
SAI: 
Mentre il processo di integrazione
Sai-Fondiaria si avvicina ad una
conclusione, la compagnia della
famiglia Ligresti chiude il primo

semestre del 2002 con un incremento
della raccolta premi complessiva
(+9,07%). Il risultato di periodo,

seppure molto soddisfacente, sconta
una flessione per effetto del negativo

andamento dei mercati finanziari.

La Sai - compa-
gnia assicurat i va
p resieduta da
Jonella Ligre sti- nel
c o rso del pri m o
s e m e st re del 2002,
ha ulteri o rm e n t e
c o m p l e t ato il suo
p rocesso di inte-
grazione con la
compagnia fi o re n-
tina La Fondiari a ,
ponendo così le
basi per la cre a z i o-
ne di un polo assi-
c u r at i vo tra i più
grandi ed effi c i e n t i
nel merc ato del-
l’assicurazione in

I t a l i a . Risale pro p rio al 25 giugno scorso l’ap-
p rovazione da parte del CdA di Sai del pro g e t-
to di fusione, che prevede la fusione per incor-
porazione di Fondiaria in SAI, p revio acquist o
da parte di quest’ultima di una part e c i p a z i o n e
p a ri al 29,97% di Fondiari a , c o r rispondente al
c o n t rollo di fatto della Compagnia fi o re n t i n a . A
completamento della citata operazione, d i
seguito ap p rovata anche dall’Assemblea
S t r a o rd i n a ri a , Sai assumerà la denominazione
sociale di “ F o n d i a ria-Sai Spa”e la sigla di
F o n d i a ri a - S a i , m e n t re la sede legale della
nu ova compagnia verrà trasferita da To rino a
F i re n z e .
La fusione avrà come effetto finale quello di
a g g re ga re due realtà assicurat i ve che hanno
come punto di forza comune una part i c o l a re
p redisposizione ve rso il comparto danni con lo
scopo di re a l i z z a re import a n t i
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I TA L M O B I L I A R E :

Utile netto complessivo di Gruppo a
166,3 milioni di euro (+5,9%) e utile della
Capogruppo Italmobiliare Spa da 26,2 a
40 milioni di euro nel primo semestre del
2002
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ACEA: 
Il Gruppo Acea evidenzia un consistente

miglioramento dei margini industriali nel
p rimo semestre 2002: Va l o re della
Produzione +42,4%, Mol +23,1% e Risultat o
O p e r at i vo +10,5%.
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IL BOLLETTINO
DELLE SOCIETA’ QUOTATE

F. Marchionni (DG)

A N TO N V E N E TA :

L’attività del Gruppo è proseguita in linea
con gli indirizzi strategici fissati: concluso
con successo il processo di quotazione in
Borsa di Banca Antonveneta.
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G RU P P O DA DA: 
Nel primo semestre del 2002, DADA ha

avviato la focalizzazione delle linee di
business e confermato il piano di strut-
turazione del Gruppo. Fatturato conso-
lidato a 14,3 milioni di euro



s i n e rg i e . L’unione dei kow -
h ow delle due compagnie in questo ambito
c o n s e n t i r à , i n fat t i , di utilizzare al meglio le ri s p e t-
t i ve basi st at i stiche per il calcolo delle tari ffe e
per lo studio di nu ovi prodotti al fine di miglio-
r a re l’efficacia di copertura di tutte le esigenze
a s s i c u r at i ve e prev i d e n z i a l i .
Dalla fusione nascerà il terzo gruppo assicurat i-
vo italiano con una posizione di leadership nei
rami danni, una rete di vendita costituita da
c i rca 3.000 agenzie e 1.300 pro m o t o ri fi n a n z i a ri
d i s p o sti su tutto il terri t o rio nazionale e con oltre
8.000 clienti.
Grazie alle dimensioni della nu ova realtà assi-
c u r at i va sarà possibile va l o ri z z a re al massimo le
s i n e rgie indust riali emergenti sia in termini di
c o sti che di ri c a v i , al fine di raggiungere live l l i
di redditività molto competitivi con i ri s u l t ati dei
d i retti concorre n t i . Le sinergie emergenti dalla
fusione sono di fatto st i m ate in crescita fino a
r a g g i u n g e re i 300 milioni di euro a part i re dal
2 0 0 5 . Q u e ste sinerg i e , come detto, saranno sia
di ri c a vo, at t r a ve rso il miglioramento della pro-
duttività commerciale e dell’off e rta della clien-
t e l a , sia di ottimizzazione dei cost i , at t r a ve rso il
re c u p e ro di efficienza e la razionalizzazione
delle st ru t t u re di servizio di Fondiari a - S a i .
La nu ova st ruttura orga n i z z at i va perseguirà il
r a g g i u n g i m e n t o, at t r a ve rso l’adozione di un
modello di business fo c a l i z z ato sulla ri c e rc a
della massima efficienza operat i va , d e l l e
seguenti linee guida: ottimizzazione della st ru t-
tura at t r a ve rso la razionalizzazione delle funzio-
ni di supporto e dei servizi comuni; integrazione
delle re s p o n s abilità di sviluppo di nu ovi pro d o t-
ti e di definizione delle politiche assuntive e
t a ri ffa rie; rafforzamento e va l o rizzazione dell’a-
rea servizi fi n a n z i a ri e delle opportunità di cro s s -
selling; ap p roccio multibrand per va l o ri z z a re il
p o rt a foglio dei marchi detenuti dal nu ovo
G ruppo Fondiaria-Sai ed, i n fi n e , g e stione coor-
d i n ata dei canali di agenti e pro m o t o ri .
L’ e ff e t t i va conclusione della suddetta operazio-
ne di fusione per incorporazione comport e r à
s i c u ri effetti sulla st ruttura pat rimoniale e fi n a n-
z i a ria della Società, che al momento non sono
però ancora compiutamente determ i n abili e
per i quali si può ragionevolmente ri nv i a re già
nell’ambito del prossimo bilancio.
I n t a n t o, per ave re una visione più completa dei
ri s u l t ati fin qui re a l i z z ati dalla Compagnia della
famiglia Ligre sti è bene fa re una breve panora-
mica circa l’andamento del merc ato assicura-
t i vo italiano, che si inserisce nell’ambito di un
c o n t e sto macroeconomico sempre più diffi c i l e
da va l u t a re .
A livello macro e c o n o m i c o, i n fat t i , le aspettat i ve
sono e re stano molto incerte: la ri p resa econo-
mica nazionale ed internazionale pre s e n t a
molti ri t a rdi e stenta a ri p a rt i re . In part i c o l a re , i l
tasso di inflazione continua a mantenersi su
l i velli superi o ri a quello pro g r a m m ato e al di
sopra di quelli europei anche se piccoli segna-
li di fiducia giungono dalla ri p resa della pro d u-
zione indust riale e dalla crescita dell’occupa-
z i o n e .

In un contesto generale dove , d u n q u e , la cre-
scita economica si mantiene inferi o re alle at t e-
s e , il settore assicurat i vo conferm a , i nve c e , u n
t rend di sviluppo molto sost e nu t o.
Nel corso dei primi sei mesi del 2002, il settore
a s s i c u r at i vo italiano ha infatti ev i d e n z i ato una
buona ri p resa dello sviluppo nei rami Vi t a , c o n
una crescita che a fine marzo 2002 sfi o r a va il
4 0 % . La crescita nei rami Danni è invece st at a
più contenu t a , fissandosi at t o rno all’8% anche
se è ri m a sta ben al di sopra del tasso di infl a-
z i o n e . A l l ’ i n t e rno del ramo Danni la crescita più
s i g n i fi c at i va è imputabile al ramo RCA (+9,5%)
per effetto degli interventi tari ffa ri in conse-
guenza del crescente aumento del costo dei
s i n i st ri . Per quanto ri g u a rda i rami Vita gli incre-
menti maggiori hanno ri g u a rd ato il ramo re l at i-
vo alle polizze tradizionali e le operazioni di
c ap i t a l i z z a z i o n e , m e n t re le polizze legate ai
fondi e agli indici hanno re g i st r ato tassi di svi-
luppo inferi o ri alla media. Allo stesso tempo, i
p remi legati a fondi pensione continuano ad
a ve re un ruolo ancora marg i n a l e .
In questo contesto generale, si ri l eva che la rac-
colta premi complessiva della Cap o g ruppo ha
raggiunto 1.536.813 migliaia di euro, con un
i n c remento del 9,1% rispetto alle 1.409 migliaia
del primo semest re del 2001.
Nei rami Danni i premi complessivi ammontano
a 1.272,9  milioni di euro che si confrontano con
i 1.162,8 milioni del 1° semest re 2001 (pari ad un
+ 9 , 5 % ) , evidenziando un signifi c at i vo migliora-
mento a livello di ri s u l t ato tecnico, che è st at o
di 21 milioni di euro rispetto ai -3,3 milioni del 1°
s e m e st re 2001, i m p u t abile sia alle incisive azio-
ni di risanamento poste in essere nel corso del-
l ’ e s e rcizio sia, l i m i t atamente ai rami Au t o, a d
una diminuzione dei sinist ri denu n c i at i . I n o l t re , i l
ramo RC Auto continua ad essere negat i va-
mente infl u e n z ato dal fenomeno dei danni fi s i-
c i , m e n t re il saldo tecnico del ramo Corpi di
Veicoli Te r re st ri rimane sempre ampiamente
p o s i t i vo. C o m p l e s s i vamente soddisfacente la
raccolta premi dei rami Vita che raggiunge i
263,9 milioni di euro con un incremento del
7,2% rispetto ai 246,2 milioni ri l evati alla fine del
p rimo semest re 2001; con un ri s u l t ato tecnico
che risente dell’andamento negat i vo dei mer-
c ati fi n a n z i a ri . Il volume degli inve stimenti com-
plessivi si è incre m e n t ato dell’1,7% circa ri s p e t-
to al dato in essere al 31/12/2001, r a g g i u n g e n-
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do gli 8.068,9 milioni di euro. Nei primi mesi del
2002 si è assistito ad un miglioramento del
clima di fiducia nell’economia con una inve r-
sione di tendenza dei principali indicat o ri di
attività re a l e , anche se il re c u p e ro pieno di
q u e st’ultimi è est remamente lento e diffi c i l e .
Il ri s u l t ato di periodo del primo semest re del
2 0 0 2 , anche se si mantiene su livelli soddisfa-
c e n t i , m o stra una flessione rispetto a quello del-
l’analogo periodo del 2001 per effetto in pri m o
luogo del negat i vo andamento dei merc at i
fi n a n z i a ri . Il ri s u l t ato di periodo è st ato pari a
21,8 milioni di euro rispetto ai 27,2 milioni del
c o r rispondente semest re del 2001.
Si perviene a tale ri s u l t ato tenendo conto che
la gestione pat rimoniale e fi n a n z i a ria sconta un
calo imputabile sia al minore flusso di dividen-
di provenienti dalle part e c i p at e , sia alle minori
p l u s valenze da realizzo re g i st r ate nel semest re ,
o l t re che ai costi connessi con la gestione del-
l’operazione Sai-Fondiari a . I proventi ord i n a ri
netti scendono a 119 milioni di euro dai 151
milioni del 30 giugno 2001, con un decre m e n t o
del 20%. In flessione anche i pro fitti netti da
n e g o z i a z i o n e , p a ri a circa 25 milioni di euro dai
46 milioni del primo semest re 2001.
L’andamento dei costi di gestione ha pre s e n t a-
to un incremento complessivo, al netto delle
spese di ve n d i t a , c o n t e nuto e pari all’1,6%
rispetto al primo semest re del 2001, m e n t re l’in-
cidenza sui premi lordi è ap p a rsa ulteri o rm e n t e
in calo (6,0% contro il 6,3% del primo semest re
del 2001). Di conseguenza il ri s u l t ato dell’at t i v i t à
o rd i n a ria si fissa a quasi 12 milioni di euro dai
34 milioni del primo semest re dell’anno pre c e-
d e n t e . Il saldo delle partite st r a o rd i n a rie è posi-
t i vo per 27 milioni di euro, in quanto ha benefi-
c i ato dalla ri p resa di va l o re di pari import o,
re l at i va alle azioni pro p rie in port a foglio al 30
g i u g n o. Il carico fiscale influenza signifi c at i va-
mente il ri s u l t ato prima delle impost e , con un
i m p atto negat i vo di 17 milioni di euro che
p o rt a , come visto il ri s u l t ato del semest re a 21,8
milioni di euro.
In pro s p e t t i va , il ri s u l t ato di fine esercizio 2002
d ov rebbe essere infl u e n z ato dall’andamento
p a rt i c o l a rmente positivo dei Rami Danni,
anche se non è da sottova l u t a re la possibilità
che l’andamento negat i vo dei merc ati fi n a n z i a-
ri faccia sentire ulteri o rmente i pro p ri eff e t t i .
Pe r a l t ro l’eventuale realizzo di partite st r a o rd i-
n a ri e , al pari di quanto già avve nuto nel passa-
to eserc i z i o, p o t rebbe infl u i re positivamente sul-
l’utile dell’intero eserc i z i o.
A livello di Gru p p o, la raccolta premi comples-
s i va ha raggiunto i 2.455 milioni di euro ri s p e t t o
ai 2.241 milioni del primo semest re 2001, ev i-
denziando un incremento del 9,6%. In part i c o-
l a re , nei rami Danni i premi raccolti hanno rag-
giunto i 1.819,5 milioni di euro con un aumento
del 10,1% rispetto ai 1.651,9 milioni del semest re
p re c e d e n t e , grazie anche all’ap p o rto della
c o n t ro l l ata Nuova Maa, che ha raccolto pre m i
per 339,2 milioni di euro (+14,6% rispetto al
p rimo semest re 2001). Nei rami Vita i pre m i
hanno raggiunto quasi 636 milioni di euro dai

588,6 milioni del 30 giugno 2001 (+8,1%), g r a z i e
a l l ’ ap p o rto sia della Cap o g ruppo che delle
società di bancassicurazione: la NOVARA V I TA
ha raccolto, i n fat t i , 285,4 milioni di euro di pre m i
(+6,1% rispetto al primo semest re 2001), m e n t re
la PO V I TA ha raggiunto i 217,4 milioni (+1,3%
rispetto al 30/06/2001).
A livello di Gru p p o, l’utile netto è st ato pari a
34,5 milioni di euro (42,4 milioni nel pri m o
s e m e st re 2001). In part i c o l a re , il saldo tecnico
dei rami Danni ha contri buito signifi c at i va m e n-
te al ri s u l t ato raggiungendo il pareggio ancor
p rima dell’imputazione dei proventi fi n a n z i a ri . A
tale ri g u a rdo occorre sottolineare l’impatto di
SASA S.p. A . c h e , sebbene negat i vo per 8 milioni
di euro, è in netto miglioramento rispetto al cor-
rispondente periodo dell’anno passato (-23
milioni di euro ) , a ri p rova dell’efficace azione di
risanamento intrap resa post acquisizione.
L’andamento tecnico del settore Vita ri s e n t e
d e l l ’ i n c e rto e negat i vo andamento dei merc at i
fi n a n z i a ri , pur comprendendo anche i prove n t i
fi n a n z i a ri at t ri buiti alla gestione tecnica.
La gestione fi n a n z i a ri a , anche a livello consoli-
d at o, è carat t e ri z z ata da una generalizzata fl e s-
sione della redditività sia per il minore ap p o rt o
dei dividendi, sia per le minori plusvalenze da
trading e per i costi connessi con la più vo l t e
c i t ata operazione di fusione per incorp o r a z i o-
n e . Le ri s e rve tecniche lorde ammontano a
11.404,5 milioni di euro, di cui  5.480,8 milioni di
e u ro nei rami Danni e 5.923,7 milioni nei rami
Vi t a . Il volume totale degli inve stimenti ha rag-
giunto i 10.135,8 milioni di euro, di cui 7.467,1
milioni di euro in titoli e part e c i p a z i o n i , con un
i n c remento rispetto al dato al 31/12/01 del
5 , 7 % . I proventi ord i n a ri pat rimoniali e fi n a n z i a r i
n e t t i , m at u r ati nella prima metà dell’eserc i z i o
2 0 0 2 , ammontano a 172,1  milioni di euro
(1.193,2 milioni nel primo semest re 2001) .
Anche in ri f e rimento all’intero Gruppo assicura-
t i vo valgono le stesse considerazioni che sono
st ate fatte per la singola Società. La conclusio-
ne della fusione Fondiaria-Sai comporterà sicu-
ri effetti sulla st ruttura pat rimoniale e fi n a n z i a ri a
del Gruppo anche se allo st ato attuale que-
st’ultimi non sono facilmente determ i n ab i l i .
S i c u r a m e n t e , la suddetta operazione consen-
tirà di pers e g u i re per i prossimi anni un miglio-
ramento della re d d i t t i v i t à , con un obiettivo di
Roe per il 2005 st i m ato pari al 18,5%.
In base a quanto si legge nella relazione del
CdA all’Assemblea Straord i n a ria dello scors o
s e t t e m b re , i migliori ri s u l t ati scat u riranno anche
dalle potenziali sinergie emergenti dalla fusio-
n e , che sono prev i ste in fo rte crescita per i pro s-
simi anni. Tali sinerg i e , i n fatti come già vist o
potranno essere sia di ri c a vo, at t r a ve rso il
miglioramento della produttività commerc i a l e
e dell’off e rta alla clientela, sia di ottimizzazione
dei cost i , at t r a ve rso il re c u p e ro di efficienza e la
razionalizzazione delle st ru t t u re di servizio di
F o n d i a ri a - S a i . Una stima dei costi di integrazio-
ne a regime porta ad una quantificazione com-
p l e s s i va pari a 290 milioni di euro.

R o b e rta Moscioni
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I l corso delle azioni del titolo SAI, q u o t ato sul Merc ato Te l e m atico A z i o n a ri o, è oscillato nel primo seme-
st re del 2002 fra un va l o re di chiusura massimo di euro 19,88 e un minimo di euro 14,41 segnati ri s p e t-
t i va m e n t e , il 3 maggio 2002 e il 3 gennaio 2002. Al 28 giugno (fine semest re) il prezzo era pari a euro
1 9 , 2 1 . Il volume medio degli scambi giorn a l i e ri è oscillato tra i 100 e i 200 mila pezzi, con un massimo
di oltre i 900 mila pezzi re g i st r ato l’11 gennaio scors o.
I l trend del titolo si è mantenuto nel periodo in questione tutto sommato neutrale-positivo tanto da
o s c i l l a re per lunghi periodi all’interno della fascia di prezzo compresa tra i 18,0 e i 20,0 euro, con cor-
rezioni che hanno trovato una valida base di suppor to in prossimità della fascia di prezzo dei 14,0 euro.
La perfo rmance da inizio anno è ri m a sta così sostanzialmente posit iva ed in netta contro t e n d e n z a
r ispetto all’andamento generale del merc ato azionario italiano (Mibtel).
Al 30 settembre 2002, il titolo dopo ave re segnato un nu ovo minimo di chiusura re l at i vo a quota  14,17
e u ro sembra in procinto di raffo r z a rsi nu ova m e n t e , mettendo a segno un nu ovo movimento di ri s a l i t a
ve rso i target al rialzo individuabili a quota 15,56 – 15,97 e 16,81 euro. Ve rso il basso, s u p p o r ti a quota
14,0/13,80 e poi a 13,30 euro.

SAI:
Andamento del titolo azionario
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delle analisi di bilancio
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Nei primi sei mesi del 2002, lo scenario di fo n d o
in cui ha operato il Gruppo Banca
A n t o nve n e t a , al pari del sistema bancari o
nazionale nel suo complesso, è st ato carat t e ri z-
z ato dal proseguimento della fase di incert e z z a
e dalla crisi dei merc ati fi n a n z i a ri , che specie
ve rso la fine del periodo in esame sono st at i
p a rt i c o l a rmente condizionati dalle tensioni
i n t e rnazionali e dalle notizie di fallimento di
alcune importanti aziende ameri c a n e .
In questo contesto non certo dei più fa c i l i , si è
concluso il disegno st r ategico delineato negli
anni passati e che preve d eva per A n t o nve n e t a ,
la cost i t uzione di una grande Banca diffusa sul
t e r ri t o rio nazionale e la sua successiva quo-
tazione in Bors a . P ro p rio nel mese di marzo
s c o rso la Consob ha concesso il nulla osta alla
pubblicazione del prospetto info rm at i vo re l at i-
vo alla quotazione delle azioni ord i n a rie della
Banca sul MTA . Dallo scorso 15 ap ri l e , q u i n d i , l e
azioni della Banca A n t o nveneta sono trat t at e
sul merc ato telematico ufficiale e con la rev i-
sione del paniere dell’indice Mib30, c o st i t u i t o
dai 30 titoli più rap p re s e n t ativi del merc ato ital-
i a n o, dallo scorso 23 settembre sono st at e
incluse nel suddetto paniere . L’operazione di
quotazione è st ata ovviamente subord i n at a
a l l ’ attuazione del progetto ap p rovat o
dall’Assemblea Straord i n a ria del 7 settembre
2 0 0 1 , che preve d eva il contestuale cambia-
mento della fo rma giuridica della Banca da
c o o p e r at i va a società per azioni.
La scelta della quotazione, che ap p a re coer-
ente con il piano di sviluppo pro g e t t ato fi n o
dalla prima fusione della Banca Antoniana e
della Banca Po p o l a re Ve n e t a , risponde all’ e s i-
genza di aumentare la va l o rizzazione del
G ruppo nell’ i n t e resse degli azionisti e di tutti
c o l o ro che vi lavo r a n o, in termini sia di aumen-
to di redditività che di miglioramento della
posizione competitiva nell’ ambito del sist e m a
b a n c a rio nazionale.
I ri s u l t ati del primo semest re 2002, sia a live l l o
individuale che consolidat o, c o n f e rmano il
p o s i t i vo trend di crescita già manifest atosi nel
p rimo tri m e st re dell’anno, m e n t re l’effi c a c i a
delle politiche intrap rese dalle società del
G ru p p o, in st retta sinergia tra loro, è at t e st at a
o l t re che dal pro g resso dei margini economici
e dell’efficienza anche dalla crescita dell’at t i v i -
tà carat t e ri st i c a , già di per sé signifi c at i va , a cui
si è aggiunto l’ap p o rto dell’”operazione Bell”
da parte di Interbanca.
A livello di Gru p p o, in linea con gli indiri z z i

st r ategici fi s s at i , nei primi mesi del 2002 è infat t i
p roseguito lo sviluppo dell’attività bancari a
t r a d i z i o n a l e , del merchant banking, d e l l ’ a s s e t
management e della bancassicurazione.
Con specifico ri g u a rdo all’attività bancari a
t r a d i z i o n a l e , si osserva che nel semest re in
esame la raccolta complessiva ha superato i
62.805 milioni di euro, con una crescita del 6,6%
rispetto al 30 giugno 2001 e del 3,5% rispetto al
31 dicembre 2001. S e p a r at a m e n t e , la raccolta
d i retta è st ata di 34.198 milioni di euro (+17,7%
su base annua e del +5,3 rispetto al
3 1 / 1 2 / 2 0 0 1 ) , m e n t re la raccolta indiretta si è
at t e st ata a 28.607 milioni di euro con una
c re s c i t a , nel semest re , dell’1,5% dopo la fl e s-
sione ve ri fi c atasi nel secondo semest re 2001, i n
conseguenza del negat i vo andamento dei
m e rc ati fi n a n z i a ri .
La crescita della raccolta diretta ri flette la poli-
tica commerciale del Gru p p o, volta ad est e n-
d e re la rete dei rap p o rti con la clientela ord i-
n a ria cercando allo stesso tempo di st ab i l i z-
z a rne la consist e n z a . Il negat i vo andamento
dei merc ati fi n a n z i a ri ha poi indotto molti
ri s p a rm i at o ri ad indiri z z a re le attività fi n a n z i a ri e
in precedenza inve stite ve rso le fo rme tecniche
della raccolta bancaria ve rso quelle più
p rontamente liquidabili o su scadenze più
l u n g h e . Gli impieghi alla clientela sono
a m m o n t ati a circa 34.504 milioni di euro, c o n
un incremento annuo del 13,0%. L’ a u m e n t o
degli impieghi “ v i v i ” (al netto delle operazioni
p/t) ha ri g u a rd ato per il 15,5% il segmento a
b reve termine rap p re s e n t at i vo del 56% dell’ag-
g re gat o, e per il 17% circa il credito a medio e
lungo term i n e , nel cui ambito si inserisce la
c rescita signifi c at i vamente elevata dei mu t u i
(+28,3% da inizio anno).
Nel corso del periodo in esame, la qualità del
c redito è st ata oggetto di part i c o l a re at t e n-
zione per due ordini di motivi: uno di carat t e re
più generale, l e gato all’evo l uzione del quadro
c o n g i u n t u r a l e , l ’ a l t ro di ordine più pre t t a m e n t e
i n t e rno al Gru p p o, in relazione alla nu ova ve st e
di Banca quotata di Banca A n t o nve n e t a .
Banca A n t o nveneta ha ri t e nuto opport u n o
i n t r ap re n d e re , già dal primo semest re ,
un’azione tesa ad aumentare pro g re s s i va-
mente i prudenziali stanziamenti fo r f e t t a ri a pre-
sidio del generico rischio di credito e delle
posizioni incagliat e , d e stinando a questo fi n e
p a rte signifi c at i va del reddito lordo di peri o d o.
Tali decisioni si sono ri flesse sugli indicat o ri del
G ruppo: rispetto alla fine dell’esercizio 2001, i l

