
Banca Antonveneta
Il Gruppo Banca Antonveneta chiude
l’esercizio 2002 con un utile netto in
linea con quello precedente a euro
216,2 mln (+1,4%), dopo l’aumento
prudenziale delle rettifiche forfettarie
a presidio del rischio di credito e in
presenza di minori proventi non ricor-
renti, rispetto al 2001. Significativa la
c rescita dei volumi interm e d i at i .
Dividendo invariato a euro 0,60 per
azione.

I l  G r u p p o  b a n c a r i o
g u i d ato dal Dott. E n ri c o
Pernice ha confermato
anche nel 2002 il positivo
t rend di crescita azien-
dale all’interno di un con-
t e sto part i c o l a rmente diffi-
c i l e  p e r  i  m e r c a t i
fi n a n z i a ri .Anche se a live l-
lo economico l’utile del
G r u p p o  è  a p p a r s o
s o stanzialmente in linea
con quello dell’eserc i z i o
p recedente a 216,2 mil-
ioni di euro (+1,4%) e la
d i st ri buzione del dividen-
do è ri m a sta inva ri ata a
0,6 euro per azione, s i g n i-

fi c at i vo è st ato invece l’incremento dei volumi interm e-
d i ati come evidenzia una raccolta diretta in cre s c i t a
dell’11,3% e un ammontare di impieghi in aumento
del 9,5%.
Nell’ambito di un sistema creditizio a livello globale
c a r at t e ri z z ato da una signifi c at i va flessione della re d d i-
t i v i t à , il Gruppo Banca A n t o nveneta ha pro s e g u i t o
nella sua politica volta alla va l o rizzazione della re d d i-
tività e al miglioramento della posizione competitiva
sul merc ato con ri s u l t ati a dir poco soddisfacenti sia
per il management che per gli azionist i . La cre s c i t a
dimensionale del Gruppo e i signifi c ativi margini eco-
nomici dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2002 sono
p ro p rio una testimonianza di quanto concre t a m e n t e
re a l i z z at o.
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e.Biscom

Nel 2002 si evidenzia una forte crescita di
ricavi, clienti e Mol per il gruppo e.Biscom
che focalizzandosi sempre di più sulla for-
nitura di servizi di telecomunicazione a
larga banda punta a raggiungere tra-
guardi ancora più ambiziosi.
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I t a l c e m e n t i
Per il sesto anno consecutivo il Gru p p o
della famiglia Pesenti mette a segno ri s u l-
t ati positivi. Il 2002 è da considerare un eser-
cizio re c o rd in relazione al difficile contesto
i n t e rnazionale: Utile netto di Gruppo a 274
mln di euro (+36%).
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IL BOLLETTINO
DELLE SOCIETA’ QUOTATE

Enrico Pernice DG

Banca Popolare di Intra

Intra ha affrontato un anno difficile a causa di
molti eventi straord i n a ri che hanno pesato sul
ri s u l t ato netto. Nonostante ciò la Banca ha
proseguito nello sviluppo con una crescita dei
p rincipali margini re d d i t u a l i .
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G ruppo Banca Cari g e
Banca Carige ha re a l i z z ato nel 2002 una signi-
f i c at i va espansione al di fuori del terri t o rio tra-
d i z i o n a l e . Si conferma l’obiettivo strat e gi c o
del Gruppo di cre a re va l o re agli azionisti at t r a-
ve rso l’aumento del numero dei clienti e l’in-
c remento dei volumi interm e d i at i .
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Dal confronto con l’esercizio
p recedente emerg e ,p e r ò , che gli effetti deri vanti dall’-
operazione Olive t t i - B e l l , che aveva avuto origine pro-
p rio nella seconda metà del 2001, e che in capo a
q u e sto esercizio avevano fatto emerg e re signifi c at i v i
ri s c o n t ri positivi per il Gru p p o, si sono notevolmente ri d i-
m e n s i o n ati nel corso del 2002. Da ciò ne deri va che per
alcuni aggre gati economici il confronto tra l’eserc i z i o
2002 e quello precedente si è tradotto in minore cre s c i-
ta o in alcuni casi in va riazioni di segno negat i vo; tutto
ciò ovviamente non deve essere interp re t ato come
una flessione della redditività del Gru p p o, ma sem-
plicemente come conseguenza di una operazione
molto part i c o l a re all’interno di un contesto di una pos-
i t i va evo l uzione re d d i t u a l e .
P rima di passare ad analizzare quali sono st ati gli eff e t-
ti concreti che il ve n i re meno della suddetta oper-
azione e la politica di maggiori accantonamenti pru-
denziali disposti dalla Banca hanno avuto sulle ri s u l-
tanze economiche del Gruppo al 31 dicembre scors o,
ap p a re opportuno pre n d e re brevemente in esame i
fatti salienti che hanno carat t e ri z z ato l’esercizio in ques-
t i o n e .
Il 2002 è st ato un anno molto fatico ma, allo st e s s o
t e m p o, s i g n i fi c at i vo e ricco di soddisfazioni in quanto si
è completato il disegno st r ategico ori g i n a rio delineat o
al momento della nascita dell’Antonveneta e che era
m i r ato alla trasfo rmazione della fo rma giuridica della
Banca in società per azioni e di seguito alla quotazione
del titolo azionario in Bors a , in linea con l’obiettivo di
c re a re un fo rte Gruppo bancario radicato sul terri t o ri o
e fo rtemente dive rs i fi c at o.
In virtù degli obiettivi st r ategici fi s s at i , nel corso del 2002,
Banca A n t o nveneta ha proseguito l’attività commer-
ciale e l’espansione dei canali dist ri butivi nell’ottica di
ri vo l g e rsi sempre di più alla clientela retail; in part i c o-
l a re , si è pri v i l e g i ato la diffusione dei prodotti della
Banca e delle Società del Gruppo ad alto contenu t o
i n n ovat i vo e a maggiore re mu n e r a z i o n e . L’azione mira-
ta ad accre s c e re la fidelizzazione della clientela si è di
fatto tradotta in una intensa attività promozionale e in
m i r ate campagne di pro d o t t o, che nel caso specifi c o
dei mutui immobiliari ha permesso di ero ga re con
ri g u a rdo alla sola clientela circa 12.000 fi n a n z i a m e n t i ,
i m p o rto quest’ultimo superi o re al 16% rispetto a quello
dell’anno pre c e d e n t e . Il raggiungimento di un mag-
g i o re grado di fidelizzazione della clientela re t a i l ,c o m e
d i m o stra l’espansione dei volumi interm e d i at i , è st at o
a s s i c u r ato anche da nu m e rose convenzioni nazionali,
come per esempio quelle che hanno permesso l’am-
pliamento dell’attività nel comparto degli Enti della
Pubblica A m m i n i st r a z i o n e , che si è tradotto in un
aumento superi o re al 50% della movimentazione delle
t e s o re rie gestite dalla Banca per loro conto. Anche a
l i vello di Gruppo è proseguita una politica commer-
ciale ori e n t ata a sviluppare ulteri o rmente i rap p o rt i
con la clientela ord i n a ria; gli incrementi ev i d e n z i ati a
l i vello di raccolta e di impieghi mostrano una dinami-
ca nell’intermediazione più fa vo revole di quella dell’in-
t e ro Sistema bancario a tutto vantaggio della posizione
c o m p e t i t i va .
S e m p re nell’ambito dell’esercizio in esame, i n o l t re ,
sono st ate definite le linee guida di un processo di
razionalizzazione del Gruppo volto alla creazione di
valore attraverso il potenziamento delle strutture
e s i stenti da re a l i z z a re at t r a ve rso la segmentazione e la

focalizzazione sui prodotti e sulla clientela.Q u e sto pro g-
etto prevede un rafforzamento pat rimoniale tale da
p e rm e t t e re al Gruppo bancario di cogliere tutte le
o p p o rtunità connesse alla creazione di va l o re ,p e rm e-
ttendo contemporaneamente lo sviluppo del Stesso
nel rispetto dei requisiti pat rimoniali ri c h i e st i .
I punti focali di tale piano prevedono che l’at t u a l e
Banca A n t o nveneta diventerà una holding cap o g ru p-
p o, quale unica società quotat a , che si occuperà pri n-
cipalmente delle attività di indirizzo st r ategico e di con-
trollo delle tre unità di business del Gruppo. La
C ap o g ruppo possiederà poi il 100% del capitale di
una banca di nu ova cost i t uz i o n e , in cui verrà concen-
t r ata l’attività retail deri vante dallo scorp o ro delle at t i v-
ità svolte della Banca A n t o nve n e t a .
Le attività di corp o r at e ,i nve stment e merchant banking
verranno svolte da Interbanca, posseduta al 100%, a
seguito dell’Opa lanciata sulle azioni della contro l l at a
da A n t o nveneta e conclusasi con successo lo scors o
14 marzo. A conclusione di questa operazione si
p revede la cancellazione del titolo Interbanca dalla
q u o t a z i o n e . Interbanca svolgerà inoltre l’attività di cor-
p o r ate banking attualmente in capo alla A n t o nve n e t a ,
in base a specifici cri t e ri di segmentazione della clien-
t e l a . I n t a n t o, nel corso del 2002, l ’ attività di merc h a n t
banking facente capo al Gruppo è cresciuta sia in
ambito nazionale che internazionale grazie pro p ri o
a l l ’ attività svolta da Interbanca e dalla sua contro l l at a
Interbanca Intern ational Holding S.A.. Le nu m e ro s e
operazioni re a l i z z ate fra nu ove partecipazioni ed inve s-
timenti per aumenti di capitale in società già in
p o rt a fo g l i o, hanno comport ato inve stimenti per oltre
354 milioni di euro, m e n t re le cessioni si sono fi s s ate a 63
milioni di euro.
I n fi n e ,s e m p re secondo le linee delineate dal pro g e t t o
di razionalizzazione del Gru p p o, l ’ attività di asset man-
agement sarà svolta da AAA Bank Spa, posseduta al
100% a seguito dell’acquisto del 45% detenuto da A B N
AMRO Bank N.V. . L’ attività della AAA Bank e della sua
c o n t ro l l ata AAA S.G. R . ,i n i z i ata nel corso del 2002, è des-
t i n ata a cre s c e re ulteri o rmente nel campo dell’asset
management ri volgendosi espressamente alla clien-
tela di fascia alta, alla quale sono dest i n ati i servizi di
p ri vate banking. Lo st atus di banca at t ri buito ad A A A
Bank consente a quest’ultima di pre st a re alla clientela
tutti i servizi accessori all’attività di wealth manage-
m e n t . Funzionale al disegno st r ategico di potenziare la
posizione del Gruppo A n t o nveneta all’interno del com-
p a rto dell’asset management è st ata l’acquisizione da
p a rte di AAA S.G. R . del ramo di azienda che si occupa
della gestione collettiva dei sette fondi comuni di inve s-
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timento mobiliare dist ri buiti dalla rete dell’ex Banca
Nazionale dell’Agricoltura e gestiti da Fineco A s s e t
Management S.G. R . . Sotto il pro filo commerciale sem-
p re nel 2002 è st ata ampliata la gamma dei pro d o t t i
o ff e rti nel campo dell’asset management at t r a ve rs o
l’immissione sul merc ato di una gestione pat ri m o n i a l e
in fondi a capitale protetto e il lancio del prodotto PAC
– Ciclo di Vi t a , p ro p o sto ai sottoscri t t o ri del fondo A 3 ,
che è st ato ampliato di tre nu ovi compart i .
Nell’ambito del ri s p a rmio gest i t o, il settore della ban-
cassurance è quello che ha risentito meno degli altri
della crisi dei merc ati fi n a n z i a ri e che ha, d u n q u e ,p e r-
messo alla Banca di soddisfa re la maggiore domanda
di prodotti tradizionali e di quelli a capitale ga r a n t i t o
connessi con l’aumento della vo l at i l i t à .A seguito di tale
c i rc o st a n z a , i n fat t i , la Banca ha esteso la gamma del-
l ’ o ff e rta sia di polizze unit-linked che di quelle con
garanzia del capitale e del re n d i m e n t o. In part i c o l a re ,
per le unit linked si ri c o rda la gamma delle “ E l i o s
M u l t i g e st i o n i ” che ha visto ampliare la possibilità di
d i ve rs i ficazione del pro filo ri s c h i o / rendimento at t r a ve r-
so l’intro d uzione di altri tre fondi collegat i , m e n t re nel
c o m p a rto delle index-linked è iniziata la commerc i a l i z-
zazione delle polizze “Elios Gestione Pro t e t t a ” , c h e
garantiscono il capitale cogliendo allo stesso tempo le
o p p o rtunità fo rnite dai merc ati fi n a n z i a ri intern a z i o n a l i .
I n fi n e , nel quarto tri m e st re del 2002 si è conclusa l’OPA
vo l o n t a ria sulle azioni in circolazione della contro l l at a
Banca di Credito Po p o l a re – Siracusa, che è st ata incor-
p o r ata nella Cap o g ru p p o. In tal modo si è concluso il
ciclo di fusioni delle banche acquisite negli ultimi anni
e di conseguenza il processo di unificazione della re t e
c o m m e rc i a l e . L’operazione si inquadra all’interno del
disegno st r ategico di espansione del Gruppo Banca
A n t o nveneta su tutto il terri t o rio nazionale, i n i z i ato con
l’acquisizione della BNA e di altri signifi c ativi ist i t u t i
“ l o c a l i ” . Grazie alla presenza di una pre e s i stente rete di
s p o rtelli dell’Antonveneta in Sicilia, l’integrazione della
nu ova unità operat i ve è avve nuta in maniera tale da
ga r a n t i re alla clientela la continuità del serv i z i o. A
seguito della suddetta incorporazione si sono con-
c re t i z z ati signifi c ativi vantaggi fi n a n z i a ri insieme ad un
concreto rafforzamento commerciale, supportato
anche da un processo di razionalizzazione degli
s p o rtelli locali e dall’ap e rtura di nu ov i .
Come detto in pre c e d e n z a , il 2002 è st ato un anno non
p a rt i c o l a rmente fa vo revole per l’intero sistema ban-
c a rio che ha risentito del perd u r a re della crisi dei mer-
c ati fi n a n z i a ri , del pro t r a rsi di bassi tassi di crescita per
l’economia reale in presenza di tassi di inflazione anco-
ra elevati e dei ri t a rdi nella ri p resa dei consumi e degli
i nve st i m e n t i . In questo scenario macroeconomico non
c e rto fa c i l e , i ri s u l t ati conseguiti dalla Banca e a live l l o
di Gruppo sono ap p a rsi senza dubbio bu o n i . I n o l t re ,
ancora una volta è da sottolineare che nel confro n t o
tra il 2002 e l’esercizio precedente si deve tenere pre-
sente di circa 176 milioni di pro fitti non ri c o r renti di cui
a veva benefi c i ato quest ’ u l t i m o, riconducibili all’oper-
azione Olive t t i - B e l l . In part i c o l a re , dall’analisi del conto
economico della Cap o g ruppo emerge che il marg i n e
di gestione denaro è ammontato a 1.336 milioni di
e u ro,con un incremento dell’1,5% sul 2001, il margine di
i n t e rm e d i a z i o n e ,p a ri a 2.023 milioni di euro, è aumen-
t at o, rispetto al 2001, del 3,1%, m e n t re il ri s u l t ato lordo di
g e stione si è at t e st ato a 987 milioni di euro, rispetto ai
c i rca 1.004 milioni del 2001 (-1,7%). Al netto dei prove n-

ti “ O l i ve t t i - B e l l ” , il confronto in termini omogenei con l’e-
s e rcizio precedente evidenzia che l’eff e t t i vo sviluppo
dei suddetti aggre gati economici è st ato il seguente: il
m a rgine gestione denaro è cresciuto del 16,6%, il mar-
gine d’intermediazione del 12,9% e il ri s u l t ato lordo di
g e stione del 18,4%. L’utile delle attività ord i n a rie è
a m m o n t ato a 321 milioni di euro rispetto ai 485 milioni
d e l l ’ e s e rcizio pre c e d e n t e . L’utile netto del 2002 è ri s u l t a-
to pari a 181,5 milioni di euro rispetto ai 243,5 milioni
d e l l ’ e s e rcizio 2001, anno nel quale la Banca aveva
b e n e fi c i ato dei ri c o rd ati pro fitti riconducibili all’”oper-
azione Bell”.
La volontà di cerc a re di copri re nel migliore modo pos-
sibile il rischio di credito delle impre s e ,che nel contest o
m a c roeconomico descritto potre b b e ro ri s e n t i re in
misura maggiore dell’incerto quadro congiunturale, e
le posizioni incagliate ha indotto la Banca ad indiri z-
z a re una parte consistente dei pro fitti dell’esercizio alle
ri s e rve fo r f e t a ri e . L’ a m m o n t a re delle re t t i fiche di va l o re
e degli accantonamenti,al netto delle ri p rese di va l o re ,
è ri s u l t ato pari a 666 milioni di euro contro i 519 milioni
del 2001. In part i c o l a re sono st ate eff e t t u at e , anche in
relazione ai ri c h i a m ati principi pru d e n z i a l i , re t t i fiche di
va l o re su crediti e accantonamenti per garanzie e
i m p e g n i , al netto delle ri p rese di va l o re , per 416,1 mil-
ioni di euro rispetto ai 270,2 milioni del 2001.
Tale scelta ha contri buito a migliorare il grado di cop-
e rtura dell’intero port a foglio pre stiti: il grado di coper-
tura dei crediti in bonis è aumentat o, rispetto alla fi n e
d e l l ’ e s e rcizio 2001, dallo 0,15% allo 0,25% e quello delle
posizioni incagliate dal 15% al 20%. I crediti in soff e re n-
z a , al netto delle re t t i fi c h e , sono passati dai 421 milioni
di euro del 31 dicembre 2001 ai 684 milioni del 31
d i c e m b re 2002; il rap p o rto soff e renze/impieghi si è
a d e g u ato al 2,37%.
Sotto il pro filo pat ri m o n i a l e , nel 2002, la raccolta comp-
l e s s i va della Cap o g ruppo ha superato i 53.468 milioni,
in crescita del 4,6% rispetto al dato del 2001. In part i c o-
l a re , la raccolta diretta è st ata pari a 28.516 milioni di
e u ro (+14,6%); la raccolta indire t t a , si è at t e st ata a
24.952 milioni con una flessione del 5% rispetto al 2001.
Gli impieghi alla clientela sono ammontati a 28.924 mil-
ioni di euro, con un incremento annuo del 14,4%; al suo
i n t e rno signifi c at i vamente elevata è st ata la cre s c i t a
dei mutui (+49,6%). Al 31 dicembre 2002 il pat ri m o n i o
netto della Banca, c o m p re n s i vo del “ fondo per ri s c h i
b a n c a ri generali” e dell’utile di eserc i z i o, è ri s u l t ato pari
a 3.080 milioni di euro in crescita del 5,6% rispetto al 31
d i c e m b re 2001.
A livello consolidat o, a fine 2002, la raccolta complessi-
va è ri s u l t ata pari a 62.666 milioni di euro, in crescita del
4,3% sull’anno pre c e d e n t e . In part i c o l a re , tale aggre-
gato è ri s u l t ato dall’aumento della raccolta dire t t a ,c h e
si è fi s s ata a quota 36.128 milioni di euro (+11,3%), e
dalla componente della raccolta indire t t a , che inve c e
in linea con l’intero sistema bancario italiano ha re g i s-
t r ato una flessione rispetto all’anno pre c e d e n t e , at t e s-
tandosi a 26.538 milioni di euro (-4%).La diminuzione ha
i n t e re s s ato sia la componente gestita (-7%) sia quella
a m m i n i st r ata (-2,3%), anche per effetto della va l o ri z-
zazione ai va l o ri di merc at o. Nell’ambito del ri s p a rm i o
g e stito la componente del “ b a n c a s s u r a n c e ” ha ev i-
d e n z i ato un andamento part i c o l a rmente fa vo revo l e
( + 4 2 % ) , m e n t re negat i ve sono st ate le va riazioni re g i s-
t r ate dai comparti dei fondi e delle gestioni pat ri m o n i-
a l i . Gli impieghi alla clientela sono ammontati a 36.927
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milioni di euro, con un incremento annuo del 9,5%;
anche a livello consolidato signifi c at i vamente elevat a
è st ata la crescita dei mutui (+39,1%).
I crediti in soff e re n z a , al netto delle re t t i fi c h e , sono pas-
s ati dai 607 milioni di euro del 31 dicembre 2001 ai 782
milioni del 31 dicembre scorso (+8,9%); tale incre m e n-
to percentuale ri flette un livello di soff e renze part i c o l a r-
mente basso nel 2001, a seguito di un’importante oper-
az ione  d i  car to la r i z zaz ione . I l  r a p p o r t o
s o ff e renze/impieghi si è adeguato al 2,12% contro
l’1,80% del dicembre 2001, allineandosi a quello del sis-
tema bancario nel suo complesso. Al 31 dicembre
2002 il pat rimonio netto consolidat o, c o m p re n s i vo del
“ fondo per rischi bancari generali” e dell’utile netto di
p e ri o d o, è ri s u l t ato pari a 2.961 milioni di euro (+7,3%);
il pat rimonio di vigilanza si è invece fi s s ato a 3.865 mil-
ioni di euro (+1,73%). Per quanto concerne i coeffi c i e n-
ti pat rimoniali del Gru p p o, quello di solvibilità, c o n-
siderando anche i rischi di merc ato e gli altri re q u i s i t i
p ru d e n z i a l i , si è at t e st ato all’8,41% contro il 9,03% del 31
d i c e m b re 2001.
Dall’analisi del conto economico consolidato emerg e ,
come anticipat o, un utile netto di periodo pari a 216,2
milioni di euro rispetto ai 213,2 milioni del 2001; l’incre-
mento di 3 milioni di euro è st ato conseguito in pre s e n-
za di minori pro fitti riconducibili all’operazione Olive t t i -
Bell e ai maggiori stanziamenti fo r f e t a ri posti vo l o n t a ri-
amente a presidio del rischio di cre d i t o.
Il confronto in termini omogenei con il 2001 ev i d e n z i a
un signifi c at i vo aumento del margine di gest i o n e
d e n a ro, grazie alla crescita dei volumi medi interm e-
d i ati con la clientela ord i n a ria in un contesto di tassi
d e c re s c e n t i . L’ a g g re gat o, i n fat t i , ammonta al 31
d i c e m b re 2002 a 1.490 milioni di euro e mostra una
c rescita del +12,2%. Il margine da servizi ha superat o
gli 825 milioni di euro che al netto degli effetti citati ev i-
denzia un aumentato del 7,8%. In part i c o l a re , il comp-
lesso delle commissioni e degli altri proventi netti si è
at t e st ato su un va l o re ,p a ri a 807 milioni di euro, ( + 9 % ) ;
m e n t re i pro fitti da operazioni fi n a n z i a ri e , si sono

