
Fondiaria-SAI 
Gli effetti della  fusione  si fanno
avvertire. Il piano industriale 2003-
2006 garantisce utili in costante e
soprattutto rilevante ascesa - Utili
netti e dividendo anche per l'eser-
cizio 2002 che é stato sostanzial-
mente di assestamento, d i
definizione e avvìo delle sinerg ì e
capaci di sviluppare tutte le poten-
zialità derivanti dai nuovi assetti

Anzianità fa grado, e non
solo nell'eserc i t o. C o s ì
vogliono la tradizione
nonché la  popolare
saggezza dei detti più
comuni. Ergo, nessuno si
sogna di mettere
(almeno per ora) in dis-
cussione il perd u r a n t e
primato, in campo assi-
c u r at i vo, di quelle due
grandi corazzate che
costituite  a suo tempo
nel periodo di massimo
s p l e n d o re dell'impero
a u st ro - u n ga rico (dal
1831-anno di nascita
della prima- in poi),

dopo essere trasmigrate sotto bandiera italiana
hanno tenuto alto nel mondo e in Italia  prestigio e
abbondanza di risultati che avevano presto saputo
conquistare. Però, però. Alle spalle incalza ora un
nuovo, "pimpante" soggetto assicurativo, che sotto
bandiera italiana c'é nato (o meglio:  i cui genitori
avevano entrambi  già avuto i natali in Italia).
Parliamo di Fondiaria-SAI,la compagnia che gener-
ata dalla fusione tra Fondiaria e SAI, appunto, col
suo primo bilancio realizzato dopo l'unificazione
delle attività delle due società ha subito messo le
carte in tavola nel modo più solido e convincente
(tra l'altro con un bilancio in utile, ciò che, guarda
un po', non può dirsi per altri....). Perentoriamente
sottolinea intanto la propria  posizione di terzo grup-
po assicurativo italiano in assoluto. E poi, da questa
base di partenza, incalza da non
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Alitalia

R i s u l t ati ap p re z z abili in un anno di
"eccezionale cri t i c i t à " . Il bilancio
Alitalia ri t o rna in cifre nere
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Lottomatica

L o t t o m atica evidenzia nel 2002
una significat i va crescita dei ri c a v i
c o n s o l i d at i , in parte connessi agli
eventi straord i n a ri del periodo 
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IL BOLLETTINO
DELLE SOCIETA’ QUOTATE

Fausto Marchionni (AD)

Finmeccanica

Il tunnel è un ricordo. Il dividendo
distribuito si accompagna a pro-
spettive di crescita della società
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Unicredito

Utili in netta crescita nel 2002. il ri s u l-
t ato netto del gruppo bancario re gi-
stra per lo scorso esercizio decisi
m i g l i o r a m e n t i
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t roppo remota distanza taluni
primati tradizionali altrui, autorevolmente ponendo
la propria candidatura a rappresentare presto uno
dei più attrezzati e redditizi protagonisti dell'econo-
mia italiana (e magari non del solo settore assicura-
tivo). Così si può affermare posto che la società stes-
sa, nel presentare il proprio piano industriale 2003-
2006, ha stimato  (ciò che non farebbe, se non
avesse più che ragionevoli motivi per formulare pre-
visioni quantitative tanto  precise) che il 2003,secon-
do esercizio vissuto nella nuova realtà post-fusione,
darà luogo ad un utile lordo più che doppio rispetto
a quello realizzato nel corso del 2002. Si parla di 510
milioni di euro raggiungibili (a fronte dei 214 del
2002), ma poi di 650 nel 2004 e di 820 nel 2005, per
poi arrivare a sfiorare i 1000 nel 2006.Beh, fossimo nei
panni di qualche altro grande gruppo che il suo
2002 lo ha chiuso in perdita (tanto per non andare
lontano, perché non nominarlo?  Si tratta di Generali,
che nello stesso anno ha dovuto accusare un bilan-
cio "in rosso"),le orecchie ce le sentiremmo fischiare
non poco. Ma perché tanto ottimismo, vorrà forse
obiettare lo scettico di turno?  In fondo, l'esercizio del
2002, il primo dopo la fusione appunto, s'è concluso
per Fondiaria-SAI con un risutato economico che al
netto é semmai anche abbastanza modesto, visto
che si é limitato a 40,2 milioni di euro; mentre i dati
pro-forma dell'annata precedente avrebbero evi-
denziato un livello di risultato netto positivo di 222 mil-
ioni, dunque superiore. Insomma Fondiaria-SAI sem-
brerebbe essersi mossa con un passo all'indietro, sin
qui, e non in avanti. Già, la fredda comparazione
delle cifre sembra proprio dire così. Nel caso di
specie, però, non é tanto al passato che si deve
guardare,quanto alle prospettive che si sono aperte
dopo la fusione. A quelle prospettive che il primo
e s e rcizio non ha dispiegato ancora per intero,
anche perché la "governance" della nuova società
non ha potuto essere da subito definita (mentre ora
lo é).Come dimenticare i molti inciampi che si sono
frapposti alla piena operatività del nuovo gruppo,
come sottovalutare le remore imposte dall'attesa
che defi n i t i vamente e fo rmalmente la fusione
venisse realizzata non solo sulla carta ma anche
nella quotidianità operativa; nonché dall'attesa che
il campo venisse liberato appunto definitivamente
dagli ostacoli ancora a lungo sollevati da pochi
"giapponesi"  tenacemente assertori di  antistoriche
autonomiz (sì, possiamo chiamarli così evocando
quei soldati nipponici che a vent'anni dalla fine del
conflitto ancora non sapevano com'erano andate
le cose e difendevano dimenticate posizioni nelle
giungle asiatiche)?  Cui però, direttamente o indiret-
tamente, anche organsmi istituzionali hanno talora
offerto ed anche troppo a lungo, di fatto, un  appog-
gio?  L'esercizio 2002 é stato così per Fondiaria-SAI
un anno quasi ancora di transito, anche se formal-
mente sin dal suo inizio la fusione risultava perfezion-
ata formalmente. Di fatto, essendo prioritario il com-
pito di riassestarsi, lì si direbbe che si siano diretti gli
sforzi principali  nella nuova entità. E così essa é
emersa  nel 2002 finalmente (ma anche gradual-
mente) come compagnia davvero unificata, solida-
mente gestita ora da "mani forti" azionarie, e come
compagnia che andava doverosamente messa in
grado di esprimersi al meglio in una rinnovata ges-

tione.Questa rinnovata gestione ha potuto esprimer-
si ad opera di chi nelle  potenzialità della società
unificata ha da sempre creduto, impegnandocisi in
prima persona e a tutti i livelli (e parliamo della
famiglia Ligresti).Un anno di transito potrebbe essere
dunque persin poco significativo, tanto più se rap-
portato a precedenti bilanci che non a caso ven-
gono definiti solo come pro-forma (nel senso che
erano in realtà, per il 2001, i bilanci di due società
ancora divise e diverse, e dove dunque la virtuale
stesura d'un bilancio unificato, da indicarsi quale del
"come se" , non può neppure far balenare i ben
diversi e più produttivi assetti che l'unificazione suc-
cessiva appare in condizioni di garantire). Eppure,
nonostante tutto, quello del 2002 é un bilancio già
non poco apprezzabile (e non é un caso che a valle
di esso sia stata possibile anche la distribuzione di
dividendo, tanto per le azioni ordinarie come per
quelle di risparmio). Perché a livello consolidato, per
esempio, il gruppo ha pur registrato con 8.571,8 mil-
ioni di euro di raccolta premi un incremento dell'8
per cento rispetto alla somma delle risultanze com-
parabili del precedente, ultimo esercizio dei "sepa-
rati". Perché ha pur raggiunto un ammontare di ris-
erve tecniche che attestate ora sui 23.203 milioni di
euro risultano nettamente superiori a quelle (21.203)
d e l l ' a n n ata pre c e d e n t e , s e m p re ai tempi pre -
fusione. Le basi per un balzo in avanti rilevantissimo
a questo punto sono palesemente poste, e sono
appunto tali da far considerare come attendibilis-
sime le previsioni del piano industriale già prima
evocato, il quale prevede una progressione quasi
geometrica dell'utile. E che, già si diceva un po'
scherzosamente (ma non poi tanto...), dovrebbe far
fischiare le orecchie a qualcuno, a questo punto. Sì,
perché l'avvenuta fusione tra Fondiaria e SAI ora
darà luogo, va da sé, alla realizzazione graduale di
integrazioni operative fra due realtà che davvero
sembravano nate apposta per poi  fondersi, posto
che l'una vantava tradizioni e "know how" di tutto
rispetto soprattutto nei settori dei rami Vi t a
(Fondiaria), l'altra (SAI) soprattutto nel settore dei
rami Danni;   pur non mancando ovviamente cias-
cuna di qualche presenza precedente anche nei
campi nei quali preminente era l'altra. Sicché però
adesso, "viribus unitis", ne scaturiranno sinergìe pres-
soché perfette, che sin d'ora legittimano ogni più
favorevole previsione, come sono quelle contenute
appunto nel piano industriale che si protende sino al
2005-2006.Già il primo bilancio della società unifica-
ta, pur non potendo ancora recepire ovviamente
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tutti i vantaggi che la razionalizzazione e l'incremen-
to della complessiva efficienza nell'attività del grup-
po permetteranno di conseguire,mostra un livello di
potenzialità (ma anche di prime risultanze) piuttosto
i m p re s s i o n a n t e . Si consideri come ancor pri m a
appunto che abbia ad esplicarsi la "potenza di
fuoco" (sarà lecito chiamarla così, e perché no?)
del gruppo unificato, ne é palese la posizione di sol-
ida leadership nel ramo Danni, con una quota che
supera il 19 per cento di un mercato nazionale che
nel corso del 2002 ha fatto registrare una raccolta di
32,3 miliardi di euro. Nel ramo Vita (che nazional-
mente ha comportato una raccolta di  globali 56,1
m i l i a rdi) la quota della società scat u rita  dalla
fusione tra SAI e Fondiaria é di più modeste pro-
porzioni, col suo 4,3 per cento. Ma appunto deb-
bono sprigionarsi  ancora le sinergìe (sin qui solo
accennate) per le quali la fusione é stata perseguita
e realizzata.E le potenzialità appaiono rilevantissime,
se si considera che a questo punto Fondiaria-SAI
può contare su una rete di vendita di circa 3.150
agenzie, e su 1.500 promotori finanziari, capillar-
mente proiettati su un bacino di clientela che é da
valutarsi in non meno di 8 milioni di utenze potenziali.
Anche gli altri però non dormiranno, si dirà. Anche
altre compagnie si daranno insomma da fare, visto
che il mercato, nonostante non sia invitantissimo il
contesto economico globale nel quale tutti opera-
no, ha fatto emergere per la specifica attività assicu-
rativa una  tendenza espansiva che per esempio nei
rami Vita ha messo a segno un 21,2 per cento di
crescita (figlio probabile dei timori che circolano
sulle sorti un poco periclitanti del sistema previden-
ziale nazionale pubblico).Un progresso dunque net-
tamente superiore alla percentuale di aumento, più
fisiologicamente contenuta  (8 per cento), dei rami
Danni. Già, neppure gli altri dormiranno. Il fatto é
però che questi altri hanno già espresso larga parte
delle loro potenzialità, appunto, essendo da più
remota data strutturati come oggi sono. La nuova
Fondiaria-SAI  ha invece davanti a sé spazi rilevantis-
simi, molto più ampi degli altrui, per poter realizzare
appunto, con le sinergìe ancora in larga misura da
conseguire, tante espansioni di attività non meno
che tanti razionali risparmi di costi. Si consideri (é un
elemento che merita di essere sia pure "en passant"
evocato, per quanto é significativo) come per esem-
pio Fondiaria-SAI già abbia saputo realizzare miglio-
ramenti concreti, in termini di risultati, nel settore dei
rischi Auto; proprio cioé  dove normalmente, per
dirla col linguaggio biblico, "é pianto e stridore di
denti": e questo dunque a conferma della già col-
laudata, estrema vitalità originaria soprattutto sul
versante che già fu della sola SAI, quello appunto
dei Danni. O r a , in questi comparti Fondiari a - S A I
stima di poter mettere a segno mediamente una
crescita del 5 per cento nel prossimo triennio, pas-
sando così dai 6.555 milioni di euro del 2002 ai 6.910
del 2003 ormai in corso per poi salire sino a 7.880 nel
2006. Nel ramo Vita sono attesi invece sviluppi medi
del 6 per cento annui ,cioé superiori.Si tratta di  una
stima, certo, e non d'una certezza, ma si  fonda
appunto  - e in base ad accurate e quindi attendibili
valutazioni -  sulla forte tradizione che in materia
proviene dal versante Fondiaria, nonché  appunto
su quanto le razionalizzazioni e le migliorìe già pre-

disposte sul terreno dell'efficienza sapranno produrre
nella nuova realtà gestionale del gruppo. Il tutto poi
sulla scorta d'una solidità che già vede l'indice delle
riserve tecniche al livello di 167,5, cioé ad un livello
significativamente molto elevato, rispetto ai premi.E'
soprattutto dal settore dei rami Vita che il gruppo del
quale è azionista di riferimento la Premafin valuta di
potersi attendere gli sviluppi più significativi nuovi,
dando per scontato che nei Danni , pur senza
dormire su allori già in larga misura verificati,un ordi-
nario "trend" di crescita si direbbe di più agevole
conseguibilità.Ottime basi sono state comunque già
poste, e non é un caso che proprio alla vigilia del-
l'ultima assemblea (che ha poi prodotto anche il
nuovo assetto di "governance" della società) il grup-
p o, e dunque Fondiaria-SAI  con Milano
Assicurazioni, abbia firmato una lettera d'intenti per
lo studio di una alleanza strategica con Swiss Life
finalizzata all'ulteriore sviluppo proprio del settore
Vita in Italia. Le parti congiuntamente studieranno
come dare vita ad una "joint-venture" nella quale
combinare le attività e la capacità distributiva del
gruppo Fondiaria-SAI nel settore (dove potrà contare
appunto, come già richiamato, su circa 3.150 agen-
zie capillarmente distribuite e 1.500 promotori) con i
prodotti e le capacità distintive, nell'ambito delle
forme assicurativo-previdenziale, del gruppo Swiss
Life.Assieme analizzeranno la fattibitilità della nuova
unità operativa (la "newco") , la gamma delle attiv-
ità da concentrare,le relative modalità tecniche con
cui effettuare poi i conferimenti. Infine definiranno
obiettivi e strategìe, ciò che si prevede possa con-
cludersi nello stesso 2003, col che la "joint-venture"
allora si concretizzerebbe in forma societaria entro i
primi mesi del 2004. Il gruppo Swiss Life é uno dei
maggiori offerenti europei di soluzioni previdenziali e
di assicurazioni sulla Vita, oltre ad essere indiscusso
leader in casa propria (cioé in Svizzera). Pur giudi-
candolo "attraente", secondo valutazioni del suo
amministratore delegato, non aveva mai indicato il
mercato italiano come uno dei principali nei quali
espandersi , e questo perché non disponeva d'una
organizzazione di dimensioni sufficienti a fargli con-
q u i st a re a sud delle Alpi una quota di merc ato sig-
n i fi c at i va . Ma pro p rio un'intesa con un "part n e r "
quale la nu ova Fondiaria-SAI  potrà ora mettergli a
disposizione la leva con la quale "by - p a s s a re" la
c o stosa esigenza d'una rete pro p ri a , e pro p rio per-
ché il gruppo italiano dispone in mat e ria delle
m i g l i o ri cart e . L ' e s e rcizio 2002 di Fondiari a - S A I , a d
esso torniamo ancora per un at t i m o, ha fatto emerg-
e re come una zona ancora un poco grigia in re a l t à
ci sia st at a , e su di essa occorrerà che la nu ova ges-
tione della società parimenti punti molti sforzi (come
in effetti intende fa re) : é quella della re d d i t i v i t à
degli inve st i m e n t i . Q u e sta redditività nel 2002 inve ro
è sensibilmente calat a , abbassandosi dai pre c e-
denti 565 milioni di euro del bilancio pro - fo rma ai
428 contab i l i z z ati  poi in effetti per l'annat a . La re d-
ditività degli inve st i m e n t i , come si sa, é ri s u l t ata un
punto dolente per tutti i pro t a g o n i sti dei merc at i
fi n a n z i a ri italiani (e non) ;  per le assicurazioni non
meno che per le banche, e per ogni genere e cat-
e g o ria di intrap resa fi n a n z i a ri a . Se però il piano
i n d u st riale 2003-2006  (che oggi Fondiaria-SAI  pur
con ogni consap evole prudenza rende noto) indica
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una sicura pro g ressione degli utili lordi che li port e r à
poi nel 2006 quasi a livello doppio di quanto re g i s-
t r abile per il 2003, ciò significa e comporta che
anche sotto questo pro filo della redditività degli
i nve stimenti siano attesi decisi passi in ava n t i , e d
anche di ro bu ste pro p o r z i o n i . Nel quadro di bilanci
i n d u st riali del ramo complessivamente sempre più
d oviziosi e fecondi di utili , di passi avanti insomma
in ogni dire z i o n e . Di quei passi in avanti che il gru p-
po avrebbe pro b abilmente anche prima  potuto e
s aputo globalmente conseguire , pur sullo sfondo di
s c e n a ri economici e fi n a n z i a ri non esaltanti, s e

a vesse potuto contare già da più tempo sul defi n i t i-
vo "disco ve rde"  :  sia alla fusione in sé, sia alla
discesa in campo d'una nu ova "gove rn a n c e " . I  "se"
e i "ma" peraltro, così come il re c ri m i n a re sul pas-
s at o, non servono mai. E'  all'avve n i re che soprat t u t-
to é interessante guard a re . In questo caso di
F o n d i a ria-SAI lo si potrà fa re con grande fi d u c i a ,
p e rché i  bilanci dei suoi prossimi anni si  annu n-
ciano sin d'ora come fo ri e ri di molte, molte soddis-
fa z i o n i .

Vieri Poggiali
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Bastogi:

C resce l’utile consolidato al 31 dicembre 2002 a 3,34 milioni di euro,
m e n t re a livello di Cap o g ruppo si evidenzia una perdita a causa
delle rettifiche di va l o re delle attività finanziari e . L’ i n d e b i t a m e n t o
f i n a n z i a rio consolidato si riduce a 9,8 milioni di euro.
L’ e s e rcizio 2002 si è chiuso per il Gruppo Bast o g i
con un utile netto consolidato pari a 3,34 milioni di
e u ro rispetto ad un utile di poco più di 2 milioni di
e u ro dello stesso periodo dell’anno pre c e d e n t e . I l
bilancio civilistico ri p o rt a , i nve c e , una perdita di
29,54 milioni di euro dovuta alla re t t i fica del va l o re
di carico della partecipazione Brioschi Finanziari a
e che sarà ri p i a n ata parzialmente per 5,03 milioni.
B a stogi è una holding di partecipazione il cui ri s u l-
t ato è principalmente dovuto a quelli delle società
c o n t ro l l at e . Tra le principali partecipazioni si ri c o r-
da quella in Brioschi Finanziaria Spa pari al 57%
del cap i t a l e , quella in Fri g o ri f e ri Milanesi Spa pari
all’83,55% del capitale sociale e quelle nella
Società del Palazzo del Ghiaccio Srl e
n e l l ’ I m m o b i l i a re Sud Ove st Srl , s e m p re per una
p a rtecipazione pari all’83,55% circ a .
B rioschi Finanziaria svolge a sua volta la funzione
di holding di un gruppo di società operanti nel set-
t o re immobiliare at t r a ve rso la progettazione e re a-
lizzazione di iniziat i ve dest i n ate pro p rio a quest ’ u l-
t i m o, come per esempio la realizzazione di com-
plessi urbani di ri l evanti dimensioni a dest i n a z i o n e
p revalentemente commerciale e terziari a .
F ri g o ri f e ri Milanesi, i nve c e , vede fo c a l i z z a re la sua
attività principalmente nella logistica ad alto va l o-
re aggiunto e nello sviluppo di nu ove tipologie di
s e rvizi e di iniziat i ve commerciali da off ri re alla
p ro p ria clientela.
Tramite queste part e c i p a z i o n i , l ’ attività svolta in
Italia da Bastogi si concentra così pro p rio nel set-
t o re immobiliare , in quello della logistica ad alto
va l o re aggiunto oltre che nella fo rm a z i o n e .
Nel corso del 2002, Bastogi ha attuato con successo
una strategia di ottimizzazione della struttura e delle
risorse del Gruppo, che lo portano così a focalizzarsi
sui due principali business menzionati: quello immo-
biliare e quello della logistica di nicchia.
Nel settore immobiliare che rap p resenta il core
business del Gruppo Bast o g i , l ’ attività immobiliare
è svolta prevalentemente at t r a ve rso il Gru p p o

B risochi Finanziari a , che si occupa pro p rio dello
sviluppo e realizzazione di nu ovi progetti e della
g e stione dinamica di un port a foglio a re d d i t o.
S e m p re nell’ambito del suddetto settore , B a stogi è
poi presente at t r a ve rso l’attività di gest i o n e , c o n
ottica di medio-lungo peri o d o, di un pat ri m o n i o
i m m o b i l i a re st rumentale a re d d i t o. Q u e sta at t i v i t à
è svolta dalle altre contro l l ate Immobiliare Sud
O ve st , I m m o b i l i a re Fort e z z a , Società del Palazzo di
G h i a c c i o, FM iniziat i ve commerciali a cui, n e l
c o rso dell’ultimo eserc i z i o, si sono aggiunte
I m m o b i l i a re FM e Sport s e t t e .
Come anticipat o, i nve c e , le attività che ri e n t r a n o
nell’ambito della logistica ad alto va l o re aggiunto
sono svolte da Fri g o ri f e ri Milanesi Spa e consist o n o
nella custodia di beni di pregio e servizi accessori
ri volti ad una clientela non solo Pri vat e , ma anche
C o rp o r ate ed alla Pubblica A m m i n i st r a z i o n e . L a
Società che è at t i va da più di un secolo è ri u s c i t a
a sviluppare e consolidare , nel corso degli anni,
un know - h ow ed una posizione di leaders h i p
unica in questo part i c o l a re merc at o. Nel corso del
2 0 0 2 , F ri g o ri f e ri Milanesi al fine di implementare
una st r ategia di focalizzazione sul core bu s i n e s s
del servizio al cliente ha scisso il pat rimonio immo-
b i l i a re di pro p ri e t à . Gli effetti di tale operazione sui
ri s u l t ati economici-pat rimoniali saranno piena-
mente visibili a part i re dall’esercizio in cors o.
I n t a n t o, al 31 dicembre 2002, la Società ha conse-
guito ricavi pari a 5,6 milioni di euro a fronte di un
ri s u l t ato finale negat i vo per 685 migliaia di euro,
dopo aver spesato ammortamenti ed accantona-
menti per 1,1 milioni di euro.
La posizione di leadership raggiunta negli ultimi
decenni nel settore , spinge Fri g o ri f e ri Milanesi a
vo l e rla pre s e rva re anche per il futuro at t r a ve rso la
ri c e rca di una maggiore qualità del servizio off e r-
to al cliente.
Nel corso dell’esercizio 2002, B a stogi è entrata a
far parte anche nel settore della fo rm a z i o n e , t r a-
mite l’acquisizione del controllo della società



N u ova Accademia Srl . La Società ha costituito una
Accademia di Belle A rt i , l e galmente ri c o n o s c i u t a ,
che organizza e gestisce corsi quadriennali di pit-
t u r a , s c u l t u r a , s c e n o g r a fia graphic design, c o mu-
nicazione pubblicitari a , mu l t i m e d i a l i t à , m o d a , t e x-
tile design e product design. L’avvio della suddet-
ta attività ha riscosso grande successo di iscri t t i
( c i rca 400 iscritti provenienti da 34 nazioni) e di
ri s u l t ati: il fat t u r ato re a l i z z ato nell’anno 2002 ha
s u p e r ato i 2,5 milioni di euro. Il crescente intere s s e ,
d i m o st r ato anche dall’est e ro, per questo tipo di
fo rmazione off e rto da Nuova Accademia è legat o
al fatto che essa, al momento, è unica nel suo
g e n e re .
Per ciò che ri g u a rda l’andamento economico del
G ruppo Bastogi nel corso dell’ultimo eserc i z i o, s i
d eve dire che quest’ultimo ha benefi c i ato almeno
in parte del proseguimento del trend di cre s c i t a
del merc ato immobiliare italiano, che si è manife-
st ato nonostante il perd u r a re dell’incertezza della
congiuntura economica globale e l’inst abilità dei
m e rc ati fi n a n z i a ri intern a z i o n a l i .
La situazione consolidata del Gruppo Bastogi al 31
d i c e m b re 2002 evidenzia così un va l o re della pro-
d uzione in fo rte ascesa a quota 55,4 milioni di euro
dai 25,7 milioni del 2001. L’ a c c resciuto livello di
at t i v i t à , s i n t e t i z z ato anche da una maggiore entità
dei costi per mat e rie pri m e , s u s s i d i a rie e per serv i-
zi oltre che per il pers o n a l e , ha port ato alla deter-
minazione di un Mol pari a 14,5 milioni di euro dai
poco più dei 3 milioni di euro dell’anno pre c e-
d e n t e . Al netto di ammortamenti e sva l u t a z i o n i ,
tutto sommato quasi costanti rispetto allo st e s s o
p e riodo dell’esercizio pre c e d e n t e , il ri s u l t ato ope-
r at i vo netto si fissa a 10,2 milioni di euro dal va l o re
n e gat i vo di circa 1,08 milioni di euro del 31 dicem-
b re 2001. A seguito poi di oneri fi n a n z i a ri dimezza-
ti ma più che compensati dal sensibile incre m e n-
to della voce re l at i va alle sva l u t a z i o n i , il marg i n e
netto della gestione risulta raddoppiato rispetto a
quello del 2001, passando a 8,1 milioni di euro dai

4,5 milioni pre c e d e n t i . Te nuto poi conto delle
i m p o ste del periodo e della perdita di competen-
za di terzi, che è salita a oltre 3 milioni di euro, l ’ e-
s e rcizio al 31 dicembre 2002 si chiude con un utile
di competenza del Gruppo pari a 3,34 milioni di
e u ro.
Dal punto di vista dello Stato Pat ri m o n i a l e , gli inve-
stimenti e le dismissioni eff e t t u ate dalle società del
G ruppo Bastogi hanno complessivamente deter-
m i n ato a fine esercizio scorso una ri d uzione del
c apitale inve stito che si è fi s s ato a 205,2 milioni di
e u ro dai 216,5 milioni del dicembre pre c e d e n t e . I l
va l o re del capitale inve stito si è ulteri o rm e n t e
ridotto nei primi mesi del 2003 per le nu ove dismis-
sioni eff e t t u at e . C o n t e m p o r a n e a m e n t e , la st ru t t u r a
fi n a n z i a ria consolidat a , al 31 dicembre 2002, ri s u l-
ta raffo r z ata: l’ indebitamento fi n a n z i a rio netto
migliora rispetto all’anno precedente fissandosi a
9,8 milioni di euro; saldo ottenuto tra 28,4 milioni di
mutui su cespiti a reddito e disponibilità liquide
p a ri a 18,6 milioni di euro. Il pat rimonio netto a fi n e
d i c e m b re scorso raggiunge i 195,4 milioni di euro.
Con ri f e rimento alla cap o g ruppo Bastogi Spa, l ’ e-
s e rcizio 2002 si è chiuso con  una perdita pari a
29,5 milioni di euro rispetto ad un ri s u l t ato positivo
di 3,4 milioni di euro ev i d e n z i ato alla fine del 2001.
La suddetta perdita è integralmente dovuta alle
re t t i fiche di va l o re delle attività fi n a n z i a rie per 31,4
milioni di euro. In part i c o l a re , la re t t i fica di va l o re
della partecipazione Brioschi Finanziaria di 28,6
milioni di euro trova giust i ficazione esclusiva m e n t e
n e l l ’ applicazione di norme tri bu t a rie secondo
quanto disposto nel codice civile e non è, d u n-
q u e , d ovuta ad una perdita duratura di va l o re .
Sotto il pro filo pat ri m o n i a l e , il capitale inve st i t o
netto al 31 dicembre 2002 è pari a 94,5 milioni di
e u ro a fronte di mezzi pro p ri pari a 97,2 milioni di
e u ro e disponibilità fi n a n z i a rie nette di 2,6 milioni
di euro.

R . M .
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S t retta la porta e lunga la via, dice il prove r b i o. E
così é st at o, per Finmeccanica. Per dieci anni, s i
r i c o rd e r à , non risultò in grado di re mu n e r a re il
c apitale  (nel quale, come parimenti si sa, u n
terzo del totale é ancora rap p re s e n t ato dallo
S t ato at t r a ve rso il Minist e ro dell 'Economia).
L'uscita dal lungo tunnel delle difficoltà però sem-
b re rebbe ormai defi n i t i vamente avve nu t a , e d
ecco che  per il secondo anno consecutivo la
società holding nella quale confluiscono alcune
tra le attività pro d u t t i ve dalla più elevata specia-
lizzazione tecnologica (soprattutto nei settori
a e rospaziali e della difesa) é in grado di dare
luogo ad una serie di confo rtanti elementi di
fatto: dist ri buisce un dividendo, p resenta un
bilancio con "ebita" e "ebitda" di segno positivo e
susseguenti signifi c ativi utili (a 203 milioni di euro
ammonta l'utile netto  del 2003, c o n t ro i pre c e-
denti 188 milioni). E  infi n e , pur avve rtendo   -con
c o r retta prudenza-  come il contesto dei merc at i
nei quali le società del gruppo operano non sia
ancora st ab i l i z z ato in ispecie sotto il pro filo fi n a n-
z i a ri o, fa re s p o n s abilmente sap e re di contare
anche per l'esercizio 2003 ormai ampiamente in
c o rso su un'ulteri o re crescita dei volumi di pro d u-
zione delle pro p rie aziende, nonché di contare
quanto meno sulla conservazione di livelli di re d-
ditività non inferi o ri a quelli re g i st r ati nel 2002.
Sicché , se é consentito interp re t a re il senso logi-
co appunto di certi annunci in pro i e z i o n e , vo r r à
d i re che anche di qui ad un anno ci si potrà
at t e n d e re , r a g i o n evo l m e n t e , che la fiducia ri p o-
nibile  in Finmeccanica verrà compensata da un
terzo consecutivo dividendo dopo quelli che
appunto hanno finalmente preso a ri s c h i a r a re
nel 2002 , dopo due lust ri di digiuno, l ' o ri z z o n t e
per gli azionisti dell'azienda. Non é dunque un
caso che , pur se i merc ati fi n a n z i a ri ap p a i o n o
tuttora nell'insieme soltanto conva l e s c e n t i , a n c h e
la quotazione del titolo risulti da qualche tempo
in cost a n t e , sicura cre s c i t a . Senza vistosi st r ap p i
ma piuttosto carat t e rizzandosi per  la tipologìa di
m a rcia che viene di norma at t ri buita ai monta-
n a ri , e cioé passo lento e cadenzato che non fa
ve n i re mai meno la capacità di arri va re poi tran-
quillamente in ve t t a .
I settori indust riali cui Finmeccanica come hol-
ding fi n a n z i a ria presiede non sono, é ev i d e n t e , d i
quelli che più consentano di ri p o s a re sugli allori ,
né di concedere al "management"  pause di
ri fl e s s i o n e . A n z i . Diciamo pure che sono compar-
ti che obbligano all'allerta cost a n t e , sono com-
p a rti che non concedono margini per un'ammi-
n i strazione che voglia aspirare ad essere mera-
mente ord i n a ri a . Le aziende di Finmeccanica
operano difatti in settori carat t e ri z z ati dalle tec-
nologìe più ava n z ate e dove l'aggiornamento é

o b b l i gat o riamente pressoché  continu o. D ove
l ' I t a l i a , diciamolo pure , non possiede poi  tradi-
zioni grandissime, e dove sono presenti agguerri-
ti concorre n t i . Tanto più meri t o rio risulta dunque
c h e , dedicandosi  come "core business" all'aero-
spazio e alla difesa, Finmeccanica sia riuscita ad
o t t e n e re non soltanto signifi c ativi incrementi dei
volumi produttivi globali, ma appunto anche
risultanze economiche di tutto ri s p e t t o. E quest o
pur in presenza di una congiuntura globale non
specialmente fa vo revole (basti pensare , a l
ri g u a rd o, alle trave rsìe dell'aero n a u t i c a , in senso
g l o b a l e . Cioé alla crisi del trasporto aereo nel
m o n d o, che ovviamente determina ricadute sui
fo rn i t o ri dei principali cost ru t t o ri   e difatti A l e n i a
A e ro n a u t i c a , una delle società del gru p p o
F i n m e c c a n i c a , ha dovuto re g i st r a re un calo dei
r atei produttivi di A i r bus e Boeing). La conclusio-
ne di ciò é pre sto detta :  si tratta di un gru p p o
oggi bene gest i t o. L'aspetto più signifi c at i vo nella
condotta di Finmeccanica risiede pro b ab i l m e n t e
nella circ o stanza che, misurandosi appunto su
m e rc ati agguerritissimi e al tempo stesso ab b a-
stanza "esposti" , il gruppo abbia voluto e sap u t o
a d o t t a re una politica molto selettiva nei  suoi
i nve stimenti (un miliardo di euro, n e l l ' e s e rcizio) e
in part i c o l a re nelle acquisizioni (Marconi Mobile
H o l d i n g , Telespazio , Ote - ri l evat a , q u e st ' u l t i m a ,
nel marzo di quest'anno - mentre sta andando
anche in por to la totalitaria  acquisizione di
A e rm a c c h i ) . In altre parole :  mentre le aziende
del gruppo possono complessivamente contare
su un port a foglio di ordini sufficiente a ga r a n t i re
per non poco tempo st abilità di ri s u l t ati nono-
stante difficoltà oggettive di merc at o, h a n n o
anche nel frattempo pre d i s p o sto già gli st ru m e n-
ti operat i v i , nel consolidare con le acquisizioni le
p ro p rie potenzialità, per ri p a rt i re ulteri o rm e n t e
alla grande non appena appunto dai merc at i
a r ri veranno segnali di globale ri p re s a . Ciò che
ap p a rtiene al nove ro delle ragionevoli pro b ab i-
l i t à , a mano a mano che passa il tempo dai tra-
gici eventi del settembre del 2001, ora poi che la
guerra in Irak é conclusa, e che la fase di peg-
g i o re inst abilità innescata dai rischi del terro ri-
smo internazionale parrebbe alle spalle. E' una
s o c i e t à , F i n m e c c a n i c a , sulla quale oggi si può
fa re ragionevole affidamento anche e pro p ri o
come inve stimento fi n a n z i a ri o, per le capacità di
ri s c atto che ha dimost r ato per l'eccellenza del
suo posizionamento nei settori nei quali opera,
per la sua solidità pat ri m o n i a l e , nonché ap p u n t o
per le pro s p e t t i ve che, dopo una non breve eclis-
s i , sono ve nute via via manifestandosi di nu ovo
da un paio d'anni a questa part e .

