
Gruppo Finmeccanica: 
le partite straordinarie
abbassano l’utile netto

In uno scenario con-
giunturale part i c o l a r-
mente difficile nei suoi
s e t t o ri principali d’ at t i-
vità (aero s p a z i o, d i f e-
s a , i n d u st ria dei semi-
c o n d u t t o ri) il Gru p p o
Finmeccanica ha re a-
l i z z ato nel pri m o
s e m e st re di quest ’ a n-
no ri s u l t ati economici
p o s i t i v i , ma inferi o ri a
quelli conseguiti nello
stesso periodo un
anno fa . Essi peraltro -
sottolineano gli ammi-
n i st r at o ri nella loro
relazione - non si
d i s c o stano sost a n z i a l-

mente dalle previsioni di budget di Gruppo e
consentono inoltre di raggiungere migliori
l i velli di pro fi t t abilità nonché una solidità pat ri-
moniale e fi n a n z i a ria part i c o l a rmente pre z i o s a
quando si devono aff ro n t a re scenari di merc a-
to sfa vo revo l i . In cifre la prima metà dell’eserc i-
zio si è chiusa con un avanzo netto consolida-
to di 42,6 milioni di euro, di cui 28,3 ri g u a rd a n t i
la ST Micro e l e c t ro n i c s. Il ri s u l t at o, in sé positivo,
ap p a re meno soddisfacente a fronte dei dat i
del corrispondente periodo dello scorso anno,
a l l o rché l’utile netto semestrale fu di 86,2 milio-
ni di euro, di cui 42,5 milioni re a l i z z ati da STM.
C’è da considerare peraltro :
1) Che la pro d uzione è aumentata da 3 miliar-
di e 349 milioni di euro a 3 miliardi e 617 milio-
ni (anche per va riazione dell’area di consoli-
d a m e n t o, come si vedrà meglio in seguito);
2) Che i costi della pro d uzione sono cresciuti in
linea con l’incremento del fat t u r at o ;
3) Che gli oneri fi n a n z i a ri sono st ati drast i c a-
mente ri d o t t i ;
4) Che a determ i n a re perciò la diff e renza di
ri s u l t ato tra i due semest ri oltre ad una lieve
d i m i nuzione della redditività indust riale ed alla
flessione dell’ap p o rto di STM sono st ate essen-
zialmente le partite st r a o rd i n a rie: nella pri m a
metà del 2001 gli oneri st r a o rd i n a ri netti hanno
inciso infatti per soli 6 milioni di euro, m e n t re
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CA P I TA L I A :

A seguito delle operazioni straordinarie
realizzate nei primi mesi del 2002, il Gruppo
bancario Capitalia ha visto trasformare la
sua fisionomia e accre s c e re in modo
s i g n i f i c at i vo il suo peso nel sistema
creditizio nazionale
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MANULI RU B B E R INDUSTRIES: 
Il Gruppo chiude il primo semestre 2002

con un utile netto di 6,2 milioni di euro
(+181,8% rispetto al primo semestre 2001)
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IL BOLLETTINO
DELLE SOCIETA’ QUOTATE

R. Testore (AD)

G RUPPO AU TO S T R A D E :

Primo semestre nettamente positivo grazie
all’incremento del traffico e delle tariffe, ed
al contenimento dei costi;  aumentano i
ricavi, il “mol” e  l’utile netto, ed il titolo
guadagna l’8,2%
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BA N CA L O M BA R DA E PIEMONTESE: 
Il primo semestre 2002 è apparso in

linea con il budget, che ricalca gli ottimi
ri s u l t ati del 2001. Nonostante la cri s i
c o n gi u n t u r a l e , il gruppo BLP ha visto
i n c re m e n t a re i principali aggre g ati di
intermediazione creditizia



q u e st’anno hanno pesat o
per oltre 53 milioni. L’ i n c remento del va l o re
della pro d uz i o n e , d e ri va a sua volta da un
insieme di fat t o ri: l’incremento di attività nei set-
t o ri Energia e Tr a s p o rti ( che ha compensato la
ri d uzione nei settori A e ronautica e Spazio), l ’ i n-
tegrazione della divisione Combat & R a d a r
S y stem nella joint ve n t u re A M S , e soprattutto l’in-
g resso nel peri m e t ro di consolidamento del
G ruppo Finmeccanica della joint-ve n t u re missi-
l i stica MBDA , il cui acquisto è st ato perfezionat o
a dicembre dello scorso anno e che da sola ha
ap p o rt ato un incremento della pro d uzione di
G ruppo del 7,7%. Il consolidamento pro q u o t a
(25%) di MBDA ha inoltre consentito a
Finmeccanica di mantenere pressoché inva ri a-
ta la percentuale di pro d uzione deri vante dal
s e t t o re Difesa (67% al 30 giugno scorso contro il
68% di un anno pri m a ) . P u rt roppo la cre s c i t a
del va l o re della pro d uzione non si è potuta tra-
d u r re anche in un aumento della redditività (il
ri s u l t ato operat i vo è sceso dal 4,9 al 4% del
va l o re della pro d uzione) per la pro fonda cri s i
che sta at t r a ve rsando l’indust ria spaziale e per
le difficoltà dell’indust ria aeronautica che - in
un clima di serrata concorrenza -  hanno deter-
m i n ato una inev i t abile ri d uzione dei marg i n i
i n d u st ri a l i . C’è da aggiungere che la joint-ve n-
t u re missilistica MBDA ha prodotto margini indu-
st riali esigui, con un ri s u l t ato operat i vo negat i-
vo. Ciò era prev i sto in fase di predisposizione di
bu d g e t , ma il consolidamento della società ha
finito coll’accentuare la flessione di re d d i t i v i t à
del Gru p p o.
Da sottolineare infine i signifi c ativi migliora-
menti nella gestione fi n a n z i a ria (gli oneri fi n a n-
z i a ri , ridottisi del 61,5%, sono diminuiti di quasi
due terzi rispetto al primo semest re 2001). N e l l a
p rima metà di quest’anno (periodo in cui st ru t-
turalmente gli incassi sono sbilanciati a fa vo re
dei pagamenti) Finmeccanica, anche grazie
ad un attento contenimento  del capitale cir-
colante (176 milioni di euro contro 386 di un
anno prima) è riuscita a mantenere una st ru t t u-
ra fi n a n z i a ria liquida, con una disponibilità
netta di cassa al 30 giugno scorso di 229 milio-
ni di euro. Luci ed ombre invece nell’at t i v i t à
c o m m e rc i a l e , f re n ata da una congiuntura par-
t i c o l a rmente difficile in alcuni settori , ri g u a rd a n-
ti in part i c o l a re le commesse pubbliche. G l i
o rdini di acquisiti nel primo semest re di que-
st’anno ammontano infatti a  3.089 milioni di
e u ro, in lieve pro g resso rispetto ai 2.988 della
p rima metà dello scorso anno, ma inferi o ri alle
p revisioni di bu d g e t , per le minori acquisizioni
nei settori Difesa e Tr a s p o rt i , e nella joint ve n t u-
re MBDA . Il port a foglio ordini complessivo
( 19.030 milioni di euro) è salito rispetto al pri m o
s e m e st re 2001 ma è in lieve diminuzione ri s p e t-
to alla fine dello scorso anno. P rima di  esporre
le cifre del conto economico consolidat o,
vediamo ora in breve carre l l ata l’andamento
dei singoli settori di pro d uz i o n e . Per quanto
c o n c e rne il comparto A e ronautica ab b i a m o
già accennato alle difficoltà che at t r a ve rs a
q u e sto settore . Il va l o re della pro d uz i o n e , p a ri a

591 milioni di euro, segna una ri d uz i o n e
dell’11% rispetto al 30 giugno 2001: in pre s e n z a
di una tenuta  del comparto militare e delle
revisioni e trasfo rm a z i o n i , la ri d uzione è dov u t a
essenzialmente alla contrazione dei pro g r a m m i
c i v i l i . Il ri s u l t ato operat i vo al 30 giugno scorso si
cifra in 71 milioni di euro (16 milioni di euro in
meno rispetto a un anno prima) e rap p re s e n t a
il 12% del va l o re della pro d uz i o n e . Gli ordini del
p e riodo ammontano a 434 milioni di euro ed il
p o rt a foglio si at t e sta sui 3.665 milioni di euro,
con una flessione del 4% rispetto al corri s p o n-
dente periodo dell’anno pre c e d e n t e . Nel setto-
re Spazio il merc ato sembra aver accentuato i
fat t o ri di cri t i c i t à . Il Gruppo Finmeccanica ha
c o n s u n t i vato nella prima metà di quest ’ a n n o
un va l o re della pro d uzione pari a 222 milioni di
e u ro: il 9% circa in meno rispetto al primo seme-
st re 2001, con un ri s u l t ato operat i vo in rosso per
6 milioni di euro, rispetto all’at t i vo di 14 milioni
al 30 giugno dell’anno scors o. R e l at i va m e n t e
all’aspetto commerc i a l e , non si prevedono pro-
s p e t t i ve di ri p resa sia per la contrazione di
domanda nei satelliti tradizionali, sia per i ri t a r-
di di nu ovi sistemi a banda larga per ap p l i c a-
zioni mu l t i m e d i a l i .
Gli ordini acquisiti nel primo semest re ammon-
tano a 144 milioni di euro (146 al 30 giugno
2 0 0 1 ) . Un piano di ri st rutturazione e ri o rga n i z z a-
zione dell’intero comparto contempla la fo c a-
lizzazione sulle aree di business più redditizie e
d i f e n d i b i l i . Passando al settore Elicotteri , la joint
ve n t u re A g u sta We st l a n d , c o n f e rmando  il pro-
p rio ottimo posizionamento nel merc ato mon-
d i a l e , ha compensato i minori volumi del com-
p a rto civile con maggiori attività nel militare e
nel “ p roduct support ” , con un volume di pro d u-
zione pressoché st abile (1.246 milioni di euro )
ed un ri s u l t ato operat i vo di 128 milioni di euro
che migliora sia in va l o re assoluto che per inci-
denza sul va l o re della pro d uz i o n e . Anche il por-
t a foglio ordini si è ulteri o rmente incre m e n t ato e
t o c c a va al 30 giugno scorso i 7,4 miliardi di
e u ro. Alenia Marconi System (radar e sistemi di
comando e controllo) ha re a l i z z ato nel pri m o
s e m e st re 2002 una pro d uzione del va l o re di 587
milioni di euro (+6%). Il ri s u l t ato operat i vo, p a ri
a 7 milioni di euro, evidenzia però una re d d i t i-
vità ancora insoddisfa c e n t e , p roblema che si
sta aff rontando con una ri st rutturazione che fa
l eva , tra l’altro, su una maggiore integrazione
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tra le attività italiane e quelle inglesi. A b b i a m o
già accennato ad MBDA , secondo pro d u t t o re
mondiale nel settore dei sistemi missilist i c i , d i
cui Finmeccanica detiene il 25% (gli altri soci
sono Bae Systems ed EADS). La società ha con-
s u n t i vato nel primo semest re di quest’anno una
p ro d uzione pari a 995 milioni di euro, con un
ri s u l t ato operat i vo in rosso per 30 milioni (anche
per l’ammortamento di signifi c at i ve quote di
g o o d w i l l ) . Come per l’indust ria spaziale e per
Alenia Marconi Syst e m , anche per MBDA è in
atto una ri st rutturazione che dov rebbe port a re
la joint-ve n t u re su livelli di redditività soddisfa-
c e n t i . Nei Servizi di Info rm ation Tecnology il ral-
lentamento del merc ato dell’info rm atica deter-
mina una pressione sui prezzi che per il momen-
to pare dest i n ata a durare . In tale ambito il
G ruppo Finmeccanica ha re a l i z z ato una pro d u-
zione semestrale pari a 199 milioni di euro
( + 1 4 % ) . Il ri s u l t ato operat i vo (10 milioni di euro ) ,
per la tensione sui pre z z i , è ri m a sto peraltro
sugli stessi livelli dell’anno pre c e d e n t e .
Buone notizie infine per due settori che negli
anni passati avevano dato seri problemi a
F i n m e c c a n i c a , cioè l’Energia ed i Tr a s p o rt i . N e l
s e t t o re Energia la ri o rganizzazione eff e t t u at a
comincia a dare i suoi fru t t i . Il va l o re della pro-
d uzione - 435 milioni di euro - segna un ro bu st o
i n c remento del 31% ed il ri s u l t ato operat i vo
( che pur nel 2001 aveva benefi c i ato di prove n-
ti di natura non ri c o r rente) passa da 2 a 7 milio-
ni di euro. Anche per i Tr a s p o rt i , dopo la ri o rga-
nizzazione societari a , si evidenziano decisi
segnali di miglioramento.
Il va l o re della pro d uzione ha toccato infatti i
600 milioni di euro, con un pro g resso del 17%
rispetto alla prima metà dello scorso anno, e la
ri p resa degli inve stimenti in infrast ru t t u re st r at e-
giche prev i sta  in Italia dal Piano nazionale dei
Tr a s p o rti ap re pro s p e t t i ve fa vo revo l i . R e sta da
d i re di ST Micro e l e c t ro n i c s, di cui Finmeccanica
detiene il 18% circ a . In un merc ato in cui la
debolezza della domanda acuisce la concor-
renzialità e riduce i marg i n i , la società ha re a-
l i z z ato ricavi per 2.886 milioni di euro, con una
flessione del 18% circa rispetto al 30 giugno

2001; il ri s u l t ato operat i vo (che nel primo seme-
st re dell’anno scorso scontava oneri non ri c o r-
renti) è passato a sua volta da 220 a 207 milio-
ni di euro. Tirando le somme: i ricavi consolida-
ti del Gruppo Finmeccanica hanno raggiunto
nel primo semest re , come già detto, i 3,5 miliar-
di di euro, c o n t ro i 3 del corrispondente peri o d o
dell’anno scors o. I consumi di mat e rie pri m e
sono saliti da 2 a 2,5 miliard i , per cui il va l o re
aggiunto è ri m a sto pressoché st abile: da un
m i l i a rdo e 212 milioni di euro ad un miliardo e
297 milioni. D e t r atti costo del lavo ro (lieve m e n-
te cre s c i u t o, a seguito anche della modifica del
p e ri m e t ro di consolidamento, da 936 milioni a
poco più di un miliardo di euro ) , stanziamenti a
fondo rischi ed ammortamenti va ri ( quello per
l’avviamento è salito da 18 a 25 milioni di euro ) ,
residua un ri s u l t ato operat i vo di 143,4 milioni di
e u ro, in lieve flessione rispetto ai 159,4 milioni
del primo semest re 2001, m e n t re il ri s u l t ato ante
componenti st r a o rd i n a ri ed imposte si cifra in
172,2 milioni di euro, cioè pressoché in linea coi
180,2 milioni di un anno pri m a .
Ad allarga re la diff e renza tra i due semest ri
s o n o, come già detto, 53,2 milioni di oneri
st r a o rd i n a ri (6,1 al 30 giugno di un anno pri m a )
d e ri vanti oltreché da un concord ato sul con-
tenzioso con il Minist e ro della Difesa per  le fo r-
n i t u re di aerei militari A M X , da incentivi all’eso-
do di dipendenti. Il ri s u l t ato ante imposte scen-
de così a 119 milioni di euro, c o n t ro i 174 al
p rimo semest re dello scorso anno, e il ri s u l t at o
n e t t o, dopo il pre l i evo fi s c a l e , si riduce ulteri o r-
mente a 42,6 milioni di euro. Quanto alla
C ap o g ru p p o, essa chiude il primo semest re
2002 con un avanzo di 43,8 milioni di euro, c o n-
t ro i 99,5 di un anno pri m a . S u l l ’ evo l uzione pre-
vedibile della gestione c’è da considerare che,
come di consueto, i ri s u l t ati del secondo seme-
st re risulteranno migliori di quelli della pri m a
metà dell’anno, per cui, secondo gli ammini-
st r at o ri , i margini subiranno solo una lieve fl e s-
sione rispetto allo scorso anno e vengono con-
f e rm at i , in generale, gli obbiettivi in termini di
ri c a v i , m a rgini e st ruttura fi n a n z i a ria a suo
tempo comu n i c ati al merc at o.
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Un semest re netta-
mente positivo per il
G ruppo Au t o st r a d e
quello chiusosi il 30
giugno scorso: sono
a u m e n t ati i ri c a v i , i l
va l o re aggiunto, i l
“ m o l ” , il ri s u l t at o
o p e r at i vo e - per la
c ap o g ruppo -
anche l’utile netto.
Ed inoltre , come ri f-
lesso di quest a
c rescita di tutti gli
i n d i c at o ri di bilan-
c i o, nel corso dei
p rimi sei mesi di
q u e st’anno il titolo

Au t o strade ha messo a segno un ap p re z z a m e n t o
d e l l ’ 8 , 2 % . Un ri s u l t ato che  assume tutta la sua
valenza considerando che nello stesso periodo la
B o rsa Italiana ha perso il 13,7% ed il Mib30 il
1 0 , 7 % . Ma andiamo per ord i n e , cominciando con
una breve “ s c h e d a ” che fo t o g r a fa il Gruppo   ed
il suo azionari at o. C’è da sottolineare che, p u r
con le pri vatizzazioni e le aggre gazioni avviate in
va ri Pa e s i , il Gruppo Au t o strade re sta il pri n c i p a l e
o p e r at o re europeo nella gestione in concessione
di autostrade a pedaggio, attività questa che
r ap p resenta il suo “ c o re bu s i n e s s ” . O l t re alla
C ap o g ru p p o, Au t o strade Spa, ne fanno parte la
Società Italiana per Azioni per il Tr a fo ro del Monte
Bianco; il Raccordo Au t o stradale Valle d’Aost a
Spa; l’Au t o strada To ri n o - S a vona Spa; la Società
Au t o strada T i r renica Spa; la Tangenziale di Nap o l i
Spa; le Au t o strade Meridionali Spa.
Una rete che si estende lungo la penisola per
o l t re 3.126 chilometri , che salgono a 3.407,5 cal-
colando anche le autostrade Roma-L’ A q u i l a -
Teramo e To r a n o - Pescara per la cui gest i o n e
Au t o st r a d e , in associazione con l’impresa di
c o st ruzioni Toto Spa si è aggiudicata la gara inter-
nazionale bandita dall’Anas. A t t r a ve rso la hold-
ing lussembu rghese Au t o strade Finance S.A. i l
G ruppo detiene inoltre  negli Stati Uniti il 100% di
Au t o strade Intern ational of Vi rg i n i a , che gestisce i
24 chilometri della Dulles-Gre e n way; in Gran
B retagna il 25% di MEL, società concessionari a
della cost ruzione e gestione a pedaggio dell’au-
t o strada di Birmingham (circa 43 chilometri); in
Spagna il 4,9% di Acesa la principale società con-
c e s s i o n a ria autostradale spagnola, che gest i s c e
una rete di 541 chilometri . C’è da aggiungere ,
anche se si tratta di attività collat e r a l e , il 100%
della società Euro p p a s s, che si è aggiudicata in
Au st ria la gara per la realizzazione e la gest i o n e
del sistema di telepedaggio per i veicoli pesanti

sulla rete autostradale aust ri a c a . A b b i a m o
a c c e n n ato alle attività collaterali al “ c o re bu s i-
n e s s ” . Esse si vanno concentrando ora sulla va l-
o rizzazione delle aree di servizio (234 pre s e n t i
lungo tutta la rete) e  nel settore delle  pro g e t-
tazioni ed in quello delle manutenzioni st r a d a l i ,
ove operano nell’ambito del Gruppo le società
SPEA Ingegneria Europea Spa e Pavimental Spa. I l
s e rvizio evoluto di telecomunicazione at t r a ve rs a
i nvece una pausa ri fl e s s i va , in un merc ato che si
è fatto sempre più competitivo e sempre meno
re d d i t i z i o. Per Blu Spa, t i t o l a re di una delle licenze
di telefonia mobile, sono in corso gli atti per
l’alienazione; la va l o rizzazione della rete a fi b r a
ottica inst a l l ata lungo le autost r a d e , che negli
anni dell’eufo ria per le telecomunicazioni sem-
b r a va rap p re s e n t a re un “asso nella manica”, n e l
nu ovo scenario ap p a re tutt’altro che facile ed
a g evole; completa il quadro di questo compart o
I n foBlu Spa, che off re servizi di info - m e d i a - m o b i l i-
t y. Non vanno dimenticate però  le part e c i p a z i o n i
che Au t o strade detiene in  società-pro g e t t o, e
che esamineremo più dettagliatamente parl a n-
do dei programmi di sviluppo. Accenniamo solo
ai più ri l evanti di tali progetti: la Pe d e m o n t a n a
l o m b a rda ( 50 % del capitale ad Au t o strade ); la
Pedemontana veneta ( 38 % Au t o strade ); il
Passante del Nord - E st , cioè  il passante di Mest re
(Società consortile di cui Au t o strade detiene il
26%); la Tangenziale est e rna di Milano (32%
Au t o strade); il 16,4% di Bre b e m i , la società  pro-
moter del progetto di cost ruzione della nu ova
a u t o strada Milano-Bre s c i a , ed infine il 60% dell’Ati,
la società aggiudicat a ria  della concessione per
le autostrade Roma-L’ Aquila e To r a n o - Pe s c a r a .
Per quanto ri g u a rda infine  la composizione del-
l ’ a z i o n a ri at o, com’è noto a seguito della pri vat i z-
zazione il 30% della società è contro l l ato da un
“ nucleo st ab i l e ” , o rga n i z z ato in fo rma societari a
nella  “ S c h e m a ventotto Spa”.
Di questo nucleo st abile il 60% è contro l l ato dalla
famiglia Benetton tramite Edizione Pa rt e c i p at i o n s ;
la Cassa di Risparmio di To rino ne detiene il
13,33%; Acesa (la concessionaria autost r a d a l e
spagnola) il 12,83%;  Ina (Generali) ed Unicre d i t o
il 6,67% ciascuno mentre la concessionari a
a u t o stradale portoghese ha una presenza di
bandiera (0,50%). Il 70% di capitale residuo è
posseduto da ri s p a rm i at o ri pri vati e da inve st i t o ri
i st i t uz i o n a l i . E merita sottolineare come  la quota
degli inve st i t o ri ist i t uz i o n a l i , specie di quelli inter-
n a z i o n a l i , dalla pri vatizzazione in poi sia aumen-
t ata signifi c at i va m e n t e .
Dopo quest’ampia carre l l at a , veniamo ai ri s u l t at i
del primo semest re 2002. Abbiamo già anticipat o
che tutti gli indicat o ri economici sono in netto
m i g l i o r a m e n t o. M o t o re primo  (ma non unico) di

Gruppo Autostrade:
Primo semestre nettamente positivo grazie all’incremento del traffico

e delle tariffe, ed al contenimento dei costi; aumentano i ricavi,
il “mol”, l’utile netto, ed il titolo guadagna l’8,2%

V. Gamberale (AD)
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q u e sti ulteri o ri pro g re s s i , la crescita dei ri c a v i ,
spinta da un incremento del traffico e  dagli
aumenti tari ffa ri (2,21% per  la Cap o g ruppo) st a-
biliti dalla conve n z i o n e . C’è anche da ri c o rd a re
che finalmente il 9 marzo è st ato ri ap e rto al traffi-
co il tunnel del Monte Bianco, sia pure con circ o-
lazione solo per i mezzi leggeri ( dal 25 giugno
possono circ o l a re anche i mezzi pesanti, ma a
senso altern ato: una limitazione che ap p a re
p e n a l i z z a n t e , c o n s i d e r ato che oggi il tunnel  è
uno dei più sicuri al mondo). Sulla rete del
G ruppo sono st ati perc o rsi nel primo semest re di
q u e st’anno 22 miliardi e 746 milioni di chilometri ,
con un incremento del 2,4% rispetto all’analogo
p e riodo dello scorso anno (+2,6% per la
C ap o g ru p p o ) . A livello di Gruppo i ricavi sono
a u m e n t ati così da un miliardo 64 milioni e 212
mila euro del primo semest re 2001 a un miliard o
113 milioni 965 mila euro della prima metà di
q u e st ’ a n n o.
Abbiamo sottolineato come l’aumento dei ri c a v i
non sia st ato il solo fat t o re che ha contri buito al
miglioramento del ri s u l t ato economico. E ’ p ro s e-
guito infatti il trend di contenimento dei cost i , g r a-
zie in part i c o l a re alla ulteri o re crescita dell’au-
tomazione ed alla razionalizzazione dei pro c e s s i
g e st i o n a l i , con una conseguente ri d uzione del-
l ’ o rganico medio, p a s s ato dalle 6.787 unità del
p rimo semest re 2001 alle 6.612 della prima metà
di quest’anno(-175 unità). Al processo di razional-
izzazione orga n i z z at i va si è affi a n c ato un impor-
tante progetto di ri n n ovamento pro f e s s i o n a l e ,
at t r a ve rso la selezione ed il prossimo inseri m e n t o
in azienda di giovani laure at i .
D’intesa con le organizzazioni sindacali si è con-
ve nuto inoltre di at t i va re processi di ri c o nve rs i o n e
p rofessionale che consentano di diro t t a re ve rs o
attività più pro d u t t i ve  i dipendenti non più neces-
s a ri per le attività di esazione, o rmai sempre più
a u t o m at i z z at e . Il 62,8% dei processi di esazione
nel primo semest re di quest’anno è st ato esegui-
to in via automat i c a , c o n t ro il 58,3% della pri m a
metà dello scorso anno. E dei processi di paga-
mento automat i z z at i , il 43,2% è avve nuto con
Telepass (37,6% nel primo semest re 2001).
Il costo del lavo ro a livello di gruppo è sceso da
226,9 milioni di euro a 223,6; i costi est e rni sono
p a s s ati  da 201 a 191 milioni di euro. S e m p re a  li-
vello di Gruppo  il va l o re aggiunto sale  dagli
852,6 milioni di euro della prima metà dello scor-
so anno ai 917,2 del primo semest re 2002, con un
m a rgine operat i vo lordo cresciuto da 625,6 a
693,5 milioni. D e t r atti ammort a m e n t i , st a n z i a m e n-
ti re t t i fi c ativi e stanziamenti a fondi rischi il ri s u l t at o
o p e r at i vo di Gruppo si cifra in 473,4 milioni di euro
(417,7 nel corrispondente periodo dello scors o
a n n o ) . Il ri s u l t ato ante imposte passa a sua vo l t a
da circa 300 a 312,6 milioni di euro, con un utile
netto (quota della Cap o g ruppo) che sale da
174,5 a 185,8 milioni di euro. Per quanto ri g u a rd a
i n fine Au t o strade Spa, abbiamo già accennat o
a l l ’ i n c remento dei ri c a v i , p a s s ati dai 954,7 milioni
di euro della prima metà del 2001 ad un miliard o,
4 milioni e 318 mila del primo semest re di
q u e st ’ a n n o, con un va l o re aggiunto salito a sua
volta da 758 a 814,2 milioni ed un “ m o l ” i n c re-

m e n t atosi da 589,4 a 648,8 milioni di euro. Il ri s u l-
t ato operat i vo cresce da 401,3  a circa 452 milioni
di euro; il ri s u l t ato ante imposte da 318,1 a 354,4
milioni e l’utile netto di periodo dai 178,7 milioni di
e u ro del primo semest re 2001 ai 200,6 della pri m a
metà di quest ’ a n n o. Per l’intero esercizio in cors o
secondo le previsioni degli amminist r at o ri si
p rospetta una conferma del positivo andamento
della gestione operat i va concre t i z z atasi nella
p rima metà dell’anno.
Il processo di dismissione della part e c i p a z i o n e
d e t e nuta in Blu non sembra determ i n a re , a l l o
st ato at t u a l e , u l t e ri o ri oneri signifi c ativi a cari c o
del Gru p p o, per cui il ri s u l t ato finale del 2002
d ov rebbe conferm a re il trend positivo ev i d e n z i-
atosi nel primo semest re .
Con l’uscita dalla telefonia mobile, le st r ategie di
sviluppo di Au t o strade si focalizzano sul “ c o re
bu s i n e s s ” e sui servizi ad esso connessi. Gli obiet-
tivi immediati sono quelli di adeguare e moder-
n i z z a re sempre più la rete autostradale esistente e
di raffo r z a re la pro p ria posizione di leader
nazionale ed europeo partecipando alla re a l i z-
zazione di nu ove tratte autost r a d a l i . P ro s p e t t i va
q u e sta bloccata da lunghi anni, e che fi n a l m e n t e
sembra dischiudersi con l’ap p rova z i o n e , lo scor-
so agost o, della legge Obiettivo. Si collocano in
q u e st’ottica  oltre all’acquisizione della conces-
sione della rete autostradale a pedaggio delle
a u t o strade Roma-L’ A q u i l a - Teramo e To r a n o -
Pe s c a r a , tutta una serie di nu ovi collega m e n t i
volti ad eliminare st ro z z at u re  nella rete esist e n t e .
Ve d i a m o, b reve m e n t e , quali sono queste nu ove
t r at t e . Un progetto d’indubbio ri l i evo, volto ad
a u m e n t a re l’off e rta di mobilità in un’area ove il
t r a ffico è part i c o l a rmente intenso, è quello del-
l ’ a u t o strada diretta Milano-Bre s c i a , che tra l’altro,
con i suoi 50 chilometri , ab b revia il perc o rso del-
l ’ attuale Milano-Berga m o - B re s c i a . La società “ p ro-
m o t e r ” del progetto è la BREBEMI, di cui
Au t o strade detiene il 16,04%. In caso di aggiudi-
cazione della concessione, Au t o strade ha però
una opzione per dive n t a re azionista di ri f e ri m e n-
t o, con il 35,5% del cap i t a l e . In un certo senso
c o m p l e m e n t a re alla nu ova Milano-Brescia è la
c reazione a Milano di un nu ovo anello di tangen-
z i a l i , più est e rno rispetto all’at t u a l e , ed in part i c o-
l a re di una nu ova tangenziale est , che si col-
legherà al tracciato della Milano-Bre s c i a . A l l a
società “ p ro m o t e r ” del progetto il Gru p p o
Au t o strade partecipa con una quota del 32%. L a
società per il “ Passante del Nord - E st ” è st ata cost i-
tuita all’inizio di quest ’ a n n o, ed Au t o strade vi
p a rtecipa con il 26%. I lavo ri , d e st i n ati a ri s o l ve re
una delle criticità più urgenti della re t e
a u t o stradale italiana, d ov re b b e ro essere avviat i
e n t ro il 2004.
Ad ulteri o re alleggerimento del traffi c o
a u t o stradale nell’area gravitante at t o rno a
Venezia il progetto della Pedemontana Veneta (la
re l at i va società è st ata costituita lo scorso giugno,
ed Au t o strade vi partecipa con il 38% del cap i-
tale) prevede la realizzazione di una superst r a d a
a pagamento che congiungerà Duev i l l e
( Vicenza) sulla A31 a Spresiano (Treviso) sulla A 2 7
M e st re - B e l l u n o.
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Il Gruppo Bancari o
CA P I TALIA diviene ope-
r at i vo il 1° luglio 2002 a
seguito di una serie di
operazioni societari e
che hanno permesso di
ri c o n fi g u r a re l’insieme
delle attività di gru p p o
sulla base di un nu ovo
p ro filo st r at e g i c o.
C apitalia è, d u n q u e ,
oggi la holding di un
nu ovo Gru p p o
B a n c a rio che compre n-
de tre banche tradizio-
nali (Banca di Roma,
Banco di Sicilia, B i p o p -
C a ri re ) , una banca spe-

c i a l i z z ata nel Consumer banking, F i n e c o, e una banca
d ’ a ffa ri , MCC (già Mediocredito Centrale). La denomi-
nazione “ CA P I TA L I A”d e ri va dall’insieme di va l o ri che at t r a-
ve rso il nu ovo marchio si è voluto evo c a re: identità nazio-
nale del gru p p o, e allo stesso tempo la sua intern a z i o n a-
lità evidente nell’ampiezza del ruolo assunto; il concetto
di “ c ap i t a l e ” ri f e rito sia all’importanza sia alla consist e n z a
fi n a n z i a ria quale motore fondamentale dell’economia e
p e rno per la creazione di va l o re . La classicità che carat-
t e rizza il marc h i o, anche da un punto di vista fo rm a l e ,r ap-
p resenta il segno più immediato per sottolineare una
identità aziendale così complessa e art i c o l ata ma, a l
tempo st e s s o, già così fa m i l i a re nel contesto sociale di cui
è pro t a g o n i st a .
Il Gruppo Bancario CA P I TALIA dispone di una rete di spor-
telli ben dist ri buita su tutto il terri t o rio nazionale compost a
di circa 2.100 filiali e 300 negozi fi n a n z i a ri; all’est e ro, p u ò
c o n t a re su una consolidata presenza di filiali e uffici di
r ap p re s e n t a n z a , che permette di essere in ogni momen-
to pro t a g o n i sti attivi e autorevoli su tutti i principali merc at i
i n t e rn a z i o n a l i . Il pat rimonio di ri s o rse umane presenti in
CA P I TALIA è di circa 32.000 pro f e s s i o n i sti con 2.900 pro-
m o t o ri fi n a n z i a ri . Si trat t a , d u n q u e , di una st ruttura fo rt e-
mente ori e n t ata al  merc at o, at t r a ve rso la gestione di una
m at rice merc at o - p rodotti-clienti che permette di copri re
tutti i settori della moderna attività di intermediazione cre-
ditizia e fi n a n z i a ri a , dalle reti di vendita delle banche
retail ai prodotti specializzat i , dal pri vate banking al re m o-
te banking e al trading on line, dall’asset management
a l l ’ i nve stment banking. L’ i n t e ri o rizzazione e lo sviluppo di
q u e sto nu ovo ap p roccio al merc ato ha inev i t ab i l m e n t e
ri c h i e sto un impegno part i c o l a re alle st ru t t u re del
G ru p p o. A t t u a re , i n fat t i , una così pro fonda ri o rga n i z z a z i o-
ne del gruppo bancario in un periodo contraddistinto da
e l evata vo l atilità dei merc ati fi n a n z i a ri , quale quello che
si sta at t r a ve rs a n d o, a cui si è aggiunto un incremento del
rischio paese sui merc ati emergenti e il ripensamento sui

modelli di gove rn a n c e , che soprattutto negli USA sono
st ati un punto di ri f e rimento per moltissimo tempo, non è
st ato certo una cosa fa c i l e . Pe rciò il fatto che sia ri u s c i t a
con successo sia la complessa operazione di ri a s s e t t o
del Gruppo che la creazione della holding dimostra la
vitalità del gruppo bancario stesso oltre al va l o re delle
p rofessionalità in esso operanti.
S p e c i fi c atamente alla Holding CA P I TALIA Spa cui  fa n n o
c apo l’intero capitale sociale delle tre banche re t a i l
(Banca di Roma, Banco di Sicilia e Bipop-Cari re); il 44%
del capitale sociale della nu ova consumer bank Fineco
e il controllo di MMC, sono ri m a ste la gestione delle par-
t e c i p a z i o n i , la finanza st r ategica e l’attività di tesore ri a ,
incluso il port a foglio titoli. La Cap o g ru p p o, at t r a ve rso il
p o t e re di indirizzo st r ategico delle società del Gruppo e
grazie alle leve di allocazione del cap i t a l e , è re s p o n s ab i-
le della definizione del progetto indust riale del Gruppo e
del raggiungimento degli obiettivi di incremento di va l o-
re per gli azionist i . Per quanto concerne la st ruttura orga-
n i z z at i va della Holding questa ap p a re snella e con una
a rticolazione corta; part i c o l a re attenzione è st ata post a
all’individuazione di centri di re s p o n s ab i l i t à , al fine di fo r-
n i re alle società del Gruppo un ri f e rimento univoco di
i n d i rizzo e consulenza. In relazione all’obiettivo finale del
G ru p p o,che re sta quello di soddisfa re le esigenze di ogni
singola tipologia di clientela at t r a ve rso lo sviluppo di pro-
dotti idonei collocati mediante i canali più ap p ro p ri at i ,
CA P I TALIA Spa si pone quale centro di indiri z z o, c o o rd i n a-
mento e controllo per la gestione dei Canali Dist ri butivi e
d e l l ’ o ff e rta di Pro d o t t i , fa vo rendo la gestione unitaria del
business  e la massimizzazione delle possibili sinerg i e ,
at t r a ve rso una st ruttura art i c o l ata per competenze con
funzioni operat i ve e di supporto alle singole Banche e
Società del Gru p p o. Per quanto ri g u a rda i ri s u l t ati eco-
nomici individuali e consolidati del primo semest re del
2002 questi appaiono negat i vamente infl u e n z ati dal per-
durante deterioramento dell’economia che ha inciso
d i rettamente sull’andamento dei merc ati fi n a n z i a ri e dei
p re n d i t o ri di cre d i t o. I n fat t i , ai positivi ri s u l t ati nell’operat i-
v i t à , che si sono tradotti in un miglioramento del marg i n e
di intere s s e , c o n t e nuta flessione delle commissioni, c o n-
t rollo dei costi operat i v i , si contrappongono ri s u l t at i ,n e l l e
operazioni fi n a n z i a ri e , che risentono oltre che delle con-
dizioni di merc ato anche di un pro fondo processo di
ri st rutturazione dei port a fogli ormai concluso a cui si
aggiungono consistenti re t t i fiche e accantonamenti
negli at t i v i . Rispetto alle perfo rmance negat i ve del 2001,
il 2002 era iniziato con pro s p e t t i ve più positive per il ri s p a r-
mio gestito ma, p o i , lo sgonfiamento di una delle più
g rosse bolle speculat i ve che i merc ati fi n a n z i a ri ab b i a n o
mai speri m e n t ato insieme ai disast ri fi n a n z i a ri di alcune
grandi società americane e le crescenti pre o c c u p a z i o n i
s u l l ’ a ffi d abilità dell’info rm at i va contabile societari a
hanno colpito pesantemente non solo la borsa ameri c a-
n a , ma tutte le principali borse mondiali con effetti di sfi-