ap p ro s s i m ati a 18 milioni di euro rispetto ai circa 177
milioni del 2001, in massima parte riconducibili alla
c i t ata “operazione Bell”. Il margine di interm e d i a z i o n e ,
p a ri a 2.315 milioni di euro risulta sost a n z i a l m e n t e
a l l i n e ato ai va l o ri del 2001; ma al netto dei ri c o rd at i
e ffetti dell’“operazione Bell” la crescita si ap p rossima al
1 0 , 5 % .
Il ri s u l t ato lordo di gestione si è at t e st ato a 1.189 milioni
di euro rispetto ai 1.227 milioni del 31 dicembre 2001. A l
netto degli effetti dell’”operazione Bell” in entrambi gli
e s e rc i z i , il ri s u l t ato in parola ha re g i st r ato un aumento di
c i rca il 19%. Il rap p o rto “ c o st / i n c o m e ” ,“ n o rm a l i z z at o ” ,è
s c e s o, n e l l ’ e s e rcizio in esame, al 63,3% dal 66,7% del
2 0 0 1 . L’utile delle attività ord i n a ri e , sulla cui entità hanno
inciso le re t t i fiche fo r f e t t a rie che recepiscono i maggiori
stanziamenti posti dalla Cap o g ruppo a presidio del ri s-
chio di cre d i t o, è ammontato a 459 milioni di euro,
rispetto ai 635 milioni del 2001.
Al 31 dicembre 2002 la rete terri t o riale del Gruppo si
a v va l eva di 1.055 sportelli bancari , di cui 6 all’est e ro ;
l ’ o rganico medio del Gruppo nel 2002 è ri s u l t ato di
10.907 unità.
In merito all’evo l ve rsi della gestione in cors o, si deve
ri c o rd a re che il Gruppo A n t o nveneta proseguirà nel-
l ’ attuazione della politica mirata alla crescita della re d-
ditività e allo sviluppo dell’azione commerciale fi n a l i z-
z ata al consolidamento della posizione competitiva sul
m e rc at o. In termini di ri t o rni economici, ci si at t e n d e
anche per il 2003 il conseguimento di ri s u l t ati re d d i t u a l i
in crescita rispetto a quelli già positivi del 2002. I n o l t re ,
n e l l ’ e s e rcizio in cors o, p renderà il via il piano di razion-
alizzazione e di rimodulazione delle attività per aree di
business che richiederà molto sforzo e impegno a tutte
le Società del Gru p p o. L’ applicazione delle st r at e g i e
p rev i ste nel Piano Indust riale di prossima ap p rova z i o n e
consentirà di va l o ri z z a re ulteri o rmente l’attività delle sin-
gole unità di business facendo al contempo emerg e re
la redditività ancora lat e n t e .

R . M .
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Il 2002 è st ato un anno part i c o l a re per la Banca
Po p o l a re di Intra che se da una parte ha vist o
a u m e n t a re sensibilmente i margini reddituali della
g e stione carat t e ri st i c a , allo stesso tempo, ha scontat o
una contrazione del ri s u l t ato finale rispetto all’anno
p recedente per una serie di eventi st r a o rd i n a ri . In par-
t i c o l a re , l ’ e s e rcizio 2002 ha fatto re g i st r a re a live l l o
c o n s o l i d ato un margine di interesse superi o re al 30%,
commissioni e proventi netti in crescita del 36,3% e un
m a rgine di intermediazione in aumento del 23,5%;
p u rt ro p p o, però questi buoni ri s u l t ati di gest i o n e
hanno avuto un effetto ridotto a causa delle spese a
s o stegno dello sviluppo, che sono cresciute del 17,1%
e delle re t t i fiche e degli accantonamenti, s u p e ri o ri al
7 4 % . Così al 31 dicembre scors o, il ri s u l t ato economi-
co netto della Cap o g ruppo Banca Po p o l a re di Intra
SpA si è most r ato inferi o re a quanto indicato in sede
di ap p rovazione della relazione consolidata re l at i va
al quarto tri m e st re e si colloca a livello civilistico a 3,5
milioni di euro, a vendo ri d e t e rm i n ato il carico fi s c a l e
che è ri s u l t ato superi o re per circa 1 milione di euro
rispetto a quanto prev i st o. Per effetto delle maggiori
i m p o ste imputate al bilancio della Cap o g ru p p o,
rispetto a quanto preve n t i vato in tri m e st r a l e , anche il
ri s u l t ato economico netto consolidato è sceso, fi s s a n-
dosi dunque a – 678,8 mila euro rispetto all’utile di 7,4
milioni di euro dell’esercizio 2001.
Un peso importante sui ri s u l t ati dell’esercizio 2002 è
a r ri vato anche dallo sfa vo revole quadro congiuntu-
r a l e , che con l’acuirsi delle incertezze e pre o c c u-
pazioni a livello internazionale ha inciso fo rt e m e n t e
non solo sullo svolgimento dell’attività bancari a
t r a d i z i o n a l e , ma anche sulle altre attività connesse. I n
p a rt i c o l a re , s o p r attutto l’attività del compart o
fi n a n z i a rio è quella che ha risentito maggiorm e n t e
della contrazione dei merc ati azionari , che ha inciso
sulle perfo rmance del port a foglio titoli e sui marg i n i
d e l l ’ attività di Pri vate Banking, penalizzando così allo
stesso tempo anche le ottime perfo rmance re g i st r at e
negli altri settori di at t i v i t à .P ro p rio la difficile situazione
dei merc ati fi n a n z i a ri non ha consentito il re c u p e ro
delle importanti minu s valenze nette da valutazione e
delle perdite su titoli già re g i st r ate alla fine del pri m o
s e m e st re dell’anno.
In questo contesto certamente non facile la Banca
Po p o l a re di Intra è riuscita però a pro s e g u i re nello
sviluppo della pro p ria attività tradizionale ri u s c e n d o
ad acquisire nu ove quote di merc ato non solo nelle
p rovince di insediamento st o ri c o, ma anche in quelle
di insediamento più re c e n t e . A tale fine si devo n o
ri c o rd a re i nu m e rosi accordi commerciali e part n e r-
ship re a l i z z ate nel periodo di ri f e ri m e n t o, che hanno
consentito di svo l g e re un’intensa azione di assist e n z a
alla clientela at t r a ve rso l’off e rta ampia e dive rs i fi c at a
di prodotti e servizi sempre più innovat i v i .

C o n t e m p o r a n e a m e n t e , è proseguito il programma di
penetrazione cap i l l a re nel terri t o ri o, at t r a ve rso l’insedi-
amento di una nu ova agenzia nella zona di
tradizionale presenza della Banca (Gravellona To c e )
e di una nu ova succursale nella zona di Cerm e n at e ,
c o p e rta solo di re c e n t e .
I n o l t re , per fro n t e g g i a re gli eventi st r a o rd i n a ri che si
sono manifest ati nel corso dell’esercizio 2002 la Banca
ha dovuto mettere a segno altrettanti prov ve d i m e n t i
e c c e z i o n a l i . Da una parte si è proceduto ad una
operazione di cart o l a rizzazione di mutui in bonis che
è torn ata part i c o l a rmente utile sul piano economico,
in quanto ha contri buito al ri e q u i l i b rio di bilancio. I
mutui cart o l a ri z z ati per un importo complessivo di
445,1 milioni di euro, hanno infatti consentito una
d i m i nuzione del rischio di credito ponderato con con-
seguente miglioramento del Tier 1; la contab i l i z-
zazione di una plusvalenza di carat t e re st r a o rd i n a ri o
di 16,3 milioni di euro, che ha consentito in parte di
c o p ri re le perdite legate agli eventi sfa vo revoli del
m e rc ato; la cert i ficazione della qualità del
p o rt a foglio mutui ceduto per tipologia, per carat t e ri s-
tiche e per pro fili di ri s c h i o s i t à .
Dall’altra parte signifi c at i vo è st ato anche l’impegno
in termini di mezzi e ri s o rse messo a segno dalla
B a n c a , in qualità di Cap o g ru p p o, per support a re
a d e g u atamente le Contro l l ate e defi n i re così il
q u a d ro re g o l a m e n t a re di ri f e rimento in mat e ria di
g ove rn a n c e del Gru p p o. Si deve poi ri c o rd a re anche
la realizzazione di prov vedimenti st r a o rd i n a ri assunti
nei confronti della contro l l ata Intra Pri vate Bank, s p e-
c i a l i z z ata nel p ri vate banking, e che più delle altre ha
risentito della difficile situazione dei merc ati fi n a n z i a ri .
A tale pro p o s i t o, i n fat t i , l’Assemblea Straord i n a ria del
25 luglio 2002 ha deliberato la ri d uzione del cap i t a l e
sociale da 17,5 a 11,9 milioni di euro a copertura delle
p e rdite re g re s s e , e ff e t t u ata mediante ri d uzione del
va l o re nominale delle azioni (da ¤0,50 a ¤0,34) e il
s u c c e s s i vo aumento di capitale fino di nu ovo a 17,5
milioni di euro, at t r a ve rso l’emissione di 16,4 milioni di
nu ove azioni del va l o re nominale di ¤0,34. La Banca,
in tale contest o, è interve nuta sottoscri vendo nel mese
di nove m b re scorso oltre 9,4 milioni di azioni per un
e s b o rso complessivo di 3,2 milioni di euro. Sulla base
di questa operazione la partecipazione detenu t a
dalla Banca in IPB è salita al 78,70%.
S e m p re nel corso dell’esercizio 2002, la Banca
Po p o l a re di Intra è st ata oggetto di un pro c e d i m e n t o
di accertamento ispettivo ord i n a rio da parte della
Banca d’Italia. Le indicazioni emerse dall’ispezione
hanno ri g u a rd ato l’esigenza di sviluppare ulteri o r-
mente il disegno della macro st ruttura aziendale e di
g ruppo e di incidere maggiormente sui processi di
g e stione e controllo per fa vo ri re un rapido pro c e s s o
di integrazione ed equilibrio fra le va rie società del

Banca Popolare di Intra

Intra ha affrontato un anno difficile a causa di molti eventi straordi-
nari che hanno pesato sul risultato netto. Nonostante ciò la Banca
ha proseguito nello sviluppo della propria attività tradizionale con
una crescita dei principali margini reddituali.
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G ruppo bancari o. I ve rtici della Intra hanno ri s p o st o
da una parte con il miglioramento dei sistemi info r-
m ativi e dall’altro con un nu ovo piano st r ategico e
una serie di iniziat i ve volte a liberare ri s o rs e . Così lo
s c o rso 6 ap rile si è tenuta l’Assemblea dei Soci che, i n
sede st r a o rd i n a ri a , tra gli altri punti all’ordine del
g i o rno ha ap p rovato un’operazione di aumento di
c ap i t a l e , in parte gratuito e in parte a pagamento per
un importo complessivo massimo di 125 milioni di
e u ro, che si intende re a l i z z a re entro la fine del pri m o
s e m e st re dell’eserc i z i o. L’operazione è fi n a l i z z ata al raf-
forzamento pat rimoniale della Banca e al ri e q u i l i b ri o
dei r at i o s c o n s o l i d ati in vista del raggiungimento
degli obiettivi prev i sti nel Piano Strategico Tri e n n a l e
del Gruppo 2003-2005, ap p rovato dal Consiglio di
A m m i n i strazione lo scorso 13 febbraio.
Tra gli altri punti fo n d a m e n t a l i , o l t re al suddetto raf-
forzamento pat rimoniale da re a l i z z a rsi anche at t r a-
ve rso la conve rsione di alcuni pre stiti obbliga z i o n a ri in
scadenza nel 2003, il Piano Triennale 2003-2005 del
G ruppo Banca Po p o l a re di Intra si basa sul pro g e t t o
di una nu ova g ove rn a n c e del Gru p p o, fo n d ato sulla
p o l a rizzazione delle principali funzioni della
c ap o g ruppo e delle contro l l ate; su interventi sul
G ru p p o, tra cui la ri st rutturazione e il ri p o s i z i o n a m e n t o
della Intra Pri vate Bank è la parte più importante; su
un piano di ap e rtura di nu ovi sportelli; nonché su
i n t e rventi st r a o rd i n a ri quali una nu ova operazione di
c a rt o l a rizzazione prev i sta per il 2004-2005, u n ’ o p e r-
azione di spin-off immobiliare , e una diff e rente suddi-
visione delle part e c i p a z i o n i . Con questi interventi il
management della Banca si propone di raggiungere
alcuni obiettivi economici molto ambiziosi, tra cui un
ROE di Gruppo del 7% al 2003 e del 13% a fine 2005,
a c c re s c e re gli impieghi dell’11% nel triennio e
a u m e n t a re la raccolta diretta del 7%. Allo st e s s o
t e m p o, si intende raggiungere un Tier1 superi o re
all’8% entro la fine di quest ’ a n n o, e in crescita nei due
anni successivi, nonché di ri d u r re il cost income al
50% entro il 2005.
Per quanto concerne le componenti di reddito posi-
t i ve e negat i ve che hanno port ato alla determ i-
nazione del ri s u l t ato di esercizio della Banca al 31
d i c e m b re 2002, si osserva che il margine di interesse si
è at t e st ato a quota 107,1 milioni di euro, in crescita del
25,5% rispetto al va l o re dell’anno precedente; il ri s u l-
t ato ampiamente positivo è st ato infl u e n z ato dalla
c rescita delle masse interm e d i ate e dall’evo l uz i o n e
del diff e renziale fra il rendimento medio degli
impieghi e il costo medio della raccolta. Le commis-
sioni nette e gli altri proventi netti di gestione sono
c resciuti del 47,6% fissandosi a 68,5 milioni di euro. L a
p e r fo rmance infl u e n z ata anche dai 16,3 milioni di
e u ro deri vanti dall’operazione di cart o l a rizzazione ha
inciso positivamente sul margine di interm e d i a z i o n e ,
che si colloca a fine esercizio a 136,6 milioni di euro,
con una crescita del 17,7% su base annu a . Q u e st o
ri s u l t ato ap p a re ancora più evidente se si tiene conto
che sconta perdite da operazioni fi n a n z i a rie per 39,1
milioni di euro. N o n o stante una crescita delle spese
a m m i n i st r at i ve del 13,5%, il ri s u l t ato lordo di gestione si
p o rta a quota 40,2 milioni di euro mostrando un incre-
mento del 29,6% rispetto ai 31 milioni dell’anno pre c e-
d e n t e . I n fi n e , il conto economico si è chiuso con un
ri s u l t ato netto di esercizio pari a 3,5 milioni di euro
rispetto ai 19,6 milioni totalizzati al 31 dicembre 2001. I l

suddetto ri s u l t ato sconta le maggiori re t t i fiche di va l-
o re su crediti e accantonamenti per garanzie e
impegni e le maggiori re t t i fi c h e / ri p rese di va l o re su
immobilizzazioni fi n a n z i a ri e . Anche la voce prove n t i
st r a o rd i n a ri ap p a re quasi raddoppiata rispetto all’an-
no precedente (10,3 milioni di euro) a causa pri n c i-
palmente della plusvalenza re a l i z z ata con la ve n d i t a
dell’immobile sede della filiale di Milano.
Dal punto di vista pat ri m o n i a l e , la spinta commer-
ciale impressa dalla rete di vendita della Banca ha
c o n t ri buito sicuramente all’ottenimento dei ri s u l t at i
re g i st r ati sul fronte della prov v i st a . Il totale della rac-
colta diretta al 31 dicembre 2002 ammonta, i n fat t i , a
3.412,2 milioni di euro (+14,7%). La raccolta indiretta è
i nvece st ata condizionata ancora dalla fase di
i n c e rtezza at t r a ve rs ata dai merc ati fi n a n z i a ri , at t e s-
tandosi a quota 2.469,5 milioni di euro (-2,5%). La cri s i
dei merc ati ha, i n fat t i , d e t e rm i n ato una pro g re s s i va
ri d uzione degli inve stimenti della clientela sui merc at i
a z i o n a ri a fa vo re di una maggiore pre d i s p o s i z i o n e
ve rso la liquidità. La componente del ri s p a rmio gest i-
to è passata al 31 dicembre 2002 a 866,8 milioni di
e u ro, dai 986,6 milioni dell’esercizio pre c e d e n t e .
Il comparto banca-assicurazione ap p a re invece in
deciso sviluppo, con in primo piano le polizze vita a
p remio unico e ri c o r rente e i piani di inve stimento u n i t
l i n ke d e index linke d. Al 31 dicembre 2002 si ri l eva ,
i n fat t i , una raccolta premi complessiva prat i c a m e n t e
r a d d o p p i ata che passa da 55,7 milioni di euro del
2001 agli attuali 101,1 milioni di euro.
Dall’analisi dell’aggre gato della raccolta diretta si
ev i n c e , i nve c e , una pro g re s s i va crescita della fo rm a
tecnica di raccolta costituita dai pre st i t i
o b b l i ga z i o n a ri emessi dall’Ist i t u t o, che rap p re s e n t a n o
il 47,5% della raccolta dire t t a . Allo stesso tempo,
e m e rge nel confronto con l’anno pre c e d e n t e , la fl e s-
sione nella componente dei conti correnti in euro (-
8,2%) e dei depositi a ri s p a rmio (-5,5%), m e n t re la rac-
colta pronti contro termine è ri m a sta sost a n z i a l m e n t e
st a z i o n a ria a 154,1 milioni (-1,9%) a fronte di una ulte-
ri o re crescita della raccolta in va l u t a , che a fine eser-
cizio si at t e sta a 15 milioni di euro (+65,6% a/a).
La raccolta complessiva da clientela al 31 dicembre
2002 ammonta a 5.881,7 milioni di euro in crescita del
6,8% rispetto ai 5.508,5 milioni di euro del 2001.
Le crescenti capacità della Banca Po p o l a re di Intra di
s o d d i s fa re al meglio le esigenze della clientela, s vo l-
gendo il ruolo di banca di ri f e rimento sul terri t o rio a
s o stegno delle famiglie e delle impre s e , ha port at o
alla fine dello scorso esercizio a totalizzare un
a m m o n t a re complessivo di crediti ve rso la clientela,
al netto delle re t t i fiche di va l o re ,p a ri a 2.866,8 milioni
di euro contro i 2.768,1 milioni del 31 dicembre 2001;
l ’ a g g re gato evidenzia un incremento del 3,6% nonos-
tante l’operazione di cart o l a rizzazione re a l i z z ata a fi n e
d e l l ’ e s e rcizio in esame.
A fine 2002 l’Istituto può contare su una rete operati-
va strutturata su 68 filiali e su un organico di 923 unità.
Per quanto concerne l’intero Gruppo Banca
Popolare di Intra, al 31 dicembre 2002, la rete territo-
riale appare costituita da 76 sportelli a cui si affianca
la rete di Intra Private bank che è costituita da 20
sportelli ubicati prevalentemente nel Nord Italia,oltre
alla sede di Torino. Le risorse umane complessiva-
mente impiegate dal Gruppo a fine 2002 sono pari a
1.069 unità.
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Gruppo Banca Carige