Vi e ri Po g gi a l i
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Finmeccanica

Il tunnel è un ricordo. Il dividendo distribuito si accompagna a pro-
spettive di crescita della società, confermate dall’andamento degli
ultimi due esercizi e dell’ultimo in ispecie



Pag.  7

Comunicato stampa

FINMECCANICA
Risultati primo trimestre 2003

Nel primo trimestre 2003 risultati positivi in uno scenario difficile

Roma 14 maggio 2003: Il Consiglio di Amministrazione di Finmeccanica, nella sua riunione odierna, ha appr ovato i risultati consolidati del
primo trimestre dell’esercizio in corso. L’andamento del periodo, in uno scenario certamente non facile,può considerarsi soddisfacente rispet-
to sia alle previsioni che al primo trimestre dell’esercizio 2002.

Principali dati finanziari al 30 marzo 2003: 

I dati dei due trimestri non sono precisamente comparabili per via dell’ingresso nell’area di consolidamento del gruppo di Marconi Selenia
Communications e Telespazio (acquisite nel corso della seconda metà del 2002); inoltre essi sono limitatamente rappresentativi dell’anda-
mento dell’intero esercizio in quanto nella seconda metà dell’esercizio si concentra,tradizionalmente,gran parte della crescita della produ-
zione e dei risultati.Nel periodo considerato si sono registrati i seguenti risultati: Utile netto 14,4 milioni di Euro, comprensivo del contributo di
STMicroelectronics, superiore di 1,5 milioni rispetto a quello del primo trimestre 2002. Utile netto, escluso il contributo di STMicroelectronics, 1
milione di Euro. Utile netto di competenza della capogruppo 10 milioni di Euro, contro 14 nel primo trimestre 2002. Valore della produzione cre-
sciuto del 13% a 1.874 milioni di Euro (1.660 nel 2002); Risultato operativo prima degli ammortamenti industriali (EBITDA) pari a 128 milioni di
Euro contro 105 milioni nel primo trimestre del 2002; Risultato operativo prima degli ammortamenti dell’avviamento (EBITA) 73 milioni di Euro
contro 56 milioni nel primo trimestre del 2002; Risultato operativo (EBIT) 54 milioni di Euro (rispetto a 44 nel primo trimestre del 2002); Ritorno sul
capitale investito (ROI) 21,9% in linea con l’esercizio 2002 (22,1%); Ordini acquisiti pari a 1.584 milioni di Euro (1.579 milioni al 31 marzo 2002);
portafoglio ordini a 21.340 milioni di Euro (19.718 al 31.03.2002).Il miglioramento dei risultati operativi del primo trimestre – la crescita del valo-
re della produzione,+13% e dell’EBITDA,aumentato a 128 milioni di Euro contro i 105 milioni dello stesso periodo del 2002,di cui 13 per il con-
tributo delle nuove acquisizioni - è una testimonianza del miglioramento della redditività di alcune attività.A perimetro omogeneo il maggior
utile operativo infatti rappresenta il combinato tra il miglioramento della redditività di alcune attività,in particolare nel settore dell’Elettronica
per la Difesa,dei Trasporti e dell’Energia,la soddisfacente situazione dell’Aeronautica,in relazione alla difficile congiuntura del mercato civile,
ed infine la sostanziale tenuta dei margini del settore elicotteri.Un sensibile effetto sui risultati comunque,lo hanno avuto anche i costi di un
profondo quanto necessario piano di ristrutturazione delle attività del settore spaziale.Inoltre,il miglior andamento dell’EBITDA riflette anche la
conclusione del processo di riorganizzazione dei rapporti commerciali con i partner della controllata Elsacom, attiva nel settore dei servizi
telefonici satellitari, attraverso un accordo che ha generato proventi per 12 milioni di Euro. In netto miglioramento anche il risultato operativo
prima degli ammortamenti dell’avviamento (EBITA),con un miglioramento del rapporto tra EBITA e valore della produzione del Gruppo pari
al 3,9% rispetto al 3,3% del trimestre di riferimento del 2002.Rapporto che,al netto dei maggiori ammortamenti dell’avviamento dovuto alle
acquisizioni di Marconi Selenia e Telespazio si riflette in una crescita del ROS (risultato operativo sul valore della produzione) dal 2,6% al 2,9%.
Il conto economico recepisce infine un risultato consolidato pro quota, con il metodo del patrimonio netto della partecipazione in
STMicroelectronics Holding NV (STM) quasi raddoppiato tra il primo trimestre 2002 (6,9 milioni di Euro) ed i primi tre mesi dell’anno in corso (13,6
milioni). L’indebitamento finanziario netto al 31 marzo 2003 è pari a 346 milioni di Euro, rispetto ai 346 milioni di disponibilità finanziaria netta
del primo trimestre 2002, cioè prima che Finmeccanica investisse circa 900 milioni di Euro nell’acquisizione delle società Marconi Selenia
Communications, Telespazio e OTE.Si tratta tuttavia di un indebitamento il cui rapporto rispetto al patrimonio netto e agli indicatori reddituali
(indici della capacità di rimborso) soddisfa parametri conservativi di solidità finanziaria. Per quanto riguarda gli ordini acquisiti nel primo tri-
mestre 2003,il valore,1.584 milioni di Euro, è in linea con quello del primo trimestre 2002 che beneficiava di un andamento eccezionale per il
settore elicotteri con ordini relativi a 12 EH 101 per il governo Portoghese e 16 Super Lynx per la forza aerea del sultanato dell’Oman per un
valore complessivo di circa 800 milioni di Euro. Il valore del portafoglio ordini del periodo (21.340 milioni di Euro) è in linea con le previsioni.Il
1° trimestre dell’esercizio in corso è stato caratterizzato dal prosieguo del processo di sviluppo strategico di Finmeccanica.In tale ambito nel
periodo considerato è stato perfezionato l’acquisto del 100% di OTE SpA,la principale azienda italiana nel settore delle radiocomunicazioni
mobili private per Polizia,Carabinieri e altri utenti istituzionali.La società è leader nello sviluppo del nuovo sistema di comunicazione radio-
mobile digitale per servizi di pubblica utilità,trasporti e pubblica sicurezza denominato Tetra. OTE ha registrato nel corso dell’esercizio 2001-
2002 un fatturato di 79 milioni di Euro. Il portafoglio ordini attuale ammonta a circa 100 milioni. Tra la fine del mese di marzo e l’inizio di aprile
Finmeccanica ha raggiunto con The Carlyle Group un accordo per partecipare con una quota di minoranza pari al 30% all’acquisizione di
Fiat Avio S.p.A.società operante nel campo dei motori e delle trasmissioni aeronautiche militari e civili.E’ attualmente in corso la procedura di
“due diligence”e il negoziato per la definizione del contratto di acquisto.

Evoluzione prevedibile della gestione

Per ciò che concerne l’evoluzione della gestione del Gruppo - che continuerà ad operare in uno scenario caratterizzato da incertezza deter-
minato dalla congiuntura economica e dal permanere di condizioni restrittive delle politiche fiscali della Pubblica Amministrazione - non sono
al momento note circostanze tali da prevedere andamenti e risultati sostanzialmente difformi rispetto alle previsioni.

Il costo del lavoro è pari a 573 milioni di Euro, rispetto a 505 milioni di Euro del 1° trimestre 2002.L’organico medio operante del 1° trimestre 2003
risulta di 43.738 unità rispetto alle 40.166 del 1° trimestre 2002 (39.798 unità nell’esercizio 2002) con un incremento netto di 3.572 unità.Gli incre-
menti delle unità e del costo del lavoro sono riferibili,principalmente,alla variazione dell’area di consolidamento per l’inclusione dei gruppi
Marconi Selenia e Telespazio. L’organico iscritto al 31.03.2003 risulta di 44.526 unità con un decremento netto di 437 unità rispetto al 31.12.2002
(40.532 unità al 31.03.2002),ascrivibile oltre che al turnover, al proseguimento dell’attuazione dei piani di riorganizzazione ed efficientamento
operati da alcune Società del Gruppo. Il saldo proventi e oneri diversi,pari a 25 milioni di Euro di proventi netti (rispetto a 2 milioni di Euro nel
1° trimestre 2002),accoglie tra gli altri: i proventi di investimenti immobiliari, rimborsi assicurativi,l’utilizzo di fondi (rischi, vertenze, garanzie pro-
dotti, rischi contrattuali ed altri) costituiti in esercizi precedenti e resisi disponibili a seguito di operazioni di ordinaria gestione e a fronte di costi
sostenuti nel periodo, nonché il recupero di crediti da paesi insolventi (crediti completamente svalutati,quali normali perdite su crediti,in eser-
cizi precedenti). Inoltre, i  proventi del 1° trimestre 2003 accolgono, per circa 12 milioni di Euro, gli effetti della revisione dei rapporti
creditori/debitori concordata tra il gruppo Elsacom e la società Globalstar Lp nell’ambito della cessione degli impianti di interconnessione
satellitare di Karkila (Finlandia).Gli oneri includono, tra gli altri,le imposte indirette e tasse dell’esercizio, le penalità e i contributi associativi.Il
risultato operativo ante ammortamenti dell’avviamento (EBITA) si attesta su un valore di 73 milioni di Euro, con un incremento del 30% rispetto
al 1° trimestre 2002 (56 milioni di Euro),determinato dall’effetto netto dell’aumento dell’Elettronica per la Difesa (anche per la variazione del-
l’area di consolidamento dovuta al gruppo Marconi Selenia),del settore Trasporti e del settore Energia,Information Techonology (I.T.) e Attività
Diverse (soprattutto Energia ed Elsacom),cui si contrappone la contrazione dei settori Aeronautica (dovuta essenzialmente alla maggiore atti-
vità di ricerca e sviluppo spesata nel periodo),Sistemi di Difesa e Spazio (quest’ultimo anche in conseguenza della variazione dell’area di con-
solidamento dovuta a Telespazio).Il risultato operativo (EBIT),pur in presenza di una crescita del valore degli ammortamenti sia industriali sia
dell’avviamento, aumenta da 44 milioni di Euro del 2002 a 54 milioni di Euro del 2003 (23%),determinando un incremento della redditività ope-
rativa (ROS) dal 2,6% del 2002 al 2,9% del 2003.I proventi di cambio netti,derivanti essenzialmente dall’effetto delle coperture in valuta,ammon-
tano a 1 milioni di Euro (3 milioni di Euro di oneri netti nel 1° trimestre 2002),con un miglioramento dovuto anche al minor costo delle coper-
ture che hanno beneficiato, in particolare,dell’andamento del differenziale tra i tassi di interesse in dollari e quelli in euro. I riflessi delle parte-
cipazioni e delle rettifiche delle attività finanziarie - pari a 13 milioni di Euro, in linea con il 1° trimestre 2002 – includono, principalmente,il risul-
tato di competenza di Finmeccanica (14 milioni di Euro) della partecipazione in STMicroelectronics Holding NV (7 milioni di Euro nel 1° trime-
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stre 2002) valutata,come tutte le partecipazioni rilevanti non consolidate,con il metodo del patrimonio netto, nonché le risultanze nette delle
altre partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto e con il metodo del costo. Gli oneri straordinari netti ammontano a 9 milioni
di Euro (3 milioni di Euro nel 1° trimestre 2002), riferibili per 9 milioni di Euro (2 milioni di Euro nel 1° trimestre 2002) ad esodi agevolati straordi-
nari e ad altri oneri per ristrutturazione,al netto dell’utilizzo dei fondi già stanziati al 31.12.2002.Le imposte del periodo ammontano a 41 milio-
ni di Euro (35 milioni di Euro nel 1° trimestre 2002) e rappresentano la stima dell’onere per IRAP ed altre imposte sul reddito, al netto delle impo-
ste differite attive nette. Tale carico fiscale non e’comunque indicativo della fiscalita’complessiva attesa sull’intero esercizio. Le immobilizza-
zioni (4.153 milioni di Euro al 31.03.2003 rispetto a 4.232 milioni di Euro al 31.12.2002) diminuiscono di 79 milioni di Euro prevalentemente: per la
riduzione dei crediti a medio lungo termine (17 milioni di Euro),per effetto della valutazione con il metodo del patrimonio netto della parteci-
pata STMicroelectronics Holding NV (1.219 milioni di Euro al 31/3/03 rispetto a 1.234 milioni di Euro al 31.12.2002),nonché per una diminuzione
dei valori derivante dalle differenze cambio conseguenti alla conversione dei bilanci in valuta estera (principalmente dollari e sterline).Il capi-
tale d’esercizio al 31.03.2003 è pari a _mil.120, rispetto ad un valore negativo di 14 milioni di Euro alla fine dell’esercizio 2002.Nello stesso perio-
do il capitale d’esercizio operativo - rappresentato da Rimanenze di magazzino, Crediti commerciali,Debiti commerciale e Anticipi da clienti
– aumenta di circa 189 milioni di euro, principalmente per l’effetto combinato: delle “rimanenze di magazzino”che (al netto delle fatture di
rata,pari a _mil.7.797 al 31.03.2003 ed a _mil.7.608 al 31.12.2002 incluse nella voce “acconti da clienti e fatture di rata”) evidenziano un aumen-
to di _mil.454, riferibile in particolare ai settori Aeronautica,Elettronica per la Difesa e Sistemi di Difesa; dei “crediti commerciali”,che al netto
dei “debiti commerciali” si riducono complessivamente per _mil. 206, anche per effetto di incassi da clienti relativi ai settori Aeronautica,
Elettronica per la Difesa ed Energia; degli “acconti da clienti”(registrati nella voce “acconti da clienti e fatture di rata”),che passano da _mil.
4.189 al 31.12.2002 a _mil.4.249 al 31.03.2003 con un incremento di _mil.60,sostanzialmente riferibile ai settori Sistemi di Difesa ed Energia.Nel
corso del primo trimestre 2003 l’indebitamento netto bancario del Gruppo è passato da una posizione di 677 milioni di euro al 31/12/02 ad
una posizione di 799 milioni di euro al 31/3/03. Nello stesso periodo, l’indebitamento finanziario netto è passato da _mil. 249 a _mil. 346.
L’incremento di _mil.97 è dovuto sostanzialmente all’andamento dei flussi di cassa della attività di gestione del Gruppo che,come noto, nei
primi mesi dell’anno registrano una flessione che si riflette sull’indebitamento finale.Il decremento delle disponibilità liquide,oltre all’assorbi-
mento relativo ai flussi sopra descritti,è conseguente anche al rimborso di parte dell’indebitamento finanziario a breve termine.

Andamento della gestione nei settori di attività

Aeronautica – Alenia Aeronautica. Valore della produzione 284 milioni di Euro (288 milioni nel 2002),(EBITA) 21 milioni (30 milioni nel primo tri-
mestre 2002) . Tra i successi commerciali del periodo sono da segnalare la firma,avvenuta il 29 gennaio 2003,del contratto per la vendita di
12 velivoli da trasporto tattico C-27J alla forza aerea greca che include supporto logistico e programmi di addestramento. Nel primo trimestre
2003 sono stati acquisiti ordini per 106 milioni di Euro (65 milioni al 31 marzo 2002) tra cui la prima quota per lo sviluppo del programma B767
tanker. Il portafoglio ordini ammonta a 3.538 milioni di Euro (di cui circa il 59% relativo al programma EFA). L’EBITA rappresenta il 7,4% del valo-
re della produzione.La riduzione rispetto ai 30 milioni del primo trimestre dell’esercizio precedente,è dovuta alla maggiore attività spesata di
Ricerca e Sviluppo (13 milioni rispetto a 6 milioni nel primo trimestre 2002,in gran parte relativi al programma A380) e al maggiore impegno
operativo su programmi in avviamento (B757 e A380).

Elicotteri – AgustaWestland. Valore della produzione 584 milioni di Euro (624 milioni nel 2002); EBITA 56 milioni (60 milioni nel nel primo trimestre
2002)* Nonostante le difficoltà del mercato AgustaWestland,anche in questo primo trimestre,ha confermato una buona tenuta delle vendite,
stabilizzando la propria posizione competitiva.Di particolare importanza nel corso del periodo considerato, un duplice successo sul mercato
americano ha confermato le eccellenti prospettive di vendita per AgustaWestland oltreoceano. Infatti tra le acquisizioni rilevanti del trimestre
si segnalano i sei A119 Koala ordinati dai dipartimenti di Polizia di New York e della Pennsylvania.

* dati e commenti riportati fanno riferimento al 100% della società

Spazio – Alenia Spazio, Telespazio*. Valore della produzione 162 milioni di Euro (90 milioni nel primo trimestre 2002),EBITA negativo per 8 milio-
ni (negativo per 1 milione nel primo trimestre 2002).Nel corso del primo trimestre 2003 è proseguita l’attività di ristrutturazione e razionalizza-
zione del comparto Spazio che contempla l’adeguamento delle strutture produttive e di supporto e la razionalizzazione dei costi esterni,al fine
di recuperare efficienza e redditività industriale.Circa l’adeguamento delle risorse ai carichi di lavoro è proseguito il programma di mobilità,
cassa integrazione guadagni ordinaria e blocco parziale del “turnover”.A contribuire al portafoglio ordini del periodo sono state soprattutto
la sigla dei contratti per l’avvio delle attività relative al programma Cosmo-SkyMed e per lo sviluppo del radar Sharad.

* Telespazio è entrata nel perimetro consolidato Finmeccanica dal dicembre 2002.

Elettronica per la difesa – Galileo Avionica,Marconi Selenia Communications, AMS. Valore della produzione 372 milioni di Euro (226 milioni nel
primo trimestre 2002),EBITA 13 milioni (1 milione nel primo trimestre 2002)* L’EBITA del settore cresce rispetto a marzo 2002,grazie a due fattori
concomitanti: la crescita dei volumi di produzione della componente avionica,che hanno garantito un maggiore assorbimento delle risorse
produttive,e il consolidamento della Marconi Selenia Communications. Nei primi tre mesi del 2003 il comparto ha acquisito ordini per 420
milioni di Euro. Tra i principali si ricordano: la fornitura di radar per il controllo del traffico aereo per gli aeroporti indiani; l’ordine dalla Nato per
la fornitura di radar da scoperta alla Polonia e la fornitura chiavi in mano di un sistema di comunicazione ad alta frequenza per le forze arma-
te svedesi.

*I dati sono solo parzialmente confrontabili con quelli del trimestre corrispondente dello scorso anno in quanto Marconi Selenia è consolida-
ta a far data dal 2 agosto 2002.

Sistemi di difesa – Oto Melara, WASS,MBDA*,Orizzonte Sistemi Navali.Valore della produzione 199 milioni di Euro (194 nel primo trimestre 2002),
EBITA 5 milioni (11 milioni nel primo trimestre 2002). L’EBITA presenta una diminuzione rispetto al primo trimestre dello scorso esercizio, essen-
zialmente a causa di un mix di attività meno redditizie rispetto al passato registrato da MBDA.Nel corso del primo trimestre gli ordini più rile-
vanti hanno riguardato il sistema missilistico FSAF, cannoni navali da 76/62 per la Romania e per il Messico e attività di “customer support”.

*MBDA è una joint venture con BAE Systems e EADS di cui Finmeccanica detiene una quota azionaria del 25%,che consolida con il metodo
proporzionale.

Trasporti – AnsaldoBreda,Ansaldo Trasporti Sistemi Ferroviari,Ansaldo Signal. Valore della produzione 301 milioni di Euro (268 milioni nel primo
trimestre 2002),EBITA 12 milioni (4 milioni nel primo trimestre 2002) Oltre al consistente incremento del valore della produzione e dell’EBITA,
anche il margine dell’EBITA migliora sensibilmente passando dall’1,5% al 4%.Nel primo trimestre 2003 l’incremento degli ordini (da 194 milio-
ni di Euro del primo trimestre 2002 a 279 milioni al 31 marzo scorso) è da attribuire soprattutto al settore segnalamento. Tra le principali acqui -
sizioni si segnalano: la revisione e l’aggiornamento delle carrozze per la metro di Parigi; lavori per l’Alta Velocità italiana e la fase 2 della com-
messa per sistemi di segnalamento per il tunnel della Manica.

E n e rg i a ,I n fo rm ation Technology e attività dive rse – Ansaldo Energ i a ,E l s a g , attività dive rs e .Va l o re della pro d uzione 300 milioni di Euro (306 milioni nel
p rimo tri m e st re 2002), E B I TA 2 milioni (-19 milioni) Il settore comprende Ansaldo Energia (impianti e componenti per la pro d uzione di energia a ciclo
c o m b i n ato e semplice, s e rvice e nu c l e a re); Elsag (servizi di Info rm ation Technology) ed altre società in liquidazione o dest i n ate alla liquidazione,
o p p u re che svolgono supporto alle attività operat i ve del Gru p p o. Nel merc ato Energia i principali ordini del primo tri m e st re 2003 ri g u a rdano l’ac-
quisizione di un’ulteri o re quota di un contratto per la realizzazione di un re at t o re della seconda unità della centrale nu c l e a re di Cern a voda in
Romania ed attività di serv i c e . Per quanto ri g u a rda Elsag, la società sta ampliando il pro p rio port a foglio di off e rta ve rso aree a maggiore va l o re
aggiunto quali Sicurezza e Servizi per la Difesa e sta inoltre portando avanti l’implementazione di specifiche azioni di effi c i e n t a m e n t o.



Diciamo la cruda verità :  dopo i disastrosi esiti eco-
nomici del 2000 e del 2001, nessuno avrebbe scom-
messo un soldo bucato sul riscatto di Alitalia. Cioé
sulla sua capacità di rimettersi in sesto, di  invertire un
"trend" che sembrava irrimediabilmente negativo, di
tornare infine a produrre persino utili netti. A gettare
sinistre ombre c'erano state intanto le fortissime per-
dite di due consecutivi esercizi (256,5 milioni di euro
nel 2000, 906 nel 2001, sopravvenute a rincalzo del
modestissimo utile - di soli 7,9 milioni-  del 1999). A
settembre del 2001 sul traffico aereo mondiale era
poi  piombata quell'autentica  mannaia rappresen-
tata dalle legittime paure innescate dagli attentati
terroristici alle Twin Towers, con la rovinosa conse-
guenza d'una flessione soprattutto nel traffico pas-
s e g g e ri di quasi bibliche dimensioni iniziali (poi
stemperatasi, ma non scomparsa). Insomma, tutto
sembrava "congiurare contro" e indicare nell'Alitalia
quasi una specie di "boccia persa" e difficilmente
recuperabile. E invece nel 2002 il mezzo miracolo,
chiamiamolo pure così,si é verificato, e il bilancio di
un difficile esercizio pur chiaramente di transito é arri-
vato ad esporre addirittura un utile netto. Minimo,
d'accordo (di 93 milioni di euro), ma insomma pur
sempre un utile. Nel quale hanno giocato anche
partite straordinarie,quali il favorevole esito del lodo
arbitrale relativo al contenzioso con la KLM insorto a
suo tempo (per via degli investimenti effettuativi) in
riferimento allo "hub" di Malpensa e al suo utilizzo e
sviluppo rivelatisi poi incerti. Hanno consentito al
bilancio di tornare in "black figures" anche cessioni
di attività o cespiti immobiliari non direttamente stra-
tegici o comunque  non indispensabili allo sviluppo
del "core business" della società (e questi non si rei-
tereranno, nel 2003 e oltre).Tutto vero, per carità. Però
sta di fatto che il bilancio é tornato appunto a pre-
sentare un margine positivo, e che dunque quanto
non pochi analisti giudicavano est re m a m e n t e
improbabile s'é per davvero realizzato. Alitalia é di
nuovo in utile. Accantona saggiamente tale utile
portandolo a riserva, perché davvero non é ancora
il caso di mettersi a stappare lo "champagne" e a
distribuire di conseguenza un dividendo (che sareb-
be poco più che simbolico, allora) agli azionisti.
Ma, ripetiamo, l'utile c'é stato. E,quel che più conta,
non é derivato soltanto appunto dal concorso (pur
decisivo) delle partite straordinarie né dal felice esito
della controversia con l'olandese KLM. E' maturato
anche se non soprattutto perché la società nel 2002,
in un quadro macroeconomico e di settore definito
come "di eccezionale criticità", ha saputo global-
mente bene operare mettendo intanto a segno il
conseguimento di primi obiettivi  del suo piano di
riassetto industriale.

Ha saputo bene operare,Alitalia, lungo due fonda-
mentali binari, che si chiamano da un lato ridimen-
sionamento dell'off e rta in rap p o rto alla nu ova
appunto più circoscritta  realtà del traffico aereo
(con quanto vi consegue in termini di riduzioni di
rotte e di contenimento della flotta); e dall'altro lato
massimizzazione degli sforzi per conseguire una
migliore efficienza nella rinnovata ottica operativa.
Nella quale così rientrano per esempio le positive
intese raggiunte proprio nel 2002 con le organizza-
zioni sindacali e con le associazioni professionali per
contenere il costo del lavoro senza ricorrere a drasti-
che misure collettive di mobilità. Come vi rientra la
riduzione del numero di "famiglie" di aerei (vi fu un
tempo - per fortuna ormai remoto - nel quale nella
flotta Alitalia davvero figuravano troppi eterogenei
aerei fabbricati da costruttori diversi, con una con-
seguente dispersiva varietà dei costi soprattutto ine-
renti alla manutenzione e ai ricambi). Rientrano
negli sforzi per ottenere migliore efficienza operativa
le alleanze strategiche stabilite con altri partners
(come l'ingresso nell'alleanza globale SkyTeam, e le
collaborazioni bilaterali con Delta Air Lines e Air
France, con la quale ultima si é anche concretato
uno scambio azionario). Vi rientrano ancora varie
i n i z i at i ve progettuali dest i n ate a pro d u r re , c o m e
hanno prodotto, sensibili  riduzioni nei diversi costi
d'esercizio complementari all'attività diretta del volo,
in un quadro complessivo di innalzamento appunto
dei livelli dell'efficacia gestionale. Ma vi rientrano
anche gli investimenti effettuati (per 829 milioni di
euro, contro i 586 dell'esercizio precedente),i quali
sottolineano come Alitalia dunque non abbia bada-
to a tirare i remi in barca e basta,ma abbia appun-
to puntato ad elevare la propria produttività azien-
dale razionalizzando selettivamente il port a fo g l i o
destinazioni, rinnovando parzialmente la flotta, foca-
lizzandosi infine nel suo nuovo posizionamento sul
m e rc ato del traffico aereo (sia passeggeri che
merci) sulle attività più suscettibili di produrre ricavi.
I recuperi di efficienza sono bene sottolineati dalla
circostanza per esempio che in molti casi la riduzio-
ne del "trasportato",come viene chiamato nel gergo
del settore, é risultata inferiore alla riduzione dell'of-
ferta,ciò che deriva (ecco la migliorata efficienza e
il risultato economico corrispondentemente miglio-
re) da un incremento del "load factor", l'indice di
caricamento. In soldoni, pur con qualche rotta di
meno gli aerei hanno insomma trasportato (relativa-
mente) di più,in ispecie sulle rotte internazionali.
Quanto agli aspetti più propriamente finanziari della
gestione 2002, mentre non si può non ricordare
come l'esito specialmente negat i vo dell'eserc i z i o
immediatamente precedente (il 2001) fosse  stato in
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Alitalia

R i s u l t ati ap p re z z abili in un anno di "eccezionale cri t i c i t à " . Il bilancio
Alitalia ri t o rna in cifre nere evidenziando un utile netto dopo due esercizi in
caduta libera -  Il  ragi o n ato ridimensionamento dell'offerta di traffico -  Le
riduzioni conseguite sia nei costi dei consumi che del lavoro - Le operazio-
ni straord i n a rie e la chiusura del contenzioso con la KLM olandese



non lieve misura influenzato dai rilevanti oneri di
ristrutturazione stanziati appunto per quell'anno (e
dunque non ripetuti poi nel 2002), va sottolineato il
netto miglioramento conseguito nella struttura del-
l'indebitamento, che merita speciale attenzione.Qui
si misurano appunto specifici esiti dell'azione di
razionalizzazione strutturale della gestione comples-
siva. Infatti l'indebitamento netto é intanto risultato a
fine anno inferiore (con 908 milioni di euro) a quello
dell'anno precedente, che aveva fatto segnare 998
milioni : ma, soprattutto, é la qualità del debito ad
essere migliorata, perché adesso nel suo volume
globale prevale quello a medio e lungo termine,
che é aumentato a seguito dell'emissione di un pre-
stito obbliga z i o n a rio conve rt i b i l e , in parallelo al
netto calo dell'indebitamento di breve periodo. La
struttura patrimoniale della società ha potuto poi
rafforzarsi considerevolmente  anche a seguito del-
l'avvenuta esecuzione dell'aumento di capitale a
suo tempo deliberato proprio per contribuire a soste-
nere l'azione di rilancio della compagnia.
Alitalia dunque un poco ridimensionata (per scelta e
per necessità) proprio quanto a capacità globale di
offerta, ma in compenso divenuta più solida e com-
patta, e in grado dunque non soltanto di difendersi
in un quadro globale che per il trasporto aereo
seguiterà a restare abbastanza difficile da fronteg-
giare (parliamo del mondo),ma anche in grado di
riprendere seppure gradualmente a svilupparsi di
nuovo.
A questo punto sia consentito dichiararsi non del
tutto d'accordo con le note di accentuata  pruden-
za che da parte della società sono risuonate.
Si deve riconoscere a chi sia rimasto scottato una
volta (ed anche abbastanza a lungo) il diritto di
temere poi anche l'acqua fredda. Ma sulla base
della reimpostazione avviata nel corso del 2002 si
ritiene che già il 2003 possa risultare poi migliore di
quanto Alitalia stessa, forse per eccesso appunto di
prudenza, ritiene di poter stimare. La società, non
dimentichiamo, ha elaborato le proprie considera-
zioni (poi presentate all'assemblea) quanto a tempi-
stica nel bel mezzo della guerra in Irak, della quale
g i u stamente indicava come non prevedibile la
durata e le conseguenze. Sappiamo però, a questo
punto, che essa si é (almeno parzialmente) risolta in
realtà in   tempi più brevi di quanto si temesse,e sap-
piamo anche che ha avuto, al di là di fenomeni di

terrorismo che poi si sono localisticamente ripetuti,
un esito anche economicamente valutabile come
meno negativo appunto di quanto molti osservatori
dichiarassero di sospettare. Certamente a seguito
degli eventi sia bellici che terroristici sono lievitati
taluni elementi di costo (come quelli assicurativi)
che resteranno attestati per lungo tempo su livelli
ben superiori al passato.
Certamente seguiteranno a pesare, e per molto
tempo ancora, i maggiori oneri conseguenti alla
necessità di meglio difendere i voli dai rischi del
terrorismo. Sono costi che incideranno insomma sta-
bilmente e a lungo, senza dubbio, con gli  immagi-
nabili aggravìi sui costi economici anche di Alitalia
come peraltro di tutte le compagnie aeree. Ma per
quanto concerne per esempio il fondamentale ele-
mento rappresentato dal costo del petrolio, che
direttamente incide su una basilare componente
quale é rappresentata per il volo aereo dai carbu-
ranti , l'acuirsi delle tensioni nel Medio Oriente  e la
crisi politico-economica d'un importante Paese pro-
duttore quale il Venezuela non si sono ancora tra-
dotti in moltiplicazioni autenticamente patologiche
degli oneri a carico delle compagnie aeree. E un
certo beneficio conseguente all'indebolimento del
dollaro é pur visibile, in questi stessi giorni, in una
misura superiore a quanto fosse opinabile soltanto
qualche mese fa.
La preoccupazione espressa perciò nella sua rela-
zione da Alitalia,secondo la quale il "fuel surcharge"
(cioé un maggiore ricarico di costi appunto da
petrolio e prodotti derivati) potrebbe "sostanzialmen-
te assorbire" l'atteso beneficio valutario correlato
all'indebolimento della valuta statunitense con la
quale si paga il petrolio, appare forse un tantino sur-
dimensionata. Perché il dollaro, come si sa, proprio
in maggio é andato perdendo più terreno del previ-
sto, né ha dato segni di essere per ora in  grado
(poste le scelte  adottate sia dalla Federal Reserve
americana sia dalla Banca centrale europea) di
riconquistare in rapporto all'euro le posizioni che
s e m b r a vano acquisite soltanto qualche mese
prima. Il 2003, in altre parole, potrà davvero risultare
(politicamente, e di conseguenza anche sul terreno
degli sviluppi economici) un poco migliore di quan-
to al passaggio del testimone dall'una all'altra anna-
ta fosse dato di temere. Certo, per quanto concerne
il bilancio di Alitalia non vi saranno appunto più nel
2003 (o saranno ridotti a poco) gli apporti da gestio-
ne straordinaria conseguiti nel 2002. Ma i benefici
conseguenti al rafforzamento patrimoniale e alla
migliorata qualità del debito (che si traduce in mino-
ri oneri di competenza) non mancheranno di farsi
ulteriormente avvertire. Bene fa dunque il "manage-
ment" della società a dirsi prudente ed a compor-
tarsi di conseguenza,ma si può ragionevolmente
supporre che l'esercizio ormai in  corso risulti alla fine
anche un poco migliore di quanto esso stesso per
primo dice di voler stimare. Con la probabile, positi-
va conseguenza che anche il titolo della società
sarà allora in grado gradualmente di riprendersi e di
recuperare col tempo, neppure troppo lungo, quei
più consoni livelli che certamente torneranno a
competergli.

