
Capitalia

A rc h i v i ato un esercizio che non
avrebbe potuto non finire "in rosso"
per le note trave rsìe economiche
internazionali  e nazionali, il Gruppo
non solo si conferma all'avanguardia
nel panorama bancario italiano ma
recupera anche prontamente un
risultato netto consolidato positivo -
Aumentati i profitti finanziari e ridotti
i costi operativi

Il gruppo bancari o
C apitalia ha re g i st r at o
perdite nel 2002,ed é già
p rontamente torn at o
all'utile nel primo scorcio
del 2003. Ecco una bella
quanto - perché non
dirlo? -  anche scontata
n o t i z i a . A spiega re la
quale, occorre prendere
il discorso un poco alla
lontana.
Se in tutti i settori dell'e-
c o n o m i a , n e l l ' i n t e r-
nazionale come nell'ital-
iana, dal fatidico 11 set-
t e m b re 2001 nel quale

crollarono le Twin Towers a New York la navigazione
ha preso ad imbarcare acqua, figurarsi cosa dove-
va accadere (ed é accaduto) in campo bancario.
Perché é il primo a prendersi tutti i contraccolpi di
quanto di negativo può avvernire appunto nell'in-
dustria e nella finanza, sì,ma anche in politica e sul
terreno, diciamo così,delle stesse prospettive plane-
tarie, in termini di complessivo futuro dell'umanità
stessa (e non é un'esagerazione). Tutti tirano infatti i
remi in barca (come appunto puntualmente é cap-
itato), le iniziative ristagnano, le aziende si mettono
alla fi n e stra a scru t a re incupiti cieli. La gente
ovunque consuma meno, i risparmiatori  stessi -pur
magari divenendolo lì per lì forzatamente di più
perché di primo acchito spendono meno-  dopo
poco si trovano travolti da una serie di avversi even-
ti che tradotti nell'incertezza delle prospettive da
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Autostrade

Il gruppo che oggi  dopo l'OPA é
c o n t r o l l ato all'84 per cento dalla
società Schemaventotto ha re gi-
s t r ato  ricavi e utili netti  in fo rt e
a u m e n t o
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Monte dei Paschi di Siena

Il Gruppo MPS ha realizzato nume-
rose operazioni di ri s t ru t t u r a z i o n e
societaria nel 2002 in attuazione
degli indirizzi fissati nel Piano
Industriale

pag. 8

IL BOLLETTINO
DELLE SOCIETA’ QUOTATE

Cesare Geronzi (P)

Premafin

Una limpida realtà economica in
fase di consolidamento senza più
rémore. L'esercizio 2002 si é chiuso
con un utile netto nonostante le dif-
ficoltà generali
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Edison:

In forte sviluppo il fatturato e in
netto miglioramento nel primo tri-
mestre dell'anno i risultati operativi
della società energetica
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una parte e nella certezza d'una
maggiore incisività dell'inflazione dall'altra, finisce
coll'indurre a comportamenti caotici, talora irrazion-
ali o indecifrabili, contraddittori con ogni ipotesi di
gestione normalmente prevedibile. Al fondo di tutto
(oppure al vertice, se si preferisce, a seconda del
punto al quale ci si collochi per guardare le cose)
sta appunto il sistema bancario, in casa nostra
come nelle altrui. Il quale sistema bancario subisce
per primo tutti i flussi e riflussi delle avverse congiun-
ture e di languenti economie.Che in questo quadro
dunque una banca perda terreno, e si trovi a pre-
sentare per un esercizio un bilancio "in rosso", non
meraviglia, né va considerato come somma nega-
tività.Mentre semmai meraviglia se appare la stessa
in grado di tenere benissimo duro, di svilupparsi tutto
sommato egualmente quanto a potenzialità (con la
sua rete, coi suoi sportelli, con le migliorìe che vi sa
realizzare, nel conseguimento di incisive efficienze),
perché ciò significherà indubitabilmente allora che
anche nei momenti duri sa porre le basi per uno
sviluppo successivo. Che sarà perciò  proporzional-
mente anche ben più esteso, quando tutto ripren-
derà a marciare al meglio. Ciò che ad un certo
punto non potrà non avvenire (e del resto se ne scor-
gono già i primi segnali).
E' con premesse di questo genere (crediamo non
siano oggettivamente opponibili) che occorre
guardare al bilancio 2002 appunto di Capitalia,e al
suo andamento più prossimo : sia dunque per l'eser-
cizio 2002 (che per la Società si é chiuso  riportando
a nuovo una perdita di 160,7 milioni di euro, agevol-
mente fronteggiata con il ricorso alle proprie riserve)
, sia per i primi mesi dell'esercizio nuovo, che già
hanno visto manifestarsi segnali indubbi di pronto
riavviamento ve rso una stagione di attività che
saprà sicuramente essere foriera di soddisfazioni
maggiori sia per il "management" che per l'azionari-
ato della banca. Capitalia é, senza ombra di dub-
bio, uno dei maggioi gruppi bancari operanti in
Italia nel mercato che viene abitualmente definito
del "retail". Opera in buona sostanza a tutto campo,
con i suoi 1930 sportelli, con  le sue 17 filiali estere,
con le sue reti (o marchi,se si preferisce), ai quali da
sempre il mercato conferisce fiducia : e che sono,
come si sa, Banca di Roma, Banco di Sicilia, Bipop
Carire, infine lo specialistico Fineco Group;   tutte isti-
tuzioni ed entità di forte peso, ad alcune delle quali
in ispecie sta alle spalle una lunga e pro fi c u a
tradizione storica di eccellente presenza appunto in
tutti i campi dell'attività economica e creditizia,glob-
almente,in tutta l'estensione  del  territorio nazionale.
Da un paio d'anni a questa parte poi, da quando
cioé esso si é ristrutturato appunto sotto l'innovativa
etichetta di Capitalia, del gruppo si é molto parlato
come di un protagonista di rilievo nelle maggiori
operazioni attraverso le quali é stata ridisegnata in
parte la mappa (e con essa la strategìa) di alcuni
tra i principali "snodi" degli assetti italiani che con-
tano, dalle Generali a Mediobanca, alla parteci-
pazione poi dell'istituto bancario con la propria pro-
fessionalità e con le proprie risorse alle operazioni di
rilancio di quella grande realtà industriale nazionale
che seguita ad essere la Fiat. Il che é valso a sotto-
lineare anche sotto questo profilo come il gruppo sia
appunto in prima fila, nella gestione dei "business"

nazionali. Inoltre, attraverso MCC (già Mediocredito
Centrale) il gruppo è presente,sempre con maggior
incisività, nell’attività di finanza d’impresa e di mer-
chant banking.
Al di là di tanto vivace protagonismo, comunque,
che é il sintomo inoppugnabile e più palese d'una
vitalità evidentemente poggiante su solidissime basi,
anche i risultati gestionali in senso più stretto,
pur in una fase che appunto (caratterizzata da tante
vicende avverse) non poteva certamente produrre
di per sé esiti  positivi,sono di tutto rispetto e meritano
ap p re z z a m e n t o, c o n s i d e r ate le circ o stanze nelle
quali si sono prodotti (pensiamo al 2002). Difatti,
spedito in archivio il suo primo bilancio "in rosso",
ecco che già nel primo trimestre di questo anno
Capitalia si é riaffacciata prontamente all'utile,chiu-
dendo il periodo con un risultato netto consolidato
(in "nero" dunque) di 11 milioni di euro. E' una cifra
che non incarna ovviamente una grande consisten-
za in sé, ma é il segnale, atteso, di una chiara inver-
sione di tendenza, e che soprattutto é stata realizza-
ta rapidissimamente. E' un risultato che, ove lo si
analizzi più da vicino, rispecchia da un lato quel
recupero dei ricavi che già aveva cominciato a
manifestarsi nell'ultimo scorcio del precedente eser-
cizio, e dall'altro sottolinea l'ulteriore ridimensiona-
mento che il gruppo é riuscito a realizzare nei suoi
costi operativi,i quali sono scesi, nella media trimes-
trale,del 5,1 per cento in linea generale nonché poi
in ispecie (e questo appare specialmente significati-
vo) dell'11 per cento se si guarda alle sole spese
generali e amministrative. E' stato raggiunto un bel-
l'incremento di efficienza, dunque.
Nei primi tre mesi dell'anno ormai ampiamente in
corso, poi ,il margine d'interesse sulle attività gestite
si é attestato alla quota di 647 milioni di euro, in linea
con il dato medio dell'esercizio 2002.
Questa apprezzabile tenuta é da attribuirsi alla polit-
i c a , p o s i t i vamente adottat a , di "re p ricing" del
portafoglio crediti, che ha compensato gli effetti
delle riduzioni degli attivi misurate nell'annata prece-
dente. Sono poi aumentate nel primo trimestre del
2,2 per cento le commissioni nette,
mentre i profitti finanziari sono ammontati a 85 milioni
di euro. Un  terzo di essi (ed é un dato che merita di
essere sottolineato, questo) deriva dall'attività defini-
bile come di "wealth management". Anche il mar-
gine di intermediazione é apparso nel primo scorcio
di questo 2003 in discreta crescita (nella misura
dell'1,9 per cento), mentre é più fortemente lievitato
(del 27 per cento, arrivando in cifra assoluta a 315
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milioni di euro) il risultato lordo di gestione,e ciò gra-
zie appunto anche al contenimento delle spese che
é stato  realizzato. Sempre nei primi tre mesi del
nuovo anno in corso rettifiche e accantonamenti
hanno fatto registrare un calo del 57 per cento per
un volume complessivo di 250 milioni, pur mante-
nendo un elevato livello : e questo ha decisivamente
contribuito al ritorno all'utile, sul quale hanno poi
operato erosioni il forte livello del carico fiscale
nonché il risultato ancora negativo  (seppure in
misura più ridotta rispetto all'anno precedente)  di
Fineco Group. Alla fine del primo trimestre (e siamo
ora a considerare gli aspetti patrimoniali) il
gruppo Capitalia segna una raccolta diretta in lievis-
sima flessione (0,7 per cento in meno) mentre totaliz-
za una raccolta indiretta di 90,5 miliardi di euro. E'

risultato stabile invece nel periodo lo stock degli
impieghi, non lontani dagli 80 miliardi di euro. La
posizione netta sull'interbancario é passata dagli
11,2 miliardi della fine esercizio 2002 ai 10,3 miliardi
di fine marzo.
Le schiari t e , e schiarite decisive , non mancano
d u n q u e , c o m p l e s s i va m e n t e , nel bilancio del gru p p o
C ap i t a l i a , il che é fo ri e ro appunto di pro s p e t t i ve ancor
m i g l i o ri per il prosieguo dell'anno. Il buon giorno difat-
ti si vede dal mat t i n o, come vuole giustamente la
saggezza popolare dei prove r b i , e il mattino si é
a n nu n c i ato nel 2003 come più che discre t o, d o p o
che  " a' nu t t at a " , per dirla con le immortali espre s s i o n i
del grande Eduard o, é ormai passat a . Agli arc h i v i ,
d ove re sterà sepolta senza accord a re "bis".