Banca Carige ha realizzato nel 2002 una significativa espansione al di
fuori del territorio tradizionale. Si conferma l’obiettivo strategico del
Gruppo di creare valore agli azionisti attraverso l’aumento del numero
dei clienti e l’incremento dei volumi intermediati.
Banca Carige ha chiuso l’esercizio al 31 dicembre
2002 con una crescita dell’utile netto dell’1,2% ri s p e t t o
al 2001 a quota 104,8 milioni di euro. Il ri s u l t ato ap p a re
di grande soddisfazione soprattutto se analizzato alla
luce degli avvenimenti che hanno condizionat o, n e l
p e riodo di ri f e ri m e n t o, lo scenario economico intern a-
zionale e, allo stesso tempo, se si tiene conto di quel
p rocesso di crescita che ha inve stito la Banca, che nel
c o rso degli ultimi 10 anni da Cassa di Risparmio di
dimensioni provinciali si è trasfo rm ata in Cap o g ru p p o
q u o t ata di un omonimo conglomerato bancari o,
fi n a n z i a ri o, p rsidenziale e assicurat i vo dalla mission
st r ategica ben defi n i t a .
Così nell’ambito di uno scenario economico sfa vo re-
vole ed est remamente complesso, c a r at t e ri z z ato da
una signifi c at i va flessione degli indici bors i stici nazio-
nali ed intern a z i o n a l i , da una fo rte discesa dei tassi di
i n t e resse e da un generalizzato incremento della
rischiosità del cre d i t o, Banca Carige è riuscita a re a l i z-
z a re non solo ri s u l t ati reddituali positivi, ma soprat t u t t o
è riuscita a pro s e g u i re in quella politica di inve st i m e n-
ti fi n a l i z z ata allo sviluppo futuro del Gru p p o, i cui
i m p o rtanti ri t o rni economici sono attesi pro p rio nei
p rossimi anni.
A parte i fat t o ri congiunturali avve rs i , i ri s u l t ati del 2002
scontano anche i temporanei effetti negativi connessi
all’operazione di cart o l a rizzazione di mutui in bonis
e ff e t t u ata a fine 2001 dalla Banca, m e n t re positiva-
mente sono da considerare i dividendi percepiti al
l o rdo del credito d’imposta ri f e riti alle posizioni
E p t a c o n s o rs e Cassa di Risparmio di Savona (pari
ri s p e t t i vamente a 30,2 milioni e 35,1 milioni al lordo del
c redito d’impost a ) . Per completezza di info rm a z i o n e ,s i
d eve poi ri c o rd a re che il conto economico 2002 della
Banca Carige risulta condizionato rispetto a quello del-
l ’ e s e rcizio precedente anche da una dive rsa st ru t t u r a
dei costi e dei ricavi deri vante dall’ingresso di 61 spor-
telli del Gruppo Intesa, o l t re che dalla cessione di tre
s p o rtelli in provincia di Savo n a .
Alla luce di questi fatti si evidenzia al 31 dicembre 2002
un margine di interesse che si fissa a 303,3 milioni di
e u ro in diminuzione dell’1,8% sull’anno pre c e d e n t e .
N o n o stante le maggiori masse interm e d i at e , la ri d uz i o-
ne dei tassi e di conseguenza degli spread ha più che
c o m p e n s ato i benefici deri vanti dall’aumento dimen-
sionale del Gruppo sul terri t o rio nazionale. In part i c o-
l a re , l’andamento dei ricavi netti da servizi cresciuti del
18,9% a 347,2 milioni e dei costi operativi a 412,9 milio-
ni (+8,2%) risulta infl u e n z ato dallo sviluppo della
dimensione aziendale deri vante dall’acquisizione
degli sportelli dal Gruppo Intesa e dal loro dive rs o
ap p o rto negli esercizi 2001 e 2002. Tenendo conto che
il negat i vo contesto internazionale ha condizionat o
pesantemente l’attività re l at i va alla gestione del por-
t a foglio titoli e deri vat i , e rodendo i pro fitti deri vanti da

operazioni fi n a n z i a ri e ,
al 31 dicembre 2002 i
p ro fitti netti  da opera-
zioni fi n a n z i a rie sono
ri s u l t ati negativi per 6
milioni di euro, m e n t re
il port a foglio titoli ev i-
denzia minu s va l e n z e
nette per 18,5 milioni.
S e m p re dal lato dei
ricavi si evidenzia però
il positivo contri bu t o
delle commissioni at t i-
ve pari a 160,7 milioni
di euro (+11,4%) e dei
d i v i d e n d i , che per i
motivi di cui sopra, s i
fissano a 87,2 milioni
di euro rispetto ai 39 milioni nel 2001. Il margine di inter-
mediazione complessivamente raggiunge i 650,5
milioni di euro, in crescita dell’8,3% rispetto all’anno
p re c e d e n t e .
Sul fronte dei cost i , gli incrementi più signifi c ativi ri g u a r-
dano le re t t i fiche di va l o re sulle immobilizzazioni
( + 1 3 , 7 % ) , i n fl u e n z ate dal positivo andamento degli
impieghi in leasing e dalle quote di ammort a m e n t o
dell’avviamento delle filiali acquist ate dal Gru p p o
Intesa e dei re l ativi mobili e immobili. Tra le altre spese
a m m i n i st r at i ve , da ri l eva re l’aumento del 3,9%  delle
spese per il personale che fanno ri f e rimento ad un
nu m e ro medio di dipendenti passati a 3.500 unità dalle
3.300 unità dell’anno precedente a seguito dell’ingre s-
so dei 321 dipendenti ex-Gruppo Intesa. Il Risultato di
g e stione si porta  così a 237,7 milioni in cre s c i t a
dell’8,5% rispetto al 2001. S e m p re in virtù dell’accre-
sciuta dimensione delle masse creditizie interm e d i at e
dalla Banca, le re t t i fiche e gli accantonamenti ri s u l t a-
no in crescita del 38,7% rispetto al 2001 fissandosi a 65,9
milioni di euro che fissano così l’Utile delle attività ord i-
n a rie a quota 171,8 milioni (+0,1% rispetto all’anno pre-
c e d e n t e ) .
La gestione st r a o rd i n a ria ha ev i d e n z i ato un saldo posi-
t i vo di 12 milioni, in calo del 7,1% rispetto ai 12,9 milio-
ni dell’esercizio 2001, nel corso del quale erano st at i
c o n t ab i l i z z ati 9 milioni deri vanti dalla cessione di tre
s p o rtelli in provincia di Savo n a . L’utile ante imposte rag-
giunge quindi i 183,7 milioni di euro, che al netto di
i m p o ste per 78,9 milioni di euro porta alla determ i n a-
zione di un ri s u l t ato di esercizio pari a 104,8 milioni di
e u ro rispetto ai 103,5 milioni dell’anno pre c e d e n t e . A
f ronte di tale ri s u l t ato fi n a l e , la redditività netta della
Banca sintetizzata dal Roe, quale rap p o rto tra utile e
p at rimonio a fine eserc i z i o, si at t e sta al 7,7% contro il
7,8% dell’anno pre c e d e n t e . Il dividendo che ve r r à
d i st ri buito ai soci re sterà inva ri ato rispetto all’anno pre-
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cedente e pari a 0,0723 euro per azione ord i n a ria e a
0,0823 euro per le ri s p a rm i o, per un monte dividendi
che ammonta a 75,2 milioni (+1,9%).
Dall’esame dell’andamento economico di Banca
C a rige emerge chiaramente come tutta la gest i o n e
re l at i va all’ultimo esercizio sia st ata condizionata dal
p e rseguimento dell’obiettivo st r ategico elab o r ato a
l i vello di Gru p p o, che coincide con un potenziamento
della presenza della Banca oltre che in Liguri a , re g i o-
ne st o rica di insediamento, anche in altre re g i o n i
d ’ I t a l i a . Al fine di potenziare un modello di sviluppo
e x t r a l i g u re si è, i n fat t i , p roceduto al potenziamento
della rete dei consulenti pri vate e corp o r ate at t r a ve rs o
l ’ ap e rtura complessiva di 10 nu ove filiali a livello di
G ruppo di cui 7 a marchio Cari g e . S e m p re nell’ottica
dell’espansione terri t o ri a l e , l’operazione più consist e n-
te è st ata la recente acquisizione di 42 sportelli del
G ruppo Capitalia dist ri buiti in sei regioni (Ve n e t o,
M a rc h e , U m b ri a , L a z i o, Puglia e Sicilia) che ha ulteri o r-
mente consolidato la presenza Carige su tutto il terri t o-
rio nazionale, aggiungendosi alle acquisizioni re a l i z z a-
te a fine 2000 e 2001 dal Banco di Sicilia e dal Gru p p o
I n t e s a , per ulteri o ri complessive 82 fi l i a l i . A seguito di
q u e sta operazione, a fine esercizio si è giunti ad un
s o stanziale bilanciamento tra il nu m e ro delle filiali ban-
c a rie presenti in Liguria e quelle presenti in altre re g i o-
ni italiane. Tu t t a v i a , d ato che lo sviluppo in aree al di
f u o ri di quelle tradizionali di insediamento è ancora
alla fase iniziale, per accre s c e re la produttività di que-
ste filiali at t r a ve rso l’aumento del nu m e ro dei clienti e
l ’ i n c remento dei volumi interm e d i ati si sta cercando di
p ro mu ove re l’integrazione sinergica tra la rete banca-
ria e la rete delle Compagnie assicurat i ve contro l l at e
( C a rige Vita Nuova e Carige Assicurazioni) at t r a ve rs o
un progetto definito “A s s u r b a n c a ” . In part i c o l a re , t a l e
p rogetto prevede la vendita di prodotti bancari e
fi n a n z i a ri at t r a ve rso il canale delle agenzie assicurat i ve
a s s i stite da sviluppat o ri della Banca st e s s a .D ato che la
rete di vendita delle compagnie assicurat i ve del
G ruppo copre la maggior parte del terri t o rio naziona-
l e , at t r a ve rso questa politica di cross-selling si cerc a
p ro p rio di raggiungere il maggior nu m e ro possibile di
clienti off rendo così in maniera incro c i ata un’ampia
va rietà di prodotti in grado di soddisfa re tutte le esi-
genze da quelle bancarie e fi n a n z i a rie a quelle prev i-
denziali e assicurat i ve . In part i c o l a re , con ri f e rimento al
cliente famiglie si è cerc ato di potenziare lo sviluppo
dei prodotti dell’area del ri s p a rmio gest i t o, m e n t re con
ri f e rimento alle imprese l’obiettivo è quello di una pro-
g re s s i va intro d uzione dei servizi di corp o r ate fi n a n c e
accanto a quelli tradizionali.
Tra gli altri obiettivi st r ategici del Gruppo sempre fi n a-
l i z z ati a cre a re va l o re per gli azionisti at t r a ve rso le dire t-
t rici della crescita dimensionale, d e l l ’ i n c remento della
redditività e dell’aumento dell’effi c i e n z a , si pone poi
quello di raffo r z a re e ottimizzare le st ru t t u re centrali di
p ro d o t t o, della finanza ed i sistemi di supporto al fine di
re n d e re più efficace il grado di penetrazione delle re t i .
A tale pro p o s i t o, si nota l’impegno messo nell’imple-
mentazione dei servizi on-line quali l’e-banking ed il
call center e nello sviluppo dei canali mobili, c o st i t u i t i
dagli agenti assicurativi e dagli agenti immobiliari
c o nve n z i o n at i .
I n fi n e , per meglio contro l l a re l’attuale processo di
e s p a n s i o n e , nel corso dell’anno 2002 è st ato avviat o
un progetto di riassetto orga n i z z at i vo e tecnologico

che mira, in part i c o l a re , al rafforzamento della re t e
f u o ri il terri t o rio ligure , al conseguimento di più elevat i
l i velli di cross-selling in Liguri a , ad una maggiore effi-
cienza dell’attività di back - o ffice e all’adeguamento
delle infrast ru t t u re tecnologiche.
L’analisi dei principali aggre gati pat rimoniali deve
n aturalmente tenere conto delle quantità interm e d i at e
dai 42 sportelli acquist ati dal Gruppo Capitalia con
d e c o r renza 31 dicembre 2002; perciò per re n d e re più
s i g n i fi c at i vo il confronto con l’anno precedente si ana-
lizzano sia gli aggre gati che si ri f e riscono alla sola
Banca Carige Spa sia quelli che comprendono l’at t i-
vità delle filiali ex Cap i t a l i a .
Le Attività Finanziarie Interm e d i ate per conto della
clientela (AFI) a fine anno si fissano a 21.869,1 milioni di
e u ro, in aumento del 12,4% rispetto a fine 2001; al netto
del contri buto ap p o rt ato dall’acquisizione Cap i t a l i a ,
l ’ i n c remento si colloca al 5%. In part i c o l a re , la raccol-
ta diretta re g i stra una crescita del 14%, r a g g i u n g e n d o
i 9.236,2 milioni, m e n t re al netto delle filiali Cap i t a l i a
l ’ i n c remento si limita al +8,2%. La raccolta indire t t a ,
p a ri a 12.632,9 milioni re g i stra un aumento dell’11,3% e
al suo interno si evidenzia una crescita omogenea
della componente del ri s p a rmio gestito e di quello
a m m i n i st r at o. Senza la componente ri f e rita alle filiali ex
C apitalia l’aumento sarebbe st ato del +2,7%.
I crediti ve rso la clientela raggiungono gli 8.634,9 milio-
ni di euro, con un pro g resso del 15,6%; al netto delle
filiali ex Capitalia e neutralizzando gli effetti dell’opera-
zione di securi t i z ation di mutui in bonis eff e t t u ata a fi n e
2 0 0 1 , il tasso di crescita salirebbe al 16,7%.
L’andamento positivo degli impieghi evidenzia il ru o l o
di tradizionale sostegno all’economia svolto dalla
C a rige che, nel comparto dei crediti a medio-lungo
t e rm i n e , è infl u e n z ato dalla fo rte crescita dei mutui ab i-
t ativi concessi alle fa m i g l i e .N o n o stante la congiuntura
economica sfa vo revo l e , il port a foglio crediti della
C a rige evidenzia livelli di rischiosità contenuti: in part i-
c o l a re il rap p o rto tra le soff e renze e gli impieghi lord i
risulta st abile rispetto al 2001 al 2,7%.
A livello consolidat o, l ’ at t i vo pat rimoniale del Gru p p o
Banca Carige è cresciuto del 10,2% a quota 15.389
milioni di euro. Le attività fi n a n z i a rie interm e d i ate per
conto della clientele aumentano dell’11,1% a 24.734,2
milioni di euro. La raccolta diretta si fissa a 10.558 milio-
n i , in crescita del 12,6% rispetto al 2001; la raccolta indi-
retta ammonta complessivamente a 14.176 milioni di
e u ro (+10%), m e n t re gli impieghi a clientela, p a ri a
9.495,1 milioni, evidenziano un incremento del 13,8%.
L’andamento dei ri s u l t ati economici mostra una conte-
nuta contrazione del ri s u l t ato di gestione (-12,6%), c h e
si fissa a 186,4 milioni, m e n t re l’utile netto consolidato si
ridimensiona a 66,2 milioni (-31,1%), dopo aver sconta-
to accantonamenti prudenziali per il rischio di cre d i t o,
c o m p resi 17,3 milioni in fondi eccedenti, e il contri bu t o
n e gat i vo deri vante dalla revisione della disciplina
della Dual Income Tax (DIT). Anche a livello di Gru p p o
si ri c o rda che oltre alla sfa vo revole congiuntura inter-
n a z i o n a l e , i ri s u l t ati economici hanno risentito degli
e ffetti temporanei negativi connessi con l’operazione
di securi t i z ation di crediti in bonis eff e t t u ata dalla
C ap o g ruppo a fine 2001 oltre che dalla dive rsa st ru t t u-
ra dei costi e dei ricavi legata alla presenza di un
nu m e ro di sportelli acquisiti dal Gruppo Intesa per un
solo tri m e st re dell’eserc i z i o.
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Nel 2002 il gruppo eBiscom ha raddoppiato i ri c a v i ,
p o rtandoli a 320 milioni di euro rispetto ai 157,8 del
2001; a livello di margini re d d i t u a l i , il Mol è ri s u l t at o
n e gat i vo per 35,2 milioni contro i -109,8 milioni del-
l’anno pre c e d e n t e , il Risultato operat i vo si è at t e st at o
a -269,2 milioni (-233,3 nel 2001) e l’utile di periodo di
p e rtinenza del Gruppo è st ato negat i vo per 195,3 mil-
ioni contro i -135,6 del 31 dicembre 2001.
La principale Società italiana di servizi di telecomu n i-
cazione a larga banda, a m m i n i st r ata da Silvio
S c a g l i a , ha re a l i z z ato nel corso del 2002 ri s u l t ati posi-
tivi in largo anticipo rispetto alle previsioni fo rmu l at e
dal management circa un anno prima in termini di
ri c a v i , clienti e Mol. G r a z i e , i n fat t i , ai buoni ri s u l t ati in
t e rmini di Margine operat i vo lordo messi a segno
dalle due contro l l ate Fa st Web e HanseNet, l ’ i n t e ro
G ruppo è riuscito a most r a re prima del tempo un
analogo andamento a livello consolidat o, come ev i-
d e n z i ato pro p rio dal Mol che nel quarto tri m e st re del
2002 è ri s u l t ato positivo per 2 milioni di euro, m e n t re su
base annua è ri s u l t ato più che dimezzato rispetto al
va l o re ri l evato nel bilancio 2001.
A fronte di tale ri s u l t at o, e.Biscom ha ri p o rt ato un utile
netto consolidato negat i vo per 13,3 milioni di euro nel
q u a rto tri m e st re e per 195,3 milioni di euro per l’intero
2 0 0 2 . Il va l o re finale ha risentito dei maggiori oneri
fi n a n z i a ri iscritti in bilancio, p a ri a 62,2 milioni di euro,
che si confrontano con i proventi dell’anno pre c e-
dente pari a 5,6 milioni e dell’aumento del saldo neg-
at i vo della gestione st r a o rd i n a ri a , che ha superato gli
11 milioni di euro rispetto ai –3,0 milioni del 2001. L’ u t i l e
netto consolidato tiene conto, i n o l t re , della quota di
ri s u l t ato degli azionisti di minoranza pari a 44,3 milioni
di euro, dopo ave re ri l evato imposte sul reddito per
103,1 milioni di euro.
L’ attività di pro g e t t a z i o n e , realizzazione e at t i va z i o n e
delle infrast ru t t u re di rete e di I n fo rm at i o n Te c h n o l o g y,
ha port ato a totalizzare alla fine del 2002 un incre-
mento della voce immobilizzazioni per lavo ri intern i
che raggiunge i 23,8 milioni di euro.
Sul fronte dei costi operat i v i , si ri l evano quelli per il per-
sonale dipendente che sono st ati pari a 108,3 milioni
di euro a fronte di un organico che è passato da 1.604
a 1.770 unità alla fine dell’esercizio 2002. S e m p re nello
stesso periodo di tempo, come negli esercizi pre c e-
d e n t i , si è re g i st r ata una signifi c at i va crescita degli
i nve stimenti mat e riali e immat e riali da parte delle
società del Gruppo at t i ve nel settore delle telecomu-
n i c a z i o n i . Al 31 dicembre 2002 si assommano inve st i-
menti complessivi per 1.427,9 milioni di euro, c h e
hanno generato ammortamenti pari a 125,1 milioni
per le immobilizzazioni mat e riali e pari a 91,5 milioni
per le immobilizzazioni immat e ri a l i .