CAPITALIA:
A seguito delle operazioni straordinarie realizzate nei primi mesi del

2002, il Gruppo bancario Capitalia ha visto trasformare la sua
fisionomia e accrescere significativamente il suo peso nel sistema

creditizio nazionale. Approvati dal CdA i capisaldi del piano
industriale del nuovo Gruppo Bancario per il periodo 2002-2005

C.Geronzi (P)
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ducia a cat e n a . In Italia, la contrazione dei corsi azionari
ha comport ato il crollo del merc ato del ri s p a rmio gest i t o
ed un aumento della propensione alla liquidità da part e
degli inve st i t o ri . Tutto ciò, come detto, non ha potuto fa re
a meno di ri fl e t t e rsi sui ri s u l t ati reddituali del primo seme-
st re 2002 del Gruppo Bancario CA P I TA L I A . Tu t t a v i a , p ri m a
di passare ad analizzare la composizione delle pri n c i p a-
li voci economiche-pat rimoniali e fi n a n z i a rie del suddet-
to periodo occorre ri c o rd a re il cambiamento della
m o r fologia del Gruppo bancario e l’articolazione della
nu ova st ruttura operat i va che, dal primo luglio 2002, st a
i n n ovando e riposizionando st r ategie commerc i a l i ,a s s e t ,
p rodotti e processi del Gruppo Cap i t a l i a .I n o l t re , la seme-
strale 2002 dà conto dei ri s u l t ati re l ativi al peri m e t ro di at t i-
vità del Gruppo Bancaroma e della Cap o g ruppo pre c e-
dente il processo di integrazione con Bipop-Cari re e le
a l t re operazioni che hanno cambiato la confi g u r a z i o n e
del nu ovo Gruppo Bancario CA P I TA L I A . Pe rtanto la seme-
strale al 30 giugno 2002 non sarà direttamente confro n t a-
b i l e , per effetto della pro fonda ri o rganizzazione delle at t i-
vità e dei bu s i n e s s, con il futuro assetto operat i vo del
nu ovo Gruppo CA P I TA L I A . In part i c o l a re , per quanto
ri g u a rda la Banca quest ’ u l t i m a ,p roseguendo nella politi-
ca già impost ata nel 2001, ha operato al fine di ri d u r re
u l t e ri o rmente la posizione di pre n d i t o re netto sull’inter-
b a n c a rio in relazione ad un pro g re s s i vo smobilizzo del
p o rt a foglio titoli e di diminuzione degli impieghi.
Esaminando la pro g ressione dei margini reddituali di
C apitalia Spa al 30 giugno 2002 si nota che il margine di
i n t e resse è in aumento del 17,2% a 824 milioni di euro
c o n t ro i 703 milioni del primo semest re 2001, anche per
e ff e t t o, come già ev i d e n z i at o, della ri d uzione dell’indebi-
tamento sull’interbancario e del livello generale dei tassi
di intere s s e . Il margine di intermediazione si at t e sta a
1.350 milioni di euro, in flessione del 6,7% a causa, s i a
delle negat i ve condizioni di merc ato sia, in part i c o l a re ,
degli interventi tesi a st e ri l i z z a re , nell’ambito delle opera-
zioni fi n a n z i a ri e , le posizioni a rischio più elevat o. I cost i
o p e r ativi risultano sostanzialmente st abili ed ammontano
c o m p l e s s i vamente a 929 milioni di euro, con un aumen-
to limitato all’1,3%. Le spese per il personale diminu i s c o n o
del 2,3% a 534 milioni di euro, m e n t re le altre spese ammi-
n i st r at i ve ammontano a 315 milioni (+7,8%). Le re t t i fiche di
va l o re sulle immobilizzazioni mat e riali e immat e ri a l i
aumentano del 2,2% a 80 milioni di euro. Il ri s u l t ato lord o
della gestione ord i n a ria è pari a 421 milioni di euro
( - 2 0 , 5 % ) , rispetto ai 530 milioni del primo semest re 2001.
Per quanto ri g u a rda l’ammontare complessivo delle re t t i-
fiche di va l o re e degli accantonamenti, esso è determ i-
n ato per 386 milioni di euro dalle re t t i fiche nette su cre d i-
t i , per 66 milioni di euro dagli accantonamenti per ri s c h i
ed oneri e per 113 milioni di euro da re t t i fiche nette su
immobilizzazioni fi n a n z i a ri e . La perdita delle attività ord i-
n a rie ammonta a 144 milioni di euro contro un utile di 217
milioni a fine giugno 2001. Dopo un ri s u l t ato della gest i o-
ne st r a o rd i n a ria positivo per 17 milioni di euro, l’utile ante
i m p o ste risulta negat i vo per 127 milioni di euro e si con-
f ronta con 230 milioni di utile del primo semest re 2001. L e
i m p o ste sul reddito risultano positive per 7 milioni di euro
c o n t ro un onere di 85 milioni di euro del primo semest re
2 0 0 1 , d e t e rminando una perdita netta del semest re di
120,2 milioni di euro che si confronta con un utile di 129,6
milioni di euro della fine del periodo corri s p o n d e n t e .
Anche a livello consolidato si può osserva re come il per-
d u r a re delle negat i ve condizioni di merc ato e, s o p r at t u t-
t o,una decisa politica di accantonamenti e re t t i fiche fi n a-

l i z z ata a ri d u r re signifi c at i vamente l’impatto dei rischi sui
c rediti hanno comport ato il fo rte incremento (pari a 641
milioni di euro, +99,7%) delle re l at i ve vo c i . Tale incre m e n-
to pesa in modo ri l evante sul ri s u l t ato netto consolidat o
che al 30 giugno 2002, risulta negat i vo per 129 milioni di
e u ro, m e n t re al 30 giugno 2001 era positivo per 125,3
milioni di euro. In dettaglio, il margine di intere s s e ,p a ri a
1.200 milioni di euro, è aumentato del 9,1% grazie, i n
p a rt e , alla signifi c at i va ri d uzione dell’indebitamento sul
m e rc ato interbancario e ad un livello di tassi di intere s s e
generalmente più basso rispetto al primo semest re del
2 0 0 1 . Il margine di interm e d i a z i o n e , che ammonta a
1.914 milioni di euro, d i m i nuisce del 4,5% anche per eff e t-
to degli interventi tesi, nell’ambito della voce pro fitti su
operazioni fi n a n z i a ri e , a st e ri l i z z a re le posizioni a ri s c h i o
e l evat o. Le commissioni nette si sono at t e st ate a 480 milio-
ni di euro (-4,1%) in sostanziale tenuta rispetto al dato del
1° semest re 2001, p a ri a 501 milioni di euro. Gli altri pro-
venti netti salgono del 9,6% a 197 milioni di euro; i divi-
dendi ammontano a 82 milioni di euro, c o n t ro i 43 milioni
del periodo a confro n t o. I costi operativi sono ri s u l t ati pari
a 1.405 milioni di euro (+3,3%). Tra quest i , i costi del per-
sonale segnalano una diminuzione dello 0,8%, p ri n c i p a l-
mente grazie alla signifi c at i va ri d uzione re g i st r ata a live l-
lo di Cap o g ruppo (-2,3%). Le altre spese amminist r at i ve
evidenziano una crescita del 10,8%, s o p r attutto per con-
sulenze re l at i ve all’integrazione con Bipop-Cari re . Il ri s u l-
t ato lordo della gestione ord i n a ria ammonta quindi a
509 milioni di euro, con una flessione del 20,9%. Le re t t i fi-
che nette e gli accantonamenti ammontano a comples-
sivi 641 milioni di euro. Il ri s u l t ato delle attività ord i n a ri e
re g i stra così una perdita di 132 milioni di euro, c o n t ro un
utile di 323 milioni del primo semest re 2001. Il ri s u l t at o
st r a o rd i n a rio è positivo ed ammonta a 23 milioni di euro
(13 milioni nel primo semest re 2001). L’utile ante impost e
è negat i vo per 109 milioni di euro e si confronta con i 336
milioni di pro fitti al 30 giugno 2001. Il fondo rischi bancari
generali presenta una va riazione positiva di 49 milioni,
d ovuta alla scelta del Banco di Sicilia di fro n t e g g i a re in
tal modo l’eventuale onere connesso ai minori ricavi pre-
v i sti in relazione al menzionato problema dei mutui age-
vo l at i . Dopo imposte del periodo di 50 milioni di euro e un
utile di pertinenza di terzi pari a 19 milioni, come detto, i l
G ruppo chiude il semest re con una perdita di 129 milioni
di euro. I dati pat rimoniali del Gruppo del primo semest re
2 0 0 2 , c o n f ro n t ati con l’analogo semest re dell’anno pre-
c e d e n t e , evidenziano gli effetti della politica di ri d uz i o n e
dell’indebitamento nei confronti del merc ato interbanca-
ri o, a fronte di uno smobilizzo del port a foglio titoli e di una
s o stanziale tenuta della raccolta da clientela. La seme-
strale re g i stra una raccolta da clientela, incluse le passi-
vità subord i n at e ,p a ri a 70.331 milioni di euro, (-0,6% ri s p e t-
to al giugno 2001). La raccolta da banche si at t e sta a
38.721 milioni di euro, segnando un calo di 7.126 milioni
( p a ri al 15,5%), e il suo andamento è coerente con la
politica di ridimensionamento della posizione interban-
c a ri a ,s o p r attutto a livello intern a z i o n a l e .
Gli impieghi ammontano a 93.665 milioni di euro (+2,6%),
grazie alla crescita dei crediti ve rso banche, a u m e n t at i
del 33,8% e pari 22.519 milioni di euro, che ha più che
c o m p e n s ato la diminuzione dei crediti ve rso clientela,
scesi a 71.146 milioni di euro (-4.5%). Il totale degli impie-
ghi è generato dalla Cap o g ruppo per il 72,8%, dal Banco
di Sicilia per il 15,6% e da MCC per il 7,1%. Le soff e re n z e
nette risultano praticamente inva ri ate rispetto al pri m o
s e m e st re 2001 e ammontano a 4.887 milioni di euro. I cre-



diti incagliati sono pari a 2.723 milioni di euro con una
d i m i nuzione di 15 milioni rispetto al 30 giugno 2001. I l
ri s p a rmio gestito del Gruppo rimane sostanzialmente in
linea rispetto al primo semest re 2001, fissandosi a 28.586
milioni di euro, a cui concorrono le gestioni collettive per
20.130 milioni di euro e quelle individuali per 8.456 milio-
n i . Il pat rimonio netto del Gruppo al 30 giugno 2002 è
p a ri a 5.611 milioni di euro. Il pat rimonio di vigilanza, a l l a
stessa dat a , ammonta a 8.045 milioni. Per quanto ri g u a r-
da la prevedibile evo l uzione della gestione nel secondo
s e m e st re dell’eserc i z i o, bisogna pre l i m i n a rmente ri c o rd a-
re che al 31 dicembre 2002 per CA P I TALIA i va l o ri dell’at t i-
vo saranno essenzialmente costituiti da part e c i p a z i o n i ,
attività di tesore ria e dalle soff e renze di Banca di Roma. I l
conto economico scat u rirà dalle risultanze del pri m o
s e m e st re della Banca di Roma nella “ ve c c h i a ” st ru t t u r a ,
del primo semest re del “ ve c c h i o ” Banco di Sicilia e del
secondo semest re di CA P I TALIA (al netto quindi delle at t i-
vità conferite alla “ nu ova ” Banca di Roma). Sotto l’aspet-
to re d d i t u a l e , il conto economico beneficerà delle plu-
s valenze ri venienti dalla dismissione delle quote di mino-
ranza di MCC (106 milioni di euro ) , dalla vendita della
quota in Cedel Intern ational (20 milioni), nonché dalla
adesione all’off e rta ava n z ata da Borsa Italiana per la
vendita della partecipazione nella Monte Titoli (11 milio-
ni); la possibile vendita di una seconda tranche di azioni

MCC potrà port a re ad una ulteri o re consistente plusva-
l e n z a . Dal lato dei cost i , avranno ri l i evo gli oneri connessi
alla prev i sta operazione di cart o l a rizzazione di crediti in
s o ff e re n z a . I n o l t re , lo scorso mese di ottobre è st at o
ap p rovato dal CdA di CA P I TALIA il Piano Indust riale 2003-
2005 che contempla alcune misure che avranno una
p o s i t i va influenza sui conti del Gruppo già nella seconda
p a rte dell’anno. In part i c o l a re , il piano del Gruppo è
fo c a l i z z ato su alcuni punti centrali: razionalizzazione della
rete di sportelli; dismissioni di partecipazioni e di at t i v i t à
n o n - c o re; ri d uzione e sviluppo delle ri s o rse umane; ri d u-
zione dei costi operativi e amminist r ativi; crescita dei ri c a-
v i . I principali elementi che prevedibilmente carat t e ri z z e-
ranno l’esercizio 2002 sono: un utile operat i vo in linea col
1° semest re 2002; un accantonamento st r a o rd i n a rio da
d e st i n a re alla ri s e rva rischio generico e a nu ove cart o l a-
rizzazioni; le plusvalenze da dismissioni (sport e l l i , E n t ri u m ,
M C C , a l t re attività); il fo rte re c u p e ro di va l o re del Tier 1.
M e n t re , con ri g u a rdo ai target economici-fi n a n z i a ri da
re a l i z z a rsi entro la fine del periodo 2001-2005 si preve d e
un aumento del 7,6% nei margini di interesse e nelle com-
missioni; una ri d uzione dei costi e degli accantonamenti
per crediti del 9,9%. Nel 2005, la crescita di margini e com-
missioni salirà al 9%, m e n t re la ri d uzione dei costi e degli
accantonamenti sarà del 3,8%.

R o b e rta Moscioni
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I m m s i
Terzo tri m e s t re 2002

COMUNICATO STAMPA - Il Consiglio di Amministrazione di IMMSI S.p.A. (Gruppo Telecom Italia) riunitosi
oggi ha esaminato e ha approvato la Relazione sulla situazione economico – finanziaria al 30/09/02. Il
patrimonio immobiliare della Società (locato per circa il 91,1%) ha una consistenza – al 30/09/02 – di circa
247 mila mq con destinazione uffici ed industriale così distribuiti: 60,2% Nord Italia, 33,8% Centro Italia, 6%
Sud Italia e Isole. IMMSI ha conseguito ricavi al 30/09/02 per 11,6 milioni di euro (sostanzialmente in linea
con il corrispondente periodo 2001) ed un margine operativo lordo di 6,7 milioni di euro (57,8% del valo-
re della produzione,contro il 55,4% dei primi nove mesi 2001) che,al netto degli ammortamenti (4,7 milio-
ni di euro) e considerate le altre componenti di gestione, determinano un risultato operativo di 1,8 milioni
di euro (15,7% del valore della produzione contro il 7,6% del corrispondente periodo 2001).L’utile netto regi-
strato nel periodo è stato di 921 mila euro (7,9% del valore della produzione, contro il 4,0% del corrispon-
dente periodo 2001).A livello patrimoniale il capitale proprio si è attestato a 140,0 milioni di euro e la dispo-
nibilità netta è pari a circa 13,1 milioni di euro.

EUROBORSA ONLINE offre GRATUITAMENTE alle SOCIETA’ QUOTATE i seguenti servizi:

- Presenza sul proprio sito con la SCHEDA DELLA SOCIETA’
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Nel corso del primo semestre del 2002, l’attività del
Gruppo Banca Lombarda e Piemontese è prosegui-
ta positivamente ed ha visto anzi un’intensificazione
degli sforzi volti a consolidare la propria posizione sul
mercato. Nello stesso periodo di tempo, è cresciuto
l’impegno messo nel contrastare l’impatto dello sfa-
vorevole contesto congiunturale, che a causa della
sua crescente incertezza ha richiesto al Gruppo BLP
un maggiore sforzo per preservare gli elevati livelli di
redditività che storicamente caratterizzano la perfor-
mance del Gruppo. Peraltro, le difficoltà del mercato
ed in particolare del settore bancario hanno evi-
denziato nell’ambito del confronto competitivo la
stabilità del modello imprenditoriale del Gruppo, la
valenza delle scelte di diversificazione dei business
nonché la capacità di mantenere sotto controllo la
dinamica dei costi. L’apprezzamento di tutto ciò è
testimoniato anche dal successo con cui si è con-
clusa sul mercato nello scorso mese di luglio l’ope-
razione di aumento di capitale della Capogruppo
Banca Lombarda e Piemontese.
Sul fronte organizzativo, sono stati ultimati gli inter-
venti che hanno permesso di perfezionare il model-
lo federale e quello distributivo dei canali di vendita.
Allo stesso modo rilevante è stato l’impegno messo
per sostenere il passaggio all’Euro, che si è concluso
con successo presidiando adeguatamente le funzio-
nalità dei sistemi di pagamento e ga r a n t e n d o
ampia assistenza e la più completa informativa alla
clientela. Tutto ciò si è tradotto da un punto di vista
della gestione economica e patrimoniale in risultati
tutto sommato molto soddisfacenti. Il semestre in
esame,infatti,nonostante la negativa situazione con-
giunturale, si è chiuso con un buon incremento dei
principali aggregati di intermediazione creditizia,
con una tenuta del margine di intermediazione e del
risultato di gestione e con un utile netto consolidato
di 76,2 milioni (-15,7% sul 30/6/01).
In part i c o l a re , per quanto ri g u a rda il Conto
Economico consolidato, al 30 giugno 2002, il margi-
ne d’interesse si attesta a 387,3 milioni di euro, con un
incremento del 4,2% rispetto al 30 giugno dell’anno
precedente, grazie soprattutto alla crescita delle
masse intermediate. I proventi netti da servizi, pari a
250,8 milioni,presentano un saldo superiore del 3,3%
rispetto a quello del primo semestre 2001. Il margine
di intermediazione, che sintetizza il totale dei ricavi
dell’attività ordinaria, si è attestato a 653,1 milioni,
evidenziando un progresso dell’1,8%.
Le spese amministrative hanno registrato una cresci-
ta limitata dell’1,1%, posizionandosi sui 354 milioni.In
particolare le "spese per il personale" hanno riporta-
to un aumento dell’1,8% che trova giustificazione nel-
l’adeguamento economico previsto dal contratto di
lavoro del credito. Le "altre spese amministrative" si

sono mantenute sugli
stessi livelli del primo
s e m e st re 2001, re g i-
strando una cre s c i t a
l i m i t ata dello 0,2%,
n o n o stante siano
state realizzate iniziati-
ve progettuali impro-
c r a st i n abili come il
r a fforzamento delle
reti di vendita, il pro-
getto "Euro" e il rilascio
alla clientela di nuove
funzionalità attraverso
internet.
Il risultato di gestione
evidenzia una cresci-
ta del 2,6% rispetto al
30 giugno 2001, attestandosi a 299,1 milioni di euro.
Le rettifiche di valore sulle immobilizzazioni materiali
e immateriali ammontano a 62,7 milioni con un
incremento dell’8,2% rispetto all’anno precedente, a
causa di maggiori investimenti destinati, in partico-
lare,al rafforzamento dei canali distributivi.Il rappor-
to cost/income si è mantenuto all’incirca sullo stesso
livello dello scorso esercizio (60,4%).
Le rettifiche nette di valore su crediti pari a 43,5 milio-
ni,hanno registrato un aumento del 7,6% ed il costo
del credito si è attestato sullo 0,20% (0,21% al 30 giu-
gno 2001), confermando la buona qualità dell’atti-
vo. In virtù di quest’ultime voci di bilancio, l’utile delle
attività ordinarie del Gruppo ammonta a 183,6 milio-
ni,e risulta in calo del 2,4% rispetto al 30 giugno 2001.
Le componenti straordinarie hanno generato un
saldo positivo di 17,9 milioni rispetto a 23,5 milioni
dell’anno precedente. L’utile d’esercizio si attesta
così a 76,2 milioni, in contrazione del 15,7% sul corri-
spondente periodo del passato esercizio. La redditi-
vità netta del Gruppo BLP (Roe semestrale al lordo
degli ammortamenti delle differenze positive di con-
solidamento) è risultata pari al 7,3% dall’8,5% del
semestre corrispondente.
Per ciò che attiene l’attività bancaria vera e propria,
al 30 giugno 2002, la massa amministrata per conto
della clientela, comprendente la raccolta diretta e
quella indiretta nonché le riserve tecniche relative
alle polizze vita collocate,ammonta a 58,6 miliardi di
euro, con un decremento dell’1,9% rispetto alla stes-
sa data del 2001.
La raccolta diretta da clientela è aumentata del
6,4%, attestandosi a fine giugno scorso a 20,5 miliar-
di di euro, mentre la raccolta indiretta pari a 38,1
miliardi ha registrato una flessione del 5,9% a causa
dell’andamento del risparmio amministrato che si è
ridotto del 13,8% in relazione alla flessione dei mer-
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Banca Lombarda e Piemontese:
Il primo semestre 2002 è apparso in linea con il budget, che

ricalca gli ottimi risultati del 2001. Nonostante la crisi
congiunturale, il gruppo BLP ha visto incrementare i principali

aggregati di intermediazione creditizia.
Il risultato di gestione cresce del 2,6% e il Roe si fissa al 7,3%

C. Faissola (P)



Pag.  10

cati mobiliari e dei minori depositi detenuti in custo-
dia da BRE Banca per conto delle società Grifogest
e Zuruch Investments. Il risparmio gestito, che include
le riserve tecniche assicurative, ha invece riportato
una crescita del 4,3% raggiungendo i 18,3 miliardi di
euro. In particolare, le riserve tecniche assicurative
sono risultate pari a 3,2 miliardi con un incremento
del 31,6% rispetto al giugno 2001, mentre il compar -
to dei fondi comuni è cresciuto del 24,8%.Viceversa,
le gestioni patrimoniali si sono significativamente
ridimensionate rispetto ai 12 mesi precedenti,con un
calo del 12,5%.
La crescita degli impieghi, pari al 10%, continua ad
essere sostenuta e la qualità del credito ha registra-
to ulteriori miglioramenti. La crescita dei prestiti è
stata alimentata sia dai conti correnti (+18,8%) che
dalla domanda di finanziamenti a più protratta sca-
denza (i mutui aumentano del 24,8%). La suddetta
crescita degli impieghi ha consentito di contenere
l’ammontare delle sofferenze all’incirca sugli stessi
livelli dello scorso esercizio. L’incidenza delle soffe-
renze nette è infatti passata dal 1,16% del giugno
2001 all’1,06% attuale.
Il portafoglio titoli a fine giugno 2002 ammontava a
3.056 milioni di euro in flessione del 2,8% rispetto al
corrispondente periodo dell’anno precedente. La
variazione è la risultante di una crescita pari a 47
milioni di euro relativa all’apporto dato da Artesia
Bank e di una diminuzione di 146 milioni di euro, di
cui 57 milioni per titoli giunti a scadenza nel corso
del primo semestre 2002 e 89 milioni per movimenta-
zioni verificatesi nel secondo semestre 2001.
In merito alla prevedibile evoluzione della gestione
corrente si deve ricordare che l’andamento econo-
mico patrimoniale del Gruppo dipenderà dall’evol-
versi del quadro congiunturale, che presenta anco-
ra diversi elementi di incertezza. Tuttavia, sulla base
dei risultati evidenziati nei due mesi successivi alla
chiusura del semestre si può affermare che,compa-
tibilmente con la stabilità dello scenario di riferimen-
to, il risultato netto dell’intero esercizio 2002 potrà
consentire il mantenimento di apprezzabili livelli di
redditività. Per quanto riguarda l’attività gestionale
del Gruppo, nel corso del primo semestre 2002 sono
state notevolmente arricchite le linee d’offerta del
Gruppo. Nell’ambito dei prodotti di Risparmio Gestito
è stato avviato il collocamento della nuova linea di
gestioni patrimoniali in fondi a capitale protetto e
rendimento minimo ga r a n t i t o, d e n o m i n ata GPF
Crescita Protetta.
La linea ha riscontrato un significativo successo di
mercato in termini di numero di nuovi contratti sotto-
scritti come anche di volumi raccolti. All’inizio del
mese di maggio è iniziato il collocamento dei due
nu ovi Fondi azionari Cap i t a l g e st Euro Sectors e
Capitalgest Global Sectors, che introducono sul mer-
cato italiano un innovativo modello gestionale che
si basa su una logica di asset allocation nei singoli
settori economici.
Nell’ambito della bancassicurazione,Lombarda Vita
ha completato la propria gamma di prodotti con il
lancio di Quota Sicura Multimanager che è una
polizza unit linked a capitale protetto con gestione
dinamica del capitale e che permette al risparmia-
tore di affacciarsi sul mondo dei mercati azionari in
assoluta tranquillità. La raccolta premi assicurativi

realizzata dal Gruppo nei primi sei mesi del 2002 è
risultata particolarmente sostenuta e pari a 528 milio-
ni di euro. Nell’ambito del comparto della monetica,
il Gruppo Banca Lombarda è stato tra i primi in Italia
ad offrire il prodotto carta prepagata, che garanti-
sce la massima sicurezza senza rinunciare ai vantag-
gi delle comuni carte di pagamento. Decisamente
sostenuto è risultato anche lo sviluppo della rete pro-
motori. A fine giugno i promotori hanno infatti rag-
giunto le 388 unità.Le strutture di vendita continuano
a re g i st r a re importanti ri s u l t ati in part i c o l a re nel
Centro-Sud d’Italia, dove si sta sempre più rafforzan-
do il marchio Banca Lombarda.La rete di filiali ban-
carie del Gruppo ha raggiunto a fine giugno i 745
sportelli dei quali otto sono rappresentati dai Banca
Lombarda Point.
Tra gli altri fatti di rilievo avvenuti nel corso del seme-
stre oggetto di analisi si deve, ricordare che nel
mese di giugno si è conclusa con successo l’Offerta
Pubblica di Sottoscrizione di azioni ordinarie Banca
Lombarda S.p.A. che ha fatto registrare richieste per
un quantitativo di 5,5 volte superiore a quello offerto.
L’operazione che ha comportato un rafforzamento
patrimoniale pari a 276 milioni di euro ha consentito
al Gruppo di portare i propri coefficienti patrimonia-
li sostanzialmente in linea con quelli recentemente
auspicati dalla Banca d’Italia.
In data 15 luglio, Banca Lombarda e Piemontese
S.p.A. ha comunicato che, nell’ambito dell’OPS di
azioni ordinarie Banca Lombarda e Piemontese, in
data 10 luglio 2002, è stata integralmente esercitata
da parte dei Joint Global Coordinators Mediobanca
e Goldman Sachs l’opzione di Greenshoe relativa a
n. 2.600.000 azioni ad un prezzo di Euro 9,70 pari al
prezzo di sottoscrizione delle azioni in sede di Offerta.
A seguito pertanto dell’emissione delle suddette
azioni, l’Offerta Globale ha raggiunto l’ammontare
massimo pari a complessive n. 28.500.000 azioni
Banca Lombarda e Piemontese S.p.A.
Infine, nell’ambito delle strategie di costante poten-
ziamento e miglioramento dei prodotti e servizi offer-
ti alla clientela dal Gruppo Banca Lombarda,anche
a livello internazionale con particolare riguardo al
private banking ed alla gestione del portafoglio tito-
li della clientela, si inserisce l’acquisizione del con-
t rollo di A rtesia Bank Luxembourg con sede in
Lussemburgo dal Gruppo Dexia. L’acquisizione è
stata formalizzata in data 12.6.2002.
Artesia Bank Luxembourg è tra i primi cinquanta
operatori nel panorama bancario lussemburghese
per raccolta dire t t a , r ap p resenta una realtà di
media grandezza per la piazza ed ha sviluppato
alcuni business di nicchia con buona redditività e
clientela fidelizzata.
“ L’acquisizione di A rtesia Bank Luxembourg dal
Gruppo Dexia, uno dei maggiori gruppi bancari
e u ropei - ha dichiarato il presidente di Banca
Lombarda Gino Trombi – consente al Gruppo Banca
Lombarda di dotarsi di una più solida piattaforma
per sostenere lo sviluppo futuro delle sue attività
i n t e rnazionali e la prossima fusione con Banca
Lombarda International consentirà il rafforzamento
dei prodotti e servizi soprattutto nel campo del
Private Banking con il raggiungimento di significati-
ve economie di scala”.

Roberta Moscioni



Pag.  11

Il primo semest re 2002 del Gruppo Manuli ev i-
d e n z i a , rispetto all’analogo periodo del pre c e-
dente eserc i z i o, un sostanziale miglioramento
dei ri s u l t at i , n o n o stante una lieve diminuz i o n e
delle vendite nette consolidat e , ri s u l t ate pari a
183,9 milioni di euro (-4,2% rispetto al pri m o
s e m e st re 2001).
La sensibile contrazione delle vendite a livello di
g ru p p o, t rova una spiegazione nella fl e s s i o n e
dei ricavi del Business Group Auto (-8,5%) e del
Business Group Idraulica  (-2,3%), p e rdite in
p a rte compensate da un incremento delle ve n-
dite del Business Group Oil & Marine (+48,3%).
Più in part i c o l a re , nel corso del primo semest re
è proseguita l’attività di ri st rutturazione del
G ruppo Au t o, con l’obiettivo di contenere i cost i
e delocalizzare le pro d uzioni in Polonia e
B r a s i l e . A fine agosto 2002 sono st ate defi n i t i va-
mente chiuse le attività pro d u t t i ve di Manu l i
Auto Holland N.V. , t r a s f e rite presso lo st ab i l i-
mento di Manuli Auto Polska Sp. z o. o. .
N o n o stante il calo delle vendite nette, tali azioni
hanno consentito di ottenere nel semest re in
esame ri s u l t ati migliori rispetto a quelli conse-
guiti nell’esercizio chiuso al 30 giugno 2001.
Per quanto concerne il Gruppo Idraulica,
degna di nota risulta l’importante attività di
penetrazione commerciale da parte di Manu l i
Hydraulics de Mexico S.A. de CV e di Manu l i
Hydraulics Rus nei rispettivi merc ati di ri f e ri m e n-
t o. I n o l t re Manuli Sonata S.A., società leader nel
m e rc ato francese per la dist ri buzione di tubi,
r a c c o rdi ed accessori idraulici ha incre m e n t at o
la pro p ria rete dist ri bu t i va , con l’ap e rtura di tre
nu ove agenzie.
I ri s u l t ati più soddisfacenti sono st ati conseguiti
dal Gruppo Oil & Mari n e , che ha fatto re g i st r a re
nel primo semest re un vigoroso incre m e n t o
delle ve n d i t e , p a ri a 8,6 milioni di euro, con una
c re s c i t a , c i o è , del 45,3% rispetto ai 5,8 milioni
re l ativi ai primi sei mesi dello scorso anno. E
i m p o rtanti commesse continuano ad essere
acquisite presso pre stigiosi clienti di tutto il
m o n d o. Passando ora ad analizzare i pri n c i p a l i
d ati economici a livello consolidat o, un bu o n
ri s u l t ato si evidenzia con ri f e rimento alla gest i o-
ne indust riale che ha prodotto un margine ope-
r at i vo lordo (EBITDA) passato dai 23,1 milioni di
e u ro del primo semest re dello scorso eserc i z i o,
ai 29,3 milioni del semest re in oggetto (+26,8%).
L’incidenza percentuale dell’EBITDA sul fat t u r at o
netto consolidato è ri s u l t ata pari al 15,9% (12,0%
nel 2001). Il ri s u l t ato operat i vo consolidat o
( E B I T ) , conseguito dopo aver ri l evato ammort a-
menti per 11,4 milioni di euro (11,8 nel 2001) ed
a ver spesato interamente costi di Ricerca &
Sviluppo per 3 milioni di euro, a m m o n t a va a

17,5 milioni, con un
aumento del 56,3%
rispetto a 11,2 milio-
ni fatti re g i st r a re nei
p rimi sei mesi del
2 0 0 1 . L’EBIT rap p re-
s e n t a , in perc e n t u a-
le sulle vendite nette
c o n s o l i d at e , il 9,5%
(5,8% nel 2001).
L’utile consolidat o
ante imposte è pas-
s ato da 6,9 milioni di
e u ro del pri m o
s e m e st re 2001 a 11,9
milioni (+70,2%),
m e n t re l’utile netto
c o n s o l i d ato è cre-
sciuto del 181,8% rispetto ai 2,2 milioni del corri-
spondente periodo del precedente eserc i z i o,
at t e standosi a 6,2 milioni.
La diff e renza tra attività correnti e passività cor-
renti ha generato un capitale circolante pari a
63,7 milioni che si confrontano con i 51,1 milioni
di fine esercizio 2001.
Il capitale inve stito netto al 30 giugno 2002
a m m o n t a va a 169,2 milioni di euro, s o st a n z i a l-
mente in linea con quello risultante al 31 dicem-
b re 2001.
Il pat rimonio netto del gruppo ri s u l t a va pari a
127,4 milioni di euro rispetto ai 125,5 fatti re g i-
st r a re a fine 2001.
Tale aumento è st ato determ i n ato dall’ i n c re-
mento dell’utile, e parzialmente compensat o
dalla dist ri buzione di dividendi per 2,2 milioni e
da un effetto negat i vo delle diff e renze di tradu-
zione dei bilanci in valuta per 2,2 milioni. L a
posizione fi n a n z i a ria netta pre s e n t a va , a live l l o
c o n s o l i d at o, un indebitamento di 41,8 milioni
c o n t ro 43,6 milioni del corrispondente peri o d o
dello scorso eserc i z i o.
S u c c e s s i vamente alla chiusura del semest re è
st ata costituita la Fluiconnecto Sp. z o. o. , s o c i e t à
con sede a Myslowice (Po l o n i a ) , posseduta per
il 99% dalla Manuli Ve n t u re srl e per l’1% dalla
M a nuli Hydraulics Polka S.A..
La neocostituita società ha come pri n c i p a l e
attività la vendita diretta sul merc ato polacco
dei prodotti del gruppo idraulica e di altri pro-
dotti complementari .
Pur considerando la generale incertezza che st a
c a r at t e rizzando la congiuntura macro e c o n o-
mia nei principali merc ati di ri f e ri m e n t o, i l
G ruppo Manuli prevede di chiudere il corre n t e
e s e rcizio 2002 con ri s u l t ati in cre s c i t a , e ciò
s o p r attutto grazie ad un miglioramento della
redditività del Business Group Au t o.