V.P.
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Premafin
Una limpida realtà economica in fase di consolidamento senza più
rémore. L'esercizio 2002 si é chiuso con un utile netto nonostante le
difficoltà generali dei mercati finanziari in Europa che hanno pesa-
to sui portafogli azionari -  Positivo anche il primo trimestre del
nuovo esercizio - Il patrimonio netto della società aumenta, l'inde-
bitamento cala, consolidando le premesse per sviluppi ulterior-
mente soddisfacenti 
C u riosa sort e , quella di Salvat o re Ligre st i ,dei figli che con
lui lavo r a n o, nonché delle stesse sue aziende. S o n o, s e
non sempre , spessissimo al pro s c e n i o, nello svo l g e rs i
dinamico dell'economia italiana. Lo sono indubbia-
m e n t e , e più che mai. Si parla di loro quasi un giorno sì e
un giorno no. Negli ultimi mesi,p o i ,c'é st ato addirittura un
f e st i val di interro gativi e di pettegolezzi  che li ha ri g u a rd at i
: entreranno oppure no nella editrice del  "Corri e re della
Sera" e nel patto di sindacato re l at i vo?  E se sì, cosa mai
vorrà  signifi c h a re il loro ingre s s o, s o p r attutto politica-
mente?  Per tacere di quando ci fu la nota "telenove l a "
sulla Mediobanca, connessa a quella pari m e n t i
a g g rov i g l i ata sulle Generali :  da che parte starà Ligre st i ,
ve rso chi farà pendere la bilancia?  Chi sono gli amici e
chi  gli avve rs a ri?  Con chi si schiererà?  E con Maranghi,
come la mettiamo?  E via "gossipeggiando", come oggi
si dice. Assai più scars a , i nve c e , risulta di norma l'at t e n-
zione dedicata ai conti economici delle società che al
g ruppo  Ligre sti  fanno cap o, e che pure sono  -ecco il
punto-  fior di società. Sia al livello di ve rtice della cord at a
(cioé di cap o g ru p p o ) , come a livello intermedio di soci-
età contro l l ate oppure anche soltanto part e c i p ate (e
b a sti pensare ai basilari casi di  Fondiaria-SAI:  sugli
a c q u i sti di titoli Fondiaria da parte del gruppo Ligre sti e
sulla successiva pro p o sta d fusione con la SAI -andata poi
in porto defi n i t i vamente pro p rio nel 2002-   parimenti si
s p re c a rono i chiacchieri c c i , specialmente di intonazione
p a r ap o l i t i c a , quando appunto Ligre sti prese a far vela su
F i re n z e . M e n t re poca o nulla considerazione venne a
lungo pre st ata al possibile dive rso futuro della società. E
quasi nessuno, alludiamo in ispecie alla stampa eco-
n o m i c a , si chiese e provò ad indaga re , sulla base di dat i
economici  e non di supposizioni circa i "poteri " , se l'antica
compagnia assicurat i va fi o rentina avrebbe tratto va n t a g-

gi da quella fusione  -come poi dimost r atamente é
a v ve nuto- , o p p u re no).
Ci vuole pazienza, d i rebbe il fi l o s o fo. P ro b abilmente quel-
lo di trova rsi così spesso sotto i ri fl e t t o ri non soltanto eco-
nomici é uno scotto che il gruppo Ligre sti si é trovato a
p a ga re alle pur deteri o ri  mode imperanti dei tempi. I l
che però non deve dist o g l i e re  dall'andare a dare piut-
t o sto un'occhiata più seria pro p rio ai conti del ve rt i c e , e
cioé a Pre m a fi n ,che é la centrale operat i va ,per così dire ,
del gru p p o. La quale Pre m a fi n , anche se il merc at o
a z i o n a rio non sempre mostra di accorg e rs e n e ,
sta marciando oggi a pieno ri t m o, già avendo consegui-
to ri s u l t ati di pri m ' o rdine e avendo poi posto le basi per
re a l i z z a rne di ancor migliori .
Ve d i a m o l i ,d u n q u e ,q u e sti ri s u l t at i .
G ruppo e società sono in utile, tanto per cominciare ("E
q u e sto fia'l suggel c'ogn'uom disga n n i " , a v rebbe detto
p a d re Dante).Al termine di una annata come il 2002,c h e
ha visto per tutti (e dunque ovviamente anche per
P re m a fin) discendere il va l o re delle part e c i p a z i o n i
a z i o n a rie detenute direttamente o indirettamente in
p o rt a fo g l i o, é st ato conservat o, ed anzi anche sensibil-
mente aumentat o, il ri s u l t ato positivo, il che si é reso man-
i f e sto in un utile netto di 38,9 milioni di euro contro i pre c e-
denti 22,3 misurati per l'esercizio pre c e d e n t e .E p p u re si é
t r at t at o, non lo si può dimenticare e lo si torna a ri p e t e re ,
di un'annata specialmente lab o ri o s a , p e rché é quella
che appunto ha visto il compimento della fusione tra SAI
e Fondiaria : e  si sa che le fusioni non sono mai oper-
azioni né semplici né del tutto indolori , p e rché con-
ducono spesso ad una serie di necessità di re t t i fiche di
d at i . Stiamo parlando dell'impegno puramente operat i-
vo, cioé dell'impegno economico-gest i o n a l e , al di là
della lab o riosità intrinseca che una operazione di fusione
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di quelle dimensioni ha ri c h i e stosia in sé che  per le
opposizioni che assurdamente le erano st ate pre t e st u-
osamente sollevate contro.
Ma più dell'utile netto,é importante anche mettere in luce
come sia fo rtemente cresciuto il pat rimonio netto di
P re m a fi n , che alla fine dell'esercizio 2002 é ri s u l t ato pari a
quasi 380 milioni di euro (rispetto ai precedenti 191,8) , c i ò
che corrisponde ad un va l o re contabile di circa 1,22 euro
per azione , un livello poco al di sotto del doppio,c i o é ,d e l
va l o re medio che le quotazioni avevano palesato nel
mese di dicembre (si parla di media semplice dei pre z z i
u fficiali sul merc at o ) . Quanto a dire che se la Borsa ha
fatto pesare anche sui titoli Pre m a fin la generale crisi che
l'ha pervasa per le notissime, e t e rogenee ragioni, l ' at t i v i t à
della cap o g ruppo dei Ligre sti incorpora ora una poten-
zialità ri l evantissima (un altro confo rtante dato é rap p re-
s e n t ato dall'ammontare , per quasi 57 milioni di euro, d e l-
l'utile passato a ri s e rva) che non mancherà di emerg e re
in pienezza non appena le condizioni generali del mer-
c ato consentiraanno di guard a re ad esso con diffi d e n z a
m i n o re di quella che é st ata innescata da tante avve rs e
v i c e n d e . Da vicende che però, s p e c i fi c a m e n t e , nel caso
di Pre m a fin non ne hanno appunto intaccato neppure
minimamente la solidità.
Il gruppo e la società Pre m a fin appaiono in quest o
momento avviate ad una ancor più signifi c at i va
evo l uz i o n e , dopo che appunto la fusione tra Fondiaria e
SAI si é compiuta, così consentendo che ora si sviluppino
tutte le pro g r a m m ate sinerg ì e , ciò che avverrà sotto la
guida di una "gove rnance" anch'essa radicalmente ri n-
n ovata pro p rio per poter dare la massima spinta ai pro-
grammi espansivi. A Pre m a fin fa ora capo (e ne cost i t u-
isce l'attività principale) il terzo polo assicurat i vo italiano,
che nel ramo Danni figura peraltro in vetta alla classifi c a
di specie.L'implementazione del processo di integrazione
nelle attività assicurat i ve che attualmente è in cors o
ga r a n t i s c e ,grazie alle sinergìe che ne deri veranno (e che
sono st ate già delineate) , un miglioramento sensibile dei
p ro fili di redditività del gru p p o. I n s o m m a , se in un'annat a
d u rissima per i merc ati fi n a n z i a ri europei (nella quale i
p o rt a fogli azionari  hanno subìto  -per tutti, ri c o rd i a m o l o
per la terza volta- inev i t abili falcidie) il gruppo Pre m a fin é
riuscito a mantenere comunque (ed anzi ad accre s c e re )
un ri s u l t ato positivo, per giunta quando st a va operat i va-
mente aff rontando la fusione che ha dato ora vita alla
nu ova entità Fondiari a - S A I , ap p a re indubitabile che l'e-
s e rcizio ormai trascorso quasi per metà saprà pro d u r re
ri s u l t ati ancora più signifi c ativi e soddisfa c e n t i . P ro p rio in
t e rmini di re d d i t i v i t à , ciò che anche il primo tri m e st re del
nu ovo anno del re sto ha già messo in luce. Se si con-
f rontano infatti gli identici iniziali periodi del 2002 e del
2 0 0 3 , se ne ve ri fica come a distanza di dodici mesi (par-
l i a m o, si ri p e t e , del solo iniziale tri m e st re , non del bilancio
d e l l ' e s e rcizio nell'insieme, che già é ri s u l t ato appunto alla
fine in utile nel 2002)  si re g i st ri sin d'ora un netto migliora-
m e n t o. Nel 2002, da gennaio a marzo s'era determ i n at a
una pur minuscola perdita (4,7 milioni, poi riassorbita e ri -
s u p e r ata nei re stanti tri m e st ri dell'anno). Un anno dopo la
g e stione mostra per gli stessi mesi una situazione di pare g-
g i o. Il prosieguo dell'anno già nel 2002 condusse ap p u n-
to poi ad finale ri s u l t ato positivo. E' ovvio arg o m e n t a rn e
allora che quest'anno gli ultimi tre tri m e st ri produrranno un
esito gestionale ancora migliore anche perché ne sono
già mat u r ati alcuni dei pre s u p p o sti fi n a n z i a ri . Tra quest i
b a sti citare il livello dell'indebitamento, per esempio, c h e
é nettamente disceso (sempre nel  tri m e st re) da 430,4 a