A fine anno le disponibilità fi n a n z i a rie di e.Biscom
erano pari a 754,2 milioni di euro, fra liquidità e fo n d i
d e p o s i t ati a garanzia e linee di credito ap e rte per
310,6 milioni di euro. La posizione fi n a n z i a ria netta
c o n s o l i d ata al 31 dicembre 2002, evidenzia un saldo
n e gat i vo pari a 251,2 milioni di euro, f rutto di liquidità
e fondi depositati a garanzia che ammontavano a un
totale di 443,6 milioni di euro di debiti fi n a n z i a ri pari a
694,8 milioni di euro
In un contesto di merc ato globale certamente non
fa vo revo l e ,q u e sti ri s u l t ati raggiunti solo dopo tre anni
dall’inizio dell’attività sono da interp re t a re come un
s i c u ro successo del management e dell’innovat i vo
modello di business adottat o.
In merito al merc ato di ri f e rimento del Gru p p o, r ap p-
re s e n t ato da quello delle telecomu n i c a z i o n i , si deve
ri l eva re che quest ’ u l t i m o, pur avendo at t r a ve rs ato nel
biennio 2001-2002 una fase di ri st rutturazione e con-
s o l i d a m e n t o, ha comunque continu ato ad espander-
si a tassi superi o ri a quelli della crescita media del PIL
dei paesi indust ri a l i z z at i . S p e c i fi c at a m e n t e , in Italia, i l
va l o re complessivo del merc ato delle telecomu n i-
cazioni su rete fissa e mobile ha raggiunto nel 2001 i
42 miliardi di euro con una crescita del 6% annu a ,c h e
ha permesso così al Paese di superare la Francia e
d i ve n t a re il terzo maggiore merc ato euro p e o, d o p o
la Germania e il Regno Unito. Il merc ato italiano dei
s e rvizi di telecomunicazione su rete fissa (ambito di
attività principale per il gruppo e.Biscom) ha raggiun-
to nel 2001 in termini di ricavi complessivi degli oper-
at o ri che lo compongono circa 21miliardi di euro,
posizionandosi così al quarto posto tra i merc at i
e u ro p e i . La spesa nazionale in servizi di telecomu n i-
cazione su rete fi s s a , c o stituita prevalentemente dai
s e rvizi di telefonia vocale ha superato i 18 miliardi di
e u ro (+4% a/a), m e n t re l’incidenza dei servizi di
trasmissione dat i ,I n t e rnet e dei più innovativi servizi a
va l o re aggiunto è aumentata fino a raggiungere il
30% del totale. In quest’ultima cat e g o ria (VAS) ri e n t r a-
no alcuni tra i servizi più importanti dell’off e rta com-
m e rciale del gruppo e.Biscom, quali per esempio la
v i d e o c o municazione e la TV interat t i va per la clientela
re s i d e n z i a l e , i servizi IP Vi rtual Pri vate Netwo rk s, st re a m -
i n g audio e video. N o n o stante il re c u p e ro dell’ultimo
b i e n n i o, il merc ato italiano nel suo complesso pre-
senta ancora un ri t a rdo nell’allineamento dei consu-
mi rispetto agli altri principali merc ati euro p e i . Di con-
s e g u e n z a ,q u e st’ultimo continuerà ad essere quello a
m a g g i o re crescita anche nei prossimi anni con un
tasso di incremento medio annuo atteso tra il 2002 e il
2005 superi o re al 10%.
Il merc ato delle telecomunicazioni tedesco, ambito di
attività della contro l l ata HanseNet, si conferma il mag-
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Nel 2002 si evidenzia una forte crescita di ricavi, clienti e Mol per il
gruppo e.Biscom che focalizzandosi sempre di più sulla fornitura di
servizi di telecomunicazione a larga banda punta a raggiungere
traguardi ancora più ambiziosi. Al 31 dicembre 2002 i ricavi con-
solidati sono raddoppiati, mentre il Mol dimezza la perdita.
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g i o re in Europa con un va l o re di circa 63 miliardi di
e u ro nel 2001, n o n o stante il rallentamento re g i st r at o
rispetto al biennio 1999-2000. I ricavi re l ativi al merc a-
to dei servizi di telecomunicazione su rete fissa hanno
s u p e r ato nel 2001 i 36 miliardi di euro (+4%); la spesa
tedesca in servizi di telecomunicazione su rete fissa ha
s u p e r ato i 31 miliardi di euro (+5%). Nell’ambito di tale
s p e s a , l’incidenza dei servizi di trasmissione dat i ,
I n t e rnet e VAS è aumentata fino a raggiungere il 33%
del totale.
In questo contesto di merc at o, il Gruppo e.Biscom ha
p roseguito lo sviluppo st r ategico ed operat i vo at t r a-
ve rso le pro p rie partecipazioni di contro l l o. Le at t i v i t à
del Gruppo nel settore delle telecomunicazioni sono
st ate svo l t e , nel corso del 2002, dal Gruppo Fa st We b
re l at i vamente al merc ato italiano e dalla contro l l at a
HanseNet Te l e ko m mu n i k ation GmbH. in quello
t e d e s c o.
I dati delle due società, come anticipat o, sono st at i
molto buoni ed hanno consentito di implementare
l ’ evo l uzione della rete del Gru p p o. Nel corso del 2002,
Fa st We b , con il lancio della pro p ria off e rta anche alla
clientela bu s i n e s s e residenziale delle città di Napoli e
B o l o g n a , si è aff e rm ato come l’operat o re a larga
banda leader nelle sei grandi aree metropolitane in
cui è pre s e n t e , m e n t re HanseNet Te l e ko m mu n i k at i o n ,
at t i vo nella regione di A m bu rg o, è dive n t ato il pri n c i-
pale operat o re di telecomunicazioni a larga banda
a l t e rn at i vo in Germ a n i a . Nel quarto tri m e st re del 2002,
Fa st Web ha sottoscritto 44.600 nu ovi ab b o n a m e n t i , i n
aumento del 34% rispetto al tri m e st re pre c e d e n t e ,p o r-
tando il nu m e ro complessivo dei clienti al 31 dicem-
b re 2002 ad oltre 176.000 unità, c o n t ro le 131.500 del
30 settembre . A fine anno il nu m e ro di ab b o n ati era
più che tri p l i c ato rispetto al 2001. L’ o b i e t t i vo del
G ruppo Fa st Web è quello di ero ga re in maniera inte-
g r ata a tutti i segmenti bu s i n e s s e alla clientela re s i-
denziale un’ampia gamma di servizi che vanno dalla
fonia ai dati a Internet veloce e ai re l ativi servizi VA S .I l
2002 si è carat t e ri z z ato pro p rio per il raffo r z a m e n t o
d e l l ’ o ff e rta commerciale con il lancio di servizi innov-
ativi come il Vi d e o R e c , il B2E, il Mega I n t e rnet senza fi l i ,
la videocomunicazione e la Fa st Web T V. Il trend di at t i-
vazione dei clienti ha re g i st r ato un consist e n t e
aumento nel corso dell’ultimo eserc i z i o, i n fat t i , la per-
centuale di clienti collegata alla rete del Gru p p o
Fa st Web rispetto agli acquisiti è passata dal 43% della
fine del 2001 al circa 75% della chiusura del 2002. Al 31
d i c e m b re la rete in fibra ottica di Fa st Web aveva rag-
giunto 1,2 milioni di unità ab i t at i ve . Nel 2002 la m a rke t
s h a re c o m p l e s s i va dei clienti in fibra si è mantenuta in
media superi o re al 10%, pur in presenza di un sensibile
aumento del merc ato potenziale di ri f e ri m e n t o, c o n
punte di oltre il 30% in alcune delle prime aree at t i-
vat e . Il nu m e ro degli edifici connessi è salito a quota
4 3 . 5 0 0 , più che quadru p l i c ato rispetto al 2001.
Anche HanseNet ha raddoppiato il nu m e ro comp-
l e s s i vo dei clienti nel 2002, che hanno raggiunto le
70.500 unità rispetto alle 34.000 di fine 2001. Con 41.000
clienti DSL HanseNet si è at t e st ato come il pri n c i p a l e
o p e r at o re a larga banda altern at i vo della Germ a n i a ,
con una quota di merc ato superi o re al 20% su un
totale di 195.000 linee DSL in unbu n d l i n g . I n o l t re ,
HanseNet nel corso dell’anno ha guadagnato circ a
un terzo dell’intero merc ato a larga banda dell’are a
di A m bu rg o, d i ventando il primo operat o re tedesco

per collegamenti DSL.
In termini di connessioni, nell’ultimo eserc i z i o, s i a
Fa st Web che HanseNet hanno re g i st r ato signifi c at i v i
p ro g re s s i . Ad oggi, c o m p l e s s i va m e n t e ,c i rca l’80% dei
clienti ab b o n ati ai servizi innovativi dei due operat o ri
risulta at t i vat o, rispetto a circa il 60% del 2001. Nel com-
plesso la rete e.Biscom in Italia e in Germania ha rag-
giunto un’estensione di circa 11.000 Km, di cui oltre
7.100 Km di rete di accesso locale nelle pri n c i p a l i
a ree metropolitane (Milano, R o m a , To ri n o, G e n ova ,
B o l o g n a ,N apoli e A m bu rg o ) .
Sul fronte dei ri s u l t ati economici, nel 2002, Fa st Web ha
t ri p l i c ato i ricavi ri p o rt ati nel 2001, raggiungendo i
220,7 milioni di euro; quest’ultimi hanno pesato per
c i rca il 70% sul consolidato di e.Biscom. Sul totale delle
ve n d i t e , la quota dei ricavi provenienti dai clienti re s i-
denziali è in continua cre s c i t a , fissandosi a fine 2002 al
19% dei ricavi totali. Già alla fine del secondo tri m e st re
2 0 0 2 , Fa st Web aveva raggiunto un MOL positivo; un
ri s u l t ato conseguito in tempi assai più rapidi di qualsi-
asi altro nu ovo operat o re di telecomunicazioni in
E u ro p a . A fine 2002, Fa st Web ha raggiunto per la
p rima volta un margine operat i vo lordo positivo su
base annu a , chiudendo con 9 milioni di euro dai –33
milioni di euro del 2001.
I ricavi di HanseNet per l’esercizio 2002 sono ammon-
t ati a 83 milioni di euro, in crescita del 27% rispetto al
2 0 0 1 . Nel corso dell’anno HanseNet ha raggiunto il
MOL positivo appena un tri m e st re dopo Fa st We b .N e l
q u a rto tri m e st re l’operat o re tedesco ha ri p o rt ato un
m a rgine operat i vo lordo di 3,2 milioni di euro, ri s p e t t o
ai –2,3 milioni di euro del corrispondente peri o d o
2 0 0 1 . Su base annua HanseNet ha ridotto la perd i t a
del 92%, chiudendo il 2002 con un MOL pari a –1,7 mil-
ioni di euro rispetto ai –20,1 milioni di euro del 2001.
L’andamento del MOL, a c c o m p a g n ato da una signi-
fi c at i va crescita del fat t u r at o, c o n f e rma il netto miglio-
ramento del mix dei ricavi dell’operat o re tedesco nel-
l ’ e s e rcizio appena concluso. Gli inve stimenti di coper-
tura della rete ad A m bu rgo sono quasi conclusi; l’in-
f r a st ruttura di HanseNet attualmente raggiunge circ a
1.100 km, con presenze in quasi 100 centrali di
Deutsche Te l e kom nell’area di A m bu rg o.
Nell’ambito di una st r ategia incentrata alla fo c a l i z-
zazione sul c o re bu s i n e s s dei servizi a larga banda,
e.Biscom ha puntato alla cessione delle attività edito-
riali del Gruppo non st rettamente corre l ate con l’at t i v-
ità pri n c i p a l e . Così si è proceduto con la cessione del
ramo d’azienda di e.BisMedia (il fo rn i t o re di contenu-
ti di e.Biscom) che editava il quotidiano on line “ i l
N u ovo ” ad Hdc Gro u p, che ha ri l evato da e.BisMedia
anche la partecipazione del 24,9% nel capitale di
Editing S.r. l . , società leader in Italia nel settore della
p rogettazione e dei servizi editoriali integrat i . Allo st e s-
so tempo si è puntato sulla piena integrazione dell’at-
tività di B2Biscom in Fa st Web a part i re da gennaio
2 0 0 3 . A seguito di questa integrazione, B 2 B i s c o m , c h e
nel 2002 ha conseguito ricavi pari a 2,2 milioni di euro,
potrà sfru t t a re appieno tutte le sinergie commerciali e
le ri d uzioni di costi deri vanti dall’operazione, c re a n d o
le basi per raggiungere il pareggio del Mol già nel
2 0 0 3 .
Tra gli eventi più signifi c ativi avve nuti dopo la chiusura
d e l l ’ e s e rcizio in esame si deve segnalare che nel
mese di febbraio 2003, e.Biscom ha raggiunto un
a c c o rdo pre l i m i n a re con AEM S.p. A . per l’acquist o
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delle partecipazioni di AEM in Fa st Web pari al 30,8%,
per un importo st i m ato in circa 277 milioni di euro, e
per la cessione ad AEM del 33% del capitale sociale
di Metroweb Spa, ancora detenuto da e.Biscom, p e r
un corri s p e t t i vo st i m ato in circa 37 milioni di euro. Pe r
fi n a n z i a re questa operazione, la multi-utility milanese
s o t t o s c ri verà un pre stito obbliga z i o n a rio per un va l o re
nominale di 240 milioni di euro, c o nve rtibile entro tre
anni in 6,75 milioni di azioni e.Biscom.
In merito all’evoluzione della gestione corrente, lo
stesso management del Gruppo ha formulato delle
previsioni: e.Biscom prevede di chiudere l’esercizio
2003 con ricavi consolidati pari a circa 500 milioni di
euro, in crescita di quasi il 60% rispetto al 2002. Per
quanto riguarda i margini reddituali, si prevede un
sensibile incremento del Mol consolidato, che nel
2003 dovrebbe attestarsi a 70 milioni di euro, mentre
il Risultato operativo è atteso a –220 milioni di euro.
Nell’esercizio in corso gli investimenti si ridurranno di
oltre il 30% rispetto al 2002, scendendo a 450 milioni
di euro.
Il Gruppo stima di chiudere l’anno con circa 400.000
clienti fra Italia e Germ a n i a , o l t re il 60% in più ri s p e t t o

al 2002.
I n t a n t o, sono st ati resi noti i ri s u l t ati pre l i m i n a ri re l ativi al
p rimo tri m e st re del 2003, che confermano la fo rt e
c rescita in termini di ri c a v i , clienti e Mol. Nel pri m o
t ri m e st re 2003 i ricavi consolidati di e.Biscom hanno
s u p e r ato per la prima volta i 100 milioni di euro, c o n
un incremento di oltre il 55% rispetto ai 65,2 milioni di
e u ro del corrispondente tri m e st re dello scorso anno.
Una cre s c i t a ,q u e st ’ u l t i m a ,p a rt i c o l a rmente signifi c at i-
va considerato il periodo di bassa st a g i o n a l i t à . N e l
p e riodo gennaio-marzo e.Biscom ha ri p o rt ato un Mol
c o n s o l i d ato per oltre 12 milioni di euro, che ancora
non recepisce gli effetti positivi della ri d uzione delle
t a ri ffe d’interconnessione di Telecom Italia che ve r r a n-
no ri p o rt ati in sede di presentazione dei ri s u l t ati defi n i-
t i v i . Il dato del primo tri m e st re si confronta con un Mol
n e gat i vo per 22 milioni di euro del primo tri m e st re
2 0 0 2 . Q u e sti dati pre l i m i n a ri confermano il trend di
fo rte sviluppo della Società, già ev i d e n z i ato nel cors o
del 2002, e permettono di essere pienamente fi d u c i o s i
c i rca il raggiungimento degli obiettivi prev i sti per fi n e
a n n o.

R . M .

Italcementi

Per il sesto anno consecutivo il Gruppo della famiglia Pe s e n t i
mette a segno ri s u l t ati positivi. Il 2002 è da considerare un eser-
cizio re c o rd in relazione al difficile contesto internazionale: Utile
netto di Gruppo a 274 mln di euro (+36%) e fat t u r ato consolida-
to a 4.262 mln (+4,9%). Dividendo in aumento dell’11,1% per le
azioni di ri s p a rmio e del 12,5% per le ord i n a ri e .