Manuli Rubber Industries
Il Gruppo chiude il primo semestre 2002 con un utile netto

di 6,2 milioni di euro
(+181,8% rispetto al primo semestre 2001)

C. Manuli (P)
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P re m a fin - holding
fi n a n z i a ria at t i va
nel settore immobi-
l i a re e che svo l g e
attività assicurat i va
tramite la contro l l a-
ta SAI - ha chiuso il
p rimo semest re del
2002 con una perd i-
ta di circa 3,9 milio-
ni di euro che si
c o n f ronta con un
utile di 5,7 milioni di
e u ro re a l i z z ato nel
c o r r i s p o n d e n t e
p e riodo dell’anno
p re c e d e n t e . Il sud-
detto ri s u l t ato è

st ato infl u e n z ato dall’ avvio di operazioni di
n atura st r a o rd i n a ri a , che hanno trovato collo-
cazione pro p rio nel periodo in esame e che nel
c o rso del secondo semest re muteranno la st ru t-
tura pat rimoniale e fi n a n z i a ria della Società
st e s s a .
Tra queste operazioni un’attenzione part i c o l a re
m e rita la fusione tra la contro l l ata SAI e La
F o n d i a ri a , che in seguito alla sua re a l i z z a z i o n e
ha port ato a modifi c a re le partecipazioni dete-
nute direttamente dalla Holding cap o g ru p p o.
A seguito della fusione di Sai-Fondiari a , i n fat t i ,
P re m a fin detiene indirettamente il 2,43% di
G e n e r a l i , il 2,815% di Cap i t a l i a , il 60, 762% di
Milano A s s. e in "indiretta pre st at o re pro p ri e t à "
(di cui lo 0,227% senza voto) il 2,429% di Banca
Monte dei Paschi di Siena. Lo si ap p rende dalle
c o municazioni societarie fatte alla Consob,
nelle quali si specifica inoltre che Pre m a fin ha
i n c re m e n t ato al 5,11% (dal 3,834% del
28/11/2001) la quota detenuta indire t t a m e n t e
in Hdp, al 5,074% (dal 3,355% del 26/01/2000) in
I t a l m o b i l i a re , al 31,288% (dal 9% del 7/08/2002)
in La Fondiaria e al 5,334% (3,52% del
17/12/2001) in Mediobanca. In merito a que-
st'ultima comu n i c a z i o n e , P re m a fin "ha re s o
noto che è in corso presso la Banca d'Italia
l ' a u t o rizzazione all'assunzione della part e c i p a-
z i o n e " . P re m a fin vede inoltre ridotto al 5,618%
dal 5,702% del 21/06/1999 la quota di cap i t a l e
d e t e nuta indirettamente in Pirelli & C..
To rnando alla fusione Sai-Fondiari a , si segnala
più in dettaglio la ri d uzione dell’ap p o rto eco-
nomico della contro l l ata SAI Spa, che ha com-
p o rt ato una svalutazione di 2,4 milioni di euro
c o n t ro un allineamento positivo di 6,5 milioni al
30 giugno 2001, p e r a l t ro contro b i l a n c i ata dai
m a g g i o ri dividendi incassati che, con i re l at i v i

c rediti d’impost a , ammontano a 9,7 milioni di
e u ro, c o n t ro i 4,8 milioni del primo semest re del
2 0 0 1 . La suddetta svalutazione è imputabile a
due fat t o ri concomitanti: da una parte la fl e s-
sione del ri s u l t ato consolidato della contro l l at a
c a u s ato dal negat i vo andamento dei merc at i
fi n a n z i a ri (21,7 milioni di euro al fine semest re
2002 contro i 27,2 milioni di euro del semest re
c o r rispondente) e, d a l l ’ a l t r a , i movimenti pat ri-
moniali conseguenti alle operazioni sulle azioni
p ro p ri e . A tale proposito si deve ri c o rd a re che
la Società ha prov veduto a deliberare nel
p rimo semest re del 2002 un consistente aumen-
to di capitale mediante l’off e rta in opzione di
azioni ord i n a rie con ab b i n ata emissione di wa r-
r a n t , che avrà effetto solo nel secondo semest re
d e l l ’ a n n o. In base a quanto emerso alla fi n e
del periodo prev i st o, l'aumento di capitale di
P re m a fin al termine dell'off e rta in Borsa dei diri t-
ti inoptati risulta sottoscritto per l'85,2%.
Le azioni con warrant ri m a ste inoptat e , p a ri al
14,8% dell'off e rta e al 7,09% del capitale socia-
le post aumento di cap i t a l e , saranno sottoscri t-
te dal consorzio promosso e diretto da
Mediobanca e Commerzbank. Hanno aderi t o
all'operazione le società facenti capo alla
famiglia Ligre st i .
Nel periodo in esame sono st ate poi acquisite
7.010.587 azioni, c o r rispondenti all’11,43% del
c apitale ord i n a rio pari ad un controva l o re di
121,5 milioni di euro. La prov v i sta fi n a n z i a ri a
n e c e s s a ria per copri re tali acquisti è st ata otte-
nuta mediante il ri c o rso a nu ovi fi n a n z i a m e n t i
c h e , come si vedrà in seguito, hanno port at o
ad un aumento dell’indebitamento fi n a n z i a ri o
netto alla fine del semest re .
Sul ri s u l t ato finale di Pre m a fi n , re l at i vo al pri m o
s e m e st re 2002, hanno inciso inoltre maggiori
o n e ri fi n a n z i a ri per 2,6 milioni di euro, q u a l e
e ffetto combinato della crescita dell’indebita-
mento e del calo del tasso medio ap p l i c at o.
I n fi n e , si deve segnalare l’incremento dei cost i
di pro d uzione ri f e ribili al consolidamento della
st ruttura intern a , p e r a l t ro re c u p e r ato da un
i n c remento di ricavi per le attività di advisory al
G ru p p o, ed alle consulenze specialistiche fi n a-
l i z z ate all’ottimizzazione delle ri s o rse e degli
impieghi fi n a n z i a ri connessi al raffo r z a m e n t o
della quota di controllo di SAI Spa.
Tra le altre poste del conto economico si ev i-
d e n z i a , al 30 giugno 2002, Ricavi delle vendite e
delle pre stazioni pari a 782,5 migliaia di euro
c o n t ro 404,8 migliaia di euro dell’intero 2002 e
97,4 migliaia del primo semest re dell’anno
s c o rs o. Tali ricavi sono costituiti dalle pre st a z i o-
ni di servizi di management rese dalla Società a

G. Ligresti (P)

Premafin
Il primo semestre del 2002 è stato carat t e ri z z ato dall’avvio di

numerose operazioni di natura straord i n a ria che, una volta ultimat e ,
p o rteranno ad un profondo mutamento della stru t t u r a

p at rimoniale e finanziaria di Pre m a f i n
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fa vo re del Gru p p o.
Il va l o re della pro d uzione si fissa a 1.073,8
migliaia di euro (528,5 migliaia di euro nello
stesso periodo dell’anno pre c e d e n t e ) . I cost i
della pro d uzione salgono a 5.321,4 migliaia di
e u ro, e risultano costituiti per 2.521,8 migliaia
da Costi per serv i z i , che evidenziano una cre-
scita rispetto al primo semest re del 2001 delle
Consulenze amminist r at i ve a causa delle nu ove
attività fi n a l i z z ate all’ottimizzazione delle ri s o rs e
e degli impieghi fi n a n z i a ri connessi al raffo r z a-
mento dell’inve stimento in SAI Spa.
Gli Oneri dive rsi di gestione si portano a 262,9
migliaia di euro dalle 301,7 migliaia del seme-
st re corri s p o n d e n t e , per effetto in primo luogo
della ri d uzione degli Oneri tri bu t a ri . La vo c e
P roventi e oneri fi n a n z i a ri sale a 2.824,9 migliaia
di euro dalle 1.795,8 migliaia di euro; mentre
per effetto delle svalutazioni dei va l o ri di cari c o
delle partecipazioni eff e t t u ate nel periodo in
e s a m e , la voce re t t i fiche di va l o re di at t i v i t à
fi n a n z i a rie evidenzia un saldo negat i vo pari a
2.454,7 migliaia di euro rispetto al va l o re positi-
vo di oltre 6.507 migliaia del primo semest re del
2 0 0 1 . Il conto economico evidenzia così una
Pe rdita dell’attività ord i n a ria pari a 3,9 milioni di
e u ro. Al 30 giugno 2002 la posizione fi n a n z i a ri a
netta della Società, p a ri a 302,5 milioni di euro,
si presenta in crescita rispetto a quella contab i-
l i z z ata al 31 dicembre 2001 (190,1 milioni di
e u ro) per effetto sia degli inve stimenti netti nella
p a rtecipazione in SAI Spa per 121,5 milioni di
e u ro (fi n a n z i ati mediante ero gazione di un
finanziamento in pool per euro 130 mln; ero ga-
zione di un finanziamento a breve per euro 14
mln; ero gazione della parte residua pari a euro
5 mln, del finanziamento a 12 mesi acceso nel
n ove m b re 2001), sia dell’incasso dividendi da
SAI Spa per 10,3 milioni di euro ed, i n fi n e , p e r
l’accantonamento per intere s s i , al netto dei
p a ga m e n t i , per 5,3 milioni di euro. A fronte di
tali esposizioni, P re m a fin ha dato in ga r a n z i a
azioni SAI possedute, fatto salvo il diritto di vo t o,
spettante comunque alla Società.
Per meglio gest i re l’esposizione fi n a n z i a ria in
considerazione della sensibilità dei r i s u l t at i
della Società all’andamento dei tassi, nel cors o

del primo semest re del 2002 si è ri t e nuto oppor-
tuno ri c o nve rt i re l’esposizione debitoria a tasso
fisso in tasso va ri ab i l e . L’ o n e rosità del debito nel
p rimo semest re del 2002 si presenta in ri d uz i o n e
rispetto all’esercizio precedente; infatti il cost o
medio al 30 giugno è sceso al 4,93% rispetto ad
un costo medio del 2001 pari al 5,76%.
Al fine di copri re le esigenze pat rimoniali di
P re m a fi n , accanto all’aumento di capitale che
si è concluso lo scorso settembre , nel mese di
luglio è st ato sottoscritto un accordo per l’ero-
gazione di un finanziamento in pool di 200
milioni di euro, ad un tasso pari all’euri b o r
m a g g i o r ato di uno spre a d , a vente durata di
otto anni, che appunto verrà utilizzato per il ri fi-
nanziamento a medio termine dell’indebita-
mento a breve attualmente in essere . Tale fi n a n-
z i a m e n t o, u t i l i z z abile anche in più soluz i o n i ,
sarà garantito da pegno su azioni SAI. Nel mese
di ottobre , secondo quanto fa sap e re
I n t e r b a n c a , che insieme a Mediobanca cost i-
tuisce il pool di banche ero gat rici del fi n a n z i a-
m e n t o, il pre stito a Pre m a fin è st ato fi rm ato ma
non ancora ero gat o.
Per quanto ri g u a rda l’evo l uzione della gest i o n e
c o r re n t e , il ri s u l t ato 2002 di Pre m a fin risulterà fo r-
temente infl u e n z ato dai mutamenti in cors o
nella st ruttura pat rimoniale della Società, b e n e-
ficiando anche della raccolta di mezzi fre s c h i
attualmente in corso; mentre allo stesso tempo
recepirà gli effetti dei ri l evanti inve stimenti eff e t-
t u ati nella contro l l ata SAI.
I n o l t re , se il processo di fusione, come di fat t o
sta pro c e d e n d o, d ovesse concludersi defi n i t i va-
mente entro l’anno, allora il 2002 ve d rebbe la
Società ri fl e t t e re nei pro p ri conti consolidati l’in-
t e ro complesso aziendale ri f e rito a SAI e a La
F o n d i a ri a , con un conseguente impatto signifi-
c at i vo sui ri s u l t ati fi n a l i .
In tal senso gli andamenti complessivi del
G ruppo dov re b b e ro da un lato ve d e re confer-
m ati i positivi andamenti tecnici ev i d e n z i ati fi n o
al 30 giugno scors o, m e n t re sotto il pro filo fi n a n-
z i a rio pers i steranno le fo rti incertezze connesse
alla elevata vo l atilità dei merc ati bors i stici in un
c o n t e sto di tassi di interesse ancora poco pro-
fi t t evo l e .

Un’ampia selezione dei servizi e
delle analisi di bilancio

pubblicate da Finanza Italiana
è riportata nell’edizione

elettronica della nostra rivista
consultabile gratuitamente

su internet, all’ indirizzo

http://www.finanzaitaliana.it



Nei primi sei mesi del corrente anno, il settore del trasporto
aereo sulla scia di un quadro congiunturale in ripresa
rispetto all’ultimo trimestre del 2001,ma ancora all’interno
di un ciclo economico di intonazione negativa che si è
manifestato a partire dalla seconda parte dell’anno 2000,
ha registrato l’inizio di un trend di significativa ripresa della
domanda, anche se quest’ultima è, comunque, rimasta
ben al di sotto del corrispondente periodo del preceden-
te esercizio. Il settore seppure in recupero certamente non
si può considerare ancora uscito dalla crisi più grave della
storia del trasporto aereo, che si è acutizzata a seguito
degli attentati terroristici dell’11 settembre 2001 ed ai suc-
cessivi eventi bellici. In particolare, i vettori europei hanno
evidenziato rispetto all’ultimo trimestre del 2001 un consi-
stente contenimento del tasso di flessione del trasporto per
il traffico internazionale passeggeri, mentre per quanto
riguarda il traffico internazionale merci si registra, rispetto
anche al primo trimestre,un trend di crescita più regolare.
La ripresa della domanda si inserisce all’interno di un con-
testo caratterizzato anche dalle misure di ristrutturazione,
adottate da quasi tutti i vettori,che hanno portato benefici
in termini di costi a cui si sono poi sommate le economie
derivanti dal migliore andamento del prezzo del carbu-
rante. Agli elementi favorevoli, ed in particolare all’anda-
mento del carburante, si deve aggiungere il forte incre-
mento del costo delle assicurazioni ed il significativo ridi-
mensionamento dell’attività che dipendono però in
maniera più specifica dall’assetto dei singoli vettori e dalla
capacità di ciascuno di essi di reagire alla crisi. Nel com-
plesso, l’insieme dei risultati dichiarati dai vettori europei
per il primo e secondo trimestre dell’anno in corso risulta-
no in miglioramento anche rispetto ai risultati ottenuti nel-
l’analogo periodo del precedente esercizio. Più critico
appare,invece,il quadro dei risultati dei vettori americani
che continuano a consuntivare perdite di consistenza
molto elevata,che in molti casi mettono a rischio la stessa
s o p r a v v i venza di compagnie come per esempio US
Airways e United. In questo contesto di settore, come
detto, in recupero ma di certo ancora contrassegnato da
forti incertezze, il Gruppo Alitalia si è concentrato sul pro-
cesso di risanamento individuato nel Piano Biennale 2002-
2003,sia nei suoi aspetti di gestione ordinaria che in quelli
di gestione straordinaria, rispettandone nel semestre tra-
scorso tempi e modalità attuative. L’attività dei primi sei
mesi del 2002 del Gruppo Alitalia, si è sviluppata lungo
numerose linee portanti che anno in comune l’obiettivo di
incrementare con rapidità l’efficienza delle operazioni,
assicurando il contributo di tutti i fattori della produzione al
programmato “turnaround”. In tale quadro si collocano,
tra le principali azioni strategiche, il ridisegno del network
e l’avvio della joint-venture con Air France, con una mag-
giore focalizzazione delle reti e dei mercati sui bacini natu-

rali di traffico point-to-point a più alti proventi unitari e l’eli-
minazione di rotte non profittevoli. Si segnala al riguardo
che,nel primo semestre 2002,lo yield è aumentato di circa
il 13% rispetto all’analogo periodo del precedente eserci-
zio, mentre il load factor a livello di intera rete,pari al 69,6%
(71,6% al 30 giugno 2001), risulta maggiore di circa 3 punti
percentuali rispetto alle previsioni del Piano Biennale. Per
quanto riguarda le azioni mirate alla riduzione dei costi
operativi, si deve segnalare che queste seppure agevola-
te dall’andamento di alcuni fattori, quali il carburante,
sono risultate dall’altra parte penalizzate da altre compo-
nenti come per esempio i costi assicurativi; tuttavia nel
complesso i costi si sono ridotti di circa il 16% rispetto al
primo semestre 2001, a fronte di una riduzione del valore
della produzione di circa il 12%.Alla flessione complessiva
dei costi hanno contribuito sia i costi esterni che quelli con-
nessi al fattore lavoro. Quest’ultimi hanno tratto beneficio
dagli accordi raggiunti nel marzo scorso con le organizza-
zioni sindacali e professionali, che appaiono di fonda-
mentale importanza per il futuro del Gruppo e che tra l’al-
tro hanno evitato la necessità di ricorrere a misure colletti-
ve di mobilità. Sotto il profilo della gestione straordinaria,
in linea con la strategia di focalizzazione sul “core busi-
n e s s ” e di dismissione delle attività non st r at e g i c h e ,
anch’essa definita nel Piano Biennale, è stata completata
la cessione del ramo d’azienda “Sigma Business”, mentre
sono in corso le procedure di vendita delle società Eurofly
e Italiatour, con l’obiettivo di concluderle nel secondo
semestre dell’esercizio. Parallelamente ha trovato realizza-
zione un articolato progetto immobiliare conclusosi, in
data 31 luglio, con l’accettazione di un’offerta per la ces-
sione del complesso immobiliare Magliana adibito a
Centro Direzionale i cui esiti finanziari ed economici saran-
no acquisiti nel secondo semestre. Nel panorama delle
attività che hanno impegnato tutti i settori organizzativi nel
semestre, si collocano anche altre operazioni di fonda-
mentale importanza, e che sono destinate a produrre  i
loro effetti soprattutto nel futuro. Tra queste un posto di rilie-
vo merita l’operazione di mercato relativa all’aumento di
capitale che, attraverso un iter che ha visto il coinvolgi-
mento dell’azionista di maggioranza, la condivisione del-
l’operazione da parte della Comunità Europea,l’approva-
zione da parte dell’Assemblea degli azionisti in data 28
maggio, nonché l’articolata fase realizzativa (conclusasi
nel mese di agosto),ha consentito al Gruppo di acquisire
risorse finanziarie per un importo complessivo di circa 1,4
miliardi di euro, destinati alla copertura di un piano di inve-
stimenti che porterà ad un ampia ristrutturazione della flot-
ta. Relativamente a quest’ultimo aspetto, a fine giugno è
stato varato il programma di acquisto di nuovi aeromobili
per il breve-medio raggio. Il varo del programma è coinci-
so con l’entrata in servizio del primo Airbus A-319 e porterà,
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Alitalia
Il primo semestre 2002 ha segnato una conferma dell’efficacia

delle azioni delineate nel Piano Biennale 2002-2003.
La perdita netta evidenzia una riduzione di oltre l’80% ri s p e t t o

al primo semestre 2001; previsto un ri s u l t ato netto
i n t o rno al pare g gio nel secondo semestre 2002.

A p p r ovata la fusione per incorporazione in A l i t a l i a
della Alitalia Te l e d at a
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unitamente agli ordini già in corso anche nel lungo rag-
gio, nell’arco di 19 mesi,tra giugno 2002 e dicembre 2003,
all’ingresso in flotta di 31 nuovi aeromobili pari al 20% del-
l’intero parco macchine (6 Boeing 777, 10 Airbus A-319, 6
Embraer 145, 6 Embraer 170, 3 ATR 72-500). Al 30 giugno
2002,in Gruppo Alitalia copriva la propria rete di trasporto
aereo con una flotta operativa che si componeva di 166
aeromobili, con un’età media di 9,6 anni. Nel complesso
la flotta di proprietà rappresentava il 68% di quella utilizza-
ta nella rete Alitalia. Sempre in merito all’obiettivo di ripia-
nificazione del biennio 2002-2003, nell’ambito del quale si
è confermata la politica di dismissione delle attività no
core business prevedendone l’accelerazione di realizza-
zione, si deve ricordare che sono stati sottoscritti gli atti di
fusione per incorporazione delle controllate Alitalia Team e
Racom Teledata.Le citate fusioni hanno acquisito efficacia
dal 1° agosto 2002; mentre ai soli fini contabili e fiscali que-
ste  retroagiscono al 1° gennaio 2002. In questo contesto,
si inserisce anche la fusione per incorporazione nella
Alitalia – Linee aeree Italiane Spa della Alitalia Teledata
Spa, di cui l’assemblea straordinaria degli azionisti di
Alitalia ne ha approvato la proposta di fusione per incor-
porazione nella convocazione dello scorso 29 ottobre.
Alitalia Teledata Spa è stata costituita nel 1982 allo scopo
di sviluppare e integrare i sistemi di prenotazione delle
agenzie di viaggi per favorire la commercializzazione e la
distribuzione di prodotti e servizi per il settore del trasporto
e del turismo nazionale ed intern a z i o n a l e .
Successivamente è stata costituita la Sigma Travel System
Spa, che distribuisce sul territorio nazionale un sistema di
distribuzione telematica che collega nel mondo circa
44.000 agenzie di viaggio e aerolinee,compagnie di auto-
noleggio, hotel,tour operator e tutte le più importanti linee
di crociera. La società risultava partecipata per il 45% da
Teledata e per il restante 55% da altre società del Gruppo
Alitalia. Nell’ottobre 2001, Sigma Travel System Spa è stata
fusa per incorporazione in Teledata, mentre nel frattempo
per effetto delle variazioni successivamente intervenute
nella compagine azionaria Alitalia e divenuta azionista
unico della stessa. Dopo la crisi senza precedenti per
ampiezza e dimensioni, che ha sconvolto l’intero mercato
e che ha indotto la Compagnia di bandiera ad accelera-
re la realizzazione del piano di dismissione, per ciò che
c o n c e rne il comparto leisure (in cui Alitalia Te l e d at a
opera) si prevede di completare la vendita nel corso del
2002. Infatti,nell’ottica delle suddetta politica di dismissio-
ne programmata e finalizzata al recupero di redditività,nel
mese di giugno 2002 è stata perfezionata l’iniziativa di ces-
sione dell’azienda “Sigma Business” deputata alla defini-
zione,commercializzazione e fornitura di servizi informativi
e di banche dati,sia propri sia di terzi oltre alla fornitura di
sistemi informativi per l’emissione automatizzata dei titoli di
trasporto. A questo punto, Teledata,si presenta fortemente
capitalizzata e in prospettiva senza un ruolo in quanto
sostanzialmente vuota di tutti i suoi asset. Il mantenimento
della struttura societaria comporterebbe,inoltre,inefficien-
ze sotto il profilo finanziario e amministrativo. Per tali ragio-
ni trova giustificazione la suddetta fusione che sarà realiz-
zata sulla base delle situazioni patrimoniali al 30 giugno
2002 delle società partecipanti all’operazione in questio-
ne. Per effetto di questa fusione non si determineranno
variazioni nello Statuto della Alitalia e le operazioni della
società incorporanda saranno imputate nel bilancio della
Compagna con decorrenza dal 1° gennaio 2002. Inoltre,
la fusione avrà effetto nei confronti di terzi dal giorno suc-
cessivo a quello in cui sarà eseguita l’ultima delle iscrizioni

previste dall’art. 2504 del Codice civile. Non sono previsti
vantaggi particolari a favore dei possessori delle obbliga-
zioni convertibili della società incorporante ne a favore
degli amministratori delle società partecipanti alla fusio-
n e . L’ a rt i c o l ato perc o rso intrap reso ha consentito al
Gruppo Alitalia, già nel primo semestre del 2002, di ripor -
tare in zona ampiamente positiva il margine operativo
lordo, e di ridurre di circa due terzi la perdita operativa di
periodo. Il miglioramento si è determinato in entrambi i tri-
mestri anche se in misura significativamente diversa: infat-
ti,le aspettative di una ripresa del traffico più rapida rispet-
to agli scenari del Piano, maturate nel corso del primo tri-
mestre si siano ridimensionate nel secondo trimestre in
ragione dell’evoluzione del quadro macroeconomico e
del protrarsi delle situazioni di crisi e di tensione politica in
aree quali il Sud-America ed il Medio Oriente. In partico-
lare, il conto economico consolidato al 30 giugno 2002
evidenzia una riduzione della perdita netta di oltre l’80%
rispetto al primo semestre 2001: il risultato netto negativo è
pari a circa 49 milioni di euro, dopo imposte per circa 47
milioni di euro, e si confronta con una perdita di 260 milio-
ni di euro registrata nell’analogo periodo dell’esercizio
precedente. Il consistente miglioramento è stato determi-
nato dalle partite straordinarie che registrano un saldo
positivo di 117 milioni di euro, rispetto al  saldo negativo di
42 milioni di euro del 30 giugno 2001, sostanzialmente
costituito (circa il 65%) dai proventi netti realizzati con la
cessione, a Galileo Nederland BV (gruppo Cendant), del
ramo d’azienda “Sigma Business”. Ai proventi straordinari
ha anche concorso l’assorbimento della quota ecceden-
te del fondo costituito nel primo semestre del 2001, a fron-
te della sanzione allora notificata dall’Autorità Garante
della Concorrenza e del Mercato e di altro procedimento
in essere presso la stessa Autorità, oltre all’assorbimento
del fondo imposte differite della Racom Teledata (per 13
milioni di euro) essendo venuti meno i motivi di tale appo-
stazione. In maggiore dettaglio, la gestione economica
dei primi sei mesi del 2002 del Gruppo Alitalia ha eviden-
ziato un Valore della Produzione che è ammontato a 2.386
milioni di euro (in flessione del 12% rispetto al 2001) a fron-
te di una riduzione della capacità offerta,a livello di inte-
ra rete, del 22% sostanzialmente in linea con quella previ-
sta nel Piano. Il Margine Operativo Lordo è tornato positivo
per 67 milioni di euro con un miglioramento di circa 120
milioni di euro rispetto all’anno precedente (il MOL al 30
giugno 2001 è risultato negativo per 52,9 milioni di euro).
Analogo miglioramento si registra a livello di Risultato
Operativo, che evidenzia una perdita di 63 milioni di euro
rispetto alla perdita di 177 milioni di euro del primo seme-
stre dell’anno precedente. Le partite finanziarie nette evi-
denziano un saldo negativo di 57 milioni di euro, con un
peggioramento di 54 milioni rispetto al periodo a confron-
to, sostanzialmente a causa di minori utili e maggiori per-
dite su cambi e all’accantonamento di oneri determinati
s e m p re in base a operazioni di copertura cambi. I l
Risultato prima dei componenti straordinari e delle impo-
ste risulta così negativo per 119 milioni di euro, con un
miglioramento di 61 milioni di euro rispetto al 30 giugno
2001. Al netto, delle sopra citate partite straordinarie  e
delle imposte, che presentano un importo di 47 milioni di
euro a fronte di quello di 38 milioni registrato nel primo
semestre del 2001, il primo semestre 2002 si chiude con
una perdita di 49 milioni di euro, interamente di pertinenza
della Capogruppo. Per quanto concerne la struttura patri-
moniale, il Capitale Investito dedotte le passività nette di
esercizio ed il TFR ha presentato un valore di 1.860 milioni
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di euro, superiore per 16 milioni a quello consuntivato a
fine esercizio 2001. Il Capitale Proprio ha presentato un
valore di 910 milioni di euro con un incremento di 63 milio-
ni  di  euro, che riflette l’aumento di capitale riservato
all’Azionista di maggioranza per complessivi 371 milioni di
euro, eseguito utilizzando in parte il versamento in conto di
258 milioni già eff e t t u ato nello scorso dicembre .
L’indebitamento finanziario netto al 30 giugno 2002 è risul-
tato pari a 950 milioni di euro contro i 997 milioni di euro
totalizzati al 31 dicembre 2001.In particolare,a fronte di un
incremento dell’indebitamento di medio-lungo termine,
per circa 163 milioni di euro da riferirsi all’accensione di
nuovi finanziamenti collegati alla flotta, la posizione finan-
ziaria netta a breve è migliorata di 210 milioni di euro. Gli
investimenti sono risultati pari a 233 milioni di euro, contro i
409 milioni del 30 giugno 2001, ed hanno riguardato per
circa il 10% le immobilizzazioni immateriali,per circa il 61%
le immobilizzazioni materiali e per il rimanente le immobi-
lizzazioni fi n a n z i a ri e . Come emerge da quanto detto
sopra, il primo semestre 2002 ha segnato una concreta
conferma dell’efficacia delle azioni delineate nel Piano
biennale 2002-2003,che per l’anno in corso prevedeva un
risultato netto in perdita per 53 milioni di euro, comprensi-
vo delle misure a sostegno del settore non verificatesi.
Inoltre, come già ricordato, le aspettative di una più rapi-
da ripresa rispetto agli scenari del Piano, che sono matu-
rate nel corso del primo trimestre dell’anno sono andate
via via deteriorandosi nel trimestre successivo. L’evoluzione
del quadro macroeconomico e il protrarsi delle situazioni
di crisi e di tensione politica in aree quali il Sud-America ed
il Medio Oriente inducono a pensare che difficilmente si
assisterà nel breve termine ad una ripresa più stabile per

l’intero settore in esame. In tale contesto Alitalia,con il ridi-
segno della rete ed un nuovo posizionamento commer-
ciale,sempre più integrato con quello di Air France,Delta
e dei partners di SKY Team, è riuscita a conseguire forti
miglioramenti nel comparto del traffico internazionale e
sensibili progressi nel riequilibrio reddituale del settore
intercontinentale.Al contrario, alcune problematiche sono
emerse in relazione al comparto domestico che eviden-
zia, per tutti i grandi vettori europei, pressioni su share e
yield per effetto di una accresciuta competizione sia
modale (overcapacity, new entrants, low cost carriers, etc)
sia intermodale. Tuttavia, nell’ambito di questo scenario
industriale si può ragionevolmente ritenere che Alitalia sia,
comunque, in grado di conservare per l’intero esercizio i
miglioramenti di margine, rispetto al Piano, conseguiti nel
primo semestre dell’anno e di compensare,anche tramite
un più ampio apporto delle componenti straordinarie in
gran parte rivenienti dalle richiamate operazioni di dismis -
sione, gli effetti indotti dal venir meno dell’ipotesi di aiuti
settoriali formulata in sede di Piano.
Ciò anche facendo leva sull’assetto sempre più efficiente
dei fattori della produzione, che appaiono in grado di
continuare nel secondo semestre ad esprimere le econo-
mie necessarie a compensare una possibile flessione dei
proventi nonostante il meno favorevole andamento rispet-
to al precedente esercizio, del prezzo del carburante
recentemente tornato in tensione. L’insieme dei suddetti
elementi consente nel complesso di poter confermare per
il corrente esercizio, salvo mutamenti non favorevoli del
quadro politico–economico internazionale, la previsione
formulata in sede di Piano con un risultato netto intorno al
pareggio nel secondo.

Il corso delle azioni del titolo A L I TA L I A ,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 0,7197 e un minimo di  euro  0,445 segnati ri s p e t t i va m e n t e , l’8 marzo 2002 e il
26 giugno 2002. Al 28 giugno (fine semest re) il prezzo era pari a euro  0,4599. Il volume medio degli scambi giorn a l i e ri è
o s c i l l ato tra i 2 ei 3 milioni di pezzi, con un massimo di oltre i 10 milioni di pezzi re g i st r ato il 7 marzo scors o.
Il trend del titolo si conferma discendente nel lungo termine ed è peggiorato a seguito della flessione dei merc ati fi n a n-
z i a ri internazionali acutizzatasi nei mesi autunnali. P ro p rio in corrispondenza del 3 ottobre scors o, i n fat t i , Alitalia ha segna-
to un nu ovo minimo assoluto a quota euro 0,2010. Da tale live l l o, i corsi hanno intrap reso un movimento di reazione ve rs o
l’alto che, al momento, ap p a re più fo rte del merc at o. Il titolo risulta inserito all’interno di una fase moderatamente ri a l z i-
sta di breve peri o d o, anche se il quadro generale ap p a re ancora debole. A livello di analisi algoritmica giorn a l i e r a ,p e r-
mane una flessione ve rso le fasce di ipervenduto da parte degli indicat o ri più ve l o c i , che potrebbe generare un pro s s i-
mo segnale ri b a s s i st a . O p e r at i va m e n t e , a c q u i st a re solo sopra quota euro 0,28/29 con target a 0,30 – 0,32 – 0,35 euro.
N e gat i va la discesa sotto quota  euro 0,239.