407,3 milioni di euro. I benefici della fusione tra Fondiaria e
SAI già vengono misurati (e contab i l i z z ati) nell'andamen-
to della contro l l at a , la cui attività ord i n a ria si é chiusa con
un signifi c at i vo ri s u l t ato positivo (per 80,7 milioni di euro ) .
P re m a fin oggi sta raccogliendo insomma i frutti d'un
tenace lavo ro prima st u d i ato e poi avviato a re a l i z z a z i o n e
per una crescita che appunto vede nel comparto assi-
c u r at i vo il nucleo centrale, il cosiddetto "core bu s i n e s s " ,
delle at t i v i t à , che non si sviluppano soltanto at t r a ve rs o
F o n d i a ria-SAI (che incarna in ogni caso il "clou" , per il
g ruppo) ma anche at t r a ve rso altre società e impre s e .
C o n t ro l l ate o part e c i p ate sia direttamente che indire t t a-
m e n t e , compongono nell'insieme un globale tessuto di
a c c e n t u ata consist e n z a .Tra esse spiccano,solo per citare
qualche nome tra i più noti, Milano Assicurazioni , N u ova
MAA A s s i c u r a z i o n i , MAA Vi t a , MAA Finanziari a ,S a s a ,S a s a
Vi t a , tacendo poi delle attività immobiliari che ancora
c o m p o rtano un ri l evante impegno del gruppo (che per-
a l t ro  -visto che parliamo di immobili-  pro p rio dalla va l-
o rizzazione accompagnata da cessioni di parte del pat ri-
monio immobiliare di pro p rie società assicurat i ve , n e l-
l'ambito di Fondiaria-SAI in ispecie, va traendo ulteri o ri
motivi di realizzo di plusva l e n z e ) .
Un'altra annotazione va fat t a , a proposito di Pre m a fin e
della costellazione di società e imprese che vi fa n n o
c ap o. Il gru p p o, abitualmente identifi c ato col nome
della famiglia  Ligre sti che ne è l'azionista pri n c i p a l e , é
un gruppo che, fo rtemente insediato nel panorama
economico nazionale, c o n s e rva non di meno, ap p u n-
t o, ri l evanti connotazioni fa m i g l i a ri . Del che  fa fede la
stessa composizione attuale della "gove rnance" sia
della cap o g ruppo che delle consociate e contro l l at e
p ri n c i p a l i . M e rita di essere ri l evato come, da qualche
t e m p o, dopo anni nei quali la prevalente dottrina (chi-
amiamola così) ha considerato le imprese fa m i g l i a ri
come più "esposte" nell'evo l ve re delle genrazioni a
rischi di affi evo l i m e n t o, oggi invece vada aff e rm a n d o s i
(più giust a m e n t e ,c rediamo) una teorizzazione del tutto
o p p o st a , che vede appunto nelle aggre gazioni ges-
tionali di impostazione fa m i g l i a re  -ovviamente quan-
do vi si accompagnino capacità imprenditoriali
a c c e rt ate nelle persone impegnate- una fo rmula pro b-
abilmente pre f e ribile a quella, più dispers i va , c h e
abbia a segnare il distacco tra azionari ato e "man-
a g e m e n t " . Sono pro p rio la coincidenza e conve rg e n z a
di interessi tra gruppi fa m i g l i a ri pro p ri e t a ri e incari c at i
della gestione a meglio ga r a n t i re anche i terzi, così ten-
dono oggi ad aff e rm a re molti autorevoli studiosi di
economia aziendale (che citano in Italia esempi
come quelli di Merl o n i ,M a r z o t t o, B e n e t t o n ,Del Ve c c h i o :
ma nu m e rosi ve ne sono anche all'est e ro, e basti pen-
s a re alla st ruttura della BMW tedesca). Il caso Ligre st i
allora é un classico, in questo senso, p e rché rap p re-
senta appunto uno di quelli  nei quali v'è identifi-
cazione positiva piena fra controllanti e impre n d i t o r ì a ,
a livello manageri a l e . Anche questa é dunque una
ga r a n z i a .
P re m a fi n ,una bella realtà nazionale dunque. Un gru p-
po pro t a g o n i st a , non per le ipotesi di potere che,
come si diceva agli inizi, ogni tanto qualcuno gli
vuole cari c a re sul gro p p o n e , quanto per la limpida
realtà economica che a quel nome si coniuga . A l l a
quale realtà non potranno che competere ulteri o ri ,
c o n fo rtanti sviluppi pro p rio sul mero terreno delle
attività che lesono pro p ri e , le assicurat i ve , l e
fi n a n z i a ri e , le immobiliari .



Alzi la mano chi non ha mai odiato le auto-
s t r a d e . Non esiste italiano, p ro b ab i l m e n t e , c u i
non sia cap i t ato almeno una volta di mandar
l o ro degli irr i t ati accidenti mentali, nel trova rs i
in una fila al rallentat o re , in un blocco pro t r at-
to per chilometr i , in un intasamento  da lungo
" p o n t e " . G i à , ma solo se si parla di autost r a d e
con la "a" minuscola: perché se invece le dob-
biamo intendere con la "A" maiuscola, è
tutt'un'altra mu s i c a , v i sta nelle sembianze di
i m p re s a , di  società fi n a n z i a ria e indust ri a l e . D i
p ro t a g o n i sta di pr imissimo piano sia dello svi-
luppo economico del Pa e s e , che dei merc at i
fi n a n z i a ri .
Ci si consenta di pre n d e re il  discorso un poco
alla lontana. D u n q u e , una non esaltante carat-
t e ri stica del nost ro Pa e s e , come é st ato ahimé
ve ri fi c ato da molti anni orm a i , é il  fo r te "gap "
nu m e rico esistente fra le non molte pers o n e
c apaci e desiderose di "fa re" delle cose (nel
senso più largo del term i n e ) , e le tante, t a n t i s-
sime persone in grado invece di impedire che
le cose avve n ga n o. O comunque di frap p o r re
o st a c o l i , di conseguenza ri t a rdando molte pur
logiche e necessarie re a l i z z a z i o n i . Di qui, n o n
a caso, si originano  non info n d ati sospetti  di
qualche decrepi tezza s t ru t t u r a l e , polit ica e
a m m i n i st r at i va , ap p u n t o, di casa nost r a .
Se c'é un campo nel quale questa autentica
d i s tonìa é specialmente visibile, é quello del
t r a f fico automobi li s t i c o. Sono unive rsali  i
lamenti circa la sua lentezza, i suoi ri s c h i , l e
p e rdite economiche che vi si collega n o. M a
quando poi s'affacciano congrui progetti per
d e t e rm i n a rne un miglioramento (da parte dei
pochi che sap re b b e ro re a l i z z a rne) ecco scat-
t a re dubbi, p e rp l e s s i t à , " d i st i n g u o " , o st a c o l i .
Per quanto concerne la rete autost r a d a l e , p e r
e s e m p i o, ad opera di "ve rdi" e ambientalist i , a i
quali va molto r ispetto per gl i ideali  che
dichiarano di pers e g u i re , ma assai poco per
quanto assurd a m e n t e , a vo l t e , r i t a rdano re a l i z-
zazioni  pur unanimemente riconosciute come
n e c e s s a ri e . Per fo rt u n a , p e r ò , chi sa e può fa re
non si arre n d e , e le realizzazioni poi arr i va n o.
M a ga ri più tardi r ispetto a quanto fosse desi-
d e r ab i l e , ma arr i va n o.
La lunga premessa circa le difficoltà di "fa re " ,
in Italia, vale a ri c h i a m a re l'attenzione  sui
m e r it i  par t i c o l a ri  di quanti, i m p re n d i t o r i e
s o c i e t à , non si perdono comunque d'animo, e
p e rvengono con pazienza e costanza a re a l i z-
z a re obiettivi, ed a cre a re . Si guardi allora
appunto agli  "st rument i" del  traffi c o, q u a l i

sono le autost r a d e . A n z i , ap p u n t o, a d
" Au t o strade" con la A maiuscola. Cioé alla
società che quando (e ci si r i f e risce qui spe-
cialmente al 2002) sono st ati finalmente ri m o s-
si molti dei vincoli che fino a quel punto ave-
vano impedito l'avvìo di  lavo ri pur necessari
appunto per migliorare il traffico all'intern o
del nost ro Pa e s e , ha saputo pro mu ove re una
s e rie di inter ve n t i , a m p l i a m e n t i , i n i z i at i ve . D i
o p e re , i n s o m m a , che dunque non solo
m o d e rnizzano (in senso assoluto) l' Italia, m a
p roducono al tempo stesso validi e concre t i
r i s u l t ati economici.
Il  bilancio di Au t o strade é quanto mai esplici-
t o, così come lo é anche, di conseguenza,
l'andamento della quotazione bors i stica del
titolo azionar io  (i l quale non a caso dall' inizio
del 2003 ha re a l i z z ato sino ai nost r i giorni un
p ro g resso superi o re al 23 per cento, e ri s p e t t o
ad un anno pr ima é cresciuto dal livello di
meno di 9  euro a metà del 2002 agli attuali 12
c i rc a , con un pro g resso dunque superi o re al
37 per cento). E' st ato un bilancio ottimo dav-
ve ro, quello di Au t o strade nel 2002, sia ap p u n-
to per le opere cost ruite o decisivamente già
messe in cant iere , sia appunto per i ri s u l t at i
e c o n o m i c i , nonché per l 'elevato grado di re d-
ditività conseguito. Il 2002 ha fatto re a l m e n t e
re g i st r a re un deciso impulso di tutte le at t i v i t à
n e c e s s a rie per il  potenz iamento e lo sviluppo
della rete autostradale gestita dalla società,
anche come positiva ricaduta delle iniziat i ve
p romosse dall 'Anas per superare una bu o n a
volta i tanti vincoli est e rn i , ai quali appunto ci
si ri f e ri va agli esordi di queste considerazioni,
che avevano r i t a rd ato o impedito l'avvìo dei
l a vo ri .
L ' att ività della società Au t o strade si ri a s s u m e
in poche signifi c at i ve cifre:  oltre 800 milioni di
e u ro di progetti ap p rovati dal committente
Anas appunto (ciò che equivale ad un più 110
per cento r ispetto al 2001), c i rca 500 milioni di
e u ro di opere consegnate alle imprese (e qui
l ' i n c remento si misura nel 130 per cento), c i rc a
140 milioni di euro di opere già concluse,
rispetto ai 111 milioni re l ativi a tutti gli inter-
venti completati negli ultimi cinque anni pre-
c e d e n t i , e che si r i f e riscono appunto all 'epoca
p re - p ri vat i z z a z i o n e . Si può aff e rm a re allora
che se appunto una pr i vatizzazione ha davve-
ro ottenuto un clamoroso sucesso ed ha corri-
s p o sto alle attese per le quali é s t ata ideat a ,
q u e sta ri g u a rda pro p rio Au t o st r a d e . Oggi pos-
seduta per oltre l'83 per cento dalla fi n a n z i a ri a
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Autostrade
Il gruppo che oggi  dopo l'OPA é controllato all'84 per cento
dalla società Schemaventotto ha re gi s t r ato  ricavi e utili netti
in fo rte aumento che i conseguenti progressi della quotazione
b o rsistica del titolo hanno subito sottolineato -  Il fo rte impegno
per re c u p e r a re i ri t a rdi cumu l ati prima della pri vat i z z a z i o n e