Banca Antonveneta:
L’attività del Gruppo è proseguita in linea con gli indirizzi strategici
fissati: concluso con successo il processo di quotazione in Borsa di
Banca Antonveneta. Buono il progresso dei margini economici nel

primo semestre 2002: margine di intermediazione consolidato
a Euro 1.121,6 mln (+21,2%) e risultato lordo di gestione

a Euro 564,2 mln (+40,8%)
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grado di copertura dei crediti in bonis è
a u m e n t ato dallo 0,15% allo 0,19% e quello
delle posizioni incagliate dal 14,5% al 19,5%. I
c rediti in soff e re n z a , al netto delle re t t i fi c h e ,
sono passati dai 607 milioni di euro del 31
d i c e m b re 2001 ai 703 milioni del 30 giugno
s c o rso (+15,9%); il rap p o rto soff e re n z e / i m p i e g h i
si è adeguato al 2,04% (1,80% a dicembre
2 0 0 1 ) , va l o re allineato a quello del Sist e m a . A l
30 giugno 2002 il pat rimonio netto consolidat o,
c o m p re n s i vo del “ fondo per rischi bancari ge-
n e r a l i ” e al netto dell’utile di peri o d o, è ri s u l t at o
p a ri a 2.691 milioni di euro (+3% rispetto al 30
giugno 2001 e +5,7% rispetto al 31 dicembre
2 0 0 1 ) . Per quanto concerne i coefficienti pat ri-
m o n i a l i , quello di solvibilità si è at t e st ato al 9,1%
(9,9% a dicembre 2001); con ri g u a rdo al solo
p at rimonio di base, il coefficiente si è rag-
g u a g l i ato al 5,7% dal 5,8% di fine 2001.
Considerando i rischi di merc ato e gli altri re -
quisiti pru d e n z i a l i , il coefficiente di solvibilità si è
at t e st ato all’8,4% (9,0% a dicembre 2001) e, c o n
ri f e rimento al solo pat rimonio di base, al 5,3%,
s o stanzialmente in linea con il rap p o rto di fi n e
2 0 0 1 .
Nel comparto del merchant banking, il Gru p p o
opera tramite la società Interbanca e la sua
c o n t ro l l ata Interbanca Intern ational Holding
S . A , c o stituita nel luglio dello scorso anno. N e l
c o rso del semest re in esame, Interbanca ha
p o rt ato a compimento molte operazioni sia in
ambito nazionale che intern a z i o n a l e . Tre le
operazioni più signifi c at i ve si ri c o rda l’acquist o
del 5% di Edipower; l’acquisto del 6,885% del
c apitale sociale di “La Fondiaria A s s i c u r a z i o n i
S p a ” e il sostegno alla part e c i p ata Bios, p ro-
m o t rice dell’OPA promossa sull’intero cap i t a l e
sociale di SNIA Spa. Anche Interbanca
I n t e rn ational Holding S.A ha sviluppato la sua
attività partecipando al programma di uscita
dal settore della componentistica messo in at t o
dal gruppo Fiat . A giugno 2002, l ’ A s s e m b l e a
S t r a o rd i n a ria della Società per fa vo ri re un ulte-
ri o re sviluppo dell’attività ha deliberato l’au-
m e n t o, in due o più tranches, del cap i t a l e
sociale da 50 a 100 milioni di euro, a fronte del
quale gli azionisti hanno prov veduto al ve rs a-
mento di una prima tranches di complessivi
12,5 milioni di euro.
N e l l ’ a rea dell’asset management, il Gruppo ha
v i sto accre s c e re la sua competitività con la
c o st i t uzione di A n t o nveneta Abn A m ro Bank Spa
(AAA Bank), società sorta nel 2001 da una joint-
ve n t u re fra l’Antonveneta e l’ABN AMRO BA N K
N . V. . A t t r a ve rso questa nu ova società, il Gru p p o
intende copri re la clientela di fascia alta
tramite l’off e rta di servizi di pri vate banking e
l’ampliamento della gamma dei prodotti di
asset management. In tale ottica è st ata pre d i s-
p o sta una nu ova gestione pat rimoniale in fo n d i
“a capitale pro t e t t o ” che unisce alla pro t e z i o n e
a scadenza del capitale inve stito i benefici di
una gestione dinamica e della part e c i p a z i o n e
al rialzo dei merc at i .
Nel comparto della bancassicurazione è pro s e-
guito il collocamento dei prodotti della

A n t o nveneta A s s i c u r a z i o n i , operante nel “ r a m o
d a n n i ” e dell’Antonveneta Vi t a . Q u e st’ultima ha
a r ricchito la gamma dell’off e rta sia delle
polizze unit-linked sia di quelle con garanzia del
c apitale e del re n d i m e n t o. In part i c o l a re , per le
u n i t - l i n ked “Elios Multigest i o n e ” è st ata amplia-
t a , p o rtando da cinque ad otto i fondi collegat i ,
la possibilità di dive rs i fi c a re il ri s c h i o / re n d i m e n-
to off e rto alla clientela. Nel comparto delle
i n d e x - l i n ked è iniziata la commerc i a l i z z a z i o n e
delle “Elios Gestione Pro t e t t a ” , le quali tramite la
combinazione di due dive rse tipologie di ges-
tione at t i va , consentono all’inve st i t o re di pro-
t e g g e re il capitale cogliendo le migliori oppor-
tunità di rendimento off e r te dai merc at i
fi n a n z i a ri intern a z i o n a l i . I n fi n e , sono st at e
immesse sul merc ato le “Elios Coupon” l e gat e
alla gestione Fondo San Giust o.
S e m p re al fine di migliorare l’efficienza del
G ru p p o, nel semest re , è continu ato il pro c e s s o
di ammodernamento dei sistemi info rm atici ed
è proseguita l’azione di ri q u a l i fi c a z i o n e , q u a l i-
t at i va e quantitat i va , degli organici delle sin-
gole Società. Il nu m e ro degli addetti è così pas-
s ato dalle 11.034 unità mediamente occupat e
nel primo semest re 2001 alle 10.950 unità del
p e riodo in esame. Allo stesso tempo, è pro s e-
guito il processo di ottimizzazione della rete dis-
t ri bu t i va , con il trasferimento di alcuni sportelli a
valenza marginale in località ad elevato poten-
ziale commerc i a l e . Al 30 giugno 2002 la rete ter-
ri t o riale del Gruppo si avva l eva di 1.020 sport e l-
li bancari (di cui 6 all’est e ro ) .
Per quanto ri g u a rda i ri s u l t ati del conto eco-
n o m i c o, il Gruppo A n t o nveneta chiude il pri m o
s e m e st re del 2002 con ri s u l t ati operativi in
c re s c i t a , m e n t re l’utile netto finale ap p a re in
flessione perchè infl u e n z ato dalle signifi c at i ve
re t t i fiche prudenziali eff e t t u at e , nel periodo in
e s a m e , a presidio del rischio di cre d i t o.
L’utile netto del primo semest re del 2002 è, i n fat-
t i , ri s u l t ato pari a 80,4 milioni di euro rispetto ai
102,5 milioni di euro dello stesso periodo del
2001 (-21,6%).
Il ri s u l t ato lordo di gestione si è at t e st ato a 564,2
milioni di euro, va l o re superi o re del 40,8% ri s p e t-
to ai 400,7 milioni del primo semest re del 2001.
Nei primi sei mesi il margine di gestione denaro
è ammontato a 811,3 milioni di euro, con un
i n c remento del 34,3% sul corrispondente peri o-
do dell’anno pre c e d e n t e . Alla base del miglio-
ramento vi è la crescita dei volumi medi inter-
m e d i ati e l’aumento dei dividendi. In questi ulti-
m i , in part i c o l a re , sono confluiti 112 milioni di
e u ro incassati da Interbanca in re l a z i o n e
all’”operazione Bell”. Al netto di tali dividendi, l a
c rescita del margine di gestione denaro si
s a rebbe at t e st ata al +15,8%.
Il margine da servizi è ammontato a 310,2 mil-
ioni di euro, re g i st r a n d o, rispetto al corri s p o n-
dente periodo del 2001, una flessione del 3,4%
e ri s e n t e n d o, in generale, della fase negat i va
at t r a ve rs ata dai merc ati fi n a n z i a ri . Q u e sta ha
p e n a l i z z ato il segmento dei ricavi legato alla
g e stione del ri s p a rmio e il comparto delle
operazioni fi n a n z i a ri e , che si è chiuso con una
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p e rdita di 68,5 milioni di euro rispetto all’utile di
0,7 milioni del corrispondente periodo del 2001,
in parte dovuta all’andamento negat i vo dei
m e rc ati azionari ed in parte riconducibile al
bond Olimpia, in port a foglio non immobilizzat o,
il cui impatto negat i vo sul conto economico va ,
c o mu n q u e , i n q u a d r ato nel più ampio e positi-
vo contesto di tutta l’”operazione Bell”.
N o n o stante l’andamento negat i vo re g i st r at o
dal comparto del ri s p a rmio gest i t o, il com-
plesso delle commissioni e degli altri prove n t i
netti si è at t e st ato su un va l o re , p a ri a 378,7 mi-
lioni di euro, s u p e ri o re del 18,1% a quello del
p rimo semest re dello scorso anno. Il margine di
i n t e rm e d i a z i o n e , p a ri a 1.121,6 milioni di euro
nel primo semest re 2002, è aumentat o, ri s p e t t o
al corrispondente periodo dell’anno pre c e-
d e n t e , del 21,2%, va l o re che si sare b b e
a d e g u ato al +13,6% al netto degli eff e t t i
dell’“operazione Bell “ . Le spese amminist r at i ve
sono ri s u l t ate pari a 557,4 milioni di euro, ev i-
denziando una crescita su base annua del
6,2%; il rap p o rto “ c o st / i n c o m e ” , n o rm a l i z z at o
dei proventi dell’”operazione Bell”, è sceso dal
69,8% del primo semest re 2001 al 66,7% dell’in-
t e ro esercizio 2001 e al 64,9% del primo seme-
st re del 2002. Le re t t i fiche di va l o re su immobiliz-
zazioni mat e riali e immat e riali sono ammontat e
a 125,1 milioni di euro, c o n t ro i 121,7 milioni del
p rimo semest re 2001. Tra le re t t i fiche su immobi-
lizzazioni immat e riali è compresa la quota di
a m m o rtamento dei costi sost e nuti per gli esodi
a g evo l ati del pers o n a l e . Le re t t i fiche di va l o re
su crediti e accantonamenti per garanzie e
impegni sono ammontate a 248,2 milioni di
e u ro, c o n t ro i 100,2 milioni del primo semest re
2 0 0 1 . L’ a g g re gato comprende 76,8 milioni di
re t t i fiche fo r f e t t a ri e , i m p o rto che recepisce i
m a g g i o r i stanziamenti deliberati dalla
C ap o g ruppo per aumentare , nell’ambito del
bilancio della Banca A n t o nve n e t a , il grado di
c o p e rtura dei crediti incagliati dal 15% al 20% e
dei crediti in bonis dallo 0,15% allo 0,20%; detti
stanziamenti sono va l u t abili in 54,5 milioni. L e
re t t i fiche di va l o re , i n o l t re , c o m p rendono 59,2
milioni di euro quale quota di competenza del
s e m e st re per re t t i fiche su crediti cart o l a ri z z at i .
L’utile delle attività ord i n a rie è ammontato a
200,9 milioni di euro, rispetto ai 190 milioni del
p rimo semest re 2001. L’utile netto del pri m o
s e m e st re del 2002, come vist o, è così sceso del
21,6% sullo stesso periodo dell’anno pre c e-
d e n t e , fissandosi a 80,4 milioni di euro (102,5
milioni al 30/06/2001).
Con ri f e rimento alla Cap o g ru p p o, l ’ e s p a n s i o n e
d e l l ’ attività commerciale nel primo semest re
d e l l ’ a n n o, at t e st ata dai crescenti volumi inter-
m e d i ati con la clientela ord i n a ria e dal positivo
andamento dei serv i z i , ha fa vo rito sia lo svilup-
po dimensionale sia l’aumento della re d d i t i v i t à
g e st i o n a l e . Con ri f e rimento a quest ’ u l t i m a , n e i
p rimi sei mesi del corrente anno, il margine di
g e stione denaro è ammontato a 610 milioni di
e u ro, con un incremento del 19,9% sul cor-
rispondente periodo dell’anno pre c e d e n t e .
Alla base del miglioramento vi è, in part i c o l a re ,

la crescita dei volumi medi interm e d i ati con la
clientela e l’aumento dei dividendi delle socie-
tà part e c i p at e . Il margine da servizi è ammon-
t ato a 274,2 milioni di euro, con un aumento
a n nuo dell’11,8%. Il margine di interm e d i a -
z i o n e , p a ri a 884,2 milioni di euro, è aumentat o,
rispetto al corrispondente periodo dell’anno
p re c e d e n t e , del 17,3%. Le spese amminist r at i ve
sono aumentate fissandosi  a  491,5 milioni di
e u ro, (+9,8% su base annua) a seguito dei cost i
una tantum sost e nuti in occasione dell’ingre s s o
in Borsa della Banca; tuttavia, l’azione mirat a
alla razionalizzazione delle st ru t t u re e all’ottimiz-
zazione delle ri s o rse ha permesso di ri d u r re il
r ap p o rto “ c o st / i n c o m e ” ( n o rm a l i z z at o ) , che è
p a s s ato dal 73,2% del primo semest re 2001 al
66,1% dell’intero 2001 e al 68,4% del pri m o
s e m e st re del 2002. Il ri s u l t ato lordo di gest i o n e
della Cap o g ruppo è aumentato at t e standosi a
392,7 milioni di euro, va l o re superi o re del 28,2%
rispetto al primo semest re del 2001.
I n fi n e , l ’ a m m o n t a re delle re t t i fiche di va l o re e
degli accantonamenti, al netto delle ri p rese di
va l o re , è ri s u l t ato pari a 332,9 milioni di euro
c o n t ro i 171,3 milioni del primo semest re 2001.
In part i c o l a re sono st ate eff e t t u at e , anche in
relazione ai ri c h i a m ati principi pru d e n z i a l i , re t t i-
fiche di va l o re su crediti e accantonamenti per
garanzie e impegni per 229,8 milioni di euro
( rispetto agli 84,8 milioni del primo semest re
2 0 0 1 ) . L’utile delle attività ord i n a rie è ammonta-
to a 59,8 milioni di euro rispetto ai 135,1 milioni
del primo semest re 2001. L’utile netto del pri m o
s e m e st re del 2002 è ri s u l t ato pari a 34 milioni
rispetto agli 89,1 milioni di euro dello st e s s o
p e riodo del 2001.
Con ri g u a rdo all’attività di intermediazione con
la clientela ord i n a ri a , la raccolta diretta è st at a
p a ri a 25.774 milioni di euro (+20,3%), m e n t re la
raccolta indire t t a , si è at t e st ata a 26.541 milioni
con una cre s c i t a , nel semest re , dell’1,1% dopo
la flessione ve ri fi c atasi nel secondo semest re
2 0 0 1 . Q u e st’ultimo aggre gat o, c o m p re n d e n d o,
per omogeneità di rap p resentazione con i peri-
odi precedenti la quotazione in Borsa della
B a n c a , le azioni di pro p ria emissione, ora va l u-
t ate al merc at o, risulta pari a 29.869 milioni di
e u ro (+5,4% rispetto al 30 giugno 2001 e +11,2%
rispetto al 31 dicembre 2001). La raccolta com-
p l e s s i va della Cap o g ru p p o, al 30 giugno 2002,
ha superato i 52.314 milioni, in crescita del 6,4%
rispetto al dato del 30 giugno 2001.
Gli impieghi alla clientela sono ammontati a
25.718 milioni di euro, con un incre m e n t o
a n nuo del 16,3%. S i g n i fi c at i vamente elevata è
st ata la crescita dei mutui (+29,5% da inizio
a n n o ) . Nel corso del periodo in esame, c o m e
più volte ri c o rd at o, una parte signifi c at i va del
reddito lordo di periodo è st ata dest i n ata a
f ro n t e g g i a re il generico rischio di credito e le
posizioni incagliate; il grado di copertura dei
c rediti in bonis è aumentat o, rispetto alla fi n e
d e l l ’ e s e rcizio 2001, dallo 0,15% allo 0,20% e
quello delle posizioni incagliate dal 15% al 20%.
I crediti in soff e re n z a , al netto delle re t t i fi c h e ,
sono passati dai 421 milioni di euro del 31



d i c e m b re 2001 ai 520 milioni del 30 giugno del
c o r rente anno; il rap p o rto soff e re n z e / i m p i e g h i
si è adeguato al 2%. Al 30 giugno 2002 il pat ri-
monio netto, c o m p re n s i vo del “ fondo per ri s c h i
b a n c a ri generali” e al netto dell’utile di peri o-
d o, è ri s u l t ato pari a 2.849 milioni di euro (+6,6%
rispetto al 31 dicembre 2001).
Per quanto ri g u a rda la prevedibile evo l uz i o n e
della gestione è ragionevole sost e n e re che
l’azione commerciale continuerà a r i t m o
s o st e nuto con part i c o l a re enfasi sullo sviluppo
dei rap p o rti con la clientela delle banche
acquisite e sul cro s s - s e l l i n g . Al fine di continu a re
a soddisfa re al meglio le esigenze eco-
n o m i c h e - fi n a n z i a rie della clientela, ve r r a n n o
ap e rti 35 nu ovi sport e l l i , per i quali è st ato già

a v v i ato l’iter orga n i z z at i vo e verrà potenziat o
nu m e ricamente e qualitat i vamente il pers o n a l e
addetto allo sviluppo commerc i a l e . U l t e ri o ri
b e n e fici in termini di redditività ed effi c i e n z a
sono attesi dalle sinergie che si stanno ponen-
do in atto fra le va rie società del Gru p p o.
L’insieme di tutti questi elementi si potrà con-
c re t i z z a re nel corso del secondo semest re in un
c o n s i stente miglioramento dei ri s u l t ati re d d i t u a -
li del Gru p p o, tenendo anche conto della polit-
ica di prudenziale valutazione del rischio di
c redito già posta in essere e di alcuni intro i t i
c a r at t e ri stici del secondo semest re , quale per
esempio quello deri vante dalla preve n t i va car-
t o l a rizzazione di mutui della Cap o g ru p p o.

R o b e rta Moscioni
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Il corso delle azioni del titolo Banca A n t o nve n e t a ,q u o t ato sul Merc ato Te l e m atico A z i o n a rio a part i re dallo scorso 15 ap ri-
le 2002, è oscillato fra un va l o re di chiusura massimo di euro 21,65 e un minimo di euro 14,889 segnati ri s p e t t i va m e n t e ,i l
26 ap rile 2002 e il 1° ottobre 2002. Il titolo al pari del merc ato azionario in generale e soprattutto del comparto dei titoli
b a n c a ri non ha potuto fa re ameno di ri s e n t i re della negatività delle ultime sedute, mantenendo un trend sost a n z i a l m e n t e
a l l i n e ato a quest ’ u l t i m i . Il 7 settembre scorso in occasione della periodica revisione del paniere dell’indice Mib30, la Bors a
Italiana Spa ha comu n i c ato che le azioni della Banca sare b b e ro st ate incluse nel suddetto paniere a part i re dal giorn o
23 settembre u.s. G r a fi c a m e n t e , i corsi azionari hanno segnato un nu ovo minimo dell’anno a 14,50 euro nella seduta del
1° ottobre scors o, da cui ora si potrebbe assist e re ad un tentat i vo di rimbalzo anche se la situazione attuale re sta diffi c i-
l e . A livello di indicat o ri tecnici giorn a l i e ri , i n fat t i , si nota un movimento di reazione ve rso la fascia di iperc o m p r ato da
p a rte dello Stocastico ve l o c e ,m e n t re gli altri indicat o ri leading non riescono a re c u p e r a re quota e rimangono ori e n t a-
ti ve rso il basso. O p e r at i va m e n t e , si suggerisce di pre st a re cautela data la part i c o l a re fase di merc ato e di ap ri re nu ove
posizioni al rialzo in caso di segnali operativi più fo rt i .A c q u i st a re sopra quota 16,0 euro con target a 17,20 e 17,80 euro.
Po s s i b i l e , al momento ancora una fase di consolidamento tra i 15,0 e i 15,60 euro. Al ri b a s s o, peggioramento in caso di
ri t o rno sotto i 14,80/50 euro.

Antonveneta:
Andamento del titolo azionario



Il Gruppo Italmobiliare guidato da Giampiero Pe s e n t i ,h a
chiuso il primo semest re del 2002 con una crescita dei
ri s u l t ati consolidati che si sintetizzano in un miglioramento
della redditività delle attività indust ri a l i ,c o n c e n t r ate pri n-
cipalmente nel Gruppo Italcementi e in Sirap Gema, e in
un minor contri buto globale delle società fi n a n z i a ri e . I n
p a rt i c o l a re , in un contesto internazionale carat t e ri z z at o
da incertezza circa i tempi e l’entità del processo di ri p re-
sa economica, con evidente disomogeneità degli anda-
menti dei dive rsi paesi, il Gruppo Italcementi ha ev i d e n-
z i ato un utile consolidato complessivo di 142,3 milioni di
e u ro ed un utile di competenza del gruppo di 107,9 milio-
ni di euro con incrementi ri s p e t t i vamente dell’11,9% e del
21% rispetto al primo semest re del 2001, a fronte di ri c a v i
p a ri a 2.108 milioni di euro. I n o l t re ,s e m p re nel semest re in
esame è proseguita la st r ategia di espansione intern a z i o-
nale che si può ri a s s u m e re nell’acquisto del 95,6% di Sri
Vi s h nu Cement Ltd (India) con un esborso per il gru p p o
di 38,9 milioni di euro; la totalità di Marmara Ciment
( Tu rchia) per 22 milioni di euro; il 2,8% di Suez Cement
C o m p a ny (Egitto) con un inve stimento complessivo nel
biennio 2001-2002 di 310,9 milioni di euro, p o rtando la
p a rtecipazione ad oltre il 34%; il 18,8% di Ja l ap r at h a n
Cement Public Company (Thailandia) per 8,8 milioni di
e u ro; la totalità di Rive rton Inve stment Corp o r ation (Stat i
Uniti)  per 138,9 milioni di euro; ed infi n e , l ’ a c q u i sto del
9,5% di azioni pro p rie da parte di Ciments du Maro c
( M a rocco) per 57,5 milioni di euro, tramite OPA .
Tra gli altri settori indust ri a l i , si segnala che il gruppo Sirap
Gema ha re g i st r ato un utile netto di 2 milioni di euro con-
t ro una perdita di 9,4 milioni di euro del primo semest re
del 2002, m e n t re i ricavi sono diminuiti a 51,7 milioni di
e u ro dai 59,3 milioni pre c e d e n t i . I seguenti ri s u l t ati sono
f rutto della ri st rutturazione del comparto isolamento ter-
m i c o. Il gruppo SAB, at t i vo nei trasporti pubblici, ha chiu-
so il semest re con un utile netto pari a 3,6 milioni di euro
rispetto ai 5,6 milioni del semest re corrispondente del
2001 per effetto di elementi non ri c o r re n t i .
S u c c e s s i vamente alla chiusura del semest re , il Gru p p o
I t a l m o b i l i a re ed il Gruppo A r ri va (leader europeo nel set-
t o re dei trasporti pubblici) hanno fi rm ato un accord o
re l at i vo alla cessione di SAB Au t o s e rvizi Srl . L’ a c c o rdo per
la cessione dell’intero capitale della società prevede il
p a gamento di un corri s p e t t i vo di 58 milioni di euro al
completamento dell’operazione, che è soggetta all’ap-
p rovazione da parte dell’Au t o rità A n t i t ru st . L’intesa preve-
d e ,i n o l t re , un corri s p e t t i vo addizionale, fino a 10 milioni di
e u ro, c o r re l ato al raggiungimento dei target prev i sti dal
piano indust riale della società da re a l i z z a rsi entro il 2004.
Pe rt a n t o, al contrario della prima tri m e strale del 2002, i l
g ruppo SAB è st ato consolidato con il metodo del pat ri-
monio netto.
Per quanto ri g u a rda i principali ri s u l t ati economici delle
più importanti società fi n a n z i a rie del Gruppo di Pe s e n t i ,
I t a l m o b i l i a re Intern ational Finance Ltd. (società at t i va sui
m e rc ati mobiliari internazionali) ha chiuso il semest re
2002 con un utile netto di 7,7 milioni di euro in diminuz i o-
ne da 10,4 milioni di euro. Société de Pa rt e c i p at i o n