Alitalia: andamento del titolo azionario
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Il CdA di Digital Bro s, g ruppo di digital entert a i n m e n t
q u o t ato al Nuovo Merc ato della Borsa Italiana, h a
ap p rovato lo scorso mese di agosto il progetto di
bilancio al 30 giugno 2002; l’esercizio si ri f e risce al
p e riodo gennaio-giugno 2002 a seguito della va ri a z i o-
ne della data di chiusura dell’esercizio dal 31 dicem-
b re 2001 al 30 giugno 2002 ap p rovata dall’Assemblea
dello scorso 19 ap ri l e . La prossima riunione dei Soci fi s-
s ata per il 29 ottobre 2002 ha, q u i n d i ,a l l ’ o rdine del gior-
no tra gli altri punti, l ’ ap p rovazione del suddetto bilan-
c i o. Il Gruppo Digital Bro s, p resieduto da A b r a m o
G a l a n t e , è uno dei primi in Europa con un’off e rta inte-
g r ata di contenuti di Digital Entertainment prodotti e
d i ffusi sia on-line (Intern e t ) , che on-air (TV Digitale
S at e l l i t a re) e off-line (dist ri buzione ai ri ve n d i t o ri di pro-
dotti mu l t i m e d i a l i ) .
L’ attività prevalente svolta dalla Digital Bros Spa consi-
ste nella localizzazione di videogiochi e nella successi-
va dist ri buzione sul terri t o rio italiano. L’ attività di dist ri-
buzione è svolta dalla Società tramite il marc h i o
H a l i fa x , che dist ri buisce i videogiochi per tutte le piat-
t a fo rme attualmente presenti sul merc ato e rap p re s e n-
ta alcuni tra i publisher di videogiochi più autorevoli a
l i vello mondiale. H a l i fax è dive nuto nel corso degli
anni il punto di ri f e rimento per il merc ato italiano della
d i st ri buzione e localizzazione (adattamento della lin-
gua e dei testi alla realtà locale) di softwa re di intrat t e-
nimento associando il suo brand a serie di videogiochi
di grande successo.
L’ attività di localizzazione, o co-publishing, c o n s i st e
i nvece nell’adattamento linguistico e culturale del
videogioco al merc ato italiano insieme alla traduz i o n e
dei manuali del videogioco ed eventualmente del
doppiaggio delle sue vo c i . La localizzazione avviene in
st retta cooperazione tra la Digital Bros e i publisher di
v i d e o g i o c h i . Lo scorso mese di febbraio sono st at e
fuse per incorporazione le società interamente contro l-
l ate Evolution Entertainment Srl e Commu n i c ations &
P romotions Srl e la società contro l l ata al 67% Game
Channel Spa con effetto re t ro d at ato ai fini civilistici a
far data dal 1° gennaio 2002. S e m p re nel corso del-
l’anno Digital Bros ha continu ato ad operare , at t r a ve r-
so le sue contro l l at e , sul merc ato inglese della
Te l evisione Digitale con la Game Netwo rk Ltd. e sul
m e rc ato pubblicitario italiano con la AD1 Srl .
Te nuto conto delle carat t e ri stiche di stagionalità delle
attività del Gru p p o, che tradizionalmente re g i st r a n o
m a g g i o ri vendite nel secondo semest re dell’anno, l ’ e-
s e rcizio chiuso lo scorso 30 giugno e re l at i vo ai soli
p rimi sei mesi del 2002 ha ev i d e n z i ato a livello di cap o-
g ruppo Digital Bros Spa un pareggio in termini di Ebit
(in miglioramento di 1.056 migliaia di euro) e a live l l o
di Gruppo una crescita del fat t u r ato di circa il 52%.
Secondo quanto aff e rm ato dallo stesso management
di Digital Bros: ”Il ri s u l t ato est remamente positivo del
p e riodo inizia a conferm a re la validità delle nost re

scelte st r ategiche ed
o rga n i z z at i ve e ci
rende fiduciosi sul rag-
giungimento dei nost ri
obiettivi del raddoppio
del fat t u r ato e del
p a reggio a livello con-
s o l i d ato per l’anno in
c o rs o. I prodotti selezio-
n ati che verranno dist ri-
buiti in esclusiva nel
c o rso del periodo di
fine anno, che per il
n o st ro settore rap p re-
senta il culmine delle
ve n d i t e , p e rm e t t e r a n-
no al Gruppo di cre-
s c e re in misura supe-
ri o re ad un merc ato che sarà ulteri o rmente st i m o l at o
da attese di ribasso dei prezzi delle console”. Tra le
p rincipali voci del conto economico consolidat o, l ’ e-
s e rcizio ri f e rito al periodo gennaio-giugno 2002, ev i-
denzia ricavi del Gruppo pari a 21.465 migliaia di euro
in crescita di circa il 52% rispetto ai 14.181 migliaia di
e u ro re a l i z z ati nello stesso periodo del 2001. L’ E b i t d a
c o n s o l i d ato è migliorato di 2.144 migliaia di euro pas-
sando da meno 2.447 migliaia di euro del primo seme-
st re 2001 agli attuali meno 303 migliaia di euro.
La vivacità del merc ato dei videogiochi, già ev i d e n-
z i ata nel corso del primo tri m e st re , è proseguita nel
c o rso del secondo tri m e st re del 2002.
In part i c o l a re , il fat t u r ato della Cap o g ruppo è aumen-
t ato di 7.791 migliaia di euro dai 12.738 migliaia di euro
del primo semest re 2001 agli attuali 20.529 migliaia di
e u ro con una crescita percentuale del 61%. Tale cre-
scita è st ata frutto dell’incremento dei ricavi della dist ri-
buzione Italia di pari perc e n t u a l e .
La ri p a rtizione geografica dei ricavi non è signifi c at i va
in quanto l’integrità dei ricavi della cap o g ruppo sono
re a l i z z ati sul terri t o rio nazionale. Il segmento della
d i st ri buzione di softwa re per console, da sempre core
business di Digital Bros Spa, c resce nel periodo di ri f e ri-
mento del 69%. La fase di stagnazione del merc ato che
ha carat t e ri z z ato gli ultimi due esercizi sembra essers i
dissolta dopo che Microsoft e Nintendo hanno lancia-
to sul merc ato nel corso del primo semest re dell’anno
due nu ove piat t a fo rme di gioco (Microsoft Xbox e
Nintendo GameCube), che hanno completato defi n i t i-
vamente la fase di transizione da console a 64 bit a
console 128 bit. L’ i n g resso di nu ovi concorrenti e l’ab-
bassamento dei prezzi ha scat e n ato la cosiddetta
“guerra delle console” con ri d uzione del prezzo del-
l ’ h a rd wa re già in concomitanza del ri s p e t t i vo lancio.
Tutto ciò permette una maggiore penetrazione nelle
famiglie con l’aumento della base inst a l l ata che,
come conseguenza, c o m p o rta un aumento delle

A.Galante (P)

Digital Bros
L’ e s e rcizio chiuso al 30 giugno e re l at i vo ai soli primi sei mesi del

2002 ha ev i d e n z i ato a livello di cap o g ru p p o , D i gital Bros Spa, u n a
c rescita del fat t u r ato del 61% e un pare g gio in termini di Ebit. H a l i fa x

ha siglato un accordo di distribuzione esclusiva per il merc ato italiano
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unità di softwa re ve n d u t i . Digital Bros che ha pro p ri o
come attività prevalente quella della dist ri buzione di
s o f t wa re per console beneficerà in misura signifi c at i va
di questo fa vo revole andamento del merc ato anche
nella seconda parte dell’anno.
L’ attività di dist ri buzione di PC ha ev i d e n z i at o, i nve c e ,
nel periodo in esame un arretramento delle vendite di
c i rca il 40% rispetto al medesimo periodo del 2001,
scendendo a 1.632 migliaia di euro per effetto in pri m o
luogo della mat u rità del segmento, che presenta mar-
gini di crescita negativi da qualche anno a quest a
p a rt e . L’ andamento dei ricavi da A c c e s s o ri e
H a rd wa re ha ev i d e n z i ato nello stesso periodo una fo rt e
c rescita (1.891 migliaia di euro al 30/06/2002 dalle 51
migliaia del corrispondente periodo del 2001) da at t ri-
bu i rsi al contratto di sub-dist ri buzione in Italia st i p u l at o
tra la Digital Bros e la Nintendo Euro p a .S t o ricamente la
società non è mai st ata presente nel settore della ve n-
dita di hard wa re in maniera signifi c at i va per motiva-
zioni st r at e g i c h e . L’ a c c o rdo siglato per la dist ri buz i o n e
della console Nintendo GameCube insieme alle altre
console ed il re l at i vo softwa re della casa giap p o n e s e
p e rmette al Gruppo di sfru t t a re opportunità di pene-
trazione sul merc ato maggiori sia at t r a ve rso la ve n d i t a
congiunta dell’hard wa re con il softwa re re l at i vo, m a ,
anche di essere nu ovamente presenti sul canale dist ri-
bu t i vo dei ri ve n d i t o ri di giocat t o l i , tradizionalmente più
l e gati alle console Nintendo.
L’ attività prevalentemente commerciale svolta da
Digital Bros Spa nel corso dei primi sei mesi dell’eserc i-
z i o, come si evince dall’andamento dei ri c a v i , ha re s o
p reponderante a livello di conto economico la voce di
“ a c q u i sto mat e ri a l i ” , che si compone quasi esclusiva-
mente di merci dest i n ate alla ri ve n d i t a . L’ a m m o n t a re
totale del costo del venduto si fissa a –14.318 migliaia
di euro, che messo a confronto con i ricavi da ve n d i t a
di videogiochi evidenzia un Va l o re Aggiunto di 6.211
migliaia di euro, in netto calo rispetto alle 15.662
migliaia del corrispondente periodo del 2001.
Tale consistente decremento sul totale dei ricavi è da
at t ri bu i re alla politica st r a o rd i n a ria di re st i t uzione dei
p ro fitti eff e t t u ata nell’arco dell’anno 2001, che ha com-
p o rt ato l’iscrizione nella voce oneri st r a o rd i n a ri delle
componenti reddituali negat i ve ,m e n t re le componen-
ti positive legate alla re st i t uzione delle merci sono iscri t-
te nella voce va riazione delle rimanenze e pert a n t o
incidono in misura signifi c at i va sul Va l o re A g g i u n t o.
Anche i costi per servizi sono aumentati di 205 migliaia
di euro, da 2.651 migliaia di euro del primo semest re
2 0 0 1 , fissandosi a 2.856 migliaia di euro.
L’ i n c remento è dettato dal fatto che Digital Bros si è
fatta carico di alcuni costi che sono st ati ri a d d e b i t ati a
società del Gru p p o, m e n t re incrementi si re g i st r a n o
n aturalmente nei costi per servizi direttamente legati al
volume di vendita quali: pubblicità, m a rke t i n g , p rov v i-
gioni ed oneri accessori ,t r a s p o rti e noli e costi dist ri bu-
t i v i , L’ i n c remento totale delle quat t ro voci è di 340
migliaia di euro che rap p resenta un aumento perc e n-
tuale del 30% sul totale dei costi re g i st r ati al 30 giugno
2001 e che confro n t ato con la crescita del fat t u r at o
della dist ri buzione del 60% mostra come nell’area in
q u e stione siano st ati ottenuti benefici signifi c at i v i .
La gestione economica al 30 giugno 2002 ev i d e n z i a
poi una sostanziale parità a livello di Ebit rispetto allo
stesso periodo dell’anno precedente a seguito del
miglioramento di 1.056 migliaia di euro, m e n t re l’eser-

cizio si chiude con una perdita pari a 1.486 migliaia di
e u ro, c o n t ro una perdita nei primi sei mesi dell’eserc i-
zio 2001 di 1.983 miglia di euro, in miglioramento di 497
migliaia di euro. Il ri s u l t ato negat i vo dal punto di vist a
reddituale è determ i n ato esclusivamente dalla ri d o t t a
d u r ata dell’esercizio ed è inoltre , da leggersi nel con-
t e sto della stagionalità che tradizionalmente carat t e ri z-
za il settore della vendita dei videogiochi. La Società,
i n fat t i , realizza una parte consistente del fat t u r ato nel
c o rso dell’ultimo tri m e st re dell’anno sia per la maggio-
re propensione all’acquisto da parte dei consumat o ri
nel periodo natalizio sia per l’effetto del lancio di
videogiochi di maggiore successo da parte dei publi-
sher nel medesimo peri o d o.
Tu t t a v i a , alla luce della ri p resa delle vendite avve nu t a
non solo nei primi mesi dell’anno solare , ma anche del
p o s i t i vo andamento del merc ato nei mesi di luglio e
a g o st o, che sono quelli generalmente più pove ri in ter-
mini di fat t u r at o, nonché del positivo effetto del con-
t r atto st i p u l ato con Nintendo, i ricavi attesi nel 2002 dal-
l ’ a rea dist ri bu t i va potranno superare i 60 milioni di
e u ro, con una va riazione percentuale del +100% ri s p e t-
to all’esercizio appena chiuso.
Dal punto di vista re d d i t u a l e , anche per gli effetti delle
politiche di cost saving e delle misure volte a va l o ri z z a-
re i costi fissi at t r a ve rso l’utilizzo di fo rme di outsourc i n g
in grado di ri d u r re il punto di pareggio e re n d e re più
flessibile la st ruttura di conto economico, è ragionevo l-
mente possibile at t e n d e rsi il raggiungimento della re d-
ditività netta a livello di utile (EBIT) prima delle impost e
e degli intere s s i . La posizione fi n a n z i a ria netta della
C ap o g ruppo a fine esercizio risulta negat i va per 12.441
migliaia di euro contro una posizione fi n a n z i a ria netta
n e gat i va di 12.296 migliaia di euro alla fine del passa-
to eserc i z i o. Dopo la chiusura del bilancio al 30 giugno
2002 è st ato emesso, in data 28 luglio, un pre stito obbli-
ga z i o n a rio conve rtibile in azioni ord i n a rie Digital Bro s
per un controva l o re totale di 4 milioni di euro.
Il pre stito è st ato interamente sottoscritto da Sociètè
Generale e prevede un prezzo di conve rsione minimo
di 3 euro per azione, p rezzo ri vedibile su base tri m e-
strale in rap p o rto all’andamento del prezzo dell’azione
sul merc at o. Il pre stito ha durata di tre anni dall’emis-
sione e prevede un tasso fisso del 6,5%.
Tra gli altri fatti di ri l i evo interve nuti dopo la chiusura
d e l l ’ e s e rc i z i o, nel mese di ottobre Halifa x , la divisione
del Gru p p o, ha siglato un accordo con Phantogram,
tra i maggiori publisher e sviluppat o ri coreani di
videogiochi già presente da alcuni anni sul merc at o
i t a l i a n o. Grazie a questo accord o, H a l i fax lancerà sul
m e rc ato italiano tutti i prossimi titoli Phantagram per Pc
Cd-Rom e per le console di nu ova generazione. I l
p rimo titolo Phantagram che Halifax lancerà sul mer-
c ato italiano sarà Phantom Crash, si tratta di un’esclu-
s i va per la console Microsoft Xbox la cui uscita è prev i-
sta per nove m b re .
Di seguito, H a l i fax ha annu n c i ato di lanciare sempre
e n t ro ottobre due best-seller d’autunno: Pro Evo l u t i o n
Soccer 2 e Colin McRae Rally. Si tratta di due videogio-
chi dist ri buiti sul merc ato italiano che, a giudicare dai
d ati di preve n d i t a , hanno tutte le carat t e ri stiche per
d i ve n t a re i più venduti del prossimo autunno. Q u e st o
lancio genererà ricavi per circa 11 milioni di euro nel
c o rso del 2002, che contri buiranno al raggiungimento
degli obiettivi di fat t u r ato pre fi s s at i .

G. L .



L’ Assemblea degli Azionisti  della Juventus Footbal
Club Spa, tenutasi a Torino il 28 ottobre 2002 ha
approvato il Bilancio dell’esercizio 2001/2002, che
con i suoi dati conferma l’andamento positivo del
trend degli ultimi anni. La società sportiva sotto la
Presidenza di Vittorio Caissotti di Chiusano ha infatti
chiuso l’esercizio 2001/2002 con un utile netto di 6,1
milioni di euro (+6,2% a/a) su ricavi per 175,3 milioni
(+ 2,5%), evidenziando così per il sesto anno conse-
cutivo un risultato economico in utile.
L’esercizio 2001/2002 da un lato ha beneficiato del
rilevante apporto della Gestione Calciatori (che è
stata positiva per 45,9 milioni di euro, contro un saldo
n e gat i vo per 8,7 milioni di euro dell’eserc i z i o
2000/2001), dall’altro ha scontato l’impatto negativo
derivante dall’imputazione degli oneri straordinari di
quotazione (che sono st ati complessivamente di
circa 5,9 milioni di euro). Tra i fatti principali che sono
avvenuti nel corso dell’esercizio in esame un posto di
rilievo merita,infatti,proprio l’ammissione a quotazio-
ne delle azioni Juventus Football Club sul Mercato
Telematico Azionario (segmento Star) della Borsa
Italiana. Le azioni assegnate sia attraverso una OPVS
ri volta al pubblico indistinto sia at t r a ve rso un
Collocamento Istituzionale sono provenute in parte
da un aumento di capitale della Juventus Football
Club e in parte rivenienti dall’opzione di sovra-allo-
cazione. L’aumento di capitale ha comportato un
introito complessivo per la Società di 62,6 milioni di
euro, al lordo delle commissioni e degli oneri acces-
sori. L’ammissione a quotazione disposta con un
provvedimento da parte di Borsa Italiana Spa ha
preso il via il 20 dicembre 2001,giorno in cui le azioni
Juventus sono state ufficialmente ammesse alle con-
trattazioni sul listino di Milano.
Oltre ai risultati economici e alla quotazione in Borsa,
che hanno visto protagonista la Società, l’esercizio
chiusosi al 30 giugno 2002 è stato ricco anche di suc-
cessi calcistici veri e propri: la stagione sportiva
2001/2002 si è conclusa, infatti,con la vittoria del ven-
tiseiesimo Scudetto da parte della Prima Squadra,
che ha anche disputato la finale della Coppa Italia,
mentre le squadre giovanili hanno registrato risultati
di eccellenza nei rispettivi campionati.
Per quanto ri g u a rda la Campagna Tr a s f e ri m e n t i
2001/2002,quest’ultima ha comportato complessiva-
mente, tenendo conto anche delle risoluzioni delle
compartecipazioni, uno sbilancio finanziario di 50,1
milioni di euro, per effetto di investimenti per 215,5
milioni di euro, al netto di cessioni per 159,9 milioni di
euro e di risoluzioni compartecipazioni che hanno
determinato un incasso di 5,5 milioni di euro. L’effetto
e c o n o m i c o, c o m p re n s i vo anche delle ri s o l uz i o n i
delle compartecipazioni, è stato positivo per 114,1
milioni di euro. Per quanto riguarda i trasferimenti
internazionali dei calciatori,per i quali non è previsto

un sistema di compensazione come nel caso di tra-
sferimenti nazionali, si segnala la cessione dei diritti
pluriennali alle prestazioni sportive del calciatore
Zinedine Zidane al Real Madrid per un corrispettivo di
circa 75 milioni di euro pagabili in quattro rate e del
c a l c i at o re Edwin Van Der Sar ceduto al Fulham
Football Club per un importo di 7 milioni di sterline da
incassare in 3 rate annuali.
Tra gli altri fatti di rilievo dell’esercizio si segnala che
nella seconda metà del novembre 2001, Juventus e
Nike European Operations Netherlands B.V. (“Nike”)
hanno raggiunto un accordo con una durata di
dodici anni a partire dal 10 luglio 2003.In particolare,
Nike sarà lo sponsor tecnico della Juventus Football
Club e si occuperà dell’intero settore licensing della
Società e svilupperà prodotti e servizi a marchio
Juventus creando una rete di punti vendita tradizio-
nali, on-line e per corrispondenza (retail operations).
Nike ha la facoltà di recedere dal contratto al termi-
ne di ogni triennio qualora il Gruppo Nike sia colpito
da condizioni economiche gravemente negative. Il
corrispettivo minimo complessivo previsto dal con-
tratto per i dodici anni del rapporto è di circa 157,3
milioni di euro, oltre alle forniture annuali di materia-
le tecnico ed alle royalties sull’attività licensing e
retail operations. Fino al 30 giugno 2003, quindi per
tutta la stagione in corso, la Juventus Football Club
proseguirà la collaborazione con Lotto quale spon-
sor tecnico e licenziatario.
Infine, in data 18 giugno 2002 la Juventus Football
Club ha firmato un protocollo d’intesa in forza del
quale il Comune di Torino si è impegnato a conce-
dere alla Juventus Football Club lo Stadio Delle Alpi e
le aree adiacenti,costituendo entro il 31 ottobre 2002
un diritto di superficie novantanovennale, rinnovabile
alla scadenza su ri c h i e sta della stessa Juve n t u s
Football Club.Il corrispettivo stabilito è di 24 milioni di
euro, di cui 6 milioni di euro verranno versati all’atto
della costituzione del diritto di superficie. I restanti 18
milioni di euro saranno pagati in nove rate annuali
costanti a partire dal 10 luglio 2003. Come previsto
dal contratto stipulato nel marzo 2001, in data 13
luglio 2001 la Società ha acquisito il 96,62% del capi-
tale sociale della Campi di Vinovo S.p.A. proprietaria
di un’area di circa 500.000 mq situata nei Comuni di
Vinovo e Nichelino. L’investimento complessivo della
Juventus Football Club per l’acquisto delle azioni
Campi di Vinovo è stato di 16,7 milioni di euro. Entro
la fine del 2002 dovrebbe completarsi l’iter autorizza-
tivo per l’ottenimento delle concessioni necessarie
per lo sviluppo del progetto “Mondo Juve”.
Tornando all’analisi dei risultati economici e patrimo-
niali relativi all’esercizio 2001/2002, si evidenzia che i
Ricavi si sono fissati a circa 175,3 milioni di euro, in
aumento del 2,5% rispetto ai 171,1 milioni di euro del-
l’esercizio precedente grazie all’aumento dei ricavi
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da gare e, soprattutto, ai maggiori proventi da diritti
r a d i o t e l ev i s i v i , t e l e fonici e proventi da U. E . F. A .
Champions League.I ricavi da sponsorizzazioni e pro-
venti commerciali sono rimasti sostanzialmente in
linea con quelli del precedente esercizio, fissandosi a
45,4 milioni di euro. I Costi Operativi dell’esercizio
2001/2002 sono st ati complessivamente di 188,2
milioni di euro, in aumento rispetto ai 146,5 milioni di
e u ro dell’esercizio precedente sostanzialmente a
seguito dell’incremento delle spese per il personale,
che hanno raggiunto i 136,7 milioni dai 100,5 milioni
dell’esercizio precedente soprattutto per effetto del
r a fforzamento della Prima Squadra. N e l l ’ e s e rc i z i o
2001/2002 sono stati contabilizzati premi per la Vittoria
dello Scudetto per un importo complessivo di 10,4
milioni di euro, c o n t ro i 6,8 milioni di euro nel
2000/2001 a fronte del raggiungimento del secondo
posto in Campionato. Il Margine Operativo Lordo del-
l’esercizio 2001/2002 è stato negativo per 12,8 milioni
di euro, contro un saldo positivo di 24,6 milioni di euro
dell’esercizio 2000/2001.
Il Risultato Ordinario dell’esercizio 2001/2002 è stato
positivo per 20,8 milioni di euro, in aumento rispetto ai
9 milioni di euro dell’esercizio precedente. La gestio-
ne straordinaria al 30 giugno 2002 è stata negativa
per 4,2 milioni di euro a causa dell’integrale imputa-
zione a bilancio degli oneri di quotazione, solo in
parte compensati da proventi straordinari per circa
1,0 milioni di euro. Le imposte di competenza del
periodo salgono a 10,5 milioni di euro contro i circa
5,0 milioni dell’esercizio precedente. Al netto di tale
voce economica, come sopra anticipato, l’esercizio
2001/2002 si chiude con un Risultato Netto di compe-
tenza pari a circa 6,1 milioni di euro rispetto ai 5,8
milioni dell’esercizio 2000/2001. Sulla base di tale
risultato, l’Assemblea ha deliberato la distribuzione di
un dividendo unitario di euro 0,012 (con credito di
imposta senza limitazioni), contro il dividendo unita-
rio di euro 0,011 (equivalente a euro 0,054 prima del-
l’operazione di frazionamento deliberat a
dall’Assemblea Straordinaria degli Azionisti del 4 set-
tembre 2001) distribuito a valere sull’utile dell’eserci-
zio 2000/2001. Lo stacco del dividendo avverrà in
data 4 novembre 2002 ed il pagamento sarà effet-
tuato dal 7 novembre 2002 .
Per quanto riguarda gli aspetti patrimoniali e finan-
ziari,il Valore netto contabile dei diritti pluriennali alle
prestazioni dei calciatori al 30 giugno 2002 ammon-
tava a 220,6 milioni di euro, in aumento rispetto ai
116,6 milioni di euro del 30 giugno 2001 a seguito
degli investimenti netti realizzati nella Campagna
Trasferimenti 2001/2002. Il Capitale Circolante Netto
al 30 giugno 2002 era negativo per 225,3 milioni di
euro, in diminuzione rispetto al saldo negativo di
170,5 milioni di euro del 30 giugno 2001.
La Posizione Finanziaria Netta a fine giugno 2002 era
positiva per circa 95 milioni di euro, in aumento rispet-
to al saldo positivo di 67,6 milioni di euro di fine giu-
gno 2001. L’aumento di capitale realizzato in sede di
quotazione (62,6 milioni di euro), il cash flow per 75,3
milioni di euro, la diminuzione del capitale circolante
netto (54,9 milioni di euro) e l’aumento del Fondo TFR
e degli altri Fondi (15,2 milioni di euro), hanno più
che compensato gli investimenti netti effettuati (178,9
milioni di euro) e la distribuzione dei dividendi (1,1

milioni di euro), consentendo, al netto di altre varia-
zioni minori, un miglioramento di 27,4 milioni di euro
della Posizione Finanziaria Netta. Il saldo positivo per
circa 95 milioni di euro della Posizione Finanziaria
Netta a fine giugno 2002 era composto da disponibi-
lità liquide depositate su conti correnti bancari (92,9
milioni di euro, contro 64,9 milioni di euro a fine giu-
gno 2001) e quote di fondi comuni e polizze di capi-
talizzazione (2,1 milioni di euro, contro 2,7 milioni di
euro a fine giugno 2001). Il Patrimonio Netto al 30 giu-
gno 2002 era di 99,5 milioni di euro, in aumento rispet-
to ai 32,5 milioni di euro del 30 giugno 2001 grazie
all’aumento di capitale ed all’utile netto dell’eserci-
zio, al netto dei dividendi distribuiti. Tenuto conto che
la Società a fine giugno 2002 ed a fine giugno 2001
evidenziava una situazione di liquidità netta, il risulta-
to del rap p o rto Indebitamento Finanziari o
Netto/Patrimonio Netto (Debt/Equity ratio) a fine giu-
gno 2002 ed a fine giugno 2001 non era significativo.
Con l’avvio della nuova stagione sportiva 2002/2003
si è evidenziato subito un nuovo successo: la Vittoria
della Supercoppa Italiana.
Nel frattempo è partita anche la campagna abbo-
namenti 2002/2003 con risultati di tutto rilievo: a fine
agosto 2002 risultavano sottoscritti 28.283 abbona-
menti per un incasso di 5,2 milioni di euro. Sempre ad
agosto 2002 è stato firmato, inoltre, un contratto di
sponsorizzazione ufficiale per le competizioni U.E.F.A.,
la Coppa Italia e la Supercoppa Italiana per la sta-
gione 2002/2003 per un importo di 4,5 milioni di euro
ed un performance bonus di 2 milioni di euro in caso
di vittoria della UE.F.A. Champions League con la
Tamoil Petroli S.p.A. (a cui, inoltre, è stata garantita
un’opzione per il rinnovo del contratto per la stagio-
ne successiva a parità di condizioni economiche), in
sostituzione di TU Mobile S.p.A.con cui sono stati risol-
ti i contratti di sponsorizzazione. Per quanto riguarda
la Campagna Trasferimenti 2002/2003, le operazioni
perfezionate al termine della prima fase (13 settem-
bre 2002) hanno comportato, tenendo conto anche
delle risoluzioni delle compartecipazioni e dell’ac-
quisto di opzioni,uno sbilancio finanziario di 7,6 milio-
ni di euro, per effetto di investimenti per 37,3 milioni di
euro e di risoluzioni delle compartecipazioni e del-
l ’ a c q u i sto di opzioni che hanno determ i n ato un
esborso di 6,8 milioni di euro, al netto di cessioni per
36,5 milioni di euro. L’effetto economico, comprensivo
anche delle risoluzioni delle compartecipazioni ed al
lordo di eventuali oneri accessori,è stato positivo per
16,3 milioni di euro e verrà contabilizzato nel conto
economico dell’esercizio 2002/2003.
Gli acquisti e le cessioni a titolo temporaneo dei dirit-
ti pluriennali alle prestazioni dei calciatori hanno
determinato un effetto economico-finanziario netto
negativo per 8,2 milioni di euro. Data la particolare
natura dell’attività svolta dalla Società, anche con
riguardo all’evoluzione della gestione economica in
corso, è ragionevole supporre che l’andamento del-
l’esercizio 2002/2003 sarà significativamente influen-
zato sia dall’andamento della stagione sportiva che
dagli effetti economici derivanti dalla campagna tra-
sferimenti 2002/2003 (la cui prima fase è terminata il
13 settembre 2002, mentre la seconda si svolgerà tra
il 2 gennaio e il 31 gennaio 2003).

Roberta Moscioni
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Il primo semestre del 2002 è stato caratterizzato dal per-
durare della fase recessiva dell’economia italiana sulla
scia del quadro economico internazionale che è pro-
gressivamente peggiorato. La domanda di consumi da
parte delle famiglie è diminuita in termini reali nei primi
mesi dell’anno con una dinamica che continua a man-
tenersi più bassa di quella che caratterizza il prodotto
interno lordo. In questo contesto generale si è venuto a
creare una sorta di pessimismo che ha condizionato il
comportamento dei consumatori, in seguito al fatto
che sono andate deluse le aspettative di miglioramen-
to del potere d’acquisto, mentre il calo delle Borse ha
contribuito a generare un “effetto ricchezza” di segno
negativo. Da segnalare, inoltre, che l’introduzione del-
l’euro come moneta di scambio ha prodotto qualche
effetto iniziale indesiderato tra cui l’interruzione del pro-
cesso di rientro dell’inflazione. Gli arrotondamenti al
rialzo soprattutto in alcuni settori importanti come i ser-
vizi hanno colpito direttamente i consumat o ri , c h e
hanno percepito in maniera amplificata questo feno-
meno con una conseguente ricaduta anche sulle deci-
sioni di acquisto finali. In questo scenario non certo dei
più facili, la Distribuzione Moderna ha svolto un ruolo
significativo in quanto ha cercato di contenere le spin-
te inflative accompagnate all’ingresso dell’euro attra-
verso una attenta gestione dei prezzi realizzata anche
mediante accordi con le aziende di produzione, per
garantirne la stabilità. Il mercato di riferimento della
Distribuzione Moderna ha registrato nei primi mesi del-
l’anno una progressiva riduzione del proprio peso all’in-
terno del budget familiare a causa soprattutto delle
tensioni dei prezzi registrate nei mercati alimentari fre-
schi, in particolare ortofrutticoli, che hanno sofferto dei
rincari dovuti ai freddi invernali.In questa fase congiun-
turale, il supermercato, che rappresenta la formula
della Distribuzione Moderna alimentare più diffusa sul
territorio, ha beneficiato di un rinnovato interesse da
parte del consumatore.
Infatti,questo canale distributivo da una parte ha sapu-
to adeguarsi alle esigenze di convenienza e di rispar-
mio espresse dalla clientela e dall’altro ha cercato di
venire incontro alla minore predisposizione di mobilità
del consumatore,che preferisce gli acquisti di vicinato
rispetto alle formule di grande attrazione. Nel compar-
to non alimentare si è registrato un aumento della com-
petitività del mercato, con l’ingresso di nuovi operatori
con formule commerciali affermate in campo interna-
zionale e con la scelta da parte di molte insegne, già
presenti, di sviluppare nuovi formati su superfici più
grandi e con assortimenti più vasti. Il fenomeno ha
assunto un certo rilievo nei settori dell’abbigliamento,
del bambino e dello sport. Il comparto dei grandi
magazzini sta puntando sul rinnovamento del negozio
e sull’aggiornamento della struttura dell’offerta che
consentano di progettare nuovi formati mirati su speci-

fici segmenti di mercato. Anche le catene specializzate
nei settori del bricolage, della casa, dello sport e del-
l’elettronica di consumo manifestano un certo dinami-
smo che ha portato alla concentrazione di imprese e
allo sviluppo di punti vendita. Tra le principali iniziative
portate a termine dal Gruppo Rinascente, principale
operatore italiano nel settore della grande distribuzione
quotato a Piazza Affari, nei primi sei mesi del corrente
anno si deve ricordare che i supermercati Sma hanno
cercato di rafforzare la loro posizione nella città di
Roma attraverso la gestione della catena di 9 super-
mercati acquisita nello scorso mese di dicembre e l’a-
pertura di tre nuove unità effettuate nel periodo da
marzo a giugno. Forte crescita anche nel settore del
franchising, con l’avvio dell’accordo di master franchi-
sing siglato nel dicembre 2001 con il gruppo distributi-
vo S&G, operante in Lombardia con 133 punti vendita.
A fine giugno il franchising supermercati Sma contava
più di 1000 punti vendita in affiliazione o con rapporto
di master franchising. Gli ipermercati Auchan hanno
proseguito nel miglioramento del posizionamento del-
l’offerta a livelli sempre più competitivi attraverso la
scelta degli assortimenti e la definizione dei prezzi, la
modernizzazione degli ambienti e la qualità del servi-
zio. La Upim ha proseguito nella propria strategia di svi -
luppo all’interno dei centri commerciali e di rinnovo
della rete esistente secondo il concetto di negozio a
moduli.Sono state aperte 2 nuove unità nei centri com-
merciali di Ancona e Carasco (Ge) e sono stati ristrut-
turati 7 punti vendita. Per altri 6 negozi, le cui caratteri-
stiche commerciali sconsigliavano investimenti di ristrut-
turazione, è stata effettuata la chiusura o la cessione a
terzi.E’continuata la diffusione di corners Blukids (abbi-
gliamento bambino) nei negozi Toys Center con l’aper-
tura di altre 9 unità.
I grandi magazzini la Rinascente hanno proseguito gli
interventi di ristrutturazione della rete di vendita. In par-
ticolare i lavori hanno riguardato la ristrutturazione
della filiale di Monza, che sarà conclusa a fine settem-
bre, e di due piani del negozio di Roma Fiume; l’am-
pliamento della filiale di Firenze e il restauro della fac-
ciata di Roma Colonna. Nel mese di gennaio è stato
acquistato il 33,3% della Immobiliare Colonna 92 S.r.l.
nell’ambito di una joint-venture per la ristrutturazione e
trasformazione della storica Galleria Colonna nel cen-
tro di Roma,destinata ad essere trasformata in una gal-
l e ria commerciale di alto live l l o, nella quale la
Rinascente sarà presente con un’offerta dedicata al
mondo giovane. Passando ad analizzare i risultati della
gestione economica del primo semestre dell’anno in
corso, si deve ricordare che a fronte di una distribuzio-
ne omogenea nel corso dell’esercizio di costi e spese,
l’ammontare delle vendite dei primi sei mesi risulta per
effetti strutturali stagionali del settore meno consistente
di quello degli ultimi sei. Inoltre, la composizione delle
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vendite nei due semestri determina una ancor più mar-
cata stagionalità del margine lordo su merci. L’utilizzo
del risultato dei primi sei mesi come base di ragiona-
menti riferiti all’intero esercizio deve pertanto tener
conto di tali avvertenze. Specificatamente al conto
economico, tenendo conte del difficile contesto di mer-
cato dei consumi, il Gruppo Rinascente ha fatto regi-
strare al 30 giugno 2002 un incremento delle vendite
del +3,9%, portando la voce a raggiungere i 2.777,9
milioni di euro rispetto ai 2.673,5 milioni del corrispon-
dente periodo dell’anno pre c e d e n t e . L’analisi per
aggregato merceologico evidenzia che nel settore
Alimentare-Drogheria sono state conseguite vendite
per 1.775,1 milioni di euro (+6,7%); nel settori Non
Alimentari le vendite sono state di 1.002,8 milioni di euro
(-0,7% rispetto al primo semestre 2001), con in primo
luogo una diminuzione re g i st r ata nel settore
Abbigliamento; mentre il settore Casa-Arredo ha regi-
strato vendite per 214,5 milioni di euro con un aumento
dell’1,3% (contro il –1,2% del mercato) dovuto agli
Ipermercati. Dall’analisi dei margini reddituali emerge
poi un risultato operativo lordo pari a 129,8 milioni di
euro in aumento di 14,9 milioni di euro rispetto al 1°
semestre 2001, pari al +12,9%. Il risultato della gestione
si è fissato a 34,6 milioni di euro contro i 29,1 di euro del
2001 con un aumento del 18,9%, dopo ammortamenti
per 95,2 milioni di euro (contro 85,8 nel 2001).
L’aumento di 5,5 milioni di euro è dovuto principalmen-
te ad un miglioramento del cash flow lordo. Gli oneri
finanziari netti sono stati di 1,8 milioni di euro contro pro-
venti per 4 milioni del primo semestre del 2001.
La variazione è dovuta all’aumento dell’indebitamento
medio in coerenza con l’evoluzione degli investimenti
effettuati. La gestione straordinaria ha prodotto com-
ponenti straordinarie nette positive per 2,9 milioni di
e u ro; l’ammortamento avviamento e autori z z a z i o n i
commerciali è stato di 15,9 milioni di euro (contro 13,1
nel 2001),con un aumento di 2,8 milioni di euro dovuto
a nuove acquisizioni di punti vendita e all’espansione
dell’attività di franchising.Il risultato prima delle imposte
si fissato a 19,8 milioni di euro con una diminuzione di
3,2 milioni rispetto al periodo corrispondente connessa
essenzialmente agli oneri finanziari netti.
Il risultato netto del Gruppo è stato di 3,4 milioni di euro,
contro 2,8 milioni di euro del 1° semestre 2001 (+18,2%),
dopo imposte sul reddito, che beneficiano dell’attiva-
zione di imposte differite attive su perdite pregresse,per
16,3 milioni di euro (contro 20,0 nel 2001) e utili di perti-
nenza di terzi per 0,1 milioni di euro. Il cash flow netto
prodotto nel periodo è stato di 114,6 milioni di euro, pari
al +12,5% rispetto al 1° semestre 2001.
Sono stati effettuati investimenti netti in immobilizzazioni
immateriali, materiali e finanziarie per 168 milioni di
euro, contro 209,8 milioni di euro del 1° semestre 2001.
La posizione finanziaria netta presenta un indebitamen-
to di 373,1 milioni di euro, contro un indebitamento di
266,3 milioni di euro del corrispondente periodo dello
scorso esercizio e un indebitamento di 77 milioni di
euro al 31 dicembre 2001. In un contesto di mercato
che mostra segni di incertezza nei consumi delle fami-
glie, il Gruppo Rinascente sta operando per porre in
essere le azioni necessarie,sia commerciali che di rior-
ganizzazione della propria struttura, per fronteggiare la
difficile situazione. Tenuto conto dei risultati conseguiti
nel 1° semestre, del positivo andamento delle vendite

dei mesi estivi e in assenza di ulteriori inasprimenti delle
condizioni di mercato, è possibile ipotizzare per fine
anno un risultato della gestione ordinaria in aumento
rispetto all’esercizio precedente. Intanto, per quanto
riguarda le vendite di luglio e agosto si sono registrate
performance pari al +11,4% che hanno portato l’incre-
mento cumulato dal +3,9% di fine giugno al +5,8% di
fine agosto. La posizione finanziaria netta del Gruppo,
alla fine del mese di agosto, evidenzia un indebita-
mento di 352,8 milioni di euro contro i 410,3 milioni dello
stesso periodo dell’anno precedente.Dopo la chiusura
del semestre in esame proseguendo nel piano di rin-
novo della rete, il Gruppo Rinascente ha aperto nel
mese di agosto 2 nuovi negozi  marchio Upim (Ferrara
e Roma Termini) e 3 corners BluKids.
I programmi di sviluppo del Gruppo nel secondo seme-
stre dell’anno prevedono l’apertura di altre 4 Upim, 4
corners BluKids, 3 Leroy Merlin,1 Bricocenter e la ristrut-
turazione di 7 negozi Upim.Nei mesi di luglio ed agosto
sono st ate inoltre sviluppate importanti iniziat i ve: il
nuovo accordo, nell’area supermercati, di master fran-
chising con la SGD, società che opera con 75 negozi
distribuiti in Milano e provincia e Sondrio, per un fattu-
rato complessivo di circa 170 milioni di euro; l’acquisto
dell’ulteriore 20% della Galleria Commerciale Porta di
Roma S.p.A., nell’ambito dell’accordo siglato nell’ago-
sto 2001 per la realizzazione di un nuovo centro com-
merciale di rilevanza nazionale in Roma; l’acquisto del
40% della Gran Commercio S.r.l. per la realizzazione di
un nuovo centro commerciale in Melilli (Siracusa); poi,
al fine di supportare l’importante piano di investimenti
previsto per i prossimi anni, è stato stipulato con ISIM –
Iniziative Sviluppo Immobiliare S.p.A., società facente
parte del gruppo Toro Assicurazioni S.p.A., un accordo
che prevede la possibilità per le società del Gruppo
Rinascente di cedere immobili per un valore massimo
di 100 milioni di euro, in un periodo di 3 anni a partire
dal mese di luglio 2002, con contestuale sottoscrizione
di contratti di locazione.
Lo scorso mese di ottobre, Eurofind, la società parteci-
pata da Ifil e da Auchan che controlla Rinascente, ha
annunciato il lancio di un’Opa volontaria totalitaria su
tutte le categorie di azioni Rinascente.Il prezzo offerto è
di 4,45 euro per le azioni ordinarie e per le privilegiate
e di 4,15 euro per le risparmio. Oggetto dell’Opa è il
41,36% del capitale sociale di Rinascente.
Il controvalore totale dell’offerta è di 735,4 milioni di
euro. L’obiettivo dell’Opa,non condizionata al raggiun-
gimento di una soglia minima di adesione,è la revoca
di una o più categorie delle azioni Rinascente dal listi-
no azionario di borsa.
E’ previsto, inoltre, che le risorse necessarie per l’Opa
t o t a l i t a ria derivino da un aumento di capitale di
Eurofind che sarà sottoscritto per il 50% dell’esborso
massimo da Ifil e Auchan in misura paritetica e per la
restante parte,corrispondente a una partecipazione di
minoranza senza condivisione del controllo, da primari
istituti bancari con i quali sono in corso di definizione i
relativi accordi. Anteriormente all’Opa, Auchan acqui-
sterà da Ifil l’1% del capitale di Eurofind ad un prezzo
pari a una valorizzazione delle azioni Rinascente dete-
nute da Eurofind equivalente al prezzo offerto in sede di
Opa,così da portare Ifil e Auchan a una posizione pari-
tetica in Eurofind.