S c h e m a ventotto (nella cui compagine fi g u r a n o
accanto agli interessi  prevalenti del Gru p p o
Benetton anche quelli di pri m a rie ist i t uzioni cre-
d i t i z i e ) , ha manifest ato un piglio re a l i z z at i vo del
quale appunto s'era prima quasi perduta la
m e m o ri a . Le cifre del bilancio, nel ri s p e c c h i a re
il nu ovo impulso dato alle at t i v i t à , sono quanto
mai eloquenti. Ricavi consolidati della società
Au t o strade per 2.359 milioni di euro, con un
m a rgine operat i vo lordo (l'"Ebitda") cre s c i u t o
dell'11,3 per cento in un anno dai 1.322 milioni
del 2001 a 1.472 ; un "ebit" (margine operat i vo )
di 1.067 milioni contri i 927 d'un anno pri m a ,
con un "ebit margin" che dal 41,7 per cento
sale al 45,2 ;  un "cash-fl ow" che dai pre c e d e n-
ti 935 sale a 1.013 milioni di euro. Col che la
società ha potuto contab i l i z z a re un utile netto
di 529 milioni (contro i 416 del 2001), re g i st r a n-
do una crescita di 3,7 punti a l ivello di inciden-
za sul fat t u r at o.
Quanto alla cap o g ruppo , mette a segno un
utile netto di 528 milioni, ciò che consente la
d i st ri buzione di un dividendo di 0,31 euro cor-
rispondenti al 2,6 per cento di rendimento rap-
p o rt ato alle quotazioni in Borsa della metà di
maggio 2003. Quanto a dire , in termini schietti,
un fior di dividendo. Tanto più che le pro s p e t t i-
ve sia  per l'esercizio in corso (che vede il
g ruppo fo r temente impegnato nella re a l i z z a-
zione di un ri l evante piano di inve stimenti  -
dopo i 674 milioni del 2002 fi n a n z i ati per meno
d'un terzo con indebitamento-  nell'ammoder-
namento e nel potenziamento della re t e ) , s i a
poi per gli esercizi  successivi, sono quanto
mai confo rt a n t i . E' st ata conferm ata sin d'ora
la previsione di un target di 1.900 milioni di
e u ro di "ebitda" per l'ormai non lontano 2005,
m e n t re saranno da va l u t a re poi  i sicur i eff e t t i
positivi legati a quel piano di ri o rga n i z z a z i o n e
del gruppo che ha preso il nome di Pro g e t t o
Mediterraneo e che già ha incontrato il con-
senso pieno di tutti gli analist i .
La nota più carat t e ri s tica e dist i n t i va di
Au t o strade si configura oggi, già se n'é fat t o
c e n n o, nello sforzo di modernizzazione est re m a
delle sue impostazioni e delle sue attività tutte.
D ove non sono dunque signifi c at i ve soltanto le
operazioni più specificamente ap p a rtenenti alla
sfera delle cost ruzioni ( at t u ate o  in corso:  tra le
quali occupano un posto di primo piano quelle
i n e renti al superamento delle principali cri t i c i t à
ancora presenti sulla dire t t r ice Milano-Roma,
sulla quale attualmente viene sopport ato un
t r a ffico quadruplo r ispetto all 'ori g i n a rio: e
ri g u a rdano tra va rie opere la va riante di va l i c o
sul tratto ap p e n n i n i c o, l'ampliamento a quat t ro
c o rsìe dell'intera trat t a , ampliamenti e ri fa c i-
menti di ga l l e ri e . Ma vi sono poi  lavo ri sulla
N ap o l i - S a l e rn o, sulla To ri n o - S a vo n a , sul raccor-
do Val d'Aost a , sulla Roma-L'Aquila , sul Pa s s a n t e
di Mest re , per citare solo gli impegni pri n c i p a l i ) .
Non solo cost ruz i o n i , dunque: sono anche signi-
fi c at i ve altre modernizzazioni intese a re n d e re
più fluido e di conseguenza più sicuro il traffi c o,
tra le quali merita citazione part i c o l a re lo sfo r z o
per est e n d e re l'utilizzo di mezzi automatici di

p a ga m e n t o. E' st ata ampiamente superata così
anche at t r a ve rso opportune azioni pro m o z i o n a l i
la quota di 3 milioni per quanto ri g u a rda il
nu m e ro di ap p a r ati Telepass in circ o l a z i o n e . S u l
totale delle transazioni eff e t t u ate sulla rete gest i-
ta da Au t o strade l'incidenza appunto dei mezzi
a u t o m atici di pagamento ha già  raggiunto nel
2002 il 62,3 per cento del totale.
La società Au t o strade insomma oggi si confi-
gura come un'entità indust riale e fi n a n z i a ri a
assai bene lanciat a , che dopo aver anche
chiuso con limitate perdite la negat i va vicen-
da della sua indiretta partecipazione alla Blu
s. p. a . (non in grado di corri s p o n d e re alle pri-
m i t i ve at t e s e , nelle telecomunicazioni , che ne
a vevano accompagnato la nascita), ri c o n-
centrandosi  nel  pro p r io "core business" s i
ap p re sta oggi appunto a ri o rga n i z z a re il  gru p-
p o, fo r temente  impegnato a far re c u p e r a re al
s i stema autostradale italiano i ri t a rdi accumu-
l ati nei confronti dei più evoluti Paesi euro p e i .
E questo per consentire così al nost ro di part e-
c i p a re nel modo migliore ai programmi di
i n t e rconnessione paneuropei (tra i quali fa
spicco il cosiddetto "corridoio 5", che colle-
gherà in ininterrotta successione di tratte la
c atalana città di Barcellona all 'ucraina Kiev ) .
Il Progetto Mediterraneo che delinea la corn i-
ce entro la quale Au t o s trade ora si ri o rga n i z z a
p revede che il gruppo si ar ticoli in tre dist i n t i
l i velli  societari (uno st r at e g i c o, nel quale ope-
rerà la società quotat a , Au t o strada Holding :
indi un primo livello operat i vo nel quale com-
p a r iranno la pr incipale concessionar i a ,
Au t o strade II, e le altre part e c i p ate at t i ve in
d i ve rse aree di business ; infine un secondo
l i vello operat i vo per concessioni e  iniziat i ve
l o c a l i z z ate in ambiti più specificamente terri t o-
ria li o re g i o n a l i . Tale st ruttura  faciliterà la re a-
lizzazione di aggre gazioni dive rs e , c o n s e n t e n-
do la partecipazione anche di va rie tipologie
di par t n e rs (globali, l o c a l i , o per singoli "bu s i-
n e s s " ) , a g evolando la creazione di "joint-ve n-
t u res" ove abbiano ad ap p a ri re opport u n e , e
i n fine permettendo di concentrare specifi c h e
attività tecnologiche (quali l'info m o b i l i t à , p e r
esempio) in società operat i ve "dedicat e " . C h e
risulteranno così in grado di va l o ri z z a re ogni
s u p p o rto al "core business" che é e r i m a n e
appunto quello del le cost ruzioni e del la
g e stione autost r a d a l i . Alla graduale re a l i z z a-
zione di questo impegnat i vo ma già ben deli-
n e ato e preciso programma ha ap e r to ultima-
mente la strada l'OPA lanciata dal la
S c h e m a ventotto che, conclusa nel febbraio
s c o rs o, ne ha elevato a ppunto a poco meno
dell '84 per cento la quota di controllo su
Au t o st r a d e . In questo stesso periodo di tempo,
va ri c o rd ato poi, é torn ato a piena funzionalità
il trafo ro del Monte Bianco, ciò che ulter i o r-
mente contri buisce a re n d e re at t e n d i b i l i s s i m e
le previsioni secondo le quali nell'eserc i z i o
2003 Au t o strade migliorerà ancora la com-
p l e s s i va pro p r ia re d d i t i v i t à , at t r a ve rso una
evo l uzione che si pro fila come signifi c at i va dei
m a rgini gestionali del gru p p o.
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Per molti milanesi d'annata, che siano abbondante-
mente inoltrati ormai negli "anta", é come immer-
gersi in un bagno di giovinezza. Passano nella loro
città da Foro Bonap a rt e , la centralissima st r a d a
semicircolare che pur con un livello di edifici inter-
posti fa da sostanziale cornice al Castello Sforzesco,
e al numero 31 rivedono, compiacendosene, la fati-
dica sigla : Edison. Con tanto di targa bronzea.
Tornano con la memoria allora indietro di qua-
rant'anni e rotti. Si rivedono al tempo in cui   (prima
che comparissero la nazionalizzazione dell'industria
elettrica del 1963, la fusione con il gruppo chimico
Montecatini del 1966 da cui poi derivò la nuova
società  Montedison, indi l'assalto portato nel 1969
dall'ENI e la quasi inclusione successiva nel para-
stato, indi gli anni tra il comico e il drammatico dal
1973 in avanti della "guerra chimica" con lo stesso
Eni e con l'imperversare dei  Merzagora,Cefis , Girotti,
Rovelli, Schimberni, Gardini) ; si rivedono dunque al
tempo, si diceva,in cui quel nome,semplicemente e
prosaicamente, veniva identificato con la "rendita
ambrosiana".Così i "rentiers" del tempo chiamavano
infatti i titoli della Edison. Si trattava di una società
elettrica straricca e di tutto riposo (a propria volta
azionista della maggior parte delle imprese elettri-
che del Nord Italia, e imparentata poi per via di
incroci azionari anche con quelle del Centro e del
Sud), dalla quale puntualmente provenivano ogni
anno pingui dividendi, che in  Borsa figurava fra le
stelle del listino, e che parecchi magistrati include-
vano, tanto risultava sicuro, fra i (pochi) titoli indu-
st riali acquist abili nell'interesse dei minori ri m a st i
senza arte né parte alla morte dei genitori e affidati
p e rciò alle cure del Tri bu n a l e . Eran considerat i
insomma,quei titoli,alla stregua,in altre parole,di un
titolo di Stato : con la differenza che poi Edison cre-
sceva sempre di valore,nel tempo.
E' successo di tutto, in quarant'anni. Ma oggi Edison
é tornata, è lì. Non solo come immagine, natural-
mente,ma anche come solida e di nuovo collauda-
tissima realtà industriale, che ha ripreso in autono-
mia il proprio originale ruolo di società "leader" nel
campo dell'energìa. Con  qualche concessione ai
tempi nuovi, si capisce : sicché se il suo "business"
principale é appunto di nuovo (come allora) l'ener-
getico, nel quale si divide tra energia elettrica e gas,
però ora vi affianca anche un'attività robusta nel set-
tore delle telecomunicazioni,con Edisontel."Post fata
resurgo", dicevano gli antichi romani:  econe la
dimostrazione, visibile,palpabile, concreta.
La ricomparsa di Edison sulla scena economica non
comporta soltanto nostalgici omaggi ad un tempo
migliore che fu  (un tempo "men feroce e più leg-
giadro", per dirla con una parte del notissimo disti-