Vieri Poggiali
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A l l ’ i n t e rno del va sto ed art i c o l ato mondo delle
banche popolari , che stanno assumendo una
i m p o rtanza sempre maggiore nell’ambito del sis-
tema bancario nazionale sia per radicamento al
t e r ri t o rio che per fidelizzazione della clientela, u n
p o sto di spicco è occupato dalla Banca Po p o l a re
di Lodi. La banca cap i t a n ata da Giova n n i
B e n evento è oggi pro t a g o n i sta di un complesso
piano di rafforzamento pat rimoniale fi n a l i z z at o
alla razionalizzazione dell’intero Gru p p o. A tale
p roposito l’Assemblea Straord i n a ria dei Soci dello
s c o rso mese di marzo ha ap p rovato un nu ovo
p rogetto di crescita e sviluppo con una fo rt e
valenza indust riale e fi n a n z i a ri a , che ha lo scopo
di ga r a n t i re unitarietà di indirizzo st r ategico ed effi-
cienza operat i va a livello di Banca e di incre-
m e n t a re la redditività  del Gru p p o, c reando va l o re
per gli azionist i .
S u c c e s s i va m e n t e , è st ato conferi t o
a l l ’ A m m i n i st r at o re Delegato il mandato per
a v v i a re lo studio di un ulteri o re progetto di ri st ru t-
turazione fi n a l i z z ato alla fusione per incorp o-
razione in Bipielle Retail delle banche-rete di
G ru p p o, dalla stessa contro l l at e . Il pro g e t t o
p revede il contestuale conferimento delle reti ban-
c a rie in autonome entità giuridiche che consenti-
ranno di salva g u a rd a re l’attuale confi g u r a z i o n e
g i u ri d i c a , o rga n i z z at i va e terri t o ri a l e . L’ o p e r a z i o n e
p e rmetterà quindi di avviare un ulteri o re pro c e s s o
di razionalizzazione e semplificazione della st ru t-
tura societaria e di conseguire al tempo stesso sig-
n i fi c ativi benefici dal punto di vista economico e
fi s c a l e , migliorando ulteri o rmente l’attività nei
c o n f ronti della economie locali.
Intanto a livello re d d i t u a l e , n o n o stante le con-
dizioni sfa vo revoli dei merc ati fi n a n z i a ri , i ri s u l t at i
sia della Cap o g ruppo che dell’intero Gru p p o
b a n c a rio si confermano ancora una volta in
c rescita grazie alla soddisfacente tenuta dell’at t i v-
ità bancaria tradizionale.
Le principali voci di conto economico consolidat o
re g i st r a n o, i n fat t i , su base omogenea ri s p e t t o
all’anno pre c e d e n t e , i n c rementi sostanziali: il mar-
gine d’interesse sale a 819,4 milioni di euro, con un
i n c remento del 12,36%; le commissioni nette si
at t e stano a 326,2 milioni di euro con una cre s c i t a
del 7,25%, m e n t re il margine da serv i z i , anche se
fo rtemente penalizzato dalla crisi dei merc at i
fi n a n z i a ri , si mantiene inva ri ato a fine 2002 a 424,2
milioni di euro. Il margine di intermediazione si
at t e sta a 1.243,6 milioni di euro, segnando un pro-
g resso del 7,71%. In sensibile crescita anche il ri s u l-
t ato di gest i o n e , che grazie ad un’attenta politica

di contenimento dei
c o sti (+3,23%), si fi s s a
a quota 493,5 milioni
di euro (+15,33%). I l
ri s u l t ato è st ato rag-
giunto nonost a n t e
l ’ e l evato ammontare
di inve stimenti tecno-
logici re a l i z z ati per
u n i fo rm a re la
p i at t a fo rma info r-
m atica di Gruppo e
m i g l i o r a re i serv i z i
o ff e rti alla clientela.
Sotto controllo si
mantengono anche
le spese per il per-
sonale che salgono
soltanto dell’1,6%,
pur in presenza di oltre 350 nu ove assunzioni. I n
sensibile miglioramento risulta anche l’indice di
e fficienza: il Cost/Income scende di quasi 3 punti
p e rcentuali passando dal 62,94% del 31 dicembre
2001 all’attuale 60,31%. Una conferma dell’effi-
cace operatività del Gruppo viene dall’utile del-
l ’ attività ord i n a ria che raggiunge i 122,3 milioni di
e u ro, c o n t ro i 98,6 milioni dello scorso anno
( + 2 3 , 9 4 % ) . L’ e s e rcizio si chiude invece con un utile
netto che si at t e sta a 30,4 milioni di euro, c o n t ro i
63,2 milioni di euro del 2001, che però includeva n o
o l t re 100 milioni di euro di proventi st r a o rd i n a ri
Dal punto di vista pat ri m o n i a l e , come anticipat o,
p o s i t i va risulta la dinamica degli aggre gati con-
nessi con l’esercizio dell’attività tipica vera e pro-
p ria: la raccolta diretta da clientela re g i stra un
i n c remento del 4,87% at t e standosi a quota 23.423
milioni di euro. La raccolta indiretta da clientela
segna un pro g resso del 6,13% raggiungendo i
23.163 milioni di euro. Il totale della massa ammin-
i st r ata da clientela raggiunge 47.552 milioni di
e u ro con un incremento del 6,75%.
Po s i t i vo risulta anche, il totale dell’at t i vo che rag-
giunge i 36.107 milioni di euro contro i 35.443 mil-
ioni del 2001 con una crescita 1,87%. I crediti ve rs o
la clientela raggiungono 22.039 milioni di euro
( + 1 2 , 4 3 % ) . Sotto controllo si conferma la qualità
del credito con le soff e renze nette su impieghi allo
0,30% e le soff e renze su pat rimonio netto al 3,92%
( d ati post cart o l a ri z z a z i o n e ) . La copertura delle
s o ff e renze a fini prudenziali è salita di 10 punti per-
centuali e si posiziona al 52%, rispetto al 42% del
2 0 0 1 .
Anche a livello di Cap o g ruppo si conferma il tre n d

Gianpiero Fiorani (AD)

Banca Popolare di Lodi

Il processo di ristrutturazione industriale e finanziaria messo in atto
dal Gruppo BPL ha già mostrato con  i risultati di fine esercizio 2002
alcuni frutti positivi. Per la Capogruppo utile netto di 91,9 milioni di
euro (+9,91%). Dividendo invariato a euro 0,18 per azione.
Dal punto di vista del rafforzamento patrimoniale concluso con suc-
cesso l’aumento di capitale.
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di sviluppo positivo degli aggre gati operativi e
re d d i t u a l i , che anzi hanno contri buito in maniera
d e t e rminante alla fo rmazione dei suddetti ri s u l t at i
c o n s o l i d at i .
La Banca Po p o l a re di Lodi Spa ha chiuso l’eser-
cizio 2002 con un utile netto di 91,9 milioni di euro,
in crescita del 9,91% rispetto all’anno pre c e d e n t e .
In relazione a questo ri s u l t ato il CdA ha deliberat o
di pro p o r re all’Assemblea dei Soci, del 25-26 ap ri l e
2 0 0 2 ,l ’ at t ri buzione di un dividendo pari a _0,18 per
ciascuna azione ord i n a ri a . Il dividendo risulta per-
tanto inva ri ato rispetto allo scorso anno, n o n o s-
tante il nu m e ro delle azioni sia salito a 150.266.895
c o n t ro le 139.872.177 del 2001.
I ri s u l t ati emersi alla fine del 2002 sono il frutto di un
p rocesso di ri st rutturazione che la Banca ha at t u a-
to con successo già a part i re dall’anno pre c e-
dente e che è culminato nella cost i t uzione di
Bipielle Inve st i m e n t i , società quotata dallo scors o
1° nove m b re 2002, e di Bipielle Retail. La pri m a
fase dell’ambizioso processo di ri st rutturazione è,
d u n q u e , c u l m i n ata con la creazione delle sud-
dette sub-holding, nelle quali at t r a ve rso una seri e
di operazioni st r a o rd i n a rie si sono fatte confl u i re
tutte le partecipazioni delle società che svo l g o n o
attività bancaria tradizionale (Bipielle Retail S.p. A . )
e tutte le partecipazioni delle società che svo l g o-
no attività di consumer banking, i nve stment bank-
ing e est ate service (BipielleInve stimenti S.p. A . ) .
I n o l t re , s e m p re sotto il pro filo indust ri a l e , il suddet-
to piano di razionalizzazione del Gruppo BPL vuole
ap ri re le porte a nu ovi partner st r at e g i c i , p o rt at o ri
di competenze impre n d i t o riali ed in grado di con-
d i v i d e re con il Gruppo Bipielle nu ove iniziat i ve
c o m m e rc i a l i , ed allo stesso tempo anche acceler-
a re l’emersione di sinergie e migliorare l’effi c i e n-
z a , s o p r attutto per la Cap o g ruppo Banca
Po p o l a re di Lodi. A tale pro p o s i t o, al fine di poten-
z i a re e razionalizzare la rete di vendita della Banca
facilitandone il ruolo di coordinamento dell’at t i v-
ità commerciale su scala nazionale mantenendo
i n t atto il radicamento sul terri t o ri o, è st ato dat o
m a n d ato all’Amminist r at o re Delegato di avviare
le fasi di studio delle seguenti operazioni: fusione
per incorporazione nella Banca Po p o l a re di Lodi
della Banca Bipielle A d ri atico; fusione per incor-
porazione nella Banca Po p o l a re di Lodi della
Banca Po p o l a re del Tre n t i n o, da concord a re pre-
ve n t i vamente con la Fondazione Tri d e n t u m . I l
G ruppo Bipielle potrà così disporre complessiva-
mente di una rete dist ri bu t i va molto più ampia con
filiali dislocate in aree geografiche di grande inter-
esse commerciale e con elevate potenzialità di
s v i l u p p o. L’ o b i e t t i vo finale è quello di far sì che il
G ruppo BPL si posizioni in maniera st abile tra i
p rimi 10 gruppi creditizi nazionali, p ro p o n e n d o s i
s e m p re più come polo aggre gante non solo di
banche di piccole e medie dimensioni.
O v v i a m e n t e , la concreta attuazione di quest o
complesso programma di razionalizzazione soci-
e t a ria richiede un contestuale processo di raf-
forzamento della st ruttura pat ri m o n i a l e . In meri t o
a ciò, l’Assemblea Straord i n a ria ha deliberato un
piano di ri p at ri m o n i a l i z z a z i o n e , per un
a m m o n t a re complessivo superi o re ai 2 miliardi di
e u ro, con l’obiettivo di dotare il Gruppo di mezzi

fi n a n z i a ri idonei a giust i fi c a re anche pat ri m o n i a l-
mente il nu ovo modello st r ategico delineat o,
o l t re che la sov r a o rdinazione della Banca
Po p o l a re di Lodi rispetto alle due sub holding di
G ru p p o. Tra le altre motivazioni del raffo r z a m e n t o
p at rimoniale sottoposto all’ap p rova z i o n e
dell’Assemblea si contempla anche la necessità
di raggiungere un adeguato livello dei ratios pre-
s c ritti dalle norme di vigilanza; la necessità di
fi n a n z i a re programmi di espansione mediante
acquisizione di banche di medie dimensioni, r a d-
i c ate nel terri t o ri o, al di là di quelle già concluse
nel 2002; la necessità di fa re assumere al Gru p p o
un ruolo di leadership all’interno del sistema ban-
c a rio nazionale e di benefi c i a re di una maggiore
forza contrattuale per concludere accordi st r at e-
gici con altri operat o ri dello stesso sist e m a , o l t re
che incre m e n t a re la redditività della Banca
fa vo rendo il ri t o rno dei suoi azionist i .
Al fine di at t u a re il suddetto programma di raf-
forzamento pat rimoniale senza ri c o r re re ad alcun
mutamento o ri st rutturazione della st ruttura dell'in-
debitamento fi n a n z i a rio della Banca, è ap p a rs o
o p p o rtuno pro c e d e re at t r a ve rso un aumento di
c ap i t a l e .
Sotto il pro filo fi n a n z i a ri o, d u n q u e , il processo di
r a fforzamento pat rimoniale si articola in dive rs e
opzioni che vogliono in primo luogo fa vo ri re chi
già in passato ha dato fiducia alla Banca. A tal
fine è st ato deliberato: un aumento di cap i t a l e
g r atuito per Euro 63.112.095,90, con va riazione del
va l o re nominale unitario dell’azione dagli at t u a l i
E u ro 2,58 ad Euro 3, mediante imputazione a cap-
itale di ri s e rve disponibili deri vanti da fondi di ri va-
lutazione degli immobili.
Allo stesso tempo si prevede un aumento di cap i-
tale in opzione ai soci, in fo rma scindibile, e un
aumento di capitale ri s e rvato agli inve st i t o ri ist i-
t uz i o n a l i , s e m p re in fo rma scindibile, con esclu-
sione del diritto di opzione (art . 2 4 4 1 , comma 5
C o d . C i v. ) .
La prima operazione ri g u a rda un ammontare
massimo di azioni per nominali 298.303.419,00
e u ro, da emettere anche in più vo l t e , p u rchè entro
il 31 dicembre 2004, ve n gano emesse 90,3 milioni
di azioni ad un prezzo compreso fra 8,25-10,25
e u ro. Le re stanti 9 milioni circa di azioni con godi-
mento 1° gennaio 2004, saranno da emetters i
senza sov r ap p re z z o, e n t ro il 30 giugno 2004. Il diri t-
to di opzione riconosciuto agli azionisti in ese-
c uzione del presente aumento di capitale avrà
per oggetto n. 30 azioni di cui alla prima parte del-
l’aumento e n. 3 azioni di cui alla seconda, ogni n.
60 azioni e/o obbligazioni conve rtibili possedute.
L’ a z i o n i sta o l’obbliga z i o n i sta che abbia eserc i t at o
il diritto di opzione, potrà sottoscri ve re e ri c eve re le
azioni re l at i ve ai re stanti 9 milioni, in data 1° giug-
no 2004, p u rché sino a tale data abbia conserva-
t o, salvi casi di successione a titolo unive rs a l e , l ’ i n-
i n t e r rotto possesso delle azioni oggetto della
p rima parte dell’aumento. I n fi n e , i n d i p e n d e n t e-
mente dalla sottoscrizione delle azioni oggetto
della seconda parte dell’aumento di capitale in
opzione ai soci, agli aderenti all’aumento di cap i-
tale saranno assegnat e , a titolo grat u i t o, a z i o n i
banca Po p o l a re di Lodi S.c.ar. l . in port a foglio del-
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l ’ e m i t t e n t e , in ragione di 1 azione pro p ria Banca
Po p o l a re di Lodi Scarl ogni n. 60 azioni o
o b b l i gazioni conve rtibili possedute prima dell’ese-
c uzione del presente aumento.
L’aumento di capitale ri s e rvato agli inve st i t o ri ist i-
t uzionali prevede un importo nominale massimo
di 120,0 milioni di euro, mediante emissione, e n t ro
il 31 dicembre 2006, di massime 40,0 milioni di
a z i o n i , del va l o re nominale di Euro 3 ciascuna,
godimento re g o l a re , con prezzo unitario minimo
non inferi o re al pat rimonio netto per azione, c o m e
risultante dall’ultimo bilancio ap p rovato al
momento dell’emissione e tenendo conto del pat-
rimonio ri veniente dall’aumento di capitale in
opzione ai soci sopra citat o. Q u e sta parte dell’au-
mento di capitale è ri volto ad Organismi di
I nve stimento Collettivo del Risparmio e part n e r
st r at e g i c i , nonché imprese di ri l i evo nazionale o
i n t e rnazionale che abbiano concluso o conclu-
dano con la Banca Po p o l a re di Lodi o con sue
c o n t ro l l ate accordi st r ategici e commerc i a l i , n e l-
l ’ i n t e resse del Gru p p o, nei settori bancari o, a s s i c u-
r at i vo, dell’asset management, del corp o r at e
finance e del merchant banking. Il prezzo di emis-
sione sarà determ i n ato dal CdA al momento del
lancio dell’operazione, t e nuto conto anche del-
l’andamento del titolo; l’aumento di cap i t a l e
potrà essere re a l i z z ato anche in più tranche, n e l-
l ’ a rco di 5 anni, per un ammontare minimo pari a
424 milioni di euro.
I n o l t re , come operazione distinta dall’aumento di
c ap i t a l e , l’Assemblea Straord i n a ria ha ap p rovat o
l ’ e m i s s i o n e , anche in più tranches, con esclusione
del diritto di opzione, di obbligazioni conve rt i b i l i
per un va l o re nominale complessivo di 1 miliard o
di euro, p u rché entro 3 anni dalla deliberazione
a s s e m b l e a re . Il va l o re nominale unitario delle
o b b l i gazioni sarà determ i n ato in misura non inferi-
o re al pat rimonio netto per azione, come ri s u l t a n t e
dall’ultimo bilancio ap p rovato al momento dell’e-
missione e tenendo conto del pat rimonio ri ve-
niente dall’esecuzione dell’aumento di capitale in
opzione ai soci sopra citato; le obbligazioni saran-
no conve rtibili alla pari in azioni Banca Po p o l a re
di Lodi di nu ova emissione, godimento re g o l a re .
C o n t e stualmente verrà deliberato un aumento di
c apitale a servizio esclusivo della conve rsione del-
l ’ o b b l i ga z i o n e .
Si è più volte ri c o rd ato che il fine di tali operazioni
st r a o rd i n a rie sul capitale del Gruppo BPL è quello
di raffo r z a rne la st ruttura pat ri m o n i a l e , anche se
già a fine dicembre 2002 il Tier 1 ri s u l t a va superi o re
al 5%. L’ i n d i c at o re , che senza l’operazione di
aumento di capitale deliberato si sarebbe at t e st a-
to al 6% entro il 2003, si posizionerà invece ad
operazione conclusa al 8,30% mentre il total cap i-
tal ratio si fisserà al 13,82%.
R e l at i vamente all’aumento di capitale della
Banca Po p o l a re di Lodi, si può dire che l’oper-
azione si è conclusa con un grande successo:
l’aumento di cap i t a l e , o ff e rto dal 17 marzo al 17
ap rile 2003 in opzione agli azionisti e ai port at o ri di
o b b l i gazioni conve rtibili in attuazione della delib-
era dell’Assemblea st r a o rd i n a ria del 3 marzo 2003,
ha port ato alla sottoscrizione di quasi 90 milioni di
azioni di nu ova emissione, su un totale di

9 0 . 3 9 4 . 9 7 5 , al prezzo di 8,75 euro ciascuna, per un
c o n t rova l o re complessivo di circa 780 milioni di
e u ro. I diritti d’opzione non eserc i t at i , p a ri a poco
più dell’1%, saranno off e rti in Borsa dal 25 ap rile al
2 maggio 2003.
Il ri s u l t ato ap p a re ancora più soddisfacente se si
pensa che è st ato re a l i z z ato esclusivamente at t r a-
ve rso la rete di vendita dell’Ist i t u t o, c o n s e n t e n d o
così da una parte di consolidare la base sociale in
regioni di radicamento st o rico come Lombard i a ,
To s c a n a , Emilia Romagna, Molise e Sicilia, e dal-
l’altra di est e n d e re la presenza in nu ove are e
g e o g r a fiche come Lazio, L i g u ri a , A b ruzzo e
Trentino Alto A d i g e . L’esito di questo aumento di
c apitale conferma poi l’efficacia dei processi di
integrazione in atto nel Gruppo Bipielle, m e n t re i
mezzi fi n a n z i a ri raccolti consentiranno allo Stesso
di port a re avanti il nu ovo piano di sviluppo fi n a l i z-
z ato a consolidare la pro p ria posizione tra i pri m i
dieci gruppi bancari italiani.
Un segno tangibile della validità e credibilità del
p rogetto indust riale pro p o sto dal Gruppo Bipielle,
che intende continu a re a pro p o rsi nel sist e m a
b a n c a rio italiano come polo aggre ga n t e , è st at o
poi fo rnito dall’alleanza st r ategica conclusa di
recente con un’altra importante realtà bancari a
del Nord Italia. Lo scorso 17 ap ri l e , i n fat t i , il CdA
della Banca Po p o l a re di Lodi e quello della Banca
Po p o l a re di Cremona si sono riuniti per ap p rova re
all’unanimità un protocollo di intesa che sancisce
i termini dell’alleanza st r ategica tra i due ist i t u t i
avviando il processo di inserimento della BPCR nel
G ruppo Bipielle.
L’alleanza st r ategica tra i due ist i t u t i , grazie alle
competenze dist i n t i ve ap p o rt ate da ciascuno di
e s s i , p o rterà alla nascita di uno dei più import a n t i
g ruppi bancari della Lombardia con leadership di
m e rc ato nelle province di Cremona e Lodi e nei
d i st retti economici che ruotano intorno alle due
p rov i n c e . Grazie a tale aggre ga z i o n e , il Gru p p o
Bipielle potrà raffo r z a re la  pro p ria presenza nella
zona orientale della Lombard i a , disponendo di un
c o l l e gamento st r ategico con la rete commerc i a l e
del Gruppo presente nel Nord Est del Paese grazie
ad alcune filiali della Banca Po p o l a re di Lodi e
alla Banca Po p o l a re del Tre n t i n o, Banca Po p o l a re
di Mantova e Banca Bipielle A d ri at i c o.
I n t a n t o, la Banca Po p o l a re di Cremona da alcuni
anni ha esteso la sua attività oltre che nel terri t o ri o
c remonese anche nelle province di Berga m o,
B re s c i a ,M i l a n o, M a n t ova ,Ve ro n a , Pa rm a ,P i a c e n z a
e Roma, a r ri vando ad avva l e rsi della collab o-
razione di 553 dipendenti e di una rete commer-
ciale di 69 sport e l l i , senza pre s e n t a re sov r ap p o-
sizioni geografiche con quella del Gruppo Bipielle.
Ad operazione completat a , d u n q u e , il Gru p p o
b a n c a rio di Lodi arri verà a disporre complessiva-
mente di 921 filiali e 9.300 dipendenti.
L’operazione che da un punto di vista tecnico avrà
luogo at t r a ve rso un’OPAS che la Banca Po p o l a re
di Lodi si impegna a pro mu ove re sull’intero cap i-
tale della Banca Po p o l a re di Cremona S.c.arl .
p renderà il via il prossimo giugno 2003 per con-
c l u d e rsi entro la fine dell’anno.

R . M .



Unicredito, ovverossìa delle bizzarrìe a volte franca-
mente incomprensibili del mercato finanziario italia-
no. Eh, sì.Si considerino, in proposito, alcune sempli-
cissime quanto però  esemplari cifre. Esattamente,
dunque, un anno prima dell'assemblea 2003 degli
azionisti di Unicredito Italiano, che é la holding del-
l'omonimo gruppo bancario (assemblea svo l t a s i
qualche giorno fa soltanto), il titolo Unicredito ordi-
nario quotava 5,17 euro. Parliamo dunque del gior-
no 6 maggio del 2002. Dodici mesi dopo, alla data
appunto dell'ultima assemblea, ne quotava 4,03. Il
mercato ha fatto compiere insomma ad Unicredito
una sorta di marcia del gambero, una marcia all'in-
dietro. Ebbene,nel tempo trascorso però tra l'"alfa" e
l'"omega" temporali così menzionati il gruppo ha
avuto uno sviluppo che definire straordinario é per-
sin poco. Ha ottenuto esiti brillantissimi. Non soltanto
si é confermato quale primo gruppo bancario italia-
no per capitalizzazione di Borsa  (in ogni modo  :
cioé a dispetto delle quotazioni nel frattempo calan-
ti), nonché uno dei primi cinque in Europa per effi-
cienza e reddito, e nel nòvero dei primi venti (sempre
europei) per "total asset". Ma , appunto nel periodo
di tempo nel corso del quale i mercati o non hanno
capito o hanno fatto finta di non accorgersi di nulla,
ha messo a segno (come documenta esemplar-
mente il bilancio approvato all'assemblea di que-
st'anno, del 6 maggio 2003) un balzo del risultato
netto nella misura del 28,37 per cento. Già,perché é
salito, dai 1.089 milioni di euro dell'esercizio prece-
dente,a qualcosa come 1.398 milioni.Ed é grazie ad
un siffatto risultato che quanti hanno magari potuto
acquisire titoli attorno a oppure di poco sopra a quei
4 euro , insomma al livello al quale vegetavano nel-
l'imminenza dell'assemblea, si portano ora a casa
per le azioni ordinarie un rendimento che gli analisti
della Goldman Sachs avevano già un par di mesi
prima preconizzato come "robusto". E tale difatti é
stato, perché é risultato pari al  3,92 per cento rispet-
to ai valori di Borsa nel momento dell'assemblea,nel
concretarsi in un dividendo unitario di 0,158 euro
(superiore del 12,1 rispetto a quello dell'esercizio pre-
cedente). Per tacere delle azioni di risparmio, che il
loro dividendo (ora di 0,173 euro) lo vedono incre-
mentato a propria volta del 10,9 per cento rispetto a
dodici mesi prima. Se poi si guarda, nel bilancio
consolidato di gruppo, all'utile di pertinenza dello
stesso, si verifica come esso abbia raggiunto addirit-
tura i 1.801 milioni di euro, e cioé proprio la soglia
che alcune settimane prima dell'assemblea già era
st ata indicata dall'amminist r at o re delegat o
(Alessandro Profumo) come sicuramente consegui-
bile.Così appunto é stato. Ma in Borsa non s'é mani-
festato  egualmente il forte movimento ascensionale

della quotazione che la logica e la ragionevolezza
avrebbero voluto, in presenza di un titolo il cui rendi-
mento si delineava superiore persino a tanti valori
del reddito fisso. Appunto, sono le bizzarrìe a volte
incomprensibili d'un mercato italiano divenuto trop-
po spesso assurdamente volatile in assenza di valide
motivazioni (e che peraltro avrà ora tempo per rime-
diare, e cioé per indurre a quella lievitazione delle
azioni , sia ordinarie sia di risparmio, che Unicredito
ampiamente merita). Nel corso del 2002 , detto in
breve, Unicredito ha tenuto fede dunque a tutte le
premesse e promesse all'insegna delle quali aveva
iniziato poco meno di un anno e mezzo fa un eserci-
zio specialmente impegnativo, posto che il contesto
economico é rimasto caratterizzato da un sensibile
rallentamento del ciclo e da un andamento appun-
to sfavorevole dei mercati (che però, insistiamo su
questo concetto, un po' più selettivi dovrebbero pur
essere capaci di risultare !). E' stato, il 2002, un anno
appunto impegnat i vo, si ripeta pure l'aggettivo,
anche perché proprio dal suo inizio si é perfezionata
(confluendovi  la restante quota ancora di terzi di
Rolo Banca) l'operazione denominata S3 , e che si
traduce nella creazione delle tre banche specializ-
zate dette "di segmento" da tempo progettate e
a n nu n c i at e . Le tre banche ora in fase d'avvìo
(secondo il calendario che era stato stabilito) ope-
rano dal gennaio di quest'anno : e sono l'UniCredit
Banca ("retail"),l'UniCredit Banca d'Impresa ("corpo-
rate") , e la UniCredit Private Banking, articolatesi in
una struttura modulare in grado di meglio risponde-
re alle differenti esigenze di ciascun segmento di
clientela e per assicurare al gruppo un vantaggio
c o m p e t i t i vo sost e n i b i l e . L'andamento dell'at t i v i t à
commerciale delle tre banche specializzate ha già
messo in mostra nei primi mesi del 2003 una linea di
sviluppo molto positiva (che già ha potuto essere
definita come superiore alle attese), per cui non
apparirà certo temeraria la previsione che l'ammini-
stratore delegato Profumo ha formulato sin dall'ulti-
mo marzo, quando ha dichiarato di aspettarsi un
2003 in crescita "anche con il peggior scenario". A
maggior ragione dunque potrà reiterarsi un eccel-
lente risultato per l'intero gruppo se il contesto eco-
nomico internazionale e nazionale riuscirà, nel suo
insieme ("quod est in votis" ,si deve credere,da parte
di tutti) a mostrare segni di effettivo miglioramento.
Ma torniamo un momento ad alcune delle più signi-
ficative poste del bilancio 2002,per metterne in luce
per esempio come il "return on investment" (il ROE)
sia risultato a livello del 17,2 per cento in linea con
quello dell'esercizio precedente (e lo stesso vale ove
lo si consideri al netto delle rettifiche su avviamenti);
come peraltro il patrimonio netto di pertinenza del
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Unicredito

Utili in netta crescita nel 2002. Pur in un contesto economico anco-
ra globalmente incerto il risultato netto del gruppo bancario regi-
stra per lo scorso esercizio decisi miglioramenti - Espresse per il
2003 stime  confortanti anche se l'annata dovesse coincidere "con
il peggior scenario"  



gruppo nell'attestarsi a 12.261 milioni sia invece sali-
to  del 10,83 per cento in un anno (rispetto ai 11.602
milioni di dodici mesi prima), tenuto conto poi delle
"minorities" incorporate con la creazione delle tre
banche specializzate. Altri dati quanto mai significa-
tivi riguardano il rapporto costi/ricavi,mantenutosi a
livelli di assoluta eccellenza europea (al 54,3 per
cento per l'esattezza, contro il 53,7 precedente, ed
escludendo i costi relativi alla creazione delle tre
banche già menzionate). Ma preme anche rilevare
come si sia rafforzata nel corso dell'esercizio la soli-
dità del gruppo, posto che il "total capital ratio" di
U n i c redit raggiunge alla fine del 2002 il live l l o
dell'11,64 per cento contro un precedente 10,96.
Unicredito si é negli ultimi mesi, come ben si sa,
atteggiata a protagonista di tutto riguardo della
scena economica italiana. Lo ha fatto in più occa-
sioni,e basti menzionare in proposito le vicende che
l'hanno vista impegnata in prima linea nella realiz-
zazione di una nuova "governance" in Mediobanca
come pure nelle Generali, dal cui capitale peraltro
(ne detiene il 3,5 per cento) il gruppo bancario ha
anche dichiarato di volersi poi disimpegnare. Se il
gruppo Unicredito é assurto appunto a "king-maker",
se tale espressione é lecita, in diverse occasioni e
situazioni (come dimenticare l'impegno in atto per il
risanamento Fiat, per esempio ?), ciò é da valutare
come risultato e "ricaduta" appunto del consolida-
mento e dei progressi che l'ultimo bilancio sottoli-
nea, e che i primi mesi del nuovo esercizio ampia-
mente sottolineano. Proprio nel campo assicurativo
per esempio , la raccolta premi della "bancassuran-
ce" è cresciuta nel primo trimestre di questo 2003
dell'80 per cento rispetto all'ultimo trimestre del 2002,
mentre ha preso corpo una riorganizzazione del
patrimonio immobiliare del gruppo che si é tradotta
nel suo trasferimento in due società "ad hoc"  di
nu ova cost i t uzione (UCI Real Est ate e Cord u s i o
Immobiliare). Si delineano ipotesi di un completa-

mento della presenza del gruppo nell'Est europeo,
mentre fra le mura domestiche è andata comple-
tandosi  l'integrazione operativa nel gruppo (che,
ricordiamolo, originariamente si costituì  nel 1998
a c c o rpando Credito Italiano, Rolo Banca 1473,
C a ri Ve ro n a , Cassa di Risparmio To rino e
Cassamarca) delle due istituzioni creditizie aggrega-
tesi più di recente, e cioé nel corso del 1999,e sono
Cassa di Risparmio di Trento e Rovereto e Cassa di
Risparmio Trieste.V'é anche un ultimo aspetto che,in
una valutazione doverosamente positiva del gruppo
Unicredito, merita di essere con particolare rispetto e
attenzione sottolineato, ed é che il gruppo ha inteso
presentare all'opinione pubblica, alle istituzioni, al
mondo economico e politico, alle realtà locali  nelle
quali più é radicato, anche la terza edizione di quel-
la peculiarissima iniziativa che lo distingue da altri
soggetti economici, e cioé la compilazione del pro-
prio "bilancio sociale ambientale". In esso da alcuni
anni ormai Unicredito manifesta la propria identità
nei confronti dei principali portatori di interessi nel-
l'intento di approfondire e valorizzare i contenuti
della re s p o n s abilità sociale d'impresa art i c o l at i
attraverso le azioni e i comportamenti della quoti-
diana operatività aziendale.A giugno, dunque assai
presto, Unicredito presenterà anche il nuovo piano
industriale triennale, ad aggiornamento e sostituzio-
ne di quello che venne elaborato nel 2000. Ma non
meno importante é appunto che, accanto ai piani
più strettamente economici (e ai bilanci delle gestio-
ni che poi ne conseguono) un'entità di questa por-
tata avverta anche,come fa,l'urgenza di presentare
sempre le carte aggiornate anche e proprio della
propria legittimazione complessiva a grande prota-
gonista della storia del Paese. Proprio nella consa-
pevolezza di come l'economia, in ogni suo aggre-
gato, debba soprattutto porsi a servizio dell'uomo e
del Paese.

Vieri Poggiali
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C o mu n i c ato stampa

C redito Berg a m a s c o

E l evata crescita della raccolta diretta clienti (+15,6%), della raccolta indiretta (+14,4%) e del ri s p a rmio gest i t o
( + 1 1 , 8 % ) . L’utile lordo aumenta a 153 milioni di euro (+9,5%) e l’utile netto raggiunge gli 85,1 milioni (+7%). Il divi-
dendo per azione cresce del 7,7% (0,70 euro contro 0,65 euro del 2001). Il COST/INCOME dopo gli ammort a m e n-
ti scende al 55% ed il ROE sale al 12,9%. Franco Menini, Massimo Minolfi e Domenico De Angelis nominat i
C o n s i g l i e ri di A m m i n i strazione 

B e rga m o, 12 ap rile 2003: Il Credito Bergamasco (Gruppo Banco Po p o l a re di Ve rona e Novara) ha chiuso l’eserc i-
zio 2002 con ri s u l t ati di soddisfazione sia sul ve rsante dei volumi interm e d i at i , sia sotto il pro filo re d d i t u a l e . La rac-
colta diretta ha raggiunto i 7.041,9 milioni di euro, con un aumento annuo del 15,6% (+21,3% l’incremento della
raccolta al netto delle operazioni passive di pronti contro term i n e ) , la raccolta indiretta si è at t e st ata a 7.966,8 milio-
ni di euro (+14,4%), il ri s p a rmio gestito è cresciuto a 3.963,8 milioni (+11,8%) e gli impieghi ord i n a ri si sono fi s s ati a
6.860 milioni di euro (+6,2%). Positivi anche i ri s u l t ati di conto economico: margine d’interesse 264,4 milioni di euro
( + 3 , 7 % ) ,m a rgine d’intermediazione 405,5 milioni di euro (+3,6%), utile lordo 153 milioni di euro (+9,5%). L’ e s e rc i z i o
si chiude con un utile netto di 85,1 milioni di euro (+7%). Il cost/income (compre n s i vo degli ammortamenti) scen-
de al 55% ed il ROE sale al 12,9%. Q u e sti in sintesi i principali ri s u l t ati dell’esercizio 2002 del Credito Berga m a s c o
ap p rovati dall’Assemblea dei Soci, che ha deliberato la dist ri buzione di un monte dividendi di euro 43,2 milioni,
c o n t ro i 40,1 milioni dell’anno precedente; infatti il dividendo per azione è st ato determ i n ato in euro 0,70 (+7,7%
rispetto ad euro 0,65 deliberato lo scorso anno) e verrà messo in pagamento il giorno 8 maggio 2003 mentre la
d ata di stacco è fi s s ata per il 5 maggio 2003 giorno in cui le azioni Credito Bergamasco saranno quotate “ex divi-
d e n d o ” (cedola nu m e ro 20).
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S t ato pat ri m o n i a l e

Al 31.12.2002 la raccolta dire t t a , al netto delle operazioni passive di pronti contro term i n e ,ha raggiunto i 6.321,9 milio-
ni di euro, realizzando un incremento del 21,3% nei confronti dei 5.212,2 milioni di fine 2001. Tra le dive rse fo rme tec-
niche di prov v i sta va segnalata l’espansione dei conti correnti che, at t e standosi a 3.341,4 milioni di euro, ri l evano un
i n c remento del 33% rispetto ai 2.511,9 milioni del 31.12.2001, nonché la crescita dei pre stiti obbliga z i o n a ri ri volti alla
clientela ord i n a ri a , che hanno raggiunto i 1.565,4 milioni di euro (+12,1%) e l’aumento dei cert i fi c ati di deposito
( + 5 7 , 8 % ) . Nel corso dell’eserc i z i o, l’azienda ha proseguito l’opera di canalizzazione dei flussi delle operazioni passi-
ve di pronti contro termine ve rso tipologie di inve stimento in grado di soddisfa re meglio le esigenze della clientela,
quali i pre stiti obbliga z i o n a ri st ru t t u r ati ed il ri s p a rmio gest i t o. Ciò ha comport ato la ri d uzione delle operazioni P/T con
la clientela ord i n a ria che si sono fi s s ate a 720 milioni di euro rispetto agli 871,4 milioni del 31.12.2001 (-17,4%). Il tota-
le della raccolta diretta da clientela si è così fi s s ato a 7.041,9 milioni di euro, con un aumento del 15,6% rispetto ai
6.090,1 milioni di euro del 31.12.2001. N o n o stante il perd u r a re del clima di incertezza re g i st r ato sui merc ati fi n a n z i a ri ,
la raccolta indiretta della banca ha accentuato nel corso del 2002 il pro p rio pro filo di cre s c i t a ,r a g g i u n g e n d o, a l
3 1 . 1 2 . 2 0 0 2 , i 7.966,8 milioni di euro, con un’espansione del 14,4% nei confronti dei 6.964,9 milioni del 31.12.2001. L a
raccolta totale da clientela si è così fi s s ata a 15.008,7 milioni di euro con un aumento del 15% rispetto ai 13.055,1
milioni di fine 2001. A l l ’ i n t e rno di questo aggre gato il ri s p a rmio gestito si è at t e st ato a 3.963,8 milioni di euro, re a l i z-
zando un aumento dell’11,8% nei confronti dei 3.546,7 milioni di fine 2001. Sul fronte dell’at t i vo di bilancio, gli sfo r z i
p rofusi dalla banca mirati al sostegno dell’attività pro d u t t i va locale ed al soddisfacimento della domanda di cre-
dito delle famiglie – in part i c o l a re sul fronte dei finanziamenti per l’acquisto dell’abitazione – unitamente ad una ocu-
l ata politica di off e rta basata su una ri g o rosa valutazione dei meriti cre d i t i z i , hanno port ato gli impieghi ord i n a ri netti
ve rso la clientela a quota 6.860 milioni di euro, segnando una crescita del 6,2% rispetto ai 6.461,1 milioni di euro di
fine 2001. Il totale dei crediti alla clientela – compre n s i vo di 236,6 milioni di euro di operazioni at t i ve di pronti contro
t e rmine – si è fi s s ato a 7.096,6 milioni di euro, con un pro g resso annuo pari all’8,8%. Tra le dive rse fo rme tecniche di
i m p i e g o, si segnala, in part i c o l a re , lo sviluppo dei mutui ipotecari che, at t e standosi a 1.522 milioni di euro ev i d e n-
ziano una crescita annua del 18,3%. Di sicuro ri l i evo sono anche i ri s c o n t ri fo rniti dai dati gestionali re l at i va m e n t e
a l l ’ evo l uzione dei volumi medi liquidi interm e d i ati con la clientela. I saldi medi liquidi della raccolta diretta da clien-
tela ord i n a ria – al netto, c i o è , dei pre stiti obbliga z i o n a ri collocati sull’euro m e rc ato – hanno, i n fat t i , ri l evato una cre-
scita del 15,7% rispetto ai saldi medi dell’esercizio 2001; non considerando le operazioni passive di pronti contro ter-
m i n e , tale crescita sale al 22,4%. I saldi medi degli impieghi hanno, dal canto loro, s e g n ato un incremento del 12,4%
nei confronti della media 2001.