Il Gruppo Italcementi ha confermato nel 2002 i tassi
di crescita già evidenziati negli anni precedenti.
Nell’esercizio sono infatti stati realizzati i migliori risul-
tati in termini di crescita di tutto il comparto, che las-
ciano ragionevolmente prevedere il 2003 come un
anno dedicato al consolidamento, mentre già dal
2004 il Gruppo dovrebbe tornare a crescere.
Nel corso dell’ultimo anno, nonostante il contesto
economico internazionale si sia progressivamente
deteriorato a causa delle maggiori incertezze legate
alle capacità di ripresa delle principali economie
mondiali, con rinnovate tensioni geopolitiche poi
sfociate nelle guerra in Medio Oriente, il Gruppo
della famiglia Pesenti è riuscito ad archiviare, per il
sesto anno consecutivo, una crescita netta dei risul-
tati.
Italcementi ha infatti chiuso il bilancio consolidato
2002 con un utile netto di 274 milioni di euro in salita
del 36% sull’anno precedente. Alla determinazione
di questo risultato positivo ha contribuito in modo
significativo il miglioramento della gestione operati-
va, che ha beneficiato da una parte di un livello di
attività complessivamente soddisfacente e dall’altra
del pieno conseguimento degli obiettivi di riduzione
dei costi stabiliti per il biennio trascorso.
In merito all’andamento dei mercati di riferimento

del Gruppo, si osser-
va che nel corso del
2002, il settore delle
c o st ruzioni ha
mostrato una buona
c apacità di tenu t a
nell’insieme dei paesi
dove lo Stesso opera:
a fronte della perdita
di velocità del ciclo
edilizio nell’area più
i n d u st ri a l i z z ata si è
ve nuta a contrap-
p o r re un’acceler-
azione nell’ambito
dei Paesi emergenti.
Dopo anni di espan-
sione dagli Usa sono
giunti i primi segnali
di rallentamento, n o n o stante l’attività ancora
s o st e nuta del comparto re s i d e n z i a l e , m e n t re nei
Paesi dell’area euro la dinamica degli investimenti in
costruzioni è risultata ancora positiva, anche se con
evoluzioni differenziate da zona a zona.Una tenden-
za di segno diverso si è manifestata nei Paesi emer-
genti dove si è r i levato un trend di generalizzato

Giampiero Pesenti (P)
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recupero, con l’eccezione dell’Egitto e della Turchia,
dove un miglioramento si è verificato solo nell’ultima
parte dell’anno.
Nel corso del 2002 è proseguita la strategia di espan-
sione del Gruppo nei Paesi emergenti ad alto poten-
ziale di crescita e sono stati realizzati importanti
investimenti connessi ad operazioni finanziarie e di
riorganizzazione societaria. Una sintesi delle princi-
pali operazione messe a segno nel periodo di riferi-
mento mostra come il Gruppo Italcementi abbia raf-
forzato la sua presenza nel mercato meridionale
dell’India con l’acquisizione,tramite Zuari Cement,di
una partecipazione del 96,2% nella società cemen-
tiera Sri Vishnu Cement, per un esborso pari a 37,6
milioni di euro. Successivamente, è stata acquistata
in Turchia, per un investimento complessivo di 24,3
milioni di euro, la società Marmara Cimento che
dispone di un terminale con impianto di maci-
nazione di clinker con una capacità annua di circa
700 mila tonnellate. La sub holding per le attività
internazionali, Ciments Français ha poi acquistato in
Egitto un ulteriore 2,8% del capitale sociale di Suez
Cement Company, elevando la sua partecipazione
ad oltre il 34%; in Thailandia si è conclusa ad aprile
l’Opa lanciata in febbraio dalla controllata Asia
Cement Public Company (ACC) sulle azioni di
Jalaprathan Cement Public Company (JCC) ad un
prezzo unitario di 15 baht per azione con l’adesione
del 14,5% del capitale sociale. ACC ha successiva-
mente proceduto ad ulteriori acquisizioni del capi-
tale di JCC e nel mese di dicembre si è proceduto al
delisting di JCC dalla borsa di Bangkok; negli Stati
Uniti è stato formalizzato l’acquisto da parte di Essroc
dell’intero capitale sociale di Riverton Investment
Corporation, società che opera con il marchio di
Capitol Materials e dispone di una cementeria nel
West Virginia e attività nel settore degli inerti e della
calce idraulica, con un investimento di 133,9 milioni
di euro. A giugno 2002,Ciments du Maroc ha lancia-
to un’Opa sulle proprie azioni conclusasi con l’ade-
sione di circa il 9,5% del capitale sociale e un costo
complessivo di circa 56,2 milioni di euro. A seguito di
tale operazione, la partecipazione del Gru p p o
passa al 61,8% di Ciments du Maroc rispetto al 56,1%
del 31 dicembre 2001. Infine, sempre la sub-holding
Ciments Français ha lanciato un’Opa su azioni ordi-
n a rie della contro l l ata greca Halyps Building
Materials, al prezzo di 9 euro per azione impegnan-
dosi ad acquistare sul mercato, allo stesso prezzo,
azioni pre f e renziali pari all’1,58% del cap i t a l e
sociale. L’operazione si è conclusa lo scorso dicem-
bre con la procedura di delisting di Halyps Building
Materials dalla Borsa di Atene.
Sempre nel corso dell’esercizio 2002,la capogruppo
Italcementi S.p.A ha incrementato la propria parteci-
pazione in Ciments Français S.A.con un investimento
di circa 68 milioni di euro tramite società controllate.
Al 31 dicembre 2002 la partecipazione complessiva
detenuta in Ciments Français era pari al 71,8%.
S u c c e s s i vamente alla chiusura dell’eserc i z i o
Italcementi ha incre m e n t ato la pro p ria part e c i-
pazione indiretta portandola, al 28 febbraio 2003, al
73,7% con un ulteriore investimento di circa 35 milioni
di euro.
Prima di passare ad analizzare quelle che sono state
le componenti principali del risultato consolidato al

31 dicembre 2002, si deve fare una precisazione: a
causa della stagionalità del settore in cui opera il
Gruppo, i risultati più elevati dell’attività, normal-
mente vengono rilevati nel secondo e terzo trimestre
d e l l ’ e s e rc i z i o. Anche nel quarto tri m e st re 2002, i l
Gruppo Italcementi è riuscito ad archiviare,seppure
a ritmi più attenutati, buoni risultati in termini di cresci-
ta dei ricavi e dei risultati di gestione, dopo un terzo
trimestre particolarmente favorevole.Il risultato oper-
ativo del quarto trimestre ha però risentito delle sval-
utazioni di attività effettuate in alcuni Paesi, mentre
l’utile totale ha recepito integralmente il beneficio
derivante dagli incentivi fiscali sugli utili reinvestiti in
Italia e dalla riduzione delle imposte differite in
Belgio.
Al 31 dicembre 2002, il conto economico evidenzia
ricavi consolidati che sono passati da 4.062,7 milioni
di euro a 4.261,7 milioni. L’incremento del 4,9% è
dovuto per il 3,5% all’evoluzione positiva dell’attività,
per il 2,4% alle variazioni intervenute nell’area di con-
solidamento e per il -1% all’effetto negat i vo
derivante dalla variazione dei tassi di cambio, in par-
ticolare dal deprezzamento del dollaro.
Anche a livello di margini della gestione operativa si
nota una crescita sostenuta rispetto al precedente
esercizio, principalmente attribuibile ai buoni livelli di
attività, all’andamento complessivamente favorev-
ole dei prezzi di vendita e al buon esito del piano di
riduzione dei costi messo a punto nel corso dell’ulti-
mo biennio, che ha prodotto economie per circa 48
milioni di euro, pari sostanzialmente all’obiettivo fis-
sato. Il Mol è cresciuto del 7,8% a quota 1.108,8 mil-
ioni di euro, mentre il Risultato operativo è salito a
711,2 milioni di euro con un progresso di 56,7 milioni
di euro, pari al +8,7%. Il maggiore contributo al
miglioramento di questi risultati di gestione è venuto
dai paesi dell’Unione Europea (Italia, S p a g n a ,
Grecia) nonchè dal Marocco e dalla Bulgaria. Il
Nord America ha evidenziato una sostanziale tenuta,
in termini di parità di cambio e perimetro di consoli-
damento, mentre un calo della redditività è stato
registrato in India e in Thailandia a causa dell’anda-
mento negativo dei prezzi di vendita.
Gli oneri finanziari netti sono diminuiti di 8 milioni di
euro rispetto al 2001, attestandosi a 127,6 milioni di
euro, con un calo dell’incidenza sui ricavi dal 3,3% al
3 , 0 % , n o n o stante l’aumento dell’indebitamento
finanziario netto. Le rettifiche di valore di attività
fi n a n z i a rie e le componenti st r a o rd i n a rie hanno,
invece, manifestato un saldo negativo in notevole
incremento, passando da circa 14 milioni di euro a
circa 53 milioni, anche a seguito di una politica di
particolare prudenza nella valutazione dei beni pat-
rimoniali e dei rischi connessi all’attività del Gruppo.
Il risultato ante imposte è stato pari a 531,0 milioni di
euro, in crescita del 5,1% rispetto a quello del 2001.
Sull’esercizio hanno gravato imposte per 174,1 mil-
ioni di euro in diminuzione di 48 milioni di euro rispet-
to all’anno precedente. Le imposte di competenza
del periodo hanno beneficiato, in Italia,degli incen-
tivi fiscali legati alla detassazione del reddito d’im-
presa reinvestito (Tremonti bis) con un effetto positivo
complessivo di circa 26 milioni di euro; inoltre, un
impatto positivo di circa 25 milioni di euro è derivato
dall’adeguamento delle imposte differite a seguito
della riduzione dell’aliquota fiscale in Belgio, scesa
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dal 40,16% al 33,99% con un notevole effetto positivo
sull’utile totale consolidato che è stato di 356,9 mil-
ioni di euro (+26,2%) rispetto all’utile di 282,7 milioni
di euro nel 2001. L’utile netto di competenza del
Gruppo, dopo un utile di competenza di terzi pari a
82,9 milioni di euro, ha raggiunto i 274,0 milioni di
euro, in aumento del 36,1% rispetto ai 201,3 milioni
totalizzati alla fine del 2001.
La posizione fi n a n z i a ria netta al 31 dicembre 2002,
evidenzia un aumento dell’indebitamento netto di
219,3 milioni di euro, a 2.086 milioni di euro, ri s p e t t o
alla fine dell’esercizio pre c e d e n t e , a fronte di inve s-
timenti complessivi pari a circa 812 milioni di euro.
Il rap p o rto tra l’indebitamento fi n a n z i a rio netto più
il va l o re netto dei Titoli subord i n ati a durata indeter-
m i n ata e il pat rimonio netto è pari al 76,2% a fro n t e
del 67,1% del 31 dicembre 2001. Il rap p o rto tra
indebitamento inclusivo del va l o re netto dei Tsdi e
Mol è pari a 1,95 in linea con l’esercizio pre c e-
d e n t e . Il pat rimonio netto complessivo al 31.12.2002
è di 2.837,1 milioni di euro, in calo di 93,4 milioni di
e u ro rispetto al 31 dicembre 2001; il pat rimonio di
competenza del Gruppo si è fi s s ato a 2.128 milioni
di euro. Sulle va riazioni rispetto al 31.12.2001 ha
inciso in modo ri l evante la svalutazione ri s p e t t o
a l l ’ e u ro di altre va l u t e , in part i c o l a re dollaro USA,
Lira egiziana, Baht tailandese.
Attualmente, risulta molto difficile fare delle previsioni
circa l’evoluzione della gestione in corso, dato l’ele-
vato livello di incertezza della situazione politico-
economica internazionale. Dai dati relativi al primo
bimestre dell’anno, solitamente poco rappresentativi

della situazione generale a causa della stagionalità
del settore,si conferma la tendenza al rallentamento
di alcuni mercati maturi ed in particolare del Nord
America a cui si contrappone però una dinamica
generalmente positiva nei Paesi emergenti.In questo
quadro generale,a meno che non si verifichino ulte-
ri o ri scenari negativi a livello globale, si può
r a g i o n evolmente ipotizzare che il Gru p p o
Italcementi punti al consolidamento dei risultati ges-
tionali raggiunti e alla diminuzione dell’indebita-
mento. A seguito dei rialzi intervenuti nei costi ener-
g e t i c i , il Gruppo rimane fo rtemente impegnat o
all’attuazione di un piano di azione finalizzato al
miglioramento dell’efficienza operat i va e
all’adozione di politiche di investimento particolar-
mente selettive.
Anche per ciò che ri g u a rda la cap o g ru p p o
Italcementi S.p.A., il 2002 è apparso un anno molto
positivo. Grazie a ricavi pari a 891 milioni di euro
(+6,1%),il Mol della Società è risultato pari a 273 mil-
ioni di euro, in crescita del 10,2% e pari al 30,6% sui
ricavi.Il risultato operativo si è fissato a 216 milioni di
euro e rappresenta il 24,2% sui ricavi. L’utile netto è
aumentato da 123 milioni di euro a 163 milioni di
euro, evidenziando un progresso del 32,9%.
Sulla base di questo risultato verrà distribuito un divi-
dendo di 0,30 euro alle azioni di risparmio (+11,1%
rispetto all’esercizio 2001) e di 0,27 euro alle azioni
ordinarie (+12,5%), con pieno credito d’imposta. Il
dividendo verrà posto in pagamento a partire dal 22
maggio prossimo.

R.M.

L’ e s e rcizio 2001/2002 del Gruppo I Viaggi del
Ve n t a g l i o, che si è chiuso lo scorso 31 ottobre , h a
risentito pro fondamente della crisi dei consumi che
si è ve nuta ad accentuare dopo i tragici eve n t i
dell’11 settembre 2001. In part i c o l a re , il timore di
nu ovi attacchi terro ri stici ha pesato sulle scelte
delle mete turi stiche est e re di molti consumat o ri ed
ha così contri buito a cre a re un generalizzato clima
di pru d e n z a . In questo contesto part i c o l a re , ne l’us-
cita di scena di alcuni c o m p e t i t o r, che non sono
riusciti a fro n t e g g i a re il lungo periodo di cri s i , n e
l ’ ap p a rente ri t o rno alla “ n o rm a l i t a ” in tema di
atteggiamento allarm i stico sono riusciti a fa re re c u-
p e r a re la situazione, che è così ap p a rsa compro-
messa sia dal punto di vista dei livelli re d d i t u a l i ,c h e
da quello della posizione fi n a n z i a ri a . Di fronte alla
s fa vo revole congiuntura internazionale che è per-
d u r ata per tutto lo scorso anno, la st r ategia del
G ruppo è st ata quella di cerc a re di mantenere le

quote di merc ato fino ad allora acquisite, at t r a ve r-
so l’adozione di politiche commerciali a fa vo re di
Clienti ed A g e n z i e . Tu t t a v i a , p e r ò , p ro p rio l’ap p l i-
cazione di fo rti sconti alla clientela e di più elevat e
commissioni alle agenzie di viaggio sono st ate le
cause principali dell’erosione dei ri s u l t ati re d d i t u a l i
ev i d e n z i atesi sia a livello consolidato che di
c ap o g ru p p o. In part i c o l a re , la posizione fi n a n z i a ri a
netta ha risentito degli anticipi a fa vo re di fo rn i t o ri
p ri m a ri e del credito concesso al sistema agen-
z i a l e .S e , da una part e , la scelta eff e t t u ata ha avuto
dei pesanti ri flessi sui margini del bilancio del 2002,
dall’altra parte però si deve anche dire che
q u e st’ultima inizia già ora a most r a re i suoi eff e t t i
positivi con la conferma di un fo rte incre m e n t o
delle vendite ed il mantenimento della leaders h i p
su molte delle destinazioni nazionali ed est e re più
conosciute e gradite dalla Clientela. Tutto ciò
d ov rebbe ragionevolmente fa re pre s u m e re che già

I Viaggi del Ventaglio

L’esercizio chiuso al 31 ottobre 2002 è stato condizionato dai tragi-
ci eventi dell’11 settembre 2001. Il Gruppo IVV ha reagito alla crisi
mantenendo le quote di mercato acquisite a discapito dei margini
reddituali. La politica adottata porterà presto i suoi frutti: già dai
primi mesi del 2003 forte ripresa delle prenotazioni.



dalla fine dell’esercizio in corso si possa torn a re ad
ev i d e n z i a re ri s u l t ati reddituali positivi. I nu m e ri re l a-
tivi alle vendite del primo tri m e st re del nu ovo eser-
cizio ne sono una conferma; infat t i , gli incre m e n t i
sia delle vendite sia del port a foglio pre n o t a z i o n i ,
a v ve nuti negli ultimi mesi del passato eserc i z i o, s i
sono sensibilmente ampliati nei primi mesi di quel-
lo in cors o, lasciando preve d e re un ri t o rno positivo
sui conti del  2002/2003 del Gru p p o. I n o l t re , è st at a
m o d i fi c ata sensibilmente la st ruttura della posizione
fi n a n z i a ri a , i n d i rizzandola ve rso st rumenti più st ab i l i
di fi n a n z i a m e n t o. Allo stesso tempo, il quadro re l at i-
vo al prossimo futuro sembra essere dominato da
un cauto ottimismo anche se si pensa al raffo r z a-
mento della presenza del marchio I Viaggi del
Ventaglio nei canali dist ri butivi e all’espansione del-
l ’ o ff e rta al settore dei re s o rt di lusso e al segmento
“ b e n e s s e re ” . Le nu ove st ru t t u re ap e rte in quest i
p rimi mesi dell’esercizio 2002-2003, o che ve r r a n n o
i n a u g u r ate nella prossima pri m a ve r a , sono 9 e por-
tano il nu m e ro complessivo dei villaggi del Gru p p o
a 50. I n o l t re , il Gruppo IVV ha proseguito con i suoi
p rogrammi di sviluppo effettuando import a n t i
a c q u i s i z i o n i , avviando signifi c ativi progetti e pri v i l e-
giando operazioni di integrazione indust riale ri s p e t-
to ad inve stimenti immobiliari in st ru t t u re
a l b e rg h i e re . Grazie a queste iniziat i ve è pro s e g u i t o,
q u i n d i , quel processo di integrazione ve rticale che
consentirà al Gruppo stesso di gest i re dire t t a m e n t e
tutti i processi pro d u t t i v i , dal trasporto aereo sino
alla dist ri buzione del prodotto alla Clientela fi n a l e ,
at t r a ve rso la gestione alberghiera ed il tour- o p e r at-
i n g . P ro p rio con ri f e rimento all’attività di tour- o p e r-
at i n g , il Gruppo I Viaggi del Ventaglio ha completa-
to la sua presenza nel settore tramite l’acquisizione
del controllo della società U. T. A . T. S . P.A (tour- o p e r a-
tor tra i più noti in Italia), che ha fatto seguito alla
p recedente acquisizione del controllo della società
O rganizzazione Viaggi Colunbus S.R.L. di Genova .
Con tale acquisto si è quindi completata la
gamma di prodotti off e rti alle agenzie di viaggio
con il prodotto Europa che il Gruppo in pre c e d e n-
za non  commerc i a l i z z a va . Tra le altre operazioni
p e r f e z i o n ate nel corso dell’esercizio 2001/2002 si
ri c o rda l’acquisto del 40% del capitale sociale
della società LAU DA AIR S.P. A . , a seguito del quale i
Viaggi del Ventaglio si sono impegnati ad
a c q u i st a re fino alla stagione est i va 2005, p o sti aere i
per complessivi 50 milioni di euro all’anno.
L’ a c c o rdo garantirà al Gruppo IVV il controllo della
qualità del prodotto e della disponibilità di post i
a e reo per i prossimi anni senza dove re eff e t t u a re
a l t ri inve stimenti signifi c ativi e senza assunzioni di ri s-
chio diretto e irrigidimento dei costi di st ru t t u r a .
I n o l t re , nell’ambito del prev i sto ri n n ovo della fl o t t a ,
nel mese di settembre del 2002 sono st ati raggiunti
a c c o rdi con il consorzio europeo A I R B U S , con la
società st atunitense I.L.F. C . CORP e con la società
S . A . L . E . LTD di Singap o re , per l’acquisizione tramite
leasing operat i vo della durata decennale, di tre
nu ovi AIRBUS 330-200 e due nu ovi AIRBUS 321-200, l a
cui consegna è prev i sta a part i re dal secondo
s e m e st re dell’esercizio attualmente in cors o. Q u i n d i ,
e n t ro l’esercizio che chiuderà il 31 ottobre 2004, l ’ i n-
tera flotta verrà ri n n ovata con l’inserimento di
nu ove macchine che garantiranno una migliore