co):  comporta anche un concretissimo riconosci-
mento ai valori rinnovati che l'azienda incarna oggi,
e ai risultati che, risorta dalle ceneri come la mitica
Fe n i c e , ha saputo infatti di nu ovo pre s e n t a re .
Nonché (anzi, soprattutto) alle prospettive piuttosto
brillanti che ora le si riconnettono.
Siamo ormai alle viste quasi del giro di boa della
metà dell'anno. Più del bilancio dell'esercizio 2002
conta allora in questo momento guardare al pre-
sente e al futuro della società (controllata oggi per
oltre il 61 per cento dalla finanziaria Italenergìa, e
per oltre il 15 dalla finanziaria del gruppo Tassara).
Gli ultimi dodici mesi avevano visto il titolo Edison
arretrare fortemente, in Borsa, dove ha lasciato sul
terreno la metà circa del proprio valore,in conessio-
ne ad una fase che l'ha vista alle prese con trasfoir-
mazioni anche profonde. Ma il suo riscatto, all'indo-
mani di quei cali, é ora ampiamente in corso, dopo
che ha condotto in porto anche un cospicuo
aumento di capitale (per 2,1 miliardi di euro, andato
a buon fine anche oltre le aspettative : é stato sotto-
scritto per il 99,98 per cento) che  ha messo a dispo-
sizione della società i mezzi e gli strumenti per uno
sviluppo che si sta annunciando (e dimostrando)
foriero di grandi soddisfazioni.
Sono i primi risultati del corrente 2003 a fornirne la
certezza. Nel primo trimestre dell'anno il fatturato
della società é cresciuto nel settore energetico del
40 per cento (pur in coincidenza con un periodo nel
quale forti sono state le tentazioni generali di tirare i
remi in barca !),il margine operativo raggiungendo
i 330 milioni di euro (rispetto ai 233 del corrisponden-
te periodo dell'esercizio precedente) é salitodel 41,6
per cento, l'utile operativo netto é arrivato in un tri-
mestre a 170 milioni di euro. La  società  -cedendo le
riserve egiziane di gas sulle quali vantava diritti-   ha
realizzato plusvalenze nette superiori ai 300 milioni di
euro cui hanno corrisposto perciò in parallelo pari e
sostanziali riduzioni dell'indebitamento, che prima
configurava un aspetto per il quale qualche analista
m a n i f e st a va ri s e rve . E così per l'esercizio 2003
abbondantemente avviato, ormai, é previsto un
risultato positivo, non precisabile ancora nelle sue
esatte dimensioni ma, appunto, positivo. Perché inci-
dono in esso i netti miglioramenti in corso sia relativi
ai costi di struttura sia ai costi finanziari (basti consi-
derare come gli oneri finanziari netti siano scesi a 94
milioni di euro, dai 170 milioni del primo trimestre di
un anno prima : e questo proprio a seguito del forte
ridimensionamento già menzionato dell'indebita-
mento). A cavallo tra il 2002 e il 2003 la Edison ha
realizzato una vera e propria svolta, tato che non
sono paragonabili (perché risulterebbero disomo-
genei) molti degli elementi che sostengono un

Edison:
In forte sviluppo il fatturato e in netto miglioramento nel primo tri-
mestre dell'anno i risultati operativi della società energetica che ha
riconquistato sul mercato l'attenzione che storicamente ha sempre
saputo meritare -  Previsto un risultato positivo per l'esercizio in
corso -  Ridotti l'indebitamento e i costi strutturali
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bilancio. Sono state dismesse attività prima consoli-
date, altre vi si sono sostituite. Il "core business" del-
l'azienda (elettricità e gas) ha preso però a macina-
re a pieno ritmo, con rilevanti aumenti delle vendite
sia in volumi che in valore. Messo alle spalle,per via
di transazioni raggiunte, un vecchio (anzi, storico)
contenzioso con Eni Enichem e Enimont , la Edison
ha positivamente realizzato alcune cessioni di parte-
cipazioni (una quota di Fondiaria Assicurazioni, tra
esse : e poi le partecipazioni in Egitto connesse al
gas) : e può ora dedicare le proprie attenzioni
appunto al "core business" in nome del quale é ritor-
nata alla ribalta l'antica e gloriosa ragione sociale,
l'energìa.
Si diceva del positivo esito dell'aumento di cap i t a l e .
Una larga parte di esso, é noto, é st ata collegata a
wa r r a n t s, e la circ o stanza che il merc ato vi ab b i a
p o s i t i vamente corri s p o sto sta a signifi c a re che esso
c rede alle pro s p e t t i ve della società. L ' i n c re m e n t o
del fat t u r ato e dei margini operativi re g i st r ati nel

p rimo scorcio del 2003 é lì a cert i fi c a rl o. Vita nu ova ,
d u n q u e , per una ragione sociale  antica, ri t o rn at a
con piena legittimità alla ri b a l t a . Una pagina di st o-
ria (e di st o ria molto signifi c at i va , nel panorama
economico italiano) si va ri n n ova n d o, a s s i c u r a n d o
" ri t o rni"  economici quanto mai interessanti a quan-
ti vogliano ri p re n d e re ad esserne part e c i p i , c o m e
già avvenne appunto ai tempi dei  primi sviluppi
i n d u st riali nei quali le imprese italiane dell'energ ì a
(e il pensiero corre ai nomi dei Colombo, d e g l i
E st e rl e , del senat o re Ettore Conti, dei Gaggia, p i ù
t a rdi dei Va l e rio) furono trascinat rici nell'economia
del Pa e s e , ma al tempo stesso furono ero gat rici -
o l t re che appunto di indispensabile energìa per il
nascente tessuto manifat t u ri e ro-  di benefici fi n a n-
z i a ri di grande spessore per una platea di ri s p a r-
m i at o ri che non hanno dimenticat o. E che oggi si
compiacciono di ri t rova re nel list i n o, in posizioni di
p ri m at o, un titolo azionario che mai avrebbe dov u-
to cessare di fa rne part e .

Monte dei Paschi di Siena
Il Gruppo MPS ha realizzato numerose operazioni di ristrutturazione
societaria nel 2002 in attuazione degli indirizzi fissati nel Piano
Industriale. Utile netto a 582 milioni di euro; Roe al 12,1%. E’ prose-
guita la crescita del numero dei clienti del Gruppo e della raccolta
complessiva da clientela

Nel corso del 2002 il Consiglio di A m m i n i st r a z i o n e
della Banca Monte Paschi di Siena ha ap p rovato il
Piano Indust riale 2002-2005 con il fine di aggiorn a re
il perc o rso di crescita del Gruppo alla luce dei
p ro fondi mutamenti del quadro congiunturale e
del peggioramento dello scenario re l at i vo ai mer-
c ati fi n a n z i a ri .
Il contesto all’interno del quale il Gruppo banca-
rio presieduto dal Pro f. Pier Luigi Fab rizi si è trovat o
ad operare ha ev i d e n z i ato un notevole indeboli-
mento nel 2002 anche per l’aggiungersi di cre-
scenti tensioni di tipo geopolitico. Di fronte a ciò,
tutta l’attività messa a segno da MPS si è svolta in
attuazione degli indirizzi st r ategici prev i sti nel sud-
detto Piano Indust riale di Gruppo mentre , c o n t e m-
p o r a n e a m e n t e , sono st ate re a l i z z ate import a n t i
operazioni di riassetto fi n a l i z z ate ad allineare la
st ruttura alle st r at e g i e , s e m p l i fi c a re le modalità di
g ove rno e liberare capitali da dest i n a re ad altri
i nve stimenti st r at e g i c i .
Tra gli obiettivi principali della nu ova st r ategia fi s s a-
ta dal management del Gruppo si pone quello
della crescita della produttività commerciale at t r a-
ve rso la specializzazione della st ruttura di dist ri bu-
zione e pro d uz i o n e , una maggiore gestione dei
rischi ed inoltre il miglioramento dell’effi c i e n z a .
In merito all’obiettivo della crescita della pro d u t t i-
vità commerciale e gestione dei rischi si deve ri c o r-
d a re che le azioni st r ategiche messe a punto dal
G ruppo nel corso del 2002 hanno mirato in pri m o
luogo a raffo r z a re la capacità di penetrazione
sulla clientela, m o d e rnizzando e specializzando i

s e rvizi dest i n ati ai merc ati di ri f e rimento Retail e
C o rp o r at e . A tale pro p o s i t o, per quanto ri g u a rda il
m e rc ato Retail è st ata sviluppata la piat t a fo rma di
P ri vate Banking al fine di off ri re un modello di ser-
vizio unico per questo segmento di clientela in
grado di massimizzare le sinergie a livello di
G ru p p o. Per tale ragione si sta procedendo alla
c o st i t uzione di canali dist ri butivi dedicati all’intern o
delle Banche Commerciali ed è in corso di imple-
mentazione il modello di servizio re l at i vo al seg-
mento A ffl u e n t , che prevede l’inserimento all’inter-
no della rete delle Banche Commerciali di gest o ri
d e d i c ati alla consulenza fi n a n z i a ri a , che si basa su
metodi ava n z ati di Pe rsonal Financial Planning.
Con ri f e rimento al merc ato Corp o r at e , si st a
ap p rontando un modello di gestione del segmen-
to Medie Imprese che prevede l’intro d uzione di
fi g u re di manager dedicat i , o rga n i z z ati in Centri
S e rvizi PMI, e lo sviluppo di una gamma di pro d o t t i
e servizi st a n d a rd i z z ati e specifici per le esigenze di
q u e sta clientela, s v i l u p p ati dalle va rie società del
G ru p p o. Allo stesso modo, si sta procedendo per
quanto ri g u a rda il segmento di clientela Small
Business e Pubblica A m m i n i st r a z i o n e , che soprat t u t-
to nel caso della seconda sta assumendo un ru o l o
c rescente come ve ri e pro p ri organi di gove rn o
d e c e n t r at o. Anche con ri f e rimento al segmento
L a rge Corp o r ate si sta cercando di accentrare
tutte le relazioni in un unico presidio di Gru p p o,
d o t ato di elevate professionalità specialistiche che
avrà il compito di coord i n a re la gestione commer-
ciale della clientela. Per migliorare la gestione dei