La qualità del cre d i t o

L’assidua ed efficace opera di controllo del rischio di credito ha permesso alla banca di mantenere il buon live l l o
della qualità del credito ero gato nonostante le difficoltà speri m e n t ate dall’economia durante il 2002. Al 31.12.2002,
i n fat t i , le soff e renze lorde in linea capitale si sono at t e st ate a 85,3 milioni di euro; dopo le re t t i fiche di va l o re , esse si
sono fi s s ate a 54,8 milioni di euro e la loro incidenza sui crediti netti ve rso la clientela, c o n f e rmandosi tra le più basse
d e l l ’ i n t e ro sistema bancario italiano, si è posizionata allo 0,77%. Le soff e renze lorde in linea capitale ed interessi si
sono fi s s ate a 105,3 milioni di euro; dopo le re t t i fiche di va l o re , il loro ammontare si è posizionato a 70,3 milioni di
e u ro, con un’incidenza sul totale dei crediti netti pari allo 0,99%.

Conto economico

Nel corso dell’esercizio 2002 l’espansione dell’attività con la clientela ha consentito al Credito Bergamasco di
o t t e n e re positivi ri s u l t ati re d d i t u a l i . Al 31.12.2002, il margine di interesse ha raggiunto i 264,4 milioni di euro, con un
i n c remento del 3,7% rispetto ai 255 milioni di euro del 31.12.2001. N o n o stante la perdurante incertezza e l’accen-
t u ata vo l atilità re g i st r ate sui merc ati fi n a n z i a ri , il margine dei servizi ha ri l evat o, alla fine del 2002, un incre m e n t o
a n nuo dell’1,6%, posizionandosi a 132,5 milioni di euro, c o n t ro i 130,4 milioni del 31.12.2001. I pro fitti da operazio-
ni fi n a n z i a rie sono ri s u l t at i , al 31.12.2002, p a ri a 9,8 milioni di euro, con un incremento del 67,8% rispetto ai 5,9 milio-
ni di fine 2001. In tale ambito, si segnala che – avuto ri g u a rdo ad analogo orientamento assunto dal Banco
Po p o l a re di Ve rona e Novara ed alle indicazioni da questo fo rnite in qualità di Cap o g ruppo – la banca ha deci-
so di modifi c a re il cri t e rio di valutazione dei titoli e degli altri va l o ri mobiliari rap p resentanti operazioni “ f u o ri bilan-
c i o ”( d i ve rse da quelle su va l u t e ) , non costituenti immobilizzazioni fi n a n z i a rie e purché quotati in merc ati re g o l a-
m e n t at i , abbandonando il cri t e rio del “minor va l o re tra il costo di acquisto ed il va l o re di merc at o ” in fa vo re del
c ri t e rio di valutazione “al va l o re di merc at o ” . Tale modifica – ispirata dalla volontà di anticipare le novità norm a-
t i ve prev i ste per il prossimo futuro e, in part i c o l a re , le disposizioni circa il “ fair va l u e ” c o n t e nute nella Dire t t i va
C o mu n i t a ria n. 2 0 0 1 / 6 5 / C E , di allinearsi alla “ b e st practice”, sia italiana sia intern a z i o n a l e , di ga r a n t i re una coe-
rente ri l evazione contabile dei ri s u l t ati economici generati dall’operatività fi n a n z i a ri a , sia re l at i vamente al mondo
“ t i t o l i ” sia re l at i vamente al mondo dei va l o ri mobiliari “ f u o ri bilancio” – ha globalmente comport ato la ri l eva z i o n e
di proventi lordi per 4,5 milioni di euro, p revalentemente riconducibili all’operatività commerciale con la cliente-
la in mat e ria di st rumenti deri vati di copertura dei rischi di tasso. Di tale somma, 3,873 milioni di euro sono st at i
c o n t ab i l i z z ati tra i pro fitti da operazioni fi n a n z i a ri e ,m e n t re 0,657 milioni sono confluiti tra i proventi st r a o rd i n a ri , i n
quanto effetto re t ro s p e t t i vo del cambio di cri t e rio di va l u t a z i o n e . Gli inve stimenti eff e t t u ati dall’azienda nell’ambi-
to del Gruppo bancario di ap p a rtenenza hanno continu ato a ga r a n t i re un adeguato ri t o rno anche in term i n i
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st rettamente reddituali ed hanno permesso la contab i l i z z a z i o n e , al 31.12.2002, di dividendi ed altri proventi per 8,6
milioni di euro (6 milioni al 31.12.2001); il margine di intermediazione si è così fi s s ato a 405,5 milioni di euro, ri l e-
vando un incremento del 3,6% rispetto ai 391,4 milioni di euro del 31.12.2001. Il ri s u l t ato lordo di gest i o n e , d o p o
c o sti operativi per 214 milioni di euro e ammortamenti per 9,1 milioni di euro, ha re g i st r ato una crescita annu a
del 4,4%, passando dai 174,6 milioni di euro del 31.12.2001 ai 182,3 milioni di euro del 31.12.2002. A test i m o n i a n z a
del continuo pro g resso del grado di efficienza operat i va della banca, il cost/income (compre n s i vo degli ammor-
tamenti) ha re a l i z z ato un ulteri o re miglioramento, scendendo dal 55,4% del 31.12.2001 al 55% di fine 2002. Le re t-
t i fiche nette di va l o re su crediti e gli accantonamenti ai fondi rischi su crediti si sono at t e st ati a 38,6 milioni di euro
a fronte dei 39,1 milioni del 31.12.2001. In tale ambito, si evidenzia che nel 2002 – esclusivamente in ap p l i c a z i o n e
di norme tri bu t a rie – sono st ati accantonati 4,5 milioni di euro a rigo 90 del passivo di st ato pat rimoniale “ F o n d o
rischi su crediti – linea cap i t a l e ” a presidio aggiuntivo del rischio eventuale sui crediti alla clientela, da conside-
r a rsi “ p at ri m o n i o ” a tutti gli eff e t t i . Dopo aver ri l evato 3,4 milioni di euro di accantonamenti per rischi e oneri (2,4
milioni di euro il dato di fine 2001), l’utile delle attività ord i n a rie ha raggiunto i 140,4 milioni di euro, con una cre-
scita del 6% rispetto agli omogenei 132,4 milioni di euro del 31.12.2001. L’utile st r a o rd i n a rio si at t e sta a 12,6 milio-
ni di euro contro i 7,3 milioni di un anno pri m a . Tale import o, o l t re a compre n d e re proventi per interessi di mora
p recedentemente accantonati ed incassati nell’esercizio per 5,2 milioni di euro (un va l o re che compensa, p a r-
z i a l m e n t e , l ’ i m p o rto di 7,8 milioni di euro per interessi di mora mat u r ati nell’anno e contab i l i z z ati tra i costi alla
voce “accantonamenti ai fondi rischi su cre d i t i ” ) , è prevalentemente riconducibile a ri m b o rsi assicurativi iscritti tra
le sopravvenienze at t i ve – in quanto i danni, ora ri s a rc i t i , erano st ati imputati ai conti economici di esercizi pre c e-
denti –, alla definizione positiva di cause passive (“revo c at o ri e ” ) , al ri m b o rso di imposte in accoglimento di con-
tenzioso tri bu t a rio e, per 0,7 milioni di euro, alla componente re t ro s p e t t i va di pro fitti da operazioni fi n a n z i a rie nel-
l’ambito del passaggio al nu ovo cri t e rio contab i l e . L’utile al lordo delle imposte sul reddito si è posizionato a 153
milioni di euro, con il signifi c at i vo incremento del 9,5% rispetto ai 139,7 milioni di dodici mesi pri m a . Le imposte sul
reddito di peri o d o, c o m p re n s i ve delle modifiche re l at i ve alla “ D. I . T.” st abilite dalla Legge n. 265 del 22.11.2002 e
delle maggiorazioni dell’aliquota IRAP per le banche, st abilite per il 2002 dalla Regione Lombardia e dalla
Regione Lazio, si sono fi s s ate in 68 milioni, con un incremento annuo (+12,9%) superi o re a quello re a l i z z ato dal-
l’utile lord o. Il conto economico si è chiuso, d u n q u e , con un utile netto d’esercizio di 85,1 milioni di euro, con un
p ro g resso del 7% rispetto ai 79,5 milioni di euro del 31.12.2001. A tal proposito è opportuno ri l eva re che a fi s c a l i t à
“ i nva ri at a ” l’utile netto si sarebbe at t e st ato a 86,7 milioni di euro, con un aumento del 9,1% rispetto a fine 2001. I l
R . O. E . di fine eserc i z i o, d e t e rm i n ato dal rap p o rto tra utile netto e capitale più ri s e rve , sale così al 12,9% dal 12,7%
dello scorso eserc i z i o, un va l o re di soddisfazione ed ancor più ri l evante considerando l’elevato grado di pat ri-
monializzazione del Credito Berga m a s c o.

Rete terri t o ri a l e

Durante l’esercizio 2002 il Credito Bergamasco ha proseguito l’attività di espansione della pro p ria rete commer-
ciale fi n a l i z z at a , da un lat o, al rafforzamento del ruolo di banca di ri f e rimento per la clientela nei terri t o ri di st o ri-
co insediamento e, d a l l ’ a l t ro, al consistente rafforzamento della presenza nella città di Roma, anche in conside-
razione dell’elevata valenza di tale piazza per quanto attiene all’attività di raccolta. Le dipendenze localizzat e
nella capitale sono, i n fat t i , a u m e n t ate da sette ad undici grazie all’ap e rtura degli sportelli di Roma Eur, R o m a
Piazza Ta rq u i n i a , Roma Via Bona e Roma Fa rn e s i n a .Nelle aree di tradizionale insediamento hanno, i nve c e ,i n i z i at o
la pro p ria attività gli sportelli di Brescia Via Cremona e di Trezzo sull’Adda (MI), e l evando a 219 il nu m e ro delle fi l i a-
li operat i ve del Credito Bergamasco al 31.12.2002, cui si deve aggiungere uno sportello ad operatività ri d o t t a
s i t u ato a Luzzana (BG). Tra la fine del 2003 e l’inizio del 2004 verrà data attuazione al progetto che prevede l’ac-
quisizione da parte del Credito Bergamasco di 33 filiali lombarde della Banca Po p o l a re di Novara S.p. a . e la ces-
sione di 36 filiali ve n e t e , o l t re al marchio “Banco San Marc o ” , al Banco Po p o l a re di Ve rona e Novara S.c.r. l . . C i ò
ri p ropone per il Credito Berga m a s c o, una vocazione alla crescita nella zona st o ri c a , d ove ha sviluppato re l a z i o-
ni pri v i l e g i ate con la clientela, con evidenti possibilità di ulteri o re espansione e di miglioramento della già positi-
va efficienza operat i va ,f e rme re stando la presenza nei principali capoluoghi di provincia del nord , ove ora sono
a l l o c ate filiali Cre b e rg (To ri n o, A l e s s a n d ri a , N ova r a , G e n ova , M a n t ova , Ve ro n a , Vi c e n z a , Pa d ova , Trev i s o, Pa rm a ,
Bologna) ed una rete pro p ria sia nella principale piazza fi n a n z i a ria italiana (Milano) sia nella cap i t a l e , n e l l a
quale il Cre b e rg è presente con 11 sport e l l i .

N o m i n e

In sost i t uzione dei Consiglieri uscenti Pietro Montani, Franco Nale e Vi t t o rio Corradi, l’Assemblea ha nominato quali
A m m i n i st r at o ri i signori Franco Menini (Dire t t o re Generale del Credito Berga m a s c o ) , Massimo Minolfi (Dire t t o re
Generale del Banco Po p o l a re di Ve rona e Novara) e Domenico De Angelis (Dire t t o re Generale della Banca
Po p o l a re di Nova r a ) . Al termine dell’ Assemblea – procedendo al ri n n ovo delle cariche – il Consiglio ha conferm a-
to Cesare Zonca Presidente e Carlo Fratta Pasini Vice Presidente ed ha nominato Fabio Innocenzi Vice Pre s i d e n t e
Vi c a ri o, con l’at t ri buzione di deleghe st r at e g i c h e . La composizione del Consiglio di A m m i n i strazione è pertanto la
seguente: Pre s i d e n t e , C e s a re Zonca; Vice Presidente Vi c a ri o, Fabio Innocenzi; Vice Pre s i d e n t e , C a rlo Fratta Pa s i n i ;
C o n s i g l i e ri: A l b e rto Bombassei, A n n a m a ria Colombelli, Guido Cri p p a , Domenico De A n g e l i s, Giacomo Gnu t t i ,
A d riano Mazzucconi, Franco Menini,Massimo Minolfi ,A l b e rto Motta, C a rlo Pa ve s i ,Antonio Pe rc a s s i ,Claudio Rangoni
M a c h i a ve l l i ,M a rio Rat t i ,E rmanno Rho. La Direzione Generale è composta da Franco Menini, D i re t t o re Generale, e
da Giovanni Cap i t a n i o, C o n d i re t t o re Generale.



In un contesto globale molto incerto e vo l at i l e
che ha risentito pro fondamente della crisi dei
m e rc ati azionari intern a z i o n a l i , esplosa in manie-
ra preponderante nel corso del 2002, il Gru p p o
a s s i c u r at i vo guidato da Sandro Salvati ha conti-
nu ato ad operare secondo le linee guida di quel-
la st r ategia fi s s ata dal management e che ha
come obiettivo pri o ri t a rio pro p rio quello di otte-
n e re il massimo sviluppo pro d u t t i vo con il vincolo
del contenimento dei costi e la difesa dei marg i-
ni indust ri a l i . Si tratta di una st r ategia molto fo rt e ,
che però è ri s u l t ata necessaria per contrast a re
gli effetti incerti e vo l atili dei merc ati fi n a n z i a ri e
che almeno secondo quanto ev i d e n z i ato dal
saldo della gestione tecnica ha già most r ato i
suoi primi fru t t i .
In un anno come il 2002, s e g n ato da fo rti scon-
volgimenti economici e fi n a n z i a ri , Alleanza ha
così conferm ato la sua capacità di ri s u l t ato e il
suo ri g o re nella gest i o n e . A livello di
C ap o g ruppo tutto ciò si è espresso in un utile
netto di 233,6 milioni di euro, dopo ave re accan-
t o n ato 52 milioni di euro a fondi prudenziali; men-
t re a livello di Gru p p o, al netto degli stessi accan-
t o n a m e n t i , l ’ e s e rcizio si è chiuso con un utile con-
s o l i d ato di 230,4 milioni di euro dai 329,3 milioni
del 2001. Il ri s u l t ato ap p a re molto signifi c at i vo se
si tiene conto che nel 2001 l’utile dell’eserc i z i o
a veva benefi c i ato anche di notevoli prove n t i
st r a o rd i n a ri . La stessa redditività netta del Gru p p o
si mantiene su livelli molto soddisfa c e n t i , c o m e
ev i d e n z i ato dal Roe che al 31 dicembre 2002 si
fissa al 12,0% (18% a fine 2001).
L’ e s e rcizio dell’attività carat t e ri stica del Gru p p o
A l l e a n z a , come anticipat o, è st ato ben sintetizza-
to dalla crescita del saldo della gestione tecnica
che a fine esercizio 2002 ha ev i d e n z i ato un pro-
g resso del 4% fissandosi a quota 273,6 milioni di
e u ro dai 263,0 dell’esercizio pre c e d e n t e . Anche i
ri s u l t ati della gestione fi n a n z i a ria hanno mante-
nuto livelli positivi seppure in un contesto di mer-
c ato che, i nve c e , non è ap p a rso altrettanto fa vo-
revo l e . Tu t t a v i a , per meglio “ ap p re z z a re ” i ri s u l t at i
d e l l ’ e s e rcizio in esame si deve ri c o rd a re che il
2001 aveva benefi c i ato di un pre l evamento netto
dai fondi per 152,6 milioni a fronte di un accanto-
namento netto pari a 0,4 milioni di euro nel 2002;
p e rciò in termini omogenei, il ri s u l t ato della
g e stione ord i n a ria ri s u l t e rebbe incre m e n t ato del
3 2 % . I n o l t re , come già detto, l ’ e s e rcizio 2001 era
st ato positivamente infl u e n z ato dai prove n t i
st r a o rd i n a ri deri vanti dal conferimento da part e
de La Venezia A s s i c u r a z i o n i , della part e c i p a z i o n e
in Altinia SIM S.p. A . a Banca Generali per 85,9

milioni di euro.
L’analisi per aree tipiche di attività del Gru p p o
a s s i c u r at i vo port a , di seguito, ad esaminare i ri s u l-
t ati re l ativi al port a foglio e alla pro d uz i o n e . I
p remi della nu ova pro d uzione hanno raggiunto
al 31 dicembre 2002 quota 2.008,4 milioni di euro
in pro g resso del 3,2% sull’anno precedente; con
una crescita media ponderata nel triennio del
28% rispetto al +18% dell’intero merc at o, a cui si
d eve sommare una raccolta positiva netta di
fondi comuni di inve stimento di 158 milioni. L a
ri p a rtizione del va l o re re l at i vo ai premi ev i d e n z i a
per la Cap o g ruppo un saldo di 1.484,7 milioni di
e u ro e per La Venezia Assicurazioni di 523,7 milio-
ni di euro. Nel 2001 si era ev i d e n z i at o, i nve c e , u n
i n c remento pro d u t t i vo del 59%, grazie ad un
andamento de La Venezia Assicurazioni che era
ap p a rso nettamente superi o re a quello del mer-
c ato in virtù di alcune acquisizioni commerc i a l i
e ff e t t u ate di carat t e re non ri p e t i b i l e . P ro p rio La
Venezia A s s i c u r a z i o n i , società facente parte del
G ruppo A l l e a n z a , nel corso del 2002 si è confer-
m ata quale “ p roduct company ” al servizio delle
reti di pro m o t o ri fi n a n z i a ri . G r a z i e , i n fat t i , a le Reti
Banca Pri m a ve r a , P rime Consult ed A l t i n i a , c h e
r ap p resentano il 92% della nu ova pro d uzione è
p roseguito il collocamento dei pro d o t t i
Multiramo a premio unico e delle polizze Index
L i n ked collocate anche at t r a ve rso le Casse di
R i s p a rmio di Rave n n a , che si presenta come part-
ner bancario della Compagnia e che ha contri-
buito alle nu ove acquisizioni per il re stante 8%.
To rnando all’analisi del port a foglio del Gru p p o
a s s i c u r at i vo è da segnalare che dei nu ovi pre m i
p ro d o t t i , l’88% è rap p re s e n t ato da premi unici e il
12% da raccolta previdenziale di lungo peri o d o.
Q u e st’ultimo dato conferma la tradizionale e
c o n s o l i d ata leadership di Alleanza nella raccolta
di ri s p a rmio prev i d e n z i a l e . Nel 2002, i n fat t i , i l
G ruppo Alleanza si è conferm ato leader nel mer-
c ato dei premi annui con 235,8 milioni di nu ov i
p remi pluriennali carat t e ri z z ati da una fo rte com-
ponente di previdenza integrat i va . I premi unici
c o m p reso i ri c o r renti hanno concorso per 1.772,6
milioni contro i 1.727,1 milioni del 2001. I pre m i
l o rdi emessi, al netto delle poste intragru p p o,
sono ammontati a 4.196,9 milioni contro i 4.143,8
milioni del 2001, con un incremento dell’1,3%. I
p remi ceduti in riassicurazione si sono fi s s ati inve-
ce a 874,3 milioni di euro, m e n t re i premi conser-
vati sono ri s u l t ati pari  a 3.322,6 milioni di euro.
In merito alla gestione indust ri a l e , si deve notare
che le linee guida sulle quali il Gruppo ha conti-
nu ato a mu ove rsi hanno puntato ancora una
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Nel 2002 l’utile consolidato si fissa a 230,4 mln dopo aver accanto-
nato 52 mln a fondi prudenziali; la crescita del saldo della gestione
tecnica (+4%) conferma la difesa dei margini industriali. I premi di
nuova produzione superano i 2 miliardi di euro. Sale del 18,7% il
dividendo unitario a euro 0,19 per azione



Pag.  19

volta ve rso il duplice obiettivo di mantenere una
relazione di lunga durata con il cliente e di rap-
p re s e n t a re per quest’ultimo un punto di ri f e ri m e n-
to per ogni sua esigenza di ri s p a rm i o. In un mer-
c ato sempre più dominato da incertezza e vo l at i-
l i t à , la scelta di potere off ri re delle soluzioni di
p revidenza ed inve stimento sempre più corre l at e
risulta senza dubbio vincente al fine di potere
ri s p o n d e re al meglio a tutte le esigenze pers o n a-
li e fa m i l i a ri del cliente. Per tali ragioni nel cors o
del 2002, il Gruppo Alleanza ha puntato al raffo r-
zamento della gamma dei prodotti all’intern o
della cosiddetta “Piramide dei Serv i z i ” , un insieme
di soluzioni per bisogni di prev i d e n z a , p ro t e z i o n e
e inve stimento del cliente; al potenziamento del-
l’azione commerciale di consulenza e di ve n d i t a ,
s o p r attutto nei confronti dei clienti giunti in pro s s i-
mità della scadenza contrattuale; al migliora-
mento dei processi di reclutamento insere n d o
nu ovi collab o r at o ri e va l o rizzando le ri s o rse esi-
stenti; al miglioramento dei momenti fo rm at i v i
r i s e rvati all’intera rete ed, i n fi n e , al raffo r z a m e n t o
degli st rumenti di comunicazione e marke t i n g
per ampliare le possibilità di contatto con la
c l i e n t e l a .
Per tali ragioni, la Cap o g ruppo Alleanza si è pre-
s e n t ata sul merc ato con un listino di prodotti da
d i st ri bu i re at t r a ve rso il canale tradizionale com-
pletamente rev i s i o n at o, al fine di re n d e rli sempre
più rispondenti alla domanda del merc ato e
quindi suddivisi secondo gli obiettivi di segmen-
tazione della clientela. Al 31 dicembre 2002, l a
rete di vendita costituita dalle Agenzie dire t t a-
mente gestite dalla Compagnia si ar ticola su 313
Agenzie Generali, 995 Ispettorati Agenziali e 2.827
S e t t o ri . I pro m o t o ri fi n a n z i a ri che dist ri bu i s c o n o
p rodotti per i marchi del Gruppi si sono fi s s ati a
3.474 unità, m e n t re il nu m e ro degli sportelli ban-
c a ri utilizzati per l’attività di bancassurance era
p a ri a 775.
Allo scopo di mantenere adeguati livelli di mar-
ginalità reddituale del Gru p p o, nel corso dell’ulti-
mo eserc i z i o, è poi proseguita l’azione di conteni-
mento dei costi fi s s i . I costi complessivi di dire z i o-
n e , agenzia e di pro d uzione sono st ati di 379,1
milioni di euro contro i 406,7 milioni del 2001 (-
6 , 8 % ) , con una ri d uzione di 27,6 milioni; la loro
incidenza sui premi incassati è scesa al 9% ri s p e t-
to al 9,8% ri l evato a fine 2001. La voce spese di
g e stione è scesa a 245,7 milioni contro i 262,7
milioni dell’anno pre c e d e n t e . Gli inve stimenti per
p rogetti pluriennali della Cap o g ruppo A l l e a n z a ,
p a ri a 20,4 milioni di euro, sono st ati cap i t a l i z z at i .
I n fi n e , per ciò che ri g u a rda la gestione fi n a n z i a-
ri a , si osserva che gli inve st i m e n t i , c o m p re n s i v i
della liquidità, hanno raggiunto 23.916,5 milioni
di euro con un incremento del 10,2% rispetto ai
21.707,4 milioni del 2001. Gli inve stimenti in obbli-
gazioni ed altri titoli a reddito fisso si sono at t e st at i
a 14.815,6 milioni di euro, p a ri al 61,9% degli inve-
stimenti complessivi del Gru p p o. Per ottimizzare la
g e stione fi n a n z i a ria è poi proseguito il pro c e s s o
d ’ i nve stimento a fa vo re dei fondi comuni che
hanno raggiunto i 3.520,8 milioni di euro ri s p e t t o
ai 3.284,1 milioni dell’anno pre c e d e n t e . Le re t t i fi-
che di va l o re sugli inve stimenti sono ammontat e

a 189,2 milioni di euro contro i 242,7 milioni del
2 0 0 1 . C o m p l e s s i va m e n t e , le plusvalenze non con-
t ab i l i z z ate del port a foglio azionario e obbliga z i o-
n a rio sono ammontate a 1.244,1 milioni dai 945,4
milioni del 31 dicembre 2001, di cui 1.018,4 re l at i-
ve a Generali Pro p e rt i e s. Quelle re l at i ve al por-
t a foglio immobiliare del Gru p p o, sono di 104,6
m i l i o n i . I proventi deri vanti da inve stimenti sono
a m m o n t ati a 1.277,6 milioni rispetto ai 1.256,8
milioni nel 2001. I pro fitti da alienazione sono
a m m o n t ati a 224,9 milioni di cui 127,7 milioni su
o b b l i gazioni e azioni, 97,1 milioni su fondi comu-
ni di inve stimento e 0,1 milioni su immobili.
Come anticipat o, per la Cap o g ruppo A l l e a n z a
l ’ e s e rcizio al 31 dicembre 2002 si è chiuso con un
utile netto di 233,6 milioni rispetto ai 276,6 milioni
del 2001, dopo aver ri ap p o st ato 52 milioni a fo n d i
p ru d e n z i a l i . Te nuto conto che il 2001 benefi c i a va
di un pre l evamento netto dai fondi per 155,9
m i l i o n i , in termini omogenei, il ri s u l t ato della
g e stione ord i n a ria ri s u l t e rebbe incre m e n t ato del
2 9 , 8 % . Una conferma della buona difesa dei mar-
gini indust ri a l i , in un contesto di merc ato non
c e rto fa c i l e , è fo rnito dalla positiva evo l uzione del
saldo della gestione tecnica della Compagnia
che è cresciuto dei 5,4% rispetto all’anno pre c e-
d e n t e , a fronte di una nu ova pro d uzione che rag-
giunge i 1.485 milioni con un incremento del 10%.
Sulla base di questi ri s u l t ati il CdA di Alleanza ha
d e l i b e r ato la pro p o sta di un aumento di dividen-
do successivamente sottoposta all’ap p rova z i o n e
dell’Assemblea dei Soci. E ’ st ato dato il via libera,
c o s ì , ad un dividendo unitario di _ 0,19 per azione
o rd i n a ria contro _ 0,16 nel 2001, con un incre-
mento del 18,7% e ad un pay out del 68,8% ri s p e t-
to al 48,9% del 2001. Il dividendo verrà pagato a
p a rt i re dal prossimo 22 maggio 2003.
Tra i fatti più signifi c ativi avve nuti nella pri m a
p a rte del nu ovo anno si ri c o rd a , i n o l t re , che sem-
p re il CdA ha ap p rovato l’accordo siglato lo scor-
so 10 marzo 2003 da A l l e a n z a , Generali e Intesa
per la realizzazione di una Joint-Ve n t u re di ban-
cassicurazione operante nel ramo vita, che assu-
merà il nome di Intesa Vi t a . In part i c o l a re , l ’ a c-
c o rdo prevede la concentrazione delle at t i v i t à
vita di Alleanza A s s i c u r a z i o n i , Assiba e La Ve n e z i a ,
acquisite tramite le reti degli sportelli bancari di
Banca Intesa, Banca Po p o l a re Fri u l A d ria e dai
p ro m o t o ri fi n a n z i a ri di Banca Pri m a ve r a , con le
attività di Intesa Vi t a , acquisite at t r a ve rso gli spor-
telli bancari ex Cari p l o. La nu ova Intesa Vita par-
t e c i p ata al 45% da Intesa, al 45% da A l l e a n z a
Assicurazioni e per il re stante 10% dal Cre d i t
A g ricole potrà contare su una rete dist ri bu t i va di
c i rca 3.000 sportelli bancari e 1.700 pro m o t o ri
fi n a n z i a ri . La nu ova Joint-Ve n t u re si pone in posi-
zione di preminenza per sfru t t a re appieno tutte le
potenzialità del merc at o, fa vo rendo allo st e s s o
tempo una notevole crescita dei volumi di pro d u-
zione ab b i n ata a quei ri s u l t ati di redditività dei
p rodotti e del port a foglio che entrambi i part n e r
hanno dimost r ato re c i p rocamente di voler pers e-
g u i re in maniera concre t a .