economicità di gestione e soprattutto un miglior
s e rvizio per la Clientela. I n fi n e , sono proseguite le
attività re l at i ve alla creazione del netwo rk agen-
ziale: la contro l l ata Ventaglio Netwo rk ha già defi n i-
to l’adesione di circa 30 tra le migliori agenzie ital-
i a n e , che si trasfo rmeranno in nu ovi V E N TA P O I N T,
m e n t re la nu ova joint-ve n t u re con il Gruppo UVET-
A m e rican Expre s s, fin dalla fase di defi n i z i o n e , h a
v i sto l’affiliazione di circa 60 agenzie. A seguito di
q u e ste operazioni prenderà così il via il processo di
sviluppo di una Rete agenziale in franchising che
utilizzerà i marchi del Gru p p o, senza ri c h i e d e re altri
i nve stimenti signifi c at i v i . Il successo delle suddette
i n i z i at i ve ha fatto ri ve d e re le stime in pre c e d e n z a
e ff e t t u ate portando così a pensare che l’obiettivo
di 300 agenzie affi l i ate entro il 2005, verrà raggiunto
molto pro b abilmente con un anno di anticipo. Pe r
quanto ri g u a rda l’andamento dell’attività tipica del
G ruppo IVV, si osserva che nel corso dell’ultimo
2 0 0 1 / 2 0 0 2 , q u e st’ultimo ha ospitato 616 mila clienti
c o n t ro i 570 mila dell’esercizio pre c e d e n t e . I livelli di
riempimento dei villaggi sono st ati sost a n z i a l m e n t e
in linea con quelli dell’esercizio precedente; quest i
ri s u l t ati insieme a quelli dell’attività di tour- o p e r at-
i n g , così detto generalist a , hanno port ato il Gru p p o
a gest i re complessivamente nelle pro p rie st ru t t u re
ed in quelle interm e d i ate circa 5.100.000 di pre s e n-
z e . Grazie ad una attenta politica di ri c e rca e
sviluppo il Gruppo è ri u s c i t o, i n o l t re , ad individuare
nu ove dest i n a z i o n i , insieme ad alcune già in suo
p o s s e s s o, in cui commercialmente si è ri t e nu t o
o p p o rtuno aumentare le capacità disponibili. C o s ì
n e l l ’ e s e rcizio 2001-2002 il Gruppo ha aumentat o
c o m p l e s s i vamente la pro p ria disponibilità di post i
letto per il 2003 per un totale di circa 20.260 nu ov i
p o st i . In merito alla dislocazione geografica degli
stessi si osserva una pre f e renza per l’area Euro p e a -
mediterranea (+62% di posti letto) rispetto all’are a
indiana e a quella del Mar Rosso, che inve c e
hanno re g i st r ato una contrazione. A livello di ri s u l-
t ati economici e fi n a n z i a ri , si ribadisce come
q u e st’ultimi abbiano risentito pro fondamente della
c risi economica internazionale dell’ultimo anno. I l
bilancio consolidato dell’esercizio 2001/2002 si chi-
ude infatti con una perdita di 14,7 milioni di euro
che si confronta con un ri s u l t ato positivo di 4,5 mil-
ioni di euro dell’esercizio precedente; il va l o re si
ottiene dopo ave re spesato ammortamenti ed
accantonamenti complessivi per 13,7 milioni di
e u ro ed ave re assolto imposte per 1,9 milioni di
e u ro. Il volume complessivo dei ricavi è st ato pari a
544,3 milioni di euro, con un incremento di 18,8 mil-
ioni rispetto all’esercizio pre c e d e n t e , p a ri al 4%. I n
v i rtù delle già menzionate campagne di sost e g n o
delle vendite messe in atto dal Gruppo IVV nel peri-
odo di ri f e ri m e n t o, si può concludere come a fro n t e
di un va l o re della pro d uzione tutto sommato quasi
c o stante con l’esercizio precedente si sia però
a s s i stito ad una contrazione ri l evante dei marg i n i
re d d i t u a l i . I n fat t i , ad un generale incremento del
nu m e ro dei Clienti, ha corri s p o sto un conseguente
va l o re unitario inferi o re di ogni singola vendita a
cui si è affi a n c ato però un aumento del costo di
p ro d uz i o n e . Per tali ragioni, il trend positivo dei peri-
odi precedenti si è interrotto evidenziando con-
trazioni che hanno intere s s ato tutte le componenti,
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dal va l o re aggiunto sino al ri s u l t ato netto d’eser-
c i z i o. Al 31 ottobre 2002, d u n q u e , il va l o re aggiunto
si fissa a 50,7 milioni di euro, in ribasso del 20%
rispetto al dato dell’esercizio pre c e d e n t e . I l
M a rgine Operat i vo Lordo è st at o, q u i n d i ,p a ri a 13,6
milioni di euro contro i 28,3 milioni dell’eserc i z i o
p re c e d e n t e , a fronte di un Risultato prima delle
i m p o ste (scontati gli oneri fi n a n z i a ri netti e le re t t i-
fiche di va l o re di attività fi n a n z i a rie e le componen-
ti st r a o rd i n a rie nette) negat i vo per 13,4 milioni di
e u ro rispetto all’ammontare positivo di 8,8 milioni
re a l i z z ato nell’esercizio pre c e d e n t e .
Anche la posizione fi n a n z i a ria netta consolidat a
risulta pro fondamente mu t ata; la st ruttura del deb-
ito fi n a n z i a rio del Gruppo è st ata infatti oggetto di
una pro fonda trasfo rmazione a seguito dell’emis-
sione da parte della contro l l ata Ve n t a g l i o
I n t e rn ational S.A. di un pre stito obbliga z i o n a rio del
maggio 2002, q u o t ato presso la Borsa del
G r a n d u c ato del Lussembu rg o, per un ammontare
p a ri a 100 milioni di euro e a fronte di una
posizione fi n a n z i a ria at t i va ve rso il sistema bancar-
i o. C o s ì , al 31 ottobre 2002, i debiti complessivi
sono passati da 62,6 milioni di euro a euro 95,9 mil-
i o n i , con un incremento complessivo di 33,3 mil-
ioni di euro. Q u e sta va ri a z i o a n e , c o r re l ata alla

ri d uzione dei mezzi pro p ri , ha port ato il rap p o rt o
debito fi n a n z i a rio/mezzi pro p ri a circa 2,17. L a
C ap o g ruppo I Viaggi del Ventaglio S.p. A . ha chiu-
so l’esercizio 2002 con un volume complessivo dei
ricavi pari a 349,3 milioni, in calo dell’1,7% ri s p e t t o
a l l ’ e s e rcizio pre c e d e n t e . Il ri s u l t ato finale ev i d e n z i a
una perdita di 3,8 milioni di euro, dal saldo positi-
vo di 2,7 milioni di euro, dopo ave re eff e t t u at o
a m m o rtamenti ed accantonamenti per comp-
lessivi 2,9 milioni di euro. N o n o stante i ri s u l t ati del
2002 siano st ati poco rassicuranti, il management
del Gruppo I Viaggi del Ventaglio ap p a re
fiducioso già per l’esercizio in cors o. Come antici-
p at o, la fo rte ri p resa delle prenotazioni avve nu t a
nei primi mesi dell’esercizio in corso (113 milioni di
e u ro, +90% rispetto ai 59 milioni dell’eserc i z i o
2001/2002 e +26% rispetto ai 90 milioni dell’eser-
cizio 2000/2001), fa preve d e re un ri t o rno a ri s u l t at i
reddituali positivi fin da subito. Il fat t u r ato annu o
p rev i sto è superi o re a quello dell’eserc i z i o
2 0 0 1 / 2 0 0 2 , e nel caso in cui nella stagione est i va
2003 si mantenga una domanda analoga a quel-
la dei primi mesi dell’esercizio in cors o, si può
r a g i o n evolmente ipotizzare un ri t o rno della re d d i-
tività del Gruppo IVV con una sensibile ri d uz i o n e
delle perdite ev i d e n z i ate nell’esercizio 2001/2002.

DADA

L’Internet Company romana chiude il 2002 con un fatturato consol-
idato pari a 28 milioni di euro, mentre il Mol dell’ultimo trimestre
registra un sensibile miglioramento, grazie all’attenta politica di
ottimizzazione dei costi messa in atto dalla Capogruppo

DA DA S.p. A . , una delle principali Intern e t
C o m p a ny indipendenti italiane quotata al Nuovo
M e rc at o, ha continu ato ad operare anche nel
2002 in un contesto di merc ato certamente non
fa vo revo l e , che si è carat t e ri z z ato per il pers i st e re
della fase di rallentamento del settore Intern e t . I l
p e rd u r a re dell’incertezza del merc ato di ri f e ri m e n-
to ha spinto la Società presieduta da Pa o l o
B a r b e ri s, ad ap p ro n t a re una ri o rganizzazione delle
attività del Gru p p o, come espressamente sintetiz-
z ato dal nu ovo Piano Indust ri a l e . Le azioni intrap-
rese in tale senso, che ri g u a rdano la pro s e c uz i o n e
del piano di ottimizzazione dei costi operat i v i ,
l’avvio delle iniziat i ve volte a razionalizzare l’asset-
to societario di Gruppo e la ri o rganizzazione inter-
na delle linee di bu s i n e s s, puntano pri n c i p a l m e n t e
al conseguimento dell’equilibrio economico e
fi n a n z i a rio già a part i re dall’esercizio in cors o. Pe r
tali ragioni, Dada risulta at t i vamente impegnat a
fin da ora a ri c e rc a re un maggiore livello di effi-
c i e n z a , che le possa perm e t t e re di sfru t t a re a
pieno le opportunità di crescita che si re n d e r a n n o
visibili non appena sarà superato l’attuale fase di
d i fficoltà del merc at o.
I n t a n t o, per ciò che concerne l’esercizio chiuso al
31 dicembre 2002, si può dire che quest’ultimo è

ap p a rso come un anno st r ategico per la Società
grazie all’ampliamento della base azionaria che
ha visto l’entrata di pre stigiosi soci come il Gru p p o
Monte dei Paschi di Siena ed il Gruppo HDP–RCS, i l
cui contri buto ap p o rterà importanti benefici e sin-
e rgie sia a livello fi n a n z i a rio che indust ri a l e .
P ro p rio nell’ottica del rafforzamento del presidio di
m e rc at o, nel mese di ottobre 2002 è st ata per-
f e z i o n ata l’alleanza con il suddetto gruppo editori-
ale che ha visto da un lato Dada acquisire la total-
ità delle partecipazioni in HdPnet Spa e dall’altro
HdP Spa entrare pro p rio nel capitale di Dada con
una partecipazione pari a circa il 15,5%.
L’acquisizione consente a Dada di associarsi con
un partner come il Gruppo HdP-RCS, che va n t a
una posizione indiscutibilmente di ri l i evo sul mer-
c ato della comunicazione tradizionale e con il
quale sono in corso alcuni importanti progetti sin-
e rgici sul fronte della tecnologia, della commu n i-
t y, dei contenuti e della raccolta pubblicitari a .
A tal fine è st ato siglato un accordo quadro tra
Dada e HdP, RCS Editori Spa e Editoriale Sper Spa,
in base al quale Dada potrà contri bu i re allo
sviluppo e part e c i p a re alla va l o rizzazione dei
brand on line e delle attività del Gruppo HdP-RCS
sia in ambiente Internet che in quello della telefo-
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nia mobile, mettendo a disposizione le pro p ri e
competenze sulle piat t a fo rme tecnologiche e le
s o l uzioni in ambiente Internet Pro t o c o l . La nu ova
j o i n t - ve n t u re con RCS sul fronte della raccolta pub-
b l i c i t a ria sarà a breve operat i va; si tratterà di una
delle principali concessionarie on-line in Italia con
un port a foglio di off e rta che compre n d e , tra le
a l t re cose, le ve rsioni on line di Corri e re della Sera,
Gazzetta dello Sport , Max oltre che l’intero netwo rk
di portali del mondo Dada che si basa pri n c i p a l-
mente su SuperEva e Clare n c e . Nell’ambito della
suddetta operazione con il Gruppo HdP, q u e st ’ u l t i-
mo si è impegnato a non dismettere la totalità
delle azioni Dada in port a foglio per un periodo di
un anno, dalla data del conferi m e n t o. A quest e
s i n e rgie si vanno ad aggiungere quelle at t i vat e
con l’altro importante gruppo editoriale azionist a
Po l i g r a fici Editori a l e .
Al contempo, nel 2002, il Gruppo Dada ha consol-
i d ato il pro p rio posizionamento nelle aree ri t e nu t e
st r ategiche per lo sviluppo futuro. I n fat t i , p ro p ri o
nel corso dell’ultimo eserc i z i o, al fine di cogliere al
meglio le opportunità off e rte dal merc at o, i l
G ruppo Dada ha adottato una ri o rga n i z z a z i o n e
i n t e rna che si è art i c o l ata principalmente su tre
linee di business separat e , ma funzionalmente
c o m p l e m e n t a ri tra di loro.
La Divisione Consumer, i cui ricavi incidono per
c i rca il 36% sul fat t u r ato consolidato del 2002,
c o m p rende il netwo rk dei portali incentrato su
s u p e r E va che chiude il 2002 quale una delle più
ampie community italiane, m e n t re nell’are a
M o b i l e Dada si è solidamente posizionata tra i
leader di merc ato nelle applicazioni w i re l e s s c o r-
re l ate alla Rete. I n fat t i , s e m p re nel corso dell’ulti-
mo anno, ha trovato pro g re s s i va attuazione la
st r ategia di conve rgenza tra Internet fisso e
M o b i l e ,o l t re allo sviluppo di nu m e rosi servizi pay a
va l o re aggiunto (VA S ) . Dal punto di vista econom-
i c o, di fronte al calo dei ricavi provenienti dalla
vendita di spazi pubblicitari connesso con la con-
trazione del merc ato di ri f e rimento e con il mu t a-
mento dei rap p o rti contrattuali con la concession-
a ria di pubblicità, si è ve ri fi c ata una crescita del
fat t u r ato proveniente dai servizi di telefonia mobile
e appunto dai servizi VA S . L’opinione prevalente è
che il merc ato dei servizi VAS possa ave re ancora
buoni margini di crescita grazie alla disponibilità
c rescente di sistemi di micro - p a gamenti molto dif-
fusi e all’aumento della percentuale di utenti che
accedono tramite connessioni Mobile e
B ro a d b a n d , che indubbiamente moltiplicano le
occasioni e la qualità della comunicazione con il
cliente fi n a l e .
La Divisione Self-Prov i s i o n i n g , cui fa capo la con-
t ro l l ata Regist e r.it e che rap p resenta circa il 20%
del fat t u r ato di Gru p p o, r a fforza la pro p ria leader-
ship nell’unive rso dei servizi automat i z z ati a paga-
mento ri volti alle piccole medie imprese con oltre
140.000 nomi a dominio ad oggi re g i st r ati e circ a
6.000 nu ove re g i strazioni di domini ogni mese. N e l
c o rso del 2002, il merc ato di ri f e rimento è ri s u l t at o
meno ri c e t t i vo per i prodotti innovativi e a mag-
g i o re va l o re aggiunto; di conseguenza la st r at e-
gia della Divisione è st ata quella di fo c a l i z z a rs i
quasi esclusivamente sul merc ato dei servizi base

r ap p re s e n t ato appunto dai domini, le e-mail a
p a gamento e lo web host i n g . Nell’ambito del mer-
c ato italiano, grazie alla razionalizzazione della
Divisione in quest i o n e , Dada ha assunto una
posizione di leader nel merc ato dei nomi a
dominio tramite la contro l l ata Regist e r.it Spa; la
rimanente parte del merc ato re sta invece polve r-
i z z ata tra moltissime piccole realtà locali. In term i-
ni di innovazione della Divisione si ri c o rda che
s e m p re nel corso dell’ultimo eserc i z i o, il portale on
line www. re g i st e r. i t , tramite il quale transitano oltre
il 90% di tutte le vendite della Divisione, è st at o
completamente ri p ro g e t t ato e migliorato con lo
scopo di dare al cliente pri vato e pro f e s s i o n a l e
tutti gli st rumenti per operare in piena autonomia
sia nella fase di acquisito che in quella di gest i o n e
dei prodotti acquist at i .
La Divisione Business, che contri buisce al 44% sul
fat t u r ato consolidato del 2002, adotta un modello
di gestione che si basa sullo sviluppo interno e
p ro p ri e t a rio di piat t a fo rme tecnologiche che ve n-
gono prima speri m e n t ate all’interno del pro p ri o
n e t wo rk e poi off e rte a grandi gruppi italiani e
multinazionali per i loro progetti di e-bu s i n e s s. N e l
m e rc ato dell’e-bu s i n e s s, che comincia a ve d e re
una pro g re s s i va ri p resa nella ri c h i e sta di servizi da
p a rte delle grandi aziende, Dada risulta dunque
e s s e re tra le prime web agency evolute e punto di
ri f e rimento per i servizi su tecnologia IP deri vat i
dalla “ ri c e rca e sviluppo” i n t e rn a . I n o l t re , in una
fase carat t e ri z z ata ancora da una signifi c at i va
contrazione degli inve st i m e n t i , il Gruppo è ri u s c i t o
a consolidare il posizionamento sui clienti acquisi-
ti in pre c e d e n z a , m e n t re nu ovi importanti clienti
sono st ati acquisiti e alcune sinergie indust ri a l i
sono st ate at t i vate con il Gruppo HdP.
Tra le altre pri o rità st r ategiche del Gruppo messe a
segno nel corso del 2002, si deve ri c o rd a re quella
l e gata al piano di ottimizzazione dei costi opera-
t i v i . Le previsioni di una non facile ri p resa del com-
p a rto di ri f e ri m e n t o, almeno nel breve peri o d o, h a
ri c h i e sto nel corso del 2002 una maggiore fo c a l i z-
zazione sul re c u p e ro dell’efficienza aziendale. A
l i vello di Cap o g ruppo Dada Spa, le azioni intrap-
rese hanno puntato alla ri d uzione del costo del
p e rsonale che at t r a ve rso il blocco del turn ove r, l e
dismissioni anticipate e i licenziamenti collettivi
hanno consentito una flessione della voce del 45%
a dicembre 2002 rispetto al mese di gennaio. Tra le
a l t re azioni mirate in tal senso si ri c o rdano quelle
re l at i ve alla rivisitazione dei processi aziendali; la
chiusura di alcune sedi logistiche; la ri d uzione dei
c o sti Serv i z i / P rodotti per ri vendita e la ri d uz i o n e
delle Spese generali. I benefici di questa politica
di contenimento dei costi si sono re g i st r ati a live l l o
di margine operat i vo. I n fatti il Mol del quart o
t ri m e st re dell’anno ap p a re sensibilmente migliora-
to rispetto a quello del primo tri m e st re sia a live l l o
di Società che a livello consolidat o.
Nel 2002, il fat t u r ato di Dada Spa è st ato pari a 13
milioni contro i 25 milioni dell’esercizio pre c e-
d e n t e . La contrazione del fat t u r ato è da imputare
p revalentemente alle difficoltà di merc ato che
hanno penalizzato soprattutto la raccolta della
pubblicità on line. Sulla contrazione del fat t u r at o
del Cap o g ruppo ha influito anche l’operazione di



Pag.  17

s c o rp o ro del ramo di attività di Aziende.it che è
c o n fluito nella contro l l ata Regist e r.it a part i re dal
mese di agost o. In conseguenza della politica di
contenimento dei costi del personale eff e t t u at a
dalla Società, q u e sti sono scesi dai 2,3 milioni di
e u ro del primo tri m e st re dell’anno a 1,2 milioni
dell’ultimo tri m e st re 2002. Il Mol è st ato negat i vo
per 5,7 milioni di euro mentre nel 2001 era st at o
n e gat i vo per 2,4 milioni. A livello di ri s u l t ato netto,
la Cap o g ruppo ha chiuso l’esercizio con una
p e rdita di 34,3 milioni di euro, che risente soprat-
tutto nell’ultimo tri m e st re della politica di accan-
tonamenti e svalutazioni at t u ata dalla Società nel
rispetto dei cri t e ri pru d e n z i a l i , p a ri a 21 milioni di
e u ro. La posizione fi n a n z i a ria netta risulta infl u e n-
z ata dalla politica di inve stimento oltre che dalla
ri o rganizzazione operata sia a livello di
C ap o g ruppo che di singole società contro l l at e . A l
31 dicembre 2002 si evidenzia un saldo positivo di
o l t re 7 milioni di euro, in calo rispetto al va l o re del
31 dicembre dell’anno precedente pari a circ a
18,4 milioni di euro. Il capitale circolante si è fi s s at o
i nvece a quota 4,8 milioni di euro.
A livello di Gru p p o, l ’ e s e rcizio 2002 si è chiuso con
un fat t u r ato consolidato pari a  28 milioni di euro
e un MOL consolidato negat i vo per circa 5,3 mil-
ioni di euro. Il MOL re l at i vo al quarto tri m e st re del
2002 re g i stra un sensibile miglioramento port a n-
dosi a -0,78 milioni di euro, rispetto ai -2,2 milioni
dello stesso periodo dell’anno pre c e d e n t e . L a
contrazione re g i st r ata a livello di costi del per-
sonale è st ata a livello consolidato più contenu-
t a , passando da 3,9 milioni di euro a 3,4 milioni. I l
R i s u l t ato Netto consolidato del 2002 è negat i vo
per circa 33 milioni di euro; su tale ri s u l t ato hanno
inciso ammortamenti di immobilizzazioni e di
goodwill per 10,5 milioni di euro nonché spese
non ri c o r renti quali svalutazioni st r a o rd i n a rie di
p a rtecipazioni e accantonamenti sui crediti per
18,9 milioni. La posizione fi n a n z i a ria netta consol-
i d ata è ri s u l t ata positiva , ma ha re g i st r ato un pic-
colo decremento fissandosi al 31 dicembre 2002

a poco più di 21 milioni di euro rispetto ai 22,8
milioni dell’anno pre c e d e n t e . I l decre m e n t o
risente positivamente dell’operazione st r a o rd i n a r-
ia di aumento del capitale sociale fi n a l i z z at o
a l l ’ a c q u i sto di Concento Spa, che ha port ato nel
terzo tri m e st re un beneficio di oltre 11,5 milioni di
e u ro.
Il perseguimento degli obiettivi st r ategici che ha
c a r at t e ri z z ato lo scorso esercizio è st ato alla base
anche dell’attività del Gruppo Dada nei pri m i
mesi del 2003. Le pri o rità st r ategiche per l’eser-
cizio in corso re st a n o, i n fat t i , il completamento
del ri g o roso piano di ri d uzione dei costi avviat o
nel 2002 a livello della Cap o g ru p p o, con part i c o-
l a re ri f e rimento ad un ulteri o re contenimento dei
c o sti e ad una maggiore incisività sugli oneri
o p e r ativi a livello di Gruppo; la finalizzazione del
piano di ottimizzazione dell’assetto societario di
G ruppo da at t u a rsi tramite la diminuzione comp-
l e s s i va del nu m e ro di società e il raggru p p a m e n-
to delle contro l l ate ri t e nute st r ategiche sulla base
delle Divisioni cui fanno ri f e rimento; il raffo r z a-
mento delle sinergie con i soci indust riali e
fi n a n z i a ri di ri f e rimento (Gruppo HdP-RCS, G ru p p o
M o n ri f - Po l i g r a fici e Gruppo MPS) tramite la re a l i z-
zazione di progetti comuni sul fronte della tec-
n o l o g i a , delle community e della raccolta pub-
b l i c i t a ri a .
A livello economico, nei primi tre mesi dell’eser-
cizio 2003 il Gruppo ha re a l i z z ato ricavi pari a
c i rca 6,63 milioni di euro (in crescita del 3% ri s p e t-
to al tri m e st re pre c e d e n t e , p a ri a 6,68 milioni di
e u ro nel primo tri m e st re 2002). Il Margine operat i-
vo lordo è ri s u l t ato positivo per 0,3 milioni di euro
( p a ri a circa il 5% sui ri c a v i ) , in netto migliora-
mento rispetto ai ri s u l t ati dello stesso periodo del
2002 (-1,7 milioni di euro) e del tri m e st re pre c e-
dente (-0,8 milioni di euro ) . La Po s i z i o n e
F i n a n z i a ria netta consolidata al 30 marzo 2003 è
p o s i t i va per oltre 19,5 milioni di euro contro i 19,6
milioni di euro al 30.03.2002.