F i n a n c i é re Italmobiliare (società fi n a n z i a ria che gest i s c e
ri l evanti partecipazioni e liquidità) ha re g i st r ato un utile
netto di 1,9 milioni di euro rispetto a 6,5 milioni, in netto
calo a causa della sfa vo revole congiuntura bors i stica del
p e ri o d o. Il gruppo Fincomind, a cui fanno capo alcune
banche (Finter Bank Zürich e Finter Bank France), ha re a-
l i z z ato un utile netto consolidato di 1,8 milioni di franchi
s v i z z e ri rispetto a 2,2 milioni di franchi svizzeri del pri m o
s e m e st re del 2001, a causa del periodo part i c o l a rm e n t e
d i fficile per le società di gestione di pat ri m o n i .
La cap o g ruppo Italmobiliare Spa ha conseguito nel
p rimo semest re un utile netto di 40 milioni di euro ri s p e t t o
ai 26,2 milioni di euro dello stesso periodo dello scors o
a n n o. I dividendi, c o m p rensivi dei re l ativi crediti di impo-
st a ,m o strano un incremento da 60,8 milioni di euro a 72,5
milioni di euro, in part i c o l a re grazie al maggior ap p o rt o
da parte di Italcementi, S ab e Unicredito Italiano. La posi-
zione fi n a n z i a ria netta della holding, unitamente alle
fi n a n z i a rie integralmente contro l l at e , è positiva per 128,2
milioni di euro (148,1 milioni di euro al 31 dicembre 2001).
Con ri g u a rdo all’andamento economico del Gru p p o
I t a l m o b i l i a re , al 30 giugno 2002, si evidenzia un utile com-
p l e s s i vo di 166,3 milioni di euro ed un utile netto di com-
petenza del Gruppo di 63,4 milioni di euro che si con-
f rontano ri s p e t t i vamente con 157 milioni di euro e con
61,6 milioni di euro del primo semest re del 2001, i cui dat i
sono st ati ri e l ab o r ati pro - fo rma per re c e p i re il consolida-
mento proporzionale di Zuari Cement Ltd (società part e-
c i p ata al 50% dal gruppo Italcementi) consolidata inte-
gralmente nel primo semest re del 2001.
Si perviene a tali ri s u l t ati fi n a l i , grazie al pro g resso dei ri c a-
vi consolidat i , che hanno segnato un incremento del
2,9% passando da 2.098 milioni di euro a 2.159,7 milioni di
e u ro. La ri p a rtizione del fat t u r ato per area geografica ev i-
denzia che il 72,4% dello stesso è st ato re a l i z z ato in Unione
E u ro p e a , di cui il 32,4% in Italia; il 13,6% in Nord A m e rica e
il 14,0 negli altri paesi. In base al settore di at t i v i t à , si ev i-
denzia che il 97,5% del fat t u r ato è ottenuto dal settore dei
M at e riali da cost ruz i o n e , che rap p resenta il core bu s i n e s s
del Gruppo; il 2,4% dal settore dell’imballaggio alimenta-
re e dell’isolamento, m e n t re marginale (0,1%) è il contri-
buto ottenuto dalle altre attività minori facenti sempre
c apo al Gruppo Italmobiliare . A livello di margini re d d i-
t u a l i , il MOL e il ri s u l t ato operat i vo hanno most r ato incre-
menti ri s p e t t i vamente del 4,6% e dell’8,5% a fronte del-
l’aumento dei ri c a v i , come già detto, del 2,9%.
S p e c i fi c at a m e n t e , il margine operat i vo lordo si è port at o
a 514,6 milioni di euro, m e n t re il ri s u l t ato operat i vo a 321
milioni di euro. Q u e sta positiva dinamica sia in term i n i
assoluti che re l ativi è da ri c o n d u r re principalmente al set-
t o re mat e riali da cost ruz i o n e , che è st ato oggetto di una
m i g l i o re attività e re c u p e ri di efficienza at t r a ve rso un pro-
gramma di ri d uzione dei costi indust ri a l i . Il saldo della
g e stione fi n a n z i a ri a , al 30 giugno 2002, risulta negat i vo
per 27 milioni di euro rispetto ad un saldo negat i vo di 30
milioni di euro con un miglioramento da imputarsi pri n c i-
palmente al più contenuto impatto della sva l u t a z i o n e
della lira turca ed al positivo effetto della ri d uzione dei
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Italmobiliare:
Utile netto complessivo di Gruppo a 166,3 milioni di euro (+5,9%)

e utile della Capogruppo Italmobiliare Spa da 26,2 a 40 milioni di
euro nel primo semestre del 2002



Pag.  10

tassi che ha più che compensato l’aumento dell’indebi-
tamento fi n a n z i a ri o, e ai maggiori dividendi intro i t ati da
società non contro l l at e . Le re t t i fiche di va l o re delle at t i v i t à
sono positive per 6,1 milioni di euro, a fronte di 8,1 milioni
del primo semest re del 2001, m e n t re gli oneri st r a o rd i n a ri
sono aumentati da 5,3 a 17,6 milioni di euro, con un peg-
gioramento che ri flette i maggiori oneri contab i l i z z ati dal
g ruppo Italcementi.
L’indebitamento fi n a n z i a rio netto consolidato ammonta-
va a fine giugno a 2.151 milioni di euro rispetto a 1.702
milioni di euro al 31 dicembre 2001, s o p r attutto per eff e t t o
dei ri l evanti inve stimenti re a l i z z ati nel semest re . I n fat t i , i l
flusso di inve stimenti lordi del periodo è st ato consist e n t e
e totalizzabile in 546,1 milioni di euro da 276,3  milioni di
e u ro, di cui 375,7 milioni di euro quello in immobilizzazio-
ni fi n a n z i a ri e . Il pat rimonio netto complessivo, p a ri a 3.536
milioni di euro, ha ev i d e n z i ato rispetto al 31 dicembre
2 0 0 1 , una diminuzione di 178 milioni di euro, da ascri ve rs i
alla svalutazione del dollaro Usa e di altre valute ri s p e t t o
a l l ’ e u ro oltre che alla ri d uzione del pat rimonio netto di
competenza di terzi per effetto dell’incremento delle par-
tecipazioni del Gruppo in società contro l l at e .
Come anticipato dopo la chiusura del primo semest re
del 2002, I t a l m o b i l i a re ha ceduto l’intero capitale di Sab
Au t o s e rvizi all’inglese A r ri va per un controva l o re di 58
milioni di euro. A r ri va riconoscerà un corri s p e t t i vo addi-
z i o n a l e , fino a 10 milioni di euro, c o r re l ato al raggiungi-
mento dei target prev i sti dal piano indust riale della

società al 2004; Italmobiliare ha ri l a s c i ato garanzie con-
t r attuali e quelle per controve rsie in atto che determ i n e-
ranno importanti accantonamenti pru d e n z i a l i . I n o l t re , a
seguito dell’esercizio del diritto di opzione a ve n d e re noti-
fi c ato lo scorso ap ri l e , è st ata perfezionata in luglio la ces-
sione a Saur Intern ational della partecipazione del 29% in
Sigesa con un incasso, p a ri al corri s p e t t i vo minimo, di 19
milioni di euro. Sono in corso le pro c e d u re per la deter-
minazione del corri s p e t t i vo finale secondo le clausole
c o n t r attuali dell’opzione. S e m p re dopo la chiusura del
s e m e st re 2002, I t a l m o b i l i a re si è impegnata ad acquisire
una partecipazione dell’1% di Mediocredito Centrale per
un controva l o re complessivo di 12 milioni di euro.
L’ a c q u i sto dov rebbe avve n i re entro il 31 dicembre 2002 e
le azioni acquisite sono oggetto di clausole specifi c h e ,
che ri g u a rdano anche la possibilità di liquidazione delle
stesse dopo un triennio e cioè nel primo semest re del
2 0 0 6 .
R i g u a rdo alla prevedibile evo l uzione della gestione cor-
re n t e , i ri s u l t ati delle aziende indust riali contro l l at e , s a l vo
fatti eccezionali, d ov re b b e ro re g i st r a re un moderat o
miglioramento entro la fine dell’eserc i z i o. Tu t t a v i a , la fo rt e
d i m i nuzione delle plusvalenze rispetto a quelle re a l i z z at e-
si nel secondo semest re del passato eserc i z i o, d e t e rm i-
nerà un ri s u l t ato consolidato inferi o re . Per la cap o g ru p p o
I t a l m o b i l i a re Spa, se i merc ati fi n a n z i a ri dove s s e ro inve rt i-
re il trend discendente at t u a l e , il ri s u l t ato dov rebbe ap p a-
ri re in linea con quello dell’anno pre c e d e n t e .

Il corso delle azioni del titolo Italmobiliare ,q u o t ato sul Merc ato Te l e m atico A z i o n a ri o, è oscillato nel primo semest re del 2002
fra un va l o re di chiusura massimo di euro 41,98 e un minimo di euro 34,06 segnati ri s p e t t i va m e n t e , il 10 maggio 2002 e il 3
gennaio 2002. Al 28 giugno (fine semest re) il prezzo era pari a euro 36,40. Il volume medio degli scambi giorn a l i e ri è st at o
di circa 40,000 milioni di pezzi, con un massimo di oltre i 102 milioni di pezzi re g i st r ato il 19 giugno scors o. Il trend del titolo
I t a l m o b i l i a re ha most r ato un andamento a due fa c c e . I corsi dopo il movimento ascendente all’interno del canale ri a l z i st a
o ri g i n atosi dal minimo dello scorso settembre 2001 a quota 26,0 euro hanno inve rtito direzione perd e n d o, dopo ave re test a-
to un massimo assoluto a quota 43,45 euro, p ro g re s s i vamente terre n o.A fine settembre si è assistito così ad un doppio mini-
mo in corrispondenza della fascia di prezzo dei 29,50 euro. Da tali livelli di prezzo si potrebbe assist e re ad un tentat i vo di
re c u p e ro; tuttavia, al momento, il movimento di re c u p e ro è fre n ato dalla re s i stenza st atica di breve a quota 32,0 euro. S o l o
il re c u p e ro conferm ato di quest’ultimo livello potrebbe ap ri re la strada ve rso i target successivi a quota 33,50 - 34,60 e 36,50
e u ro. Al ri b a s s o, n e gat i va la discesa conferm ata sotto quota 30,0 euro. Il quadro tecnico giorn a l i e ro è ancora
n e u t r a l e / n e gat i vo, m e n t re su base settimanale si intravedono primi segnali di reazione positiva dall’iperve n d u t o.

Italmobiliare: Andamento del titolo azionario
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DA DA S.p. A . , una delle principali Intern e t
C o m p a ny italiane quotata al Nuovo Merc at o, h a
p roseguito nel corso del primo semest re del 2002 il
suo impegno in un processo di sviluppo e cre s c i t a
nell’ambito del merc ato dei servizi e prodotti IP
b a s e d . Il merc ato di ri f e rimento del Gruppo è
i n fatti quello di “ I n t e rn e t ” ed in questo contesto la
mission di DA DA è quella di essere leader nel
mondo dell’Internet Pro t o c o l , sviluppando soluz i o-
ni innovat i ve sia per i l merc ato Business to
B u s i n e s s, sia per il Business to Consumer.
In un merc ato di ri f e rimento generalmente fa vo re-
vo l e , b a sti pensare che la penetrazione intern e t
sta crescendo in maniera lineare e circa il 25%
delle case italiane ha un PC con un collega m e n t o
e gli utenti internet sfiorano ormai i 20 milioni, i l
modello di business di DA DA si mostra assoluta-
mente vincente, in quanto diff e re n z i ato nei serv i z i
sui va ri merc ati finali sta permettendo di mantene-
re più fonti di ricavi con una ri s p o sta equilibrata al
p e rd u r a re della contrazione del merc ato delle
nu ove tecnologie e a quello della pubblicità on-
l i n e , che sta at t r a ve rsando una fase di diffi c o l t à
s o p r attutto se confro n t ata con le aspettat i ve . N e l
d e t t a g l i o, l ’ attività svolta e i prodotti venduti si ri vo l-
gono sia al settore consumer, sia al settore bu s i-
n e s s, che ri s p e t t i vamente sono orga n i z z ati in dist i n-
te Divisione operat i ve . Nel corso dei primi mesi del
c o r rente anno, DA DA ha avviato la fo c a l i z z a z i o n e
nelle tre linee di business principali sulle quali il
G ruppo porterà avanti il pro p rio piano indust ri a l e .
In part i c o l a re , il gruppo DA DA opera at t r a ve rso le
seguenti Divisioni operat i ve: la Divisione
A p p l i c ation Po rtal – Mobile (consumer serv i c e ) ,
che con il netwo rk di portali facenti capo a
s u p e r E va.it e Clarence rap p resenta uno degli ele-
menti centrali nel modello di business del Gru p p o,
è un media in grado di ori e n t a re ed intrat t e n e re
milioni di persone ogni mese. I portali utilizzano
ampiamente soluzioni e applicazioni wire l e s s, c h e
c o l l e gano il mondo della rete a quello della
t e l e fonia mobile di nu ova generazione.
La Divisione eBusiness Solution (business serv i c e )
sviluppa soluzioni e progetti ri volti al merc ato delle
grandi aziende con una copertura a 360° delle
attività di web agency evoluta e di business inte-
g r at i o n , con part i c o l a re specializzazione nello svi-
luppo di Intranet e Corp o r ate Po rtal su piat t a fo rm e
p ro p ri e t a ri e . I n fi n e , la Divisione SME Service che
opera at t r a ve rso la contro l l ata Regist e r. i t , la quale
si ri volge principalmente al merc ato delle Small-
Medium Enterp ri s e s, e che ero ga pri n c i p a l m e n t e
s e rvizi di re g i strazione domini e hosting evo l u t o.
Nei primi sei mesi del 2002 a livello intern a z i o n a l e
si è osservato il perd u r a re della congiuntura eco-
nomica sfa vo revole sviluppatasi nell’ultimo tri m e-

st re del 2001 e che è ap p a rsa part i c o l a rm e n t e
a c c e n t u ata nell’ambito del settore delle nu ove
tecnologie ancora in via di consolidamento. I n
q u e sto contest o, il gruppo DA DA ha cerc ato di
m a n t e n e re il posizionamento di merc ato acquisito
nei dive rsi settori ed ha avviato allo stesso tempo
un programma di ri st rutturazione e razionalizzazio-
ne con part i c o l a re attenzione ai cost i , il quale ha
ev i d e n z i ato un miglioramento sotto il pro filo re d d i-
t u a l e . I n fat t i , se raff ro n t ati con i dati dei tri m e st ri
p recedenti si osserva che a fronte di ricavi sost a n-
zialmente st abili il MOL consolidato è passato da
–2,2 milioni di euro nel quarto tri m e st re del 2001 a
–1,7 milioni di euro nel primo tri m e st re fino a fi s s a r-
si a circa –1 milione di euro nel secondo tri m e st re
dell’anno in cors o.
Su base semest r a l e , d u n q u e , il Gruppo DA DA ha
ri p o rt ato un fat t u r ato consolidato di 14,3 milioni di
e u ro a fronte di un MOL negat i vo pari a 2,7 milioni
di euro. Analizzando il trend della ri p a rtizione del
fat t u r ato consolidato si evidenzia l’importanza cre-
scente delle aree eBS e A S P, entrambe a fo rte cre-
scita di volume di affa ri . In part i c o l a re , si ev i d e n z i a
il ruolo centrale dei Consumer Services che hanno
re g i st r ato un fat t u r ato di circa 5 milioni di euro pari
al 35% dell’intero volume d’ a ffa ri .
La Divisione dedicata ai Business Services ha con-
t ri bu i t o, i nve c e , con un fat t u r ato di 6,5 milioni di
e u ro pari al 45% dell’intero fat t u r at o. La Divisione
dei servizi SME Serv i c e s, ha re g i st r ato un fat t u r at o
di 2,8 milioni di euro pari al 20% dell’intero fat t u r a-
to di Gru p p o. Il miglioramento del MOL nel secon-
do tri m e st re dell’anno in corso si pone a conferm a
d e l l ’ e fficacia del piano di razionalizzazione del
G ru p p o, che si prevede esplicherà in pieno i suoi
ri s u l t ati nell’ultima parte dell’anno, quando viene
fi s s ato come obiettivo principale il re c u p e ro della
redditività a livello di margine operat i vo lord o. I l
ri s u l t ato prima delle imposte consolidato di com-
petenza del Gruppo è negat i vo per circa 12,5
milioni di euro, su cui hanno inciso: sva l u t a z i o n i ,
accantonamenti e altri oneri st r a o rd i n a ri per circ a
6 milioni di euro; ammortamenti ord i n a ri per 3,3
milioni di euro e goodwill per circa 1,9 milioni di
e u ro. La posizione Finanziaria Netta Consolidata al
30/06/2002 è positiva per 14,3 milioni di euro.
La cap o g ruppo DA DA S.p. A . ha contri buito al fat-
t u r ato per 7,6 milioni di euro ed ha re g i st r ato un
M a rgine Operat i vo Lordo negat i vo per 3 milioni di
e u ro.
La ri d uzione del fat t u r ato della cap o g ruppo è pre-
valentemente imputabile allo scorp o ro del ramo
domini e hosting avve nuto nel corso del mese di
ap rile 2001, o l t re che alle difficoltà del merc at o, i n
p a rt i c o l a re per quello della pubblicità on-line,
d ove DA DA si è trovata ad operare con una con-

DADA
Nel primo semestre del 2002, DADA ha avviato la focalizzazione

delle linee di business e confermato il piano di strutturazione del
Gruppo. Fatturato consolidato a 14,3 milioni di euro,

MOL trimestrale in miglioramento rispetto ai trimestri precedenti.
Perfezionato l’accordo con il Gruppo HdP
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c e s s i o n a ria interna ancora in fase di st a rt - u p.
S u c c e s s i vamente alla chiusura del semest re in
esame è proseguita l’attuazione del piano di otti-
mizzazione e ri o rganizzazione delle ri s o rse e ri d u-
zione dei costi generali, n ato dalla esigenza di
ri o rganizzazione del Gruppo costituito nel cors o
del 2001 e mirato a bilanciare il part i c o l a re
momento di merc ato ancora in fase ri fl e s s i va . I n
tale contesto si inserisce l’accordo che è st ato per-
f e z i o n ato con il Gruppo HDP, per mezzo del quale
HDP diventerà azionista al 15,4% nel capitale di
DA DA . L’operazione avverrà at t r a ve rso un aumento
di capitale con esclusione del diritto di opzione,
che pro p rio lo scorso mese di settembre è st at o
ap p rovato dall’Assemblea Straord i n a ria degli
A z i o n i sti di DA DA .
L’aumento di capitale prevede l’emissione di n.
2.417.957 nu ove azioni ord i n a rie DA DA S.p. A . d e l
va l o re nominale di 0,17 Euro ciascuna, i n t e r a m e n-
te ri s e rvato ad HdP da liberarsi tramite il conferi-
mento di parte di quest'ultima del 100% di HdPnet.
Il Capitale Sociale di DA DA post operazione sarà
p e rtanto composto da n. 15.671.184 azioni ord i n a-
rie di nominali 0,17 Euro e risulterà così compost o :
Soci Fondat o ri e Management circa 20%, G ru p p o
M o n rif circa 20%, HdP circa 15,5%, PPE (fa m i g l i a
M a e st ro)  circa 8%, G ruppo MPS circa 5%, M e rc at o
c i rca 31,5%.
In base all’accord o, H d P, si è impegnata a mante-
n e re le azioni Dada ri venienti dall'aumento per un
p e riodo di un anno. Scaduto il lock - u p, il nu m e ro
di azioni cedibili non potrà essere superi o re al 20%
del quantitat i vo totale trat t ato il giorno pre c e d e n-
te e il prezzo non potrà essere inferi o re al 95% del
p rezzo ufficiale del giorno pre c e d e n t e . Q u a l o r a
Hdp intendesse acquist a re nel triennio successivo,
d i rettamente o tramite sue contro l l at e , una quota
s u p e ri o re al 5% in società concorrenti di Dada
d ovrà darne preve n t i va comunicazione a Dada
o ff rendo la possibilità di eff e t t u a re congiuntamen-
te l'inve st i m e n t o. L’ acquisizione in oggetto, o l t re ad
ap p o rt a re ulteri o ri ri s o rse pat rimoniali con le quali
re a l i z z a re i pro p ri piani di sviluppo già comu n i c at i
al merc at o, consente a DA DA di potersi associare
con un partner come il Gruppo HDP che pre s e n t a
una forza unica nel merc ato della comu n i c a z i o n e
tradizionale e con il quale poter re a l i z z a re impor-
tanti progetti sinergici sul fronte della tecnologia,
delle commu n i t y, dei contenuti e della raccolta
p u b b l i c i t a ri a . In quest ’ o t t i c a , è prev i sto che ve n ga
at t u ato un accordo quadro tra HDPnet da un lat o
e HDP, RCS Editori S.p. A . e Editoriale SPER S.p. A . d a l-
l ’ a l t ro, in virtù del quale DA DA , anche per il tramite
di HDPnet, potrà at t i va re sinergie indust riali con il
G ruppo HDP, p a rtecipando altresì alla va l o ri z z a z i o-
ne dei brand on-line e contri buendo allo sviluppo
delle attività del Gruppo sia in ambiente Intern e t
sia in ambiente telefonia mobile, a v va l e n d o s i
delle competenze di DA DA sulle piat t a fo rme tec-
nologiche e le soluzioni in ambiente IP (Intern e t
P ro t o c o l ) . DA DA potrà così pro p o rsi al Gruppo HdP
quale partner per la realizzazione di iniziat i ve vo l t e
a va l o ri z z a re contenuti e brand sulla rete e in
ambiente wire l e s s, potendo inoltre contare su ri s o r-
se ulteri o ri da dest i n a re al consolidamento della
p ro p ria leadership nel settore Intern e t / N ew Media

e per cogliere ulteri o ri opportunità di cre s c i t a .
I n o l t re , RCS Pubblicità e DA DA , q u e st’ultima at t r a-
ve rso la pro p ria concessionaria di pubblicità
d a d A D, hanno già positivamente ve ri fi c ato la pos-
sibilità di sviluppare sinergie nella raccolta pubbli-
c i t a ria del settore web siglando una lettera di
intenti fi n a l i z z ata alla creazione di una nu ova con-
c e s s i o n a ria comu n e , che gestisca in esclusiva la
raccolta sui siti del Gruppo RCS e del Gru p p o
DA DA . Il progetto che si concluderà entro l’anno,
p revede tra l’altro che la nu ova concessionaria sia
p a rt e c i p ata per il 51% da RCS Editori e per il 49%
da DA DA e che sia dest i n at a ria delle due at t u a l i
st ru t t u re aziendali operanti nel settore della pub-
blicità on-line all’interno di RCS Pubblicità e di
d a d A D. A l l ’ i n t e rno del netwo rk gestito in esclusiva
dalla nu ova concessionaria saranno compre s i , t r a
gli altri , i seguenti portali e test ate on-line:
C o r ri e re . i t , G a z z e t t a . i t , Max (max.rc s. i t ) ,
s u p e r a va . i t . C l a rence.com e Concento. i t . Il va l o re
at t ri buito a HdPNet è di circa 22,5 milioni di euro,
i m p o rto che corrisponde indicat i vamente al suo
p at rimonio netto prev i sto alla data del conferi-
m e n t o, m e n t re la posizione fi n a n z i a ria netta alla
stessa data è positiva per circa 12,1 milioni di euro.
L’ i m p o rtanza dell’ operazione ha giust i fi c ato que-
sto ulteri o re capitolo della campagna acquisizioni
del Gruppo DA DA e ciò al di là delle prev i s i o n i
fatte nel corso dell’anno pre c e d e n t e , quando il
2002 pareva dest i n ato ad essere l’anno della ri o r-
ganizzazione e razionalizzazione delle part e c i p a-
zioni acquisite successivamente alla quotazione.
L’operazione in quest i o n e , i n fat t i , assume una
valenza part i c o l a re perché oltre a fa vo ri re la re a-
lizzazione di sinergie indust riali tra i due Gru p p i , i n
base alle quali, come sopra detto, sono già st at e
a v v i ate alcune iniziat i ve comuni di successo, s i a
nel campo della raccolta pubblicitaria sia nel-
l’ambito e-bu s i n e s s, con part i c o l a re ri g u a rdo al
s e t t o re Mobile, p e rmetterà allo stesso tempo di
m i g l i o r a re la st ruttura fi n a n z i a ria del Gruppo con
evidenti effetti positivi anche per quanto concern e
la credibilità e affi d abilità del titolo Dada in Bors a .
A seguito della conclusione dell’aumento di cap i-
tale ri s e rvato per intero ad HdP, il Gruppo potrà
b e n e fi c i a re di una consistente ri c ap i t a l i z z a z i o n e
tale da aumentare da una parte la solidità pat ri-
moniale e dall’altra perm e t t e re l’ap p o rto di mezzi
fi n a n z i a ri freschi in grado di contri bu i re a migliora-
re la posizione fi n a n z i a ria netta consolidata del-
l ’ i n t e ro eserc i z i o, sulla scia del miglioramento già
ev i d e n z i ato alla fine del primo semest re del 2002.
L’aumento di capitale di HdPNet da parte del
G ruppo HdP per un importo pari a 5.844.000 euro,
allo stesso tempo, p e rmetterà alla HdPNet di ave re
le ri s o rse funzionali a re a l i z z a re gli importanti pro-
getti sinergici sopra indicat i . Il Consiglio di
A m m i n i strazione di DA DA , riunitosi pri m a
dell’Assemblea dei Soci, ha così defi n i t o, tra l’altro,
le linee guida del piano di ri o rganizzazione inter-
na e di ottimizzazione societaria del Gru p p o. Ta l e
p i a n o, la cui attuazione è conseguenza sia dell’o-
perazione HDPnet, sia del perd u r a re della crisi del
s e t t o re High Te c h , è fi n a l i z z ato a re a l i z z a re in tempi
b revi re c u p e ri di efficienza operat i va e una mag-
g i o re razionalizzazione del Gruppo DA DA .
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Nel primo semestre del 2001 la gestione economi-
ca del Gruppo Acea ha scontato il generale rallen-
tamento della crescita economica internazionale e
i riflessi negativi che sulle varie economie mondiali
sono stati impressi sia dagli attacchi terroristici, sia
dalla crisi dei mercati finanziari e dal conseguente
calo degli investimenti.
In questo contesto congiunturale così complesso e
di difficile interpretazione, la strategia perseguita
dal Gruppo Acea si conferma fortemente orientata
verso le attività di core business; nel primo semestre
dell’anno in corso, infatti, la Società ha cercato di
focalizzarsi sul proprio ambito di attività mostrando
particolare attenzione ed interesse alle prospettive
che la liberalizzazione del settore dei servizi pubbli-
ci introduce, a livello nazionale ed europeo, nono-
stante il quadro normativo di riferimento non sia
ancora pienamente chiaro e compiuto. Il crescen-
te rafforzamento del business tradizionale se da una
parte ha portato benefici al volume d’affari dall’al-
tra ha richiesto però un maggiore impegno finan-
ziario per fare fronte alla necessità di coniugare
una strategia di crescita industriale ad un’attenta
gestione finanziaria del Gruppo. Queste circostan-
ze insieme agli effetti delle politiche tariffarie che
soprattutto nel settore elettrico continuano a com-
primere i ricavi caratteristici hanno inciso sul risulta-
to finale di periodo che così non è riuscito a
mostrarsi in linea con quello del precedente eserci-
zio. Il primo semestre del 2002 si è chiuso, infatti,con
un utile di periodo che si attesta a 23,7 milioni di
euro contro i 55,1 milioni del primo semestre 2001, a
fronte di un valore della produzione che è aumen-
tato del 42,4% passando da 446,4 milioni di euro del
30 giugno 2001 ai 635,7 milioni del primo semestre
2002. Prima di passare ad analizzare più dettaglia-
tamente le singole voci di conto economico, che
hanno portato alla determinazione del suddetto
risultato finale di periodo, appare opportuno vede-
re quali sono stati i principali eventi che hanno
caratterizzato l’operatività del Gruppo Acea dall’ini-
zio dell’anno. Accanto ad un percorso di crescita
per acquisizioni, che nel settore elettrico ha visto il
suo culmine con l’acquisto del ramo Enel per la
distribuzione su Roma e Formello e nel settore idrico
si è consolidato con la presenza nell’area di
Genova, il Gruppo ACEA ha intrapreso con decisio-
ne un percorso di alleanze strategiche con partner
di primo piano a livello internazionale. A tale pro-
posito, si ricorda la firma di un’intesa preliminare
vincolante con Electrabel per la conclusione di una
joint-venture strategica nel settore dell’energia.
L’ampio accordo societario rap p resenta un
momento essenziale per lo sviluppo di ACEA in tutti
i segmenti della filiera energia e vede tra i suoi primi
e ffetti la partecipazione congiunta di ACEA ed