G.L.
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Il Gruppo Olcese,l e a d e r
nella pro d uzione di fi l at i
in Italia ed uno dei mag-
g i o ri pro d u t t o ri operanti
in Euro p a , ha chiuso il
p rimo semest re del 2002
sotto la presidenza di
Paolo A n d rea Mettel
con ricavi di vendita per
72,6 milioni di euro,
rispetto ai 50,1 milioni di
e u ro dell’analogo
p e riodo del pre c e d e n t e
e s e rc i z i o, ma con un
a l l a rgamento del peri-
m e t ro di consolidamen-
to in seguito all’acquisi-
zione del Gru p p o

C a u l l i e z . Il margine operat i vo lordo risulta negat i vo per 1,7
milioni di euro contro un margine operat i vo lordo positivo
per 3,0 milioni di euro dello stesso periodo dell’anno pre-
c e d e n t e . La contrazione del Mol, n o n o stante l’allarga m e n-
to del peri m e t ro di consolidamento è connesso al perd u-
r a re della situazione di incert e z z a ,che dopo alcuni segna-
li di ri p re s a , ha carat t e ri z z ato il periodo da marzo in poi,
p o rtando alla conseguente ri d uzione degli ord i n ativi da
p a rte della clientela nell’intenzione di ri d u r re le giacenze di
m a gazzino accumu l ate nell’esercizio pre c e d e n t e . Da non
d i m e n t i c a re poi l’acuirsi della tensione fi n a n z i a ria del
G ru p p o, a seguito dell’aumento di capitale sociale deli-
b e r ato dall’Assemblea del 27 settembre 2001, che ha com-
p o rt ato la ri d uzione del va l o re della pro d uzione e la con-
seguente maggiore incidenza dei costi fi s s i .
La suddetta tensione fi n a n z i a ria ha cost retto i fo rn i t o ri ad
una maggiore rigidità nel concedere dilazioni che hanno
così comport ato mancati ap p rovvigionamenti e serv i z i
c o l l e gati tanto da indurre il Gruppo ad alcune giorn at e
l a vo r at i ve di ferma pro d u t t i va . In questo contesto non cert o
dei più fa c i l i , il Gruppo Olcese è ri u s c i t o, n o n o stante la con-
trazione del fat t u r ato del settore , a mantenere ed in alcuni
casi ad aumentare le quote di merc at o. Al di là di quest o
fat t o re positivo, la gestione economica del primo semest re
del 2002 ha però ev i d e n z i ato un ri s u l t ato operat i vo negat i-
vo per 5,8 milioni di euro che si raff ronta con un ri s u l t at o
p o s i t i vo per 619.000 euro fatto re g i st r a re nel corso del
p rimo semest re 2001. Il Bilancio semestrale consolidato al
30 giugno 2002 pre s e n t a , i n fi n e , una perdita prima delle
i m p o ste pari a 11,2 milioni di euro, dopo aver accantona-
to ammortamenti per 4,1 milioni di euro, c o n t ro una perd i-
ta prima delle imposte di 2,1 milioni di euro nello st e s s o
p e riodo dello scorso eserc i z i o, che aveva visto ammort a-
menti per 2,4 milioni di euro. A livello di cap o g ru p p o,
Olcese SpA, i ricavi di vendita sono passati a 46,1 milioni di
e u ro dai 33,7 milioni di euro del primo semest re 2001. Il ri s u l-

t ato ante imposte è negat i vo per 11,2 milioni di euro dopo
a ver accantonato ammortamenti per 2,6 milioni di euro,
c o n t ro un ri s u l t ato negat i vo per 4,9 milioni di euro re g i st r a-
to nell’analogo periodo del precedente eserc i z i o, c h e
a veva visto ammortamenti per 2,6 milioni di euro.Anche a
l i vello di cap o g ruppo il conto economico evidenzia mar-
gini intermedi negativi sia per la maggiore incidenza dei
c o sti fissi (in part i c o l a re il costo del lavo ro e dei servizi) sia
per la presenza di costi non legati alla gestione carat t e ri-
st i c a , quali canoni re l ativi all’operazione di leasback ,c o st i
st r a o rd i n a ri per complementi di liquidazione e maggiori
a m m o rt a m e n t i . Il margine operat i vo lordo risulta negat i vo
per 5,2 milioni di euro contro un margine operat i vo lord o
n e gat i vo per 0,2 milioni di euro dello stesso periodo del-
l’anno pre c e d e n t e . Il ri s u l t ato operat i vo è negat i vo per 7,8
milioni di euro e si raff ronta con un ri s u l t ato negat i vo per 2,3
milioni di euro fatto re g i st r a re nel corso del primo semest re
2 0 0 1 . Dall’analisi di questi dati ap p a re evidente come i
ri s u l t ati del primo semest re dell’esercizio 2002 ab b i a n o
risentito pesantemente di alcuni fat t o ri quali: la fo rte cri s i
congiunturale; la crisi re l at i va al settore tessile e ab b i g l i a-
m e n t o,che mai come negli ultimi mesi ha ev i d e n z i ato una
così alta contrazione dei consumi e conseguentemente
una minor ri c h i e sta di mat e rie prime; il costo fi n a n z i a ri o
d e l l ’ i n d e b i t a m e n t o. A tali elementi va aggiunta la pre c a ri a
situazione del merc ato fi n a n z i a rio che non ha consentito la
completa sottoscrizione della seconda tranche dell’au-
mento di capitale di Euro 7.815.438,80, se non unicamente
per la quota sottoscritta dall’azionista di ri f e rimento Lafi c o
p a ri al 26,3% e per il re sto in misura del tutto marg i n a l e .
La situazione di merc at o, come anticipat o, non ha con-
sentito ulteri o ri sensibili miglioramenti della posizione fi n a n-
z i a ria netta consolidata che a fine semest re risulta aumen-
t ata a 139,3 migliaia di euro rispetto a 101,9 migliaia dello
stesso periodo dell’anno precedente e a 134,7 migliaia del
31 dicembre 2001. Rispetto a dicembre 2001 l’incre m e n t o
d e ri va da una azione combinata di ottenimento di fi n a n-
ziamenti sulle giacenze di magazzino e ri d uzione di linee
a u t o l i q u i d a n t i . Alla luce di questi elementi, il CdA dello
s c o rso 11 ottobre 2002 ha ap p rovato un piano indust ri a l e
e fi n a n z i a rio che ha come obiettivo quello di consentire
alla Società e al Gruppo non solo di ottenere il ri p i a n a-
mento delle perdite mat u r ate ma anche il ri s a n a m e n t o
p at ri m o n i a l e , i n d u st riale e fi n a n z i a ri o, fo rte delle potenzia-
lità prospettiche del Gruppo e dei positivi segnali di sost e-
gno inv i ati dall’azionista di ri f e ri m e n t o. In quest ’ a m b i t o
l ’ A z i o n i sta di ri f e rimento Lafico ha dichiarato la sua dispo-
nibilità a sost e n e re il Gruppo in tali programmi gestionali in
fase di definizione ed in questo senso va letto l’inve st i m e n-
to eff e t t u ato da Lafico che ha sottoscritto per intero la
quota ad essa spettante dell’aumento di capitale re c e n t e-
mente concluso. Il Piano Indust riale e Finanziario 2003-2005,
re d atto con l’assistenza dell’advisor Livolsi & Pa rt n e rs, p re-
senta due obiettivi pri m a ri: un rapido ri t o rno alla genera-

Olcese: Primo semestre 2002
I risultati del primo semestre 2002 del gruppo Olcese

hanno risentito della forte crisi congiunturale e della crisi relativa
al settore tessile e abbigliamento. Approvato il Piano Industriale e
Finanziario 2003-2005, che prevede il ritorno a risultati gestionali

positivi sia per il Gruppo che per la Società
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zione di cassa e un ri e q u i l i b rio delle fonti di fi n a n z i a m e n t o
del Gru p p o. La Società prevede di raggiungere tali obietti-
vi in tempi molto brev i , at t r a ve rso un incisivo piano di ri s a-
namento indust ri a l e , la ri c e rca di nu ovo capitale di ri s c h i o
nonché le dismissioni degli assets immobiliari . In term i n i
e c o n o m i c i , il piano indust riale e fi n a n z i a rio punta ad un
indebitamento pari a circa 60 milioni di euro nel 2005, c o n
un fat t u r ato di 165 milioni e un Ebitda di 21 milioni di euro.
La Società ritiene di poter concludere il processo di ri st ru t-
turazione nel 2004. L’incidenza dei costi indust riali sul fat t u-
r ato scenderà inoltre di circa il 5% nel 2003. S e m p re nel
2 0 0 3 , il fat t u r ato è prev i sto a circa 140 milioni di euro (138
milioni è la previsione di chiusura del fat t u r ato 2002); per lo
stesso anno Olcese stima un Ebitda di 13 milioni di euro e
di 19 milioni per il 2004. Sul fronte indust ri a l e , la Società ha
i m p o st ato un piano di fo rte ri st ru t t u r a z i o n e , con la concen-
trazione della pro d uzione negli st abilimenti più effi c i e n t i
che torneranno ad un regime pro d u t t i vo a ciclo continu o.
Allo stesso tempo è prev i sta una azione sul fat t u r at o, c h e
sarà mantenuto ai livelli indicati anche grazie all’impost a-
zione di una politica commerciale di trading di prodotti fi n i-
t i , per la quale vi sono già accordi pre l i m i n a ri con part n e r
i n d u st riali; il trading consentirà di supplire alle carenze di
c apacità pro d u t t i va che dove s s e ro manifest a rsi in seguito
alla razionalizzazione dei siti indust riali del Gru p p o.
L’ o b i e t t i vo di Ebitda, che come visto la Società fissa a circ a
19 milioni di euro nel 2004, sarà raggiunto anche grazie ad
una fo rte ri d uzione delle spese generali: tale ri d uzione è st i-
m ata in circa 3 milioni di euro nel 2003 e in ulteri o ri 0,5
milioni di euro nel 2004.
L’ a l t ro importante elemento, p rev i sto nel piano, di ri d uz i o n e
della posizione fi n a n z i a ria netta attuale è la dismissione
della parte immobiliare , che consentirà di deconsolidare
debiti per circa 45 milioni di euro; il pro c e s s o, già avviat o
at t r a ve rso nu m e rosi contat t i , d ovrà port a re alla cessione

ad operat o ri specializzati di tutto il pat rimonio immobiliare
di Olcese entro il primo tri m e st re del 2003. Il suddetto per-
c o rso di ri e q u i l i b rio della st ruttura delle fonti e di ri s a n a-
mento indust ri a l e , come anticipat o, p o rterà il Gruppo ad
un livello di indebitamento pari a circa 60 milioni di euro
nel 2005. I n fi n e , in un merc ato della moda come quello
at t u a l e , in cui per raggiungere alti livelli di qualità e pro d o t t i
s e m p re più sofi st i c ati ed originali si richiede un sempre più
st retto legame tra le diff e renti fasi della catena pro d u t t i va ,
in modo tale che le fasi cre at i ve del processo moda (at t i-
vità di st y l i n g , design e prototipizzazione) siano in grado di
c o i nvo l g e re sin dall’origine i principali pro t a g o n i sti della
c atena di pro d o t t o, si inserisce il recente accordo di coo-
perazione indust riale e commerciale siglato da Finpart
SpA e Olcese SpA.
Si ri c o rda che Finpart è a capo di un gruppo operante nel
s e t t o re tessile casa, nel pre t - à - p o rter e nello sport s we a r,
anche at t r a ve rso marchi di pri m a ria diff u s i o n e . Le due
Società sono convinte di poter trarre dalla loro coopera-
zione importanti sinergie e a tale scopo hanno istituito un
apposito gruppo di lavo ro. I n fat t i , un’alleanza tra Olcese e
F i n p a rt potrebbe generare va l o re ed effetti positivi non solo
sulla competitività e sul posizionamento di merc ato di
O l c e s e , ma anche sui processi indust riali di Finpart , n o n-
c h é , nell’ottica di incre m e n t a re margini e fat t u r at o, l ’ o p-
p o rtunità di condividere l’esperienza mat u r ata nell’ambito
i n t e rnazionale dell’indust ria della moda al fine di aumen-
t a re fo rtemente il potere contrattuale e la capacità di
penetrazione nel merc at o.Nel quadro dell’accord o, che è
st ato ap p rovato dal CdA di Olcese, il prossimo 29 nove m-
b re verrà deliberato dall’Assemblea dei Soci di Olcese un
aumento di capitale di circa 10 mln di euro, ri s e rvato a
F i n . p a rt . F i n p a rt , dal canto suo, ha assicurato la tempest i-
vità di detta esecuz i o n e .

G. L .

Il Gruppo Fincasa 44 ha chiuso il 1° semestre 2002
con una perdita ante imposte di 3.595 migliaia di
euro contro la perdita di 8.715 migliaia di euro del 30
giugno 2001 e ricavi delle vendite e prestazioni per
10.934 migliaia di euro. La perdita di competenza del
periodo in esame è determinata per 3.441 migliaia
di euro, quindi per quasi la sua totalità,da una ridu-
zione di valore delle rimanenze relativamente agli
immobili destinati alla vendita effettuata nel periodo.
Infatti, nel rispetto dei principi contabili, sono state
già recepite in bilancio le minusvalenze prevedibili
su alcuni di detti immobili senza però, d’altra parte,
prendere il beneficio delle plusvalenze sugli altri,che
ammonterebbero a cifre quasi analoghe. Sul risulta-
to influiscono, inoltre,oneri ricorrenti per 690 migliaia
di euro connessi a transazioni per la definizione di
controversie sorte su lavori e cessioni.
Tenendo conto di quanto detto, ed in base alle valu-

tazioni concordate,il perfezionamento delle vendite
in corso alla fine del primo semestre dell’anno 2002,
nella loro totalità, dovrebbe quindi consentire il rag-
giungimento di un risultato economico positivo a
fine esercizio.
Una ulteriore precisazione merita poi di essere fatta:
per una migliore informativa ed omogeneità con i
dati al 31 dicembre 2001 il risultato di periodo è rap-
presentato al netto delle imposte ed in tale logica il
bilancio consolidato del Gruppo e quello della
capogruppo, Fincasa 44 Spa,al 30 giugno 2002 sono
stati ricalcolati e rappresentati pro forma con il cal-
colo delle imposte.
Prima di passare ad analizzare quali sono state le
principali voci di conto economico che hanno por-
tato alla determinazione del risultato consolidato su
detto, occorre ricordare che nel corso del primo
semestre del 2002 l’attività di Fincasa 44 Spa e delle

Fincasa 44
Nei primi mesi del 2002 l’attività di Fincasa 44 è stata orientata al
riassetto societario e alla dismissione degli immobili. Il perfeziona-
mento delle vendite in corso dovrebbe consentire il raggiungimen-

to di un risultato economico positivo per fine esercizio



sue controllate è stata principalmente orientata al
riassetto societario ed alla dismissione degli immobi-
li, al fine di muoversi lungo le linee guida degli indi-
rizzi strategici di Gruppo in precedenza deliberati e
connessi alle nuove prospettive di sviluppo della
Società. L’obiettivo principale che Fincasa 44 si pro-
pone di raggiungere è quello di una semplificazione
della struttura in funzione di una migliore compren-
sione del Gruppo da parte del mercato oltre, natu-
ralmente, alla riduzione dei costi e ad una maggio-
re snellezza gestionale.
Per quanto riguarda il riassetto societario sono state
deliberate nello scorso mese di giugno, e verranno
concluse con la stipula dei relativi atti, una serie di
operazioni di fusione per incorporazione in Sarni Spa
di varie società da questa controllate. Sarni Spa
verrà così a raggruppare la quasi totalità del patri-
monio immobiliare del Gruppo; inoltre nel luglio
2002 è stata revocata la liquidazione della società
“Paolo Morassutti Spa in Liquidazione”e trasformata
in una S.r.l..La società è ora integralmente detenuta
da Fincasa 44 Spa.
In merito all’attività immobiliare delle controllate del
Gruppo, nel mese di giugno 2002 è stato perfeziona-
to l’atto di vendita dell’immobile sito in Livorno, men-
tre sono ancora in corso i lavori sull’immobile di
Assago (Milano) per la consegna dello stesso, come
da impegni contrattuali, all’Ente a cui era stato ven-
duto negli anni precedenti. Sono stati, inoltre, sotto-
scritti accordi per la cessione di una parte del com-
plesso immobiliare sito in Roma, denominato “Villa
Miani” ed avviati contatti volti all’alienazione delle
residue porzioni dello stesso complesso; sempre a
Roma è stato venduto su compromesso un apparta-
mento in Via Borgognona e data risposta positiva
all’offerta condizionata di un investitore istituzionale
per la cessione di un immobile commerciale sito a
Piazza Alessandria. Queste transazioni una volta per-
f e z i o n ate comporteranno l’afflusso di signifi c at i v i
mezzi finanziari.
La partecipata Immobiliare Braccio Baldini Srl ha
posto a reddito buona parte degli spazi commer-
ciali del complesso immobiliare di Roma, ha conti-
nuato la vendita dei box e posti auto ancora dispo-
nibili ed ha in corso trattative per la cessione di una
residua palazzina. Con ri g u a rdo all’Immobiliare
Casalboccone Srl in liquidazione è decaduta, per
mancanza di approvazione Regionale nei termini,
l’impugnata variante del Piano Regolatore Generale
Comunale.La possibilità di futuro utilizzo ed il conse-
guente valore di mercato dei terreni stessi sono
ancora connessi ai provvedimenti urbanistici,sostitu-
tivi della suddetta variante,che verranno adottati dai
competenti organi.
E’ continuata infine l’attività di studio e ricerca di
sinergie per l’avvio della nuova fase di espansione
che verrà contemplata nel piano industriale del
Gruppo, che dovrebbe essere varato a breve termi-
ne. Tornando alla gestione economica consolidata,
relativa al primo semestre del 2002,si è già anticipa-
to la realizzazione di ricavi netti pari a 10.934 migliaia
di euro, che si confrontano con i 10.152 migliaia del
30 giugno 2002.La voce costi e spese,inclusiva delle
variazioni di magazzino sale a 13.583 migliaia di
euro dalle 5.889 migliaia del primo semestre dell’an-
no precedente. Tra questi ultimi la variazione in dimi-

nuzione delle rimanenze di magazzino incide per
11.165 migliaia di euro (variazione in aumento di
1.796 migliaia di euro al 30 giugno 2001) dei quali
3.441 migliaia di euro sono relativi alle minusvalenze
già citate. I costi per servizi e per godimento beni di
terzi ammontano a 1.887 migliaia di euro (5.459
migliaia al 30/06/2001) quelli per il personale a 236
migliaia di euro (445 migliaia al 30/06/2001) e gli
accantonamenti e gli oneri diversi di gestione a 282
migliaia di euro (1.573 migliaia al 30 giugno 2001).
In tal modo si giunge alla determinazione di un mar-
gine operativo lordo negativo per 2.636 migliaia di
euro, che al netto della voce ammortamenti porta
ad evidenziare un utile operativo netto, che si attesta
su un risultato negativo di 2.649 migliaia di euro con-
tro il valore positivo per 4.263 migliaia di euro del 30
giugno 2001.
La gestione finanziaria presenta un risultato econo-
mico netto negativo di 243 migliaia di euro contro il
valore negativo per 14.514 migliaia di euro dell’anno
precedente (dato ricalcolato al 30/06/01 per acco-
gliere l’effetto economico della cessione di parteci-
pazioni e crediti avvenuta in ottobre 2001); gli inte-
ressi passivi verso istituti di credito ed obbligazioni
sono scesi a 500 migliaia di euro (1.232 migliaia di
euro del 30 giugno 2001).
Dal punto di vista della struttura finanziaria consoli-
data, il capitale circolante operativo ammonta a
68.233 migliaia di euro (88.252 migliaia al 30 giugno
2001 e 73.900 migliaia al 31 dicembre 2001).
L’indebitamento finanziario netto del Gruppo è di
10.222 migliaia di euro con una riduzione di 23.967
migliaia di euro rispetto al 30 giugno del 2001 e di
254 migliaia di euro rispetto al 31 dicembre 2001.
Quest’ultimo è composto per 16.841 migliaia di euro
da debiti a medio e lungo termine nei confronti di
banche ed obbligazionisti e da una disponibilità
netta di 6.619 migliaia di euro.
Al 30 giugno 2002 il rapporto fra indebitamento netto
e mezzi propri è pari a 0,16 (0,52 al 30 giugno 2001 e
0,16 al 31 dicembre 2001). Dopo la chiusura del
primo semestre del 2002,il CdA di Fincasa 44 ha deli-
berato di dare l’avvio a un’operazione di riorganiz-
zazione del Gruppo che prevede l’ingresso nell’azio-
nariato di nuovi soci mediante un aumento di capi-
tale riservato agli azionisti di Ibi International Business
Advisors Investments, le cui azioni verranno intera-
mente conferite nel capitale della società.
I soci di Ibi lanceranno quindi un’Opa obbligatoria
sulle azioni ordinarie Fincasa al prezzo di 0,384 euro
per azione. La finalità dell’operazione, s e c o n d o
quanto affermato dal management, è quella di
"dotare Fincasa di risorse finanziarie e di know how
per sviluppare l’attività di investment banking e pri-
vate banking (settori in cui è attiva Ibi), ampliando
così la tradizionale attività del settore immobiliare".
Gli offerenti intendono mantenere la quotazione di
Fincasa, con un’adeguata quota di flottante, che
p rov vederanno eventualmente a ri c o st i t u i re .
L’assemblea straordinaria dei Soci, che si terrà non
oltre il 20 dicembre, dovrà quindi deliberare sulla
riduzione del capitale per perdite,mediante riduzio-
ne del valore nominale delle azioni da 0,51 euro a
0,37,e su un successivo aumento del capitale sino a
un massimo di 37.715.580 euro, mediante emissione
di massimo 101.934.000 azioni offerte in opzione agli
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attuali soci nella misura di 3 azioni per ogni 5 azioni
possedute a un prezzo unitario di 0,39 euro.
Successivamente i soci Ibi conferiranno, quindi, nel
capitale Fincasa il 100% delle loro azioni, ricevendo
azioni Fincasa di nuova emissione in proporzione
alle loro partecipazioni nel capitale Ibi.
Verranno emesse quindi ulteriori 166.666.666 nuove
azioni con un prezzo di sottoscrizione di 0,39 euro per
azione.Entro cinque anni dalla data della delibera il
CdA avrà inoltre la facoltà di aumentare il capitale
sociale per un massimo di 111 milioni di euro,
mediante emissione di 300 milioni di azioni da offrire
in opzione ai soci o, in alternativa,di emettere presti-
ti obbligazionari convertibili.
A seguito della riduzione del capitale e della sotto-
scrizione degli aumenti,assumendo la totale adesio-
ne all’aumento in opzione, il capitale della società
sarà pari a 162.241.695,53 euro, suddiviso in
438.491.069 azioni ordinarie.I soci di Ibi hanno mani-
festato la loro intenzione di sottoscrivere un patto
parasociale finalizzato ad assicurare, da un lato, la
stabilità dell’assetto azionario della società e,dall’al-
tro, la rappresentatività degli organi di gestione a

salvaguardia dell’unitarietà di indirizzo. L’adesione al
patto parasociale sarà permessa anche ad altri
attuali o nuovi azionisti della società. In conseguen-
za della sottoscrizione del patto, i soci Ibi e gli even-
tuali nuovi azionisti che dovessero sottoscrivere il
patto parasociale saranno tenuti a lanciare un’offer-
ta pubblica di acquisto obbligatoria sulla azioni ordi-
narie Fincasa, in quanto verranno a detenere una
partecipazione complessiva superiore al 30% del
nuovo capitale sociale.
In particolare,si prevede che la partecipazione sarà
compresa tra il 38,01% (assumendo l’integrale sotto-
scrizione dell’aumento di capitale in opzione) e il
49,52% (assumendo che nessuna azione venga sot-
toscritta).
A tali percentuali dovrà essere aggiunta la parteci-
pazione detenuta dagli eventuali ulteriori soci che
dovessero sottoscrivere il patto parasociale. Per ogni
azione Fincasa oggetto dell’Opa sarà corrisposto un
prezzo pari a 0,384 euro. Secondo quanto si legge in
un comunicato, si prevede che l’offerta possa avere
inizio entro la metà del mese di marzo 2003.

R.M.
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Credito Bergamasco:
Nel primo semestre 2002 crescono sensibilmente gli impieghi

(+18,2%) e la raccolta diretta tradizionale (+17,6%).
L’utile netto di periodo si fissa a 44 milioni di euro

mentre il ROE raggiunge il 13,3%

Nei primi sei mesi del 2002 ha avuto origine il Gru p p o
Banco Po p o l a re di Ve rona e Nova r a , n ato dalla fusione
delle due aziende di credito dopo l’ap p rovazione del pro-
getto da parte delle assemblee st r a o rd i n a rie dei due ist i t u-
ti tenutesi il 9 marzo 2002, che risulta essere il quarto gru p p o
b a n c a rio del nord Italia ed il sesto a livello nazionale per
c ap i t a l i z z a z i o n e , utile netto e principali dimensioni operat i-
ve . Il Credito Berga m a s c o, quale banca del suddetto
G ruppo si trova ora a dove re pro s e g u i re la sua azione ope-
r at i va e commerciale con maggiore incisività, al fine di
c o st i t u i re un importante anello di congiunzione tra la re t e
c o m m e rciale del nord - ove st facente capo alla ex Banca
Po p o l a re di Novara e quella del nord - e st della ex Banca
Po p o l a re di Ve ro n a . L’ambizioso processo di integrazione,
che ha coinvolto il Credito Bergamasco unitamente alle
a l t re società del Gru p p o,ha comport ato il raggiungimento
di importanti obiettivi al fine di ri c e rc a re  soluzioni sempre
nu ove e allo stesso tempo di accompagnare l’evo l uz i o n e
e la crescita dell’economia dei terri t o ri serv i t i ,s o d d i s fa c e n-
done le esigenze sempre più sofi st i c at e . Secondo quanto
a ff e rm ato dallo stesso management cap i t a n ato da Franco
M e n i n i , d i re t t o re generale dell’Istituto: il Cre d i t o
B e rgamasco coerentemente con la sua st o rica vo c a z i o n e
di Banca legata in modo inscindibile all’area di radica-
mento proseguirà l’obiettivo di essere sempre più vicino al
t e r ri t o rio ed ai suoi pro t a g o n i st i . Pe rt a n t o, in linea con le st r a-
tegie del Gruppo di ap p a rt e n e n z a , l’azione commerciale si
c o n c e n t rerà sullo sviluppo di st abili e durat u ri rap p o rti di
re c i p roca soddisfazione con la clientela, p ro mu ove n d o
p rodotti e servizi di elevata qualità e continuando a ri s e rva-
re il concreto e fat t i vo sostegno alle realtà pro d u t t i ve ed

e c o n o m i c h e . P ro p rio l’attenzione ve rso il cliente ha per-
messo l’impostazione di politiche commerciali e degli
assetti orga n i z z ativi che hanno guidato sia le azioni dire t t a-
mente eserc i t ate sulla rete sia le attività sviluppate dalle
st ru t t u re centrali. P ro p rio a tale proposito per essere più vici-
ni alla clientela, la rete è st ata ulteri o rmente ampliata con
l ’ ap e rtura di due nu ove fi l i a l i ,nelle città di Brescia e di Roma
( E U R ) , a cui si è aggiunta la nu ova dipendenza di Roma
Piazza Ta rq u i n i a , o p e r at i va dai primi giorni di agost o, e l e-
vando così a 216 il nu m e ro degli sportelli attualmente ope-
r ativi del Credito Berga m a s c o. Sul piano più st re t t a m e n t e
o rga n i z z at i vo, la ri o rganizzazione di alcune st ru t t u re centrali
e peri f e riche insieme alla razionalizzazione degli organici di
alcune unità pro d u t t i ve , hanno consentito nel primo seme-
st re del 2002 di dest i n a re un congruo nu m e ro di ri s o rse al
potenziamento della rete e delle st ru t t u re specialist i c h e
c o m m e rc i a l i . Per agevo l a re i contatti tra la Banca e il clien-
te si sono poi introdotte nu m e rose innovazioni negli st ru-
menti di comunicazione più comunemente utilizzati con lo
scopo di fa c i l i t a rne l’accessibilità; fa vo rendo l’integrazione
dei sistemi info rm ativi tradizionali con i sistemi telematici per
o ff ri re al cliente servizi sempre più evoluti e dinamici. C o n
ri f e rimento al cliente “ fa m i g l i a ” gli sforzi si sono concentrat i
sui prodotti e sui servizi che vengono ri c h i e sti con maggio-
re frequenza; per esempio, sul ve rsante dei finanziamenti si
è riconosciuta la possibilità di trasfo rm a re il tasso dei mu t u i
casa ipotecari da va ri abile a fi s s o, in considerazione del-
l’andamento del merc ato fi n a n z i a rio; mentre , sul fronte del
c redito al consumo, la Banca ha siglato un accordo di col-
l aborazione con Linea Spa per la concessione di una
fo rma di pre stito “non fi n a l i z z at o ” c a r at t e ri z z ato da una



modalità di ero gazione decisamente veloce e snella. L a
funzione “ R e t a i l ” è st ata inoltre signifi c at i vamente potenzia-
ta con l’inserimento di fi g u re specialistiche a supporto delle
a ree d’affa ri e delle filiali per lo sviluppo delle st r at e g i e
c o m m e rciali volte al raggiungimento degli obiettivi di bu d-
get pre fi s s at i . Con l’obiettivo di allarga re l’off e rta di serv i z i
a s s i c u r at i v i , che potessero allo stesso tempo cre a re una
nu ova fonte di redditività per la Banca, è st ato st i p u l ato un
ampio accordo di collaborazione con A rena Bro ker Srl ,p e r
lo sviluppo e commercializzazione di specifici prodotti e ser-
vizi assicurativi dedicati alle impre s e , ri g u a rdanti l’assicura-
zione dei crediti commerc i a l i ,l ’ attività di rilascio per conto
della clientela di va rie fo rme di cauzioni e il servizio di bro-
cheraggio assicurat i vo. Accanto a tali iniziat i ve si sono svi-
l u p p ati anche i programmi di Bancassicurazione, g r a z i e
alla st retta collaborazione con BPV Vita (pari t e t i c a m e n t e
c o stituita dal Gruppo bancario e dal Gruppo Cat t o l i c a ) ,
che opera nel settore assicurat i vo del ramo vita e nella
quale il Credito Bergamasco ha acquisito una part e c i p a-
zione pari al 15% del capitale sociale. R e c e n t e m e n t e , h a
i n o l t re preso avvio la commercializzazione di una nu ova
polizza “Unit Linke d ” che abbina ai vantaggi tradizionali i
b e n e fici tipici dei prodotti assicurat i v i , cui si somma la com-
ponente di gestione protetta del cap i t a l e . Il comparto assi-
c u r at i vo ha così re g i st r at o, nei primi sei mesi dell’anno, u n a
raccolta premi decisamente positiva (135 milioni di euro ) ,
segnando una crescita del 16% rispetto allo stesso peri o d o
d e l l ’ e s e rcizio precedente ed at t e stando al oltre 692 milioni
di euro il totale gestito nel settore polizze. Per quanto ri g u a r-
da l’andamento della gest i o n e , nel corso del primo seme-
st re del 2002, l ’ attività della Banca è st ata carat t e ri z z at a
dalla crescita degli aggre gati pat rimoniali che,come detto
s o p r a ,hanno potuto benefi c i a re della positiva azione com-
m e rciale e dei saldi legami st retti con la clientela ed il terri-
t o ri o. Al 30 giugno 2002, la raccolta diretta tradizionale (al
netto cioè delle operazioni passive di pronti contro term i n e )
ha raggiunto i 5.622,5 milioni di euro, realizzando un incre-
mento del 17,6% rispetto ai 4.782,6 milioni di euro del
30.6.2001 e del 7,9% nei confronti dei 5.212,2 milioni della
fine dello scorso eserc i z i o. Tra le dive rse fo rme tecniche di
r a c c o l t a , i conti correnti di corrispondenza hanno raggiun-
to i 2.802,9 milioni di euro, ri l evando un incremento del
19,5% rispetto ai 2.346 milioni del 30.6.2001, m e n t re , i pre st i t i
o b b l i ga z i o n a ri ord i n a ri si sono at t e st ati a 1.525,8 milioni di
e u ro, con una crescita annua del 15%. Durante i primi sei
mesi dell’anno la Banca ha intensifi c ato l’opera di canaliz-
zazione dei flussi delle operazioni passive di pronti contro
t e rmine ve rso tipologie di inve stimento in grado di soddi-
s fa re meglio le esigenze della clientela, quali i pre stiti obbli-
ga z i o n a ri st ru t t u r ati ed il ri s p a rmio gest i t o. Ciò ha compor-
t ato la ri d uzione delle operazioni pronti contro termine con
la clientela che si sono fi s s ate in 765,8 milioni di euro (-41,5%
su base annu a ) . N o n o stante il perd u r a re del clima di incer-
tezza re g i st r ato sui merc ati fi n a n z i a ri , la raccolta indiretta si
è at t e st ata a 7.501,4 milioni di euro, con un aumento del
5,9% rispetto ai 7.086,8 milioni del 30.6.2001 e del 7,7% nei
c o n f ronti dei 6.964,9 milioni di fine 2001 e la raccolta totale
da clientela si è così fi s s ata a 13.889,7 milioni di euro con un
aumento del 5,4% rispetto ai 13.178,4 milioni di euro del
30.6.2001 e del 6,4% nei confronti dei 13.055 milioni di fi n e
2 0 0 1 . Sul fronte dell’at t i vo di bilancio, gli sforzi compiuti dal
C redito Bergamasco  e ri volti al sostegno delle realtà pro-
d u t t i ve delle zone di ri f e rimento hanno perm e s s o, n o n o-
stante il perm a n e re di un’intonazione poco fa vo revo l e
della congiuntura economica, il positivo sviluppo dei pre-
stiti ero gat i . Gli impieghi ord i n a ri netti ve rso la clientela

h a n n o, i n fat t i , raggiunto quota 6.840,4 milioni di euro,
segnando una crescita del 18,2% rispetto ai 5.788,2 milioni
di euro del 30.6.2001. Gli indici re l ativi alla qualità del cre d i-
to ero gato si confermano su ottimi live l l i . L’incidenza delle
s o ff e renze nette in linea cap i t a l e , che ammontano a 54,9
milioni di euro, sui crediti netti ve rso la clientela si è infatti fi s-
s at a , come a fine giugno 2001, allo 0,8%. A n a l o ga osserva-
zione va ripetuta per le soff e renze nette in linea capitale ed
i n t e ressi che, at t e standosi a 71 milioni di euro, r ap p re s e n t a-
no l’1% dei crediti netti, in ulteri o re diminuzione ri s p e t t o
all’1,1% del 30.6.2001. Dal punto di vista del conto econo-
m i c o, il positivo sviluppo delle componenti reddituali ha fi s-
s ato l’utile netto di periodo a 44 milioni di euro (+1,8%),m e n-
t re il Roe annu a l i z z ato è salito al 13,3% dal 12,7% del
3 1 . 1 2 . 2 0 0 1 ,un va l o re di ri l i evo anche in considerazione dell’
e l evata pat rimonializzazione della Banca. In part i c o l a re ,i l
p o s i t i vo evo l ve rsi dell’attività di intermediazione cre d i t i z i a
ha consentito alla Banca di re g i st r a re , nel corso del pri m o
s e m e st re dell’anno, u n ’ u l t e ri o re espansione dei prove n t i
d e ri vanti dalla gestione del denaro. Al 30.6.2002, i n fat t i , i l
m a rgine di interesse ha raggiunto i 130,1 milioni di euro,
con un incremento del 4% rispetto ai 125,1 milioni del
3 0 . 6 . 2 0 0 1 . L’ e st rema incertezza e l’accentuata vo l atilità dei
m e rc ati fi n a n z i a ri hanno determ i n ato un rallentamento del
m a rgine dei servizi che, alla fine di giugno 2002, si è fi s s at o
a 62,4 milioni di euro, con una contrazione del 5,3% ri s p e t t o
ad un anno pri m a . Gli inve stimenti eff e t t u ati dall’azienda
nell’ambito del Gruppo bancario di ap p a rtenenza hanno
garantito un adeguato ri t o rno anche in termini st re t t a m e n-
te reddituali ed hanno permesso la contab i l i z z a z i o n e , a l
30.6.2002 di dividendi ed altri proventi per 8,6 milioni di euro
(5,5 milioni al 30.6.2001); il margine di intermediazione si è
così fi s s ato a 201,1 milioni di euro, ri l evando un incre m e n t o
del 2,3% rispetto ai 196,5 milioni di euro del 30.6.2001.
L’insieme dei costi operativi ha raggiunto, a fine giugno
2 0 0 2 , i 105,8 milioni di euro con un aumento rispetto all’an-
no precedente esattamente in linea con l’inflazione (+2,2%)
e ,dopo ammortamenti per 4,4 milioni di euro (-7,6%), il ri s u l-
t ato lordo di gestione ha raggiunto i 90,8 milioni di euro,
con una crescita annua del 3%. Le re t t i fiche nette di va l o re
su crediti e gli accantonamenti ai fondi rischi su crediti si
sono at t e st ati a 15,1 milioni di euro a fronte dei 13,3 milioni
dell’anno pre c e d e n t e .Dopo aver ri l evato 0,1 milioni di euro
di accantonamenti per rischi ed oneri , l’utile delle at t i v i t à
o rd i n a rie ha toccato i 75,6 milioni di euro, con un aumento
dello 0,7% rispetto ai 75,1 milioni di euro del 30 giugno 2001.
L’utile st r a o rd i n a rio è ri s u l t ato pari a 2,3 milioni di euro e l’u-
tile al lordo delle imposte sul reddito ha così raggiunto i 77,9
milioni di euro, in crescita del 3% rispetto ai 75,7 milioni di
dodici mesi pri m a . Le imposte sul reddito di periodo si sono
fi s s ate in 33,9 milioni di euro (+4,6%) ed il conto economico
si è chiuso con un utile netto di periodo di 44 milioni di euro
c o n t ro i 43,2 milioni di euro del 30.6.2001 (+1,8%).
C o e rentemente con la sua vocazione st o rica il Cre d i t o
B e rgamasco confermerà la pro p ria identità di banca radi-
c ata al terri t o rio anche nel corso dei prossimi mesi pre st a n-
do part i c o l a re attenzione alle pro b l e m atiche e alle esigen-
ze che si manifesteranno nella gestione quotidiana con il
c l i e n t e . L’ e fficienza della Banca ve r r à , d u n q u e , p e rs e g u i t a
at t r a ve rso il concreto sostegno alle realtà economiche
ap p a rtenenti al terri t o rio di insediamento, m e n t re la sfida al
p e rd u r a re delle difficile condizioni economiche ve r r à
a ff ro n t ata con la consap evolezza di disporre di ri s o rs e
umane carat t e ri z z ate da un elevato livello qualitat i vo - p ro-
f e s s i o n a l e .