rischi sono st ati avviat i , i nve c e , p rogetti di rev i s i o n e
dei processi di ero gazione e gestione ed è st at o
i n t rodotto il sistema di rating interno per le impre s e
del segmento Large Corp o r at e , in attesa di est e n-
d e rlo anche agli altri segmenti di clientela, con l'o-
b i e t t i vo di raffo r z a re il gove rno del rischio cre d i t i z i o
ed ottenere un rap p o rto più efficace tra re n d i m e n-
to e capitale assorbito.
Nel corso del 2002 il Gruppo MPS ha, i n o l t re , c o n-
c e n t r ato molti dei suoi sforzi sul tema del re c u p e ro
di efficienza pro d u t t i va , at t r a ve rso azioni volte alla
liberazione di ri s o rse e tempo professionale da at t i-
vità a basso va l o re aggiunto per concentrarle ve rs o
quelle senza dubbio più pro d u t t i ve e at t r a ve rso la
razionalizzazione dei costi di funzionamento. A tale
p roposito si ri c o rdano i progetti che hanno ri g u a r-
d ato la revisione orga n i z z at i va e l’ottimizzazione dei
p rocessi delle reti commerciali del Gruppo; l’alli-
neamento orga n i z z at i vo delle Direzioni Generali
delle Banche Commerciali; l’accentramento dei
B a ck Office di reti e centrali in poli di lavorazione di
G ruppo oltre al completamento del processo di
accentramento degli acquisti e alle azioni diffuse di
contenimento dei costi amminist r ativi (snellimento
delle filiali e ottimizzazione dei processi operat i v i ) .
I n o l t re ,s i g n i fi c ativi interventi sono st ati re a l i z z ati con
ri f e rimento all’attività commerc i a l e , d ove il pro c e s-
so di specializzazione e di conseguente evo l uz i o n e
dei modelli di servizio ha raggiunto notevoli ri s u l t a-
t i , con ulteri o ri ottimizzazioni dei processi di fi l i e r a .
Sotto il pro filo operat i vo e gest i o n a l e , il Gruppo MPS
ha conseguito ri s u l t ati ap p re z z abili nell’ambito di
una gestione sempre più fo c a l i z z ata sulla centralità
del Cliente, sulla segmentazione dell’off e rta e sulla
c rescente personalizzazione dei serv i z i .A t t r a ve rso lo
sviluppo del pat rimonio clienti e delle masse fi d u-
c i a rie associate ad un’attenzione sempre maggio-
re per il contenimento dei costi operativi e degli
assorbimenti pat ri m o n i a l i , il Gruppo MPS ha di fat t o
re g i st r ato a fine dicembre 2002 una crescita del
nu m e ro dei clienti per circa 110.000 unità e della
raccolta complessiva da clientela (+2,4%); il consi-
stente rallentamento della dinamica delle altre
spese amminist r at i ve , c resciute di appena l’1,0%
rispetto al +12,8% del 2001; il miglioramento del
Tier1 Rat i o, at t e st atosi al 6,05% dal 5,63% del
3 0 / 0 6 / 2 0 0 2 . I n fi n e , assumono part i c o l a re ri l evanza i
positivi flussi di collocamento dei prodotti di gru p-
p o, con una politica commerciale concentrata su
st rumenti ad elevato va l o re aggiunto e la sempre
s o st e nuta crescita delle componenti tradizionali
d e l l ’ i n t e rmediazione creditizia come il marg i n e
d ’ i n t e resse e le commissioni da servizi bancari di
b a s e .
Dall’analisi dei principali aggre gati pat rimoniali del
G ruppo al 31 dicembre 2002 emerge con grande
s o d d i s fazione che, n o n o stante la negat i va fa s e
c o n g i u n t u r a l e , la raccolta complessiva da
Clientela ha ev i d e n z i ato una crescita del 2,4% fi s-
sandosi a 172.505 milioni di euro, ribadendo così
l ’ e fficacia delle politiche commerciali adottate da
M P S . In dettaglio, la raccolta diretta cresce del 4,8%
a quota 80.531 milioni di euro, e la re l at i va quota sul
m e rc ato domestico si at t e sta al 6,7%. L’ a g g re gat o
ri flette le scelte della clientela di posizionarsi su
fo rme liquide e a basso rischio: conti correnti +4,8%,

p ronti contro termine +19,2%, m e n t re la componen-
te obbliga z i o n a ria sale del 16,3%. In sost a n z i a l e
st abilità rispetto al 2001 si pone, i nve c e , la raccolta
i n d i retta a 91.974 milioni di euro (+0,4%), che nono-
stante la fo rte penalizzazione connessa al calo del
m e rc ato azionario beneficia degli elevati volumi di
collocamento di prodotti di raccolta. A l l ’ i n t e rno del-
l ’ a g g re gat o, il ri s p a rmio gestito si fissa al 31 dicem-
b re 2002 a 37.035 milioni di euro in calo del 3,4% sul-
l’anno precedente a causa principalmente del
fo rte deprezzamento degli st o ck . Tu t t a v i a , le re t i
c o m m e rciali hanno re a l i z z ato ri s u l t ati di ri l i evo gra-
zie allo sfruttamento di una pianificazione commer-
ciale flessibile: la perfo rmance del Gruppo nella
bancassurance ha generato 4.288 milioni di euro di
p remi assicurativi (circa 40% in più del 2001). L a
quota di merc ato sui flussi del sistema “ b a n c a s s u-
rance e post e ” è salita a circa il 13,3% ri s p e t t o
all'11,5% del dicembre 2001. La quota di merc at o
nel comparto Fondi Comuni&Sicav si at t e sta inve c e
al 4,1%. Per quanto ri g u a rda il ri s p a rmio ammini-
st r at o, grazie al successo del collocamento di pro-
dotti fi n a n z i a ri innovat i v i , si è re g i st r ata una perfo r-
mance positiva del 3% su base annu a , per un
a m m o n t a re pari a 54.939 milioni di euro.
Gli impieghi alla Clientela sono cresciuti nell’eserc i-
zio dell’8,6% at t e standosi a 68.472 milioni di euro ;
va l o re che rap p resenta una quota del merc at o
d o m e stico pari al 6,3%. A livello delle singole fo rm e
tecniche si conferma la crescita dell’incidenza dei
mutui dal 40,6% al 42,2% e del leasing che sale al
5 , 2 % . Per quanto ri g u a rda la crescita delle soff e re n-
ze la reale dinamica gestionale si at t e sta al +8%.
Grazie poi ad una attenta politica di ero ga z i o n e
del cre d i t o, in un contesto congiunturale come
v i sto non fa c i l e , il Gruppo MPS è riuscito a confer-
m a re livelli di eccellenza nella qualità del cre d i t o
anche per il 2002. L’incidenza dei crediti in soff e re n-
za e ad incaglio si è infatti at t e st ata al 3,2% e il rap-
p o rto soff e renze nette/crediti ve rso clientela si è
c o n f e rm ato sui livelli di giugno (1,5%), ben al di
sotto del va l o re st i m ato a livello di Sist e m a , p a ri al
2 , 1 % .A l t rettanto si può dire per il rap p o rto soff e re n-
ze lord e / c rediti ve rso clientela, p a ri al 2,6% ri s p e t t o
al 4,5% di Sist e m a .
A l t rettanto si può dire circa lo sviluppo reddituale: il
G ruppo MPS ha, i n fat t i , conseguito nel 2002 ri s u l t at i
di grande ri l i evo che confermano l’efficacia delle
politiche gestionali avviate nei passati eserc i z i . I l
m a rgine di interesse aumenta del 6,6%, m o st r a n d o
una crescita di 145,6 milioni di euro da ri c o n d u rs i
s o p r attutto all'attenta politica di pricing che ha
consentito alla forbice a breve di at t e st a rsi a fi n e
anno su livelli migliori rispetto a quelli di fine 2001, a
f ronte di un calo fatto re g i st r a re a livello di Sist e m a .
Il margine da servizi si at t e sta a 2.404,6 milioni di
e u ro, in flessione del 14,2% sull’anno pre c e d e n t e , a
causa soprattutto del negat i vo andamento dei
m e rc ati fi n a n z i a ri che ha condizionato il pro fi l o
commissionale e i ri s u l t ati del trading. La dinamica
d e l l ’ a g g re gato ri flette un calo delle commissioni
da clientela dell’8,5%; un calo rispetto agli elevat i
l i velli del 2002 della voce pro fitti e perdite da ope-
razioni fi n a n z i a ri e , che si at t e stano a 140,1 milioni di
e u ro; una diminuzione dell’ammontare complessi-
vo dei dividendi riscossi (-31,2 milioni di euro) a
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seguito del venir meno del dividendo st r a o rd i n a ri o
Bell incassato nel 2001 dalla Banca Monte Paschi e
poi pro fitti da operazioni fi n a n z i a rie per 140 milioni
di euro (in flessione del 63,1% rispetto al 2001) e utili
di società va l u t ate al pat rimonio netto per 36,3
milioni di euro (-34,1%). Il margine di interm e d i a z i o-
ne si at t e sta così a 4.751,2 milioni di euro, ev i d e n-
ziando un calo del 5,1% rispetto al 2001 che, p e r ò ,
b e n e fi c i a va per 133 milioni di euro del dividendo
st r a o rd i n a rio incassato da Bell.
Le spese amministrative presentano una variazione
complessiva del 2,9% a fronte del +8,1% del 2001, a
seguito delle azioni di contenimento avviate dal
Corporate Center. In particolare, i costi del persona-
le presentano, rispetto al 2001, una crescita di 69,8
milioni di euro (+4,1%), sostanzialmente in linea con
il valore programmato ad inizio anno, pur assorben-
do gli effetti (+1,8%) del rinnovo relativo alla parte
economica del CCNL, avvenuto ad aprile 2002. Gli
altri costi registrano una crescita estremamente con-
tenuta (+1%) e in sensibile rallentamento rispetto alla
dinamica del 2001 (+12,8%),grazie alle incisive azio-
ni di contenimento strutturale avviate nell’esercizio e
all’attento monitoraggio della spesa.
Il ri s u l t ato lordo di gestione si port a , q u i n d i , a 1.843
milioni di euro, in flessione del 15,3% sul 2001; il va l o-
re ri s u l t e rebbe positivo del 2,3% escludendo dal-
l ’ a g g re gato i pro fitti e perdite da operazioni fi n a n-
z i a rie e il dividendo st r a o rd i n a rio Bell incassato l’an-
no pre c e d e n t e . Il Cost/income (senza ammort a-
menti) si at t e sta al 61,2%. Al netto delle poste di re t-
t i fica e accantonamenti, che trovano conferma nel
tradizionale principio della prudenza e del saldo
della gestione st r a o rd i n a ri a , l’utile netto consolida-
to di periodo si at t e sta a 581,8 milioni di euro in fl e s-
sione del 6% rispetto al ri s u l t ato del 2001; il ROE si
colloca al 12,1%, dal 13,4% ev i d e n z i ato al 31 dicem-
b re 2001. L’utile netto re t t i fi c ato dell’ammort a m e n t o
del goodwill cala invece del 4,4%, posizionandosi a
670 milioni di euro; il ROE “ a d j u st e d ” si at t e sta così al
1 4 , 3 % . La plusvalenza netta re l at i va alla cessione di