E l e c t r abel alla ga r a
per l’acquisizione di
Interpower. In un con-
t e sto di merc at o
d o m i n ato dal cre-
scente grado di com-
petizione e di concor-
renza, il Gruppo ACEA
ha così ritenuto di fon-
damentale importan-
za strategica aumen-
tare la propria massa
c ri t i c a , p re c o r re n d o
le fasi della liberaliz-
zazione del mercato
italiano nel contesto
dell’evoluzione già in
atto in Euro p a .
L’individuazione di un partner quale Electrabel, è il
frutto di una complessa analisi che ha avuto per
oggetto i maggiori gruppi europei e internazionali
e che ha, infine, spinto il Gruppo Acea a scegliere
di beneficiare della vasta esperienza sul territorio
maturata dalla società belga, delle competenze e
del know-how nel settore del trading in Europa e
della capacità nei nuovi impianti a cicli combinati
e di co-generazione, che sarà utile per sviluppare
l'ampio portafoglio di greenfield che i due partner
hanno avviato. Il Gruppo ACEA è il primo soggetto
italiano che realizza un'alleanza industriale con un
“colosso” europeo dell'energia, così preparandosi
all'apertura dei mercati.
Sempre sul fronte energia, infine, nel corso del
primo semestre 2002 è proseguito con notevoli pro-
gressi il processo di integrazione del ramo ex-Enel.Il
Gruppo ACEA è,infatti, attivo anche nel settore della
distribuzione di energia elettrica attraverso la pro-
pria controllata ACEA Distribuzione S.p.A., costituita
in ossequio al Decreto Bersani e deputata ad esse-
re concessionaria unica per l’attività di distribuzione
di energia elettrica nei Comuni di Roma e Formello.
Con l'acquisizione del ramo di azienda Enel dedi-
cato alla distribuzione di energia elettrica nei sud-
detti comuni, il Gruppo ACEA ha dato il via al più
importante accordo in Italia per l'unificazione del
servizio di distribuzione elettrica in una città metro-
politana. Così a seguito di una concessione tren-
tennale sottoscritta in data 12 maggio 2001, ACEA
gestisce in via esclusiva l’intera rete elettrica nei
suddetti comuni e fornisce energia elettrica ad una
clientela di circa 1,5 milioni di clienti la cui doman-
da continua a crescere. Il processo di integrazione
avviato nel 2001 ha di seguito bruciato tutte le
tappe e nel primo semestre del 2002 ha visto inten-
sificare il processo di focalizzazione sul core busi-
ness. Nel settore idrico/ambientale il Gruppo Acea

ACEA
Il Gruppo Acea evidenzia un consistente miglioramento dei margi n i
i n d u s t riali nel primo semestre 2002: Va l o re della Produzione +42,4%,
Mol +23,1% e Risultato Operat i vo +10,5%. Sul ri s u l t ato finale pesano

i nvece gli effetti finanziari dell’acquisizione della rete ex Enel
e le perdite della collegata Atlanet 

P. Cuccia



è presente tramite la società ACEA ATO 2 S.p.A.
deputata alla gestione del servizio idrico integrato
su Roma, avviata oramai alla definitiva assunzione
di tale servizio nell’intero Ambito Territoriale Ottimale
2 Lazio Centrale – Roma, a completamento dell’iter
di attuazione della Legge Galli da tempo intrapre-
so. ACEA ATO2 S.p.A. cura il servizio di distribuzione
di acqua potabile nella sua interezza: dalla capta-
zione,effettuata da sorgenti poste per la gran parte
al di fuori del territorio del Comune di Roma, all’ad-
duzione, mediante un complesso sistema acque-
dottistico, e alla distribuzione al dettaglio, presso le
singole utenze, e all’ingrosso, a rivenditori costituiti
da Comuni ubicati lungo il tracciato delle opere di
adduzione a Roma, o nelle immediate vicinanze
del territorio comunale. L’acqua è derivata dalle
sorgenti in virtù di concessioni a durata pluriennale.
ACEA ATO 2 S.p.A. provvede direttamente alla fattu-
razione e riscossione dagli utenti di quanto dovuto
per l’acqua potabile,sulla base del vigente sistema
tariffario. Nel 1° semestre 2002 si è confermato il
trend di riduzione dei volumi immessi nelle reti di
distribuzione dei Comuni di Roma e Fiumicino. Il
volume complessivo immesso in rete si è ridotto a
242,9 milioni di mc rispetto ai 245,1 del 1° semestre
2001 con una riduzione dello 0,9 %. Diversamente, i
volumi di acqua erogata agli altri comuni sono ulte-
riormente cresciuti raggiungendo 24,9 milioni di mc
nel 1° semestre 2002 contro i 23,6 milioni di mc del
1° semestre 2001.Tali risultati sono stati raggiunti gra-
zie alla prosecuzione delle attività di recupero delle
perdite, in particolare mediante campagne mirate
su zone “sensibili”. ACEA ATO 2 S.p.A. si occupa
anche del servizio di depurazione e fognatura. Nel
1° semestre 2002 i principali impianti di depurazione
hanno trattato un volume di acqua superiore a 218
milioni di metri cubi, con una flessione di circa il
2,0% rispetto al 1° semestre dell’anno precedente.
I n fi n e , s e m p re sul fronte idrico/ambientale nel
periodo in esame il Gruppo Acea si è contraddi-
stinto  oltre che per l’aggiudicazione della gara per
la gestione del servizio idrico integrato nell’Ambito
Territoriale Ottimale n.5 Lazio – Frosinone,anche per
l’avvio operat i vo della gestione nell’ATO n. 3
Campania Sarnese-Vesuviano, cosa che conferma
il ruolo di ACEA quale leader nazionale nei servizi
idrici. Il contributo di questo business al valore della
produzione del Gruppo è ulteriormente sostenuto
dai positivi risultati che hanno caratterizzato le atti-
vità idriche all’estero, tra cui si segnalano le attività
del Consorcio Agua Azul nella città di Lima (Perù).
Tra le altre attività svolte dal Gruppo Acea si devo-
no ricordare quelle realizzate, per esempio, tramite
le controllate Voinoi e Utilitas (strumenti dedicati alla
soddisfazione della clientela consumer il primo e
della clientela business il secondo), che però nel
periodo in esame hanno risentito del clima di sfidu-
cia dei consumatori e della crisi del mercato tec-
n o l o g i c o, rallentando così la loro cre s c i t a . I l
G ruppo ACEA opera tramite la sua contro l l at a
UtiliTAS S.p.A.(attiva già dal 1999) nei settori del glo-
bal service e del facility management.
Per la società in questione, il corrente esercizio si
presenta non privo di difficoltà. I risultati ottenuti
risentono con tutta evidenza della generale crisi del
mercato, in particolare del mercato tecnologico,

nel quale UtiliTAS opera come libero concorrente,
anche se la società è riuscita,comunque,a mostra-
re una sostanziale solidità sul mercato, grazie alla
completezza del suo portafoglio di offerta, alle
competenze tecniche che esprime e alla snellezza
della sua struttura e dei suoi costi.Voinoi S.p.A., inve-
ce, è stata costituita nel marzo del 2001 a seguito
dello scorporo dei rami d’azienda di ACEA S.p.A.
dedicati alla gestione dei clienti ed al marketing.La
società nasce con la missione di operare come
società di customer care, mantenendo e svilup-
pando le attività di gestione dei clienti delle società
del Gruppo ACEA, e di fornire prodotti e servizi
aggiuntivi legati alle attuali attività ACEA,ma anche
alla sicurezza della casa ed ai servizi alla persona.
Nel corso del primo semestre 2002, oltre che nello
svolgimento della propria tradizionale attività, la
Voinoi è stata particolarmente impegnata nel com-
plesso progetto finalizzato all’integrazione del ramo
romano dell'ENEL, acquisito da ACEA Distribuzione
nell’esercizio precedente. Passando ora all’analisi
dei dati relativi alla gestione economica, patrimo-
niale e finanziaria del primo semestre del 2002, si
deve ricordare che i periodi messi a confronto non
sono omogenei in termini di perimetro, in quanto il
primo semestre 2001 rappresenta il periodo pre-
acquisizione del ramo ex Enel. Il Valore della pro-
duzione, a livello consolidato, è aumentato del
42,4%, passando da 446,4 milioni di euro del 1°
semestre 2001 a 635,7 milioni di euro nel 1° semestre
2002; la variazione è positivamente influenzata dal-
l’acquisto del ramo di azienda di Enel Distribuzione,
mentre si inverte se viene analizzato l’andamento
del valore della produzione a perimetro costante
rispetto al primo semestre 2001. Il costo del lavoro è
passato da 90,9 milioni di euro nel 1° semestre del
2001 a 112,7 milioni di euro nel 1° semestre 2002,per
l’ingresso dei dipendenti del ramo ex Enel. A livello
consolidato, l’incidenza del costo del lavoro sul
valore della produzione è risultata pari al 17,7%
contro il 20,4% della corrispondente frazione dell’e-
sercizio 2001. Il Mol consolidato è cresciuto fino a
142,3 milioni di euro rispetto ai 115,6 milioni di euro
del corrispondente periodo dell’esercizio prece-
dente. Il livello degli ammortamenti e degli accan-
tonamenti del Gruppo nel primo semestre 2002 è
aumentato a 74 milioni di euro, mentre il Risultato
operativo consolidato è cresciuto del 10,5% pas-
sando a 68,2 milioni di euro nel primo semestre
2002 dai 61,7 milioni di euro del primo semestre
2001. Il conto economico evidenzia quindi un con-
sistente miglioramento dei margini industriali nel
primo semestre 2002, nonostante la riduzione delle
tariffe elettriche operata dall’ Autorità. Al migliora-
mento dei suddetti margini si contrappone l’incre-
mento degli oneri finanziari netti, derivante dall’ac-
quisto del ramo ex Enel, la cui integrazione si è
appena ultimata e non ha consentito il raggiungi-
mento di un risultato ordinario in linea con lo scor-
so anno. In particolare,gli oneri finanziari netti sono
aumentati a 24,2 milioni di euro (9,6 milioni di euro
nel 1° semestre 2001), causa appunto l’assunzione
del finanziamento con la Cassa Depositi e Prestiti
per l’acquisto del ramo ex Enel. La gestione straor-
dinaria del primo semestre del 2001 era stata positi-
vamente influenzata dalla partita straordinaria "una
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tantum" di 14,6 milioni di euro, derivante dall’intro-
duzione del nuovo sistema tariffario elettrico, intro-
dotto a partire dal 1° gennaio 2001. Nel semestre
appena concluso si riscontra, invece, un saldo
negativo della gestione straordinaria pari a 4,4
milioni di euro. Tra i costi straordinari si evidenziano
quelli sostenuti a titolo di incentivazione all’esodo
del personale dipendente per circa 2,8 milioni di
euro. Infine, nel primo semestre dell’anno in corso è
stata inscritta in bilancio una perdita di 15,4 milioni
di euro relativa ad Atlanet. I positivi andamenti
industriali hanno, comunque,consentito di raggiun-
gere un risultato finale di 23,7 milioni di euro che si
confronta con i 55,1 milioni di euro realizzati nel 1°

semestre 2001. Al 30 giugno 2002, l’indebitamento
finanziario netto è stato pari a 1.121,7 milioni di euro
contro i 1.039,8 milioni di euro del 31.12.2001. La
variazione complessiva di 82 milioni di euro è deter-
minata da un peggioramento consistente della
componente a breve termine (+ 83,6 milioni di
euro) mitigato da una lieve riduzione di quella a
medio-lungo termine (- 1,6 milioni di euro). I motivi
di tale peggioramento risiedono essenzialmente
nelle maggiori necessità di cassa derivanti dalla
riduzione a quindici giorni del pagamento dell’e-
nergia ad Enel Distribuzione. Questo lieve incre-
mento dell’indebitamento è previsto sia riassorbito
nel corso dell’anno.

I corsi azionari del titolo A c e a ,q u o t ato al Merc ato Te l e m atico A z i o n a rio gestito dalla Borsa Italiana, non hanno potuto
fa re a meno di seguire nel corso del primo semest re del corrente anno l’andamento cedente dei merc ati azionari inter-
n a z i o n a l i . In un contesto generale molto debole, in cui tutti i listini azionari hanno at t r a ve rs ato il secondo periodo peg-
g i o re dal dopoguerra, dopo il biennio 1973-74, anche il comparto delle multiutility ha subito un sensibile ri d i m e n s i o n a-
mento delle quotazioni. In part i c o l a re , il titolo ACEA ha re g i st r ato il 28 giugno 2002 (fine semest re) un prezzo di ri f e ri m e n-
to pari a 5,407 euro (capitalizzazione: 1.152 milioni di euro ) , a fronte di un va l o re massimo di 7,563 euro  che è st ato rag-
giunto il 3 gennaio mentre , il va l o re minimo pari a 5,099 euro il 26 giugno.
Nel primo semest re 2002 l’indice Mibtel, della Borsa di Milano, ha perso circa il 10% e il Mib30 il 12,8%. D i ve rsamente l’in-
dice dei titoli di media capitalizzazione (Midex) ha re g i st r ato una crescita dello 0,4%, b ruciando nell’ultimo mese il va n-
taggio che era riuscito a conquist a re nel primo tri m e st re . La perfo rmance del titolo A c e a , nello stesso periodo di tempo,
ha most r ato un va l o re negat i vo pari al 28,3%.
A t t u a l m e n t e , i corsi del titolo A c e a , dopo ave re test ato più volte la fascia di supporto dei 4,25/20 euro, sembrano vo l e re
a r ro t o n d a re ve rso l’alto. Po s s i b i l e ,d u n q u e , che in caso di re c u p e ro del primo ostacolo di breve termine a quota 4,80/88
e u ro si assista ad un rafforzamento del movimento di rimbalzo in atto con successivi target a quota 5,30 e 5,60 euro.
N e gatività in caso di discesa sotto i 4,20 euro.

ACEA:
Andamento del titolo azionario
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Gruppo Boero Bartolomeo S.p.A. è una azienda attiva
dal 1831 e leader in Italia nel settore delle vernici per la
c a s a , m a rina e ya c h t i n g , q u o t ata al Merc at o
Telematico della Borsa Italiana. Il Gruppo guidato da
Andreina Boero ha chiuso il primo semestre del 2002
con risultati sostanzialmente in linea con le previsioni.La
situazione particolarmente difficile dell’economia inter-
nazionale e la crisi dei mercati finanziari,che sono alla
base della mancata ripresa delle attività economiche
hanno inciso sui risultati in questione e soprattutto non
lasciano bene sperare per l’intero esercizio nel suo
complesso. Tuttavia, l’effetto stagionalità unitamente ai
primi risultati ottenuti dal progetto riorganizzativo intra-
preso a fine esercizio 2000 hanno  permesso al Gruppo
di stabilizzarsi su livelli di redditività di fatto molto soddi-
sfacenti. Circa l’andamento dei principali settori com-
merciali nei quali il Gruppo Boero è presente si eviden-
zia che il mercato dei prodotti verniciati Linea Casa,
che aveva iniziato l’anno con un trend positivo, ha subi-
to tra maggio e giugno 2002 una vertiginosa caduta
dei consumi, legata al minore potere d’acquisto delle
famiglie.In questo scenario, comune a tutti i mercati,le
varie Linee del Gruppo sono riuscite a contenere la
tendenza negativa. In particolare, i marchi Boero e
Rover hanno realizzato una importante ristrutturazione
della Rete Vendite mirata ad aumentare l’efficienza
senza maggiore aggravio sui costi.
Nel settore Linea yachting,la recessione che ha colpito
la Linea Casa ha condizionato anche le vendite nel set-
tore privato, mentre si è mantenuto costante il trend
positivo della cantieristica. Il risultato operativo della
controllata Yacth System,che opera essenzialmente nel
settore privato, è stato comunque fortemente positivo e
sempre buoni e sopra i livelli di budget sono apparsi
anche i risultati delle divisioni più legate al settore della
cantieristica. Infine, per ciò che riguarda il settore
Marina, quest’ultimo si è assestato sugli ottimi risultati
del 2001. Il secondo semestre dell’anno in corso potrà
però risultare particolarmente significativo, dato il cam-
biamento della fo rmulazione dei prodotti ve rn i c i at i
conseguente alla messa al bando dei veleni a base
stagno fino ad oggi impiegati nella produzione delle
pitture antivegetative. Nel corso del primo semestre del
2002 si sono, inoltre, verificati alcuni eventi di natura
straordinaria che non hanno avuto impatti significativi
sulla situazione economico-pat rimoniale sia della
capogruppo Boero Spa che a livello consolidato.
L’Assemblea Straordinaria degli Azionisti convocata per
il 4 e 5 luglio scorso ha di fatto approvato il progetto di
fusione per incorporazione di San Martino Spa nella
capogruppo. L'operazione, è finalizzata a semplificare
e rendere più trasparente la struttura proprietaria della
capogruppo Boero Bartolomeo Spa. San Martino Spa
possiede infatti come unico rilevante cespite di attivo
una partecipazione del 23,22% in Boero Bartolomeo

Spa ed è interamente contro l l ata da San Mart i n o
N e t h e rlands Bv, che detiene direttamente anche il
27,80% del capitale sociale di Boero Bartolomeo Spa.
Nel progetto di fusione approvato dall’Assemblea ai fini
della valutazione dei rapporti di cambio si è perciò
attribuito a San Martino un valore economico esatta-
mente pari al 23,22% di Boero Bartolomeo. Le azioni di
Boero Bartolomeo detenute da San Martino verranno
pertanto assegnate a San Martino Netherlands Bv che
si troverà a detenere direttamente il 51,02% del capita-
le di Boero Bartolomeo Spa. La fusione determinerà
pertanto soltanto una riduzione della catena attraverso
il quale l'azionista A n d reina Boero controlla Boero
Bartolomeo Spa.
E ’ poi positivamente proseguita l’integrazione della
società Attiva Spa nel Gruppo, con particolare riguardo
alle sinergie ricavabili nelle funzioni acquisti,logistica e
produzione,dopo l’acquisizione avvenuta il 31 maggio
del 2001. Proprio la variazione dell’area di consolida-
mento verificatasi a seguito della suddetta acquisizione
della società Attiva Spa rende non immediata la con-
frontabilità dei risultati economici del primo semestre
del 2002 con quelli dello stesso periodo dell’anno pre-
cedente, che ovviamente contenevano l’attività eco-
nomica di Attiva S.p.A.per il solo mese di competenza.
In particolare, da una sintesi dei principali risultati eco-
nomico-finanziari del Gruppo al 30 giugno 2002 emer-
gono ricavi delle vendite  e delle prestazioni in crescita
a 53,4 milioni di euro rispetto ai 44 milioni di euro del l°
semestre 2001 (+21,3%).
Una più attenta politica di gestione delle scorte di pro-
dotti finiti ha determinato il minore incremento del valo-
re della produzione. Il margine operativo netto eviden-
zia un miglioramento di 616 mila euro e si fissa a 5,4
milioni di euro in crescita rispetto ai 4,8 milioni di euro
del 1° semestre 2001 (+12,8%). I costi della produzione
non presentano variazioni rilevanti: in presenza di una
incidenza dei costi delle materie prime e merci sul valo-
re della produzione sostanzialmente stabile si segnala
un incremento dei costi per servizi e degli ammorta-
menti compensato dai minori costi del personale.
Il risultato della gestione ordinaria non rispecchia in
pieno il miglioramento conseguito a livello di margine
operativo dato che il risultato della gestione finanziaria
peggiora nel periodo di 244 mila euro circa rispetto al
c o r rispondente periodo del precedente eserc i z i o.
Infatti, la gestione finanziaria del primo semestre del
2001 includeva gli oneri finanziari relativi alla linea di
credito accesa per finanziare l’acquisizione del Gruppo
Attiva per il solo mese di giugno.
§Il risultato lordo prima delle imposte, pari a 4,454 mila
euro, risulta inferiore rispetto a quello conseguito nel
primo semestre del 2001 per la presenza di oneri straor-
dinari netti al giugno 2002,pari a 542 mila euro, rispetto
a proventi straordinari netti per 70 mila euro al 30 giu-

Gruppo Boero Bartolomeo:
Chiude il primo semestre del 2002 con ricavi consolidati
a 53,4 milioni di euro (+21,3%), margine operativo lordo
a 5,4 milioni di euro (+12,8%) e utile lordo del periodo

a 4,4 milioni di euro (+1,5%).
In sensibile miglioramento appare la posizione finanziaria netta
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gno 2001. L’utile lordo del periodo si fissa a 4,4 milioni di
euro ed evidenzia una crescita rispetto ai 4,3 milioni di
euro del l° semestre 2001 (+1,5%).
Da sottolineare il sensibile miglioramento della posizio-
ne finanziaria netta del Gruppo al 30 giugno 2002, che
seppure negativa per 26,9 milioni di euro circa migliora
sia rispetto al 31 marzo 2002 per 2,7 milioni di euro circa,
sia rispetto al 30 giugno 2001 per 4,3 milioni di euro
circa. Il confronto con la situazione finanziaria e patri-
moniale al 30 giugno 2001 permette di meglio isolare
l’effetto stagionalità.
Il capitale circolante netto risulta sostanzialmente inva-
riato rispetto al corrispondente periodo del precedente
esercizio, per effetto di una concomitante crescita dei
Crediti commerciali,dei Debiti commerciali e degli Altri
debiti. Il capitale investito diminuisce, invece, di 3.666
mila euro per l’effetto congiunto di un regime di
ammortamenti superiore agli investimenti del periodo
e per gli accantonamenti ai fondi. A questo si aggiun-
ge un incremento del patrimonio netto di 712 mila euro
circa. Per ciò che riguarda la capogruppo, il risultato di
Boero Bartolomeo S.p.A. per il primo semestre 2002 evi-
denzia una perdita di 1,08 milioni di euro rispetto ad
una perdita di 582 mila euro al 30 giugno 2001, poiché
il recepimento dei dividendi dalle Società Controllate
avviene, come per i precedenti esercizi, nel secondo
semestre. Tale variazione è, essenzialmente, attribuibile,
a fronte di ricavi per prestazioni di servizi a società del
G ruppo in lieve incre m e n t o, a maggiori costi per
ammortamenti delle immobilizzazioni (+342 mila euro
rispetto al primo semestre 2001) ed a più elevati oner i

finanziari netti (+280 mila euro rispetto al semestre di
riferimento). L’aumento degli ammortamenti è diretta
conseguenza degli importanti investimenti in hardware,
software, consulenze organizzative e tecniche ed oneri
pluriennali collegabili all’acquisizione di Attiva Spa,che
hanno iniziato il loro ciclo di ammortamento nel secon-
do semestre del 2001.
Globalmente gli inve stimenti hanno raggiunto nel
semestre i 517 mila euro circa in immobilizzazioni imma-
teriali e 145 mila euro in immobilizzazioni materiali. La
posizione finanziaria netta della società capogruppo al
30 giungo 2002 risulta passiva per 21.257 mila euro, in
miglioramento rispetto al 31 dicembre 2001 quando
risultava passiva per 21.951 mila euro.
L’andamento economico del Gruppo Boero per i due
mesi successivi alla chiusura del semestre in esame non
presenta cambiamenti di rilievo essendosi mantenuta
invariata la percentuale di incremento raggiunta nel
corrispondente periodo del precedente esercizio. Pur
nella difficoltà di estendere le previsioni sino alla data
di chiusura dell’esercizio, si può ragionevolmente rite-
nere che il risultato al 31 dicembre 2002 non sarà infe-
riore a quello conseguito nel precedente esercizio.
Per quanto riguarda l’evoluzione della situazione finan-
ziaria, l’attività della gestione ordinaria, in contrazione
nel secondo semestre per effetto della stagionalità,
determina una riduzione di capitale circolante netto e
quindi,in presenza di un regime di investimenti ordinari
sostanzialmente costante, un miglioramento atteso per
fine esercizio del saldo della posizione finanziaria netta.

G.L.

I  fatti di rilievo che hanno caratterizzato il primo
semestre 2002 della Banca Popolare di Milano e in
generale di tutto il Gruppo Bipiemme riguardano in
p rimo luogo la ri o rganizzazione indust riale del
Gruppo stesso e la contestuale evoluzione dell’inte-
grazione con la Banca di Legnano oltre all’estinzio-
ne del credito Garfin Spa.
In particolare, nel mese di marzo 2002 il CdA della
BPM ha approvato il progetto di riorganizzazione
industriale del Gruppo Bipiemme che vede proprio
nella va l o rizzazione della Banca di Legnano il
momento saliente.
A tale scopo, attraverso l’acquisto di un veicolo
societario, nella fattispecie Fin.Partecipazioni Spa, si
è dato origine ad una società controllante,che una
volta ottenute tutte le autorizzazioni all’esercizio del-
l’attività bancaria da parte della Banca d’Italia,
potrà procedere verso il successivo passaggio e
cioè proprio quello della fusione per incorporazio-

ne della Banca di
Legnano in
F i n . Pa rt e c i p a z i o n i
S p a . L’operazione in
questione prevista per
il prossimo mese di
novembre avrà effetti
contabili a fare data
dal 1° luglio 2002.Con
il completamento
dell’operazione di
fusione della Banca
di Legnano in
Fin.Partecipazioni Spa
p renderà vita una
nuova realtà banca-
ria che manterrà la
denominazione del-
l’incorporanda Banca di Legnano.