R . M .
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Banca Popolare di Intra chiude i primi sei mesi del
2002 con una crescita della raccolta e degli
impieghi, ma registra un risultato netto in perdita.
Il risultato di fine semestre risente della contabiliz-
zazione di rettifiche di valore su immobilizzazioni
finanziarie, per 10,3 milioni di euro, dovute princi-
palmente alla svalutazione della partecipazione
in Intra Private Banking, e delle perdite da opera-
zioni finanziarie per 22,3 milioni di euro, a causa
della fase di estrema difficoltà attraversata dai
mercati finanziari. Questi in sintesi i dati relativi al
primo semestre dell’anno in corso, che riassumo-
no l’andamento della Banca presieduta dal Dott.
S a n d ro Saini ed ap p rovati dal Consiglio di
Amministrazione. Per quanto riguarda la compo-
sizione del Gruppo Bancario Banca Popolare di
Intra, nel primo semestre 2002, coerentemente
con gli obiettivi di crescita dimensionale nel terri-
torio di appartenenza, per la prima volta rientra
nell’area di consolidamento la Banca Popolare di
Sesto San Giovanni. Per l’inserimento della Banca
nel perimetro di consolidamento del Gruppo è
st ata promossa una OPAS sulla “ S e sto San
Giovanni”che con due sportelli opera nell’omoni-
ma città.All’operazione hanno aderito un numero
di soci, corrispondenti al 95% del capitale della
Popolare di Sesto San Giovanni, con un onere per
la Banca Popolare di Intra di 9,2 milioni di euro.
Inoltre, sempre nei primi mesi dell’anno, la Banca
Popolare di Intra ha aumentato la propria parte-
cipazione nella Futuro Spa, società operante nel
comparto dei finanziamenti contro cessione del
quinto dello stipendio, passando dal 79,725% al
100% del capitale, mediante l’acquisizione delle
quote degli azionisti di minoranza, per un esborso
complessivo pari a 1,8 milioni di euro. Il confronto
con il perimetro di consolidamento dell’anno pre-
cedente deve tenere conto di queste variazioni,al
fine di permettere un corretto rinvio alle poste di
bilancio corrispondenti. Al 30 giungo 2002, i pro-
spetti contabili consolidati accolgono le voci di
Stato patrimoniale e di Conto economico della
Capogruppo Banca Popolare di Intra e delle
società controllate,che secondo il metodo dell’in -
tegrazione globale, risultano essere: Banca
Po p o l a re di Monza e Brianza (part e c i p ata al
58,11% dalla Cap o g ruppo); Intra Pri vate Bank
( p a rt e c i p ata al 77,85% dalla Cap o g ru p p o ) ;
Intrafid (partecipata al 99% dalla Capogruppo e
all’1% da Intra Private Bank); Futuro (partecipata
al 100% dalla Capogruppo); Monza e Brianza
Leasing SpA (part e c i p ata al 60% dalla
Capogruppo e al 10% dalla Banca Popolare di
Monza e Brianza SpA) ed, infine, Banca Popolare
di Sesto San Giovanni SpA (partecipata al 95%

dalla Capogruppo).
In virtù della crescente articolazione del Gruppo
Bancario, la Banca Popolare di Intra ha avviato un
articolato progetto di interventi finalizzato a deli-
neare le linee strategiche del Gruppo per il prossi-
mo triennio e a meglio definire il modello di
“ g ove rn a n c e ” e gli assetti orga n i z z ativi del
Gruppo. La Banca, in virtù dell’esperienza matu-
rata nel ruolo di Capogruppo, ha così provveduto
in part i c o l a re: alla cost i t uzione del Comitat o
Strategico di Gruppo, composto dai vertici della
Capogruppo e di tutte le Controllate, con il com-
pito di sovrintendere all’intero processo di defini-
zione del piano strategico di Gruppo e verificare
periodicamente lo stato di avanzamento e il rag-
giungimento degli obiettivi fissati, assicurando il
maggior grado di coinvolgimento e condivisione
tra tutte le componenti del Gruppo nell’attuazione
delle linee strategiche definite e sovrintendendo
alla massimizzazione delle sinergie infragruppo.
E ’ st ato poi costituito il Comitato di
Coordinamento Operativo del Gruppo, composto
dai rappresentanti delle strutture operative delle
Controllate, che ha il compito di sovrintendere al
coordinamento dell’operatività di quest’ultime nei
principali settori di attività e contribuire alla defini-
zione e al consolidamento di processi operativi
unitari nell’ambito del Gruppo. E’ stato approvato
il Regolamento di Gruppo, che disciplina la nuova
“governance”e gli assetti organizzativi del Gruppo
ed, infine, è stata ridefinita la funzione dedicata al
c o o rdinamento del Gruppo Bancari o, con la
c o st i t uzione presso la Cap o g ruppo della
D i rezione Pianificazione Strategica e
Coordinamento di Gruppo.
Con riguardo all’andamento dell’attività banca-
ria nel periodo in esame, si deve ricordare che il
Gruppo ha sviluppato buoni volumi di lavoro, sia
sul fronte della raccolta che degli impieghi.In par-
ticolare, nei confronti del primo semestre 2001 e
dell’intero esercizio 2001 la raccolta diretta è cre-
sciuta, rispettivamente, del 17% e del 7%, mentre
gli impieghi sono saliti del 29,4% e del 11%.La rac-
colta diretta ha raggiunto così l’ammontare di
3.370,6 milioni di euro grazie, in primo luogo,
all’aggressiva politica commerciale attuata dalle
banche del Gruppo, in particolare nelle province
lombarde, all’apporto fornito dai nuovi sportelli e,
alle emissioni di varie tipologie di prestiti obbliga-
zionari da parte della Capogruppo. L’analisi del-
l ’ a g g re gato evidenzia una crescita sost e nu t a
delle operazioni di pronti contro termine e dei
conti correnti con l’est e ro rispetto all’analogo
periodo dell’anno precedente.
A causa del persistere della difficoltà attraversata
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Banca Popolare di Intra
Cresce l’attività tipica della Banca che ha condotto ad una

espansione del margine di interesse anche a livello consolidato.
Il persistere della crisi dei mercati finanziari ha però eroso gli utili

della gestione caratteristica. Ampliato nel 1° semestre 2002
il perimetro di consolidamento del Gruppo%



dai mercati finanziari, la raccolta indiretta da
clientela non è riuscita a recuperare i volumi
espressi nel primo semestre 2001, ma si è mante-
nuta ai livelli di fine esercizio: al 30 giugno 2002
l’aggregato a livello consolidato risulta pari a
2.965,1 milioni di euro contro i 3.191,4 milioni del 30
giugno 2001. In dettaglio, la componente del
risparmio gestito (pari a 1.017 milioni di euro) è
diminuita dell’11,4% rispetto a fine giugno 2001 e
del 2,5% rispetto a fine esercizio. La raccolta com-
plessiva si fissa a 6.335,7 milioni di euro e cresce
sia rispetto al giugno 2001 che a fine esercizio,
rispettivamente del 4,4% e del 4,0%.
Lo sviluppo delle quote di mercato da parte delle
singole banche del Gruppo è evidenziato anche
dal positivo trend di crescita degli affidamenti alla
Clientela.Al 30 giugno 2002,infatti,gli impieghi del
Gruppo ammontano a 3.265,7 milioni di euro con
un incremento del 29,4% rispetto al primo seme-
stre dell’anno scorso e dell’11,1% rispetto a fine
esercizio. All’interno dell’aggregato continua a
prevalere la componente del credito a medio
lungo termine: i mutui sono cresciuti del 39%
rispetto al primo semestre dello scorso anno, men-
tre i finanziamenti in conto corrente sono risultati in
progresso del 25% sullo stesso periodo corrispon-
dente. La consistenza globale del portafoglio tito-
li del Gruppo a fine semestre 2002 ammonta a
678,3 milioni rispetto ai 640,4 milioni del 30 giugno
2001. Le azioni proprie in portafoglio risultano pari
a 3,4 milioni di euro.
Il pat rimonio netto consolidato ammonta a
217.857 milioni di euro e,tenendo conto delle pas-
sività subordinate, raggiunge i 343.692 milioni. Le
variazioni del suddetto aggregato rispetto al 31
dicembre 2001 sono dovute, oltre alla contabiliz-
zazione delle perdite di periodo anche all’au-
mento del capitale sociale della Banca Popolare
di Intra per un importo di 357.372,00 euro delibe-
rato dal Consiglio di Amministrazione in attuazio-
ne della delibera Assembleare del 25.4.1999; al
riparto utili 2001 della Banca Popolare di Intra e di
alcune Controllate e, come visto, all’ingresso nel
p e ri m e t ro di consolidamento della Banca
Popolare di Sesto San Giovanni.
Sotto il profilo reddituale, nel primo semestre del
2002, è proseguita positivamente la dinamica di
crescita dei volumi operativi e dei risultati reddi-
tuali provenienti dalla gestione caratteristica, che
hanno pure beneficiato dell’apporto proveniente
dai nuovi sportelli aperti nel corso del 2001.
La crescita dei volumi ha condotto ad un’espan-
sione del margine di interesse del 35,9% rispetto
allo stesso periodo dell’esercizio precedente e le
previsioni di fine esercizio lo mostrano in tenden-
ziale miglioramento. Il suddetto margine al 30 giu-
gno 2002 raggiunge i 58,6 milioni di euro dai 43,2
milioni del giugno 2001. Nonostante le difficoltà
attraversate dai mercati finanziari, le commissioni
attive sono salite a 27 milioni di euro, mentre quel-
le passive sono risultate pari a 8 milioni di euro e
complessivamente, le commissioni nette e gli altri
proventi netti di gestione sono cresciuti dell’1,9%.
Tuttavia, a causa delle svalutazioni nette del por-
tafoglio di proprietà della Capogruppo sono risul-
tati annullati i positivi risultati della redditività ordi-

naria e il risultato lordo di gestione si è così atte-
stato a 3,5 milioni di euro contro i 17,5 milioni del
semestre precedente (-79,9%).
Al netto di accantonamenti per rischi ed oneri, ret-
tifiche e riprese di valore su crediti e accantona-
menti per garanzie e impegni e imposte sul reddi-
to, il semestre si chiude con una perdita netta con-
solidata pari a 8,9 milioni di euro che si confronta
con un risultato positivo pari a 8,1 milioni di euro
del 30 giugno 2001.
Per quanto riguarda i dati della Capogruppo,
Banca Popolare di Intra, questi incidono diretta-
mente su quelli consolidati; pertanto anche per
ciò che riguarda la Banca stessa si può osservare
che al 30 giugno 2002 vi è stato un ulteriore svi-
luppo delle masse intermediate con una crescita
della raccolta diretta del 14,2% e del 6,3% rispetti-
vamente sia nei confronti del primo semestre 2001
che di fine esercizio. La raccolta complessiva ha
raggiunto i 5.697 milioni di euro contro i 5.499
milioni del 30 giugno 2001. Anche gli impieghi
hanno registrato la stessa sorte della raccolta,cre-
scendo rispettivamente del 24,9% e dell’8,5%; que-
st’ultimi al 30 giugno 2002 hanno raggiunto i
3.004,9 milioni di euro.
A livello economico, il margine di interesse evi-
denzia un progresso del 31,5% rispetto a fine giu-
gno 2001, fissandosi a 51,9 milioni di euro rispetto
ai 39,5 precedenti. Anche se l’attività del compar-
to titoli non è ancora tornata ai livelli registrati
prima della crisi che ha colpito i mercati finanzia-
ri, l’ammontare delle commissioni attive da servizi
si è mantenuto in linea con quanto prodotto a fine
giugno 2001.
Come detto in apertura, la crisi di fiducia dei
risparmiatori e degli investitori a seguito dei gravi
eventi internazionali e dell’acuirsi della volatilità
dei mercati ha comportato, per la Banca, la con-
tabilizzazione di importanti minusvalenze su alcuni
titoli “credit derivatives” presenti nel portafoglio di
proprietà, per due dei quali si è giunti alla deter-
minazione di azzerarne il va l o re contab i l e . A l
netto, dunque, della voce perdite da operazioni
finanziarie e delle rettifiche di valore su immobiliz-
zazioni fi n a n z i a ri e , il conto economico della
Capogruppo si chiude con un risultato di gestione
di 9,6 milioni di euro che si confronta con i 21,3 del
primo semestre del 2001 e con una perdita di
periodo pari a 8,8 milioni di euro, rispetto ad un
risultato netto positivo per 11,9 milioni dell’analo-
go periodo corrispondente.
Al fine di ottimizzare l’impiego di patrimonio per
fi n a n z i a re la crescita del Gru p p o, la Banca
Popolare di Intra ha avviato un’operazione di car-
tolarizzazione sul proprio portafoglio mutui,mentre
sono in fase di elaborazione anche le linee guida
del piano strategico per il prossimo triennio. La
maggiore disponibilità di patrimonio attualmente
impegnato potrà essere utilizzato per  migliorare i
coefficienti di Vigilanza e i profili di redditività com-
plessiva della Banca. Inoltre, il positivo sviluppo
del “core business” da parte della Capogruppo e
il completamento degli interventi di riorganizza-
zione e ristrutturazione avviati dalle società con-
trollate potrà contribuire alla crescita della redditi-
vità dell’intero Gruppo.
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Gli effetti delle ri l evanti operazioni di nat u r a
st r a o rd i n a ria funzionali al completamento della
fase di ri st ru t t u r a z i o n e , che a sua volta è part e
integrante di una più ampia fase di rilancio e svi-
luppo del Gruppo Sopaf, si sono tradotti alla fi n e
del primo semest re del 2002 in una calo della
p e rdita netta re a l i z z ata sia a livello di Gru p p o,
che della cap o g ruppo Sopaf Spa.
Sopaf Spa, p resieduta da Enrico Pa re n t i , è la hol-
ding di un gruppo fi n a n z i a rio operante nel setto-
re del Merchant banking, e del Corp o r ate fi n a n-
c e . L’ attività di Merchant banking è svolta in
ambito nazionale direttamente dalla
C ap o g ru p p o, Sopaf Spa. Nel corso del pri m o
s e m e st re del 2002 la suddetta attività è st ata pri n-
cipalmente carat t e ri z z ata dalla cessione della
S u p e rga Spa per 12,5 milioni di euro generando
p e rdite per 8,4 milioni di euro assorbite intera-
mente dall’utilizzo dello specifico fondo rischi ed
o n e ri futuri accantonato nell’esercizio 2001.
L’ a c q u i rente del 100% del capitale di Superga ,
noto marchio di calzat u re sport i ve , è il Gru p p o
F o rmula Sport , facente capo all’impre n d i t o re
R e n ato Benasedo. Nell'ambito dell'operazione di
cessione di Superga S.p. A . , Sopaf ha sottoscri t t o,
per un ammontare di 5,1 milioni di Euro una
quota del 21,89% del capitale sociale della
F o rmula Sport Group S.r. l . .
Ad oggi, per effetto di un aumento di cap i t a l e
ri s e rvato ad inve st i t o ri fi n a n z i a ri , Sopaf ha ri d o t t o
la pro p ria partecipazione in Formula Sport Gro u p
S . r. l . dal 21,9% al 19,73%. La società acquirente è
già presente sul merc ato con i marchi Umbro,
Anzi Besson, K - Way e Knox . L’ e ffetto economico
della cessione, nonché degli eventuali oneri futu-
ri connessi alla cessione medesima, è già st at o
recepito nel bilancio 2001, mediante la sva l u t a-
zione della part e c i p a z i o n e . L’ attività di corp o r a-
te finance è svolta tramite la contro l l ata Sopaf
C o rp o r ate Finance Spa. In merito ai pri n c i p a l i
ri s u l t ati generati dal comparate finance nel
c o rso del primo semest re dell’esercizio 2002 si
evidenziano ricavi da commissioni pari a 1.120
migliaia di euro a fronte di costi del pers o n a l e
p a ri a 288 migliaia di euro, c o sti per
c o n s u l e n t i / l e gali pari a 25 migliaia di euro e
c o sti generali diretti che si fissano a 169 migliaia
di euro. Il Margine lordo ante ammort a m e n t i
risulta pari a 638 migliaia di euro, che al netto
degli ammortamenti su avviamento e ammort a-
menti su cespiti portano alla determinazione di
un Margine Operat i vo Lordo pari a 408 migliaia
di euro, m e n t re l’utile del primo semest re del 2002
si fissa a 389 milioni di euro. Al 30 giugno 2002,
Sopaf detiene il 57,0% del capitale sociale di
Sopaf Corp o r ate Finance Spa con un va l o re di

c a rico di 1,440 milioni di euro. Il 43% è detenu t o
dal management della società. S u s s i ste inoltre
un diritto di usufrutto a fa vo re dei componenti del
management corrispondente all’1% del cap i t a l e
s o c i a l e . Tra le altre principali operazioni di inve-
stimento e disinve stimento in part e c i p a z i o n i , g i à
in port a fo g l i o, e ff e t t u ate da Sopaf nel corso del
p rimo semest re del 2002 si deve segnalare che a
gennaio 2002 Sopaf ha sottoscritto la pro p ri a
quota di competenza dell’aumento di cap i t a l e
di Superga Spa e la quota di competenza di
P i relli & C. Spa per un ammontare complessivo di
8,789 milioni di euro.
L’aumento di capitale è avve nuto mediante par-
ziale ri nuncia dei finanziamenti in essere a tale
d at a . Nel mese di febbraio, Sopaf ha acquist at o
la residua quota del capitale di Pirelli & C. S p a
p o rtando la pro p ria partecipazione al 100%.
Nello stesso mese è st ato ceduto l’immobile di
p ro p rietà sito in Genova al prezzo complessivo di
4,390 milioni di euro; tale vendita ha fatto re g i-
st r a re una perdita di 107 mila euro completa-
mente assorbita dall’utilizzo del fondo rischi ed
o n e ri futuri st a n z i ato l’anno pre c e d e n t e . I n o l t re ,
l’Assemblea di Brina Srl ha deliberato la revo c a
della liquidazione, la totale copertura delle per-
d i t e , la ri c o st i t uzione del capitale e il cambio
della denominazione sociale in BH Srl . Sopaf ha
c o p e rto le perdite per complessivi 258 mila euro
e ri c o stituito il capitale e, grazie all’utilizzo del
fondo rischi ed oneri futuri , l’operazione non ha
g e n e r ato effetti sul conto economico 2002.
Nel mese di marzo Sopaf ha ceduto il 20% del
c apitale sociale di Sopaf Corp o r ate Finance Spa
ad una società facente capo al Dott. F r a n c e s c o
M a rini Clare l l i . Nel mese di ap rile la Società ha
c e d u t o, a va l o re di libro, a BH Srl l’intera part e c i-
pazione detenuta in A rgel Spa in liquidazione
insieme al credito post e rgato che Sopaf va n t a va
nei confronti di A rgel Srl; pertanto la part e c i p a-
zione in A rgel Spa in liquidazione è ora detenu t a
i n d i rettamente per il tramite di BH Srl . I n o l t re ,
come già detto, ad ap rile Sopaf ha ceduto al
p rezzo di 12,5 milioni di euro l’intera part e c i p a-
zione in Superga portando così a termine l’ac-
c o rdo pre l i m i n a re siglato a marzo con Formu l a
S p o rt Group Srl .
Nel mese di giugno 2002, a seguito di accord i
c o n t r at t u a l i , per effetto di un aggiustamento pre z-
zo a fa vo re di Sopaf, il prezzo di cessione è st at o
i n c re m e n t ato di 2,4 milioni di euro. I n fi n e , s e m p re
a giugno, Sopaf ha acquist ato da un manager
d i m i s s i o n a rio una quota pari allo 0,99% del cap i-
tale sociale di Sopaf Corp o r ate Finance Spa per
un prezzo di 17 mila euro.
A fine semest re , nell’ambito di un rilancio della

SO.PA.F
Le operazioni di natura straordinaria hanno consentito di ridurre la
perdita netta sia a livello di Gruppo che di Società. Le previsioni

sono per una ulteriore evoluzione positiva della gestione ordinaria
anche nel secondo semestre del 2002
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n o rmale attività di pri vate equity, è st ata siglat a
una lettera d’intenti per re a l i z z a re un import a n t e
i nve stimento in un’azienda leader con elevat a
redditività e un’ottima posizione fi n a n z i a ri a . S e
l ’ i nve stimento venisse perfezionato entro la fi n e
d e l l ’ a n n o, con la possibile successiva part e c i p a-
zione di un importante inve st i t o re intern a z i o n a l e ,
ciò cost i t u i rebbe un importante pre s u p p o sto per
la creazione di va l o re anche nel breve term i n e .
L’ i nve stimento è attualmente in fase di ava n z at a
due diligence. Alla luce di questi fat t i , si può pas-
s a re ora ad analizzare i principali ri s u l t ati econo-
mici e fi n a n z i a ri che hanno contraddistinto il
p rimo semest re del 2002 sia a livello di Società
che di Gru p p o. Al 30 giugno 2002 la
C ap o g ruppo Sopaf Spa presenta una perdita di
0,9 milioni di euro in netta diminuzione ri s p e t t o
alla perdita di 14,3 milioni del primo semest re del
2001 e una perdita di 38,9 milioni di euro del 31
d i c e m b re 2001.
Il ri s u l t ato del primo semest re del corrente anno
della Cap o g ruppo è imputabile pri n c i p a l m e n t e
a: proventi di gestione connessi alla cessione di
p a rtecipazioni per 3,4 milioni di euro al netto del-
l’utilizzo del fondo rischi ed oneri dive rsi; accan-
t o n a m e n t i , al netto degli utilizzi, per 0,1 milioni di
e u ro a fronte di oneri connessi alle dismissioni
re a l i z z ate; re t t i fiche di va l o ri su titoli azionari per 2
milioni di euro; re t t i fiche su immobilizzazioni fi n a n-
z i a rie per 1 milione di euro; dividendi per 1 milio-
ne di euro ed, i n fi n e , spese amminist r at i ve ed altri
c o sti operativi per 2,4 milioni di euro.
Sopaf stima "una evo l uzione positiva" della
g e stione anche nel 2° semest re dell’anno.
L’ o rganico di Sopaf  Spa al 30 giugno 2002 è pari
a 5 unità, m e n t re al 31 dicembre ri s u l t a va com-
p o sto da 7 unità.

Il pat rimonio netto della Cap o g ruppo ammonta
a 57,8 milioni di euro contro gli 83,4 milioni del 30
giugno 2001 e i 58,8 milioni del 31 dicembre 2001.
La posizione fi n a n z i a ria netta sempre della
Società a fine semest re 2002 ri s u l t a va at t i va per
42,2 milioni di euro (46,3 milioni di euro al
3 1 / 1 2 / 2 0 0 1 ) . Per ciò che concerne la gest i o n e
economica consolidat a , il Gruppo Sopaf ha
chiuso il 1° semest re 2002 con una perdita con-
s o l i d ata di 0,3 milioni di euro a fronte dei -14,8
milioni di euro al 30/6/2001 e della perdita di 37,2
milioni di euro al 31/12/2001. Il ri s u l t ato consoli-
d ato del primo semest re del 2002 compre n d e
o l t re al ri s u l t ato della Cap o g ru p p o, il ri s u l t at o
p ro-quota positivo della contro l l ata Sopaf
C o rp o r ate Finance Spa per 0,2 milioni di euro. I l
p at rimonio netto consolidato è pari a 56,4 milio-
ni di euro contro gli 84,095 milioni di euro del 30
giugno 2001 e i 56,456 milioni di euro al 31 dicem-
b re 2001. La posizione fi n a n z i a ria netta a live l l o
c o n s o l i d ato risulta at t i va per 42,9 milioni di euro,
di cui 42,2 milioni re l ativi alla cap o g ruppo e
0,729 milioni delle altre contro l l at e . Per quanto
ri g u a rda la prevedibile evo l uzione della gest i o n e
economica dell’esercizio in cors o, l ’ u l t e ri o re sen-
sibile ri d uzione dei costi unitamente al positivo
andamento della contro l l ata Sopaf Corp o r at e
Finance Spa fanno ragionevolmente pre s u p p o r-
re , per quanto ora sia ancora pre m at u ro, che la
g e stione ord i n a ria possa ave re un’evo l uz i o n e
p o s i t i va nel secondo semest re del 2002. A fro n t e
delle ingenti dismissioni re a l i z z ate nel 2001 e nel
c o rso degli esercizi precedenti sono st ati eff e t-
t u ati accantonamenti che, allo st ato e sulla base
delle info rmazioni attualmente disponibili,
appaiono congru i .

R . M .

Gruppo Carige:
Aumenta (+5,8%) l’utile delle attività ordinarie mentre il titolo 

nel primo semestre 2002 è tra i pochissimi che hanno visto
salire la quotazione

Il Gruppo Carige ha il suo fulcro in Liguri a , sulle radici della
Cassa di Risparmio di Genova , ma ha  esteso in questi anni
s i g n i fi c at i ve presenze in tutta Italia, con una crescita per
linee est e rne che ha come ultimo episodio l’acquisto nel-
l ’ o t t o b re dello scorso anno di 61 sportelli dal Gru p p o
Banca IntesaBci. D e l l ’ antica cultura di Cassa di Risparm i o
C a rige ha conservato la part i c o l a re attenzione alle re a l t à
l o c a l i , con un’operatività fo c a l i z z ata sulle famiglie (pro d u t-
t rici e consumat rici) e sulle piccole e medie impre s e .D a l l a
t r a s fo rmazione modern i z z at rice che ha inve stito il sist e m a
b a n c a rio italiano ha assunto invece la carat t e ri stica e la
st r ategia di banca unive rsale e mu l t i c a n a l e , polo aggre-
gante per altre aziende di credito di piccola e media
d i m e n s i o n e .S t r ategia vincente, s u p p o rt ata ev i d e n t e m e n t e
anche da impegno cost a n t e ,a giudicare sia dai ri s u l t ati di
bilancio che dall’andamento del titolo in Bors a . Per quan-
to ri g u a rda i primi in uno scenario tutt’altro che fa vo revo l e
per il settore fi n a n z i a rio e cre d i t i z i o, la banca genovese ha
i n c re m e n t ato l’utile delle attività ord i n a rie di quasi il 6%

rispetto al primo semest re 2001 (l’utile netto ha segnat o
i nvece un lieve arretramento); quanto al titolo Cari g e ,e s s o
è uno dei pochissimi che anche nella prima metà di que-
st’anno ha guadagnato punti, segnando al 30 giugno un
i n c remento su base annua  del 6,14%, c o n t ro una caduta
del 24,15% dell’indice bancario Mib. Ma ecco le cifre del
conto economico semest r a l e , che vanno rap p o rt ate a
quelle della prima metà del 2001, considerando che per
un confronto omogeneo occorre però escludere l’ap p o r-
to dei 61 sportelli acquisiti nell’ottobre 2001da Banca
I n t e s a B c i , che hanno concorso al ri s u l t ato del primo seme-
st re di quest ’ a n n o. E veniamo alle cifre . La raccolta dire t t a
ed indiretta a fine giugno 2002 ha toccato i 20,3  miliardi di
e u ro, con un incremento del 15,5% rispetto ad un anno
p rima  e del 6,9% non calcolando l’ap p o rto delle fi l i a l i
a c q u i s i t e . Rispetto al 31 dicembre 2001 l’aumento è del
5 , 7 % . Più in dettaglio, la raccolta diretta da clientela ha
s u p e r ato gli 8,5 miliardi di euro ( rap p resenta il 42% della
attività fi n a n z i a rie interm e d i ate per conto della clientela) e



re g i stra uno sviluppo del 5,7%  dall’inizio dell’anno e del
22,4% rispetto al 30 giugno 2001 (+12,3% escludendo le
nu ove fi l i a l i ) . A trainare questo aggre gato sono st ate le
operazioni pronto contro termine e le obbliga z i o n i ,m e n t re
conti correnti e depositi a ri s p a rm i o, che rap p re s e n t a n o
c i rca metà del totale, sono ri m a sti sostanzialmente st ab i l i .
Come sempre il bilancio Carige è part i c o l a rmente ricco di
d ati e di info rm a z i o n i . S i g n i fi c at i ve , ad esempio, le scom-
posizioni della raccolta diretta per settori e per dist ri buz i o-
ne geografi c a . Risalta così anche da tali tabelle il carat t e-
re “ re t a i l ” della banca (famiglie consumat ri c i , società non
fi n a n z i a rie e famiglie pro d u t t rici fo rniscono oltre l’80% della
raccolta da re s i d e n t i , che al 30 dicembre  superava i 5
m i l i a rdi di euro) e la sua pro g re s s i va espansione nelle altre
regioni: l’ap p o rto della Liguria è sceso infatti dal 90,3% al
30 giugno 2001 all’81,5 %, del primo semest re di quest ’ a n-
n o.Passando alla raccolta indire t t a ,essa ha superato al 30
giugno 2002 gli 11,8 miliardi di euro.L’ i n c remento rispetto a
un anno prima è st ato dell’11% (+3,4% escludendo le
nu ove fi l i a l i ) . Più in part i c o l a re il ri s p a rmio gestito (5,6
m i l i a rdi di euro) ha segnato una lieve flessione (-0,9%)
rispetto all’inizio dell’anno, flessione ampiamente compen-
s ata dalla crescita del 9,1% del ri s p a rmio amminist r at o,
che ha raggiunto quasi i 6,2 miliardi di euro. Anche nella
raccolta indiretta si confermano le tendenze di fondo di
quella dire t t a , e cioè il fo rtissimo peso delle famiglie con-
s u m at rici (quasi l’83% del totale) e la tendenziale fl e s s i o n e
d e l l ’ ap p o rto percentuale della Liguri a , salendo quello di
L o m b a rdia e Sicilia in part i c o l a re . Sul fronte degli impieghi
i crediti a clientela hanno superato al 30 giugno scorso i 7,6
m i l i a rdi di euro, con uno sviluppo dell’1,9% nei sei mesi e
del 9,3% rispetto ad un anno pri m a . Escludendo l’ap p o rt o
delle nu ove filiali i crediti ve rso clientela re stano sost a n z i a l-
mente st ab i l i . C’è da ri c o rd a re però che il dato di fine eser-
cizio includeva un grosso credito re l at i vo all’intero ammon-
t a re di mutui cart o l a ri z z at i . Con l'emissione dei titoli obbli-
ga z i o n a ri a conclusione di tale operazione, l ’ i m p o rto re l a-
t i vo non figura più tra i cre d i t i . Escludendo tale posta transi-
t o ria dai crediti di fine 2001, l ’ i n c remento del primo seme-
st re di quest’anno sale al 9,4%. Famiglie pro d u t t rici e

società non fi n a n z i a rie assorbono il 64% dei crediti com-
p l e s s i v i , quota in espansione sia rispetto ad un anno pri m a
che nei confronti dei dati di fine esercizio 2001. La Liguri a
assorbe il 67,3% dei crediti ero gati da Cari g e , ed anche
q u e sto dato è in tendenziale flessione in relazione all’ulte-
ri o re espansione della banca su scala nazionale. T i r a n d o
le somme, il margine d’interesse nei primi sei mesi di que-
st’anno assomma a 148,2 milioni di euro, s o st a n z i a l m e n t e
in linea coi 149,2 dell’analogo periodo del 2001. Gli eff e t t i
della diminuzione dei tassi, sia attivi che passivi, h a n n o
c o m p e n s ato infatti l’incremento delle masse interm e d i at e .
I ricavi netti da serv i z i , anch’essi infl u e n z ati dai ri s u l t ati delle
reti acquisite, hanno raggiunto i 176,3 milioni di euro
(+25,3% rispetto ad un anno pri m a ) . Le commissioni nette
sono ammontate a 74,5 milioni di euro (+18,2%). I dividen-
di hanno contri buito ai ricavi per 52,9 milioni, cifra pre s s o-
ché doppia rispetto ad un anno prima grazie al dividendo
st r a o rd i n a rio dist ri buito da Eptaconsors (27,4 milioni). I n
complesso il margine d’intermediazione si cifra in 324,5
milioni di euro, segnando una crescita dell’11,9% ri s p e t t o
ad un anno pri m a . I costi operativi sono ri s u l t ati pari a 207,9
milioni di euro, con un incremento del 15,8% rispetto ad un
anno prima; incremento che sconta i va ri effetti dell’acqui-
sizione delle nu ove fi l i a l i , con 321 dipendenti in più ed ulte-
ri o ri spese amminist r at i ve e costi di ammort a m e n t o. Il ri s u l-
t ato di gestione (116,6 milioni di euro) segna comu n q u e
una crescita del 5,6% rispetto al semest re pre c e d e n t e , e
così pure l’utile delle attività ord i n a ri e , come già accenna-
t o, at t e standosi a 91 milioni di euro dopo accantonamenti
e re t t i fiche per 25,5 milioni, m a rca un incremento del 5,8%
rispetto al giugno dello scorso anno. Sono in sostanza le
voci st r a o rd i n a rie (proventi st r a o rd i n a ri ed utili st r a o rd i n a ri
m i n o ri rispetto al primo semest re 2001) che sforbiciano  un
poco l’utile delle attività ord i n a ri e , cosicché l’avanzo netto
(54,9 milioni di euro) risulta lievemente inferi o re rispetto ai
57,8 milioni al 30 giugno dello scorso anno. Ma secondo
gli amminist r at o ri per l’intero 2002 è ragionevole ipotizzare
un ri s u l t ato d’esercizio sostanzialmente allineato a quello
dell’anno pre c e d e n t e , in uno scenario di graduale miglio-
ramento dei merc ati fi n a n z i a ri .