C a ri p r at o, p a ri a 226 milioni di euro, è st ata inte-
gralmente dest i n ata a Riserva Straord i n a ria al fi n e
di operare un ulteri o re rafforzamento st rutturale del
p at rimonio di base.
Con riferimento alla Capogruppo Banca Monte dei
Paschi di Siena SpA,l’esercizio chiuso al 31 dicembre
2002 evidenzia una raccolta complessiva che si è
attestata ad oltre 110 miliardi di euro in calo dello
0,8% sul 2001, mentre gli impieghi si sono portati a
36,8 miliardi di euro in calo dello 0,3% annuo su basi
omogenee. A livello reddituale il margine di inter-
mediazione si colloca a 2.866 milioni di euro, in fles-
sione dell’8,4% sul 2001; il risultato lordo di gestione
evidenzia una flessione del 22,7% a 1.128 milioni di
e u ro dai 1.460 milioni dell’esercizio pre c e d e n t e ,
mentre l’utile netto di periodo risulta pari a 599,5
milioni di euro dai 568 milioni di fine 2001,con un pro-
gresso su base annuo del 5,5%. Sulla base del sud-
detto utile civilistico è stata proposta la distribuzione
di un dividendo di _ 0,0832 per ciascuna azione ordi-
naria e di _ 0,0915 per le azioni di risparmio.
D ato il perd u r a re dello scenario critico di ri f e ri m e n-
t o, per il 2003 è atteso un proseguimento della poli-
tica di Gruppo tesa al contenimento dei costi ope-
r ativi al fine di migliorare ulteri o rmente il pro filo di
e fficienza e ri d u r re la va rianza dei ri s u l t ati del
G ru p p o. A tale proposito nel budget 2003 è st ato fi s-
s ato un comportamento ri g o roso volto a coniuga re
il contenimento della spesa con gli obiettivi di
Piano Indust riale e con le opportunità commerc i a l i
che si dove s s e ro pre s e n t a re . Sul ve rsante dei ri c a v i ,
si prevede il proseguimento di una politica com-
m e rciale equilibrata ed in grado di soddisfa re le
va rie esigenze della clientela, at t r a ve rso una spe-
cializzazione dell’assetto orga n i z z at i vo per merc at o
R e t a i l / C o rp o r at e . Il tutto ovviamente dovrà essere
s volto pre stando part i c o l a re attenzione alle dive rs e
tipologie di rischio al fine di minimizzare gli impat t i
sul conto economico e gli assorbimenti pat ri m o-
n i a l i .

R . M .
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Il Gruppo Banca Lombarda e Piemontese ha confer-
mato anche nel corso del 2002 un trend di sviluppo
positivo, grazie ad una crescita stabile dell’attività di
intermediazione creditizia che ha apportato un ulte-
riore miglioramento nel conto economico a livello di
margine di interesse e di risultato di gestione.
Nel corso dell’ultimo esercizio, infatti, nonostante lo
s fa vo revole contesto congiunturale, B a n c a
Lombarda è stata protagonista di una serie di sforzi
volti a preservare gli elevati livelli di redditività del
Gruppo, che in pratica si sono tradotti in un attento
controllo della dinamica dei costi operativi e in un
maggiore impegno nell’ampliamento dell’offerta di
prodotti e servizi destinati alla propria clientela, al
fine di potere così bilanciare i ricavi con componen-
ti “anticicliche” in grado cioè di contrastare la fles-
sione dei proventi dei settori più sensibili all’anda-
mento sfavorevole dei mercati mobiliari.
La stabilità e la continuità evidenziata dal Gruppo,
anche in una situazione di mercato difficile come
quella at t u a l e , ha poi raffo r z ato la visibilità di
q u e st’ultimo all’interno dello scenari o
bancario/finanziario nazionale ed il forte apprezza-
mento che si è evidenziato in occasione dell’au-
mento di capitale da parte della Capogruppo ne è
una chiara testimonianza.
Tra gli eventi di maggior rilievo portati a termine nel
corso del 2002 dal Gruppo Bancario di Brescia si
ricorda, infatti, proprio un aumento di capitale final-
izzato a reperire le risorse finanziarie necessarie per
sostenere ed attuare i programmi di sviluppo del
Stesso. Il rafforzamento patrimoniale ha poi permes-
so di ampliare ulteriormente la base azionaria ad
i m p o rtanti inve st i t o ri professionali italiani ed ist i-
tuzionali esteri di elevato standing, favorendo una
maggiore liquidità del titolo ed un miglioramento
dei coefficienti patrimoniali. L’operazione di Offerta
Pubblica di Sottoscrizione di azioni ordinarie Banca
Lombarda e Piemontese si è conclusa lo scorso 28
giugno con richieste 5,5 volte superiori alle azioni
dell’Offerta Globale; quest’ultima che ha avuto inte-
grale sottoscrizione nel mese di luglio al prezzo di
9,70 euro per azione ha permesso una rafforzamen-
to patrimoniale pari a 276.450.000 euro.
Le variazioni più importanti intervenute nell’assetto
del Gruppo sono state, invece, rappresentate dal-
l’acquisizione da parte di Banca Lombarda del con-
trollo di Artesia Bank Luxembourg e di Grifogest. La
prima realtà operante prevalentemente nel com-
p a rto del pri vate banking è st ata ri l evata dal
Gruppo Dexia per un corrispettivo pari a 13,97 mil-
ioni di euro. L’operazione è finalizzata a rafforzare la
p resenza del Gruppo Banca Lombarda e
Piemontese (Gruppo BLP) sul mercato lussemburgh-

ese, grazie all’acquisizione di società con caratteris-
tiche complementari rispetto a Banca Lombarda
I n t e rn at i o n a l . Per raffo r z a re le potenziali sinerg i e
derivanti dall’acquisizione,nel mese di luglio scorso,
si è proceduto alla fusione per incorporazione della
suddetta società in Banca Lombarda International.
Successivamente, a fine anno, Banca Lombarda ha
acquistato il 51% del capitale sociale di Grifogest
SGR Spa, operante nel comparto dell’asset man-
agement.La Società che era già partecipata al 49%
tramite Banca Regionale Europea, è stata ceduta
per un corrispettivo di 6.349 euro dal Gruppo Banca
Popolare di Lodi, che ne deteneva il controllo. Tale
acquisizione risponde all’obiettivo di rafforzare ulteri-
ormente il Gruppo BLP in un settore ritenuto di rile-
vanza strategica: Grifogest infatti gestisce 7 fondi
comuni ed ha conseguito nel 2002 un utile netto pari
a 2,4 milioni di euro. Infine,tra gli interventi all’interno
del Gruppo BLP, si ricorda che nel mese di ottobre
Banca Lombarda e Piemontese ha sottoscritto l’au-
mento con sovrapprezzo del capitale sociale del
Banco di Brescia da 422,5 milioni di euro a 453,7 mil-
ioni, con un esborso complessivo si 151,2 milioni, al
fine di dotare l’istituto di una struttura patrimoniale
più adeguata alle dimensioni operative dallo stesso
raggiunte.
Per quanto riguarda le altre variazioni intervenute nel
portafoglio partecipazioni del Gruppo BLP, l’evento
più significativo del 2002 riguarda l’acquisizione da
parte di Banca Lombarda di una partecipazione
dello 0,94% in ASM Spa, municipalizzata del Comune
di Brescia attiva nella gestione di servizi relativi ad
energia elettrica, acqua, gas, rifiuti, trasporti ed altri
servizi di pubblica utilità. L’investimento effettuato
ammonta a 12,9 milioni di euro, ed è avvenuto medi-
ante adesione ad un OPS promossa dalla stessa
società e fi n a l i z z ata al re p e rimento dei mezzi
finanziari necessari alla quotazione in Borsa.In base
all’ammontare dell’investimento effettuato è,poi, da
segnalare la sottoscrizione da parte del Banco di
Brescia della quota di pertinenza di un aumento di
capitale di Hopa Spa, finalizzato a supportare le
strategie della società.
Sul fronte organizzativo sono stati portati a termine
alcuni interventi per il perfezionamento del modello
federale e per l’ottimizzazione della rete distributiva.
Riguardo al primo punto, si segnala il completa-
mento dell’integrazione della Banca Regionale
Europea; mentre relativamente all’articolato piano
t e r ri t o ri a l e , nel corso del 2002, è st ata dat a
attuazione ad una ri c o n figurazione delle are e
g e o g r a fiche di competenza delle banche del
Gruppo ed alla eliminazione delle sovrapposizioni di
reti volta a favorire la focalizzazione di ciascuna