Banca Popolare di Milano
Nel primo semestre del 2002 migliora l’andamento della gestione
del Gruppo Bipiemme rispetto all’intero esercizio precedente, ma

ancora pesa il negativo andamento dei mercati finanziari.
Il perseguimento del “Piano di riorganizzazione industriale del

Gruppo” consentirà di avere effetti economici positivi
già a partire da fine anno

E. Paolillo (DG)
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Il programma di attività della “nuova” banca resta
di fatto uguale a quello previsto per l’attuale Banca
di Legnano, la cui mission è quella di fungere da
banca di riferimento per la clientela retail e le pic-
cole e medie imprese nelle aree di insediamento
storico con particolare riguardo al Nord e al Nord-
Ovest della Lombardia.
La realizzazione di tale mission sarà resa possibile
da una serie di interventi che si possono sintetizzare
nello sviluppo della rete territoriale tramite l’apertu-
ra di nuovi sportelli ed il conferimento di alcuni da
parte della Capogruppo, circa 20 a partire dal
2003; nell’integrazione tecnologica ed operativa
con BPM; nello sviluppo di sinergie con le società
prodotto del Gruppo, anche tramite la partecipa-
zione diretta della Banca di Legnano nel capitale
sociale delle stesse; nell’innovazione dell’immagine
della Banca con la valorizzazione del brand e tra-
mite l’accesso a canali innovativi, come per esem-
pio l’internet banking ed il phone banking attraver-
so l’utilizzo della piattaforma tecnologica di BPM. In
merito all’estinzione del finanziamento concesso a
Garfin Spa, nel mese di giugno 2002 hanno avuto
esecuzione gli accordi tra BPM e le altre banche
creditrici di Garfin in liquidazione con la ex Banca
di Roma. Tali accordi hanno consentito di modifica-
re il piano di ristrutturazione dei crediti verso Garfin
Spa siglato a gennaio 2002.
In forza di tali accordi, le banche creditrici di Garfin
hanno provveduto all’escussione del pegno sulle
azioni Bipop-Carire (oggi Fineco Spa) di titolarità di
Garfin e soggette a tale vincolo. Con i fondi così
ricavati la Garfin ha provveduto a rimborsare le
banche creditrici. A seguito di tale operazione e
degli accordi raggiunti, l’integrale rimborso del cre-
dito vantato da BPM nei confronti di Garfin Spa risul-
ta pari ad un importo di 510 milioni di euro.
In un contesto macroeconomico molto incerto e
debole la cui ripresa tarda ad arrivare i risultati rela-
tivi al primo semestre del 2002 sia della capogrup-
po Banca Popolare di Milano che a livello consoli-
dato Gruppo Bipiemme appaiono positivi e di fatto
in miglioramento rispetto all’intero esercizio prece-
dente,ma non rispetto allo stesso periodo di tempo.
Infatti, al 30 giugno 2002, si evidenzia un utile netto
di 62,3 milioni di euro per la capogruppo e di 81,7
milioni di euro per il consolidato.
Tali valori sono in netto progresso rispetto all’intero
anno 2001 (+140,5% per il consolidato) ed in flessio-
ne rispetto al primo semestre 2001 (del 52,8% per la
capogruppo e del 29,3% a livello consolidato),
anche se il consuntivo del primo semestre 2002 non
è comparabile con lo stesso periodo dell’anno pre-
cedente in quanto non omogeneo per effetto della
modifica del perimetro di consolidamento, a segui-
to della acquisizione di Banca di Legnano a livello
della Capogruppo, Banca Popolare di Milano, che
incide per circa l’80% sul totale dell’at t i vo del
Gruppo Bipiemme, la gestione del primo semestre
del 2002 riflette negativamente il difficile contesto
economico internazionale e la diminuzione dei
tassi di mercato (il tasso di sconto della BCE è pas-
sato dal 4,75% di quasi tutto il primo semestre 2001
al 3,25% del primo semestre del 2002).
Questo fatto insieme al peso del costo delle emis-
sioni collegate al rafforzamento patrimoniale, agli

oneri finanziari relativi alla acquisizione della Banca
di Legnano ed, infine, alla riduzione dei volumi di
impiego con la clientela a seguito di una politica di
particolare attenzione al rischio di credito ha porta-
to alla determinazione di un margine di interesse
per la Banca pari a 287,3 milioni di euro in flessione
del 12,4% rispetto al pari periodo dell’anno 2001. Il
margine di intermediazione si è attestato a quota
594,4 milioni di euro (-7,7%),mentre la componente
dei ricavi da servizi ammonta al 30 giugno 2002 a
307,1 milioni di euro (-2,9%).
Il risultato di gestione si è attestato a 200,3 milioni di
euro in diminuzione di 63,1 milioni, pari al –24%,
rispetto allo stesso dato del periodo a confronto. Il
complesso delle spese amministrative e delle rettifi-
che di va l o re su immobilizzazioni mat e riali ed
immateriali si è attestato a 394,1 milioni di euro, con
un incremento del 3,5%. Al netto degli accantona-
menti per rischi ed oneri e delle rettifiche nette di
valore su crediti e accantonamenti ai fondi rischi su
crediti, l’utile ordinario si è fissato così a 85,8 milioni
di euro, a cui si aggiungono 2,4 milioni di euro di
proventi straordinari netti. Come anticipato, il seme-
stre si è chiuso per la Capogruppo con un utile
netto di 62,3 milioni di euro, in progresso del 10,0%
rispetto al risultato dell’intero 2001.
L’analisi dei risultati più propriamente attinenti all’at-
tività bancaria della capogruppo evidenzia al 30
giugno 2002 una provvista diretta da clientela che
si attesta a 15.366 milioni di euro in crescita di 584
milioni (+3,9%) sullo stesso valore dell’anno prece-
dente. L’incremento, in sintonia con quanto acca-
duto nell’intero sistema bancario domestico, è da
imputare al forte clima di incertezza che ha spinto i
risparmiatori a preferire forme di risparmio sempre
più liquide come per esempio la componente dei
conti correnti passivi.
Nel corso del 2002 sono proseguiti gli sforzi in dire-
zione dell’arricchimento dell’offerta dei prodotti e
della dive rs i ficazione delle linee di gest i o n e . I l
risparmio gestito si attesta a 12.983 milioni di euro in
linea con il valore di giugno 2001, per effetto di una
raccolta netta positiva che si fissa a 517 milioni di
euro, in grado di compensare l’effetto negativo
della riduzione dei corsi azionari. L’analisi per setto-
ri evidenzia un progresso delle gestioni di patrimoni
mobiliari (+3,2%), del fondi mobiliari (+4,0%), dei
conti di liquidità (+7,8%), mentre di tutto rilievo è
apparsa la crescita del settore assicurativo, le cui
ri s e rve hanno raggiunto i 1.713 milioni di euro
(+17,2%).
Il risparmio amministrato ammonta a 13.161 milioni
di euro, ed il peso della componente azionaria sul
totale è pari al 36,0%. La raccolta indiretta con la
clientela (risparmio gestito e titoli amministrati) evi-
denzia un volume complessivo pari a 26.144 milioni
di euro (-5,3% sui dodici mesi),con il risparmio gesti-
to che incide per il 49,7% e i titoli amministrati per il
50,3%. Gli impieghi a clientela si sono attestati a
14.581 milioni (-13,8%).Il patrimonio netto compren-
sivo dell’utile si è attestato a 2.291 milioni di euro,
mantenendosi sostanzialmente inalterato rispetto al
dato del 30 giugno 2001 ed evidenziando un incre-
mento di 64 milioni rispetto al dicembre 2001.
Per quanto riguarda l’indirizzo strategico seguito
dal Gruppo Bipiemme, nel corso del primo seme-



stre del 2002, emerge che lo stesso ha continuato
ad operare in coerenza con alcuni obiettivi primari
che si possono così di seguito sintetizzare.
A) Proseguire nell’espansione delle attività di com-
mercial banking in un contesto organizzativo terri-
toriale e commerciale in cui è pienamente operati -
va la distinzione dei segmenti di business retail e
corporate. Di fatto, il riposizionamento strategico,
o rga n i z z at i vo e commerciale del Gru p p o
Bipiemme nei confronti della media e piccola
impresa, in particolare nell’area lombarda, costitui-
sce uno dei principali obiettivi strategici,insieme ad
una attenta gestione e monitoraggio del rischio di
credito. In questo contesto si inquadra il processo di
razionalizzazione della struttura e della operatività
dell’area corporate a favore della clientela impre-
se per la quale sono stati sviluppati tre progetti spe-
cifici: il progetto “finanza d’impresa” per rafforzare
l’offerta di finanziamenti per investimenti a capitale
fisso per acquisizioni e ristrutturazioni d’azienda; il
progetto “crediti speciali” che riguarda l’offerta di
finanza agevolata, finanza di settore, credito con-
venzionato ed altre forme di credito speciale; il pro-
getto “evoluzione dell’operatività all’estero” che ha
la finalità di migliorare la penetrazione nel compar-
to estero.
B) Continuare il processo di miglioramento dei pro-
dotti e servizi differenziati e di elevata qualità offerti
sull’ampia rete distributiva, al fine di migliorare il
cross selling e la retention in particolare con la
clientela privata.
C) Perseguire con maggiore impegno lo sviluppo
delle attività caratterizzate da maggiori potenzialità
di crescita e di creazione di valore quali il corpora-
te banking, il private banking e il risparmio gestito.
L’analisi dei ri s u l t ati economici perseguiti dal
Gruppo Bipiemme nel primo semestre dell’anno in
corso deve tenere conto anche di quelli della neo-
acquisita Fin.Partecipazioni Spa, mentre al 30 giun-
go 2002 Banca di Legnano era consolidata solo
patrimonialmente e non economicamente perciò il
confronto con i dati del primo semestre del 2001
risulta omogeneo.
Il margine di interesse consolidato si attesta a 325,3
milioni di euro ed appare sostanzialmente in linea
con il valore del primo semestre del 2001 (-0,6%). Il
margine di intermediazione segna invece una cre-
scita del 2%, raggiungendo i 668,0 milioni di euro.
Tale valore, a cui Banca di Legnano contribuisce
per 55,9 milioni di euro, rappresenta il record storico
per i ricavi del Gruppo Bipiemme.
Sotto controllo l’andamento dei costi che, com-
prensivi degli ammortamenti evidenziano una lieve
crescita (+1,3%) rispetto al secondo semestre 2001 e
consentono al risultato di gestione di raggiungere
159,8 milioni di euro, con una variazione positiva del
+7,9% rispetto al secondo semestre dello scorso
anno. Dopo avere registrato componenti straordi-
narie con un saldo positivo di +6,0 milioni di euro,
l’utile lordo si attesta a 48,5 milioni di euro. Il saldo
delle imposte presenta un valore assoluto positivo
di 35,7 milioni di euro, che, oltre a tenere conto del-
l’estensione a cinque anni dell’orizzonte temporale
per le imposte anticipate/differite, è ascrivibile prin-
cipalmente al completamento della prima parte
del piano di riorganizzazione industriale del Gruppo

BPM: infatti, attraverso la distribuzione di un dividen-
do straordinario da parte di Banca di Legnano e la
conseguente rilevazione di crediti di imposta, si è
generato un effetto positivo a livello di imposte sul
reddito consolidato per 63,0 milioni di euro. Dopo
gli accantonamenti al fondo rischi bancari genera-
li (2,5 milioni di euro), l’utile netto si attesta a 81,7
milioni di euro, con una sensibile inversione di ten-
denza rispetto al secondo semestre 2001.
A livello patrimoniale, la provvista da clientela del
Gruppo Bipiemme evidenzia una crescita dello
0,7% rispetto al primo semestre 2001 e del 3,6%
rispetto a fine anno, attestandosi a 17,1 miliardi di
euro. Gli impieghi si attestano a 15,8 miliardi di euro
(-13,5% rispetto a giugno 2001 e -3,3% rispetto a
dicembre) in flessione per la scelta strategica di
contenimento dei rischi.
L’aggregato della raccolta indiretta da clientela
risulta pari a 30.271 milioni di euro, in flessione di
1.493 milioni (-4,7%) su base annua, totalmente da
attribuire al calo del risparmio amministrato (-9,2%)
essenzialmente per effetto della ri d uzione della
quotazione dei titoli. Il risparmio gestito si posiziona
a 14,8 miliardi di euro, lievemente al di sopra dei
valori di giugno e dicembre scorsi, confermando il
positivo trend di crescita della quota di mercato dei
fondi di Bipiemme Gestioni Sgr complessivamente
salita al 2,15% dal 2,00% di giugno 2001. Tale risulta-
to è stato raggiunto grazie al flusso positivo di rac-
colta netta (640 milioni di euro nei primi sei mesi
dell’anno in corso) a riprova degli sforzi congiunti
delle società prodotto, per l’ampliamento della
gamma dei prodotti, e delle reti commerciali, per il
collocamento degli stessi.
Anche le gestioni patrimoniali (+5,1%), i conti di
liquidità (+7,8%) e le riserve tecniche assicurative
(+17,3%) hanno registrato andamenti positivi, men-
tre segna una flessione il comparto delle gestioni in
fondi (-24,8%). Secondo quanto affermato dallo
stesso management del Gruppo, il risultato del
primo semestre 2002, che ha completamente ribal-
tato l’andamento del secondo semestre 2001, è
stato realizzato nonostante la programmata riduzio-
ne degli impieghi ed è in chiara controtendenza
rispetto ad un mercato il cui scenario è invece
negativo. I principali indicatori reddituali delle sin-
gole società del Gruppo evidenziano segnali di
ripresa, che tarda ad arrivare a livello macroeco-
nomico. L’insieme di questi elementi, unitamente
alla prosecuzione del progetto di Riorganizzazione
Industriale del Gruppo, consentono di formulare
una previsione di risultato netto consolidato positivo
per l’intero esercizio.
Proprio il perseguimento del "Piano di riorganizza-
zione industriale del Gruppo Bipiemme" consentirà,
infatti, al Gruppo di avere complessivamente effetti
economici positivi quantificabili in circa 350 milioni
di euro nei prossimi 10 anni. In particolare, le proie-
zioni di sviluppo dei risultati economici del Gruppo
Bipiemme, sulla base della decisione assunta di
realizzare la prima fase di detto piano entro la fine
del corrente anno, evidenziano il seguente sviluppo
del risultato netto consolidato: 181 milioni di euro
nel 2002; 197 milioni di euro nel 2003; 230 milioni di
euro nel 2004 e 267 milioni nel 2005.

Roberta Moscioni
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I risultati semestrali della Banca Popolare di Pergamo
CV sia a livello di Gruppo che di Banca rispecchiano
le difficoltà riscontrate dall’intero sistema bancario
internazionale, che nel corso degli ultimi dodici mesi
ha visto la dinamica dell’attività bancaria tipica (rac-
colta diretta ed impieghi) registrare una inversione di
tendenza.La debolezza dei mercati azionari e il basso
livello dei tassi a breve, che pesa sul margine di inte-
resse, hanno poi aumentato le pressioni sui ricavi
delle banche. Nel primo semestre 2002, le risultanze
economiche e patrimoniali del Gruppo bancario gui-
dato da Emilio Zanetti,sono maturate così in uno sce-
nario dominato da incertezza ed instabilità dei mer-
cati finanziari ed azionari e da una fase congiuntura-
le non favorevole nei principali Paesi industrializzati,
fra cui si colloca in posizione di rilievo anche l’Italia.
Al di là dei suddetti fattori,che come detto hanno indi-
stintamente riguardato tutto il comparto creditizio, va
inoltre ricordato che il Gruppo Banca Popolare di
Bergamo-CV ha dato vita,anche con importanti inve-
stimenti finanziari, ad una serie di iniziative - tuttora in
fase di avvio - nonché a rilevanti interventi di raziona-
lizzazione e di revisione dei processi operativi che
investono tutte le realtà del Gruppo stesso. Queste ini-
ziative, nel medio periodo, potranno apportare un
contributo significativo al miglioramento dell’efficien-
za e della redditività complessiva.
Al 30 giugno 2002, intanto, l’ammontare dei crediti
alla Clientela a livello consolidato risultava pari a
29.115,1 milioni di euro contro i 27.939,1 milioni del
primo semestre del 2001,con un incremento del 4,2%,
quale risultante di andamenti differenziati all’interno
del Gruppo stesso. In particolare,si segnala il positivo
andamento dei C/c attivi (+10,3%) dei Mutui (+5,2%),
ma soprattutto dei Crediti per contratti di locazione
finanziaria (leasing) che esprimono una crescita del
24,4%. Anche l’andamento della raccolta riflette la
scelta di contenere i volumi intermediati dalla con-
trollata Centrobanca Spa.A livello consolidato il tota-
le della provvista da Clientela, comprensiva delle
passività subordinate non convertibili, ha raggiunto
un ammontare pari a 32.467,1 milioni di euro a fine
semestre 2002, contro i 30.988,9 milioni del 30 giugno
2001 registrando un incremento del 4,8%.
Gli andamenti della raccolta e degli impieghi rifletto-
no l’obiettivo di una qualificazione di tali aggregati in
funzione del miglioramento del rapporto rischio/ren-
dimento. La qualità del credito registra un apprezza-
bile miglioramento; circa la qualità del credito ero-
gat o, il rap p o rto soff e renze nette in conto
capitale/impieghi netti risulta pari all’1,95% contro il
2,13% del 30/06/2001, mentre il rapporto crediti inca-
gliati netti/impieghi netti si attesta all’1,16% contro
l’1,09%.Il calo delle quotazioni azionarie registrato nel

primo semestre 2002 si è riflesso negativamente sulla
consistenza delle masse di risparmio gestito e della
raccolta indiretta da Clientela del Gruppo, sia per
effetto del ribasso delle quotazioni che per la mag-
giore propensione dei risparmiatori nei riguardi degli
investimenti più tradizionali. A fine semestre 2002, la
c o n s i stenza della raccolta indiretta da Clientela
ammonta a 24.206,3 milioni di euro in flessione del
4,9% rispetto a fine esercizio 2001.La componente del
risparmio gestito si fissa a 12.029,5 milioni di euro in
calo del 7,1% rispetto al 31/12/2001,in linea con quel-
la mediamente registrata dal sistema bancario nel
medesimo arco temporale. In controtendenza risulta
l’ammontare del risparmio assicurativo sostenuto, in
particolare, dalla forte domanda di prodotti Unit Link
a capitale protetto. Anche la posizione interbancaria
netta esprime a fine semestre 2002 un saldo positivo
pari a 776,6 milioni di euro rispetto ad uno sbilancio
negativo di 497,4 milioni al 30 giugno 2001.Il patrimo-
nio netto consolidato, escluso l’utile di periodo, si è
portato a 2.017,4 milioni contro i 1.880,8 milioni del 30
giugno 2001. Il patrimonio netto di pertinenza del
Gruppo, con esclusione dell’utile di periodo, si è atte-
stato a 2.011,3 milioni di euro contro i 1.874,5 milioni
del giugno 2001.
Le risultanze economiche semestrali mostrano una
g e n e r a l i z z ata flessione rispetto al primo semest re
2001; pert a n t o, q u e st’ultime vengono confro n t at e
anche con il secondo semestre del 2001,che eviden-
ziando un contesto economico-finanziario più omo-
geneo a quello appena chiuso, permette di registra-
re, comunque, livelli migliori rispetto alla media di
sistema.
In particolare,il margine di interesse passa da 469,7 a
470,6 milioni di euro con un lieve incremento pari allo
0,20% ottenuto grazie all’apprezzabile dinamica dei
volumi intermediati. Il margine di intermediazione si
fissa a 712,5 milioni di euro contro i 722,6 milioni del
primo semestre del 2001, segnando una contrazione
dell’1,39%. Il saldo commissioni attive e passive si
mantiene tutto sommato stabile con un totale di 205,2
milioni (-2,91%) ed unitamente all’apprezzabile incre-
mento (+14,49%) del saldo altri proventi e oneri di
gestione, pari a 25,5 milioni di euro, hanno compen-
sato il calo dei profitti da operazioni finanziarie 
(-41,73) scesi a 11,3 milioni di euro. L’utile delle attività
ordinarie si stabilizza  a 253,6 milioni di euro contro i
273,3 milioni del 30 giugno 2001 (-7,23%); rispetto al
secondo semestre del 2001,l’andamento tendenziale
risulta invece in crescita dell’8,09%. Il saldo dei risulta-
ti straordinari risulta negativo per 14,1 milioni di euro.
Tenuto conto delle imposte sul reddito pari a 111,3
milioni di euro e dedotto il risultato di competenza dei
terzi pari a 2,8 milioni di euro, e l’ammortamento
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Banca Popolare di Bergamo – Credito Varesino
Utile netto consolidato a euro 106,6 milioni; raccolta diretta a

euro 32.467 milioni e impieghi a euro 29.115 milioni.
I dati in arretramento rispetto al 1° semestre 2001 esprimono un

apprezzabile miglioramento rispetto al 2° semestre del 2001.
Il ROE rettificato al 14,3% si mantiene su livelli di eccellenza



avviamenti per 18,9 milioni di euro, il risultato netto di
periodo del Gruppo si fissa a 106,6 milioni contro i
118,1 milioni della semestrale del 2001 (-9,78%).
L’andamento tendenziale dell’utile netto rispetto al
secondo semestre dell’anno precedente evidenzia,
invece, una crescita del 29,29%. Il ROE annualizzato a
l i vello consolidato risulta pari al 10,66% contro il
12,67% del primo semestre del 2001. Lo stesso indica-
tore di redditività annualizzato rettificato per avvia-
menti si attesta al 14,32% contro il 17,97% del giugno
2001. Per quanto riguarda gli aspetti operativi della
gestione, gli addetti totali del Gruppo passano da
8.589 al 30/06/01 a 8.762 al 30 giugno 2002.Nel mede-
simo arco temporale gli sportelli sono passati da 602
a 631.Alla data del 10 settembre 2002 il numero degli
sportelli si è ulteriormente elevato a 648.Nel semestre
sono proseguite le iniziative volte alla semplificazione
e razionalizzazione delle partecipazioni del Gruppo e
al potenziamento delle capacità operative e com-
merciali nei diversi comparti di attività. Nell’ambito
del settore delle banche/reti, si è proceduto alla
incorporazione della Banca Brignone S.p.A. e della
BPB Partecipazioni S.p.A.nella Capogruppo presso la
quale è stato definitivamente adottato il nuovo asset-
to organizzativo dell’Area Affari.
Presso la Banca Popolare di Ancona si sta conclu-
dendo la fase preparatoria della migrazione del siste-
ma informativo che si prevede possa essere realizzata
il prossimo 4 novembre. A tale operazione farà segui-
to l’accentramento di determinate attività operative
sulle strutture centralizzate di Bergamo e Ancona a
servizio del Gruppo. Sono stati ridefiniti gli obiettivi
della controllata B@nca 24-7, “banca virtuale” del
Gruppo, anche con lo sviluppo di alcune attività stan-
dardizzabili ed è stata potenziata la struttura organiz-
zativa di BPB SIM. Per quanto attiene al settore dell’in-
vestment banking, gli interventi si sono focalizzati sul
rafforzamento e la riorganizzazione, sulla base della
nu ova mission di “Banca per l’impre s a ” d i
Centrobanca,alla quale sono in corso di trasferimen-
to le partecipazioni totalitarie del Gruppo in
Centrobanca Sviluppo Impresa SGR, FinanzAttiva SIM,
SF Studio Finanziario, tutte società specializzate nella
fornitura di servizi alle imprese.
E‘ stata, inoltre, incrementata la partecipazione nella
società Investimenti Piccole Imprese S.p.A. amplian-
done l’operatività complessiva.Il comparto dell’asset
management ha visto lo sviluppo della joint-venture

BPB Prumerica Global Investments SGR le cui risultan-
ze, sia in termini di realizzazione di nuovi prodotti che
di volumi gestiti, sono da considerarsi positive, nono-
stante le difficoltà di mercato. Nell’ambito del settore
assicurativo è proseguito l’impegno per l’adegua-
mento delle strutture agli accresciuti volumi operativi,
mentre presso le società di leasing e quelle esattoria-
li sono stati avviati i programmi di razionalizzazione ed
integrazione. Particolare impegno è stato posto nel
rafforzamento della strategia multicanale attraverso
l’integrazione della rete territoriale fisica con quella
dei promotori finanziari e dei canali telematici.
Al fine di consentire un confronto omogeneo con i
risultati del primo semestre 2002, i dati al 30/06/2001
della cap o g ru p p o, Banca Po p o l a re di Berga m o
Credito Varesino, sono stati ricostruiti per tenere conto
delle incorporazioni della Banca Brignone e della BPB
Partecipazioni. L’evoluzione dei volumi creditizi inter-
mediati dalla Banca è stata discreta.
Per quanto attiene alla raccolta, va segnalato che,al
netto delle emissioni sui mercati internazionali, la cre-
scita risulta pari al 9,5%.La qualità del credito, espres-
sa dal rapporto sofferenze/crediti, risulta in ulteriore
significativo miglioramento.
Le tendenze della raccolta indiretta e del risparmio
gestito continuano a risentire dei contrastati anda-
menti dei mercati finanziari.Le risultanze economiche
del semestre, che presentano un arretramento rispet-
to al corrispondente semestre del 2001, esprimono
i nvece un ap p re z z abile miglioramento rispetto a
quelle del secondo semestre del 2001 (+ 10,9% l’utile
di periodo). Il ROE ed il cost/income, ancorché lieve-
mente peggiorati, si mantengono su livelli di eccel-
lenza. I collaboratori della Banca sono scesi da 5.284
al 30/06/01 a 5.250 al 30 giugno 2002. Gli sportelli
sono passati da 363 a 379 unità.Dopo la chiusura del
primo semestre del 2002 non si sono verificati fatti
degni di rilievo. Inoltre,ipotizzando che l’attuale clima
di incertezza possa continuare, accompagnato da
una perdurante fase di negatività per i mercati mobi-
liari, si può ragionevolmente ritenere che anche per
l’intero esercizio 2002 la Banca Popolare di Bergamo
non riuscirà a conseguire i previsti miglioramenti delle
risultanze economiche formulati in sede di bilancio
2001 e, pertanto, il risultato economico consolidato
per il corrente esercizio 2002 potrebbe stabilizzarsi su
valori prossimi a quelli ottenuti nel 2001.