Il Gruppo Datamat è uno dei principali operatori ita-
liani attivi nel settore Software & IT Services. La società
c ap o g ru p p o, n ata nel 1971, con il passare del
tempo si è specializzata nello sviluppo e fornitura di
soluzioni e progetti mission critical indirizzati verso
segmenti strategici dei seguenti mercati: Banche e
F i n a n z a , Difesa Spazio e A m b i e n t e ,
Te l e c o mu n i c a z i o n i , Pubblica A m m i n i strazione e
Sanità, Industria e Servizi. Il Gruppo si presenta,oggi,
con una struttura fortemente orientata al mercato al
quale off re prodotti e servizi ad elevato va l o re
aggiunto. I punti di forza di Datamat sono l’espe-
rienza trentennale sia in Italia che all’estero, la forte
specializzazione dell’offerta, l’elevata competenza

tecnologica ed applicativa e il proprio capitale
umano di grande valore. Ulteriori fattori di successo
sono l’intensa attività di ricerca e sviluppo, che rap-
presenta circa il 10-15% del fatturato annuo, grazie
alla quale Datamat partecipa ad oltre 30 program-
mi di ricerca finanziati direttamente o indirettamente
da enti nazionali e soprannazionali. Ciò consente,
inoltre, il lancio continuo di nuovi prodotti e tecnolo-
gie ed il loro costante trasferimento, unitamente alle
competenze acquisite tra le va rie attività del
Gruppo. Questa capacità di creare sinergie per-
mette a Datamat di migliorare costantemente la
propria offerta nei diversi mercati di sbocco. In parti-
c o l a re , per quanto ri g u a rda il merc ato Banche
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Datamat:
Crescono i margini reddituali del gruppo Datamat in uno dei

periodi più difficili del settore Software e Servizi IT. Nel primo seme-
stre del 2002 ricavi per 78 mln di euro e MOL a 5,2 mln di euro. Il

portafoglio ordini si fissa a 182 mln di euro a fine giugno.



Finanza e A s s i c u r a z i o n i , D at a m at off re un’ampia
gamma di prodotti e soluzioni leader
n e l l ’ I n t e rn ational Banking, il Credit Risk
Management, l’Asset Management, e-Banking & e-
Finance ed una soluzione innovativa per il Wealth
Management. Oltre il 50% degli asset under mana-
gement in Italia sono gestiti da istituzioni finanziarie
che adottano i sistemi Datamat e,più in generale,la
società annovera tra i suoi clienti 13 dei primi 16
gruppi bancari italiani che gestiscono oltre il 70% dei
mezzi amministrati dell’intero sistema finanziario in
Italia. Al settore assicurativo Datamat propone E-via,
una piattaforma automatizzata e multicanale per la
gestione dei sinistri e la vendita dei prodotti assicu-
r at i v i . Nel merc ato Difesa, Spazio e A m b i e n t e
Datamat rappresenta un centro di eccellenza nello
sviluppo di sistemi di comando e controllo e di pia-
n i ficazione di missioni per la Marina Militare e
l’Aeronautica Militare. La posizione raggiunta dal
Gruppo è di assoluto rilievo a livello nazionale ed
internazionale e ciò ha permesso la creazione di
importanti partnership con primari operatori quali
EADS, Finmeccanica, AMS, Thales, Lockheed Martin.
Inoltre, il Gruppo Datamat realizza software di bordo
per veicoli spaziali e software per i centri di controllo
delle agenzie spaziali europee ed italiane. Le solu-
zioni per l’ambiente includono sistemi per la meteo-
rologia, il monitoraggio ambientale e la gestione
delle emergenze per la protezione civile.
Nel merc ato delle Te l e c o mu n i c a z i o n i , D at a m at
opera con il marchio Convergere rivolto ai provider
nei settori wireless, wireline, satellitare ed a tutte le
aziende che intendono espandere il loro business
verso la rete. L’offerta in questo settore è molto
ampia e spazia dalla consulenza sui processi opera-
tivi e sulle iniziative IT dei clienti, fino alla progettazio-
ne,implementazione e messa in esercizio della infra-
struttura abilitante attraverso una integrazione delle
migliori componenti off-the shelf presenti sul merca-
to, selezionate in base alle caratteristiche di innova-
zione,aderenza agli standard,integrabilità e gestibi-
l i t à . L’ attività per il merc ato della Pubblica
Amministrazione si concentra verso alcuni settori
altamente qualificati quali la sicurezza, la giustizia e
l’intelligence, a cui Datamat affianca una specifica
competenza su tematiche che giocano un ruolo pri-
mario negli attuali processi di ammodernamento e
progetti di e-government di tutte le Amministrazioni,
quali la gestione documentale o le infrastrutture di
erogazione di servizi in logica multicanale. La cono-
scenza dei migliori prodotti e soluzioni dei vendor
internazionali di tecnologia consentono, inoltre, di
operare come vero e proprio system integrator della
Pubblica A m m i n i st r a z i o n e . Al settore della Sanità
Datamat offre una ampia gamma di prodotti per
rispondere alle esigenze di interazione fra tutti i pro-
tagonisti del sistema sanitario, in una visione integra-
ta del processo di cura e gestione del paziente.
Inoltre,grazie alla sua lunga tradizione di scouting di
nuove tecnologie selezionate a livello internaziona-
le,il Gruppo è in grado di offrire qualificata attività di
consulenza e di system integration con forte specia-
lizzazione nei settori dell’Asset e Serv i c e
Management, soluzioni di ERP e Supply Chain, Data
Warehouse, Knowledge Management ed e-Business
in genere, per allargarsi alle nuove soluzioni di CRM

e re-hosting. Nell’ambito di un contesto di mercato
molto difficile, dove il rallentamento della crescita
economica e degli investimenti non hanno potuto
fare a meno di produrre i loro effetti sui conti di molte
società, il Gruppo Datamat ha visto realizzare nel
corso del primo semestre del 2002 una notevole cre-
scita dei margini consolidati, cosa che lo contraddi-
stingue sicuramente in uno dei periodi più difficili del
settore Software e Servizi IT a livello mondiale.
Il primo semestre del 2002 si è chiuso con un valore
della produzione pari a 78 milioni di euro, nonostan-
te il deconsolidamento delle società CPG e Smarten.
L’EBITDA ha raggiunto i 5,2 milioni di euro (pari al
6,7% dei ricavi), contro 1 milione di euro nel primo
semestre 2001.Il miglioramento è confermato anche
a parità di perimetro (EBITDA proforma pari a 2 milio-
ni di euro nel primo semestre 2001). Questo dato
assume particolare significato se si considera che i
ricavi del 1° semestre rappresentano statisticamente
meno del 45% del totale annuo, mentre i costi sono
distribuiti quasi linearmente, il che sposta gran parte
della redditività nella seconda parte dell’esercizio. In
particolare, in un momento di generale stasi della
domanda, nel settore Banche e Finanza (32% dei
ricavi del gruppo) Datamat è riuscita ad ottenere un
incremento dell’EBITDA del 56%.Ancora più significa-
tivo è stato il risultato conseguito nel settore Difesa
Spazio e Ambiente,che rappresenta il 30% dei ricavi
del gruppo, in cui Datamat ha registrato una cresci-
ta del 49% dei ricavi e del 66% dell’EBITDA. Questa
divisione gode di una posizione competitiva molto
forte ed è favorita da un contesto di mercato parti-
colarmente positivo. Le aspettative per i prossimi
anni in termini di ricavi restano altresì buone, come
testimonia il portafoglio ordini (pari a 111 milioni di
euro a fine semestre per la sola divisione) ulterior-
mente accresciuto da ben 39 milioni di euro di nuovi
ordini nel periodo. Nel settore Telecomunicazioni, in
cui si realizza il 14% dei ricavi del gruppo, nonostan-
te il perdurare della debolezza del mercato a livello
mondiale, Datamat ha proseguito con determina-
zione il processo di razionalizzazione delle attività
con la messa in liquidazione volontaria della con-
trollata Smarten, i cui asset fondamentali saranno
comunque salvaguardati. Nello stesso tempo si è
evidenziata una buona affermazione della nuova
offerta Convergere, che ha portato ad un migliora-
mento del valore aggiunto percentuale dal 56% al
72% dei ricavi nel primo semestre 2002. Nei mercati
Pubblica Amministrazione e Sanità,che rappresenta-
no il 17% dei ricavi del gru p p o, e Indust ria e
Tecnologie, 6% del totale dei ricavi, la redditività del
1° semestre è penalizzata dalla stagionalità tipica
dei ricavi, nonché dalla fase ancora iniziale delle
attività nel settore Sanità il cui potenziale tuttavia è
chiaramente confermato dall’aumento dei ricavi
(+19% rispetto al primo semest re 2001).
Specificatamente,si può affermare che due sono gli
elementi fondamentali che stanno garantendo un
forte recupero di redditività: da una parte la buona
flessibilità dei costi che ha consentito una riduzione
importante delle spese (9% dei costi esterni, 6% del
costo del lavoro e 13% delle spese generali) e, dal-
l’altra parte,la razionalizzazione degli investimenti,in
particolare nel settore telecomunicazioni. Tra le altre
voci di conto economico, al 30 giugno 2002, si
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segnala il signifi c at i vo miglioramento dell’Ebit,
anche per effetto della riduzione dell’ammortamen-
to degli avviamenti in seguito alla decisione, nel
terzo trimestre del 2001, di azzerare gli avviamenti
relativi ad alcune controllate. In tale modo si è otte-
nuto un netto miglioramento del profilo economico
del gruppo Datamat, anche se nel semestre i bene-
fici sono stati assorbiti dalla svalutazione delle azioni
proprie in portafoglio e da una stima prudenziale
dei costi di liquidazione di Smarten. Il semestre si
chiude, comunque,in perdita anche se quest’ultima
pari a 10,9 milioni di euro appare inferiore al corri-
spondente va l o re del primo semest re del 2001.
Analizzando il dato proforma al 30 giugno 2002 si
nota, invece, una sostanziale stabilità dei risultati.
Anche la gestione finanziaria del Gruppo è stata più
efficiente, con un miglioramento, nel 2° trimestre, di
ben 7 milioni di euro della posizione finanziaria netta,
che risulta al 30 giugno virtualmente positiva se si
considera il valore dei beni immobili e dei titoli in
p o rt a fo g l i o. Le pro s p e t t i ve future del gru p p o
Datamat, che dispone di una solida base di ricavi
ricorrenti e di un robusto portafoglio ordini (182 milio-
ni di euro a fine semestre, oltre il 170% dei ricavi pro-
grammati per il secondo semestre e poco meno del
100% di quelli per l’intero anno), appaiono molto
buone. Per quanto riguarda la capogruppo e prin-

cipale società operativa del gruppo, Datamat Spa,il
semestre al 30 giugno 2002 si è chiuso con un con un
valore della produzione pari a 64,3 milioni di euro, in
aumento del 14% rispetto al 1° semestre 2001,un EBIT-
DA di 7,5 milioni di euro (3,2 milioni di euro nel 1°
semestre 2001) ed un EBIT di 3,1 milioni di euro (con-
tro un EBIT negativo per 1,4 milioni di euro nel
1°semestre 2001). Dopo oneri finanziari netti e svalu-
tazione delle azioni proprie per 1,8 milioni, il risultato
ante voci straordinarie è stato di 1,2 milioni di euro,
con un risultato netto negativo di 8,9 milioni di euro,
principalmente dovuto alla stima prudenziale dei
costi di liquidazione di Smarten.Al 30 giugno, il patri-
monio netto di Datamat S.p.A.ammonta a 86,8 milio-
ni di euro con una posizione finanziaria netta negati-
va per 13 milioni di euro.
Secondo quanto affermato dallo stesso  Giancarlo
Giglio, Presidente e Amministratore Delegato della
Società, i risultati economici del primo semestre del
2002 indicano che si sta dimostrando vincente la
scelta del management di privilegiare il recupero di
re d d i t i v i t à . Le pro s p e t t i ve di crescita del gru p p o
Datamat rimangono così ben salvaguardate da un
portafoglio ordini che non cessa di aumentare, e
dalla crescente presenza in segmenti promettenti
come l’outsourcing,in particolare nei settori Banche,
Finanza e Difesa.
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La Società dell’Acqua Pia Antica Marcia è una
holding di partecipazioni che controlla società
operanti nei settori immobiliare , a l b e rg h i e ro e
dei servizi aero p o rt u a l i .
Essa ha chiuso il primo semest re di quest ’ a n n o
con un va l o re della pro d uzione di 1,3 miliardi di
e u ro, c o sti per 1,7 milioni, p roventi fi n a n z i a ri per
quasi un milione e mezzo di euro ed un utile
netto di 721 mila euro, a fronte dei 175 mila della
p rima metà dello scorso anno.
Ma assai più dei ri s u l t ati della holding è il bilan-
cio consolidato e l’andamento dei singoli com-
p a rti di attività che fo t o g r a fano i ri s u l t ati del
G ru p p o. Vediamoli dunque in rapida carre l l at a ,
iniziando dalle attività immobiliari , che rap p re-
sentano il settore di attività tradizionale del
G ruppo presieduto da Francesco Bellavist a
C a l t a g i rone ed in cui esso ha impegnato inve st i-
menti per oltre 157 milioni di euro.
Tra quelle più importanti e pre stigiose vi è indub-
biamente il complesso del Molino Stucky  a
Ve n e z i a , nell’isola della Giudecca, ove l’Acqua
M a rcia ha ri st ru t t u r ato e posto in vendita unità
re s i d e n z i a l i , stipulando compromessi di ve n d i t a
per un ammontare che sfiora i 22 milioni di euro ;
unità che dov re b b e ro essere consegnate entro
la fine dell’anno.

Il fatto nu ovo più ri l e-
vante per quanto
ri g u a rda il comples-
so Stucky è che il 26
giugno scorso il
C o mune di Ve n e z i a
ha ri l a s c i ato la con-
cessione edilizia per
la realizzazione di un
grande albergo a
cinque st e l l e , di 323
c a m e re (di cui 23
s u i t e s ) , o l t re un
“ a n n e x ” di 50 came-
re , più un Centro
C o n g ressi in grado
di accogliere 1.500
p e rs o n e .
Il progetto è st ato inserito nelle graduat o rie per i
“grandi pro g e t t i ” del Centro - N o rd , ed ha già otte-
nuto un contri buto di 7,9 milioni di euro.
L’assemblea dei soci dell’Immobiliare Molino
S t u cky (100% Acqua Marcia) ha deliberato lo
s c o rso maggio di separare le attività con dest i-
nazione residenziale da quelle con dest i n a z i o n e
a l b e rghiera e congressuale: verrà cost i t u i t a
i n fatti per queste ultime la “Grand Hotel Molino

Gruppo Acqua Marcia:
Le iniziative immobiliari e quelle alberghiere stanno entrando a

regime, mentre si sviluppa il settore dei servizi aeroportuali.
Incrementa le attività ed il bilancio consolidato

chiude in attivo

F. Bellavista Caltagirone (P)



S t u cky ” , del cui intero capitale Acqua Marc i a
sarà titolare . S e m p re per quanto ri g u a rda la re a-
lizzazione di nu ovi complessi alberg h i e ri  qual-
cosa è in moto anche a Roma.: nella zona Eur
Acqua Marcia infatti è pro p ri e t a ria di un’area di
c i rca 163.000  metri quadrat i , ed ha pre s e n t at o
un pro g e t t o, già fa vo revolmente esaminat o
dagli Uffici Tecnici Comu n a l i , il quale prevede la
realizzazione di un albergo a quat t ro stelle di 200
c a m e re , c o n t ro la cessione al Comune di una
p a rte dell’area per la creazione di una zona a
ve rde pubblico at t re z z at o.
Delle altre va rie iniziat i ve immobiliari in cors o
ri c o rdiamo ancora quella a Roma sulla Casilina
(ex past i ficio Pantanella) ed in località
Magliana  nonché quella in Comune di Gazzolo
( P i a c e n z a ) . N e l l ’ ex complesso Pantanella pro s e-
guono i lavo ri nell’edificio D, d e st i n ato a re s i-
denze ed uffi c i . Nel semest re sono st ate accolte
p ro p o ste d’acquisto per complessivi 2,9 milioni
di euro, che portano il totale delle vendite re a l i z-
z ate per l’iniziat i va “ Pa n t a n e l l a ” ad oltre 38,1
milioni di euro. Alla  Magliana, su un’area di
163.000 metri quadrati l’Acqua Marcia ha in
c o rso di realizzazione edifici residenziali per
150.000 metri cubi. La commercializzazione delle
nu ove unità ab i t at i ve ha avuto inizio  sul fi n i re
dello scorso anno e le prenotazioni hanno rag-
giunto un controva l o re di 18,7 milioni di euro di
cui 11,3 milioni nel corso del primo semest re di
q u e st ’ a n n o. In Comune di Gazzolo invece su
u n ’ a rea di 169.000 metri quadrati Acqua Marc i a
ha concessioni per la realizzazione di 18 ap p a r-
tamenti e 33 villette e l’iniziat i va è in fase di re a-
lizzazione.Completano la pro p rietà una villa del
‘700  circ o n d ata da un parco di 18.000 metri
q u a d r at i , nella quale sono st ati ri c a vati 20
ap p a rt a m e n t i , di cui 15 già ve n d u t i , n o n c h é
impianti sportivi va ri (campo da golf, campi da
t e n n i s, p i s c i n a , e c c . ) .
Vi sono infine i terre n i , di cui alcuni, come i 225
e t t a ri con destinazione agricola a Roma, in loca-
lità Bufa l o t t a , p o t re b b e ro essere in futuro fo rt e-
mente va l o ri z z at i . Abbiamo già accennato ad
alcune iniziat i ve alberg h i e re che il Gru p p o
Acqua Marcia ha in cantiere . Ma accanto ad
esse v’è già un comparto turi st i c o - a l b e rg h i e ro
che rap p resenta ormai uno dei settori pri n c i p a l i
d ’ attività del Gru p p o. A t t r a ve rso Acqua Marc i a
Tu rismo Sud, di cui detiene il 70%, Acqua Marc i a
i n fatti controlla cinque tra i più pre stigiosi alber-
ghi siciliani, e cioè il Grand Hotel Villa Igea, i l
Grand Hotel et des Palmes  e l’Hotel Excelsior a
Pa l e rm o, il San Domenico Palace Hotel a
Ta o rmina e l’Excelsior Grand Hotel a Cat a n i a .
Tutti (tranne l’Hotel Excelsior di Pa l e rmo) sono
a ffi d ati in gestione alla Tu rin Hotels Intern at i o n a l ,
con un contratto che prevede un minimo ga r a n-
tito ed una percentuale sui ri c a v i .
Per tutti e cinque questi alberghi sono in atto o
sono prev i sti radicali lavo ri di ri st ru t t u r a z i o n e , i n
p a rte già at t u at i , grazie anche ai fi n a n z i a m e n t i
o t t e nuti da Sviluppo Italia, che partecipa al
c apitale di Acqua Marcia Tu rismo con una
quota del 30%.
Ed è appunto soprattutto a seguito dei lavo ri di

ri st rutturazione (che hanno consentito tari ff e
s u p e ri o ri a quelle precedenti) che i ricavi com-
plessivi (che non comprendono l’Excelsior di
Pa l e rmo) sono già cresciuti del 18,2% (da 13 a
15,4 milioni di euro) in presenza di qualche
t e nue ma signifi c at i va incremento delle pre s e n-
z e , dopo la crisi del turismo di lusso seguita agli
at t e n t ati dell’11 settembre .
Gli inve stimenti at t u ati nel settore ammontava n o
al 30 giugno scorso ad oltre 72 milioni di euro. I l
ri s u l t ato operat i vo è positivo per 758 mila euro.
Esso comprende da un lato ammortamenti per
1,6 milioni di euro e dall’altro contri buti a fa vo re
dell’occupazione da parte della Regione
Siciliana per 982 mila euro.
Terzo grande comparto di attività del Gruppo è
il settore dei servizi aero p o rt u a l i . Un settore che
con l’acquisizione della partecipazione in
E u ropean A i rp o rt Services è dive nuto ormai st r a-
tegico per Acqua Marc i a , che è in Italia l’unico
o p e r at o re pri vato del settore (gli inve st i m e n t i
e ff e t t u ati ammontano ad oltre 33,2 milioni di
e u ro e si prospetta in ulteri o re fo rte espansione).
N o n o stante gli effetti negativi sul traffico aere o
dei tragici eventi dell’11 settembre e nonost a n t e
l ’ o p e r atività sia iniziato da poco tempo, il bilan-
cio segna già un ri s u l t ato aggre gato positivo per
191 mila euro, con un fat t u r ato che nel pri m o
s e m e st re di quest’anno ha sfi o r ato i 4 milioni di
e u ro a Milano Linat e , i 7 milioni di euro all’aero-
p o rto di Venezia; ha superato i 5,6 milioni di euro
a l l ’ a e ro p o rto di Bologna ed i 3,6 milioni all’aero-
p o rto di Milano Malpensa.
Quanto alla situazione fi n a n z i a ri a , essa ev i d e n-
z i a va al 30 giugno scorso uno squilibrio tra at t i-
vità e debiti fi n a n z i a ri pari a 15,5 milioni di euro
(14,7 milioni un anno pri m a ) . Alla stessa data l’e-
sposizione ve rso il sistema bancario (per gli in-
ve stimenti eff e t t u ati nei servizi aero p o rt u a l i , p e r
la ri st rutturazione dei grandi alberghi e per lo svi-
luppo delle iniziat i ve edilizie) assommava a 70,8
milioni di euro. Tirando le somme: i ricavi totali al
30 giugno scorso assommavano a 28,2 milioni di
e u ro, c o n t ro i 21,9 milioni del corri s p o n d e n t e
p e riodo del 2001.
Va riazioni delle rimanenze di terreni e fab b ri c at i
ed altri ricavi e proventi portano il va l o re della
p ro d uzione semestrale a 39,4 milioni di euro
(29,4 al 30 giugno dello scorso anno).
I costi operativi sono saliti dai 28,3 milioni di euro
della prima metà del 2001 ai 37 milioni del pri m o
s e m e st re di quest ’ a n n o, con un margine opera-
t i vo salito da 1 a 2,4 milioni di euro. O n e ri fi n a n-
z i a ri,componenti st r a o rd i n a ri , re t t i fiche di at t i v i t à
ed imposte sul reddito fanno re s i d u a re infine un
a vanzo netto di 135 mila euro, c o n t ro il passivo di
1,4 milioni del primo semest re 2001.
R e sta da dire della prevedibile evo l uzione della
g e stione per l’intero 2002. Essa è legata soprat-
tutto all’attuazione dei progetti immobiliari ed
allo sviluppo delle attività di servizi aero p o rt u a l i .
Più in part i c o l a re gli amminist r at o ri si at t e n d o n o
nel secondo semest re consistenti nu ovi volumi di
ricavi dalla consegna delle unità immobiliari
ri g u a rdanti le iniziat i ve “ Pa n t a n e l l a ” e “ M o l i n o
S t u cky ” .
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L’analisi dei dati economici e pat rimoniali del
p rimo semest re del 2002 del Gruppo ADR e il
re l at i vo confronto con quelli del semest re corri-
spondente non può pre s c i n d e re dal considera-
re i fat t o ri più importanti che hanno carat t e ri z-
z ato i due periodi di tempo messi a confro n t o.
Il primo semest re del 2002 si carat t e rizza per
una lenta ri p resa del traffico sugli scali ro m a n i ,
dopo la crisi del terzo quadri m e st re del 2001
ve nutasi a cre a re in seguito agli attacchi terro-
ri stici dell’11 settembre e all’incidente di Linat e
del 10 ottobre dello scorso anno, che si sono
i n s e riti all’interno di una situazione congiuntu-
rale già part i c o l a rmente debole. Gli eventi in
q u e stione hanno notevolmente penalizzat o
l’andamento del traffico aere o, con una cadu-
ta che ha sfi o r ato addirittura il 20% e che ha
ev i d e n z i ato dirette ri p e rcussioni sui conti del
G ru p p o. Il primo semest re del 2002, p u r
m o strando un signifi c at i vo re c u p e ro ri s p e t t o
alla crisi degli ultimi mesi del 2001, sconta però
ancora una flessione del 7,3% in termini di pas-
s e g g e ri e del 3,8% in termini di mov i m e n t i
rispetto all’analogo periodo dell’anno pre c e-
d e n t e . In part i c o l a re , il primo semest re del
2001 era st ato infl u e n z ato da un andamento
del traffico decisamente fa vo revole con ri s u l t a-
ti addirittura superi o ri a quelli dell’anno pre c e-
dente (2000 anno del Giubileo). Di fronte a
q u e sta situazione diffi c i l e , c o n d i z i o n ata anche
da una congiuntura economica intern a z i o n a l e
che stenta a ri p re n d e rs i , il Gruppo ADR ha cer-
c ato di aff ro n t a re la caduta del fat t u r ato con
azioni di contenimento dei cost i , che hanno
p e rmesso di ri a s s o r b i re non solo gli effetti nega-
tivi della cri s i , ma anche di migliorare i ri s u l t at i
della gestione operat i va rispetto ai piani plu-
riennali concord ati con gli enti fi n a n z i at o ri . A
seguito di queste azioni, il ri s u l t ato operat i vo
c o n s o l i d ato si è fi s s ato a 53 milioni di euro, c o n
un aumento di 1,2 milioni di euro in va l o re asso-
luto e una crescita in termini percentuali dal
19,6% al 21,7% dei ri c a v i . Il ri s u l t ato acquist a
ancora più va l o re se analizzato alla luce della
già citata flessione del traffico aero nei due
s c a l i .
A questo punto, p rima di passare ad analizzare
i principali dati consolidati economici, p at ri m o-
niali e fi n a n z i a ri del Gruppo A D R , è opport u n o
fa re una breve panoramica del merc ato di ri f e-
rimento ed in part i c o l a re dell’andamento del
t r a s p o rto aereo nel periodo in esame. Come a
tutti noto gli eventi dell’11 settembre 2001
hanno prodotto un sensibile impatto negat i vo

sul merc ato mondiale del trasporto aere o ;
i n fatti nei primi tre mesi del 2002 si re g i stra un
calo sia del flusso passeggeri (-6,5%) che del
flusso dei movimenti (-6,2%). L’ a rea più colpita è
st ata quella nord a m e ricana dove il calo dei
p a s s e g g e ri ha raggiunto una flessione del
10,5%; anche l’Europa non è st ata esente da
q u e sta influenza negat i va ed il confronto dei
p rimi cinque mesi del 2002 con l’analogo peri o-
do del 2001 mostra una flessione sia dei pas-
s e g g e ri (-6,3%) che dei movimenti (-6,8%). I n
I t a l i a , la va riazione è st ata del -5,4% e del -7,1%
ri s p e t t i vamente di passeggeri e di mov i m e n t i
rispetto all’anno pre c e d e n t e . Anche a livello di
s i stema aero p o rtuale ro m a n o, l’anali dei dat i
del primo semest re del 2002 ev i d e n z i a , c o m e
v i sto sopra, una flessione delle due va ri abili in
esame rispetto al 2001. In dettaglio, con ri f e ri-
mento allo scalo di Fiumicino gli effetti degli
a v venimenti del settembre 2001 hanno com-
p o rt ato il decremento dei movimenti totali
( - 4 , 5 % ) , dei passeggeri totali (-7,5%), del tonnel-
laggio AA/MM (-7,2%) e delle merci (-8,9%).
Tra le altre attività svolte dal Gruppo A D R , s i
segnala che nel primo semest re del 2002 i ri c a-
vi aeronautici per diritti aero p o rtuali sul sist e m a
a e ro p o rt u a l e , il cui andamento è dire t t a m e n t e
c o r re l ato al traffico aere o, ammontano a 59,0
milioni di euro con un calo di 6,4 milioni di euro
(-9,8%) rispetto all’analogo periodo dell’eserc i-
zio pre c e d e n t e . La cap o g ruppo ADR Spa, c o s ì
come le altre società di gestione aero p o rt u a l e ,
ha continu ato ad ap p l i c a re l’ammontare dei
d i ritti vigenti nell’esercizio 2001 anche se il ter-
mine per la loro applicazione è scaduto nel
mese di febbraio. Nell’ambito del comparto di
attività aero n a u t i c a , in seguito alla liberalizza-
zione delle attività di assist e n z a , le attività svo l t e
d i rettamente dalla Cap o g ruppo ADR ri m a n g o-
no la gestione delle infrast ru t t u re di scalo cen-
t r a l i z z ate e dei servizi di term i n a l . Il fat t u r ato re a-
l i z z ato nel primo semest re del 2002 è ri s u l t at o
p a ri a 10,7 milioni di euro, con un incre m e n t o
p e rcentuale pari al 23,9% rispetto all’analogo
p e riodo del 2001. Tale incremento è la ri s u l t a n-
te di fat t o ri di segno opposto: aumento del fat-
t u r ato re l at i vo all’uso di loading bridges e del
s i stema info rm atico di accettazione passeggeri
C U T E , c o n t ro la diminuzione di quello re l at i vo al
s i stema di smistamento bagagli denominat o
BHS (Baggage Handing Syst e m ) . Il positivo ri s u l-
t ato per i loading bridges e CUTE è da ri c o n-
d u r re ad un migliore utilizzo di queste infrast ru t-
t u re , pur in presenza di una contrazione del traf-
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Gruppo ADR:
La gestione economica del primo semestre del 2002 ha risentito

del calo del traffico aereo e della negativa congiuntura economi-
ca. Il fatturato consolidato risulta in flessione rispetto al corrispon-
dente periodo 2001, ma l'azione di contenimento dei costi ha por-

tato il risultato operativo a 53 mln euro.