RM
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Il 2002 è st ato un anno molto importante per il
G ruppo A rt ’ e ’ , in quanto ha visto la re a l i z z a z i o n e
di importanti acquisizioni e lo sviluppo di nu ov i
p rogetti mirati a consolidare la leadership del
G ruppo nel segmento dei beni culturali di alta
ga m m a . A tre anni dalla quotazione sul Nuovo
M e rc at o, A rt ’ e ’ ha acquisito un’identità ben defi-
n i t a , tanto da pre s e n t a rsi oggi come una realtà in
grado di pro d u r re contenuti culturali ed editori a l i
di assoluto live l l o, garantendo allo stesso tempo
la capacità di mantenere inalterati i parametri di
c re s c i t a .
Dall’esame dei ri s u l t ati economici-pat ri m o n i a l i
del Gruppo non ap p a re ev i d e n t e , a prima vist a ,
la st r a o rd i n a rietà dell’esercizio che si è chiuso al
31 dicembre 2002, in quanto il fat t u r ato in cre s c i-
ta del 19% e il margine operat i vo lordo al 15% dei
ricavi sembrano ri s p e c c h i a re in pieno quelli che
hanno carat t e ri z z ato l’ultimo decennio di svilup-
po delle at t i v i t à . In re a l t à , almeno tre considera-
zioni fondamentali devono essere fatte per pote-
re cap i re quanto sia st ata pro fonda l’evo l uz i o n e
in corso e come si sia giunti ad un ve ro e pro p ri
cambiamento nella st o ria del Gru p p o.
In primo luogo, si deve osserva re che il 2002 è
st ato dal punto di vista economico un anno a
due velocità: l’andamento sia del fat t u r ato che
del Mol evidenzia un fo rte incremento nel secon-
do semest re rispetto al medesimo periodo del
2 0 0 1 , m e n t re nella prima parte dell’anno si è assi-
stito a  ri s u l t ati sostanzialmente in linea con l’e-
s e rcizio pre c e d e n t e . Il miglioramento pro g re s s i vo
che si è visualizzato nel periodo in esame è at t r i-
buibile alla scelta di concentrare nel pri m o
s e m e st re gran parte degli inve stimenti fi n a l i z z at i
ad un potenziamento st rutturale di tutti i dri ver di
c rescita del Gruppo e poi al successivo raffo r z a-
mento del presidio gest i o n a l e , che hanno comin-
c i ato a pro d u r re i loro effetti positivi già nella
seconda parte dell’anno e che continueranno a
fa rlo nel corso del 2003. I n fat t i , sulla base degli
a v venimenti che hanno contraddistinto il 2002,
per l’anno in corso è attesa una crescita del
G ruppo A rt’è non solo nei settori di presenza tra-
d i z i o n a l e , ma anche nei nu ovi canali (prodotti e
m e rc ati) in cui il Gruppo è presente da quest ’ a n-
n o.
Per quanto ri g u a rda gli altri fat t o ri carat t e ri z z a n t i
del 2002, si deve dire che pro p rio nel corso del-
l’ultimo esercizio sono st ati conclusi una serie di
a c c o rdi molto importanti non solo per i ri s u l t at i
economici che hanno ev i d e n z i at o, ma anche
p e rché hanno determ i n ato un fo rte consolida-

mento e una importante diff e renziazione degli
asset del Gru p p o. In part i c o l a re , i nu ovi accord i
re a l i z z ati rafforzano la posizione competitiva nelle
attività “ c o re ” sotto il pro filo dei marchi gest i t i ,
delle linee di pro d o t t o, della potenzialità della
base clienti, dei canali dist ri butivi e della visibilità
c o m p l e s s i va . Tra gli accordi più signifi c ativi che
hanno cambiato la fisionomia del Gruppo si
ri c o rda a giugno del 2002 l’operazione FMR, c h e
è consistita nell’acquisizione della Società e della
c o n t ro l l ata francese, nell’assunzione di part e c i-
pazione in Civita Servizi e in un accordo con
D i n e rs Italia. L’acquisizione di FMR è st ata inseri t a
in un più esteso accordo st r ategico con P. A .
I nve st m e n t , holding di controllo di una serie di
attività che vanno dalla moda, ai servizi fi n a n z i a-
ri , al mondo dell’arte e della cultura.
I n o l t re , a seguito della sottoscrizione di un
aumento di cap i t a l e , A rt’è ha acquist ato una
quota pari al 64,1% circa del capitale sociale di
P E TO C H I . Q u e sta partecipazione è st ata raffo r z at a
nel corso dell’anno at t r a ve rso l’acquisto di altre
due quote di partecipazione di pari import o
d e t e nute dai signori A l b e rto e A l e s s a n d ro
Pe t o c h i , che hanno alzato al 70,2% del cap i t a l e
c o m p l e s s i vo la partecipazione finale di A rt ’ è .
I n fi n e , s e m p re nel mese di giugno scors o, A rt’è ha
a n nu n c i ato di ave re sottoscritto un accordo di
c o l l aborazione con “I Quindici” S p a , dopo che la
Società ha individuato nell’editoria di educazio-
ne per i bambini un’area di grande intere s s e .
Con tale accordo si è prev i sto l’avvio di un piano
di co-marketing tra le due società che ha per
oggetto l’attività di promozione volta alla cliente-
la della società che gestisce “I Quindici”.
L’insieme di queste intese non solo rafforza la
posizione di A rt’è nei business esist e n t i , ma ap re
nu ove pro s p e t t i ve di crescita anche in altri settori
c o r re l at i . In part i c o l a re , l’integrazione delle at t i-
vità di A rt’è e FMR svolte in Spagna e Francia fo r-
nisce un interessante punto di partenza per lo svi-
luppo di nu ove iniziat i ve su questi merc at i . A l l o
stesso tempo la vendita re a l i z z ata at t r a ve rs o
punti dedicati sul terri t o ri o, come per esempio le
ga l l e rie TA MAT E T E , le libre rie Ricci e i book shop
della rete Civita, aumentano la visibilità dei mar-
chi del Gruppo e si presenta come una bu o n a
o p p o rtunità di dive rs i ficazione dei canali dist ri bu-
t i v i , m e n t re per quanto ri g u a rda l’area della
d i d attica a marchio A rt’è Raga z z i , q u e st ’ u l t i m a
sta sviluppando una buona capacità di pro p o rs i
sul merc ato autonomamente.
Tra gli altri sforzi che sono st ati compiuti nel pri m o
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A rt’è ha raffo r z ato nel 2002 la propria leadership nel merc at o
dei beni culturali di alta gamma. L’ e s e rcizio si chiude con ri s u l-
t ati di tutto ri l i evo: fat t u r ato in crescita del 19% a 46,5 mln di
e u r o , Mol a 7,1 mln di euro (+5%). Il Mol delle attività tradizio-
nali sale oltre le stime al 22% del fat t u r at o
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s e m e st re dello scorso anno e i cui effetti si sono
m o st r ati quasi completamente nella seconda
p a rte dello st e s s o, o l t re al citato lancio del pro-
getto TA MAT E T E , con l’ap e rtura della prima ga l l e-
ria a Milano, e al rafforzamento della st ru t t u r a
m a n a g e ri a l e , si deve ri c o rd a re che il Gru p p o
A rt’è ha cerc ato di consolidare la pro p ria posi-
zione competitiva sotto il pro filo delle linee di pro-
d o t t i , del dat abase clienti e pro s p e c t , dei canali
d i st ri butivi e dei marchi ed, i n o l t re , ha fo rt e m e n t e
p o t e n z i ato le attività ri volte alla gestione della
re t e .
A testimonianza dello st ato di salute delle at t i v i t à
del Gruppo presieduto da Marilena Fe r r a ri , in un
anno in cui si è avve r tita una part i c o l a re re c e s-
sione soprattutto nei settori dei beni ad alta
ga m m a , si possono pre n d e re in rassegna i pri n c i-
pali ri s u l t ati economici-pat rimoniali al 31 dicem-
b re 2002: il va l o re della pro d uzione consolidata è
c resciuto del 19% portandosi a 46,5 milioni di
e u ro dai 39,0 milioni dell’esercizio pre c e d e n t e .
Nei primi sei mesi dello scorso anno la cre s c i t a
del fat t u r ato è ri m a sta limitata ad un +1%, m e n t re
ha ri p reso sost e nuta nel secondo semest re con
un incremento del 37%. Il va l o re aggiunto passa
i nvece da 11,0 a 14,1 milioni di euro (+28%), m a
risulta in parte compensato dall’incremento del
c o sto del lavo ro che si fissa a 7 milioni di euro dai
4,1 dell’anno 2001 (+70%). Di conseguenza il Mol
del 2002 si fissa a 7,1 milioni di euro, in cre s c i t a
del 4% circa rispetto ai 6,8 milioni del 2001. A n c h e
tale margine reddituale evidenzia un fo rte miglio-
ramento nel secondo semest re , con un aumento
del 36% rispetto allo stesso periodo 2001, m e n t re
nel primo semest re re g i st r a va una diminuz i o n e
del 58% rispetto all’anno pre c e d e n t e . Il Mol delle
attività tradizionali, cioè quelle re l at i ve alla
modalità dist ri bu t i va via pro m o t o ri , a fine eserc i-
zio ha superato la attese raggiungendo i 9,7
milioni di euro (+29%), con un incidenza del 22%
sul fat t u r at o, in aumento rispetto alle prev i s i o n i
p recedentemente fo rmu l ate (20%). Gli altri marg i-
ni di redditività si ri d u c o n o, i nve c e , rispetto all’e-
s e rcizio precedente per effetto della cre s c i t a
della componente ammortamenti e sva l u t a z i o n i
da 1,3 milioni a 3,1 milioni (+129%) e degli oneri
st r a o rd i n a ri , p a ri a 1,8 milioni da 1,2 milioni di
e u ro del periodo pre c e d e n t e . A fine 2002, d u n-
q u e , il reddito operat i vo passa da 5,4 a 3,4 milio-
ni di euro (-37%) ed il reddito ante imposte si ri d u-
ce da 5,1 a 2 milioni di euro (-61%). Il Gru p p o
A rt’è chiude, i n fi n e , l ’ e s e rcizio con un utile netto
c o n s o l i d ato pari a 2,1 milioni di euro dai 3,6
milioni di euro del 2001; l’incidenza di tale ri s u l t a-
to sul fat t u r ato è pari al 5%.
A livello pat ri m o n i a l e , tenendo conto che il peri-
m e t ro di consolidamento del Gruppo ri s u l t a
p ro fondamente modifi c ato per effetto delle
acquisizioni eff e t t u at e , si evidenzia un cap i t a l e
i nve stito che aumenta quindi in modo signifi c at i-
vo da 22,8 a 50,1 milioni di euro, con una sensibi-
le crescita della voce immobilizzazioni immat e-
riali (da 5,9 a 27,5 milioni di euro per effetto del-
l’acquisizione del marchio FMR). Il pat ri m o n i o
netto della Società a sua volta passa da 44,4
milioni del 31 dicembre 2001 a 63,8 milioni di fi n e

2 0 0 2 , per effetto dell’operazione st r a o rd i n a ria di
aumento di capitale di 18,4 milioni di euro e del-
l’accantonamento degli utili d’esercizio per un
i m p o rto pari a 2,1 milioni di euro. La posizione
fi n a n z i a ria netta risulta a fine periodo positiva ,
con un saldo di 9,5 milioni di euro anche se in
discesa dai 21,9 milioni dell’anno pre c e d e n t e . L a
liquidità e la capacità di utilizzo della leva fi n a n-
z i a ria rap p resentano un fat t o re critico di succes-
so per la continuazione del processo di sviluppo
del Gruppo A rt ’ è .
Per quanto ri g u a rda la cap o g ruppo A rt’è Spa, i
ricavi delle vendite sono saliti a 44,2 milioni di
e u ro dai 37,2 milioni del 2001. Il ri s u l t ato ante
i m p o ste della Cap o g ruppo è negat i vo per 1,5
milioni di euro, m e n t re il ri s u l t ato netto è pari a -
1,3 milioni di euro. Tale ri s u l t ato è infl u e n z ato da
una svalutazione di partecipazioni pari a 4,2
milioni di euro eff e t t u ata esclusivamente per fi n i
fiscali senza la quale il ri s u l t ato ante impost e
s a rebbe st ato pari a 2,6 milioni di euro. In consi-
derazione di quanto ev i d e n z i at o, è st ata decisa
la dist ri buzione di un dividendo inva ri ato ri s p e t t o
all’anno scors o, p a ri a _ 0,40 per azione. I divi-
dendi godono di un credito di imposta pieno.
A conferma dell’efficacia delle st r ategie adottat e
e del positivo trend di sviluppo, la raccolta ord i n i
della Cap o g ruppo nei soli primi due mesi del
2 0 0 3 , segna già una crescita di quasi il 50% sul-
l’analogo periodo dell’anno pre c e d e n t e .
L’andamento dei primi mesi dell’anno in cors o
c o n f e rma che la crescita di A rt’è è st rutturale ed
è quindi perfettamente in linea con le prev i s i o n i
st i m ate per l’intero esercizio: alla fine del pri m o
t ri m e st re del 2003, il fat t u r ato consolidato è st at o
di 12,7 milioni di euro (+43% rispetto allo st e s s o
p e riodo dell’esercizio pre c e d e n t e ) , anche per
e ffetto di FMR; mentre il fat t u r ato re g i st r ato dalla
C ap o g ruppo è st ato pari a 11 milioni di euro, i n
c rescita del 27%. Allo stesso tempo si pre a n nu n-
cia un obiettivo di Mol al 15% nel 2003.
Insieme ai dati previsionali per il 2003, il manage-
ment di A rt’è ha di recente illust r ato alla comu-
nità fi n a n z i a ria anche il piano triennale 2003-
2 0 0 5 . Tale piano stima il raddoppio del fat t u r ato a
110 milioni di euro nel 2005 rispetto al fat t u r at o
c o n s o l i d ato del 2002. S e m p re nello stesso anno, i l
piano prevede il raggiungimento di un Mol con
un’incidenza pari al 18%. Nel 2004 il fat t u r ato con-
s o l i d ato è st i m ato invece a 86 milioni di euro
c i rc a , con un’incidenza del MOL pari al 16%. E n t ro
i prossimi tre anni A rt ’ e ’ p reve d e , i n o l t re , di rag-
g i u n g e re una base clienti pari a oltre 160.000
clienti in Italia e una rete di oltre 1000 pro m o t o ri .
S e m p re nel 2005 la quota di fat t u r ato re a l i z z at o
a l l ’ e st e ro dov rebbe salire al 10% del totale.
Grazie alle importanti acquisizioni e agli accord i
conclusi nel corso dell’ultimo esercizio il Gru p p o
A rt’è ha, d u n q u e , p o sto le basi per dive n i re un
polo culturale ed editoriale di ri f e rimento non
solo in Italia ma anche in Euro p a , o rga n i z z a n d o s i
e st rutturandosi per sost e n e re al meglio la cre s c i-
ta prev i st a .

R . M .
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Finmatica

Finmatica aumenta i ricavi consolidati del 17,7% e l’utile netto di
Gruppo del 4,4% nel 2002, nonostante il rallentamento del mercato
dell’IT. Migliorano nettamente i risultati della divisione Finance
L’ e s e rcizio 2002 presenta una grande valenza positiva
per il Gruppo Finmatica come dimost r ato dai ri s u l t at i
e c o n o m i c o - fi n a n z i a ri re a l i z z at i , che ri flettono la cre s c i t a
s o st e nuta che il Gruppo cap i t a n ato da  Pier Luigi
C rudele ha vissuto sia per linee interne che est e rn e .
In un merc ato di ri f e rimento carat t e ri z z ato da molte dif-
ficoltà come quelle at t r a ve rs ate dal settore dell’IT, c h e
di fronte al rallentamento re g i st r ato nel corso del 2001
e alla mancata ri p resa prev i sta nel 2002 ha dovuto ri n-
v i a re all’anno in corso le attese di re c u p e ro, F i n m at i c a
è riuscita a limitare i danni consolidando la sua posi-
zione competitiva sia in termini economici che di cap i-
talizzazione di Bors a . In relazione a quest’ultimo ottimo
t r a g u a rd o, la Società che è il principale pro d u t t o re ita-
l iano d i  so f tware appl icat ivo ne l  se t tore  e -
business/Supply Chain Management, Finance e
S e c u ri t y, risulta essere la sesta a livello europeo dopo
aziende molto importanti come per esempio SAP,
Dassault Syst e m e s, S AG E , Misys e Business Object.
Il malessere generalizzato at t r a ve rs ato dal merc at o
d e l l ’ I n fo rm ation Technology non ha potuto però esen-
t a re del tutto il Gruppo Finmat i c a , che nel periodo in
esame ha cominciato una politica di razionalizzazio-
ne dei suoi orga n i c i , dopo le nu m e rose acquisizioni
e ff e t t u ate nel corso dell’ultimo tri e n n i o. Il tutto pre n d e
le mosse dalla considerazione che la mancata inve r-
sione di tendenza del merc ato dell’IT suggerisce di
mu ove rsi velocemente per re n d e re sempre più fl e s s i-
bile la pro p ria st ruttura dei cost i . Il Gruppo Finmat i c a ,
i n fat t i , potrà competere con i grandi player del setto-
re solo se riuscirà ad aumentare le pro p rie dimensio-
ni mantenendosi in condizioni di efficienza e compe-
t i t i v i t à . Allo stesso tempo, p e r ò , si deve sottolineare
come le buone ri s o rse fi n a n z i a rie a medio-lungo ter-
mine di cui il Gruppo dispone rap p resentano sicura-
mente un vantaggio competitivo non indiff e re n t e
rispetto ai competitors sia nazionali che intern a z i o n a-
l i , s o p r attutto alla luce delle crescenti difficoltà in cui
ve rsano i merc ati fi n a n z i a ri del capitale di ri s c h i o. L a
buona elasticità di cassa del Gruppo (pari a circa 150
milioni di euro del Gruppo stesso) consente a
F i n m atica di potere pianifi c a re con un orizzonte tem-
porale di almeno due/tre anni importanti progetti di
i nve stimento sia in nu ovi prodotti e tecnologie, sia di
c re s c e re at t r a ve rso acquisizioni a livello nazionale e
i n t e rn a z i o n a l e , consolidando le pro p rie posizioni nei
s e t t o ri carat t e ri stici della sua at t i v i t à .
Nel corso del 2002 è così proseguita la politica di inve-
stimenti del Gruppo nella attività carat t e ri stica di pro-
d uzione di prodotti softwa re per i dive rsi settori della
s i c u re z z a , delle soluzioni E-business e Supplay Chain
M a n a g e m e n t , delle applicazioni per le aziende di cre-
dito e del parab a n c a ri o. Q u e sta politica di inve st i m e n-
to risponde esattamente all’obiettivo che il Gru p p o
F i n m atica si è posto di assumere un ruolo di Global
P l a yer nell’indust ria del softwa re non solo in Italia, m a
anche al di fuori dei confini nazionali. Così nel peri o d o
in esame sono proseguiti gli inve stimenti in nu ovi pro-

dotti quali ITAU, S i st e m a
Vi t a  e  C u s t o m e r
R e l a t i o n s h i p
Management; mentre
g l i  inc rement i  per
immobilizzazioni inter-
ne si sono fi s s ati in un
valore par i   a  13 ,7
milioni di euro. I n o l t re ,
sono continuate le
acquisizioni, con un
i nve stimento comples-
s i vo di circa 36 milioni
di euro, fi n a n z i ate in
p a rte dal debito e in
p a rte da aumenti di
c apitale dedicat i .
Proprio nell’ottica di
p ro s e g u i re il processo di crescita per linee est e rn e ,n e l
2002 sono st a re perfezionate dive rse acquisizioni. I n
p rimo luogo è st ata fo rm a l i z z ata l’acquisizione della
francese Ortems attiva nell’ambito Supply Chain
M a n a g e m e n t . L’operazione assume un va l o re st r at e g i-
co per il settore e-business solution in quanto consente
a Finmatica di ottimizzare gli elementi della filiera che
c o stituiscono la catena del va l o re per l’impre s a ,d i ve n-
tando così la prima azienda in Italia in grado di fo rn i re
una soluzione integrata di e-pro c u re m e n t , e-selling e
supplay chain management.
S u c c e s s i va m e n t e , sono st ate re a l i z z ate due nu ove
acquisizioni: Mercia Softwa re Limited anch’essa at t i va
nello sviluppo e nella vendita di applicazioni di
Demand e Supply Chain Planning e Obbisoft, s o c i e t à
francese specializzata nello sviluppo e nella commer-
cializzazione di applicazioni di Tr a n s p o rt at i o n
Management System (TMS). I m p o rtante poi è st ata la
conclusione di due importanti accordi indust riali con
INTEL Corp o r ation Italia e SIEMENS, entrambi volti a
d a re maggiore re s p i ro al piano di espansione nazio-
nale ed internazionale del Gruppo at t r a ve rso un ade-
g u ato sviluppo tecnologico e l’accesso a nu ovi cana-
li di vendita dire t t i .
Dal punto di vista della gestione economica, l ’ e s e rc i z i o
2002 si è chiuso per il Gruppo Finmatica con un va l o re
della pro d uzione consolidato pari a 125,7 milioni di
e u ro in crescita del 17,7% rispetto al dato dello scors o
e s e rcizio che si era fi s s ato a 106,8 milioni di euro.
Il Valore della produzione estera del 2002 rappresen-
ta il 22,8% del totale rispetto al 12,7% del 2001, con
una variazione quindi del 10,1% grazie anche all’a-
pertura di nuovi mercati negli Stati Uniti e in Australia
a seguito dell’integrazione delle ultime due società
acquisite Ortems e Mercia. L’incremento del valore
della produzione estera rappresenta un passo avan-
ti nella realizzazione dell’obiettivo strategico dell’in-
ternazionalizzazione del Gruppo Finmatica al fine di
diventare uno dei principali attori nel settore dei
Software Producer in Europa.

Pierluigi Crudele (P)



Per quanto concerne i margini re d d i t u a l i , l’Ebitda si è fi s-
s ato a 29,3 milioni, p a ri al 23,3% del va l o re della pro d u-
z i o n e , e si confronta con un ri s u l t ato di 26,2 milioni del-
l’anno precedente (+11,8%). In lieve diminuz i o n e ,i nve c e ,
l ’ E b i t , che con i 17,5 milioni di euro re g i st r ati nel 2002, fa
s e g n a re un –3,5%,rispetto ai 18,2 milioni re g i st r ati nel 2001.
S e m p re dal punto di vista del Gru p p o, il trend di cre s c i-
ta viene conferm ato anche nell’utile netto consolidat o
dopo gli interessi di minoranza che raggiunge quota
8,2 milioni di euro contro i 7,8 milioni del 2001. Q u e st o
ri s u l t at o, p a ri al 6,5% del va l o re della pro d uzione nel
2 0 0 2 , evidenzia una crescita rispetto all’esercizio pre c e-
dente del +4,4%. L’utile finale tiene conto di oneri st r a o r-
d i n a ri spesati nell’esercizio per 18,05 milioni e di ammor-
tamenti per 11,7 milioni di euro. Il ri s u l t ato prima delle
i m p o ste è st ato pari a 15,5 milioni, che rap p resenta il
12,3% del va l o re della pro d uz i o n e .N e l l ’ e s e rcizio pre c e-
dente si era invece fi s s ato a 10,9 milioni di euro; ri s p e t t o
al 2001 si evidenzia dunque un incremento del 41,6%.
La posizione fi n a n z i a ria netta consolidata è negat i va
per 30,2 milioni di euro; tale va l o re era negat i vo e pari
a  15 ,8  mi l ion i  d i  euro a l  31  d icembre 2001.
L’indebitamento netto ve rso banche a fine dicembre
2002 è pari a 61,5 milioni di euro rispetto ai 40,8 milioni
dell’anno pre c e d e n t e . Il rap p o rto debiti netti/at t i vo si
fissa a 0,50 a fine 2002, m e n t re quello inve st i m e n t i / at t i vo
rimane costante a 1,23. Q u e sti ratios dimostrano una
st abilità della dinamica fi n a n z i a ria e della st ru t t u r a
p at rimoniale del Gruppo Finmat i c a , s o t t o l i n e a n d o
come la crescita sia st ata fi n a n z i ata in modo arm o n i c o
tra capitale di credito e capitale di ri s c h i o.
L’analisi dell’andamento dei settori di attività tipica del
G ruppo evidenzia come nel settore Finance, che rap-
p resenta il segmento “ st o ri c o ” di attività con l’elab o r a-
zione di sistemi info rm ativi direzionali e dat a wh e re h o u-
se per il sistema bancario e fi n a n z i a ri o, al 31 dicembre
2002 sia st ato re a l i z z ato un va l o re della pro d uzione pari
a 66,6 milioni di euro contro i 55,3 milioni dello st e s s o
p e riodo 2001. L’Ebitda è st ato di 25,9 milioni rispetto ai
18,3 del 2001. L’Ebit risulta pari a 18,2 milioni contro i 12,7
milioni del 2001. Nel dettaglio, la composizione del

va l o re della pro d uzione e dei ri s u l t ati economici dell’a-
rea Finance è così ri p a rtita: per quanto ri g u a rda il set-
t o re Banking il va l o re della pro d uzione è st ato di 55,3
milioni di euro rispetto ai 46,5 milioni del 2001 con un
Ebitda di 21,7 milioni di euro rispetto ai 12,4 milioni del
2001 e un Ebit di 15,2 milioni contro gli 8,8 milioni del
2 0 0 1 . R e l at i vamente all’area Insurance, si è raggiunto
un va l o re della pro d uzione di 11,4 milioni di euro ri s p e t-
to agli 8,8 milioni del 2001 La divisione nel complesso
ha raggiunto un Ebitda di 4,2 milioni contro i 4,9 milioni
del 2001 e un ri s u l t ato operat i vo (Ebit) di 3,1 milioni dai
3,9 dell’anno pre c e d e n t e . Per quanto ri g u a rda l’are a
Document Management, che si occupa di avvicinare
il servizio di archiviazione fisica dei dati ai servizi più
evoluti di archiviazione elettronica e alla vendita di tec-
nologie per il wo rk fl ow management, il va l o re della
p ro d uzione è st ato pari a 6,2 milioni rispetto agli 8,5 del
2 0 0 1 , l’Ebitda risulta di 1,1 milioni mentre l’Ebit di 0,5
milioni (1,4 nel 2001).
Nell’ambito del segmento Securi t y, il va l o re della pro-
d uzione si at t e sta a 18,7 milioni di euro dai 24,8 del
2 0 0 1 , con un Ebitda che sale a 0,7 milioni rispetto al
d ato negat i vo di –1,3 milioni di euro del 2001. Il ri s u l t at o
o p e r at i vo è pari a –0,6 milioni, in miglioramento dai
–1,9 milioni di euro pre c e d e n t i .
La divisione B2B e Supply Chain Management del
G ruppo ha conseguito un va l o re della pro d uzione pari
a 34,2 milioni di euro in netto miglioramento dai 18,5
milioni del 2001 con un Ebitda di 1,1 milioni ed un Ebit
che è ri s u l t ato pari a –1,1 milioni dai 5,9 milioni del 2001.
In merito alla cap o g ruppo Finmatica Spa, il va l o re
della pro d uzione è st ato pari a 21,7 milioni nel 2002 in
c rescita del 16,7% rispetto ai 18,6 milioni del 2001.
L’ e s e rcizio ha ev i d e n z i ato poi un utile netto di 4,5 milio-
n i , in crescita del 55,2% rispetto ai 2,9 milioni dell’anno
p re c e d e n t e , dopo aver st a n z i ato tutti gli oneri di com-
p e t e n z a , c o m p rese imposte st i m ate per 4,1 milioni di
e u ro. Il suddetto ri s u l t ato è st ato ottenuto a fronte di un
Ebitda in calo rispetto al 2001, a quota 2,8 milioni di
e u ro (-40% dai 4,7 milioni del 2001).

R . M .
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Lottomatica ha chiuso l’esercizio 2002 con risultati
positivi se analizzati alla luce degli eventi straordina-
ri e irripetibili che nel periodo in esame hanno modi-
ficato la struttura strategica, patrimoniale e organiz-
zativa della Società.
Tra gli avvenimenti più significativi dell’esercizio, si
deve ricordare che in data 25 gennaio 2002 si è for-
malmente conclusa l’Opa promossa dalla Tyche
Spa sul capitale sociale di Lottomatica con una ade-
sione pari al 59,31% dello stesso. L’operazione,che è
stata perfezionata nei mesi successivi attraverso la
fusione per incorporazione della Lottomatica in
Tyche,ha visto quest’ultima aumentare la sua parte-
cipazione fino al 62,24% del capitale tramite succes-
sivi acquisti sul mercato.
Con decorrenza dalla data di efficacia della fusio-
ne, la Tyche ha quindi modificato la propria deno-
minazione sociale in “Lottomatica Spa”.Anche dopo
questa operazione straordinaria, il gruppo facente
capo a De Agostani ha conservato il controllo su
Lottomatica; mentre da un punto di vista fiscale gli
effetti della fusione ai fini delle imposte sul reddito
sono decorsi dal primo gennaio 2002.
Oltre alle suddette operazioni societarie, nel 2002, la
Società di giochi e servizi presieduta da Antonio
Belloni, ha confermato ulteriormente il suo successo
e la capacità di raggiungere in brevissimo tempo gli
obiettivi prefissati.Nel corso dell’esercizio in esame è
stata, infatti, completata l’estensione della rete di
ricevitori che è passata da 24.000 a 31.000 punti di
raccolta, in ottemperanza al piano concordato con
il Ministero; la raccolta del Lotto è cresciuta di oltre
500 milioni di euro, passando dai circa 7.400 milioni
a circa 7.900 milioni di euro, facendo così registrare
il secondo miglior risultato di sempre; Lottomatica ha
continuato nel processo di crescita del business dei
servizi al cittadino e alle imprese, attraverso le 31.000
ricevitorie attivate, confermandosi così come una
delle principali reti per la distribuzione di servizi auto-
matizzati; il settore dei servizi ha registrato una cre-
scita importante con un fatturato netto di circa 20
milioni di euro in crescita del 61% rispetto al 2001 ed,
inoltre, è stata avviata la rinegoziazione dei princi-
pali contratti di fornitura, e sono stati conseguiti
importanti risparmi già nel corso del 2002.
Sempre nel 2002 è iniziata l’attività nel settore “Bingo”
in Italia. Dopo l’acquisto del 50% della Global Bingo
C o rp o r ation avve nuta nell’anno pre c e d e n t e , a
marzo del 2002 è st ato acquisito il 100% di
Playservice S.p.A., titolare di 19 concessioni per la
gestione di sale Bingo in Italia (15 sale già operative,
4 in corso di apertura). L’effetto novità e il numero
contenuto delle sale hanno determinato, nei primi
mesi del 2002, un forte interesse su questo nuovo
gioco, mentre successivamente, anche a seguito

d e l l ’ ap e rtura di nu ove
sale, si è andati incontro
ad una stabilizzazione del-
l’andamento del gioco.
L’insieme di questi risultati
indica come le azioni
messe a punto dal mana-
gement del Gruppo nel
c o rso dell’esercizio siano
state rivolte principalmen-
te alla costante creazione
di valore per gli azionisti.
P ro p rio la creazione di
valore resta il punto cardi-
ne della st r ategia che
L o t t o m atica intende
ap p ro n t a re anche per i
p rossimi anni e che ha
ispirato la formulazione del Piano Industriale previsto
per il triennio 2003-2005.
Prima di analizzare quali sono i punti salienti del sud-
detto Piano, approvato dal CdA dello scorso 4 marzo
2003, è opportuno passare in rassegna i principali
risultati reddituali e finanziari che hanno caratterizza-
to l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2002.
Da un punto di vista economico, il Bilancio 2002 è
rappresentativo di un anno di sostanziale transizione,
che oltre a riflettere retroattivamente gli effetti più
significativi della fusione tiene conto anche del fatto
che nel corso dell’esercizio sono entrate a far parte
del Gruppo anche la Playservice, la partecipata
PCC Giochi e Servizi e la Global Bingo Corporation.
Il Gruppo Lottomatica ha chiuso l’esercizio 2002 con
ricavi totali consolidati pari a 877,6 milioni di euro, in
crescita del 83% rispetto ai 480 milioni di euro del
2001. Tale cifra include però il valore dei premi paga-
ti e delle imposte relative al Bingo e,in relazione alle
ricariche telefoniche,il totale dei ricavi ricomprende
anche il valore facciale delle ricariche Wind e Tiscali
oltre agli aggi spettanti ai ricevitori sulle ricariche
stesse.Escludendo dal computo tali somme,il valore
dei ricavi gestionali si attesta a 532,5 milioni di euro,
in crescita del 16% rispetto al 2001.
Tenendo conto della fusione per incorporazione di
Lottomatica nella incorporante Tyche S.p.a., il Mol
ammonta a 178,5 milioni di euro rispetto ai 182,6
milioni dell’anno precedente; il Mol pre-fusione si
fissa invece a 192,1 milioni di euro, per effetto dell’in-
cremento della raccolta del Lotto, della riduzione dei
costi gestionali e dell’incremento di incassi da servi-
zi e nuovi business. Per gli stessi motivi il Risultato ope-
rativo consolidato, a parità di perimetro e come
dato pre-fusione,si attesta ad oltre 103 milioni di euro
in crescita rispetto ai 94,4 del 2001; considerando
l ’ a m m o rtamento dell’avviamento generato dal
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Lottomatica evidenzia nel 2002 una significativa crescita dei ricavi
consolidati, in parte connessi agli eventi straordinari del periodo.
Decisa la distribuzione di un dividendo straordinario di euro 3,3 per
azione. Presentato il Piano Industriale 2003-2005