R.M.
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Il corso delle azioni del titolo Banca Po p o l a re di Berga m o, q u o t ato sul Merc ato Te l e m atico A z i o n a ri o, è oscillato nel pri m o
s e m e st re del 2002 fra un va l o re di chiusura massimo di euro 22,39 e un minimo di euro 18,22 segnati ri s p e t t i va m e n t e , il 26
ap rile 2002 e il 2 gennaio 2002.Al 28 giugno (fine semest re) il prezzo era pari a euro 19,881. Il volume medio degli scam-
bi giorn a l i e ri è st ato di circa 400 milioni di pezzi, con un massimo di oltre i 1.220 milioni di pezzi re g i st r ato il 7 maggio scor-
s o. Il trend del titolo ha most r ato un duplice andamento: una prima parte ascendente, fino ai massimi del mese di ap ri-
le scors o, che poi ha lasciato spazio ad un movimento altalenante all’interno di un canale laterale compreso tra i 20,80
e i 18,50 euro.Attualmente è ancora in atto questa fase di accumulazione lat e r a l e ,che solo in caso di superamento della
p rima re s i stenza st atica di medio termine a quota 20,30 euro,p o t rebbe trasfo rm a rsi nu ovamente in un movimento di ri s a-
lita ve rso i successivi target a 21,25 e 22,60 euro. Al ri b a s s o, la tendenza ri a l z i sta di fondo ve r rebbe del tutto compro m e s-
sa da una discesa dei corsi sotto il supporto a 18,5 euro.

Banca Popolare di Bergamo - Credito Varesino:
Andamento del titolo azionario



Si concentrano nel primo semestre del 2002 alcune
importanti operazioni che hanno avuto riflessi rile-
vanti sugli assetti societari, sulla struttura finanziaria e
sul portafoglio prodotti del Gruppo Edison. Nel giu-
gno scorso, le assemblee di Edison e Italenergia
hanno approvato infatti la fusione per incorporazio-
ne delle suddette società, operazione che sarà per-
fezionata entro il 2002 e che rappresenta la seconda
fase del programma di riassetto societario avviatosi
con la fusione per incorporazione di Edison,Sondel e
Fiat Energia in Montedison, che ha cambiato la sua
denominazione in Edison a partire dal 1° maggio
2002, oltre alla scissione non proporzionale di Falck.
Prima della fusione per incorporazione di Edison in
Italenergia (che prenderà il nome di Edison),le azio-
ni di Italenergia verranno conferite alla società hol-
ding Italenergia Bis Spa, che a tale scopo ha già
deliberato un aumento di capitale riservato agli
attuali azionisti di Italenergia. Inoltre, sempre nel
semestre in esame,è stata data esecuzione alla con-
versione facoltativa una-tantum delle azioni di rispar-
mio Edison in azioni ordinarie per un totale di richie-
ste di conversione presentate pari a circa 90,7 milio-
ni di azioni di risparmio in complessive 90 milioni
circa di azioni ordinarie con conguagli in denaro
per circa 30 milioni di euro, pagando i corrispettivi
agli azionisti che hanno esercitato i recessi per com-
plessivi 23 milioni di euro.
Per quanto riguarda le operazioni di natura finanzia-
ria, Italenergia ha varato un piano di ristrutturazione
finanziaria che prevede un aumento di capitale di
circa un miliardo di euro, se le condizioni dei merca-
ti finanziari lo consentiranno, l’emissione di prestiti
obbligazionari fino a 2 miliardi di euro e la conces-
sione a Italenergia di un prestito subordinato senza
interessi avente la natura di quasi equity da parte di
Italenergia Bis. L’insieme di tutte queste operazioni
consentirà di aumentare, tra le altre cose, il flottante
e la liquidità del titolo Edison Spa post fusione in
Italenergia, favorendone la negoziazione, rendendo
più equilibrata la struttura finanziaria e riducendo in
modo significativo l’esposizione verso le banche.
Il primo semestre del 2002 si caratterizza anche per il
proseguimento del programma di potenziamento
del core business del gruppo Edison. E’ proseguito
positivamente, infatti, lo sviluppo nel campo dell’e-
nergia dove si sono realizzati aumenti significativi dei
volumi di vendita quale conseguenza di alcuni spe-
cifici programmi di crescita.Edipower, società parte-
cipata da Edison, AEM Milano, AEM Torino, Atel e da
altri investitori finanziari per un residuo 20%, si è infat-
ti aggiudicata la gara per Eurogen, la seconda
società di produzione messa in vendita da Enel per

circa 3,7 miliardi di euro, che vanta una capacità
installata di oltre 7.000 MW in Italia di cui il 50% di
spettanza di Edison. A seguito di questa operazione
di acquisizione di partecipazione, Edison potrà con-
tare su una disponibilità di quasi 10.000 MW, avvici-
nandosi così in anticipo sui tempi agli obiettivi di cre-
scita fissati dal piano di sviluppo.
Con la ridefinizione degli orientamenti strategici del
Gruppo, il settore energia comprende ora unica-
mente le aree energia ed idrocarburi, mentre le atti-
vità di distribuzione e trattamento acqua e teleco-
municazioni sono state concentrate in un settore
separato.
N e l l ’ e n e rgia elettrica i volumi di vendita sono
aumentati nel primo semestre dell’anno in corso del
20% sia per lo sviluppo delle vendite sul mercato
libero che per il contributo delle maggiori vendite di
energia elettrica dedicata provenienti dalla nuova
centrale di Jesi vicino ad Ancona.
Nonostante la crescita dei volumi, i risultati del com-
parto energia hanno però risentito dell’influenza
negativa di alcuni importanti fattori esogeni come
per esempio la diminuzione delle produzioni idroe-
lettriche conseguenti alla minore piovosità, che ha
caratterizzato il primo semestre del 2002,e la discesa
dei prezzi medi dei prodotti petroliferi di riferimento a
seguito dell’andamento delle quotazioni del petro-
lio. Nel settore degli idrocarburi, è proseguito lo svi-
luppo del progetto del terminale di ricezione e rigas-
s i ficazione del gas naturale liquefatto nell’Alto
Adriatico al largo di Porto Levante.I volumi di vendi-
ta di gas sono cresciuti di oltre il 60% rispetto al primo
semestre 2001.In forte sviluppo sia le vendite ai clien-
ti finali e società di distribuzione (+64%) che le forni-
ture di gas alle centrali termoelettriche del Gruppo
nell’ottica dello sfruttamento delle sinergie tra le due
attività. Nel quadro degli accordi strategici conclusi
dal Gruppo nel periodo in esame rientra l’accordo
firmato tra Edison, British Gas e due operatori egizia-
ni per la vendita a Gaz de France di 4,7 miliardi di
metri cubi di gas naturale liquefatto all’anno, per
vent’anni a partire dalla metà del 2005. Si tratta del-
l’intera capacità produttiva dell’impianto di liquefa-
zione di gas naturale che sarà costruito da Edison e
da British Gas con i due partner egiziani sulle coste
mediterranee dell’Egitto.
Nel complesso per quanto riguarda il settore dell’e-
nergia si prevede per l’intero esercizio una crescita
dei ricavi a seguito dell’aumento dei volumi di ven-
dita. Il margine operativo lordo sarà, invece, influen-
zato dall’evoluzione dei prezzi dei prodotti petroliferi
e dalla piovosità che,durante l’esercizio 2001,hanno
entrambi pre s e n t ato andamenti part i c o l a rm e n t e
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Meno debiti finanziari per Edison che beneficia dell’incasso per la

vendita di alcune partecipazioni. Il primo semestre 2002
si chiude con un utile netto di 871 milioni di euro, e si preannuncia

positivo anche l’andamento della gestione dell’intero esercizio,
grazie al recupero del prezzo del greggio e alla crescita della
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favorevoli. Per quanto riguarda l’attività nel campo
della distribuzione e trattamento acqua e nelle tele-
comunicazioni i risultati raggiunti pur di fronte ad un
forte sviluppo dell’attività sono negativi, in termini di
margine operativo lordo, in quanto scontano anco-
ra la fase di avviamento oltre che, nel caso delle
telecomunicazioni, un contesto di mercato partico-
larmente negativo.
In particolare, nel comparto distribuzione e tratta-
mento acqua, sono proseguite le attività tecniche
per il miglioramento operativo delle gestioni idriche
delle società del gruppo Edison in Italia; mentre per
quanto ri g u a rda l’attività all’est e ro, I n t e rn at i o n a l
Water Holdings BV ha proseguito anche nel primo
semestre 2002 la sua attività di sviluppo e gestione a
livello internazionale.
Nel settore delle telecomunicazioni, nel mese di
marzo scorso è stato siglato un accordo strategico
con l’AEMCOM di Cremona per favorire lo sviluppo e
la diffusione di servizi a banda larga sul territorio di
competenza.
E’ stata costituita la AMTEL in partnership tra EdisonTel
e AMGA Legnano, che offrirà servizi di telecomuni-
cazione al mercato business ed al mercato residen-
ce. Infine, nel corso del primo semestre 2002 sono
stati realizzati due nodi di rete a Londra e New York
grazie ai quali EdisonTel potrà estendere la propria
infrastruttura di rete di telecomunicazioni anche a
livello internazionale per la trasmissione di voce,dati
e internet. Per quanto riguarda il comparto tlc,il con-
fronto con i risultati relativi al primo sempre dell’anno
scorso non è significativo, in quanto in quel periodo
dell’anno 2001 Edisontel si trovava nella prima fase di
avvio dell’operatività commerciale.
Il potenziamento delle attività core del Gruppo, ed in
primo luogo di quelle rientranti nel settore dell’ener-
gia, ha comportato allo stesso tempo la dismissione
di tutte le attività diverse da quest’ultima al fine di
ridurre sensibilmente l’indebitamento. Infatti, l’obietti-
vo ultimo è proprio quello di completare entro la fine
del 2002 il piano di razionalizzazione societaria con
la prevista fusione di Edison in Italenergia.Intanto, nei
primi mesi dell’anno in corso, è proseguito il pro-
gramma di dismissioni iniziato nel 2001 arrivando a
realizzare oltre il 70% dell’obiettivo previsto. In parti-
colare, si ricorda che Antibioticos ha ceduto Carlo
Erba Reagenti per circa 17 milioni di euro. E’ stata
completata la cessione del 22,2% del capitale ordi-
nario di La Fondiaria Assicurazione al prezzo di 9,5
euro per azione.
L’incasso, al netto della restituzione a Sai della capar-
ra di 258 milioni di euro, è stato di 554 milioni.Beghin-
Say ha ceduto il 100% di Eridania, primo produttore
italiano di zucchero, per 270 milioni di euro a cui
sono da aggiungere 131 milioni di euro di debiti
finanziari. Edison ha ceduto la partecipazione del
56% in Cerestar (amido e derivati) al prezzo di 474
milioni di euro più 432 milioni di debiti finanziari, e
l’80% di Agorà società che detiene integralmente
Ausimont (chimica del fluoro e dei perossidi). Con
questa operazione il Gruppo migliora la posizione
finanziaria netta di 1.179 milioni di euro inclusi anche
i debiti finanziari. Infine, Cereol ha ceduto il 100% di
Carapelli (olio d’oliva); il prezzo è stato fissato a circa
100 milioni di euro compresi i debiti finanziari.

L’insieme di tutte queste operazioni di cessione effet-
tuate nel periodo ha avuto riflessi diretti sulla varia-
zione dell’indebitamento finanziario del Gruppo, che
tenuto conto del cash flow netto del periodo scende
così a 4.854 milioni di euro da un valore di 7.820
milioni del primo semestre del 2001.
La diminuzione rispetto al 31 dicembre 2001 è stata
pari a 3.131 milioni di euro. Le dismissioni di attività
che saranno realizzate nella seconda parte del 2002
contribuiranno ulteriormente in questa direzione. Gli
oneri finanziari, beneficiando del calo dei tassi di
interesse e della discesa dell’indebitamento medio,
scendono dai 270 milioni di euro del primo semestre
2001 ai 140 milioni di euro del primo semestre del
2002.La gestione straordinaria contribuisce al risulta-
to finale di periodo con proventi netti per 889 milioni
di euro, riconducibili principalmente alle plusvalenze
per la cessione di La Fondiaria Assicurazioni,Agorà e
Carapelli.Le imposte sul reddito, pari a 249 milioni di
euro, sono in forte aumento rispetto al primo seme-
stre 2001 prevalentemente per la cessazione di alcu-
ne agevolazioni nel settore energia e per minori cre-
diti d’imposta a causa di uno sfasamento temporale
negli incassi dei relativi dividendi.
Il primo semestre del 2002 si chiude pertanto con un
utile netto di 871 milioni di euro che si misura con
una perdita di 392 milioni relativa allo stesso periodo
del 2001. Si ricorda, comunque, che entrambi i risul-
tati dei due semestri a confronto sono influenzati in
misura decisiva da poste di natura straordinaria: il
2002 beneficia delle plusvalenze per le cessioni
sopra menzionate per complessivi 984 milioni di euro
al netto degli accantonamenti per rischi ed oneri,
mentre il 2001 risentiva degli oneri connessi alle ope-
razioni di scissione di Eridania Beghin-Say per com-
plessivi 285 milioni di euro e di stanziamenti per oneri
di natura ambientale per complessivi 250 milioni di
euro. I risultati economici operativi del Gruppo nel
primo semestre del 2002 si riassumono in ricavi netti
per 6.989 milioni di euro in calo dell’11% circa rispet-
to allo stesso periodo del 2001; un margine operati-
vo lordo di 855 milioni di euro in diminuzione del
13,6% rispetto al primo semestre del 2001 e un utile
operativo netto di 464 milioni di euro in calo del
19,4% rispetto allo stesso periodo dell’esercizio pre-
cedente. Tali risultati come più volte ricordato sono
stati influenzati dal deconsolidamento di alcune atti-
vità cedute nel secondo semestre del 2001 e nella
prima parte dell’anno in corso.
Escludendo l’effetto dell’uscita dall’area di consoli-
damento di queste attività, i ricavi netti sarebbero
superiori del 2%,il Mol sarebbe inferiore del 6% e l’u-
tile operativo netto sarebbe inferiore del 16%.
Le previsioni di una rapida inversione del trend eco-
nomico nel 2002, sia pure con differenze sia per
quanto riguarda l’entità che il tempo della ripresa,si
sono purtroppo rivelate troppo ottimistiche tanto da
indurre gli analisti a rivedere verso il basso le loro
previsioni di crescita sia per l’anno in corso che per
il 2003. Tuttavia, per quanto riguarda l’andamento
g e stionale di Edison per l’intero anno questo si
preannuncia positivo, grazie al recupero del prezzo
del greggio e alla crescita della  domanda energe-
tica.

Roberta Moscioni
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Nel corso del primo semestre del 2002, il Gruppo
Necchi capitanato dall’Ing. Giampiero Beccaria ha
confermato la sua vocazione di Holding industriale
e, a tale proposito, ha messo in atto una serie di ini-
ziative il cui scopo è quello di uscire dal settore delle
macchine per cucire ad uso industriale per rifocaliz-
zare la sua missione di breve e medio periodo nei
seguenti settori: Macchine  per cucire per la famiglia
(ELNA-NECCHI); Telecomunicazioni e nuove tecnolo-
gie (NOLITEL ITALIA Spa e le sue contro l l at e ) ;
Elettrodomestici e componenti (partecipazione di
minoranza in APPLICOMP INDIA Ltd – Gruppo Indiano
Videocon).
In tale direzione si devono leggere, infatti, le azioni
intraprese dal Gruppo che, per ottemperare all’esi-
genza di una riorganizzazione e un risanamento
economico-finanziario interno, ha visto l’uscita della
società Rimoldi Necchi dalla sua area di consolida-
mento. Infatti, la rinuncia all’acquisizione della tede-
sca Pfaff per il mancato reperimento delle risorse
finanziarie, necessarie a far fronte agli impegni presi
con la Curatela fallimentare venditrice, e quindi il
venir meno della possibilità di creare un polo euro-
peo nel settore delle macchine per cucire industriali
mediante una concentrazione sinergica di Rimoldi
Necchi con Pim,nonché la negativa valutazione sul-
l’andamento del mercato delle macchine per cuci-
re industriali, hanno comportato l’uscita del Gruppo
Necchi da tale settore , seguita dalla decisione
dell’Assemblea dei soci di deliberare lo scioglimen-
to della società Rimoldi Necchi e di disporre la sua
messa in liquidazione. Questi eventi, seppur realizza-
tisi dopo il 30 giugno, hanno determinato in sede di
semestrale, l’intera svalutazione delle partecipazioni
in Pim Pfaff Industrie Maschinen e in Rimoldi Necchi
(complessivamente 9,8 milioni di euro),oltre alla sva-
lutazione dei crediti nei confronti di Rimoldi Necchi
(6,8 milioni di euro).
Sempre nel primo semestre del 2002, è stato poi rin-
novato anche il Management con la nomina del
Rag. Aldino Quartieri nella carica di A.D.. L’enorme
esperienza professionale del nuovo Management,
entrato in carica alla fine del mese di luglio, e matu-
rata nel mondo bancario potrebbe risultare di sicuro
necessaria all’attuazione del processo di riorganiz-
zazione e risanamento economico-finanziario del
Gruppo. Tuttavia, il breve periodo trascorso dall’en-
trata in carica dello Stesso rendono difficile la formu-
lazione di lungo termine circa l’evo l uzione del
Gruppo e delle sue attività.
La situazione patrimoniale ed economica consoli-
data del Gruppo Necchi al 30 giugno 2002 è stata
redatta considerando oltre alla capogruppo Necchi

anche le contro l l ate Necchi Consulting S.A
(Lugano); Elna International Corporation (USA) e
Nolitel Italia Spa e le sue controllate. Per i motivi
sopra esposti sono state escluse dall’area di consoli-
damento le società facenti parte del gruppo Rimoldi
Necchi Srl e la PIM Pfaff Industrie Maschinen A.G.,
perciò il confronto con i periodi precedenti potreb-
be risultare non particolarmente significativo. Fatta
questa doverosa premessa si possono passare ad
analizzare i risultati consolidati al 30 giugno 2002. Il
risultato netto consolidato del Gruppo Necchi relati-
vo al primo semestre dell’anno in corso mostra una
perdita di 33.841 migliaia di euro, che si confronta
con un profitto di 1.069 migliaia di euro relativo al
primo semestre dello scorso esercizio ed un risultato
negativo di 15.202 migliaia di euro dell’intero eserci-
zio 2001. Le risultanze al 30 giungo 2002 mostrano
come abbia influito sul risultato finale di periodo un
risultato operativo pesantemente negativo a causa
di svalutazioni crediti e accantonamenti per 11.814
migliaia di euro, in particolare 9.330 migliaia di euro
per le posizioni nei confronti di Rimoldi Necchi Srl,cui
vanno sommate svalutazioni dell’avviamento Nolitel
per 7.000 migliaia di euro e 1.291 migliaia di euro
relativi ad E.R.C.
La svalutazione delle partecipazioni in PIM e Rimoldi
(-9.802 migliaia di euro) contribuisce a portare la
perdita del periodo sopra i 33 milioni di euro. Tra le
altre poste del conto economico consolidato, il fat-
turato del Gruppo Necchi alla fine del primo seme-
stre del 2002 è risultato pari a 18.148 migliaia di euro
rispetto a 22.728 migliaia di euro dello stesso periodo
dell’esercizio precedente. Anche in questo caso il
confronto non è omogeneo a causa della diversità
dei due perimetri di consolidamento in esame. La
ri p a rtizione percentuale del fat t u r ato consolidat o
per merc ati geografici ha most r ato il seguente
andamento: 20,2% re a l i z z ato all’interno della
Comunità Economica Europea; 20,6% in America
del Nord; 0,2% in Medio Oriente e 10,7% negli altri
mercati esteri. In valore assoluto le vendite all’estero
sono ammontate nel primo semestre 2002 a 9.821
migliaia di euro contro 9.245 migliaia dello stesso
periodo dell’anno precedente. In Italia, principale
mercato di sbocco del Gruppo Necchi, la percen-
tuale di fatturato realizzato nel semestre in esame è
risultata pari al 45,9% contro il 59,3% dello stesso
semestre dell’esercizio precedente e il 29,9% dell’in-
tero esercizio 2001.
Gli inve stimenti in immobilizzazioni mat e riali nel
semestre sono stati pari a 1.733 migliaia di euro. Al 30
giugno 2002 gli investimenti netti del Gruppo in
immobilizzazioni mat e riali ammontavano a 5.946
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Il Gruppo Necchi esce dal settore delle macchine per cucire ad

uso industriale e si orienta verso una riorganizzazione e un
risanamento economico e finanziario. Il semestre 2002 si chiude
con una perdita consolidata di 33,8 milioni di euro; il dato non è

omogeneo con il semestre 2001 per il diverso
perimetro di consolidamento



migliaia di euro e risultavano ammortizzati media-
mente per il 21,43% del loro valore (78,9% alla fine
del primo semestre 2001). La differente incidenza
della percentuale ammortizzata è legata alla varia-
zione del perimetro di consolidamento. Gli investi-
menti in immobilizzazioni immateriali sono stati pari
a 1.142 migliaia di euro.
Il processo di riorganizzazione del Gruppo ha porta-
to anche ad una razionalizzazione dell’organico; nel
primo semestre del 2002,gli organici medi sono stati
pari a 166 unità rispetto alle 250 unità del semestre
2001. La situazione finanziaria consolidata al 30 giu-
gno 2002 evidenzia un totale debiti finanziari netti
pari a 57.457 migliaia di euro, comprensivo del pre-
stito obbligazionario in circolazione,con una riduzio-
ne di 21.892 migliaia di euro rispetto alla situazione
al 31 dicembre 2001. Questa notevole contrazione
dell’indebitamento è essenzialmente dovuta alla
variazione del perimetro di consolidamento con
conseguente esclusione dallo stesso delle società
PIM e del Gruppo Rimoldi Necchi.
L’indebitamento totale di tali società alla fine dello
scorso esercizio ammontava infatti a 27.403 migliaia
di euro. Allo stesso modo, da una analisi dettagliata
dell’indebitamento finanziario distinto per società
del Gruppo, risulta leggermente appesantita la situa-
zione del Gruppo Nolitel, che al 30 giugno 2002 pre-
senta debiti finanziari per 10.212 migliaia di euro
contro le 8.075 migliaia di euro del 31 dicembre
2001.Con ri f e rimento alla società cap o g ru p p o
Necchi Spa,si ricorda che il risultato netto del primo

semestre 2002 evidenzia una perdita netta di 46.052
migliaia di euro contro un utile di 661 migliaia di
euro al 30 giugno 2001. Tale risultato è stato influen-
zato da svalutazioni di crediti e partecipazioni rispet-
tivamente per 8.039 e 32.819 migliaia di euro oltre
che da un accantonamento al fondo rischi per 3.775
miglia di euro.
Tra le altre poste di conto economico si rilevano al 30
giungo 2002 un va l o re della pro d uzione di 835
migliaia di euro contro le 1.348 migliaia del primo
semestre del 2001. La differenza tra valore e costo
della produzione evidenzia un saldo negativo pari a
–13.041 migliaia rispetto alle –1.031 migliaia di euro
del primo semestre dello scorso esercizio.
L’indebitamento finanziario della capogruppo al 30
giugno 2002,comprensivo del prestito obbligaziona-
rio di 15.327 migliaia di euro scadente nel maggio
2005, ammonta a 46.432 migliaia di euro con un
lieve incremento, 627 migliaia di euro, rispetto al 31
dicembre 2001.A tale esposizione finanziaria si con-
trappone una disponibilità di 11.803 migliaia di euro,
r ap p re s e n t ata da prodotti assicurativi e bancari
posti a garanzia dei finanziamenti ottenuti.
Il Management di Necchi Spa ha elaborato una
stima che evidenzia la copertura del fabbisogno
finanziario della Società sino al termine del primo tri-
mestre 2003.
Il Cda ha convocato l'assemblea per il prossimo 14
novembre (20/11 in 2a) al fine di adottare gli oppor-
tuni provvedimenti sul capitale.