fi c o. In termini di assistenza aero p o rt u a l e , il traf-
fico gestito sullo scalo di Fiumicino da A D R
Handling Spa, società che nell’ambito del
G ruppo svolge attività di assistenza passeggeri
e di rampa, ha re g i st r ato un sensibile calo oltre
che per i motivi già visti anche per la sospen-
sione dei voli di alcuni ve t t o ri e per l’avve nu t a
liberalizzazione del merc ato del Gro u n d
Handling sullo scalo di Fiumicino.
R e l at i vamente allo scalo di Ciampino, il traffi c o
p a s s e g g e ri ha re g i st r ato un incremento pari
all’1,7% (+5.428 passeggeri) rispetto all’anno
p recedente grazie all’acquisizione del ve t t o re
R yanair dal 4 ap ri l e , che ha compensato il
d e c remento della componente char t e r.
L’andamento del traffico merci carat t e ri z z at o
dai “ c o r ri e ri espre s s o ” ha conferm ato il tre n d
p o s i t i vo (+0,9%) rispetto al 2001.
Nel corso del primo semest re del 2002 l’at t i v i t à
di sicurezza svolta dalla Cap o g ruppo ADR è
p roseguita con le stesse modalità già in essere
alla fine dell’esercizio pre c e d e n t e . In quest o
ambito di fronte al calo dei ricavi per il contro l-
lo passeggeri e bagagli a mano, c o n s e g u e n t e
alla contrazione del traffico passeggeri , si ev i-
denzia un aumento del fat t u r ato per servizi a
ri c h i e sta (controllo del bagaglio da st i va) per
e ffetto dei maggiori controlli di sicurezza dive-
nuti necessari a seguito degli attacchi terro ri st i-
ci dell’11 settembre 2001.
E ’ p ro s e g u i t a , nel primo semest re del 2002, l a
g e stione dell’attività di Sicurezza Operat i va
secondo il sistema di qualità ISO 9001, la cui
c o r retta applicazione è st ata test ata da un
auditing intern o. Nel secondo semest re è prev i-
sto l’auditing annuale dell’ente cert i fi c at o re
DA S A - R AGISTER e, s u c c e s s i va m e n t e , l ’ a d e g u a-
mento del sistema di qualità alla nu ova norm a-
t i va internazionale ISO 9001/2000.
Per quanto ri g u a rda le attività commerc i a l i
q u e ste risentono nel loro complesso dell’anda-
mento del traffi c o. In un contesto non certo dei
più fa c i l i , le vendite dirette re g i strano un vo l u-
me di ricavi di 22,3 milioni di euro rispetto ai
24,4 milioni del primo semest re del 2001. L a
ri d uzione del fat t u r ato dell’8,6% è ri s u l t at a ,
c o mu n q u e , c o n t e nuta rispetto alla diminuz i o n e
dei passeggeri sul traffico internazionale del
9 , 3 % , che ha intere s s ato le A e ro stazioni intern a-
zionali B e C, d ove sono localizzati i negozi
g e stiti direttamente da A D R . Q u e sto andamento
è imputabile all’esito delle attività pro m o z i o n a-
li specifiche ed alla concentrazione sull’assort i-
mento merceologico in relazione alla mu t at a
composizione dei segmenti della clientela. I l
t rend dei ricavi deri vanti da royalities per at t i-
vità di vendita gestite da subconcessionari è
ancora più soddisfacente: si nota infat t i , n e l
p e riodo in esame, una sostanziale tenuta (ri c a-
vi pari a 13,9 milioni di euro –0,7% rispetto allo
stesso periodo dell’anno pre c e d e n t e ) , n o n o-
stante la ri d uzione del traffico passeggeri totale
del 7,5% da at t ri bu i re in primo luogo al pro s e-
guimento del processo di ri c o n figurazione del-
l ’ o ff e rta commerciale di Fiumicino, che ha por-
t ato all’ap e rtura di nu ove attività oltre che alla

fo rmalizzazione di nu ovi accordi per attività di
c a m b i a va l u t e . Pa rt i c o l a rmente signifi c at i va
risulta la pre stazione dell’attività di vendita di
spazi pubblicitari , con un fat t u r ato di 10,4 milio-
ni di euro in crescita del 27,8% rispetto al pri m o
s e m e st re del 2001 grazie alla ri c e rca e sfru t t a-
mento di nu ovi spazi e alla nu ova politica di
“ p ri c i n g ” . Nel semest re in quest i o n e , i n fi n e , i l
G ruppo ADR ha proseguito nella re a l i z z a z i o n e
del piano di inve stimenti in opere infrast ru t t u r a-
li e impiantist i c h e , per un ammontare comples-
s i vo di oltre 26 milioni di euro, i n f e ri o re a quello
p ro g r a m m ato dal Gruppo per i ri t a rdi con cui
le autorità pre p o ste procedono alle re l at i ve
a u t o ri z z a z i o n i . Il personale in forza al 30 giungo
2002 è di 3.711 unità. Il personale del Gru p p o
risulta complessivamente diminuito di 54 unità
rispetto al 31 dicembre 2001 anche per il trasfe-
rimento di 79 persone da ADR Handling alle
a l t re società di “ round handling” a seguito della
liberalizzazione del settore .
L’insieme di questi fat t o ri , connesso ai citat i
fenomeni collegati all’andamento del trasport o
a e reo ed alla ri st rutturazione del settore del-
l’handling su Fiumicino hanno infl u e n z ato i ri s u l-
t ati economici del Gru p p o. I n fat t i , al 30 giugno
2 0 0 2 , i ricavi per vendite e pre stazioni del
G ruppo ammontano complessivamente a
234,2 milioni di euro con una ri d uzione dell’8%
rispetto al primo semest re del 2001, s o p r at t u t t o
a causa della ri d uzione dei ricavi dell’hand-
l i n g . La flessione del fat t u r ato delle altre at t i v i t à
a e ronautiche risulta più contenuta (-4%) ri s p e t-
to al calo del traffico (-7%), essendo st at e
meglio impiegate le infrast ru t t u re centralizzat e .
Le attività non aeronautiche hanno generat o
ricavi in lieve miglioramento rispetto al pri m o
s e m e st re del 2001, p a ri a 88,7 milioni di euro,
n o n o stante le minori vendite dei negozi a
g e stione dire t t a , l o c a l i z z ati in aree maggior-
mente sensibili alla va riazione del traffi c o. Il Mol
di periodo è inferi o re in va l o re assoluto ri s p e t t o
a l l ’ e s e rcizio precedente di 7,3 milioni di euro
per i ri s u l t ati negativi della contro l l ata A D R
Handling e si mantiene allineato in termini di
incidenza sui ricavi (37%) nonostante il calo del
t r a ffi c o. Il ri s u l t ato operat i vo, come anticipat o, è
i nvece positivo sia in va l o re assoluto che in ter-
mini di incidenza sui ri c a v i , e si fissa a 53,0 milio-
ni di euro. Te nuto conto degli oneri fi n a n z i a ri
netti (43,4 milioni di euro) e del carico fiscale di
p e riodo st i m ato in 11,0 milioni di euro, l ’ u t i l e
netto si at t e sta a 1,1 milioni di euro che, t e nu t o
conto della stagionalità dell’at t i v i t à , è in linea
con le previsioni del piano decennale fo rmu l a-
to nel luglio 2001.
La st ruttura pat rimoniale del Gruppo al 30 giu-
gno 2002 evidenzia un capitale inve stito che
ammonta a 2.353,4 milioni di euro con un
d e c remento complessivo delle immobilizzazio-
ni nette riconducibile alla voce immobilizzazio-
ni immat e ri a l i . L’ i n c remento delle immobilizza-
zioni mat e riali risulta sostanzialmente allineat o
al va l o re dell’ammortamento del peri o d o. I l
c apitale d’esercizio è infl u e n z ato negat i va m e n-
te dalla diminuzione della voce “ a l t re passività”
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a seguito del pagamento dei canoni accessori
p re g ressi e di competenze ve rso il pers o n a l e
a c c e rt ate a fine esercizio 2001. Q u e sto eff e t t o
n e gat i vo è st ato compensato dal miglioramen-
to in tutte le altre sue componenti legate alla
g e stione corre n t e .
L’esposizione fi n a n z i a ria complessiva si ri d u c e
sia nella componente a medio lungo che in
quella a breve term i n e . Il flusso monetari o
g e n e r ato nel semest re dall’attività dell’eserc i z i o
ha benefi c i ato dell’attenta politica nella gest i o-
ne del capitale circ o l a n t e . Le ri s o rse così gene-
r at e , dopo ave re assicurato la copertura degli
i nve stimenti di periodo ed il ri m b o rso dei fi n a n-
ziamenti a medio lungo termine in scadenza,
hanno consentito di incre m e n t a re le disponibi-
lità nette di fine peri o d o, che si fissano così a
+12,1 milioni di euro.
Per quanto ri g u a rda l’evo l uzione della gest i o n e
c o r re n t e , si può ragionevolmente ri t e n e re che il
t rend positivo re g i st r ato dal traffico nella pri m a

p a rte dell’eserc i z i o, se conferm ato anche nella
seconda parte dell’anno, consentirà di consoli-
d a re il miglioramento dei livelli di redditività già
conseguiti nel secondo tri m e st re del 2002 e di
c h i u d e re l’esercizio in linea con le previsioni fo r-
mu l ate nel piano decennale re d atto nel mese
di luglio 2001.
Tra le principali iniziat i ve avviate dal Gru p p o
ADR dopo la chiusura del semest re in analisi, è
da segnalare che nel mese di ottobre ADR ha
c o stituito 'Adr Tel' che sarà at t i va nella gest i o n e ,
sviluppo e fo rnitura di reti e sistemi tlc negli
a e ro p o rti romani di Fiumicino e Ciampino. A d r
Tel ri volge la pro p ria off e rta agli operat o ri aero-
p o rt u a l i , agli enti pubblici, alle imprese del set-
t o re commerciale e, in futuro, anche alla clien-
tela business e residenziale di Fiumicino e
C i a m p i n o. L ' o ff e rta ri g u a rda i servizi di telefo n i a
fi s s a , di telefonia mobile con tecnologia digita-
le Dect, s e rvizi Internet e Intranet a larga
b a n d a .
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BAY E R I S C H E V I TA: Risultati del terzo tri m e s t re 2002

R i s u l t ato del 3° tri m e s t re in sensibile miglioramento rispetto al 2° tri m e s t re; significat i-
vo recupero della gestione finanziaria; fo rte solidità pat rimoniale attuale e prospetti-

ca; previsione di raccolta complessiva 2002 sui livelli dell’esercizio pre c e d e n t e .
A d o t t ato il codice di comportamento in mat e ria di Internal Dealing.

C O M U N I CATO STA M PA - Globalmente i primi nove mesi dell’esercizio evidenziano un ri s u l t ato netto negat i vo di Euro 13,9
milioni sostanzialmente inva ri ato rispetto al 30 giugno 2002 (Euro –13,4 milioni). Tale ri s u l t at o,o t t e nuto in un contesto di mer-
c ato assicurat i vo intern o, di andamento dei merc ati fi n a n z i a ri e di quadro legislat i vo in continua evo l uz i o n e , può essere
ri t e nuto ragionevolmente positivo in quanto il ri s u l t ato netto del tri m e st re è in signifi c at i vo miglioramento (Euro -0,5 milio-
ni) rispetto a quello ottenuto nel secondo tri m e st re dell’esercizio (Euro -15,6 milioni). Il ri s u l t ato comprende inoltre ade-
g u ate valutazioni re l at i ve agli attivi fi n a n z i a ri ,c o e rentemente agli indirizzi prudenziali già seguiti nelle precedenti situazio-
ni peri o d i c h e . La raccolta complessiva dei primi nove mesi del 2002 ammonta a Euro 398,4 milioni, con una flessione del
2,2% rispetto a Euro 407,2 milioni raccolti nel 3° tri m e st re 2001. I premi annui di nu ova pro d uzione ammontano a Euro 43,6
milioni a fronte di Euro 82,5 milioni del 3° tri m e st re 2001,con una flessione del 47,1% sostanzialmente immu t ata rispetto al
p rimo semest re 2002. L’ e ffetto di tale ri d uzione è sostanzialmente bilanciato dalla positiva continuità dell’andamento dei
ri n n ovi dei premi annui prodotti negli esercizi precedenti che risultano in incre m e n t ato del 9,8% rispetto al 30 settembre
2 0 0 1 . L’andamento dei ri n n ovi conferma pertanto la bontà delle scelte di pro d o t t o, di canale e di segmento di merc at o
e ff e t t u ate con costante determinazione a fronte di un merc ato che aveva invece pri v i l e g i ato la pro d uzione a premi unici.
A part i re dal mese di settembre la rete di dist ri buzione mu l t i l evel ha iniziato la commercializzazione del nu ovo prodotto di
tipo tradizionale “Piano Previdenziale Baye ri s c h e ”m e n t re per la rete di agenzie tradizionali è st ato pre d i s p o sto il nu ovo
p rodotto Unit Linked a premi annu i . Le carat t e ri stiche di tali nu ovi prodotti ed i primi ri s c o n t ri in termini di vendita ri s p o n-
dono maggiormente alle necessità della clientela, così come conferm ato anche dall’andamento del merc ato assicu-
r at i vo italiano nel terzo tri m e st re . I nu ovi pro d o t t i , unitamente ad una campagna di incentivazione delle ve n d i t e ,d ov re b-
b e ro fa vo ri re il graduale raggiungimento di volumi di nu ova pro d uzione di Euro 100-110 milioni. Per effetto della dinami-
ca del port a foglio acquisito in esercizi precedenti e grazie alla nu ova pro d uz i o n e , la raccolta complessiva 2002 è prev i-
sto che si at t e sti sugli stessi livelli dello scorso eserc i z i o. N o n o stante il perd u r a re dell’incertezza sui merc ati intern a z i o n a l i ,l a
g e stione fi n a n z i a ria anche a seguito delle politiche di inve stimento perseguite fin dall’inizio dell’eserc i z i o, sta manifest a n-
do un costante miglioramento contri bu e n d o, con un beneficio economico pari a Euro 6,3 milioni, al ri s u l t ato al 30 set-
t e m b re 2002 a fronte di una perdita netta di Euro 2,1 milioni nel corrispondente periodo 2001. Decisamente positivo ri s u l-
ta anche il sostanziale azzeramento delle minu s valenze latenti nette del port a foglio inve stimenti pari a Euro 3,3 milioni
rispetto agli Euro 58,7 milioni risultanti al 30 giugno 2002. Non di secondaria valenza risulta la composizione degli attivi che
consente un’adeguata copertura degli impegni pat rimoniali e di rendimento (sia attuali che prospettici) ve rso gli assi-
c u r at i . Con pro p ria Circ o l a re n° 487/D del 24 ottobre 2002, l ’ I S VAP è interve nuta allo scopo di re g o l a m e n t a re la “ d i st ri bu-
zione assicurat i va tramite reti di pro d u t t o ri operanti con tecniche quali mu l t i l evel marke t i n g ,n e t wo rk marketing ed affi n i ” .
Si sottolinea che Baye rische Vita e la rete di dist ri buzione si erano già anticipatamente allineate alle nu ove disposizioni
anche in termini di scelte coerenti di pro d o t t i . Pe rtanto le nu ove disposizioni re g o l a m e n t a ri sulla dist ri buzione assicurat i va
non avranno impatti signifi c ativi per Baye rische Vi t a . Come già segnalato nel commento della relazione semestrale al 30
giugno 2002, l aturbolenza dei merc ati fi n a n z i a ri internazionali che comporta il perd u r a re di una fo rte vo l at i l i t à , non age-
vola una ragionevole previsione del ri s u l t ato della gestione fi n a n z i a ria del port a foglio inve stimenti e, c o n s e g u e n t e m e n-
t e , i suoi ri flessi sul ri s u l t ato netto di fine eserc i z i o. Anche in questo contest o, la solidità pat rimoniale di Baye rische Vita con-
sente comunque di aff ro n t a re adeguatamente la pianificazione delle attività future e la loro realizzazione in un’ottica di
c reazione di va l o re per gli azionist i , nell’ambito del pieno rispetto dei requisiti di solvibilità prev i sti per il settore assicurat i-
vo. Il Consiglio di A m m i n i strazione ha altresì adottato il codice di comportamento in mat e ria di Internal Dealing che
e n t rerà in vigore a part i re dal 1° gennaio 2003. Le disposizioni re l at i ve ai limiti per le transazioni sui titoli di Baye rische Vi t a
e alla tempistica prev i sta per le comunicazioni di tali operazioni sono le medesime contenute nelle regole dettate dalla
B o rsa Italiana. Il codice prevede dei “ b l a ck-out peri o d s ” , cioè dei periodi pre d e t e rm i n ati durante i quali le persone sog-
gette alle previsioni del Codice non possono compiere operazioni su titoli della Società.



Se si guarda al risulta-
to netto finale, il bilan-
cio della Società
Sportiva Roma chiuso
al 30 giugno scorso
ap p a re sost a n z i a l-
mente in linea con
quello dell’eserc i z i o
p re c e d e n t e , cioè in
sostanziale pareggio.
E quasi analogo è
stato anche il risultato
sportivo in campiona-
to: nella stagione pre-
cedente la Roma, è
ve ro, a veva conqui-
stato il suo terzo scu-
d e t t o, ed in quella

chiusa nel primo semestre di quest’anno per un
punto soltanto l’ha perso nell’ultima giornata di
campionato, conquistando il secondo posto dopo
una sfida appassionante che ha animato sino all’ul-
timo il campionato. Se però si esamina il conto eco-
nomico nelle sue singole voci, nel bilancio della
Roma di quest’anno si notano subito significative dif-
ferenze rispetto a quello della stagione passata.
Anzitutto il valore della produzione ha subito un signi-
ficativo incremento, passando da 124,8 milioni di
euro a 138,1 (+11%). A trainare la crescita sono stati
in primo luogo i ricavi da gare, saliti da 27,5 a 41,8
milioni di euro, vale a dire da circa un quinto a quasi
un terzo dell’intero valore della produzione. E’ stato
questo uno degli effetti indiretti della vittoria in cam-
pionato, che ha entusiasmato i “tifosi”determinando
da un lato una crescita del 30% dei ricavi da abbo-
namenti (che hanno toccato il record storico di
48.384 sottoscrittori, rendendo la Roma la prima
squadra in Italia per numero di abbonati) dall’altro
con la conseguente partecipazione alle Coppe
(UEFA Champions League anzitutto) ha aggiunto alle
34 partite di campionato altre 17 gare, portando il
totale a 51 contro le 44 della stagione precedente.
La partecipazione alla Coppa ha avuto come effet-
to ulteriore una vistosa crescita degli incassi per i
diritti televisivi, che sono saliti del 25%, cioè di 24
milioni di euro. C’é da sottolineare che la partecipa-
zione alla UEFA Champions League garantisce mag-
giori introiti rispetto alla UEFA Cup cui la Roma aveva
partecipato nella stagione precedente, sia per la
diversa organizzazione della competizione per giro-
ne, sia per l’attribuzione di premi per la partecipa-
zione e per le “performances”, ed infine per le mag-
giori presenze allo stadio, determinate dall’elevato
livello qualitativo delle squadre partecipanti.Tirando
le somme, per la A.S. Roma la partecipazione alla
Champions League si é tradotta in 7,3 milioni di euro
di maggiori incassi di biglietteria,quasi altri 8 milioni

di euro per premi di partecipazione e di “performan-
ces”, ed infine 20,4 milioni di euro di maggiori pro-
venti per cessione di diritti televisivi. In lieve crescita
infine anche i proventi promo-pubblicitari che sfiora-
no i 10 milioni di euro (+6%) mentre altri ricavi e pro-
venti vari che assommano anch’essi a quasi 10 milio-
ni di euro, rappresentano il 7% del valore della pro-
duzione. Sono cifre ancora minori rispetto a quelle
precedenti, ma a queste voci guarda la Società nel
suo sforzo di diversificazione delle fonti di ricavo, che
ha nel progetto di gestione dello Stadio Olimpico il
suo fulcro. Si tratta, com’e noto, di gestire il comples-
so dello stadio secondo un’ottica manageri a l e ,
volta a farne il centro di riferimento della “tifoseria”
romana, con tutta una serie di attività collaterali, sul
modello dei Club inglesi. E’ un progetto che ha tro-
vato sinora vari ostacoli,ma che - grazie anche alla
tenacia del Presidente Sensi dovrebbe infine giunge-
re a compimento, così come è avvenuto d’altronde
in alcune delle più grandi città dell’Italia settentrio-
nale, ove lo stadio è stato concesso in gestione alle
Società di calcio, per una maggiore valorizzazione.
Passando dal lato dei costi,anch’essi, come i ricavi,
evidenziano un aumento, contenuto peraltro al 6%.
Assommarono infatti a 133,2 milioni di euro nell’eser-
cizio chiuso al 30 giugno 2001, e si cifrano quest’an-
no in 141,3 milioni. Le spese per servizi peraltro sono
diminuite da 29,2 a 24,3 milioni di euro, a testimo-
nianza di uno sforzo volto appunto a ridurre i costi,la
cui costante levitazione non può non impensierire.
Ma le spese per il personale sono passate invece da
86,9 a 97,2 milioni (+12%). Questa voce si compone
quasi esclusivamente del costo dei giocatori (l’in-
cremento è dovuto infatti al rinnovo del contratto a
due famosi giocatori ed al tecnico della squadra), e
rappresenta ormai più dei due terzi (68%) di tutti i
costi operativi (65% al 30 giugno 2001).E’un trend ed
un onere che riguarda tutte le società calcistiche,
ma ciò non toglie che la spirale che continua a sali-
re stia diventando finanziariamente sempre più tesa.
Acquisire i diritti alle prestazioni di calciatori “cam-
pioni”sembra infatti indispensabile per raggiungere
quei risultati sportivi che sono la premessa per mag-
giori incassi allo stadio e maggiori diritti televisivi; le
spese st r at o s f e riche per l’acquisto di calciat o ri
necessitano poi di ammortamenti sempre più
pesanti; il circolo sembra chiudersi con i proventi
derivanti dalle cessioni degli stessi giocatori. E’ que-
sta la struttura ormai di tutti i bilanci delle società cal-
cistiche, siano o no quotate in Borsa, per le quali la
cessione dei diritti alle prestazioni dei giocatori è
divenuta in genere non solo elemento strutturale del
bilancio, ma quasi sempre anche la maggiore fonte
d ’ i n t ro i t i , che pur ampiamente sfo r b i c i ata dagli
ammortamenti, permette di raddrizzare un margine
operativo lordo quasi sempre passivo. Tornando al
bilancio della Roma, la differenza tra valore della
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Aumentano i ricavi e crescono i costi
Bilancio in sostanziale pareggio
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produzione e costi operativi è stata in quest’ultimo
esercizio negativa per 3,1 milioni di euro, ed è già un
sensibile progresso rispetto alla passività di 8,3 milio-
ni dell’anno precedente.Gli ammortamenti,a segui-
to della decisa politica di investimenti adottata,sono
balzati da 59,8 a quasi 80 milioni di euro, per cui il
risultato operativo netto, prima dei proventi derivanti
dalla cessione di calciatori, è andato in rosso per
88,3 milioni di euro (70,6 l’anno prima).Una passività
indubbiamente ingente, che è stata però più che
annullata dai proventi netti per la cessione dei diritti
alle prestazioni dei calciatori; proventi che sono bal-
zati a 95,3 milioni di euro, dai 58,2 circa dell’esercizio
precedente. E così ancora un volta dopo tale inie-
zione di mezzi il risultato operativo netto è tornato in
attivo per 7 milioni di euro: esattamente la stessa
cifra dell’anno prima.Minori oneri finanziari (scesi da

5,8 a 4,8 milioni di euro),hanno consentito un risulta-
to ordinario di 2,2 milioni di euro. Detratte le imposte
(1,4 milioni di euro), l’utile netto di esercizio si cifra,
come già accennato, in 787.000 euro. Quanto all’e-
voluzione prevedibile della gestione, gli amministra-
tori ritengono che proseguendo nella politica di
razionalizzazione dei costi operativi e grazie anche
alla partecipazione asssicuratasi alla Uefa
Champions League, si dovrebbe confermare il risul-
tato economico di sostanziale pareggio già conse-
guito dalla A . S . Roma negli ultimi eserc i z i .
Nell’ambito delle strategie di crescita, a parte il pro-
getto di gestione dello Stadio Olimpico, la A.S.Roma
punta poi a consolidare la sua presenza nelle attività
di merchandising, promo pubblicitarie e di marke-
ting, con lo sfruttamento ottimale dei new-media
(internet,Gsm,Umts, ecc.).
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G A B E T T I HOLDING: Risultati del terzo tri m e s t re 2002

Ricavi da intermediazione immobiliare per 30,6 milioni di Euro al 30/09/2002 (+ 2% ri s p e t-
to ai 29,9 milioni di Euro dei primi nove mesi del 2001), ricavi da segnalazione mutui per
8,6 milioni di Euro (+15% rispetto ai 7,5 milioni di Euro al 30 settembre 2001) e ricavi da

franchising per 3,8 milioni di Euro (+23% rispetto ai 3,1 milioni di Euro dei primi nove mesi
del 2001). Da segnalare l’attività di trading immobiliare che ha fatto re gi s t r a re ricavi per
8,7 milioni di Euro (1 milione di Euro nei primi nove mesi del 2001). Utile consolidato ante
imposte per 3,0 milioni di Euro rispetto ai 3,3 milioni di Euro dei primi nove mesi del 2001,

che includevano una plusvalenza su azioni proprie per 1,5 milioni di Euro.

C O M U N I CATO S TA M PA - Ricavi da intermediazione immobiliare per 30,6 milioni di Euro (+ 2% rispetto ai 29,9 milioni
di Euro dei primi nove mesi del 2001), ricavi da franchising per 3,8 milioni di Euro (+23% rispetto ai 3,1 milioni di Euro al
30 settembre 2001), ricavi da segnalazione mutui per 8,6 milioni di Euro (+ 15% rispetto ai 7,5 milioni di Euro dello st e s-
so periodo dell’esercizio pre c e d e n t e ) , ricavi da attività di trading immobiliare per 8,7 milioni di Euro, in fo rte cre s c i t a
rispetto a 1,0 milione di Euro dei primi 9 mesi del 2001, e utile consolidato ante imposte per 3,0 milioni di Euro (3,3 milio-
ni di Euro al 30 settembre 2001). Sono quest i , in sintesi, i principali ri s u l t ati consolidati della Relazione Tri m e strale al 30
s e t t e m b re 2002, ap p rovati oggi dal Consiglio di A m m i n i strazione della Gabetti Holding S.p. A . .A p p ro fondendo l’anali-
si dei ri s u l t at i , nei primi nove mesi del 2002, il Gruppo Gabetti ha re g i st r ato una positiva perfo rmance nella gest i o n e
i m m o b i l i a re e dei servizi collegat i , con ricavi in crescita nelle aree dell’interm e d i a z i o n e , del franchising, della segna-
lazione mutui e del trading immobiliare .L’utile consolidato ante imposte è st ato di 3,0 milioni di Euro,rispetto ai 3,3 milio-
ni di Euro dei primi nove mesi del 2001; bisogna, p e r ò ,c o n s i d e r a re che, nei primi nove mesi del 2001, era st ata re a l i z-
z ata una plusvalenza su azioni pro p rie per 1,5 milioni di Euro. Con ri f e rimento ai costi ed alle spese operat i ve , si è re g i-
st r at o, a livello consolidat o, un incremento per 2,4 milioni di Euro, r ap p re s e n t ati per 1,2 milioni di Euro dalla quota di
p roventi deri vanti da operazioni di trading spettanti ad imprese associat e , per 0,4 milioni di Euro dalla sva l u t a z i o n e
della partecipazione in Gadola S.p. A . E per 0,8 milioni di Euro da oneri dive rs i ,p revalentemente connessi al pro c e s s o
di ri o rganizzazione avviato dal Gruppo nel 2002. I ricavi da intermediazione immobiliare e servizi connessi sono st at i
p a ri a 30,6 milioni di Euro (+2% rispetto ai 29,9 milioni di Euro dei primi nove mesi del 2001), re a l i z z ati at t r a ve rso 136
agenzie dire t t e . I ricavi deri vanti dall’attività in franchising sono st ati pari a 3,8 milioni di Euro, in crescita del 23% (3,1
milioni di Euro al 30.09.01), re a l i z z ati at t r a ve rso una rete in continua espansione nu m e rica che, al 30 settembre 2002, è
di 434 agenzie (370 al 31.12.01). L’ attività di segnalazione mu t u i ,e ro gati da Banca Wo o lw i c h , ha generato ricavi per
8,6 milioni di Euro (+ 15% rispetto ai 7,5 milioni di Euro al 30 settembre 2001); nei primi nove mesi del 2002 sono st at i
s e g n a l ati mutui per 268 milioni di Euro (+ 19% rispetto ai 225 milioni di Euro dello stesso periodo del 2001. L’ attività di tra-
ding immobiliare ha port ato il Gruppo ad eff e t t u a re vendite per 8,7 milioni di Euro nei primi nove mesi del 2002, in fo rt e
c rescita rispetto ad 1,0 milione di Euro dello stesso periodo dell’esercizio pre c e d e n t e ,con un ap p o rto al ri s u l t ato ope-
r at i vo pari a 1,6 milioni di Euro; il va l o re delle consistenze immobiliari ammonta al 30 settembre 2002 a 12 milioni di
E u ro (14,7 milioni di Euro al 31 dicembre 2001). N e l l ’ a rea della consulenza immobiliare ,s volta da Pat ri g e st nei confro n t i
di inve st i t o ri ist i t uzionali e di merchant banks, si sono re g i st r ati ricavi per 0,9 milioni di Euro (1,6 milioni di Euro nei pri m i
n ove mesi del 2001); nell’ultimo tri m e st re dell’esercizio 2002 è tuttavia prev i sto un deciso re c u p e ro in questo settore .
L’andamento del terzo tri m e st re 2002 ha port ato il Gruppo a ri ve d e re le stime di utile per l’esercizio 2002; in base all’an-
damento at t u a l e , si prevede una crescita dell’utile netto consolidato intorno al 30% rispetto all’esercizio pre c e d e n t e .“ I
ri s u l t ati dei primi nove mesi del 2002 - ha aff e rm ato Elio Gab e t t i ,Vice Presidente e A m m i n i st r at o re Delegato di Gab e t t i
Holding S.p. A . - sono positivi in quanto evidenziano una crescita nel core business dell’intermediazione immobiliare e
dei servizi fi n a n z i a ri .”“Il ri s u l t ato economico di Gruppo - ha continu ato Elio Gabetti - è ri s u l t ato in flessione rispetto all’e-
s e rcizio 2001 anche se bisogna considerare che,n e l l ’ e s e rcizio pre c e d e n t e ,era st ata re a l i z z ata una plusvalenza su azio-
ni pro p rie per 1,5 milioni di Euro.”“Il processo di ri o rganizzazione sta procedendo - ha concluso Elio Gabetti - e re p u-
tiamo che, già a part i re dal 2003, p rodurrà effetti positivi in termini di incremento della re d d i t i v i t à ,”
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T E C N O D I F F U S I O N E I TALIA: TRIMESTRALE AL 30 SETTEMBRE 2002
Il CdA di Te c n o d i ffusione Italia SpA, riunitosi sotto la presidenza di Luciano Pa n i c h i , ha ap p rovato la relazione tri m e strale al 30
S e t t e m b re 2002, che evidenzia gli effetti del fo rte e inatteso rallentamento della domanda di tecnologia nel terzo tri m e st re e, s u l
f ronte della redditività aziendale,di oneri non ri c o r renti che hanno condizionato anche la capacità fi n a n z i a ria del Gruppo pisa-
n o.La flessione del settore della Micro i n fo rm atica (*),già evidente nel secondo tri m e st re 2002 (-4,8%, fonte SIRMI) è ulteri o rm e n t e
a u m e n t ata nel terzo tri m e st re ,p o rtando la flessione al 6,7% rispetto all'analogo periodo del 2001, che ha spinto SIRMI a preve-
d e re ora, per l'intero 2002, una contrazione del 3,4%. I n o l t re , analizzando l'andamento dei dive rsi segmenti di merc at o, e m e rg e
che la domanda di PC con configurazione consumer, " c o re area" della pro d uzione Te c n o d i ff u s i o n e , ha avuto una contrazione
del 12,2%, che segue quella re g i st r ata nel secondo tri m e st re 2002 pari a 26,1 punti perc e n t u a l i . Nei primi nove mesi dell'anno, i l
G ruppo Te c n o d i ffusione ha re g i st r ato i seguenti ri s u l t ati principali: Ricavi Netti Consolidati ri c l a s s i fi c ati pari a 177,7 milioni di Euro
c o n t ro i 197,3 milioni re g i st r ati nel corrispondente periodo dello scorso esercizio; Risultato Operat i vo Lordo (EBITDA) pari a -8,4
milioni di Euro, c o n t ro i 5,3 milioni re g i st r ati nel corrispondente periodo dello scorso esercizio; Risultato Operat i vo Netto
N o rm a l i z z ato (EBITA) (**) pari a -21,7 milioni di Euro, c o n t ro i 2,6 milioni re l ativi al corrispondente periodo dello scorso eserc i z i o ;
R i s u l t ato A n t e - I m p o ste (EBT) negat i vo per 38,9 milioni di Euro, c o n t ro i -7,2 milioni re g i st r ati nel corrispondente periodo dello scor-
so eserc i z i o. Q u e sti ri s u l t ati deri vano essenzialmente dal manifest a rsi di un contesto congiunturale fo rtemente penalizzante, c h e
ha port ato il Gruppo pisano a re g i st r a re una fo rte ri d uzione del fat t u r ato in confronto con lo stesso periodo dello scorso eserc i-
z i o. L ' i n t e r ruzione del perc o rso di crescita del Gruppo si è inoltre ve ri fi c ato in un periodo che ha visto Te c n o d i ffusione Italia con-
c e n t r a re i pro p ri sforzi ve rso il consolidamento di una più ampia st ruttura del Gru p p o, c resciuta fo rtemente per linee est e rne nel
c o rso degli ultimi due eserc i z i , d e t e rminando una maggiore incidenza dei Costi Operativi sui ricavi consolidati: il Costo del
Pe rs o n a l e , che ha pesato in modo ri l evante sulla fo rmazione dei margini di re d d i t i v i t à , ha raggiunto nei primi nove mesi del 2002
un'incidenza del 9% sul fat t u r ato consolidat o, c o n t ro il 4% re l at i vo allo stesso periodo dell'esercizio pre c e d e n t e . Hanno inoltre
p e s at o, sulla fo rmazione di margini di redditività negat i v i ,o n e ri non ri c o r renti del va l o re complessivo di 17,5 milioni di Euro. I n fat t i ,
agli ammortamenti dei goodwill re l ativi alle acquisizioni eff e t t u ate negli esercizi 2000 e 2001 e all'ammortamento degli oneri
s o st e nuti per la quotazione della società al Nuovo Merc ato si sono aggiunti oneri deri vanti dalla svalutazione in misura pari al
60% (9,6 milioni di Euro) di un credito nei confronti di un importante cliente di Te c n o d i ff u s i o n e . Nel corso del terzo tri m e st re 2002,
il Gruppo Te c n o d i ffusione ha re g i st r ato i seguenti principali ri s u l t ati: Ricavi Netti Consolidati ri c l a s s i fi c ati pari a 41,4 milioni di Euro
c o n t ro i 63,4 milioni re g i st r ati nel corrispondente periodo dello scorso esercizio; Risultato Operat i vo Lordo (EBITDA) pari a -3,9
milioni di Euro, c o n t ro i 2,2 milioni re g i st r ati nel corrispondente periodo dello scorso esercizio; Risultato Operat i vo Netto
N o rm a l i z z ato (EBITA) (*) pari a -14,9 milioni di Euro, c o n t ro un va l o re positivo per 0,9 milioni re l at i vo al corrispondente peri o d o
dello scorso esercizio; Risultato A n t e - I m p o ste (EBT) negat i vo per 19,9 milioni di Euro, c o n t ro un va l o re di -3,9 milioni re g i st r ato nel
c o r rispondente periodo dello scorso eserc i z i o. Al 30 Settembre 2002, Te c n o d i ffusione Italia ha mat u r ato una posizione fi n a n z i a-
ria netta pari a 133 milioni di Euro, in miglioramento rispetto ai 150,1 milioni re g i st r ati al 30 Giugno 2002.Al netto del pre stito obbli-
ga z i o n a rio con wa r r a n t ,p a ri a 25,5 milioni di Euro, l'indebitamento ve rso il sistema bancario e para-bancario risulta essere di
107,5 milioni di Euro ed evidenzia un miglioramento rispetto ai 124,6 milioni re l ativi al primo semest re di quest ' a n n o. Tale ri s u l t a-
to incorpora l'effetto dell'aumento di capitale per 41 milioni di Euro (al lordo delle commissioni) che si è concluso nel Luglio 2002
e che ha eserc i t ato sensibili effetti positivi anche nei confronti dei debiti ve rso i fo rn i t o ri: dai 95,8 milioni di Euro al 30 Giugno a un
va l o re di 74,8 milioni al 30 Settembre 2002. Luciano Pa n i c h i ,P residente e A m m i n i st r at o re Delegato di Te c n o d i ffusione Italia, h a
d i c h i a r ato: "Il fo rte e inatteso rallentamento della domanda di tecnologia che ha carat t e ri z z ato il terzo tri m e st re 2002 ha port a-
to i Ricavi del Gru p p o, c o n t ro le nost re aspettat i ve , a va l o ri di molto inferi o ri a quelli re g i st r ati nello stesso periodo del 2001, i m p e-
dendo il miglioramento del Risultato Operat i vo Lord o, pur in presenza di un elevato margine di intermediazione commerc i a l e ,
segno della professionalità e impegno del Gru p p o. I n o l t re , la necessità del tutto eccezionale di sva l u t a re un credito per ben 9,6
milioni di Euro ha contri buito non solo ad aggrava re il ri s u l t ato operat i vo ma anche a ri d u r re la nostra capacità fi n a n z i a ri a .I n
un contesto così penalizzante, abbiamo accelerato e reso più incisivo il piano di ri st rutturazione che con lungimiranza aveva-
mo avviato a inizio anno. Il piano è fi n a l i z z ato a una drastica ri d uzione dei costi st ru t t u r a l i , a un'ulteri o re ri d uzione dell'indebita-
mento e al ri p ri stino delle condizioni necessarie per la crescita del fat t u r ato e il re c u p e ro di re d d i t i v i t à . Tali effetti si re n d e r a n n o
pienamente evidenti a part i re dal 2003. Sulla base delle attuali condizioni di merc ato e operat i ve , abbiamo quindi ri v i sto le
n o st re stime sul fat t u r ato di fine eserc i z i o, che oggi prevediamo si at t e sterà intorno ai 300 milioni di Euro. Sul fronte della re d d i t i-
v i t à , p revediamo invece che il Risultato Operat i vo Lordo ri t o rni su va l o ri positivi nel corso dell'ultimo tri m e st re dell'esercizio in
c o rs o " .

NUOVE NOMINE AI VERTICI SAI
Il Consiglio di A m m i n i strazione di SAI, riunitosi sotto la presidenza di Jonella Ligre st i ,a seguito delle dimis-
sioni dalla carica di Vice presidente ed A m m i n i st r at o re della Società pre s e n t ate da Carlo Ciani,ha deli-
b e r ato di nominare Vice Presidente Gioacchino Paolo Ligre st i , già membro del Consiglio e con cari c h e
di re s p o n s abilità in altre società del Gru p p o. Ha altresì prov veduto a cooptare nella carica di
C o n s i g l i e re ed A m m i n i st r at o re Delegato Enrico Bondi, al quale spetterà ogni potere di ord i n a ria e
st r a o rd i n a ria amminist r a z i o n e , fatti salvi quelli ri s e rvati dalla legge al Consiglio di A m m i n i st r a z i o n e , a i
sensi di st atuto sociale, ed al quale ha ri volto un cordiale benve nu t o. Il Consiglio ha espresso a
Gioacchino Paolo Ligre sti e ad Enrico Bondi i più fervidi auguri di pro ficuo lavo ro. Il Consiglio di
A m m i n i strazione ha preso inoltre atto con ri n c rescimento delle dimissioni pre s e n t ate dal consigliere
P i e ro Pe r a d o t t o, al quale ha ri volto un indirizzo di saluto e di ringraziamento per la collaborazione pre-
st ata per lungo tempo nell’ambito del Consiglio medesimo.P. Ligresti (VP)
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