Pag.  26

disavanzo di fusione, gli ammortamenti delle con-
trollate (Global Bingo Corporation, Playservice, PCC
GS) consolidati per la prima volta nel 2002,e gli oneri
straordinari dovuti allo start-up del Bingo, il valore
finale è di 6,8 milioni di euro.
L’utile netto consolidato si è fissato a 8,5 milioni di
euro (contro i 62,2 milioni di euro del 2001),di cui 1,7
milioni di euro attribuibile a terzi.Il risultato, al netto di
proventi finanziari netti pari a 96,8 milioni di euro e
oneri straordinari netti per 68 milioni di euro circa,ha
scontato imposte di competenza pari a 19,6 milioni
di euro.
Gli investimenti consolidati realizzati dal Gruppo nel
corso dell’esercizio ammontano a 668,8 milioni di
euro e riguardano in misura prevalente i costi con-
nessi all’Opa, che per effetto della fusione ha com-
portato l’iscrizione in bilancio di un disavanzo di
circa 502 milioni di euro al netto della svalutazione.
La posizione finanziaria netta al 31 dicembre 2002,
evidenzia un saldo negativo pari a 53,3 milioni euro.
Il patrimonio netto di competenza è pari a 659,8
milioni di euro.
La capogruppo Lottomatica S.p.A ha realizzato rica-
vi totali per circa 471 milioni di euro ed un utile netto
di 3,5 milioni di euro. Il margine operativo lordo della
Società si fissa a 157,2 milioni di euro, mentre il risul-
tato operativo è di 26,5 milioni di euro.
L’Assemblea dei Soci, ap p rovato il Bilancio re l at i vo
a l l ’ e s e rcizio 2002, ha deciso inoltre la dist ri buz i o n e
agli azionisti di un dividendo st r a o rd i n a rio pari a 3,3
e u ro per azione, per un totale di 292,2 milioni di
e u ro, p re l evato interamente dal fondo di ri s e rva
s ov r ap p rezzo azioni e fi n a l i z z ato all’ottimizzazione
della st ruttura pat rimoniale della Società e quindi
senza at t ri buzione del credito d’impost a . Il dividen-
do verrà posto in pagamento a part i re dal 25 ap ri-
le 2003.
In relazione ai fatti rilevanti intervenuti dopo la chiu-
sura dell’esercizio, come già anticipato, nel mese di
marzo scorso è st ato ap p rovato dal CdA di
Lottomatica il Budget 2003 e il Piano Industriale per il
prossimo triennio.
In merito alle previsioni per l’esercizio in corso, si può
dire che il business servizi, nel primo trimestre 2003,
ha fatto registrare importanti tassi di crescita rispetto
all’anno precedente; le prospettive dunque per l’in-
t e ro anno appaiono incoraggianti. S e m p re per
quanto riguarda il 2003, a fronte di una raccolta del
Lotto prevista sostanzialmente in linea con quella
dell’anno precedente, i principali effetti positivi sul
Mol saranno riconducibili ai risparmi sulle forniture.
Per quanto riguarda il Piano Industriale 2003-2005,
q u e st’ultimo ap p a re fo rtemente concentrato sui
core business del Gruppo al fine di assicurare la cre-
scita nei mercati di riferimento. Inoltre,il Piano preve-
de il lancio di nuovi servizi e la crescita della quota
di mercato per quelli attualmente offerti oltre,tra l’al-
to, l’implementazione di importanti investimenti per
lo sviluppo delle attività tipiche e significative ridu-
zioni di costi gestionali.
La strategia di Lottomatica appare, dunque, basata
su alcuni punti chiave: focalizzazione e sviluppo del
c o re bu s i n e s s, razionalizzazione e ottimizzazione
della struttura finanziaria e massima redditività della
gestione.
R i g u a rdo al primo obiettivo elencat o, grazie al

potenziamento della sua leadership nel mercato dei
giochi e dei servizi, Lottomatica crescerà e sarà in
grado di offrire grandi ritorni ai propri azionisti. Per
quanto riguarda le principali aree di attività, il Piano
evidenzia che la Società intende sviluppare il poten-
ziale di crescita del gioco del Lotto aumentando il
nu m e ro dei giocat o ri , a g g redendo nu ovi targ e t ,
introducendo innovazioni di prodotto, riorientando la
comunicazione istituzionale e di prodotto, aumen-
tando la produttività delle nuove ricevitorie. Il target
dei ricavi per il 2005 è fissato in 454 milioni di euro
c o n t ro i 436,3 del 2002. Nell’ambito dei Serv i z i ,
Lottomatica intende sviluppare maggiormente quel-
li in portafoglio, come per esempio bollo auto, cano-
ne tv, ri c a riche telefo n i c h e , p a gamento mu l t e ,
biglietteria. Allo stesso tempo, la Società mira ad
introdurne dei nuovi quali il pagamento delle tasse
locali e la bollettazione, oltre che sviluppare nuovi
segmenti di mercato quali la monetica.Il raggiungi-
mento degli obiettivi consentirà a Lottomatica di tri-
plicare i ricavi in tre anni passando da 19,8 del 2002
ai 60,4 milioni di euro prev i sti nel 2005. I n fi n e ,
Lottomatica prevede di operare in qualità di gestore
o di provider nelle forme di gioco nuove, in fase di
rilancio o in via di regolamentazione quali il Gratta e
Vinci, il cui avvio è previsto per il 2004,i giochi legati
allo sport, i videogiochi con premi in denaro, e di
valutare il proprio posizionamento nel Bingo. In parti-
colare, il management della Società ha indicato
Totip ed Enalotto, le cui concessioni in mano alla
concorrente Sisal sono in scadenza, come possibili
nuovi obiettivi del Gruppo. Al fine di migliorare l’effi-
cienza e i margini, il suddetto Piano prevede la rine-
goziazione dei principali contratti di fornitura, gene-
rando risparmi per circa 60 milioni di euro annui a
regime nel 2005.
Oltre alla focalizzazione sui core business, il Piano
prevede anche un netto miglioramento dell’efficien-
za e dei margini di redditività, un aumento della
generazione di cassa nonostante gli investimenti per
lo sviluppo di nuovi business e servizi e, l’ottimizzazio-
ne della struttura finanziaria con elevati payout.
In merito a quest’ultimo punto, Lottomatica punta ad
una ottimizzazione della struttura finanziaria, iniziata
con il dividendo straordinario approvato quest’anno
dal CdA.La politica dei dividendi resterà comunque
alta, con un payout ratio nel triennio del 70% degli
utili ordinari. Specificatamente, nel periodo di Piano
si prevede la distribuzione di oltre 356 milioni di euro
di dividendi.
Per quanto riguarda il miglioramento della redditi-
vità,in base alle linee guida del piano, i ricavi gestio-
nali netti dovrebbero crescere a 646 milioni di euro
nel 2005 dai 532,5 milioni del 2002 (+21%), con un
tasso di crescita annuo medio (CAGR) del 7%; il mar-
gine operativo lordo dovrebbe passare da 176 a 279
milioni di euro (+64%),con un CAGR del 17%,mentre
il margine dell’Ebitda dovrebbe salire al 43% dal
33%. L’utile che Lottomatica punta a raggiungere nel
2005 dovrebbe fissarsi intorno a 101 milioni di euro
dagli 8,5 milioni registrati nel 2002.La posizione finan-
ziaria netta nel 2003 è vista negativa per 330 milioni
dai -53,3 milioni del 2002. Per il periodo 2003-2005
Lottomatica pensa di investire complessivamente
150 milioni.
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Per il secondo anno consecutivo il Gruppo Saes
Getters ha risentito pesantemente della debolezza
macroeconomia e del protrarsi della crisi di alcuni
dei principali mercati di riferimento. Così dopo un
2000 dai risultati record ed un 2001 in cui si incomin-
ciavano già ad avvertire gli effetti negativi della crisi
economica internazionale, nel corso del 2002 si è
re g i st r ata una sensibile flessione dei ri s u l t ati del
Gruppo a causa soprattutto della contrazione degli
investimenti e del perdurare della recessione del
mercato dei semiconduttori. Al 31 dicembre 2002, il
Gruppo Saes Getters ha evidenziato un fatturato in
calo a 141,2 milioni di euro, mentre l’utile consolida-
to si è attestato a 6,5 milioni di euro. Sui risultati del
G ru p p o, leader mondiale nel settore dei getter,
hanno influito negat i vamente gli effetti deri va n t i
dalla rivalutazione dell’euro nei confronti delle prin-
cipali valute, soprattutto del dollaro statunitense e
dello yen giapponese, che sono emersi in maniera
preponderante nella seconda parte dell’esercizio e
che hanno spinto la Società a porre in essere una
serie di operazioni di copertura con l’obiettivo di sal-
vaguardare i margini dell’impresa dalla fluttuazione
dei tassi di cambio. Inoltre, si deve ricordare che il
risultato dell’ultimo esercizio risulta significativamen-
te condizionato anche dalla rettifica di valore delle
imposte differite attive, messa a punto per tenere
conto delle incertezze connesse alla loro recupera-
bilità futura.
Nonostante la flessione dei risultati evidenziatasi alla
fine del 2002,Saes Getters ha,comunque,conferma-
to nel corso dell’ultimo esercizio la sua leadership
tecnologica e di mercato, oltre alla capacità di
generare flussi di cassa positivi tali da fare emergere
a livello di posizione finanziaria netta un sensibile
miglioramento rispetto all’esercizio precedente.
In particolare, s i  deve ricordare che nell’ambito
dell’Aggregato Components , la Società ha realizza-
to un miglioramento sia in termini di fatturato che di
margini che però non è stato sufficiente a controbi-
l a n c i a re la contrazione subita dall’Aggre gat o
Equipment. L’obiettivo del recupero di redditività di
quest’ultimo Aggregato, rappresenta ora una delle
priorità assolute del management del Gruppo, che si
è prontamente attivato al fine di porre in essere tutta
una serie di riorganizzazioni, mentre altrettanti sforzi
sono attualmente in corso. Infatti, anche se il conte-
sto di mercato non è stato uno dei più favorevoli,nel
2002 Saes Getters ha proseguito il suo impegno nel-
l’attività di Ricerca e Sviluppo, commerciale e di
marketing, al fine di cogliere tutte le opportunità di
c rescita che il merc ato era in grado di off ri re .
Specificatamente, è iniziato il lancio di nuovi analiz-
zatori destinati alle fabbriche esistenti di semicondut-
tori, consentendo, pertanto, in futuro una maggiore

stabilità delle vendite.
Proprio il mercato dei semiconduttori è stato quello
che ha avvertito di più le difficoltà del momento inci-
dendo sui risultati consolidati del Gruppo. Il perdura-
re della recessione di questo merc at o, che ha
comunque registrato un crescita modesta rispetto al
2001, anno peggiore della sua storia,si è tradotta in
una contrazione dell’attività di investimento, in parti-
colare della costruzione di nuove fabbriche e mac-
chinari (-30% rispetto al 2001), che ha comportato
una consistente riduzione delle vendite del Gruppo.
Per far fronte a queste difficoltà, Saes Getters ha
avviato due importanti operazioni di ristrutturazione
relative sempre all’Aggregato Equipment, riguardan-
ti in part i c o l a re la Business A rea Pure Gas
Technologies e la struttura internazionale commer-
ciale e di assistenza tecnica. Gli oneri non ricorrenti
di tali ristrutturazioni sono stati uno dei fattori princi-
pali che ha penalizzato i risultati dell’Aggregato nel
corso dell’ultimo esercizio; anche se proprio grazie
agli effetti di queste ristrutturazioni, e dunque ad un
più efficace controllo dei costi, si potrà pervenire ad
un maggiore recupero di redditività già a partire dai
prossimi anni.
L’Aggregato Components ha registrato, invece, risul-
tati molto soddisfacenti,grazie soprattutto al recupe-
ro del mercato dei tubi catodici che ha realizzato un
deciso incremento delle vendite di getter bario. In
particolare,decisivi sono stati i risultati realizzati nella
Business Area Light Sources principalmente per effet-
to delle maggiori vendite di dispensatori di mercurio
utilizzati nelle lampade fluorescenti a catodo freddo
per la retro-illuminazione degli schermi a cristalli
liquidi. Il fatturato di questa divisione è stato pari a
28,1 milioni di euro, con un incremento del 36,3%
rispetto al 2001 (+41,7% se considerato al netto del-
l’effetto cambi). Per quanto riguarda i risultati delle
altre business area dell’Aggregato, si evidenzia che
a fine 2002 la Business Area Display Devices ha rea-
lizzato un fatturato pari a 60,1 milioni di euro, in cre-
scita del 9,4% rispetto ai 55 milioni di euro realizzati
nel 2001. L’incremento del fatturato, al netto dell’ef-
fetto cambi, è stato pari a 13,8% grazie alla crescita
del merc ato dei tubi cat o d i c i . Il fat t u r ato della
Business Area Electronic Devices & Flat Panels, pari a
12,2 milioni di euro, ha registrato una variazione in
diminuzione del 12,2% (-8,3% se considerato al netto
dell’effetto cambi), per effetto delle minori vendite di
getter non evaporabili utilizzati in apparecchiature
opto-elettroniche, conseguenza della crisi del mer-
cato delle telecomunicazioni.Infine,la Business Area
Vacuum Systems & Thermal Insulation ha realizzato
un fatturato di 6,1 milioni di euro, in crescita del 14,6%
rispetto al 2001, pari al 20,4% se considerato al netto
dell’effetto cambi. L’incremento è da attribuirsi alle
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maggiori vendite di getter per isolamento termico
impiegati nei thermos metallici e di pompe getter
per acceleratori di particelle e strumentazione anali-
tica.
Considerando l’Aggre gato Components nel suo
complesso, si evidenzia che al 31 dicembre 2002
quest’ultimo ha totalizzato un fatturato consolidato
pari a 106,4 milioni di euro, in crescita del 12,4%
rispetto ai 94,7 milioni di euro del 2001; l’incremento
si fisserebbe al 17,1% se considerato al netto dell’ef-
fetto cambi.A livello di margini reddituali si evidenzia
un utile indust riale lordo dell’Aggre gat o
Components pari a 55,9 milioni di euro nel 2002, in
crescita rispetto a 49,2 milioni di euro del 2001.Anche
l’utile operativo ha registrato un significativo miglio-
ramento su base annua fissandosi a 27,5 milioni di
euro dai 22,1 milioni di euro del 2001. Il migliora-
mento è dovuto all’incremento delle vendite,con un
maggiore assorbimento dei costi fissi di struttura, e
ad un mix di fatturato più favorevole.In particole,un
peso influente su tali risultati ha avuto il risparmio dei
costi operativi realizzato grazie alla ristrutturazione
relativa alla Business Area Display Devices, avviata
nel corso del 2001.
Per quanto ri g u a rda l’andamento economico
dell’Aggregato Equipment, a fine dicembre 2002,
sono state totalizzate vendite consolidate pari a 34,6
milioni di euro, in riduzione del 47% rispetto al prece-
dente esercizio. Tale diminuzione si fisserebbe al
41,8% se considerata al netto dell’effetto cambi. In
merito alle singole business area dell’Aggregato: il
fatturato della Business Area Pure Gas Technologies è
stato pari a 14,7 milioni di euro, in riduzione del 55,1%
rispetto a 32,9 milioni di euro del 2001 (-49,8% se con-
siderato al netto dell’effetto cambi). La diminuzione
è imputabile in primo luogo alle minori vendite di
grandi purificatori e alla contrazione dell’attività di
investimento degli stessi produttori a causa della
fase di recessione del mercato dei semiconduttori. Il
fatturato della Business Area Analytical Technologies
è stato di 10,2 milioni di euro, in riduzione del 36,5% (-
31,3% se considerato al netto dell’effetto cambi)
rispetto ai 16 milioni di euro realizzato nel 2001; men-
tre la Business Area Facilities Technologies ha regi-
strato un fatturato di 9,7 milioni di euro, in riduzione
del 40,8% (-35,6% se considerato al netto dell’effetto
cambi) rispetto all’anno precedente in seguito alle
minori prestazioni di servizi di assicurazione e con-
trollo qualità destinati all’industria dei semicondutto-
ri.
Il minore fatturato dell’Aggregato Equipment,dovuto
sia alle minori quantità vendute che alla riduzione
del prezzo di alcuni prodotti, ha contribuito al mino-
re assorbimento dei costi fissi di struttura con l’effetto
di un peggioramento anche dei margini industriali.
S p e c i fi c at a m e n t e , l’utile indust riale lord o
dell’Aggregato è stato pari a 5,5 milioni di euro, in
riduzione rispetto a 25,3 milioni di euro del 2001;
mentre la perdita operativa è salita a 17,5 milioni di
euro, rispetto ad una perdita operativa di 5,2 milioni
di euro nel 2001.
Come anticipato, a livello di Gruppo Saes Getters a
fine dicembre 2002 i ricavi netti consolidati sono stati
pari a 141,2 milioni di euro rispetto a 160,2 milioni di
euro conseguiti nel 2001 (-11,8%). A tale risultato ha
c o n t ri buito per il 75% il fat t u r ato dell’Aggre gat o

Components e per il 25% quello dell’Aggregato
Equipment, che come detto ha subito una evidente
contrazione rispetto all’anno precedente, in cui rap-
presentava il 41% del fatturato complessivo consoli-
dato del Gruppo. La ripartizione geografica del fat-
turato di Gruppo evidenzia una contrazione delle
vendite nei paesi del Nord America e dell’Unione
Europea a fronte della quale si segnala una crescita
del mercato giapponese.
Sul conto economico consolidato hanno poi grava-
to gli oneri non ricorrenti relativi alla riduzione della
forza lavoro della controllata Saes Pure Gas, Inc.,pari
a circa 1 milione di euro, e della struttura internazio-
nale commerciale e di assistenza tecnica, annun-
ciate rispettivamente nei mesi di luglio ed ottobre del
2002. Il risparmio dei costi atteso, su base annua,
relativo alle citate ristrutturazioni è pari a 3,4 milioni
di euro, di cui 1 milione di euro già realizzato nel
corso del 2002.
Anche i costi della ricerca pari a 13,6 milioni di euro
sono stati totalmente spesati nell’esercizio chiuso al
31 dicembre 2002. L’utile industriale lordo complessi-
vo consolidato è stato pari a 61,5 milioni di euro,
rispetto ai 74,6 milioni di euro del 2001; in termini per-
centuali sul fatturato, quest’ultimo è passato dal
46,6% al 43,5% nel 2002.L’utile operativo complessivo
consolidato è stato pari a 10 milioni di euro, rispetto
ai 17 milioni di euro dell’esercizio precedente; in ter-
mini percentuali sulle vendite,il margine operativo è
stato pari al 7,1% nel 2002 rispetto al 10,6% del 2001.
Le imposte dell’esercizio sono state pari a 4,6 milioni
di euro, contro i 2,3 milioni di euro dell’esercizio pre-
cedente. L’incremento dell’incidenza sull’utile prima
delle imposte,che è salita al 41,7% nell’esercizio 2002
rispetto al 13,9% dell’esercizio precedente, è dovuto
principalmente all’inclusione nel 2002 della rettifica
di valore delle imposte differite attive registrata dalla
controllata Molecular Analytics, Inc.per tenere conto
delle incertezze connesse alla recuperabilità futura
dei benefici fiscali. Al netto di questa voce di bilan-
cio, si evidenzia a fine esercizio un’utile netto conso-
lidato pari a 6,5 milioni di euro, in riduzione rispetto ai
14,1 milioni di euro del 2001,che si fissa al 4,6% delle
vendite consolidate rispetto all’8,8% del 2001.La ridu-
zione dell’utile netto è imputabile principalmente
alla contrazione dell’utile operativo e all’incremento
delle imposte dell’esercizio, oltre ovviamente all’an-
damento particolarmente negativo delle vendite
dell’Aggregato Equipment.
La posizione fi n a n z i a ria netta consolidata al 31
dicembre 2002 presentava una disponibilità netta di
55,3 milioni di euro rispetto ai 46,8 milioni di euro di
fine 2001. Tale aumento è dovuto principalmente al
cash flow generato dalla gestione corrente ed alla
riduzione degli investimenti. Gli investimenti in immo-
bilizzazioni materiali sono stati pari a 15,4 milioni di
euro, rispetto a 23,9 milioni di euro nel 2001.Gli inve-
stimenti realizzati nell’esercizio si riferiscono princi-
palmente all’acquisto di macchinari per il migliora-
mento dell’efficienza pro d u t t i va , a l l ’ a c q u i sto di
nuove strumentazioni di laboratorio per lo sviluppo
di nuovi prodotti ed al completamento dei fabbrica-
ti di alcune società del Gruppo.
Con riferimento ai risultati dei primi mesi della gestio-
ne corrente, si osserva che il fatturato netto consoli-
dato del primo bimestre del 2003 si mostra sostan-
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zialmente in linea con quello dell’analogo periodo
dell’anno precedente (-0,5%), fissandosi a poco più
di 21 milioni di euro. La variazione in diminuzione è
originata da una crescita della componente prez-
zo/quantità (+14.2%), interamente compensata dal-
l’effetto negativo derivante dal rafforzamento del-
l’euro rispetto alle principali valute (-14.7%).
In part i c o l a re , con ri f e rimento all’Aggre gat o
Components si conferma la crescita del fatturato nel
primo bimestre dell’anno in corso per le principali
Business Area, ed in particolare nella Business Area
Light Sources, grazie alle maggiori vendite di dispen-
satori di mercurio per le lampade a catodo freddo

rispetto al corrispondente periodo del 2002. Anche
per l’Aggregato Equipment si segnala una crescita
del fatturato nelle aree principali, ad eccezione
della Business Area Analytical Technologies che ha
evidenziato una leggera flessione rispetto al corri-
spondente periodo del 2001. Tuttavia, a causa delle
incertezza sui tempi di ripresa dell’industria dei semi-
conduttori e del correlato mercato dei beni stru-
mentali,non è possibile fare delle previsioni accura-
te circa l’evo l uzione complessiva di quest o
Aggregato.

R.M.
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Grazie alla tenuta del merc ato immobiliare , B rioschi Finanziaria chi-
ude il 2002 con un utile netto consolidato pari a 6,37 milioni di euro;
in crescita la re d d i t i v i t à . Dividendo a euro 0,0038 per azione
Il Gruppo Brioschi Finanziaria è uno dei pri n c i p a l i
o p e r at o ri indipendenti nel merc ato immobiliare ital-
i a n o. La Cap o g ruppo omonima, c o n t ro l l ata al 57%
c i rca dalla fi n a n z i a ria di partecipazioni del Gru p p o
C abassi  (Bast o g i ) ,s volge ruolo di holding e, allo st e s-
so tempo, è la principale società operat i va del gru p-
p o.
Il settore di attività come detto è quello immobiliare ,
a l l ’ i n t e rno del quale il Gruppo Brioschi Finanziaria è
at t i vo nella progettazione e sviluppo di iniziat i ve
i m m o b i l i a ri tecnologicamente ava n z at e , p reva l e n t e-
mente complessi urbani di ri l evanti dimensioni a des-
tinazione commerciale e terziaria; nella gest i o n e
dinamica di un pro p rio port a foglio a re d d i t o, c o n
cespiti con contenuto di va l o re intrinseco ed, i n fi n e ,
nella acquisizione e va l o rizzazione di crediti ipotecari
dal sistema bancari o, anche tramite società contro l-
l at e .
L’ attività di sviluppo immobiliare è ori e n t ata alla
c rescita integrata di grandi aree urbane grazie alla
p rogettazione e alla realizzazione di complessi tecno-
logicamente ava n z ati e di notevole livello qualitat i vo.
I cri t e ri fondamentali che contraddistinguono l’opera-
to della Holding sono la salva g u a rdia ed il migliora-
mento dell’ambiente ed il rispetto e la pro m o z i o n e
del contesto sociale. Anche il Gruppo intende pro s-
e g u i re in questa attività integrandola con ulteri o ri
i nve stimenti immobiliari a reddito e con un’attività di
trading immobiliare , da concre t i z z a rsi tramite com-
p r a vendite e frazionamenti di complessi immobiliari ,
in grado di ga r a n t i re le ri s o rse necessarie alla ges-
tione e di assicurare ri s u l t ati e cash-fl ow positivi. In tale
c o n t e st o, si colloca l’attività sviluppata dalle contro l-
l ate Brioschi Trading Immobiliare e Cairo l i , s o c i e t à
s p e c i a l i z z ate nella compra/vendita e frazionamenti di
complessi immobiliari e acquisizioni di crediti ipote-
c a ri , p revalentemente da banche, da cui si ri l eva n o
appunto assets  provenienti da situazioni di ri st ru t-
turazione indust riale o fi n a n z i a ri a .
In un scenario come quello che ha carat t e ri z z ato il
2 0 0 2 , in cui si è manifest ato un ulteri o re rallentamento
delle principali economie mondiali ed una accentu-

ata inst abilità dei merc ati fi n a n z i a ri intern a z i o n a l i , i l
m e rc ato immobiliare ha proseguito nel suo trend di
c rescita anche se a tassi più bassi rispetto a quello
degli anni pre c e d e n t i . Il merc ato italiano ha conser-
vato questa impostazione positiva di fondo anche se
le trasfo rmazioni st rutturali in atto dagli ultimi anni
sono proseguite modificando in parte la st ruttura del
s e t t o re ed in parte i comportamenti dei suoi pro t a g o-
n i st i .
Un contri buto positivo al merc ato immobiliare è ve nu-
to dai cosiddetti inve st i t o ri ist i t uz i o n a l i , che hanno
p roseguito la politica di razionalizzazione del loro pat-
rimonio smobilizzando cespiti non st rumentali per
re p e ri re le ri s o rse fi n a n z i a rie necessarie al potenzia-
mento dei rispettivi core bu s i n e s s. Allo stesso tempo,
d e c i s i va è st ata l’attenzione che i grossi inve st i t o ri ,
anche st r a n i e ri , hanno ri ve rs ato ve rso i grandi
p o rt a fo g l i , a seguito delle deludenti perfo rmance dei
m e rc ati fi n a n z i a ri e del basso costo del denaro.
R i l evante è st ato anche l’ap p o rto degli inve st i t o ri pri-
vati che hanno continu ato a pri v i l e g i a re tale fo rma di
i nve stimenti a causa della scarsità di altern at i ve
va l i d e . Per tali ragioni, il merc ato residenziale è st at o
quello che più di altri è ri s u l t ato fa vo ri t o, ev i d e n z i a n d o
un maggiore interesse per le zone di pregio e per
quelle limitrofe ai grandi centri urbani oltre che per le
seconde case. Va ri ab i l e , i nve c e , è ri s u l t ato l’anda-
mento degli altri sub-settori , come quello indust ri a l e ,
c o m m e rciale e dei serv i z i , d ove l’aumento di off e rt a
per nu ovi cantieri e la congiuntura negat i va iniziano a
p e s a re , i n fluenzando il trend ascendente in atto dagli
ultimi anni.
N o n o stante questi fat t o ri di rallentamento, il merc at o
i m m o b i l i a re italiano ap p a re però ancora in fase di
sviluppo rispetto ai principali merc ati internazionali; di
conseguenza nu ovi mutamenti sono attesi anche per
il prossimo futuro seppure con ritmi di crescita dei
p rezzi più contenuti e selettivi.
La situazione economica-pat rimoniale del Gru p p o
B rioschi al 31 dicembre 2002 rispecchia questa ten-
denza positiva di fondo del merc ato immobiliare , ev i-
denziando ri s u l t ati in sensibile miglioramento e bu o n i
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l i velli di redditività rispetto all’anno pre c e d e n t e . A fi n e
e s e rc i z i o, i n fat t i , si evidenzia un utile netto di Gru p p o
p a ri a 6,37 milioni di euro dalle 447 migliaia di euro
dell’anno pre c e d e n t e . Il ri s u l t ato di periodo è st at o
o t t e nuto grazie ad una ap p re z z abile crescita di tutti gli
a g g re gati interm e d i . In part i c o l a re , al 31 dicembre
2 0 0 2 , il va l o re della pro d uzione raggiunge i 37,8 mil-
ioni di euro rispetto ai 16,7 dell’anno pre c e d e n t e . A liv-
ello di margini re d d i t u a l i , si nota un Mol che sale a
13,8 milioni di euro (2,1 milioni al 31 dicembre 2002)
c h e , al netto di ammortamenti e svalutazioni in cre s c i-
ta dell’8,2% a 1,9 milioni di euro da 1,7 milioni, p o rt a
alla determinazione di un ri s u l t ato operat i vo netto
p a ri a 11,9 milioni di euro, con una incidenza sul fat-
t u r ato che si fissa all’31%.
Il margine netto della gestione risulta positivo e pari a
8,6 milioni di euro rispetto al va l o re negat i vo per 109
migliaia di euro del 2001, che scontava interessi ed
a l t ri oneri fi n a n z i a ri doppi rispetto a quelli totalizzati nel
c o rso dell’ultimo eserc i z i o. Anche nel 2002 la gest i o n e
st r a o rd i n a ria non ha ev i d e n z i ato ri s u l t at i , così che
t e nuto conto delle imposte di competenza dell’eser-
cizio pari a 1,2 milioni di euro si giunge alla determ i-
nazione di un utile di periodo pari a 7,4 milioni di euro.
Al netto della quota di competenza di terzi, p a ri a
poco più di un milione di euro, si perviene alla deter-
minazione del citato ri s u l t ato finale netto di 6,37 mil-
ioni di euro.
Nell’ambito del sopra descritto merc ato immobiliare ,
c a r at t e ri z z ato da un nu m e ro elevato di transazioni e
da prezzi in ascesa, il Gruppo Brioschi ha ceduto a
p rezzi interessanti alcune attività in port a fo g l i o, n e l
c o rso del 2002. In part i c o l a re , sono st ati venduti gli
immobili del primo lotto dell’Istituto Siero t e r ap i c o
M i l a n e s e , il complesso dei Salesiani a Modena, l ’ a l-
b e rgo di Catania ed altre pro p rietà frazionat e .I n o l t re ,
sono proseguiti positivamente i lavo ri di sviluppo dei
p rogetti a Roma e Milano sulle aree di pro p ri e t à . A
seguito alle dismissioni eff e t t u ate il capitale inve st i t o

del Gruppo si è ridotto a 150,4 milioni di euro dai 171,3
dell’anno pre c e d e n t e . La st ruttura fi n a n z i a ria si è
i nvece ulteri o rmente raffo r z ata: al 31 dicembre 2002,
d i fatti il capitale inve stito netto ammonta a 150,3 mil-
ioni di euro a fronte di mezzi pro p ri pari a 150,9 milioni
di euro e disponibilità fi n a n z i a rie nette pari a 582 migli-
aia di euro. Le disponibilità liquide pari a 18,03 milioni
di euro risultano superi o ri ai mutui su immobili a re d-
dito che ammontano a 17,4 milioni di euro.
Per ciò che concerne la cap o g ruppo Bri o s c h i
F i n a n z i a ria Spa, il 2002 si è chiuso con un utile netto di
9,32 milioni di euro rispetto ad un utile di poco più di
481 migliaia di euro del 2001. A fronte di una va l o re
della pro d uzione più che raddoppiato a quota 11,4
milioni di euro circ a , si evidenziano un Mol di 721
migliaia di euro; un ri s u l t ato operat i vo negat i vo per
921 migliaia di euro ed un margine netto della ges-
t i o n e , che a fronte dei notevoli proventi da part e c i-
pazioni e degli altri proventi fi n a n z i a ri si at t e sta a 9,5
milioni di euro. Grazie agli ottimi ri s u l t ati economici ed
alla ri d uzione del capitale inve st i t o, anche la st ru t t u r a
fi n a n z i a ria della Cap o g ruppo è migliorat a . I n fat t i , a l
31 dicembre 2002, il capitale inve stito netto è sceso a
145,7 milioni di euro (149,9 milioni al 31 dicembre del
2 0 0 1 ) ,m e n t re il pat rimonio netto sale a 150,3 milioni di
e u ro e le disponibilità fi n a n z i a rie si fissano a 4,6 milioni
di euro.
L’assemblea dei soci della Brioschi Finanziaria Spa,
che ha ap p rovato il bilancio 2002, ha deliberato la
d i st ri buzione di un dividendo di 0,0038 per azione, c h e
sarà messo in pagamento dal 22 maggio con st a c c o
cedola il 19 maggio.
Anche se i primi mesi dell’anno in corso sono st ati pos-
itivi per il merc ato immobiliare italiano, grazie anche
al basso livello dei tassi di intere s s e , non è facile fa re
delle previsioni per l’intero eserc i z i o. La congiuntura
economica avve rsa e gli eventi internazionali re n-
dono incerta l’evo l uzione futura del settore di
ap p a rt e n e n z a .

Nel corso dell’esercizio 2002 il Gruppo Campari ha con-
f e rmano pienamente gli obiettivi di crescita annu n c i at i
in pre c e d e n z a ,m o strando utili in fo rte aumento ri s p e t t o
al 2001 e ottimi livelli di re d d i t i v i t à .Secondo quanto aff e r-
m ato dallo stesso amminist r at o re delegato e CEO,
M a rco Pe re l l i - C i p p o, con il 2002 si corona un quinquen-
nio di grandi successi per Campari ,che nel periodo ha
r a d d o p p i ato le dimensioni, con ricavi consolidati netti
p a s s ati da 334 milioni di euro nel 1998 a 661 milioni di
e u ro nel 2002, m e n t re la redditività operat i va sale da 76
milioni di euro nel 1998 ai 142 milioni del 2002.
Dopo la quotazione in Borsa avve nuta nel corso del
2 0 0 1 ,anno che rap p resenta un punto di svolta nella st o-
ria del Gruppo Campari per la ri l evanza st r ategica di
q u e sta operazione e per le acquisizioni port ate a ter-

m i n e , con il 2002 si consolida la posizione del Gru p p o
a l l ’ i n t e rno del merc ato di ri f e rimento e allo st e s s o
tempo vengono raggiunti tutti gli obiettivi pri o ri t a ri sia in
t e rmini di conseguimento dei ri s u l t ati economici che di
realizzazione di at t i v i t à .
Tra gli eventi signifi c ativi dell’esercizio in esame si
d evo n o, in primo luogo, ri c o rd a re due acquisizioni fo n-
d a m e n t a l i , re a l i z z ate all’inizio dell’anno e la cui inte-
grazione è st ata completata con successo nel cors o
d e l l ’ e s e rc i z i o. A gennaio 2002 è st ato perfezionato l’ac-
q u i sto di un ulteri o re 50% del capitale sociale di Sky y
S p i ri t s, L L C , società già iscritta tra le partecipazioni di
m i n o r a n z a , di cui Campari ne è dive nuto azionista di
c o n t rollo con una partecipazione pari al 58,9%. L a
nu ova società acquisita dist ri buisce direttamente negli

Campari
Risultati in crescita nel 2002 per il Gruppo Campari: ricavi netti con-
solidati a 661 mln (+34%) e utile netto consolidato a 87 mln
(+36,7%). Dividendo stabile a euro 0,88 pari ad un monte dividendi
complessivo di 24,7 mln.
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Usa oltre ai principali marchi pro p ri (SKYY Vodka e SKYY
C i t rus) anche alcuni importanti marchi di terzi (tequila
1 8 0 0 , Scotch W h i s ky Cutty Sark e alcuni marchi del gru p-
po Camauri come Campari , Cinzano e Ouzo 12). I l
pieno consolidamento nella st ruttura del Gruppo di
q u e sta società, le cui vendite nel 2002 hanno rap p re-
s e n t ato più di un quinto delle vendite consolidat e , h a
consentito a Campari di trarre notevoli benefici sia in ter-
mini di crescita dimensionale che di dive rs i fi c a z i o n e
g e o g r a fica e merc e o l o g i c a .
Nel mese di febbraio è st at o, i nve c e , p e r f e z i o n ato l’ac-
q u i sto del 100% Zedda Piras S.p. A . che contro l l a va a
quella data il 67,62% di Sella & Mosca S.p. A . . A giugno
s c o rso è st ato poi acquist ato da parte di Zedda Piras un
u l t e ri o re quota della suddetta società, p a ri ad un 10%
della st e s s a , per un controva l o re di 3,8 milioni di euro.
L’integrazione delle due nu ove società nel Gru p p o
C a m p a ri è st ata re a l i z z ata dedicando part i c o l a re
attenzione alla massimizzazione delle sinergie commer-
ciali nel rispetto delle peculiarità della st ruttura dist ri bu t i-
va del merc ato vinicolo.
Tra gli altri fatti ri l evanti del 2002 si ri c o rda poi la
c o st ruzione del nu ovo st abilimento di Novi Ligure , c h e
nel pieno rispetto di un programma di lavo ri molto
a m b i z i o s o, a fine dicembre ri s u l t a va completamente
e d i fi c at o, m e n t re l’avvio defi n i t i vo della sua operat i v i t à
è atteso per la seconda metà del 2003. Il nu ovo st ab i l i-
mento che rientra in un più ampio progetto di ri o rga-
nizzazione indust riale del Gru p p o, verrà dest i n ato inizial-
mente alla pro d uzione degli spumanti e dei ve rm o u t h
C i n z a n o, attualmente affi d ata a terzi. La scelta di Nov i
L i g u re dipende dal fatto che questa località pre s e n t a
una ubicazione molto fa vo revole per quanto ri g u a rd a
l’aspetto logistico ed, i n o l t re , rientra nella zona idonea
alla pro d uzione dello spumante A st i .
Per ciò che concerne i pro d o t t i , nel corso dell’est at e ,
sono st ati lanciati due nu ovi brand (SKYY Blue e
C a m p a ri Mixx) che si inseriscono nel segmento dinam-
ico dei ready to drink (RT D ) . Q u e sta cat e g o ria di
b evande che in alcuni merc at i , come per esempio
quello st atunitense ed inglese, ha già raggiunto dimen-
sioni ri l eva n t i ,m o stra tassi di crescita interessanti anche
in molti altri paesi. Nel 2002, il lancio di Campari Mixx è
st ato re a l i z z ato sul merc ato italiano e su quello svizzero,
grazie a sost e nuti inve stimenti pubblicitari e pro m o z i o n-
a l i . Nel 2003 è prev i sto un allargamento dist ri bu t i vo
anche in altri merc at i . A tale pro p o s i t o, nel pri m o
t ri m e st re dell’esercizio in corso sono st ati fi n a l i z z ati due
c o n t r atti per la dist ri buzione di questo prodotto anche in
G e rmania e Au st ri a .
Come già anticipat o, il 2002 si è chiuso con ri s u l t ati in
fo rte crescita grazie soprattutto alle due import a n t i
acquisizioni eff e t t u ate nel peri o d o. Gli ottimi ri s u l t ati re a l-
i z z ati hanno permesso al sesto player mondiale nel mer-
c ato degli spirits di ottenere , per la prima volta in asso-
l u t o, dei ricavi internazionali superi o ri a quelli domest i c i
(47,1% del fat t u r ato) a dimostrazione del successo del
G ruppo nel perseguimento di una st r ategia fo c a l i z z at a
sull’espansione intern a z i o n a l e .
In part i c o l a re , al 31 dicembre 2002, le vendite del
G ruppo sono st ate pari a 660,6 milioni di euro, con una
c rescita del 33,7%. La crescita est e rna è st ata del 32,4%,
at t ri buibile a Skyy Spiri t s, LLC per il 26% e a Zedda Piras
S . p. A . e Sella & Mosca S.p. A . per il re stante 6,3%. L a
c rescita organica dei prodotti in port a foglio è st ata del
5,1%; tuttavia l’andamento sfa vo revole dei tassi di cam-

bio ha determ i n ato una va riazione negat i va sulle ve n-
dite pari al 3,8%. Dopo l’effetto cambi negat i vo (il Real
brasiliano ha subito un deprezzamento nei confro n t i
d e l l ’ e u ro del 32,4% rispetto al 2001), la crescita orga n i c a
delle vendite del Gruppo risulta dell’1,3%.
In Italia le vendite del 2002 hanno re g i st r ato una cre s c i-
ta complessiva del 18% rispetto all’anno pre c e d e n t e ,s i a
per effetto del lancio di Campari Mixx, che per l’anda-
mento part i c o l a rmente positivo di Campari e dell’am-
pliamento dist ri bu t i vo dei prodotti Cinzano, sia spuman-
ti che ve rm o u t h . L’ a rea europea (-2,9%) ha invece ri s e n-
tito dell’andamento non fa vo revole del merc at o
t e d e s c o, che ha dovuto scontare un contesto global-
mente negat i vo a livello macro e c o n o m i c o. R i l eva n t e ,
i n fi n e , la crescita delle vendite nell’area A m e ri c h e ,c h e
a seguito dell’acquisizione di Skyy Spirits LLC, ha vist o
r a d d o p p i a re la sua incidenza percentuale delle ve n-
dite rispetto a quelle totali del Gru p p o, passando dal
15,5% del 2001 al 30,3% del 2002. Le vendite di
q u e st ’ a rea sono st ate pari a 200,2 milioni di euro, c o n
una crescita su base annua pari al 161%. In part i c o l a re ,
gli Stati Uniti, r ap p resentando il 20,9% del fat t u r ato totale,
d i vengono il secondo merc ato più importante per il
G ru p p o.
La ri p a rtizione delle vendite per aree di business ev i-
denzia che la st r ategia di acquisizioni del Gru p p o, fo c a l-
i z z ata su spirits & wines, ha determ i n ato una crescita del
7% dell’incidenza percentuale complessiva delle ve n-
dite di questi specifici segmenti sul totale del fat t u r at o,
tanto che queste due aree di business hanno cost i t u i t o
c i rca l’80% del totale delle vendite del 2002.
Le vendite del segmento spiri t s, che rap p resentano il
64,6% del fat t u r at o, sono st ate pari a 426,6 milioni di
e u ro, in crescita del 50,3% rispetto al 2001. La cre s c i t a
o rganica del segmento spirits è st ata del 7,3%, che al
netto del pesante effetto cambi negat i vo ri s u l t e re b b e
c o n t e nuta all’1,3%. Al ri s u l t ato di fine 2002 ha contri bu i t o
in modo ri l evante il brand SKYY Vodka che ha re g i st r at o
una crescita del 52%, p roseguendo così nel suo trend di
sviluppo sia sul merc ato st atunitense che sui merc at i
i n t e rn a z i o n a l i . La crescita del comparto spirits è st at a
i n o l t re fa vo rita dal buon andamento di Campari S o d a
( + 3 , 3 % ) , O uzo 12 (+4,5%) e Jägerm e i ster (+4,3%) e
s o st e nuta dal lancio di Campari Mixx. Il brand Campari
ha re g i st r ato una crescita del 2,6% (-1,5% dopo l’eff e t t o
c a m b i ) , evidenziando un trend positivo sui merc ati ital-
iano e brasiliano e un andamento ancora non soddis-
facente sul merc ato tedesco. Le marche locali brasil-
iane Dre h e r, Old Eight e Dru ry ’s continuano a re g i st r a re
un’ottima perfo rmance delle vendite a volume e a va l-
o re in valuta locale (+16%), ma subiscono l’impat t o
n e gat i vo dei cambi con una flessione del 12,4% ove
c o nve rtite in valuta di consolidamento.
Nel comparto wines le vendite del 2002 sono ri s u l t at e
p a ri a 96,6 milioni di euro in crescita del 31,3% rispetto al
2 0 0 2 . La parte organica del business ha re g i st r ato un
i n c remento delle vendite del 5,1%, che al netto dell’ef-
fetto cambi si fissa al 3,4%. R i l evante è st ato il contri bu t o
o t t e nuto dall’acquisizione dei vini Sella & Mosca che
hanno ev i d e n z i ato una crescita del 27,9%. Gli spumanti
Cinzano hanno ev i d e n z i ato una crescita part i c o l a r-
mente positiva (+15,5%),m e n t re i ve rmouth Cinzano,p u r
evidenziando un trend annuo ancora negat i vo (-3,5%
dopo l’effetto cambi) segnano un ulteri o re consist e n t e
re c u p e ro nell’ultimo tri m e st re del 2002.
Il segmento soft drinks ha re g i st r ato un calo del 0,1%
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Credito Artigiano:

Nel 2002 evidenzia una significativa crescita delle masse interme-
diate ed una evoluzione positiva dei livelli di redditività; raccolta
globale +7% e impieghi +15,4%. L’esercizio si chiude con un utile
ordinario pari a 26,7 mln di euro (+19%)
L’ I stituto presieduto dall’avv. Bassano Baro n i , fa c e n t e
p a rte del Gruppo bancario Credito Va l t e l l i n e s e , h a
chiuso l’esercizio 2002 con una ulteri o re signifi c at i va
c rescita delle masse interm e d i ate e con una
evo l uzione positiva dei margini di re d d i t i v i t à . A n c h e
se la gestione della Banca si è sviluppata in un con-
t e sto congiunturale non certo fa vo revo l e , sia a live l l o
nazionale che intern a z i o n a l e , l’andamento negat i vo
dei merc ati fi n a n z i a ri e il sensibile incremento del
c a rico tri bu t a rio dovuto alle recenti modifiche del

q u a d ro legislat i vo, non hanno avuto effetti part i c o l a ri
di ri l i evo sulle grandezze pat rimoniali ed eco-
nomiche del Credito A rt i g i a n o, che a fine eserc i z i o
evidenzia così indicat o ri economici in pro g re s s o,
anche se in misura più contenuta rispetto agli ultimi
a n n i .
Al 31 dicembre 2002, o t t a vo esercizio di ap p a rt e n e n-
za al Gruppo Credito Va l t e l l i n e s e ,l ’ I stituto ha totalizza-
to un utile netto pari a 15,2  milioni di euro in cre s c i t a
del 3,4% rispetto ai 14,7 milioni dell’anno pre c e d e n t e .

con vendite pari a 127,3 milioni di euro. Le vendite di
C ro d i n o, che rap p resenta il brand a margine più eleva-
to del compart o, hanno proseguito un trend molto pos-
i t i vo, con una crescita del 4,3%; meno soddisfacente è
st ato l’andamento delle bevande ga s s at e , a causa
s o p r attutto delle avve rse condizioni climatiche della
stagione est i va .
A livello consolidato oltre alla crescita delle vendite si
re g i stra anche una evo l uzione positiva della re d d i t i v-
i t à . Grazie all’impatto positivo delle acquisizioni eff e t-
t u at e , il margine commerciale si è fi s s ato a 180,8 mil-
ioni di euro, in crescita del 32,5% e con un’incidenza
sui ricavi del 27,4%. Tra gli altri indicat o ri di re d d i t i v i t à ,
l’Ebitda e l’Ebita mostrano tassi di crescita superi o ri a
quello del ri s u l t ato operat i vo (Ebit) in quanto re c e p i s-
cono completamente l’effetto positivo delle acqui-
sizioni senza considerarne l’ammortamento dell’avvia-
mento e dei marc h i . Il primo dei suddetti margini si
fissa così a 160,0 milioni di euro, in crescita del 39,7% e
con un’incidenza sui ricavi del 24,2%; mentre il secon-
do margine è st ato di 142,4 milioni di euro, in cre s c i t a
del 42,3% e con un’incidenza sui ricavi del 21,6%. I l
ri s u l t ato operat i vo ha raggiunto i 114,7 milioni di euro,
p o rtando la sua incidenza sulle vendite (Ros) al 17,4%
ed evidenziando una crescita su base annua del
29,4% rispetto all’anno pre c e d e n t e . L’utile consolidat o
p rima delle imposte e degli interessi di minoranza è
st ato di 123,4 milioni di euro, p a ri al 18,7% delle ve n d i t e
nette ed ha most r ato una crescita del 31,3% rispetto a
quello conseguito a fine 2001. L’utile netto consolidat o
si è fi s s ato a 86,7 milioni di euro, in crescita del 36,7%; a
tale ri s u l t ato ha contri buito anche la ri d uzione del cari-
co fiscale at t ri buibile ai benefici della legge Tre m o n t i
bis per gli inve stimenti re l ativi alla realizzazione del
nu ovo st abilimento di Novi Ligure .
L’Assemblea dei Soci chiamata ad ap p rova re il bilancio
re l at i vo all’esercizio del 2002 ha deliberato all’unanim-
i t à , sulla base dei ri s u l t ati sopra espost i , la dist ri buz i o n e
di un dividendo di _ 0,88 per azione al lordo delle
ri t e nute di legge, i nva ri ato rispetto all’anno scors o.
A livello di st ruttura fi n a n z i a ri a - p at rimoniale di Gru p p o, a
fine eserc i z i o, il capitale inve stito netto risulta pari a 687,7
milioni di euro a fronte di un pat rimonio netto consol-

i d ato che al 31 dicembre 2002 ammonta a 478,9 milioni
di euro. Il capitale inve stito aumenta di 351,7 milioni nel
c o rso dell’ultimo anno  a seguito delle acquisizioni e
degli inve stimenti eff e t t u at i .
S e m p re al 31 dicembre 2002, l ’ i n d e b i t a m e n t o
fi n a n z i a rio netto è pari a 198,8 milioni di euro e si con-
t r appone alla posizione fi n a n z i a ria netta positiva per
96,6 milioni di euro dell’anno pre c e d e n t e . La va ri a z i o n e
della posizione fi n a n z i a ria netta rispetto al 31 dicembre
2001 è at t ri buibile al finanziamento delle acquisizioni
e ff e t t u at e . Pe r a l t ro, rispetto al 30 giugno 2002, q u a n d o
era pari a 239,4 milioni di euro, l’indebitamento ri s u l t a
s i g n i fi c at i vamente ridotto grazie alla sost e nuta gener-
azione di cassa. La gestione operat i va ha difatti gener-
ato flussi di cassa pari a 116,1 milioni di euro, che sono
st ati utilizzati pro p rio per l’acquisizione di nu ove contro l-
l at e , per inve stimenti in immobilizzazioni mat e riali e
i m m at e riali e per la dist ri buzione di dividendi agli azion-
i sti della Cap o g ru p p o.
A seguito delle ultime acquisizioni eff e t t u at e , il Gru p p o
C a m p a ri ha re a l i z z ato una pro fonda st r ategia di inter-
nazionalizzazione del business e ciò pone sempre di più
l ’ evo l uzione delle vendite e degli altri ri s u l t ati economici
in st retta relazione con l’andamento dei merc ati mon-
diali degli spirits e dei wines. Di conseguenza più fat t o ri
e s o g e n i , come per esempio la svalutazione delle
d i ve rse valute rispetto all’euro, p o t re b b e ro infi c i a re i sud-
detti ri s u l t at i . I n o l t re , anche eventi geo-politici inter-
nazionali come il conflitto in Iraq, s c o p p i ato nei pri m i
mesi del 2003, rendono difficile fa re una previsione esat-
ta circa l’andamento futuro della gestione economica
del Gruppo Campari , per gli effetti che quest ’ u l t i m i
p o t re b b e ro ave re sul merc ato degli “ s p i ri t s ” .
N o n o stante ciò, il management del Gruppo Campari si
attende per il 2003 una crescita dei ricavi del 9%, in ter-
mini di va l o re , rispetto al 2002. R e l at i vamente all’eser-
cizio in corso si prevede che la positiva evo l uzione del
fat t u r ato consolidato sia guidata per quanto ri g u a rd a
la crescita est e rna dal contri buto deri vante dalle ve n-
dite della Tequila 1800 negli Stati Uniti e per quanto
ri g u a rda lo sviluppo del port a foglio esistente dall’al-
l a rgamento dist ri bu t i vo di Campari Mixx sui merc at i
tedesco e aust ri a c o.
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Il dato di grande ri l i evo, se analizzato alla luce del
p e rd u r a re dell’inst abilità dei merc ati fi n a n z i a ri inter-
nazionali e del trend negat i vo dei corsi azionari , ev i-
denzia il successo con cui il Credito A rtigiano ha por-
t ato avanti il perc o rso di crescita e di sviluppo delin-
e ati nell’ambito del più va sto ed art i c o l ato Piano
S t r ategico del Gruppo bancario Credito Va l t e l l i n e s e ;
le cui dire t t rici fondamentali si articolano pro p rio sec-
ondo una crescita e uno sviluppo sia per linee
e st e rne che intern e .
A tale proposito si deve ri c o rd a re che, nel corso del
2 0 0 2 , il Credito A rtigiano ha part e c i p ato al pro g e t t o
di ri st rutturazione delle partecipazioni del Gru p p o
nelle banche siciliane, che ha comport ato una signi-
fi c at i va va riazione anche delle part e c i p a z i o n i
d e t e nute in port a foglio direttamente dal Cre d i t o
A rtigiano st e s s o. Il “ p rogetto Sicilia” ha di fatto port at o,
at t r a ve rso operazioni di fusione e di cessione di
s p o rtelli di società del Gruppo ubicati in quest a
re g i o n e , alla nascita del Credito Siciliano Spa. L a
“ nu ova ” B a n c a , di cui il Credito A rtigiano detiene il
35,8% del capitale sociale, si presenta ora come
un’unica importante re a l t à , con diffusione cap i l l a re
su tutto il terri t o rio grazie ad una rete di 130 fi l i a l i , e si
colloca tra i primi operat o ri creditizi in Sicilia in grado
di sost e n e re da vicino lo sviluppo dell’economia
re g i o n a l e . Lo scopo dell’operazione è quello di
fa vo ri re il conseguimento di importanti sinergie ed
economie di scala, tali da ga r a n t i re alla banca sicil-
iana di raggiungere migliori ri s u l t ati in termini di effi-
cienza ed effi c a c i a .
Tra gli altri importanti fatti gestionali che hanno carat-
t e ri z z ato l’esercizio 2002, si deve ri c o rd a re che nel
mese di settembre è st ato eff e t t u ato un aumento del
c apitale sociale della Cassa San Giacomo, al fine di
a d e g u a re la st ruttura pat rimoniale ai mu t ati obiettivi
st r at e g i c i .I n fat t i , la Banca dopo ave re ceduto la sua
rete di sport e l l i , ha modifi c ato la sua mission operat i-
va all’interno del Gruppo per dive n t a re una società
s p e c i a l i z z ata nella gestione del rischio di credito e
del credito non perfo rming delle banche del gru p p o,
o l t re che nell’assistenza e consulenza legale e di ser-
vice amminist r at i vo per l’attività di leasing. A seguito
della suddetta operazione, la partecipazione del
C redito A rtigiano nella Cassa San Giacomo si è incre-
m e n t ata dallo 0,05% al 31,3%, con un esborso comp-
l e s s i vo pari a 18,3 milioni di euro.
Infine, sempre nell’ambito di un più ampio progetto
di ristrutturazione societaria a livello di Gruppo è
stata ridotta la partecipazione del Credito Artigiano
nella Banca dell’Artigianato e dell’Industria Spa di
Brescia che si fissa così al 48,8% del relativo capitale.
A seguito della riduzione della quota di parteci-
pazione diretta nella B.A.I. e della ristrutturazione
delle partecipazioni nelle banche siciliane, sono
venuti meno i presupposti per la predisposizione del
bilancio consolidato del Credito Artigiano, che ora è
re d atto quindi solo dalla Cap o g ruppo Cre d i t o
Valtellinese.
Come anticipat o, il 2002 si contraddistingue per il sen-
sibile incremento delle masse interm e d i at e , c h e
come per gli esercizi precedenti è st ato fa vo rito da
una serie di fat t o ri dive rs i . In primo luogo, si deve
ri c o rd a re il costante sviluppo della rete terri t o ri a l e
che associato all’ulteri o re ampliamento della
gamma di prodotti e servizi off e rti ha consentito di

c o n s o l i d a re maggiormente le relazioni in essere con
la clientela e allo stesso tempo di inst a u r a re nu ov i
r ap p o rti operat i v i . In part i c o l a re , ri l evante è st ato lo
sviluppo dei prodotti del comparto bancassicu-
r a z i o n e , che at t r a ve rso un ventaglio di nu ove oppor-
tunità da off ri re nel ramo assicurat i vo ha cerc ato di
ri s p o n d e re in maniera sempre più pers o n a l i z z ata alle
molteplici esigenze della clientela.
L’andamento negat i vo dei merc ati fi n a n z i a ri  se da
una parte ha fa vo rito il notevole incremento della
raccolta diretta a seguito della maggiore pre f e re n z a
per le fo rme di ri s p a rmio più liquide da parte della
c l i e n t e l a , d a l l ’ a l t r a , a causa pro p rio della con-
trazione delle attività fi n a n z i a rie detenute in
p o rt a fo g l i o, ha determ i n ato una dinamica meno
a c c e n t u ata della raccolta indire t t a .
In dettaglio, dall’analisi dei principali aggregati pat-
rimoniali al 31 dicembre 2002 emerge quanto
segue. La raccolta diretta da Clientela segna un
balzo in avanti del 15,4%, fissandosi a 2.797 milioni di
euro dai 2.423 milioni del 2001. La scomposizione
d e l l ’ a g g re gato evidenzia un aumento del 15,6%
della raccolta in conto corrente; un incremento del
20,8% della voce dei pronti contro termine e
dell’11,8% dei prestiti obbligazionari. I significativi
incrementi registrati soprattutto dalla componente
della raccolta a breve termine sono il frutto non
soltanto della maggiore offerta di prodotti e servizi
ma anche della maggiore propensione alla liquidità
da parte della clientela in relazione al perdurare del-
l’incertezza dei mercati finanziari. Allo stesso tempo,
proprio il suddetto contesto di mercato incerto e
volatile ha condizionato la voce relativa alla raccol-
ta indiretta, che a fine dicembre si è attestata a
quota 3.556 milioni di euro dai 3.512 milioni dell’an-
no precedente, con una crescita su base annua
dell’1,3%. Nell’ambito di quest’ultima voce, la com-
ponente della raccolta gestita risulta ancora molto
s o d d i s fa c e n t e , evidenziando una crescita per-
centuale pari al 7,6% a quota 1.578 milioni di euro;
l’aggregato, che a fine anno rappresentava il 44,4%
della raccolta indiretta complessiva rispetto al 41,8%
di un anno fa, presenta buoni margini di crescita
anche per il futuro. Al suo interno si conferma impor-
tante lo sviluppo nel comparto assicurativo, che
passa da 181 a 249 milioni di euro, con un + 37,3% su
base annua. Tra le altre componenti dell’aggregato,
la quota rappresentata dalle gestioni patrimoniali si
è incrementata del 7,2% fissandosi a 1.180 milioni di
euro, mentre la quota relativa ai fondi comuni ha
registrato una diminuzione del 19%, passando da
184 a 149 milioni di euro.
Nel suo complesso, la massa amminist r at a , al netto
delle passività subord i n at e , raggiunge i 6.353 milioni
di euro con un incremento del 7% annu o. Nel 2002 è
p roseguita con successo anche la crescita degli
impieghi alla clientela, che continua a manifest a re
una dinamica più sost e nuta rispetto a quella media
del sistema bancari o. L’ a m m o n t a re complessivo dei
c rediti alla clientela raggiunge i 2.503 milioni di euro,
con una crescita del 15,4%. La componente a medio
lungo termine mostra un incremento ancora più
s o st e nuto pari al 17,5% a 645 milioni di euro; i cre d i t i
di fi rma crescono invece del 14,4% fissandosi a 230
milioni di euro. Il rap p o rto tra gli impieghi di fi rma e
quelli ero gati per cassa, mantenendosi al di sotto del
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10% si conferma ancora una volta migliore di quello
dei principali competitors. Anche di fronte ad un
q u a d ro congiunturale in pro g re s s i vo peggioramen-
t o, che sta iniziando a determ i n a re a livello di sist e m a
generale un deterioramento della qualità del cre d i-
t o, le partite in soff e renza dell’Istituto pari a 44,2 mil-
ioni di euro si mantengono entro livelli fi s i o l o g i c i . I l
r ap p o rto tra le partite in soff e re n z a , al netto delle pre-
visioni di perd i t a , e gli impieghi complessivi si at t e st a
a l l ’ 1 , 7 6 % . A fine esercizio gli inve stimenti in part e c i-
pazioni si totalizzano a 208 milioni di euro; la cre s c i t a
di poco superi o re al 10% rispetto all’anno pre c e-
dente è ri f e rita quasi interamente a partecipazioni in
società del Gru p p o.
Dal lato del conto economico, emerge che proprio
grazie alla continua ed armonica crescita delle
masse intermediate che ha compensato la progres-
siva riduzione degli spread e l’ulteriore contrazione
degli interessi su titoli,al 31 dicembre 2002 il margine
di interesse si è attestato a 81,9 milioni di euro in
crescita del 2% rispetto all’anno precedente. Il mar-
gine da servizi si fissa, invece, a 36,8 milioni di euro,
che se confrontato con il saldo di 33,4 milioni del
2001 mostra un progresso superiore al 10%. Tale vari-
azione positiva è determinata in misura prioritaria
dalla crescita del 45% delle commissioni relative
all’area crediti e per l’8,2% da quelle relative ai
servizi di incasso e pagamento, che si contrappon-
gono alla flessione del 6,6% dei proventi da servizi
finanziari.
Viceversa,le commissioni passive registrano un calo
del 9,7% a quota 10,2 milioni di euro. I profitti da oper-
azioni finanziarie contribuiscono alla determinazione
del margine economico per 2,5 milioni di euro, a
fronte di 3,9 milioni di euro dello scorso anno.
Grazie pro p rio alla positiva dinamica delle pri n c i p a l i
componenti di ri c a vo e soprattutto all’evo l uz i o n e
m a g g i o rmente signifi c at i va dell’aggre gato ri f e ri t o
alle commissioni nette, il margine di interm e d i a z i o n e
c resce quindi del 6,4% su base annua e passa da
133,4 milioni di euro del 2001 a 141,9 milioni di euro.
La voce re l at i va alle spese amminist r at i ve segna un
aumento del 5,3%, fissandosi a 93,2 milioni di euro.

S p e c i fi c at a m e n t e , e m e rge una crescita del 5,7%
delle spese per il personale in funzione dell’aumento
delle ri s o rse impiegate per potenziare la rete terri t o ri-
ale; le altre spese amminist r at i ve aumentano del
4,9% a 49,4 milioni di euro. Le re t t i fiche di va l o re su
immobilizzazioni mat e riali e immat e riali raggiungono
quota 11,8 milioni di euro, evidenziando un aumento
s u p e ri o re al 24%. Il ri s u l t ato lordo di gestione si at t e s-
ta a 36,9 milioni di euro contro i 35,4 milioni dell’anno
p re c e d e n t e , con una va riazione positiva del 4,3%. A l
netto di accantonamenti e re t t i fiche su crediti pari a
10,2 milioni di euro (-20% circa rispetto all’anno
p recedente) si giunge alla determinazione di un utile
delle attività ord i n a rie pari a 26,7 milioni di euro, c h e
rispetto ai 22,4 milioni dell’anno precedente ev i d e n-
zia una crescita signifi c at i va , p a ri al +19% circ a .
L’ attività st r a o rd i n a ria è ri m a sta sost a n z i a l m e n t e
i nva ri ata come ev i d e n z i ato dal saldo positivo pari  a
1,1 milioni di euro.
Allo stesso tempo, gli oneri fiscali dell’esercizio in
e s a m e ,c o m p l e s s i vamente pari a 12,6 milioni di euro
rispetto a 8,6 milioni dell’anno scors o, si ap p e s a n t i s-
cono del 46% anche in relazione alle modifiche inter-
ve nute nella norm at i va fi s c a l e , che hanno quasi del
tutto azzerato gli effetti della dual income tax. Di con-
s e g u e n z a , come anticipat o, l’utile netto di periodo si
fissa a 15,2 milioni di euro in crescita del 3,4% ri s p e t t o
ai 14,7 milioni dell’anno 2001. Grazie al consegui-
mento di questo ri s u l t at o, il CdA ha pro p o st o
all’Assemblea di metà ap rile scorso la dist ri buzione di
un dividendo di _ 0,1165 per ciascuna delle n.
112.918.320 azioni con godimento 1.1.2002, rispetto a
_ 0,1229 euro per le 103.211.920 azioni dello scors o
e s e rc i z i o.
In merito alla gestione in cors o, anche se al momen-
to non si prevede una ri p resa del ciclo economico in
tempi brev i , si può comunque ragionevo l m e n t e
ri t e n e re che il Credito A rtigiano possa continu a re ad
a c c re s c e re i volumi interm e d i ati così da consentire il
mantenimento di livelli di redditività in linea con
quanto già raggiunto a fine 2002.

R . M .

Datamat
In un contesto di mercato certamente non favorevole come quello
del Software e dei Servizi IT, il gruppo Datamat ha conseguito un
notevole miglioramento dei margini: Ebitda a 16,6 mln di euro ed
Ebit a 4,2 mln di euro. Buone le prospettive per il 2003 grazie al
costante flusso di nuovi ordini
D at a m at , che nel corso dell’ultima A s s e m b l e a
dei Soci ha visto passare il testimone da
G i a n c a rlo Giglio a Franco Olivieri nominat o
nu ovo Pre s i d e n t e , ha chiuso l’esercizio al 31
d i c e m b re 2002 con una perdita netta pari a 24,6
milioni di euro. Il ri s u l t ato è ap p a rso in deciso
miglioramento rispetto al “ ro s s o ” di 94,8 milioni
di euro totalizzato alla fine del 2001, a fronte di
una contrazione dei margini re d d i t u a l i , c h e

hanno risentito della svalutazione delle azioni
p ro p rie di alcune part e c i p a z i o n i , dei maggiori
a m m o rtamenti eff e t t u ati nel periodo e di alcuni
accantonamenti st r a o rd i n a ri . Nel 2002, l a
Società ha totalizzato un va l o re della pro-
d uzione pari a 135,3 milioni di euro ed un va l o re
aggiunto di 87,8 milioni di euro, in crescita del
4,2% rispetto al 2001. Il Margine operat i vo lord o
è st ato di 18,3 milioni di euro, p a ri al 13,5% dei
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ri c a v i , m e n t re il Risultato operat i vo ha raggiunto
8,9 milioni di euro.
Lo sfa vo revole contesto macroeconomico e
politico internazionale è alla base delle diffi-
coltà incontrate dalla Società e che, in termini di
b i l a n c i o, si sono tradotte in un ri s u l t ato fi n a l e
ancora lontano dal pare g g i o.
P ro p rio l’elevata incer tezza delle condizioni eco-
nomiche globali ha spinto molti operat o ri a can-
c e l l a re o ri t a rd a re gli inve stimenti pro g r a m m at i ,
s o p r attutto se di tipo innovat i vo. Tutto ciò ha
d e t e rm i n ato un contesto molto difficile pro p ri o
per il settore Softwa re e dei Servizi IT, che rap p re-
senta il merc ato di ri f e rimento di Dat a m at , e che
nel corso del 2002 ha reagito con una cre s c i t a
di appena l’1,1% in Italia, rispetto all’8% inizial-
mente preve n t i vat o. Il Gruppo Dat a m at opera,
i n fat t i , nel settore softwa re specializzato su quat-
t ro segmenti: Banche e Finanza,
Te l e c o municazioni e Utilities, Difesa Spazio e
A m b i e n t e , Pubblica A m m i n i strazione e Sanità,
I n d u st ria e Serv i z i .
N o n o stante il contesto certamente non fa c i l e ,
D at a m at è riuscita a superare le difficoltà che si
sono pre s e n t ate grazie alla sua solida posizione
sia in merc ati ciclici, come quello delle T l c , d e l l e
banche e fi n a n z a , sia in quelli anticiclici come
la difesa e la pubblica amminist r a z i o n e . In part i-
c o l a re , è ri s u l t ata interessante la presenza con-
s o l i d ata e il parco inst a l l ato presso import a n t i
clienti in va ri settori che ha consentito a
D at a m at di ave re un buon ri t o rno in termini di
ricavi ri c o r renti oppure di copri rl i con contratti a
lungo termine; mentre allo stesso tempo è ri s u l-
t ata promettente la presenza della Società in
segmenti crescenti come quello dell’outsourc-
i n g .
La ri p a r tizione del va l o re della pro d uzione per
ambito di attività è pro p rio un esempio di come
la Società sia riuscita a sfru t t a re al meglio le
potenzialità dei merc ati in cui essa è pre s e n t e ,
cogliendo al massimo i benefici di quel piano di
ri o rganizzazione del Gruppo iniziato l’anno
p recedente e che, o rm a i , è ri s u l t ato quasi del
tutto completat o.
Il settore Banche e Finanza, che a livello gen-
erale ha risentito enormemente della crisi dei
m e rc ati azionari intern a z i o n a l i , ha mantenu t o
una buona re d d i t i v i t à . Il va l o re della pro d uz i o n e
di questo comparto si è fi s s ato a 46,5 milioni di
e u ro, p a ri al 34% dei ricavi totali. I buoni ri s u l t at i
raggiunti sono st ati ottenuti grazie all’off e rta di
s e rvizi e soluzioni per il sistema bancari o, che al
fine di uscire dalla crisi e fro n t e g g i a re la con-
c o r renza ha iniziato a mettere in atto in alcuni
s p e c i fici comparti (pri vate banking e we a l t h
management) alcuni inve stimenti legati alla
volontà di migliorare il livello dei servizi at t u a l-
mente off e rt i . Per quanto ri g u a rda la compo-
nente fi n a n z a , si è invece pre f e rito pri v i l e g i a re
ancora la razionalizzazione delle attività intern e
e degli inve st i m e n t i . Per fa re fronte allo scenari o
d e l i c ato che si è ve nuto a delineare negli ultimi
t e m p i , in merito alla divisione Banca e Finanza,
D at a m at ha pro p o sto nu ove soluzioni indiri z z at e
ai segmenti più vivaci come per esempio quello

del bu s i-
n  e  s  s
p r o c e s s
o u t s o u rc i n g
e delle
s o l u z i o n i
s p e c i a l i z -
z ate per le
nu ove nor-
m  a t  i  v e
i n t e rn a z i o n-
ali (ges-
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Il merc at o
D  i  f  e  s  a
Spazio e
A m b i e n t e ,
alla luce
anche dei
n u  o v  i
impegni e
delle sfide sul piano militare che st a n n o
a ff rontando sia l’Europa che l’Italia, ha ev i d e n z i-
ato un crescita signifi c at i va dei ri c a v i , p a ri al
3 2 % , ed anche dell’Ebitda che è aumentato del
4 5 , 7 % , fissandosi così al 24,7% dei r i c a v i . I l
p o rt a foglio ordini di Dat a m at in questo ambito
di attività è molto ricco con 107,4 milioni di euro
e con ben 58 milioni di nu ovi ordini nell’eser-
c i z i o. Il settore in questione gode di elevati ri t o rn i
in termini di inve stimenti eff e t t u ati in passato e
ciò garantisce buone pro s p e t t i ve di ricavi anche
per i prossimi anni. I m p o rt at e , a tal fine anche il
r a fforzamento della par t n e rship sia con
l ’ A e ronautica Militare Italiana che con l’Eserc i t o
I t a l i a n o. La conferma di Dat a m at come part n e r
q u a l i fi c ato anche a livello internazionale ha
p o rt ato all’accordo con Lockheed Martin re l at i-
vo al programma Joint Stri ke Fighter, i cui ri c a v i
sia per la parte logistica che dell’avionica sono
st i m ati in circa 40-50 milioni di dollari per le sole
fasi di sviluppo e di inizio pro d uz i o n e .
Il settore delle Te l e c o municazioni con un va l o re
della pro d uzione che ha raggiunto i 21,4 milioni
di euro, p a ri al 16% dei ri c a v i , ha visto Dat a m at
m e t t e re a segno nel corso del 2002 un deciso
p rocesso di ri o rganizzazione operat i va .
L’integrazione del pers o n a l e , tramite affitto del
ramo CPG, insieme alla pro g re s s i va aff e r-
mazione della nu ova off e r ta e del marc h i o
C o nve rg e re ha, i n fat t i , consentito il miglioramen-
to dei ri s u l t ati soprattutto nell’ultimo tri m e st re
d e l l ’ a n n o, in cui l’Ebitda al netto della sva l u-
tazione crediti ha raggiunto il 17,1% dei ri c a v i .
Il merc ato italiano delle telecomunicazioni sulla
scia di quello internazionale ha ev i d e n z i ato nel
c o rso del 2002 una marc ata contrazione degli
i nve st i m e n t i . In questo contest o, la decisione di
D at a m at di razionalizzare la pro p ria off e r ta con
l’integrazione di tutte le ri s o rse e competenze

Giancarlo Giglio
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nella st ruttura operat i va Conve rg e re , ha messo a
segno i suoi fru t t i , m o strando i benefici attesi in
t e rmini di maggiore visibilità e posizionamento
c o m p e t i t i vo. L’ attività di Conve rg e re ri g u a rd a
tutti i principali operat o ri italiani di telecomu n i-
cazioni e il suo posizionamento sul merc ato è
garantito da competenze concentrate nei settori
st r ategici delle infrast ru t t u re IT e re t e . I n
q u e st’ambito vanno infatti considerati gli accor-
di conclusi con il gruppo Telecom Italia e la fo r-
nitura a T I M , che in merito al sistema ANTS-1 (test
delle re t i ) , è in fase di completamento.
C o nve rg e re , i n o l t re , è st ata impegnata nella
c reazione di una piat t a fo rma di gestione di
s e rvizi info rm atici e telematici di teleassistenza e
t e l e c o n t ro l l o, con possibili tà di impiego in
campo assicurat i vo.
Il settore Pubblica A m m i n i strazione e Sanità, c h e
r ap p resenta il 14% dei ricavi totali, ha vist o
D at a m at re g i st r a re un deciso miglioramento
della redditività grazie alla componente PA , c h e
ha ri volto la sua attività principalmente ve rs o
attività a maggiore va l o re aggiunto. Nel 2002,
p ro p ri o, i l settore della Pubblica
A m m i n i strazione è st ato pro t a g o n i sta di impor-
tanti cambiamenti legati al processo di ammod-
e rnamento che ha ri g u a rd ato in primo luogo le
politiche di e-gove rnment che, nell’ultima part e
d e l l ’ e s e rc i z i o, hanno risentito di alcune diffi c o l t à
connesse con le misure di contenimento della
s p e s a , s u c c e s s i vamente conferm ate dalla
F i n a n z i a ria 2003. F o rt u n at a m e n t e , D at a m at ha
risentito solo parzialmente di questa situazione
di diffi c o l t à , p e rché nei segmenti in cui è mag-
g i o rmente pre s e n t e , come per esempio quello
della Difesa dello Stato e della Giust i z i a , e s s a
opera su linee altamente st r ategiche che ri s u l-
tano vincolate ad accordi internazionali e spes-
so oggetto di appositi fi n a n z i a m e n t i . Nel settore
della Giustizia è st ato fi rm ato un contratto con il
M i n i st e ro della Giustizia per l’at t i vazione del
s e rvizio help-desk di secondo livello nell’are a
civile degli uffici giudiziari , m e n t re è pro s e g u i t a
la diffusione degli ap p l i c ativi per l’area civile.
Nel segmento Sicurezza e Intelligence, D at a m at
ha continu ato a fo rn i re servizi al Minis t e ro
d e l l ’ I n t e rno ed all’Arma dei Carab i n i e ri . E ’ st at o
concluso il progetto di interfacciamento tra il sis-
tema info rm at i vo Schenghen ed il sistema dat i
I n t e r fo r z e , m e n t re proseguono le attività per
E u rogol: su questi ultimi due fronti si preve d o n o
i n t e ressanti sviluppi anche per il futuro.
In merito agli A l t ri Merc at i , (3% dei ricavi totali)
che non rientrano nelle attività tradizionalmente
c o re del Gru p p o, si deve dire che, c o n s i d e r at a
la generalizzata debolezza della domanda, l a
Società ha pre f e rito dare spazio ad un pro fo n d o
p rocesso di ri o rganizzazione operat i va con l’obi-
e t t i vo di migliorare fin dal prossimo futuro i ri s u l-
t ati e la redditività di questo ramo d’at t i v i t à .
L’ i m p e g n at i vo processo di ri st rutturazione che il
G ruppo Dat a m at ha iniziato nel 2001 si è con-
cluso nel corso del 2002 anche se i benefici di
q u e sta azione sono al momento solo parzial-
mente visibili; mentre sono attesi ancora più ev i-
denti in termini di ri t o rno alla redditività e all’u-

tile netto già a part i re dall’esercizio in cors o. L e
p ro s p e t t i ve a medio termine appaiono ben sup-
p o rt ate dall’importante base di ricavi pluri e n-
nali e da un costante flusso di nu ovi ord i n i , c h e
ha superato i 180 milioni di euro per il solo anno
2002 e che spingono il Gruppo ad aff ro n t a re con
fo n d ato ottimismo il 2003, anno che ap p u n t o
d ov rebbe ve d e re il conseguimento di import a n-
ti nu ovi traguard i .
I n t a n t o, a fine dicembre 2002, il Gruppo Dat a m at
ha visto re a l i z z a re un importante miglioramento
dei margini reddituali seppure in un contesto di
m e rc ato non certamente fa c i l e . Il MOL consol-
i d ato ha raggiunto i 16,6 milioni di euro, p a ri al
10,2% dei ri c a v i , in aumento del 33,5% rispetto ai
12,5 milioni di euro del 2001. In miglioramento
anche il Risultato Operat i vo, che si è fi s s ato a 4,2
milioni di euro contro il saldo negat i vo di 0,4 mil-
ioni di euro dell’anno pre c e d e n t e . D i ve rsi sono i
fat t o ri che si possono addurre alla base di
q u e sto miglioramento re d d i t u a l e , che a tutti gli
e ffetti si dov rebbe ev i d e n z i a re ancora di più alla
fine dell’esercizio in corso dato che le decisioni
assunte nel 2002 hanno avuto un impatto limita-
to all’ultima parte dell’anno. S p e c i fi c at a m e n t e ,
i m p o rtantissima è ap p a rsa l’azione di razionaliz-
zazione degli inve stimenti e di ri st ru t t u r a z i o n e
o p e r at i va e societaria del Gruppo che, n o n o s-
tante il deconsolidamento di ben 7 società, h a
avuto ricavi per 162,3 milioni di euro ed un va l-
o re aggiunto di 114,3 milioni di euro, q u a s i
i nva ri ato rispetto al 2001. Di seguito, si devo n o
c o n s i d e r a re il  maggiore va l o re aggiunto delle
attività svolte dal Gru p p o, che è st ato ottenu t o
grazie alla ri d uzione del 23,1% dei costi est e rn i ,
e i notevoli interventi di snellimento della st ru t-
tura che hanno consentito una diminuzione del
17,2% delle spese generali e del 5,1% del cost o
del lavo ro. P u rt ro p p o, p e ro, l’ultima parte del
conto economico risulta negat i vamente infl u e n-
z ata dalla svalutazione delle azioni pro p rie e
s o p r attutto dagli oneri legati alle ri st ru t t u r a z i o n i
s o c i e t a rie ed operat i ve che hanno determ i n at o
una perdita st r a o rd i n a ria netta d’esercizio di
28,6 milioni di euro. Il Gruppo Dat a m at chiude
l ’ e s e rcizio 2002 con una posizione fi n a n z i a ri a
netta negat i va di 28,6 milioni di euro e un pat ri-
monio netto di 67,8 milioni di euro. La st ru t t u r a
p at rimoniale è molto solida, c o n s i d e r ato anche
che il Gruppo dispone di beni immobiliari di pro-
p rietà per un va l o re di merc ato di circa 20 mil-
ioni di euro.
Anche se per il 2003 permangono le previsioni di
debolezza generale del merc ato del Softwa re e
dei Servizi IT, le pro s p e t t i ve per Dat a m at
appaiono incoraggianti; infat t i , sono attesi i
b e n e fici del piano di ri st rutturazione del Gru p p o,
che è ormai ultimato e completato al 98%, e che
d ov re b b e ro tradursi in un ri t o rno all’utile e in un
re c u p e ro di redditività grazie anche alla contin-
ua crescita del settore Difesa, in cui si dov re b b e
c o n t i nu a re a manifest a re un incremento degli
i nve stimenti sul settore comando e controllo e
della logist i c a .