G.L.
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Il perdurare della crisi economica internazionale
aggravata anche dal cattivo andamento dei mer-
cati finanziari si è riflessa nel primo semestre del 2002
anche sul mercato pubblicitario nazionale ed ha
interessato soprattutto la raccolta di quotidiani e
periodici. In particolare, la riduzione degli investi-
menti, a seguito del minore potere di acquisto delle
famiglie, ha riguardato in primo luogo quei settori
come le telecomunicazioni e la finanza che,vicever-
sa,avevano determinato il picco positivo del 2000.
Al momento, le prospettive di ripresa del mercato
pubblicitario sono strettamente legate ad una ripre-
sa dell’economia mondiale, che però tarda ad arri-
vare. Di fronte a queste reali difficoltà per tutti i
media, il Gruppo Espresso ha reagito alla crisi con
un calo del fatturato pubblicitario inferiore a quello
di merc at o. I n fat t i , la crescita del fat t u r ato del
Gruppo del 4% deriva da più fattori di segno oppo-
sto che si possono così sintetizzare: ad un andamen-
to negativo della raccolta pubblicitaria (-8,8%) si
sono contrapposti il positivo effetto dell’aumento del

prezzo di vendita dei quotidiani, la diminuzione del
prezzo della carta,il contenimento dell’incidenza dei
costi operativi, il successo dell’iniziativa promoziona-
le “la biblioteca di Repubblica” e l’efficacia delle
azioni di ristrutturazione della controllata Kataweb,
che ha dimezzato le perdite da 20,8 milioni di euro a
10,4 milioni nel semestre. In particolare, l’andamen-
to della pubblicità sui siti internet del Gruppo, dopo
una netta flessione nei primi mesi dell’anno, sta recu-
perando: nel mese di giugno, infatti, la raccolta è
cresciuta di oltre il 50% sull’analogo periodo dell’e-
sercizio precedente ed anche nei mesi di luglio ed
agosto le prenotazioni indicano un miglioramento
rispetto al 2001. L’aumento dei prezzi di vendita dei
quotidiani, che è passato da euro 0,77 a fine 2001 a
euro 0,90 il 1° marzo 2002, ha comportato nei primi
mesi del corrente anno una flessione delle diffusioni
soprattutto per i giornali locali (-3,3%),con un nume-
ro di copie vendute che è sceso da una media di
502.300 a 485.800 copie medie.Repubblica è passa-
ta da 660.000 copie medie del primo semestre 2001

Gruppo Editoriale L’ Espresso
Nel primo semestre 2002 il Gruppo Espresso ha reagito

positivamente alla crisi del mercato pubblicitario:
Fatturato consolidato +4,2%; Mol +42,4% e Risultato operativo

+82,5%. L’utile netto di periodo si porta a euro 27,4 mln a fronte di
euro 5,2 mln del primo semestre 2001



a 627.000 copie medie dei primi sei mesi del 2002,
mentre per l’Espresso il calo è più evidente, con le
vendite passate da 446.100 copie medie a giugno
2001 a 396.400 copie medie a giugno 2002. Questo
effetto, in linea con gli anni precedenti si dovrebbe
esaurire nei prossimi mesi. Per quanto riguarda la
raccolta pubblicitaria, il Gruppo Espresso ha reagito
alla crisi con un calo del fatturato inferiore a quello
di mercato, passando da 299,9 milioni di euro a 274
milioni (-8,6%), in particolare aumentando, nei primi
cinque mesi dell’anno, la propria quota tra i quoti-
diani (esclusi i free press), con una performance
migliore di oltre due punti rispetto al mercato. Anche
la raccolta pubblicitaria di Repubblica e dei suoi
supplementi ha subito una flessione dell’11,5%,
comunque,inferiore rispetto alle medie di mercato. I
quotidiani locali sono riusciti a mantenere gli stessi
livelli di fatturato del primo semestre del 2001, grazie
al pieno sfruttamento della capacità di stampa a
colori, mentre l’Espresso ha registrato una flessione
del 16,1%. Per quanto riguarda le radio del Gruppo,
la raccolta è rimasta stabile rispetto ad un anda-
mento del mercato negativo (-8% nei primi cinque
mesi). Gli ultimi rilevamenti Audiradio sui dati d’a-
scolto delle radio hanno confermato Radio DeeJay
leader tra le private, con 5,3 milioni di ascoltatori, e
hanno portato Radio Capital a quota 1,7 milioni di
ascoltatori,con una crescita di oltre il 22% rispetto al
dato medio del 2001. La terza emittente del Gruppo
cambierà format (si trasformerà in radio musicale
per un pubblico di giovanissimi) e nome (M2O): il
lancio è previsto nel corso del secondo semestre
dell’anno. I ricavi diffusionali consolidati sono cre-
sciuti del 28,4%,passando da 156,9 a 201,5 milioni di
euro sia per l’aumento di prezzo di vendita, sia per il
grande successo dell’iniziat i va “la biblioteca di
Repubblica”, che vede la pubblicazione di grandi
classici della letteratura contemporanea venduti in
abbinamento opzionale con il quotidiano. Dopo 23
uscite sono st ate vendute mediamente 550.000
copie per titolo, in presenza di una lieve flessione
(3%) delle vendite legata alle minori promozioni e al
negativo impatto, peraltro previsto, della maggiora-
zione di prezzo. Il conto economico del Gruppo
Espresso evidenzia così alla fine del primo semestre
2002 un fatturato consolidato di 493,9 milioni di euro
a fronte di 474,2 milioni di euro del primo semestre
2001. Tra le altre risultanze economiche si evidenzia
un risultato operativo consolidato di 63,3 milioni di
euro (12,8% sul fatturato) a fronte dei 34,7 milioni di
euro (7,3% sul fatturato) del primo semestre 2001; un
risultato ante imposte di 65,3 milioni di euro a fronte
di 29,8 milioni di euro del primo semestre del 2001 e
un utile netto di 27,4 milioni di euro a fronte di un utile
netto di 5,2 milioni di euro del primo semestre 2001.Il
miglioramento del risultato operativo, pari ad oltre
l’82%, conseguito con una crescita del fatturato del
4% deriva,come già detto in precedenza,dalla con-
comitanza di fattori di segno opposto.
Gli oneri finanziari netti sono diminuiti da 3,3 milioni
di euro a 0,3 milioni, nonostante l’indebitamento
medio sia risultato nel periodo pari a 115,5 milioni di
euro rispetto ai 105,8 milioni del primo semestre del
2001. Tale miglioramento è stato reso possibile grazie
a mirate operazioni di tesoreria che hanno sfruttato
al meglio la discesa dei tassi di interesse.

La posizione finanziaria netta consolidata al 30 giu-
gno 2002 presentava un indebitamento di 94,6 milio-
ni di euro, in diminuzione rispetto ai 135,6 milioni di
euro totalizzati al 30 giugno 2001 e ai 111,3 milioni del
31 dicembre 2001. Il consistente cash flow del perio-
d o, d e t e rm i n ato dal positivo andamento della
gestione e dal contenimento del capitale circolante,
ha consentito al Gruppo di ridurre l’esposizione debi-
toria rispetto al 31 dicembre 2001, nonostante il
pagamento di dividendi e imposte.
L’organico di Gruppo, inclusi i contratti a termine,
ammontava a 3.322 persone al 30 giugno 2002, in
diminuzione rispetto alle 3.394 persone del 31 dicem-
bre 2001, in buona parte per effetto delle ulteriori
riduzioni di organico nell’area internet, che totalizza
58 uscite che vanno ad aggiungersi alle 152 unità
uscite nel corso del 2001.
Nel semestre in questione è, inoltre, proseguito con
efficacia il piano di risanamento di Kataweb, che si
è articolato attraverso una riorganizzazione più effi-
ciente dei processi aziendali. In particolare, oltre ad
ulteriori azioni sui costi operativi, è stata profonda-
mente rivista l’organizzazione della produzione dei
contenuti, ora realizzata da un’unica redazione inte-
grata che fornisce informazioni e servizi a siti del
Gruppo e a terzi. Nel periodo è aumentata l’attività
di vendita di contenuti anche in collaborazione con
la controllata Ksolutions, società operante nel settore
del web service. Kataweb, attraverso quest’ultima
controllata, partecipa poi con offerte integrate (tec-
nologie e contenuti) a numerose gare bandite sia
da privati sia dalle pubbliche amministrazioni.
Il fatturato di Kataweb e delle sue controllate è stato
pari a 12,4 milioni di euro, in linea con quello del
primo semestre 2001: a fronte del calo del fatturato
pubblicitario si è registrato, infatti, un aumento del-
l’attività dell’area delle web solution e della vendita
di contenuti. Nel semestre sono stati effettuati investi-
menti per 1,9 milioni di euro e sono stati incassati
circa 8,2 milioni di euro per la cessione del ramo di
azienda Vivacity, al netto della sottoscrizione dell’au-
mento di capitale.
Al 30 giugno 2002 la posizione finanziaria netta pre-
sentava una eccedenza di cassa di 1,4 milioni di
euro rispetto ai 6,9 milioni del 31 dicembre 2001.
L’organico alla fine del primo semestre dell’esercizio
in corso era di 285 persone,in diminuzione di 58 per-
sone rispetto al 31 dicembre 2001.La perdita netta di
periodo, come visto si è dimezzata fissandosi a 10,4
milioni di euro. Dopo la chiusura del primo semestre
non si sono verificati eventi di particolare rilievo.
Continua il positivo andamento delle vendite de “la
biblioteca di Repubblica”e i quotidiani locali stanno
progressivamente assorbendo le perdite di diffusio-
ne determinatesi a seguito dell’aumento di prezzo,
mentre prosegue la fase di debolezza del mercato
pubblicitario, la cui ripresa difficilmente potrà collo-
carsi entro l’anno. Tutto ciò non impedirà di conse-
guire anche nel secondo semestre dell’anno risultati
positivi,anche se non tali da replicare gli incrementi
percentuali realizzati nella prima metà dell’anno,
poiché nel secondo semestre del 2001 si erano già
verificati in parte gli effetti positivi dell’aumento di
prezzo di vendita dei quotidiani e della ristrutturazio-
ne dell’area internet.

R.M.
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La società presieduta da Enrico Gasperini è lea-
der in Italia e tra i principali gruppi a live l l o
e u ropeo nel settore dei servizi di e.business e
digital marke t i n g . La mission di Inferentia DNM è
quella di affi a n c a re le aziende nella trasfo rm a-
zione delle relazioni con clienti, p a rtner e colla-
b o r at o ri indotta da Intern e t , dai nu ovi canali di
c o municazione e dall’Info rm ation Te c h n o l o g y.
Il primo semest re 2002, pur presentando ancora
un ri s u l t ato operat i vo negat i vo, c o n f e rma i
segnali positivi, re g i st r ati già nel secondo tri m e-
st re dell’anno, d e ri vanti dall’incremento degli
o rd i n ativi in part i c o l a re nell’area delle at t i v i t à
c o re del Gru p p o. Il periodo in questione si è
c a r at t e ri z z ato anche per l’ap p rovazione del
piano di risanamento e rilancio del Gru p p o
ri c h i e sto a gran voce dai soci stessi alla Società
e , s o p r attutto da quelli conferenti le azioni ex -
DNM S.p. A . L’ a c c o rdo ri c h i e sto fra i maggiori
soci e la Società si è tradotto in pratica in un
u rgente intervento di ri p at rimonializzazione e di
ri st rutturazione del Gru p p o, n e c e s s a rio a fa r
f ronte alla difficile situazione economico-fi n a n-
z i a ri a , che l’evo l ve re degli eventi e il perd u r a re
della crisi economica internazionale hanno
c o n t ri buito a generare . I n fat t i , il Gru p p o
I n f e rentia DNM, che negli ultimi tre anni ha
conosciuto una crescita di volumi molto sost e-
nuta sia per vie interne che at t r a ve rso la cam-
pagna acquisizioni, passando da un va l o re
della pro d uzione di 4,5 milioni di euro dell’ e s e r-
cizio 1999 ad un va l o re della pro d uzione aggre-
gato di circa 65 milioni di euro per l’ e s e rc i z i o
2 0 0 1 , d eve oggi necessariamente adeguars i
alle mu t ate ri c h i e ste della clientela gestendo il
p ro p rio riposizionamento sul merc ato di ri f e ri-
mento e la conseguente ri q u a l i ficazione e ri d u-
zione degli orga n i c i .
A tale pro p o s i t o, il Consiglio d’Amminist r a z i o n e
del 15 – 17 ap rile 2002 ha prov veduto a delibe-
r a re nu ovamente in merito al controllo della
stima del conferimento di azioni ex DNM S.p. A .
ed ha esaminato ed ap p rovato le linee guida
di un piano di risanamento e di ri st ru t t u r a z i o n e
del Gru p p o. Il piano di risanamento st ab i l i t o,
che ha poi trovato l’impegno nella sua re a l i z z a-
zione da parte dei principali azionisti della
s o c i e t à , si articola sostanzialmente sui seguenti
elementi centrali: il consolidamento pat ri m o-
niale e fi n a n z i a rio del Gruppo; il completamen-
to di un ampio processo di ri st rutturazione fi n a-
l i z z ato ad una ri l evante ri d uzione dei costi ope-
r ativi; l’individuazione e la dismissione di tutti gli
assets non st r ategici e la semplificazione della
st ruttura societaria e operat i va del Gruppo; la
focalizzazione sul core business e sul consolida-

mento della pro p ria leadership a livello re g i o-
nale (Italia e Francia); il rafforzamento di part-
n e rship indust riali con pri m a ri gruppi intern a z i o-
nali operanti nei business della comu n i c a z i o n e
e dell’Info rm ation Technology; la crescita selet-
t i va del fat t u r ato sulla base di cri t e ri di elevat a
m a rginalità ed, i n fi n e , lo sviluppo di nu ovi serv i-
zi per integrare marketing e comunicazione on-
line e off-line sulle aziende clienti.
Il piano di ri st ru t t u r a z i o n e , già avviato all’inizio
del 2002, è st ato ulteri o rmente ampliato con l’o-
b i e t t i vo di assicurare la necessaria fo rte ri d uz i o-
ne dei costi st ru t t u r a l i , in funzione dell’eff e t t i vo
andamento del merc ato e delle reali dimensio-
ni attese dei ri c a v i .
Tale piano, s i n t e t i c a m e n t e , p revede: una signifi-
c at i va razionalizzazione e ri d uzione del pers o-
n a l e , che coinvolgerà tutte le aree orga n i z z at i-
ve del Gruppo; una pro fonda ri o rga n i z z a z i o n e
della st ruttura del Gruppo e una ri d e fi n i z i o n e
dei processi operativi anche at t r a ve rso la sem-
p l i ficazione della st ruttura societaria oltre a
s i g n i fi c ativi cambiamenti nel top management,
in parte già avve nu t i .
S u c c e s s i va m e n t e , l’assemblea degli A z i o n i st i
del 19 ap rile 2002 ha ap p rovato il suddetto
piano di risanamento del Gru p p o.
A completamento delle operazioni inerenti l’ac-
c o rdo di risanamento e rilancio del Gru p p o, si è
riunita l’Assemblea Straord i n a ria dello scorso 26
s e t t e m b re che ha deliberato un aumento del
c apitale sociale con esclusione del diritto d’op-
zione a fa vo re del socio Fineco S.p. A . (o di altra
società del Gruppo Cap i t a l i a , risultante dall’in-
tegrazione di Bipop-Cari re e Banca di Roma)
per l’importo complessivo di euro 10,5 milioni
mediante emissione di n.1.312.500 azioni di
ri s p a rmio conve rtibili da nominali euro 0,5 con
s ov r ap p rezzo di euroa 7,5, a fronte della linea di
c redito stand by a suo tempo concessa dal
G ruppo Bipop-Cari re alla stessa Inferentia DNM.
Pe rt a n t o, a fronte della ri st rutturazione fi n a n z i a-
ria conseguente all’accordo di ri s a n a m e n t o
s i g l ato fra i principali Soci lo scorso 17 ap ri l e ,
l’indebitamento fi n a n z i a rio netto potre b b e
m i g l i o r a re per un ammontare pari a 37,5 milio-
ni di euro.
C i rca l’andamento economico del Gru p p o
I n f e rentia nel primo semest re dell’anno in
c o rs o, si deve pre c i s a re che il processo di
acquisizione degli ord i n ativi e, s p e c i a l m e n t e ,
l’avviamento dell’esecuzione di commesse su
p rogetti commissionati da parte di Bipop Cari re
nell’ambito dell’accordo di risanamento del
G ru p p o, hanno indotto un sensibile migliora-
mento dei ricavi rispetto al tri m e st re pre c e d e n-
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te (+8%). Tale fenomeno, a c c o m p a g n ato dagli
ap p re z z abili miglioramenti conseguiti sul fro n t e
del contenimento dei costi operativi ed a fro n t e
di una st ruttura di costi sostanzialmente fi s s a , h a
p e rmesso di incre m e n t a re i margini di gest i o n e .
Allo stesso tempo, si deve però ri c o rd a re che il
p rimo semest re 2002 si è carat t e ri z z ato per la
ri l evante va riazione dell’area di consolidamen-
to rispetto all’equivalente periodo dell’eserc i z i o
p re c e d e n t e , d ovuto alle acquisizioni completa-
te nella seconda parte dello scorso anno.
I n fat t i , il conto economico consolidato re c e p i-
s c e , rispetto al primo semest re 2001, il consoli-
damento per tutto il periodo di ri f e rimento del
G ruppo ex DNM e del Gruppo FullSIX (Francia).
I conti economici di periodo ri f e riti ai nu ov i
G ruppi entrati nell’area di consolidamento eco-
nomica spesano in ap p re z z abile misura oneri
di ri st rutturazione e di incentivi all’esodo del
p e rs o n a l e .
Al di là di questi fat t i , i ri s u l t ati del primo seme-
st re 2002 del Gruppo Inferentia DNM ap p a i o n o
s o stanzialmente in linea con le previsioni conte-
nute nel piano indust riale del gruppo e si pos-
sono così ri a s s u m e re: il va l o re della pro d uz i o n e
c o n s o l i d ato ammonta a circa 20,1 milioni di
e u ro, in crescita del 51% rispetto ai circa 13,3
milioni di euro del primo semest re 2001; tale
c rescita è dovuta sostanzialmente all’amplia-
mento del peri m e t ro di consolidamento. I l
M a rgine Operat i vo Lordo consolidato è negat i-
vo per circa 6,3 milioni di euro e si confro n t a
con un va l o re positivo ri f e rito al primo semest re
2 0 0 1 , per 1 milione di euro.
Il ri s u l t ato operat i vo lordo consolidat o, c o m-
p re n s i vo dell’ammortamento dell’avviamento,
(Ebita) è negat i vo per circa 8,2 milioni di euro,
m e n t re nel primo semest re del 2001 era ap p a r-
so negat i vo solo per 0,1 milioni di euro.
Al netto degli ammortamenti e accantonamen-
t i , il ri s u l t ato operat i vo (Ebit) si fissa al 30 giugno
2002 a -10,3 milioni di euro contro un va l o re
n e gat i vo pari a poco più 0,5 milioni di euro.
Il conto economico del Gruppo si chiude così
con un ri s u l t ato prima delle imposte (Ebt) nega-
t i vo per circa 4 milioni di euro rispetto al va l o re
al 30 giugno 2001 negat i vo per circa 0,5 milioni
di euro. Sul ri s u l t ato a livello di Ebt ha positiva-
mente influito la ri nu n c i a , da parte di Fineco
S . p. A . , come prev i sto nell’accordo di ri s a n a-
mento e rilancio del gruppo Inferentia DNM
dello scorso ap ri l e , a 7 milioni di euro di cre d i t i
fi n a n z i a ri , nonché l’eccedenza di pre z z o, p a ri a
c i rca 2 milioni di euro, d e ri vante dalla cessione
a WPP delle azioni Inferentia DNM detenute da
Banca A rn e r.
Al 30 giugno 2002 la posizione fi n a n z i a ria netta
c o n s o l i d ata è negat i va per circa 13 milioni di
e u ro e re g i st r a , rispetto al 31 marzo 2002, u n
miglioramento di oltre 11 milioni. Tale migliora-
mento è dovuto sia alla disponibilità di circa 8
milioni di euro quale parte dell’aumento di
c apitale in azioni ord i n a rie a fronte dell’impe-
gno irrevo c abile di sottoscrizione dei soci
G ruppo Onetone e Fineco S.p.A.; sia alla ri nu n-
c i a , da parte di Fineco S.p. A . , di crediti fi n a n z i a-

ri per 7 milioni di euro, a fronte degli accord i
s i g l ati tra i soci lo scorso 17 ap ri l e .
La posizione fi n a n z i a ria migliorerà nel terzo tri-
m e st re dell’anno in corso di ulteri o ri 23,4 milioni
di euro grazie: al completamento dell’aumento
di capitale per 11 milioni di euro circa; all’ec-
cedenza di prezzo incassata da Banca A rn e r
per la cessione della pro p ria quota dell’8,74% a
WPP per 1,9 milioni di euro circa; alla conve rs i o-
ne in azioni di ri s p a rm i o, già deliberata dall’
Assemblea Straord i n a ria lo scorso 26 settembre ,
a fronte della linea di credito a suo tempo con-
cessa a Inferentia DNM da Bipop-Cari re , p e r
10,5 milioni di euro.
C i rca la prevedibile evo l uzione della gest i o n e
in cors o, il management di Inferentia DNM si
aspetta per la seconda parte dell’anno un gra-
duale miglioramento delle condizioni operat i ve
sul merc ato di sbocco con l’avvio di un pro-
g re s s i vo miglioramento della situazione econo-
mica e fi n a n z i a ria del Gru p p o, m i g l i o r a m e n t o
d ovuto anche al riposizionamento st r at e g i c o
ed alle iniziat i ve intrap rese nello svo l g e re il
nu ovo piano indust ri a l e .
A livello consolidato ed a parità di peri m e t ro di
consolidamento rispetto al primo esercizio del-
l ’ a n n o, per l’intero 2002 si prevede un va l o re
della pro d uzione compreso tra i 45 ed i 50 milio-
ni di euro, un EBITDA marginalmente positivo ed
un ri s u l t ato netto ancora negat i vo, con una
posizione fi n a n z i a ria netta sostanzialmente neu-
tra al 31/12/2002.
Ad oggi, gli ordini conferm ati in port a foglio del
G ruppo sono maggiori di quanto già contab i-
l i z z ato come va l o re della pro d uzione nel pri m o
s e m e st re ed in linea con quanto preve n t i vat o
per l’esercizio 2002 nel piano di ri st ru t t u r a z i o n e
ap p rovato dal CdA nello scorso mese di ap ri l e .
Per effetto del piano di risanamento e ri st ru t t u-
razione ap p rovat o, il maggior va l o re della pro-
d uzione del secondo semest re andrà a copri re
una st ruttura di costo sensibilmente più conte-
nuta rispetto a quella del primo semest re dell’e-
s e rcizio 2002, s o p r attutto per ciò che ri g u a rda i
c o sti del personale e gli altri costi indire t t i .
Dopo la chiusura del semest re in esame, è st at o
p re s e n t ato alla comunità fi n a n z i a ria anche un
nu ovo Piano Indust riale del Gruppo Infere n t i a
D N M . Il piano prevede un rapido processo di
riposizionamento sul merc ato di sbocco e la
piena attuazione del nu ovo piano indust ri a l e ,
entrambi peraltro già avviat i .
Il riposizionamento prevede la fo c a l i z z a z i o n e
sulle aree a maggior va l o re aggiunto, a mag-
gior pro s p e t t i va di crescita del merc ato ed in
cui il Gruppo vanta un consolidato know - h ow
come l’e-Crm il digital marketing e l’area ERP.
Il nu ovo piano indust riale prevede: accordi st r a-
tegici con grandi Gruppi della comu n i c a z i o n e
e dell’Info rm ation Technology; la fo c a l i z z a z i o n e
sul core business con la razionalizzazione delle
attività in Europa; la dismissione di assets non
st r ategici; la ri st rutturazione orga n i z z at i va ed il
re c u p e ro di efficienza con un fo rte contenimen-
to dei costi oltre , ov v i a m e n t e , il raffo r z a m e n t o
p at rimoniale e fi n a n z i a ri o.
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Il Gruppo e.Biscom, a m m i n i st r ato da Silvio
S c a g l i a , è at t i vo nel settore delle
Te l e c o mu n i c a z i o n i , Media & Business to
Consumer e Business to Business. Il primo seme-
st re del 2002 si è chiuso con un ri s u l t ato ante
i m p o ste negat i vo pari a 114.110 migliaia di euro
a livello consolidato e con un ri s u l t ato ante impo-
ste negat i vo per la Cap o g ru p p o, e.Biscom Spa,
p a ri a 37.185 migliaia di euro. I suddetti ri s u l t at i
sono coerenti con le previsioni di budget comu-
n i c ate al merc ato all’inizio dell’esercizio 2002 e
sono st ati conseguiti dopo ave re sost e nu t o
a m m o rtamenti e svalutazioni per 87.532 migliaia
di euro e per 1.145 migliaia, ri s p e t t i vamente per il
G ruppo e.Biscom e per la Cap o g ru p p o. L a
C ap o g ru p p o, la principale società italiana di
s e rvizi di telecomunicazione e media su larga
b a n d a , nel corso del primo semest re del 2002 ha
c o n t i nu ato a svo l g e re le attività di support o
fi n a n z i a rio e di coordinamento orga n i z z at i vo e
st r ategico delle società part e c i p at e , o l t re che di
g e stione della liquidità. In merito alla attività di
c o o rdinamento e supporto alle società part e c i-
p at e , ri l evante è st ato il ruolo ri c o p e rto da
e.Biscom re l at i vamente al finanziamento st ru t t u-
r ato che, nel nove m b re 2001, è st ato ero gato al
G ruppo Fa st Web (part e c i p ata at t i va nel settore
delle Te l e c o municazioni) da un pool di pri m a ri e
banche fi n a n z i at ri c i . Il finanziamento è st ato con-
cesso da Unicredito Banca Mobiliare Spa e
Interbanca Spa in qualità di arrangers ed
ammonta complessivamente a 955.000 migliaia
di euro. La st ruttura dell’operazione preve d e
q u at t ro linee di credito che hanno tutte scaden-
za compresa tra il 2008 e il 2009. A fronte di tale
operazione sono st ate istituite una serie di ga r a n-
zie a tutela degli enti fi n a n z i at o ri , f e rmo re st a n d o
l’impegno delle società fi n a n z i ate a ri s p e t t a re
s p e c i fici parametri sia economici, p at rimoniali e
fi n a n z i a ri sia qualitat i v i . Le garanzie fi s s ate sono
st ate costituite a capo sia delle società del
G ruppo Fa st Web fi n a n z i ate che di e.Biscom. Al 30
giugno 2002, l ’ a m m o n t a re complessivo deposi-
t ato a garanzia da e.Biscom è ri s u l t ato pari a
482.000 migliaia di euro ed è st ato iscritto nel
bilancio consolidato nella voce Immobilizzazioni
fi n a n z i a rie – Crediti ve rso altri esigibili oltre l’eser-
cizio successivo. Le attività di coord i n a m e n t o
st r ategico e di gestione del Gruppo hanno gene-
r at o, al netto dei riaddebiti delle società part e c i-
p at e , un ri s u l t ato negat i vo di 4.265 migliaia di
e u ro prima degli ammortamenti ed accantona-
m e n t i . R e l at i vamente alla gestione della liqui-
d i t à , il rendimento del port a foglio impieghi di
e.Biscom Spa ha generato un ri s u l t ato netto com-

p l e s s i vo positivo per 5.889 migliaia di euro. L a
posizione fi n a n z i a ria di e.Biscom al 30 giugno
2002 è positiva per 83.131 migliaia di euro, m e n-
t re il flusso fi n a n z i a rio del semest re è st ato negat i-
vo per 144.826 migliaia di euro come pri n c i p a l e
conseguenza dei ve rsamenti eff e t t u ati a fa vo re
delle società contro l l at e . A livello consolidat o,
nel periodo gennaio-giugno 2002 il Gru p p o
e.Biscom ha ri p o rt ato oltre 143 milioni di euro di
ricavi consolidat i , più di due volte e mezzo i ri c a-
vi re g i st r ati nel primo semest re dello scorso anno
e pari a circa il totale dell’intero esercizio 2001. I l
va l o re della pro d uzione del Gruppo al 30 giugno
2002 si è così fi s s ato a 158.364 migliaia di euro. L a
fo rte crescita re g i st r ata nei primi sei mesi del 2002
in termini di ri c a v i , clienti e rete ha port ato ad un
s i g n i fi c at i vo miglioramento dei ri s u l t ati economi-
ci interm e d i .
Il Margine operat i vo lord o, i n fat t i , s e p p u re anco-
ra negat i vo per 33.539 migliaia di euro ap p a re in
deciso miglioramento rispetto al va l o re del
p rimo semest re del 2001. Nel secondo tri m e st re
dell’anno il Mol ha quasi dimezzato le perd i t e
rispetto al primo tri m e st re dello stesso 2002 e il
va l o re sembra dest i n ato a ri d u rsi ulteri o rm e n t e
nel corso dell’anno. Nel secondo tri m e st re il ri s u l-
t ato consolidato netto è st ato negat i vo per 65,7
milioni di euro, anche per effetto dell’adegua-
mento del port a foglio titoli all’attuale situazione
del merc at o. Nel periodo gli inve stimenti consoli-
d ati sono ammontati a 190,3 milioni di euro. A
fine giugno le disponibilità fi n a n z i a rie di e.Biscom
erano pari a circa 1,2 miliardi di euro, fra liquidità
e fondi depositati a garanzia per un va l o re di 639
milioni di euro e linee di credito ap e rte per 525
milioni di euro.
Al termine del secondo tri m e st re il Gruppo con-
t a va oltre 1.800 addetti tra Italia ed est e ro.
Secondo quanto dichiarato dallo stesso A . D. d i
e.Biscom Silvio Scaglia, nel primo semest re del
2002 “Abbiamo superato le previsioni sul bre a k -
even di Ebitda e ci sentiamo sempre più ottimist i
sul raggiungimento degli obiettivi annu n c i ati a
l i vello consolidato per l’esercizio 2002, m a l g r a d o
le attuali condizioni di merc at o. Q u e sti pre s u p p o-
sti confermano ulteri o rmente le nost re prev i s i o n i
sulla capacità di generare flussi di cassa positivi
già nel 2005.” Per quanto ri g u a rda i ri s u l t ati delle
singole società part e c i p at e , divise per linee di
at t i v i t à , si ri c o rda che: Fa st We b , l ’ o p e r at o re italia-
no di telecomunicazioni a larga banda del
G ruppo e.Biscom, nel primo semest re 2002 ha
conseguito ricavi per 95,5 milioni di euro, più che
q u i n t u p l i c ati rispetto al corrispondente peri o d o
del 2001. Nei primi sei mesi dell’anno Fa st Web ha
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totale dell’intero esercizio 2001. Il management guidato da