R . M .
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A causa dell’accentuata stagionalità tipica del bu s i-
n e s s, J u ventus Fottoball Club chiude il primo semest re
d e l l ’ e s e rcizio 2002/2003 con un ri s u l t ato netto negat i-
vo pari a 4,2 milioni di euro, in diminuzione rispetto al
saldo positivo di 37,3 milioni di euro del corri s p o n-
dente periodo dell’esercizio pre c e d e n t e . In part i c o-
l a re , si deve ri c o rd a re che nel caso delle società
c a l c i stiche le principali voci di ricavi e di costo non
p resentano lo stesso andamento temporale nei sin-
goli tri m e st ri dell’eserc i z i o. A tale proposito il secondo
t ri m e st re (ottobre - d i c e m b re 2002) della Società bian-
co-nera si è chiuso con un ri s u l t ato netto negat i vo di
4,7 milioni di euro, in miglioramento rispetto al saldo
n e gat i vo pari a circa 19,6 milioni di euro del cor-
rispondente periodo dell’esercizio precedente grazie
s o p r attutto al miglioramento del MOL, p o s i t i vo per 9,6
milioni di euro, ai minori ammortamenti e sva l u t a z i o n i
e al deciso miglioramento della Gest i o n e
S t r a o rd i n a ri a , che per effetto dell’assenza di oneri st r a-
o rd i n a ri re l ativi alla quotazione (contab i l i z z ati nel
p recedente eserc i z i o ) ,al 31 dicembre 2002 risulta pos-
i t i va per 700 mila euro contro il saldo negat i vo di 5,2
milioni di euro re g i st r ato nel secondo tri m e st re dell’e-
s e rcizio 2001/2002.
La precisazione in merito alla diff e rente imputazione
al conto economico delle voci di ricavi e cost i
ap p a re dove rosa soprattutto se si tiene conto che nel
p rimo semest re dell’esercizio vengono contab i l i z z at e
le plusvalenze nette re a l i z z ate nella prima fase della
Campagna Tr a s f e ri m e n t i .I n o l t re , il dive rso calendari o
della stagione sport i va non rende omogeneo il con-
f ronto con il fat t u r ato dell’analogo periodo pre c e-
d e n t e . Per tali ragioni, i ri s u l t ati ev i d e n z i ati alla fine del
p rimo semest re dell’esercizio non sono in genere uti-
l i z z abili come base per proiezioni complessive . Lo st e s-
so management del Società calcistica tori n e s e , t u t-
t a v i a , ha aff e rm ato che la Juventus punta all’utile
e n t ro la chiusura dell’esercizio 2002-2003 al 30 giugno,
dopo aver arc h i v i ato in rosso il primo semest re . U n
aiuto in tal senso potrebbe giungere dall’ap p l i-
cazione del cosiddetto “ d e c reto salva calcio”, a n c h e
se sembra pre m at u ro a questo punto fa re una quan-
t i ficazione circa gli effetti positivi che quest ’ u l t i m o
p o t rebbe ave re sul bilancio d’eserc i z i o.
L’ e ffetto della stagionalità del business a livello semes-
trale è direttamente ri s c o n t r abile anche sull’anda-
mento pat ri m o n i a l e - fi n a n z i a rio della Società, c h e
segue così le stesse sorti delle va ri abili economiche.
Da tenere pre s e n t e , i n o l t re , che alcune voci di ri c a vo
vengono incassate in modo non omogeneo ri s p e t t o
alla loro competenza economica. E ’ il caso degli

i n t roiti della Campagna Abbonamenti che ve n g o n o
i n c a s s ati quasi completamente nel primo tri m e st re
d e l l ’ e s e rc i z i o, m e n t re i diritti televisivi cri p t ati in base a
quanto prev i sto dal contratto con Euro p a T V / Te l e p i ù
vengono incassati nel mese di giugno con due eser-
cizi di anticipo rispetto alla competenza economica
In virtù di tali eff e t t i , si sottolinea che al 31 dicembre
2002 ri s u l t a vano incassati 7,5 milioni di euro su un
totale di 7,8 milioni re l ativi alla Campagna
Abbonamenti 2002/2003, m e n t re i corri s p e t t i v i
d e ri vanti dalla cessione dei diritti televisivi cri p t at i ,
come anticipat o, verranno incassati nel mese di giug-
no 2003. Più in part i c o l a re , nel giugno 2003 ve r r a n n o
i n c a s s ati per un importo di circa 74,9 milioni di euro i
c o r rispettivi re l ativi alla stagione 2004/2005, m e n t re i
c o r rispettivi di competenza dell’esercizio 2002/2003
p a ri ad un importo di circa 64,6 milioni di euro sono
st ati incassati nell’esercizio 2000/2001.
Tenendo conto che la Posizione Finanziaria Netta non
c o m p rende alcuna posizione di debito e/o di cre d i t o
ve rso parti corre l at e , q u e st’ultima a fine dicembre
2002 ri s u l t a va positiva per 34,8 milioni di euro, in dimin-
uzione rispetto al saldo positivo di 95 milioni di euro di
fine giugno 2002. Pe rt a n t o, il  saldo positivo pari a 34,8
milioni al 31 dicembre 2002 deri va va da disponibilità
liquide per 32,8 milioni (contro i 92,9 milioni al 30 giug-
no 2002) e da attività fi n a n z i a rie per 2 milioni (ri s p e t t o
ai 2,2 milioni al 30 giugno 2002) detenute pre s s o
soggetti terzi non corre l at i .
Come detto in ap e rt u r a , il bilancio di fine semest re si
è chiuso con un ri s u l t ato negat i vo per 4,2 milioni di
e u ro a causa soprattutto della flessione re g i st r at a
dalla Gestione Calciat o ri , che è ri s u l t ata negat i va per
19,5 milioni di euro rispetto ad un saldo positivo di 87,4
milioni di euro totalizzato alla fine del primo semest re
2 0 0 1 / 2 0 0 2 . Tale ri s u l t ato negat i vo è frutto del fatto che
le plusvalenze nette deri vanti dalle cessioni dei calci-
at o ri hanno compensato solo parzialmente gli
a m m o rt a m e n t i . A sua vo l t a , p e r ò , la flessione re g i st r a-
ta a livello di Gestione Calciat o ri ha più che compen-
s ato il miglioramento ev i d e n z i ato a livello di Marg i n e
O p e r at i vo Lord o, che a fine dicembre scorso ri s u l t a va
p o s i t i vo per 9,3 milioni di euro rispetto ad un saldo
n e gat i vo di 2 milioni di euro totalizzato alla fine del
p rimo semest re dell’esercizio pre c e d e n t e . Il migliora-
mento del suddetto margine reddituale è frutto del-
l’aumento dei ricavi di periodo del 14,2% circa e del-
l ’ i n c remento dei costi operativi dello 0,7%. In part i c o-
l a re , i ricavi del primo semest re 2002/2003 sono ri s u l-
t ati pari a circa 96,8 milioni di euro, rispetto ai circ a
84,8 milioni di euro del primo semest re 2001/2002 gra-

Juventus Football Club

J u ventus ha chiuso in rosso il primo semestre dell’eserc i z i o
2 0 0 2 / 2 0 0 3 , ma conta di torn a re all’utile già entro la fine della
s t a gione calcistica. La politica di controllo dei costi operativi e
gli effetti economici deri vanti dalla Campagna Tr a s f e ri m e n t i
2002/2003 dov re bbero consentire un miglioramento dei margi n i
re d d i t u a l i .



zie all’aumento dei ricavi da ga re , ai maggiori
p roventi da diritti radiotelev i s i v i , t e l e fonici e prove n t i
da U. E . F. A . Champions League, all’aumento dei ri c a v i
da sponsorizzazioni e proventi commerciali ed all’au-
mento degli altri ri c a v i . L’aumento dell’importo annu o
p rev i sto dai contratti di sponsorizzazione ufficiale e
tecnica e dal contratto re l at i vo ai diritti televisivi cri p-
t ati insieme all’incremento degli incassi da ga re ha
b i l a n c i ato il minore introito legato alla disputa di un
nu m e ro di ga re ufficiali inferi o re rispetto al pri m o
s e m e st re dell’anno pre c e d e n t e .
I Costi Operativi del periodo in esame sono ri s u l t at i
p a ri a 87,5 milioni di euro (+0,7%) rispetto ai circa 86,8
milioni del primo semest re 2001/2002 sost a n z i a l m e n t e
a seguito delle maggiori spese per godimento di beni
di terzi che hanno più che compensato la ri d uz i o n e
delle spese per il pers o n a l e .
La Gestione fi n a n z i a ria al 31 dicembre 2002 re g i st r a va
un saldo positivo pari a 4,4 milioni di euro rispetto ad
saldo negat i vo di 1,8 milioni di euro del 31 dicembre
2 0 0 1 . Il saldo positivo è ottenuto a seguito dei prove n-
ti netti deri vanti dalla ri s o l uzione delle compart e c i-
pazioni (2,8 mln di euro) e per effetto dell’incasso del
dividendo st r a o rd i n a rio dist ri buito dalla società con-
t ro l l ata Campi di Vi n ovo Spa (0,8 mln di euro) oltre
che dalla contabilizzazione del re l at i vo credito d’im-
p o sta (0,5 mln).
Le mu t ate condizioni del merc ato re l at i vo al trasferi-
mento dei giocat o ri si è ri flesso sulla voce “ P rove n t i
netti da gestione diritti pluriennali alle pre stazioni dei
c a l c i at o ri ” , che è ri s u l t ata di 13,2 milioni di euro in
d i m i nuzione rispetto ai 123,9 milioni del primo semes-
t re 2001/2002; quest’ultimo va l o re ve d eva contab i l i z-
z ate tra le altre le plusvalenze re a l i z z ate a seguito
della cessione dei calciat o ri Zinedine Zidane e Filippo
I n d a g h i . La flessione re g i st r ata a livello di Gest i o n e
C a l c i at o ri si è, i nve c e , ri flessa direttamente sul Risultat o
O p e r at i vo, che è st ato negat i vo per 5,1 milioni di euro,
in diminuzione rispetto al saldo positivo di 78 milioni di
e u ro del corrispondente periodo dell’anno pre c e-
d e n t e . L’assenza di oneri st r a o rd i n a ri connessi alla
quotazione e l’imputazione a proventi del Fondo sva l-
utazione re l at i vo al credito ve rso il Sevilla  Fotbal Club
hanno ev i d e n z i ato una Gestione Straord i n a ria positi-
va per circa 1,9 milioni di euro rispetto al saldo nega-
t i vo di 5,4 milioni di euro del primo semest re
2 0 0 1 / 2 0 0 2 .
Per quanto ri g u a rda gli altri aspetti pat rimoniali e
fi n a n z i a ri , o l t re alla già citata Posizione fi n a n z i a ri a
N e t t a , si segnala che: il Va l o re netto contabile dei diri t-
ti pluriennali alle pre stazioni dei calciat o ri al 31 dicem-
b re 2002 ammontava a 204,4 milioni di euro; il
C apitale Circolante Netto alla stessa data ri s u l t a va
n e gat i vo per circa 163,3 milioni di euro; il Pat ri m o n i o
Netto al 31 dicembre 2002 era pari a 93,6 milioni di
e u ro, in diminuzione rispetto ai 99,5 milioni di euro del
30 giugno 2002 principalmente a seguito della perd i-
ta netta del semest re e della dist ri buzione del dividen-
do deliberata dall’Assemblea degli A z i o n i sti del 28
o t t o b re 2002.
Come anticipat o, è difficile poter fa re delle prev i s i o n i
c i rca l’evo l uzione della gestione economica in cors o.
L’andamento dell’esercizio 2002/2003, i n fat t i , c o m e
per gli anni pre c e d e n t i , sarà signifi c at i va m e n t e
i n fl u e n z ato dall’andamento della stagione sport i va .

Sicuramente l’incremento dei ricavi e l’attenta ges-
tione dei costi operativi dov re b b e ro consentire un
miglioramento della redditività operat i va . Il ri s u l t at o
netto di fine esercizio sarà infl u e n z ato dai minori
P roventi netti deri vanti dalla cessione dei diritti pluri e n-
nali alle pre stazioni dei calciat o ri rispetto alla
Campagna Tr a s f e rimenti 2001/2002. Nella st a g i o n e
c a l c i stica precedente pro p rio la Campagna
Tr a s f e rimenti aveva determ i n ato un impatto positivo di
114,1 milioni di euro sul conto economico dell’eser-
cizio 2001/2002, tenendo conto anche delle ri s o l uz i o n i
delle compart e c i p a z i o n i .
Per quanto ri g u a rda il Progetto Stadio, lo scorso 17
gennaio 2003 la Juventus Football Club ha pre s e n t at o
di fronte alla prima e quinta commissione consiliare
del Comune di To rino gli aspetti salienti dell’ipotesi
tecnica di ri st rutturazione dello Stadio delle Alpi di
To ri n o. Una volta perfezionato questo pro c e d i m e n t o
a m m i n i st r at i vo verrà pre d i s p o sto il progetto esecutivo
d e fi n i t i vo. I n t a n t o, il CdA ha deliberato di acquist a re
dalla società Campi di Vi n ovo S.p. A . , c o n t ro l l ata al
9 9 , 9 6 % , p a rte dei terreni di cui quest’ultima è pro p ri-
e t a ria necessari per la realizzazione del nu ovo Centro
S p o rt i vo che verrà utilizzato quale sede di
p reparazione ed allenamento della Prima Squadra e
del settore giovanile della Juve n t u s. In attesa della
realizzazione di questa infrast ru t t u r a , la Juve n t u s
Footbal Club ha trasferito dallo scorso 7 gennaio la
sede degli allenamenti della Prima Squadra presso il
c e n t ro sport i vo della  Sisport Fiat SpA, d ato che lo
Stadio Comunale di To rino è st ato scelto quale sito
olimpico per ospitare le Olimpiadi Inve rnali del 2006.

R . M .

Andamento del titolo azionari o

Il titolo Juventus FC, q u o t ato presso il Merc at o
Te l e m atico A z i o n a rio della Borsa di Milano, h a
s o stanzialmente seguito l’andamento cedente del
m e rc ato azionario in generale e del settore calcist i c o
in part i c o l a re . Così dal va l o re del primo giorno di col-
locamento (20 dicembre 2001) pari a 3,7 euro i cors i
sono scesi fino a test a re un minimo assoluto a quota
1,211 euro nella seduta dello scorso 14 febbraio 2003,
lasciando sul campo oltre il 67%. Da tale livello di min-
imo è poi scat u rito un movimento di rimbalzo che con
il test a quota 2,57 ha permesso al titolo di re c u p e r a re
il 50% circa del precedente movimento massimo-min-
imo re a l i z z at o. A t t u a l m e n t e , i corsi sono torn ati ad
i n t e re s s a re la fascia dei 2,0 euro, d ove potre b b e ro
i n c o n t r a re un valido livello di supporto in grado di
a rg i n a re la flessione e fa re sviluppare una fase di con-
solidamento laterale prima di una eventuale nu ova
accelerazione ve rso l’alto. La natura speculat i va del
t i t o l o, st rettamente legata alle vittorie calcistiche della
P rima Squadra, richiede di pre st a re molta at t e n z i o n e
in sede di inve st i m e n t o. O p e r at i va m e n t e , si potre b b e
t e n t a re di acquist a re su tenuta di quota 2,0 e sopra i
2,57 euro con target ri s p e t t i vamente a quota 2,57 e
3,16 euro.Al ri b a s s o, n e gat i va la discesa sotto la fa s c i a
di supporto st atico tra quota 2,0 e 1,98 euro.
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Il 2002 è ri s u l t ato come un anno molto importante per
Te rme Demaniali A c q u i , società che fa capo alla
famiglia Nattino e che è quotata al segmento STA R
della Borsa Italiana. I n fat t i , p ro p rio in questo eserc i z i o
ha trovato concreta attuazione la linea st r at e g i c a
d e finita dal CdA della Società nel quinquennio com-
p reso tra il 1998 e il 2002 e che preve d eva la dismis-
sione di alcune partecipazioni indust ri a l i , per dare vita
s u c c e s s i vamente ad una ri o rganizzazione del Gru p p o
fi n a l i z z ata alla concentrazione delle attività ve rso i
s e rvizi fi n a n z i a ri ava n z at i .
Le tappe principali di questo processo di ri o rga n i z-
zazione hanno coinciso, i n fat t i , p ro p rio con la dismis-
sione delle partecipazioni non ri t e nute più st r at e g i c h e :
come è avve nuto in precedenza con la cessione delle
i n t e ressenze nel gruppo Italgas (1998) e nel gru p p o
Sangemini (2000) e, più di recente (ottobre 2002), c o n
la dismissione della partecipazione pari al 5,2% del
capitale sociale detenuta nella Società Italiana
G e stione Crediti Spa, ad un prezzo di 498 migliaia di
e u ro.
Contemporaneamente sono st ate messe a punto,
i nve c e , tutta una serie di operazioni fi n a l i z z ate all’ac-
quisizione del 100% del capitale sociale di Banca
F i n n at Euro a m e rica Spa. I n fat t i , p ro p rio il 31 dicembre
2 0 0 2 , è st ato perfezionato l’acquisto di una ulteri o re
p a rtecipazione pari a circa il 68,5% del capitale di
Banca Finnat Euro a m e ri c a , per un importo complessi-
vo di 69,9 milioni di euro, che insieme alla quota del
10% posseduta da Finnat Corp o r ate Spa (società
p a rt e c i p ata al 100% del capitale sociale) consentirà a
Te rme Acqui di raggiungere direttamente ed indire t t a-
mente una quota complessiva pari al 100% della
B a n c a .
A compimento delle suddette operazioni prenderà il
via un ampio processo di integrazione che porterà alla
fusione per incorporazione del gruppo Banca Finnat
nella controllante Te rme Demaniali di A c q u i , la quale
assumerà la nu ova denominazione di Banca Finnat
E u ro a m e ri c a .
A tale pro p o s i t o, lo scorso 7 febbraio 2003, i CdA di
Te rme Demaniali di Acqui S.p. A ,di Banca Finnat e della
c o n t ro l l ata al 100% Finnat Corp o r ate S.p. a . h a n n o
d e l i b e r ato la fusione per incorporazione di Finnat
C o rp o r ate e Banca Finnat nella controllante Te rm e
Demaniali di A c q u i .
L’ o p e r a z i o n e , che dovrà essere ap p rovata dalle re l a-
t i ve assemblee e dagli Organi di Vigilanza port e r à , a
completamento della fusione per incorp o r a z i o n e , a d
una signifi c at i va semplificazione della catena di con-
t rollo del gru p p o, che consentirà la creazione di ulteri-
o re va l o re per gli azionist i , anche at t r a ve rso la re a l i z-
zazione di signifi c at i ve sinergie ed economie di scala.