R . M .
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Esprinet

Migliorano i livelli di attività e la redditività consolidata nel corso
del 2002: l’utile netto sale a 6,3 mln di euro. Per il 2003 è previsto un
ulteriore incremento dei risultati. Proposto un dividendo in crescita
del 10% rispetto al dividendo 2001

Nel 2002, anno carat t e ri z z ato da una generaliz-
z ata debolezza dei merc ati high-tech, il Gru p p o
E s p rinet ha re a l i z z ato una crescita signifi c at i va
dei livelli  di attività che si è tradotta in un miglio-
ramento dei margini reddituali e dei pri n c i p a l i
ri s u l t ati pat ri m o n i a l i .
Nell’ambito del merc ato italiano
d e l l ’ I n fo rm ation Te c h n o l o g y, che nel corso del
2002 ha re g i st r ato una flessione del 3,5% ri s p e t t o
al 2001, passando da 23.008 milioni di euro a
22.205 milioni di euro, E s p rinet ha conferm ato la
sua posizione di dist ri bu t o re ad “ampio spettro ”
a l l ’ i n t e rno del settore della dist ri buzione pro f e s-
sionale su larga scala.
Il Gruppo presieduto da Francesco Monti è,
i n fat t i , at t i vo pro p rio nella dist ri buzione di
p rodotti info rm atici sull’intero terri t o rio italiano e
si ri volge ad una clientela costituita da ri ve n d i-
t o ri r i volti sia all’utenza consumer che bu s i n e s s.
Alla dist ri buzione dell’intera gamma di pro d o t t i
i n fo rm atici hard wa re (tranne i mainframe) e soft-
wa re , E s p rinet affianca anche un’intensa at t i v i t à
di servizi a va l o re aggiunto di assistenza tecnica,
consulenza marke t i n g , l o g i stica ava n z ata e fo r-
m a z i o n e . Di re c e n t e , grazie all’acquisizione del
100% del capitale della Pisani Spa, il Gruppo ha
poi raffo r z ato la pro p ria presenza nell’area del-
l ’ o ffice automat i o n , andando a pre s i d i a re
anche gli altri specifici segmenti di clientela
come i fo rn i t u ri sti e gro s s i sti di articoli per uffi c i o
e gli specialisti offi c e .
I fat t o ri che qualificano il posizionamento com-
p e t i t i vo del Gruppo Esprinet all’interno del mer-
c ato italiano dell’IT si possono così di seguito
s i n t e t i z z a re: ampiezza e spessore del port a fo g l i o
p ro d o t t i , che consente di off ri re una ga m m a
completa di prodotti selezionati tra le più note
case pro d u t t r ici di info rm atica ponendosi come
punto di ri f e rimento per il cosiddetto “one st o p
shopping”; esistenza di rap p o rti consolidati con
i principali Ve n d o r, che non si circ o s c ri ve alla
sola dist ri buzione di prodotti ma anche al con-
t i nuo interscambio di info rmazioni e azioni di
m a rketing; ampiezza del port a foglio clienti che
include circa 18.200 soggetti dive rsi; utilizzo di
una piat t a fo rma orga n i z z at i va basata su Intern e t
quale st rumento di comu n i c a z i o n e , m a rketing e
ve n d i t a , a s s o c i ato ad un ap p roccio commer-
ciale “ d e d i c at o ” per ogni singola tipologia di
m e rc ato che si fonda su una st ruttura orga n i z z a-
t i va “ mu l t i - c a n a l e ” , i m p e rn i ata su quat t ro dive rs e
divisioni: Business; Consumer; Digital Imaging e
IT Indust riale; ed infi n e , come anticipat o, l ’ o ff e r-
ta alla pro p ria clientela di una gamma di serv i z i
a va l o re aggiunto come i servizi info rm ativi via

I n t e rn e t , e - web club, p rogrammi di fi n a n z i a m e n-
to pers o n a l i z z at i , consegna alla clientela fi n a l e
dei ri ve n d i t o ri , a s s i stenza tecnica e confi g u-
r a z i o n e , o l t re poi alla fo rm a z i o n e .
Nel corso dell’ultimo esercizio il Gruppo Espri n e t
ha operato lungo le l inee guida del Piano
S t r ategico Triennale 2002-2004, p re s e n t ato in
p recedenza alla comunità fi n a n z i a ri a , che si
a rticola principalmente at t r a ve rso il perfeziona-
mento di due acquisizioni di ri l i evo, lo st a rt - u p
del nu ovo polo logistico di Cambiago, la cost i-
t uzione di Espri finance Srl e l’avvio di Euro p e a n
Wholsale Group Gmbh.
La crescita per acquisizioni del Gru p p o, p u n t o
ri l evante del suddetto piano, si è re a l i z z ata at t r a-
ve rso l’acquisto del 100% del capitale sociale
della Pisani Spa, a v ve nuto nel corso del mese di
s e t t e m b re 2002 al prezzo finale concord ato pari
a 4,15 milioni di euro, c o r ri s p o sti interamente in
due tranche di cui la pri m a , p a ri a 1,485 milioni
di euro, in data 3 settembre 2002 e la seconda a
s a l d o, p a ri a 2,665 milioni di euro, in data 28
o t t o b re 2002. Pisani Spa è un dist ri bu t o re all’in-
g rosso di prodotti info rm at i c i , c o n s u m abili e
p rodotti per ufficio con un fat t u r ato che nel 2001
ha raggiunto i 126,5 milioni di euro. La Società
p re s i d i a , i n o l t re , anche il merc ato della dis-
t ri buzione al dettaglio at t r a ve rso circa 150 punti
vendita affi l i ati al marchio “ M a ster Te a m ” .
Nell’ambito del piano di semplificazione soci-
e t a ria del Gruppo Espri n e t , l’Assemblea dei soci
di Pisani ha ap p rovato il progetto di fusione per
i n c o rporazione di quest’ultima società in
E s p rinet Spa; il  progetto successiva m e n t e
ap p rovato anche dal CdA della Cap o g ru p p o
E s p rinet prevede che l’operazione possa essere
eseguita entro il 30 giugno 2003.
In merito alle acquisizioni eff e t t u ate nel cors o
del 2002, si deve ri c o rd a re che sempre nel mese
di settembre Esprinet Spa e Assotrade hanno
concluso un contratto condizionato per l’acquis-
to da parte del Gruppo dell’azienda condotta
da Assotrade operante nella dist ri buzione di
p rodotti info rm atici sul merc ato italiano. E n t ro la
fine dell’anno, a seguito dell’ap p rovazione da
p a rte dell’Antitru st , è st ata fo rm a l i z z ata l’acqui-
sizione del seguente ramo d’azienda.
Nell’ambito di una st r ategia di intern a z i o n a l i z-
zazione del Gru p p o, ri l evante è st ata invece la
c o st i t uzione di una società comune di diri t t o
e l vetico denominata EWG-European W h o l e s a l e
G roup Gmbh, con capitale sociale ve rs ato pari
a circa 100 mila euro, c o stituita da Esprient e
a l t re tre società di nazionalità dive rsa (Svizzera,
Olanda e Regno Unito). Grazie a questa oper-
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azione si è fo rm a l i z z ata una part n e rship st r at e g i-
ca tra alcuni dist ri bu t o ri locali leader nei ri s p e t-
tivi merc ati geografici e fi n a l i z z ata a pro p o r re ai
p rincipali fo rn i t o ri internazionali un interl o c u t o re
unico con funzioni di coordinamento di pro-
grammi di marketing pan-euro p e i .
A livello economico, l ’ e s e rcizio chiuso al 31
d i c e m b re 2002 ha visto re a l i z z a re una cre s c i t a
s i g n i fi c at i va dei livelli  di attività del Gru p p o
E s p ri n e t . N o n o stante la generale debolezza del-
l ’ e c o n o m i a , l’utile netto consolidato è salito a
6,3 milioni di euro in aumento dello 0,8% ri s p e t t o
al va l o re dell’anno pre c e d e n t e . Hanno concor-
so alla fo rmazione di tale ri s u l t ato ricavi consol-
i d ati in crescita del 19,2% a quota 948,9 milioni
di euro. Il fat t u r ato del 2002 è ri s u l t ato quasi
interamente ri f e ribile al core business della dis-
t ri buzione IT sul terri t o rio italiano. Le vendite re l a-
t i ve all’area della dist ri buzione IT sono st ate re a l-
i z z ate per il 99,9% dalla cap o g ruppo Espri n e t
S p a , m e n t re quelle sviluppate nell’area logist i c a
si ri f e riscono ai ricavi addizionali generati dalla
c o n t ro l l ata LDE, at t r a ve rso l’ero gazione di serv i z i
l o g i stici a clienti est e rni al Gru p p o. Il marg i n e
l o rdo sulle vendite passa da 66,1 milioni di euro
a 74,9 milioni con un aumento di 8,9 milioni di
e u ro; l’incidenza sulle vendite si riduce lieve-
mente passando dall’8,25% al 7,86%. Al netto
della voce spese di ve n d i t a , generali e amminis-
t r at i ve , salite a 51,3 milioni di euro circ a , il ri s u l-
t ato operat i vo lordo dell’esercizio si fissa a 23,7
milioni di euro, in crescita del 4,1% rispetto ai
22,7 milioni totalizzati nel 2001. In termini per-
centuali si osserva una ri d uzione della sua inci-
denza sui ricavi consolidat i , che passa dal 2,84
al 2,48%, s o p r attutto per effetto della fl e s s i o n e
della marginalità lorda dei prodotti ve n d u t i . I l
ri s u l t ato operat i vo consolidato si at t e sta a quota
20,1 milioni di euro in lieve flessione rispetto al
2001 (-1,6%). Al netto del disavanzo di consoli-
damento il ri s u l t ato operat i vo ri s u l t e rebbe st a-
bile rispetto ai livelli raggiunti nel 2001: EBITA pari
a 20,5 milioni di euro contro i  20,4 milioni di euro
del 2001. Il ri s u l t ato prima delle imposte e degli
o n e ri st r a o rd i n a ri si è incre m e n t ato del 16,5%,
salendo a 14,9 milioni di euro. Sul ri s u l t ato fi n a l e ,
che come detto ha raggiunto quota 6,3 milioni
di euro, hanno inciso oneri st r a o rd i n a ri netti pari
a 1,089 milioni di euro, rispetto ad un saldo pos-
i t i vo della gestione st r a o rd i n a ria del 2001, e
i m p o ste d’esercizio pari a 7,1 milioni di euro, i n
flessione di 0,485 milioni di euro rispetto all’anno
p re c e d e n t e .

Il cash fl ow generato dalla gestione ord i n a ria è
salito a 10,7 milioni di euro, p a ri ad una cre s c i t a
del 21,1% rispetto allo stesso dato dell’eserc i z i o
2001 (8,8 milioni di euro ) . L’ i n d e b i t a m e n t o
fi n a n z i a rio netto è sceso a 95,8 milioni di euro,
con una ri d uzione di 29,6 milioni di euro ri s p e t t o
alla fine del precedente esercizio (-23,6%). Al 31
d i c e m b re 2002, il pat rimonio netto totale ri s u l t a-
va pari a 41,3 milioni di euro ed il pat ri m o n i o
netto di competenza del Gruppo a 40,7 milioni
di euro, con incrementi rispettivi di 4,2 e 3,9 mil-
ioni di euro rispetto al 31 dicembre 2001.
In merito allo sviluppo della gestione corrente si
p revede per l’intero esercizio 2003 una fo rt e
c rescita del fat t u r ato ed un ulteri o re migliora-
mento dei ri s u l t ati re d d i t u a l i . I dati re l ativi al
p rimo tri m e st re del 2003 evidenziano ricavi totali
c o n s o l i d ati pari a circa 318 milioni di euro, i n
c rescita del 33% rispetto ai 238,4 milioni di euro
dell’analogo periodo dell’esercizio pre c e d e n t e .
L’indebitamento fi n a n z i a rio netto, p a ri a circ a
110 milioni di euro, si conferma sost a n z i a l m e n t e
sui livelli di chiusura di dicembre , ed esprime un
netto miglioramento rispetto ai 135,4 milioni di
e u ro del 31 marzo 2002.
Il management del Gruppo si ri t i e n e ,
c o mu n q u e , già molto soddisfatto dei ri s u l t at i
raggiunti nel 2002; in quanto in un anno st r a o r-
d i n a riamente complesso per l’economia in gen-
e r a l e , il Gruppo Esprinet  è riuscito ancora una
volta ad aumentare i r icavi e gli utili, p o rt a n d o
ad oltre il 15% la sua quota di merc at o. A n c o r a
più importante è ap p a rso il fatto che l’indebita-
mento fi n a n z i a rio è st ato dimezzat o, g e n e r a n d o
quasi 90 milioni di euro di cassa a poco più di
un anno dalla quotazione in Bors a .
Le sinergie conseguenti all’integrazione di Pisani
S . p. A . e Assotrade S.p. A . , acquisite nella secon-
da parte dell’anno, hanno cominciato a port a re
s i g n i fi c ativi effetti già a part i re dall’ult imo
t ri m e st re del 2002.
In questo contest o, la pro p o sta di aumentare il
l i vello di dividendi del 10% rispetto al dividendo
d i st ri buito nell’esercizio precedente (0,55 euro
per azione dai 0,50 euro del 2001) va letta pro-
p rio come un segnale importante di fiducia per
il prossimo futuro da parte del management.
Alla luce delle acquisizioni eff e t t u ate nel 2002 e
del mu t ato scenario di merc at o, i n o l t re , verrà a
b reve va l u t ato un nu ovo Piano Strat e g i c o
Triennale 2003-2005.
Nei primi mesi del 2003, è intanto proseguito il
cammino di crescita del Gruppo: come
d i m o strano gli sforzi che si sono concentrat i
p revalentemente nell’ampliamento della
gamma di pro d o t t i , at t r a ve rso l’acquisizione di
i m p o rtanti contratti di dist ri buzione nell’are a
s o f t wa re (IBM) e servizi di connettività (Tiscali).
I n o l t re , grazie alla recente acquisizione di
C o m ap e l , E s p rinet ha  consolidato la sua pre-
senza in una nicchia di merc at o, le connessioni
e gli accessori per cab l a g g i o, altamente pro f-
i t t evo l e .

R . M .
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Gruppo Editoriale L’Espresso

Diversi fattori hanno contribuito a migliorare la redditività del
Gruppo Espresso che ha chiuso l’esercizio 2002 con un utile netto di
46,1 milioni di euro e con un fatturato consolidato pari a 963,7 mil-
ioni di euro. Di fronte ad un mercato della raccolta pubblicitaria
ancora stagnante, il Gruppo ha consolidato le sua posizione di
leadership nella raccolta pubblicitaria dei quotidiani

In un contesto di merc ato certamente non fa vo revo l e ,
il Gruppo Editoriale l’Espresso ha visto migliorare i suoi
m a rgini reddituali e allo stesso tempo conferm a re la
sua posizione di leadership nel merc ato della raccol-
ta pubblicitaria dei quotidiani, da cui è deri vato nel
c o rso del 2002 circa il 55% dei ricavi consolidat i ,
n o n o stante quest’ultimo sia ap p a rso in calo per il sec-
ondo anno consecutivo.
La cri s i , che ha colpito soprattutto la carta st a m p ata e
la radio, ha fatto re g i st r a re la flessione maggiore nei
s e t t o ri che più erano cresciuti nel 2000 come per
esempio quello delle telecomu n i c a z i o n i , della fi n a n z a
e dell’editori a . N o n o stante ciò, il Gruppo Espresso è
riuscito comunque a migliorare la sua quota di mer-
c ato grazie alla raccolta pubblicitaria dei quotidiani
che è ri s u l t ata più fo rte rispetto a quella dei peri o d i c i .
Anche nel settore radiofonico ed Internet i ri s u l t at i
o t t e nuti sono st ati soddisfacenti se si pensa che la rac-
colta delle emittenti del Gru p p o, anche se in fl e s s i o n e
del 5% rispetto al 2001, è ap p a rsa nettamente migliore
a quella del merc ato radiofo n i c o, che ha fatto re g i s-
t r a re un calo di oltre il 9%; mentre nel settore Internet vi
è st ata una ulteri o re conferma della capacità di
attrazione dei marchi on-line del Gru p p o, che nel 2002
hanno fatto segnare una crescita in termini di raccolta
p u b b l i c i t a ria del 5%.
Per quanto ri g u a rda la contro l l ata Kat a w b , i n o l t re , i l
passaggio dalla fase di st a rt-up a quello di una azien-
da internet con obiettivi di pro fitto ha port ato a modifi-
c a re la sua st ruttura dei ri c a v i . I n fatti ai prove n t i
d e ri vanti dalla fo rnitura di servizi “ we b - s o l u t i o n s ” , c h e
r ap p resentano circa la metà del fat t u r at o, e a quelli
l e gati alla cessione di spazi pubblicitari , si sono ve nu t i
ad affi a n c a re i ricavi connessi con la vendita di
p rodotti e servizi a maggiore va l o re aggiunto dest i n at i
alla clientela pri vat a , agli operat o ri telefonici ed inter-
net (pari a circa un quarto del fat t u r at o ) . La ri o rga n i z-
zazione complessiva dell’are a , in base a questo nu ovo
modello di bu s i n e s s, ha comport ato una rev i s i o n e
della tecnologia ed un fo rte ridimensionamento di
tutte le st ru t t u re aziendali, con l’immediato va n t a g g i o
di dimezzare la perdita ev i d e n z i ata nel 2001 a livello di
m a rgine operat i vo lordo (-14 milioni di euro contro
una perdita di 27 milioni re g i st r ata nel 2001).
R i g u a rdo al settore radiofo n i c o, le emittenti del
G ruppo Espresso si sono mantenute prime per gli
ascolti tra le radio pri vat e , con quasi 7 milioni di
a s c o l t at o ri per giorn ata media, c o n f e rmando Radio
Deejay come la seconda radio più ascoltata in Italia
dopo l’emittente pubblica RadioRaiUno.
Il citato miglioramento della redditività del Gruppo è
st ato il frutto di diff e renti azioni interve nute nel cors o

dell’ultimo esercizio: sul ve rsante dei costi ha con-
t ri buito sicuramente il taglio e il contenimento della
spesa in tutte le attività del gru p p o, il calo del pre z z o
della cart a , l ’ e ffetto positivo delle dive rse azioni di
ri st rutturazione della contro l l ata Kat a web ed, i n fi n e , i l
c o n t rollo del capitale circolante; dal lato dei ri c a v i ,
i nve c e ,p o s i t i vo e st ato il successo delle va rie iniziat i ve
e d i t o riali legate ai marchi la Repubblica e L’ e s p re s s o,
che grazie alla loro credibilità hanno avuto un notev-
ole ri s c o n t ro da parte del pubblico ed, i n fi n e , l ’ a u-
mento del prezzo di copertina di quotidiani e peri o d i-
ci che è st ato accompagnato solo in parte da un calo
delle diff u s i o n i .
P ro p rio il successo dell’iniziat i va la biblioteca di
R e p u b b l i c a , che prevede l’abbinamento al quotidi-
ano di grandi opere di narrat i va , ha compensato la
d i m i nuzione dei ricavi ed ha spinto alla pro s e c uz i o n e
della collana anche nell’esercizio in cors o. Grazie ai 52
titoli pubblicati nel 2002 si è totalizzato una diff u s i o n e
c o m p l e s s i va superi o re a 25 milioni di libri con una
media di copie vendute per ogni uscita superi o re a
475 mila unità. Il totale dei libri venduti da Repubblica
nel corso dell’ultimo esercizio ha così rap p re s e n t at o
più del 40% delle opere di narrat i va diffuse sul merc a-
to italiano nel 2001. Anche da parte de L’ e s p resso è
p roseguita la st r ategia di sviluppo del marchio at t r a-
ve rso l’off e rta di prodotti multimediali ed editoriali in
abbinamento fa c o l t at i vo con il settimanale. Grazie a
q u e ste iniziat i ve , il Gruppo Espresso ha conferm ato la
l e a d e rship sul merc ato dei quotidiani in Italia dif-
fondendo nel corso del 2002 oltre 1,1 milioni di copie
al giorno dist ri buite tra le sue 16 test ate locali e il quo-
tidiano la Repubblica. L’aumento del prezzo di ve n d i t a
p a s s ato da euro 0,77 del 2001 a euro 0,90 del pri m o
marzo 2002 ha amplifi c ato l’effetto positivo sui marg i n i
anche se quest’ultimo è st ato in parte at t e nu ato da un
calo delle diffusioni rispetto all’anno pre c e d e n t e ,c a l o
che comunque era st ato ampiamente prev i sto e che
di conseguenza risulterà riassorbibile nel medio peri o-
d o. In part i c o l a re , nel corso del 2002, la Repubblica ha
re g i st r ato una flessione del 4,3% passando da 651 mila
a 623 mila copie medie ve n d u t e , i quotidiani locali
sono passati a 508 mila a 491 mila copie medie (-
3 , 4 % ) , m e n t re le vendite de L’ e s p resso sono scese del
10% a 388 mila copie vendute dalle 431 mila copie
dell’anno pre c e d e n t e .
S e m p re in merito al merc ato della raccolta pubblici-
t a ri a , per ov v i a re all’attuale fase di stagnazione e per
c o g l i e re al meglio le opportunità della ri p resa del
ciclo espansivo della pubblicità, nel corso del 2002 il
G ruppo Espresso ha avviato la progettazione e lo
sviluppo di una nu ova ro t at i va  in grado di st a m p a re
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fino a 128 pagine a colori , da dest i n a re per ora alla
p ro d uzione de la Repubblica. Nei prossimi anni ve r r à ,
i nve c e ,s o stituito tutto il parco ro t at i vo creando le con-
dizioni per off ri re agli inserzionisti pagine e fo rm ati a
c o l o ri senza vincoli di sat u r a z i o n e .
Passando all’analisi dei ri s u l t ati economici consolidat i
d e l l ’ e s e rcizio chiuso al 31 dicembre 2002 emerge che
il Gruppo Espresso ha totalizzato a fine anno un utile
netto di 46,1 milioni di euro rispetto all’utile di 1,1 milioni
del 2002 a fronte di un fat t u r ato consolidato salito a
963,7 milioni di euro dai 923,1 milioni dell’eserc i z i o
p re c e d e n t e . La scomposizione di questo aggre gat o
evidenzia un fat t u r ato diffusionale in crescita del 28,2%
rispetto al 2001, d e ri vante come già detto dal positivo
andamento dell’iniziat i va la biblioteca di Repubblica
e dall’aumento del prezzo dei quotidiani. I ricavi pub-
b l i c i t a ri , i nve c e , hanno ev i d e n z i ato una contrazione
dell’8,5% legata alla flessione della raccolta pubblici-
t a ria de la Repubblica (-11,9%), che comu n q u e
m o stra un andamento della pubblicità commerc i a l e
m i g l i o re rispetto alle medie di merc at o. L’ e s p re s s o,
dopo un avvio di esercizio pesantemente negat i vo, h a
chiuso il 2002 con una flessione della raccolta pub-
b l i c i t a ria dell’11,0% grazie al re c u p e ro ev i d e n z i ato nel
q u a rto tri m e st re e nonostante due minori uscite ri s p e t-
to al 2001. I quotidiani locali hanno ev i d e n z i ato una
flessione della raccolta pubblicitaria del 2,2%, m e n t re
come visto in precedenza le radio del Gruppo hanno
s e g n ato un calo del 5%.
In termini di margini re d d i t u a l i , si notano signifi c at i v i
i n c rementi sia a livello di Margine Operat i vo Lordo che
di Risultato Operat i vo. Il pri m o, al 31 dicembre 2002, s i
at t e sta a 180,8 milioni di euro in crescita del 38,3% sul-
l’anno precedente; il secondo si at t e sta a 122,4 milioni
di euro (+66,0%), p a ri al 12,7% del fat t u r ato contro i 73,7
milioni re a l i z z ati nel 2001 (8% del fat t u r at o ) .
Gli oneri fi n a n z i a ri netti sono scesi da 7 milioni di euro
a 2,5 milioni grazie alla ri d uzione dell’indebitamento e
s o p r attutto alle operazioni di tesore ria che hanno per-
messo di sfru t t a re al meglio la discesa dei tassi di inter-
e s s e . Il positivo andamento della gestione corrente e
la ri d uzione del capitale circolante ha port ato alla
d e t e rminazione di un cash fl ow di periodo pari a 139,4
milioni di euro. Q u e st’ultimo ha permesso di ri d u r re l’in-
debitamento del Gru p p o, che al 31 dicembre 2002 si
fi s s a va a 62,9 milioni di euro, in diminuzione rispetto ai
111,3 milioni di euro del 31 dicembre 2001. Il pat ri m o-
nio netto consolidato è passato da 392,4 milioni di
e u ro del precedente esercizio a 401,9 milioni. N e l
c o rso dell’esercizio 2002 sono proseguiti gli inve st i m e n-
ti in st ru t t u re pro d u t t i ve e nell’ammodernamento del
p a rco tecnologico; nel complesso sono st ati eff e t t u at i
i nve stimenti per 48,3 milioni di euro di cui 15,5 milioni
re l ativi alla Divisione Repubblica, 9,2 milioni ai quotidi-
ani locali, 15 milioni all’area stampa e ro t o c a l c o, m e n-
t re 3,2 milioni sono st ati dest i n ati al settore radiofo n i c o.
La cap o g ruppo Gruppo Editoriale l’Espresso S.p. A . ,h a
chiuso l’esercizio al 31dicembre 2002 con un fat t u r at o
p a ri a 571,0 milioni di euro in aumento dell’8,3% ri s p e t-
to all’anno pre c e d e n t e , grazie ai già citati ottimi anda-
menti delle iniziat i ve legate ai marchi la Repubblica e
L’ e s p resso e all’aumento del prezzo di copert i n a .
Anche in questo caso a fronte di un incremento del
39,2% dei ricavi diffusionali si nota una flessione del
12% dei ricavi pubblicitari . Il ri s u l t ato operat i vo si è fi s-
s ato a 96 milioni di euro in aumento del 61,5% ri s p e t t o

ai 59,5 milioni del 2001.
Nel 2002 si sono manifest ati oneri netti da part e c i-
pazione pari a 7,1 milioni di euro a fronte di prove n t i
netti per 9,6 milioni totalizzati a fine 2001. Le sva l u t a z i o n i
p a ri a 25,5 milioni di euro sono st ate in parte bilanciat e
dai dividendi perc e p i t i , p a ri a 18,4 milioni di euro. I n
p a rt i c o l a re , è st ata eff e t t u ata la svalutazione integrale
della partecipazione in Kat a web Spa, per tenere
conto dell’azzeramento del pat rimonio netto della
stessa società. Gli oneri fi n a n z i a ri netti sono diminuiti a
3,1 milioni di euro nel 2002 dai 9,2 milioni dell’anno
p re c e d e n t e , a seguito della ri d uzione dell’indebita-
mento medio e al calo dei tassi di intere s s e . Il conto
economico ha così visualizzato a fine anno un utile
netto di 49,9 milioni di euro rispetto ad un ri s u l t ato netto
di 37,1 milioni di euro re a l i z z ato nel 2001. Il cash fl ow
g e n e r ato dalla gestione corre n t e ,p a ri a 112,4  milioni
di euro, è st ato in grado di compensare gli esborsi per
gli inve st i m e n t i , il pagamento dei dividendi e l’acquis-
to di azioni pro p rie permettendo di migliorare allo st e s-
so tempo la posizione fi n a n z i a ria netta della Società.A l
31 dicembre 2002, i n fat t i , l’indebitamento netto è sceso
a 114,8 milioni di euro dai 168,8 milioni del 31 dicem-
b re 2001.
Sulla base di questi ri s u l t at i , il CdA ha fo rmu l at o
all’Assemblea dei Soci la pro p o sta di dist ri bu i re un div-
idendo pari a 0,1 euro per azione, in aumento del 18%
rispetto a 0,085 euro per azione dell’anno pre c e d e n t e .
In merito alla prevedibile evo l uzione della gestione in
c o rs o, è pre m at u ro fo rmu l a re delle ipotesi; tuttavia,
anche se le pro s p e t t i ve circa l’andamento del merc a-
to pubblicitario re stano deboli, fa vo revole ap p a re per
le aziende editoriali la nu ova diminuzione del pre z z o
della cart a ,che si è re g i st r ata nei primi mesi dell’anno.
P ro s e g u e ,i n o l t re , con successo l’iniziat i va la biblioteca
di Repubblica che continua a ri s c u o t e re ottimi ri s u l t at i ,
così come positivo è ap p a rso il lancio della nu ova col-
lana I cap o l a vo ri del cinema italiano in dvd e l’anda-
mento delle vendite di prodotti opzionali ab b i n ati alle
a l t re test ate del Gru p p o.
Al fine di procedere ad una razionalizzazione della
struttura societaria e ad una semplificazione ges-
tionale amminist r at i va e decisionale, il Gru p p o
Editoriale L’Espresso ha in progetto per il 2003 la
fusione per incorporazione nella Capogruppo di tre
società interamente contro l l ate: Edizioni La
Repubblica S.p.A.,Editoriale Publietas S.p.A.e Club la
Repubblica S.p.A.tutte operanti nel settore editoriale
e che conseguono buona parte dei propri ricavi
grazie ai servizi resi proprio alla Società. La fusione
consentirà di raggiungere maggiori sinergie di ges-
tione tra le attività finora svolte separat a m e n t e .
L’operazione non comporterà l’emissione di nuove
azioni della società, ma solamente l’annullamento
delle azioni delle incorporande.
Tra gli altri fatti avve nuti nei primi mesi del 2003, si ri c o r-
da che pro p rio lo scorso 8 ap rile il Gruppo Espresso ha
c o mu n i c ato di ave re ri a c q u i st ato da Unicredit il 5% del
c apitale sociale di Kat a we b , p o rtando la pro p ri a
p a rtecipazione nella società al 100%.
C o n t e st u a l m e n t e , U n i c redit Banca ha comprato da
K at a web il 10% di Vi va c i t y, di cui già deteneva il
re stante 90%. L’operazione ha determ i n ato complessi-
vamente un esborso del gruppo Espresso a fa vo re del
g ruppo Unicredito di 5 milioni di euro.

R . M .



TABELLARE
ALITALIA



TABELLARE
CAPITALIA