Silvio Scaglia è ottimista sugli obiettivi fissati per l’intero 2002
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c o n t ri buito a oltre il 65% dei ricavi consolidati di
e . B i s c o m . Il servizio è attualmente disponibile
nelle città di Milano, R o m a , G e n ova , To ri n o,
N apoli e di recente anche Bologna. Sul totale
delle vendite continua a cre s c e re la quota dei
ricavi proveniente dai clienti re s i d e n z i a l i , che per-
centualmente hanno raggiunto a fine giugno
2002 il 13%. La clientela “ bu s i n e s s ” ha generat o
nel semest re un volume d’affa ri di oltre 83.000
migliaia di euro, in crescita signifi c at i va ri s p e t t o
al semest re pre c e d e n t e . Il margine operat i vo
l o rdo è andato pro g re s s i vamente migliorando,
fino a dive n t a re positivo nel secondo tri m e st re di
c i rca 1 milione di euro. Tale ri s u l t ato è st ato rag-
giunto in tempi assai più rapidi di qualsiasi altro
nu ovo operat o re di telecomunicazioni in Euro p a ,
e presenta un trend di crescita positivo che si
manterrà anche in futuro. Alla fine del pri m o
s e m e st re del 2002, il Gruppo Fa st Web ev i d e n z i a
una posizione fi n a n z i a ria netta positiva per
41.933 migliaia di euro. In accordo con gli impe-
gni prev i sti dall’operazione di fi n a n z i a m e n t o
st ru t t u r ato sottoscritta nel nove m b re 2001 con un
pool di pri m a rie aziende di cre d i t o, nel corso del
s e m e st re in esame, la Cap o g ruppo ha ero gato a
Fa st Web un finanziamento per complessivi
140.000 migliaia di euro. Q u e sto ap p o rto di ri s o r-
se fi n a n z i a rie insieme agli altri prev i sti dall’opera-
zione citata sosterrà lo sviluppo degli inve st i m e n-
ti tecnici pianifi c ati dal Gruppo Fa st We b .
HanseNet Te l e ko m mu n i k ation GmbH, l ’ o p e r at o re
di telecomunicazioni a larga banda at t i vo nella
regione di A m bu rg o, nel primo semest re 2002 ha
re g i st r ato ricavi per circa 40 milioni di euro, i n
aumento del 25% rispetto allo stesso periodo del
2 0 0 1 . Nel secondo tri m e st re , il migliore in assoluto
per la società in termini di crescita clienti, g l i
ab b o n ati hanno superato quota 52.500, più che
r a d d o p p i ati rispetto al giugno 2001 e in aumento
di quasi il 25% (pari a oltre 10.400 nu ove unità)
rispetto al primo tri m e st re di quest ’ a n n o. D e i
complessivi 52.500 clienti acquisiti, 9.000 unità
erano imprese che hanno generato nel cors o
del primo semest re del 2002, ricavi pari a circ a
30.000 migliaia di euro.
La clientela residenziale ammontava , i nve c e , a
43.500 unità, con una quota del fat t u r ato pari a
c i rca il 25% del totale, m e n t re i servizi bu s i n e s s
hanno inciso per il 75% dei ri c a v i . Anche i ri s u l t a-
ti operativi testimoniano lo sviluppo della
società: rispetto allo stesso periodo dello scors o
anno il fat t u r ato è cresciuto di quasi il 25% ed il
m a rgine operat i vo lordo e migliorato del 50%. A
l i vello di Ebitda, nel secondo tri m e st re HanseNet
ha ridotto le perdite a 2,3 milioni di euro, ri s p e t t o
ai 3,9 milioni di euro del primo tri m e st re .
La posizione fi n a n z i a ria netta, al 30 giugno 2002,
èra positiva per 5.834 migliaia di euro; nel cors o
del semest re in esame e.Biscom ha ero gato alla
p a rt e c i p ata in questione finanziamenti per
87.000 migliaia di euro. L’ o rganico alla fine del
p rimo semest re del 2002 ha raggiunto le 435
u n i t à , con un incremento di 50 unità rispetto alla
fine dell’esercizio pre c e d e n t e . Nel settore Media
& Business to Consumer, e.Biscom è presente tra-
mite il gruppo e.BisMedia, che comprende la

società che si occupa della realizzazione e fo rn i-
tura di contenu t i , e . B i s N ews (la società editori a l e )
ed e.Voci (la catena di negozi high-tech). I ri c a v i
del gruppo e.BisMedia nel primo semest re sono
saliti a 9,6 milioni di euro, più che raddoppiat i
rispetto ai 4,1 milioni di euro del corri s p o n d e n t e
p e riodo dello scorso anno. Il servizio di Video on
Demand a pagamento continua a ri s c u o t e re
i n t e resse da parte dei clienti, a dimost r a z i o n e
della validità del modello di business del
G ru p p o.
Gli ab b o n ati al Video on Demand hanno a
disposizione un’ampia scelta di contenu t i , c h e
vanno dai film italiani e st atunitensi campioni
d’incasso alle trasmissioni per bambini, ai docu-
m e n t a ri , alla programmazione corrente e d’ar-
chivio delle tre reti RAI. L’ o ff e rta di e.BisMedia
(con titoli di Unive rs a l , D re a m wo rks e
M T V / N i ckelodeon) e Rai Click , la part n e rship fra
RAI ed e.BisMedia, c o m p rende oggi più di 2.300
t i t o l i . Rai Click è disponibile oltre che su telev i s o-
re anche via we b , con 800 titoli. Nel settore B2C
e . Vo c i , la catena di negozi high-tech dist ri bu i t a
su tutto il terri t o rio nazionale, a fine giugno con-
t a va 11 punti ve n d i t a . Nel primo semest re e.Vo c i
ha re g i st r ato un fat t u r ato pari a 6,2 milioni di
e u ro, più che raddoppiati rispetto ai 2,7 milioni di
e u ro del corrispondente periodo dello scors o
a n n o. Nel settore B2B, il Gruppo è presenta trami-
te la società B2Biscom Spa. Allo st ato attuale il
m e rc ato del B2B è ancora in uno stadio di inizia-
le sviluppo e ri c e rca di un modello di business di
ri f e rimento; in tale contesto la società del gru p p o
e.Biscom ha at t u ato un piano di ri st ru t t u r a z i o n e
a vente per obiettivo il riposizionamento st r at e g i-
co del port a foglio pro d o t t i / s e rvizi e la ri o rga n i z-
zazione della st ruttura operat i va , con conse-
guente ri d uzione dell’orga n i c o. Alla fine del
s e m e st re , i n fat t i , l ’ o rganico contava 67 dipen-
denti con una ri d uzione di 41 unità rispetto alla
chiusura dell’esercizio pre c e d e n t e . La posizione
fi n a n z i a ria netta di B2B, al 30 giugno del 2002, e r a
p o s i t i va per 4.121 migliaia di euro.
Tra gli eventi successivi alla chiusura del pri m o
s e m e st re del 2002 si deve ri c o rd a re il re c e n t e
a c c o rdo siglato tra e.Biscom S.p. A . e la Twe n t i e t h
C e n t u ry Fox Film Corp o r at i o n , uno dei pri n c i p a l i
p ro d u t t o ri cinemat o g r a fici mondiali. Le due
società hanno siglato un importante accord o
per la dist ri buzione di titoli cinemat o g r a fici in
modalità on Demand. Twentieth Century Fox si
aggiunge così alle major st atunitensi che già fo r-
niscono contenuti sulla rete in fibra ottica a larga
banda di e.Biscom. In base all’accord o
e . B i s M e d i a , la società del gruppo e.Biscom che
si occupa della fo rnitura di contenu t i , o ff rirà in
modalità on Demand ai suoi clienti un’ampia
selezione di titoli cinemat o g r a fici prodotti da
Twentieth Century Fox . Pe rt a n t o, e.BisMedia sarà
in grado di off ri re una gamma di prodotti d’in-
t r attenimento senza paragoni sul merc at o, c h e
va dai film hollywoodiani campioni d’incasso, a i
classici del cinema italiano, o l t re a un’ampia
selezione di programmi d’intrattenimento per
b a m b i n i , tutto a ri c h i e sta e semplicemente con
un click .
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Il corso delle azioni del titolo e.Biscom,quotato sul Nuovo Mercato gestito e regolamentato dalla Borsa Italiana,
è oscillato nel primo semestre del 2002 fra un valore di chiusura massimo di euro 53,25 e un minimo di euro 28,21
segnati rispettivamente, il 9 gennaio 2002 e il 26 giugno 2002. Al 28 giugno (fine semestre) il prezzo era pari a
euro 29,50.Il titolo e.Biscom ha evidenziato un trend discendente,che non ha potuto fare a meno di seguire le
sorti dei principali indici tecnologici internazionali,con in primo piano il Nasdaq.
Dall’inizio dell’anno, si legge in un report di Rasfin, il titolo ha sottoperformato del 20% il Dj Stoxx Telecom, per-
dendo oltre il 60% e questa flessione non rispecchia le prospettive di crescita del gruppo legate in particolar
modo alla controllata FastWeb. Per gli analisti quest’ultima è infatti in una posizione privilegiata rispetto ai com-
petitor europei grazie alla sua capacità di finanziare interamente il proprio piano di investimenti. Rasfin stima
che la perdita netta di e.Biscom passerà dai 136 mln di euro del 2001 ai 156 mln nel 2002, per poi scendere nel
2004 a 71 mln, mentre il fatturato si attesterà a 298 mln nel 2002 (158 mln l’anno scorso) e a 653 mln nel 2004. Il
break even dell’Ebitda è previsto invece nel 2003. Per tali ragioni,sia gli analisti di Rasfin che di altre importanti
banche d’affari (Deutsche Bank) hanno deciso di alzare il rating su e.Biscom da “hold”a “buy”con un fair value
a 37 euro per azione.

e. Biscom:
Andamento del titolo azionario
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Il primo semest re del 2002 di A c e ga s, mu l t i - u t i-
lity tri e stina quotata alla Borsa di Milano dal
febbraio 2001, si è carat t e ri z z ato per la conco-
mitanza di dive rsi fat t o ri . Da una part e , i n fat t i , s i
è conferm ata la st abilità del bacino di utenza;
la presenza di A c e gas nei servizi a rete occupa
o rmai la quasi totalità della provincia di Tri e st e ,
d ove si è raggiunta una copertura pari al 95%
del terri t o ri o. Ve rso Est l’espansione ha pro s e-
guito su basi sempre più concrete come dimo-
stra l’accordo di cooperazione st r at e g i c a
s i g l ato con Cap o d i st ria e con Sezana, m e n t re
sul fronte occidentale e, q u i n d i , ve rso le altre
società della provincia di Gorizia e Udine, il ri n-
n ovato quadro politico e la perdurante at t e s a
di norme hanno indotto i soci pubblici a pru-
denti atteggiamenti senza spingere a fa vo re
d e l l ’ a g g re gazione re g i o n a l e .
Dall’altra part e , la Società ha modifi c ato il pro-
p rio assetto orga n i z z at i vo consolidando le
d i ve rse aree di business ap p o rtando costanti e
s i g n i fi c ativi incrementi delle perfo rmance eco-
nomiche della Società. Il miglioramento della
redditività dell’azienda è st ato raggiunto grazie
a l l ’ e n t r ata a regime degli inve stimenti eff e t t u a-
t i , all’aumento dell’efficienza e della pro d u t t i-
vità aziendale. A tal fine nel primo semest re del
2 0 0 2 , con tempestività ed oculatezza A c e gas e
gli altri soci pubblici regionali hanno deciso l’u-
scita dai settori telecom e info c o m , tramite il
n e g o z i ato con Wind per l’uscita da ESTEL, con il
totale re c u p e ro del capitale inve stito e il ri m-
b o rso at t u a l i z z ato dei futuri canoni del contrat-
to di utilizzo dei cavidotti. L’uscita con le
seguenti modalità ha permesso la fo c a l i z z a z i o-
ne di tutte le ri s o rse sul business st o ri c o. Di con-
s e g u e n z a , è st ato raggiunto anche l’accord o
per la cessione dell’intera quota di part e c i p a-
zione detenuta dalla Società cap o g ruppo in
Tri e ste Città Digitale Spa, già in liquidazione dal
n ove m b re 2001, m e n t re , c o n t e m p o r a n e a m e n-
te si è proceduto al perfezionamento delle at t i-
vità volte all’autonomia e alla competitività
della ri s o rsa Energ e t i c a , sia elettrica che ga s,
at t r a ve rso part n e rship e partecipazioni che
r ap p resentano una raffo r z ata direzione st r at e-
gica del gru p p o.
La ri c e rca dell’efficienza non è mai st ata a sca-
pito della qualità dei servizi fo rniti tanto che il
monitoraggio interno degli indicat o ri di qualità
ha ev i d e n z i ato un pro g re s s i vo miglioramento
nel periodo in esame. I n o l t re , a seguito della

liberalizzazione del
s e t t o re del gas e
d e l l ’ e n e rgia elettri-
c a , con il conse-
guente aumento di
clienti idonei e l’af-
fa c c i a rsi di nu ov i
c o m p e t i t o rs nella
vendita dei serv i z i
nel terri t o ri o, la st ru t-
tura commerc i a l e
di A c e gas è st at a
p o t e n z i ata con la
c reazione di una
unità dedicata ai
clienti bu s i n e s s.
Nel corso del pri m o
s e m e st re del 2002 è
da segnalare , dal punto di vista societari o, i l
cambio del management aziendale ed il ri n-
n ovo dei consiglieri di amministrazione di
nomina comu n a l e .
Dopo le elezioni del 2001 la ri n n ovata rap p re-
sentanza del socio di maggioranza ha chiest o
la sost i t uzione dei consiglieri di pro p ria nomi-
n a . Il 9 ap rile 2002, il Comune di Tri e st e , a
n o rma di Stat u t o, ha prov veduto all’integrazio-
ne del CdA con la nomina del dott. G u i d o
Cace alla carica di Presidente della Società in
s o st i t uzione del dimissionario ing. G i ova n n i
C e rve s i . S u c c e s s i va m e n t e , Tomaso Tommasi di
Vi g n a n o, l ’ a m m i n i st r at o re delegato che ha
p o rt ato A c e gas a Piazza A ffa ri nel febbraio del
2 0 0 1 , si è dimesso dall’incarico in anticipo
rispetto alla scadenza del suo mandato nel
2 0 0 3 . Con le dimissioni di Tommasi e del consi-
g l i e re di amministrazione Edoardo Cainer, s a l-
gono a sei i componenti del CdA, n o m i n at i
dalla precedente giunta di centro s i n i stra del
c o mune di Tri e ste guidata da Riccaro Illy, c h e
hanno lasciato la Società. Il CdA del 3 giugno
s c o rso ha così nominato il dott. M a s s i m o
Paniccia nu ovo A . D. di A c e ga s, m e n t re il
C o mune di Tri e st e , p rincipale azionista della
mu l t i - u t i l i y, ha nominato Manlio Romanelli e
Guido Carignani nu ovi membri del CdA in
s o st i t uzione ri s p e t t i vamente dei dimissionari
Tomaso Tommasi di Vignano e Edoardo Cainer.
Con queste due nomine, si è così chiuso il pro-
cesso di ri n n ovo del Consiglio di
A m m i n i st r a z i o n e , a v v i ato il 9 ap rile con la sost i-
t uzione del presidente Giovanni Cerve s i .
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ACEGAS
Nel primo semestre 2002 Acegas punta sulla rifocalizzazione del

core business migliorando l’efficienza interna e la qualità
del servizio. Risultato netto a 5.877 migliaia di euro in crescita del

6,2% sul corrispondente periodo del 2001.
Rinnovato il management aziendale

nel corso del secondo trimestre del 2002

G. Cace (P)



Con ri f e rimento alla situazione economica,
p at rimoniale e fi n a n z i a ria del Gruppo A c e ga s,
nel corso del primo semest re del 2002, s o n o
i n t e rve nuti alcuni fatti di ri l i evo di cui si deve
t e n e re conto ai fini della confro n t abilità dei
d ati rispetto al primo semest re del 2001.
In primo luogo è da tenere presente il conferi-
mento nella part e c i p ata Est gas delle attività di
vendita al dettaglio del ga s.
Conseguentemente sono ve nuti meno i ri c a v i
di vendita del gas ai clienti vincolati che
a m m o n t a vano nel primo semest re 2001 a
20.115 migliaia di euro (kEuro); contempora-
neamente nei ricavi del primo semest re del
2002 sono presenti i ricavi di ve t t o riamento ga s
(7.541 kEuro) e i ricavi deri vanti dal contratto di
s e rvice commerciale (1.725 kEuro); inoltre i
c o sti della pro d uzione del secondo semest re
non comprendono il costo d’acquisto del ga s,
che nel primo semest re 2001 ammontava a
20.528 kEuro. Nel primo semest re del 2001 il
c o n t ri buto della Cassa Conguaglio (12.205
k E u ro) connesso alla pro d uzione di energ i a
e l e t t rica dalla centrale di Sarm at o, era classifi-
c ato tra i contri buti in conto esercizio; essendo
st ato ri d e finito alla fine del 2001 in base ad un
a c c o rdo specifico con il Gest o re della Rete, g l i
e ffetti economici sono ora inglobati nei ri c a v i
di vendita di energia elettri c a .
I n fi n e , l ’ e ffetto della ri d e finizione delle aliquote
di ammortamento (Revisione della vita utile
delle immobilizzazioni mat e riali) ha comport a-
to una minore incidenza degli ammort a m e n t i
sul conto economico consolidato del pri m o
s e m e st re del 2002 pari a 2.157 kEuro al lord o
delle impost e .
Sulla base di queste pre c i s a z i o n i , al 30 giugno
2002 il conto economico consolidato ev i d e n z i a
un  va l o re della pro d uzione pari a 103.570
k E u ro con una diminuzione del 18,5% ri s p e t t o
allo stesso semest re dell’anno pre c e d e n t e . L a
d i m i nuzione di 23.524 kEuro ampiamente prev i-
sta nei piani aziendali è collegata pri n c i p a l-
mente al conferimento in Est gas delle attività di
vendita al dettaglio del ga s. La cessione non
ha avuto impatti sui ri s u l t ati economici inter-
medi aziendali per effetto dell’avvio a inizio
anno delle attività di service commerciale per
E st gas stessa; servizio che consiste nella fo rn i t u-
ra del necessario supporto operat i vo per la
g e stione commerciale (ri l evazione consumi,
b i l l i n g , g e stione dei cre d i t i , c u stomer care , e t c . )
della clientela mass market del gas per le uten-
ze della provincia di Tri e st e . I costi della pro d u-
zione si at t e stano a 61.971 kEuro con una dimi-
nuzione del 29,1% rispetto al primo semest re
del 2001. Il costo del lavo ro pari a 17.549 kEuro
al lordo dei costi cap i t a l i z z at i , re g i stra un
d e c remento di 588 kEuro (3,2%) rispetto al 30
giugno 2001 connesso sia al minore nu m e ro di
ri s o rse eff e t t i ve medie sia ad un contenimento
del lavo ro st r a o rd i n a ri o.
Il Mol è aumentato rispetto al primo semest re
2001 di 2.515 kEuro (+11,7%) at t e standosi a
24.050 kEuro. Un signifi c at i vo contri buto è da
a s c ri ve re alla maggiore efficienza espre s s a

dalle ri s o rse umane aziendali ri s c o n t r abile nel
miglioramento del rap p o rto tra va l o re aggiun-
to e addetto equivalente (FTE), c resciuto ri s p e t-
to al primo semest re 2001 del 6,4% (da 43,8
k E u ro del 2001 a 46,6 kEuro del 2002).
Il Risultato Operat i vo è st ato pari a 11.862 kEuro
con una va riazione rispetto al primo semest re
2001 di +2.372 kEuro, p a ri al +25,0%; si ri c o rd a ,
come sopra detto, che parte della va ri a z i o n e
del margine operat i vo, e quindi anche dei
m a rgini di livello inferi o re , è dovuta all’eff e t t o
p rodotto dalla revisione delle aliquote di
a m m o rtamento del 2001 (+2.157 kEuro ) , va ri a-
zione che è st ata ap p o rt ata solo in occasione
della chiusura del Bilancio di fine anno.
L’utile della gestione ord i n a ri a , in cui affl u i s c o-
no quota parte dei ri s u l t ati delle società di ve n-
dita/trading del gas (Est gas) e di pro d uzione di
e n e rgia elettrica (Sarm at o ) , è st ato pari a
11.900 kEuro, con una crescita rispetto al pri m o
s e m e st re 2001 del +35,7%. Di seguito, si ev i d e n-
zia un utile netto di Gruppo pari a 5.877 kEuro
rispetto ai 5.532 kEuro del primo semest re 2001
con un incremento del 6,2%.
La situazione pat rimoniale al 30 giugno 2002
ev i d e n z i a , rispetto al 31 dicembre 2001, u n a
ri d uzione del capitale inve stito pari a 7.878
k E u ro. A tale ri d uzione hanno contri buito il
c apitale circolante netto per 5.114 kEuro e il
c apitale immobilizzato netto per i re stanti 2.764
k E u ro. Gli inve stimenti della Società sono st at i
p a ri a 11.806 kEuro, e compre n d o n o, o l t re agli
st ati avanzamento della terza linea dell’im-
pianto di term ova l o rizzazione dei ri fiuti (la cui
realizzazione prosegue secondo i tempi prev i-
st i ) , i nve stimenti prevalentemente dedicati al
ri n n ovo e alla manutenzione st r a o rd i n a ri a
degli impianti. Nel primo semest re 2002 è st at a
p e r f e z i o n ata la cessione a va l o re nominale
della partecipazione in Estel (società di serv i z i
t e l e c o m / i n focom del Friuli Venezia Giulia).
A t t r a ve rso questa operazione A c e gas conta di
o p e r a re una ri focalizzazione della pro p ria at t i-
vità nei settori core , con una maggiore at t e n-
zione al settore elettri c o, per il quale è in fa s e
c o n c l u s i va la ri c e rca del partner indust ri a l e .
Il rendiconto fi n a n z i a rio al 30 giugno 2002 ev i-
denzia un cash fl ow operat i vo in crescita ri s p e t-
to al corrispondente periodo del 2001 per
+18.835 kEuro. A ciò ha contri buito il raffo r z a-
mento dell’autofinanziamento aziendale
( + 1 3 , 2 % ) , il minor assorbimento di liquidità
l e gata alla gestione degli inve st i m e n t i , e il con-
t ri buto fi n a n z i a rio prodotto dalla già citata ces-
sione della partecipazione in Est e l .
Gli inve stimenti netti nel corso del primo seme-
st re del 2002 hanno assorbito il 47,3% del cash
fl ow della gestione corrente contro il 95,9% del
c o r rispondente periodo dell’anno pre c e d e n t e .
La posizione fi n a n z i a ria netta presenta al
30/06/2002 un saldo negat i vo pari a 85.985
k E u ro, con un  miglioramento rispetto al
31/12/2001 pari a 1.739 kEuro e un alleggeri-
mento dell’indebitamento a medio lungo ter-
mine del 6,9% per un va l o re pari a –4.042 kEuro.

R . M .
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