Al termine dell’operazione, i n o l t re , la Te rme Acqui svo l-
gerà direttamente tutte le attività bancarie oggi svo l t e
dalla contro l l at a .I n fat t i , Banca Finnat Euro a m e rica Spa
s volge prevalentemente attività di interm e d i a z i o n e
m o b i l i a re per la clientela ist i t uzionale e pri vata ed è la
c ap o g ruppo di un gruppo bancari o. In part i c o l a re , i l
g ruppo creditizio presente sui merc ati fi n a n z i a ri è spe-
c i a l i z z ato oltre che nel fo rn i re alla pro p ria clientela i
tradizionali servizi bancari , anche nei servizi di Pri vat e
Banking, Asset Management, Amministrazione
F i d u c i a ri a , B ro ke r a g e , C o rp o r ate Finance e nella ges-
tione di Fondi Immobiliari .
Al fine di far fronte al fabbisogno fi n a n z i a rio ri c h i e st o
dall’acquisizione dell’ulteri o re 68,5% del capitale di
Banca Finnat Euroamerica Spa, è stata indetta
un’Assemblea Straord i n a ria che su pro p o sta del CdA
ha deliberato un aumento a pagamento del cap i t a l e
s o c i a l e , per un massimo di nominali 45.360 migliaia di
e u ro, mediante emissione di un nu m e ro massimo di
136.080 migliaia di azioni ordinarie e massime
90.720.migliaia di azioni di ri s p a rm i o. Le azioni del va l-
o re nominale di 0,20 euro ciascuna saranno off e rte in
opzione agli azionisti in ragione di 10 nu ove azioni ord i-
n a rie o di ri s p a rmio per ogni 6 azioni ri s p e t t i va m e n t e
o rd i n a rie o di ri s p a rmio possedute ai sensi dell’art .
2 4 4 1 ,p rimo comma, del codice civile e dell’art .1 4 5 ,s e t-
timo comma del D. L g s. 24 febbraio 1998,n .5 8 ,con ogni
p o t e re per gli amminist r at o ri di eseguire ed at t u a re la
p resente delibera entro il 30 settembre 2003.
L’operazione di aumento del capitale dov rebbe ave re
e s e c uzione entro il 30 settembre 2003; ma qualora l’au-
mento del capitale sociale non risultasse interamente
s o t t o s c ritto entro tale dat a , il capitale sociale si inten-
derà aumentato per un importo pari alle sottoscri z i o n i
raccolte sino ad allora (art .2439 c.c.). Le azioni di nu ova
emissione avranno godimento 1 gennaio 2003.
Le ri s o rse ottenute tramite il suddetto aumento di cap-
itale saranno dest i n ate a completare i paga m e n t i
p rev i sti entro il 30 settembre 2003 re l ativi all’acqui-
sizione della partecipazione pari a circa il 68,5% di
Banca Finnat , f e rmo re stando che la st r ategia della
Società re sta impro n t ata alla copertura degli inve st i-
menti a medio/lungo termine prevalentemente con
mezzi pro p ri .
Al 31 dicembre 2002 l’indebitamento fi n a n z i a rio consol-
i d ato del Gru p p o, tenendo anche conto delle somme
già pagate per le ri c o rd ate acquisizioni, a m m o n t a va a
c i rca 2,0 milioni di euro. Di conseguenza, c o n s i d e r a n d o
i mezzi pro p ri pari a circa 46 milioni di euro, gli eff e t t i
fi n a n z i a ri combinati dell’acquisizione e dell’aumento di
c apitale molto presumibilmente genereranno (almeno
fino al 31 dicembre 2004) componenti di reddito posi-
t i ve e ciò senza tenere conto anche della liquidità che
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Terme Demaniali di Acqui

Con il 2002 ha preso il via un importante processo di integrazione
che si concluderà con la fusione per incorporazione del Gruppo
Banca Finnat nella controllante Terme Acqui, che diverrà così atti-
va nel settore dei servizi finanziari avanzati. Deliberato aumento di
capitale a pagamento per 45.360 migliaia di euro



sarà generata dalla gestione reddituale del peri o d o.
I n o l t re ,s e m p re per effetto dell’aumento di capitale cita-
t o, Te rme Acqui sarà oggetto di un fo rte incre m e n t o
della solidità pat ri m o n i a l e , in quanto prevedendo l’inte-
grale sottoscrizione dell’aumento di capitale st ab i l i t o, i l
c apitale sociale dov rebbe passare da 27.216 migliaia
di euro a 72.576 migliaia di euro.
I n t a n t o, per ciò che ri g u a rda il bilancio dell’eserc i z i o
chiuso al 31 dicembre 2002, si evidenzia a livello di
c ap o g ru p p o, Te rme Demaniali di Acqui Spa, un utile di
520,8 migliaia di euro rispetto ad un utile di 1.309,7
migliaia di euro dell’esercizio pre c e d e n t e , dopo ave re
a c c a n t o n ato imposte per 147,3 migliaia di euro ed
e ff e t t u ato ammortamenti per 61,0 migliaia di euro
c i rc a . La diff e renza è prevalentemente ri f e rita ai minori
dividendi percepiti ed ai minori interessi attivi e prove n-
ti fi n a n z i a ri rispetto a quelli dell’esercizio pre c e d e n t e .
Per lo stesso motivo, a livello di Gru p p o, il bilancio con-
s o l i d ato si chiude con un utile pari a 187 migliaia di
e u ro contro 1.441 migliaia di euro del 2001. Pe r a l t ro, l ’ u-
tile consolidato di Banca Finnat Euramerica S.p. A . d e l-
l ’ e s e rcizio 2002, p a ri a 1.809 migliaia di euro, c o n c o r re
a fo rm a re l’utile del bilancio consolidato del gru p p o
solo per una quota del 29,5%.
L’utile d’esercizio di competenza dei terzi di minoranza
ammonta a 137 migliaia di euro contro un utile di 112

migliaia di euro dell’esercizio pre c e d e n t e .
Al 31 dicembre 2002 il fat t u r ato consolidato di Gru p p o
è ri s u l t ato pari a d 336 migliaia di euro rispetto alle 374
migliaia del 2001 ed è interamente re l at i vo ai ricavi per
p re stazione di serv i z i . Ai fini di una corretta va l u t a z i o n e
di tale dato occorre , t u t t a v i a , c o n s i d e r a re che le soci-
età del gruppo operano esclusivamente nel settore
fi n a n z i a ri o, e di conseguenza la parte prevalente dei
ricavi non è ri c o m p resa nel fat t u r ato consolidat o.
Al 31 dicembre 2002 il pat rimonio netto contabile con-
s o l i d at o, ammonta a 50.266 migliaia di euro contro
51.042 migliaia di euro del 2001.
In merito alla nu ova attività operat i va della Società e
alle nu m e rose iniziat i ve in fase di studio ri f e rite a possi-
bili operazioni fi n a n z i a rie e di merg e rs & acquisitions, s i
può ragionevolmente preve d e re un equilibrato e posi-
t i vo sviluppo per la Te rme Acqui e per le società del
G ruppo per il prossimo futuro. I n fat t i , gli indirizzi st r at e g i-
ci definiti insieme ai positivi andamenti delle società del
g ru p p o, re g i st r ati nei primi mesi del corrente anno, l a s-
ciano pre s u p p o r re un possibile miglioramento della
g e stione aziendale fermo re stando il quadro congiun-
turale che è ancora molto fragile e che ancora non
m o stra i segni di quel cambiamento tanto at t e s o.

R . M .
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ASTALDI

Il CdA approva il Piano Industriale 2003-2005 che punta all’affer-
mazione di Astaldi come General Contractor sul mercato italiano.
In termini di ritorni economici, nel triennio il valore della produzione
è previsto in crescita al 12,5% medio annuo, mentre l’Ebit dovrebbe
mostrare un incremento medio di circa il 1,5%.

Il gruppo A staldi è una delle più antiche imprese di
c o st ruzione italiane (la seconda per ordine di grandez-
za nel nost ro Paese) ed è tra le poche che ha conser-
vato l’assetto pro p ri e t a rio ori g i n a ri o. A t t i vo sia in Italia
che all’est e ro principalmente nella progettazione e
c o st ruzione di grandi opere di ingegneria civile, i l
Gruppo è forte soprattutto nelle infrastrutture di
t r a s p o rt o. H a ,i n fat t i , re a l i z z ato autostrade e altri pro g e t-
ti di infrast ru t t u re , come la ferrovia Roma-Nap o l i , le met-
ropolitane di Roma, Milano, Napoli, Caracas,
C o p e n a g h e n , L ' a u t o strada dell'Anatolia (Tu rc h i a ) . I l
recente sviluppo delle ferrovie ad alta ve l o c i t à , vede il
G ruppo A staldi posizionars i , grazie alle sue part e c i-
pazioni in questi pro g e t t i , tra le principali imprese mon-
diali nel settore .
Tra le altre aree di attività rientrano poi i lavo ri di ingeg-
n e ria idraulica e gli impianti di pro d uzione energ e t i c a
( d i g h e , impianti idro e l e t t ri c i ,a c q u e d o t t i ,o l e o d o t t i , ga s-
dotti e impianti di depurazione); l’edilizia civile e indus-
t riale (ospedali, u n i ve rs i t à , t ri bu n a l i , p a rcheggi) ed
i n fine la gestione in regime di concessione di opere
quali parc h e g g i , impianti di bonifi c a ,e c c .
Attualmente il Gruppo A staldi si carat t e rizza come
General Contractor, cioè come un soggetto in grado di
p ro mu ove re gli aspetti fi n a n z i a ri e di coord i n a re tutte le

ri s o rse e competenze per la realizzazione e gest i o n e
ottimale di opere pubbliche complesse e di ri l eva n t e
i m p o rt o.
Con la quotazione sul segmento STAR della Bors a
I t a l i a n a , a v ve nuta lo scorso 6 giugno 2002, A staldi ha
voluto rafforzare la propria posizione di General
C o n t r a c t o rs nel campo delle realizzazioni di grandi
o p e re . I proventi deri vanti dall’ingresso a Piazza A ffa ri
c o n t ri buiranno ad aumentare le potenzialità di cre s c i-
ta del Gruppo sia per linee interne che est e rn e .
Il processo di espansione, già avviato nel corso del
2 0 0 2 , è infatti dest i n ato ad intensifi c a rsi nei pro s s i m i
anni: il Gruppo punta a sfru t t a re il consistente ri l a n c i o
degli inve stimenti in grandi opere pubbliche insinu a n-
dosi nell’ambizioso programma infrast rutturale va r at o
dal Gove rno nella cosiddetta Legge Obiettivo; sul
f ronte delle acquisizioni, A staldi mira a re a l t à o p e r a n t i i n
s e t t o ri complementari che possano raffo r z a re ulteri o r-
mente la pro p ria posizione di General Contractor,m e n-
t re un'altro fo rte motore alla crescita dov rebbe essere
c o stituito dall’espansione nel settore delle concessioni,
che garantisce una st abilità dei ri c a v i . Sulla base di
q u e ste pre m e s s e , il Piano Indust riale per il peri o d o
2 0 0 3 - 2 0 0 5 , ap p rovato lo scorso 18 marzo dal CdA pre-
sieduto dal Pro f. E rn e sto Monti, punta pro p rio ad inten-



s i fi c a re il ruolo di General Contractors di A st a l d i .
In un contesto come quello italiano, in cui il diva ri o
rispetto agli altri paesi europei in termini di infrast ru t t u re
re a l i z z ate e in corso di realizzazione è molto alto a
causa di va ri fat t o ri , l’assenza di fi g u re di General
C o n t r a c t o rs ap p a re ancora più ev i d e n t e .
I motivi principali dell’assenza di General Contractors
sono spesso riconducibili ai limiti di spesa pubblica
d e st i n ati alle grandi opere , alle lungaggini amminist r a-
t i ve in mat e ria di autorizzazioni e all’assenza di leggi
s p e c i fiche in grado di fa vo ri re questo tipo di inve st i-
menti infrast rutturali oltre , n at u r a l m e n t e , che per la
f r a m m e n t a rizzazione del merc at o, che si articola in un
nu m e ro molto elevato di compagnie di cost ruz i o n e ,
ma  purt roppo tutte di piccole dimensioni.
Un esempio concreto di quanto finora detto è dato
dal fatto che gli investimenti medi realizzati in Italia
negli ultimi 10 anni sono ammontati a circa il 50% di
quelli realizzati negli altri paesi europei e,quindi,pro-
prio l’assenza di quest’ultimi,come dimostra l’esiguo
rapporto tra gli investimenti in opere pubbliche e il
nostro Pil, ha negato lo sviluppo delle figure di
General Contractors in Italia.
Al fine di colmare questo gap ap p a re ,d u n q u e ,n e c e s-
s a rio fa vo ri re lo sviluppo delle moderne infrast ru t t u re
sia at t r a ve rso i maggiori stanziamenti di spesa pubbli-
ca sia at t r a ve rso il ri c o rso di ri s o rse fi n a n z i a re pri vat e ,
che non vadano ad incidere maggiormente sul defi c i t
di Bilancio e da re p e ri re , q u i n d i , at t r a ve rso lo sviluppo
del Project Finance.
Tuttavia, un contributo importante allo sviluppo di
nuove infrastrutture viene proprio dal diverso modo
di approvvigionamento delle opere da realizzare; se
infatti fino a pochi anni fa la logica di mercato
spingeva a commissionare i lavori a coloro che
offrivano il prezzo migliore, inteso come il più basso,
oggi la cultura sta cambiando privilegiando sempre
di più le società non solo con le risorse finanziare
adeguate, ma anche con il management più spe-
cializzato, che è in grado di realizzare il progetto
rispondendo contemporaneamente alle migliori esi-
genze di tempi-costi-qualità.
In quest’ottica si viene a delineare la nu ova figura di
General Contractors, inteso come l’insieme di ri s o rs e
p rofessionali che costituisce l’unico punto di contat t o
tra il cliente e la realizzazione del progetto commission-
ato e che è in grado di usare tutte le misure necessari e
alla realizzazione dello stesso pro g e t t o.
Le linee st r ategiche del Gruppo A staldi per il pro s s i m o
triennio puntano alla definitiva affermazione di
q u e st’ultimo come General Contractor leader del mer-
c ato nazionale. Il Piano 2003-2005 mira appunto a una
selezione delle commesse a fa vo re di contratti integrat i
di pro g e t t a z i o n e , realizzazione ed eventuale gest i o n e
di grandi opere . Tra gli altri punti focali del Business Plan
è prev i sta la ri c e rca di alleanze con part n e rs di pri m o
l i ve l l o, nazionali e est e ri , e una politica di affi d a m e n t o
di lavo ri ed opere di minore contenuto tecnologico ad
appaltatori medio-piccoli; è inoltre obiettivo del
G ruppo concentrare le ri s o rse fi n a n z i a rie ve rso la pro-
mozione di nu ove iniziat i ve anche in ve ste di Pro m o t e r
di nu ovi inve stimenti in Project Finance.
I m p o rtante è poi accre s c e re il nu m e ro di contratti in
p o rt a foglio e allo stesso tempo cerc a re di ri d u r re il più
possibile i ri t a rdi nelle nu ove acquisizioni: i successi in

tal senso sono già visibili se si pensa che più del 70% del
g i ro d’affa ri complessivo del periodo 2003-2005 è già
a s s i c u r ato dal port a foglio ordini esistenti al primo gen-
naio 2003.
S e m p re secondo quanto prev i sto dal Piano Indust ri a l e
per il prossimo tri e n n i o, la composizione del port a fo g l i o
o rdini del Gruppo sarà maggiormente ori e n t ata ve rs o
commesse in General Contracting e Project Financing,
che dov re b b e ro raggiungere il 63% del port a foglio nel
2005 contro il 53% del 2002, rispetto alle commesse
tradizionali acquisite come semplice Impresa di
C o st ruz i o n e . Nel periodo in esame, la crescita media
a n nua del port a foglio ordini è prev i sta pari al 15,1%, d a
3.439 milioni di euro del 2002 a circa 4.300 milioni nel
2 0 0 5 .
Gli obiettivi in termini di ri t o rni economici del suddetto
Business Plan si possono così sintetizzare: il va l o re della
p ro d uzione dov rebbe salire da 858 milioni di euro del
2002 a oltre 1.220 milioni nel 2005, con una cre s c i t a
media annua del 12,5%. L’Ebit è prev i sto in crescita da
64 milioni di euro del 2002 a 93 milioni del 2005, con un
i n c remento medio nel triennio di circa il 1,5%. Per l’utile
ante imposte è prev i sta per il triennio una cre s c i t a
media annua di circa il 38%.
Il passaggio ve rso commesse di General Contracting e
P roject Financing dov rebbe poi consentire al Gru p p o
di porre maggiore attenzione all’impiego delle ri s o rs e
fi n a n z i a ri e , consentendo così un confronto più st re t t o
tra i mezzi fi n a n z i a ri e l’utilizzo degli stessi fo n d i .N e l l ’ a rc o
temporale in esame, i n o l t re , si dov rebbe re a l i z z a re un
p ro g re s s i vo miglioramento della posizione fi n a n z i a ri a
n e t t a , che dov rebbe ve d e re pre f e ri re fo rme di indeb-
itamento a medio-lungo term i n e .
Il rap p o rto Debt/equity (Indebitamento/at t i vo pat ri m o-
niale) è prev i sto passare dal 54% del 2002 al 41% del
2 0 0 5 . Le redditività netta, e s p ressa dal Roe, d ov re b b e
p a s s a re nello stesso arco di tempo dal 6,8% del 2002 al
15,1% atteso per il 2005.
La divisione del port a foglio ordini per aree geografi c h e
p revede l’incremento dell’incidenza delle commesse
nazionali su quelle est e re , con le prime che passano
d a l l ’ attuale 64,4% a circa il 74% del totale.
Intanto già per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2002 si
o s s e rvano ri s u l t ati di elevata soddisfa z i o n e . Nel cors o
del 2002, il Gruppo A staldi ha superato ampiamente gli
obiettivi prev i sti acquisendo nu ovi ordini per 1,5 miliard i
di euro, fissando così il port a foglio ordini a fine eserc i z i o
a quota 3.439 milioni di euro (+29% sull’anno pre c e-
d e n t e ) . L’ e s e rcizio si è inoltre chiuso con un utile netto
c o n s o l i d ato di oltre 15 milioni di euro a fronte di un va l-
o re della pro d uzione pari a 858 milioni di euro, con un
i n c remento del 3,7% rispetto al precedente esercizio su
base norm a l i z z at a . Il ri s u l t ato operat i vo si fissa a 64 mil-
ioni di euro con una incidenza sul va l o re della pro-
d uzione del 7,5%, dopo ave re accolto accantona-
menti prudenziali pari a 13,6 milioni di euro re l ativi al
Ve n e z u e l a .
Le pro s p e t t i ve per l’esercizio in corso sono altre t t a n t o
buone: secondo quanto anticipato dallo stesso man-
agement del Gru p p o, per il 2003 si prevede un va l o re
della pro d uzione complessiva intorno a 936 milioni di
e u ro con una crescita di circa il 9%; il ri s u l t ato operat i-
vo è prev i sto pari a circa 66 milioni di euro, m e n t re l’u-
tile netto è prev i sto superi o re ai 21 milioni di euro con
una crescita di circa il 40% rispetto al 2002.
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