Banca Lombarda e Piemontese
L’azione di contenimento dei costi e l’attenzione al cliente hanno
fatto conservare buoni livelli di redditività nel 2002: Utile delle attiv-
ità ordinarie a euro 313 mln (+7,8%); Utile netto consolidato a euro
130 mln. Roe all’11,4%. Il dividendo si mantiene invariato a 33 cen-
tesimi di euro per azione 
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i n i z i at i va commerciale sui merc ati locali di
tradizionale radicamento. Pa rt i c o l a re ri l i evo ha
rivestito la gestione del processo di passaggio mon-
etario all’Euro, che si è concluso con successo grazie
ad una corretta programmazione orga n i z z at i va ,
all’adeguatezza degli investimenti ed alla efficace
campagna informativa alla clientela sostenuta dal
personale di rete. Inoltre, sempre nel corso del 2002,
il Gruppo ha intensifi c ato il pro p rio impegno a
fa vo re del cliente at t r a ve rso l’arricchimento dei
servizi e dei prodotti offerti. Nell’ambito dell’attività di
gestione del risparmio è stato avviato il collocamen-
to di una nuova linea di gestioni patrimoniali in fondi
a capitale protetto e rendimento minimo garantito,
denominata GPF Crescita Protetta. Nell’ambito della
Bancassicurazione si è registrato un sostenuto svilup-
po della raccolta premi che ha superato i 1.050 mil-
ioni di euro (+20% su base annua).La composizione
della raccolta assicurat i va è st ata carat t e ri z z at a
anche nel corso dell’ultimo esercizio da una
prevalenza di polizze index e unit linked. Infine, ha
preso avvio la commercializzazione di nuovi prodot-
ti derivati destinati alla clientela Corporate, mentre
sul fronte dei prodotti di raccolta è proseguito lo
sviluppo del conto package denominato Conto
Creso, destinato alla clientela Retail. A fine 2002, la
rete di promotori finanziari era costituita da 470 unità,
con un incremento di oltre 150 risorse rispetto al
2001; la rete di filiali bancarie del Gruppo, composta
dagli sportelli tradizionali e dai Banca Lombarda
Point,ha raggiunto le 770 unità.
Dall’analisi dei dati patrimoniali del Gruppo BLP al 31
dicembre 2002, emerge che la massa amministrata
per conto della clientela è complessiva m e n t e
aumentata dello 0,8% rispetto al 2001 a quota 58.510
milioni di euro. La raccolta diretta ha raggiunto i
21.434 milioni di euro, con una crescita del 7,7% sul
2001. La debolezza dei mercati finanziari ha continu-
ato ad influenzare la dinamica e la composizione
della raccolta da clientela, favorendo le compo-
nenti più liquide.
La consistenza della raccolta indiretta si è collocata
a 37.076 milioni di euro (-2,9%), a causa della svalu-
tazione degli stock del risparmio gestito indotta dalla
caduta dei corsi azionari e del ricorso a forme di
investimento a minore valore aggiunto da parte
della clientela. Al suo interno, la raccolta amminis-
trata scende del 5,7% sull’anno precedente, mentre
cresce il risparmio gestito che, comprese le riserve
tecniche sulle polizze vita per 3.673 milioni di euro, ha
raggiunto 18.285 milioni di euro, con un incremento
dello 0,2%.L’ammontare degli impieghi alla clientela
si è attestato a 21.707 milioni di euro, con un incre-
mento dell’11,5% rispetto al 31.12.01. Nel secondo
semestre del 2002 è stata effettuata una operazione
di cartolarizzazione del valore di 610 milioni di euro
relativa a crediti performing,derivanti da contratti di
leasing, ceduti da SBS Leasing SpA. Nel corso del-
l’anno, è rimasta sempre elevata la qualità del cred-
ito, a conferma dell’attenta e selettiva politica di
erogazione; l’ammontare delle sofferenze nette è di
244 milioni di euro, con una incidenza sul totale degli
impieghi alla clientela diminuita all’1,12% rispetto
all’1,15% del precedente esercizio.
Sul fronte economico, il margine d’interesse si attesta
a 747,8 milioni di euro, in aumento del 2,7% rispetto

al 2001.Il margine da servizi ha raggiunto i 509,1 mil-
ioni di euro, con un crescita del 3,2% sull’anno prece-
dente. La contabilizzazione della quota di compe-
tenza dell’anno dei proventi derivanti dalle cartolar-
izzazioni effettuate nei precedenti esercizi ha com-
pensato il peggioramento dei flussi commissionali
derivanti dalla gestione del risparmio e dell’interme-
diazione mobiliare, che hanno subito una flessione
in relazione all’andamento negativo dei mercati. Il
margine di intermediazione si è attestato a 1.282,8
milioni di euro (+2,0%). La tenuta di buoni livelli di
redditività è da imputare, più che negli esercizi pas-
sati, alle azioni di contenimento dei costi poste in
essere. Le spese amministrative si attestano a 715,5
milioni di euro e sono aumentate in misura modesta
( + 1 , 0 % ) . In part i c o l a re , le spese del pers o n a l e
ammontano a 419,9 milioni di euro (+1,0%) mentre le
altre spese amministrative ammontano a 295,6 mil-
ioni di euro (+0,9%). Il risultato di gestione è cresciu-
to del 3,4% fissandosi a 567,3 milioni di euro. Le retti-
fiche di valore su immobilizzazioni materiali e imma-
teriali sono cresciute del 7,3% a quota 133 milioni di
euro; il cost income migliora lievemente dal 61,8% al
61,7%. L’utile delle attività ordinarie si è attestato a
313 milioni di euro, con una crescita del 7,8% sul
2001. L’utile netto si fissa a 130 milioni di euro, con una
flessione del 10,3% rispetto al 31 dicembre 2001,
dopo avere spesato imposte sul reddito d’esercizio
pari a 179,5 milioni di euro, in crescita del 4% rispetto
all’anno precedente.Il R.O.E., calcolato al lordo del-
l’ammortamento delle differenze di consolidamento
e di fusione, si attesta all’11,4% dal 13,8% del 2001.
A livello di Capogruppo Banca Lombarda S.p.A.,l’e-
sercizio 2002 si chiude con un utile netto di 114,2 mil-
ioni di euro in calo del 33,6% rispetto ai 171,8 milioni
del 2001, che comprendevano un provento straordi-
nario determinato da una operazione societaria
i n f r a g ru p p o. Tale ri s u l t ato finale ha port at o
l’Assemblea dei Soci a deliberare la distribuzione di
un dividendo unitario di 33 centesimi di euro, invari-
ato rispetto a quello distribuito per il precedente
esercizio, seppure su un numero maggiore di azioni
in circolazione emesse a seguito dell’aumento di
capitale effettuato nel 2002.
Nei primi mesi del 2003 il quadro congiunturale
appare ancora critico e incerto così da non fare
p reve d e re delle grosse schiarite per il pro s s i m o
f u t u ro. Nella prima parte dell’anno in cors o, i l
Gruppo BLP ha,comunque,proseguito la sua attività
secondo le linee programmate raf forzando lo sforzo
commerciale e le azioni di contenimento dei costi
operativi. Grazie soprattutto a questo rigoroso con-
trollo dei costi e all’attenzione posta sulla qualità del
credito si potrà sperare anche per i prossimi mesi in
un ulteri o re consolidamento dell’efficienza ges-
tionale del Gruppo e nel mantenimento degli elevati
livelli di redditività. Alla fine del primo trimestre del
2003, il Gruppo Banca Lombarda e Piemontese ha
evidenziato un utile netto di 31 milioni di euro in fles-
sione del 3,4% sul primo trimestre 2002.La flessione è
essenzialmente riconducibile ai minori proventi stra-
ordinari, mentre il risultato dell’attività ordinaria chi-
ude con un incremento dell’11,6% a quota 84,7 mil-
ioni di euro. Il margine di interesse è stato pari a 186,5
milioni di euro, con una crescita di 13,8 milioni (+8%)
rispetto al 31 marzo dell’anno precedente. Il miglio-
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ramento è imputabile soprattutto all’aumento dei
volumi intermediati. Il margine di intermediazione
del periodo si è attestato a 315,1 milioni di euro, in
crescita dell’1,7% rispetto all’anno precedente. Le
spese amminist r at i ve sono diminuite del 2,3%,
posizionandosi a 175,3 milioni di euro.
Dal lato dello Stato Patrimoniale, si evidenzia una
crescita dell’11,6% degli impieghi che si sono attes-
tati sui 22.368 milioni di euro confermando il sostenu-
to trend espansivo del 2002; l’incidenza delle sof-
ferenze nette mostra un ulteriore miglioramento pas-

sando dall’1,12% del 31.03.2002 all’1,09% di fi n e
marzo 2003; un apprezzabile incremento della rac-
colta diretta che è aumentata del 12,3% sull’analo-
go periodo del precedente esercizio posizionandosi
sui 22.069 milioni di euro; in particolare, il totale dei
depositi sono aumentati del 15,2% e i debiti rappre-
sentati dai titoli del 7%; un incremento dell’1,3% del
risparmio gestito che (incluse le riserve tecniche assi-
curative) ha raggiunto i 20.049 milioni di euro.

R.M.

Bayerische Vita
Il bilancio dell’esercizio 2002 chiude con una raccolta complessi-
va di 648,6 milioni di euro ed un utile netto di 3,6 milioni. D i s t ri b u i t o
un dividendo di euro 0,03 ad azione. Le attese di fine eserc i z i o
2003 sono per un miglioramento della raccolta complessiva e
della re d d i t i v i t à .

B a ye rische Vita S.p. A . , società ap p a rtenente al gru p-
po assicurat i vo tedesco ERGO, ha ev i d e n z i ato a fi n e
e s e rcizio 2002 un utile netto di 3,6 milioni di euro. I l
ri s u l t ato d’esercizio pur ap p a rendo in sostanziale fl e s-
sione rispetto all’utile netto di 16,9 milioni di euro del-
l’anno pre c e d e n t e ,m o stra però un notevole re c u p e-
ro nel 4° tri m e st re dell’anno rispetto al tri m e st re pre-
c e d e n t e . Al 31 dicembre 2002, i n fatti il ri s u l t ato fi n a l e
su base annua di 3,6 milioni di euro si ottiene grazie
ad un utile re l at i vo all’ultimo tri m e st re di 17,5 milioni di
e u ro, che si confronta con una perdita di 13,9 milioni
al 30 settembre 2002.
Il ri s u l t ato di fine anno è tanto più positivo ed ap p re z-
z abile se analizzato alla luce degli avvenimenti che
hanno carat t e ri z z ato l’esercizio in esame. Il 2002 è
st ato contrassegnato da un negat i vo andamento dei
m e rc ati fi n a n z i a ri , locali ed intern a z i o n a l i , a n c o r a
p e g g i o re di quanto avve nuto nel corso del 2001, c o n
ri flessi diretti sull’attività aziendale soprattutto nella
p rima parte dell’anno.
Tra le principali voci di bilancio che hanno concors o
alla fo rmazione dell’utile netto suddetto, si ri c o rd a
che nel 2002 il fat t u r ato lordo è st ato di 648,6 milioni
di euro in diminuzione del 4,95% rispetto al 2001; tale
d e c re m e n t o, al netto delle cessioni in ri a s s i c u r a z i o n e ,
si riduce all’1,61%, evidenziando premi netti per 310
milioni di euro contro i 315 milioni dello scorso eserc i-
z i o, ed è da considerarsi contenu t o, alla luce del qua-
d ro legislat i vo in continua evo l uzione e degli eve n t i
che hanno condizionato la principale rete di ve n d i t a
nel corso del 2002. I costi generali e di acquisizione
sono passati da 58,6 milioni di euro a 47,8 milioni, c o n
una diminuzione netta del 18,2%. Il ri s u l t ato dell’at t i-
vità ord i n a ri a , considerando anche gli altri prove n t i
ed oneri tecnici e non, è ap p a rso positivo ed
ammonta a 25,3 milioni contro i 21,6 milioni dell’eser-
cizio pre c e d e n t e , in pro g resso del 17,1%. La gest i o n e
fi n a n z i a ri a , anche se ancora penalizzata dall’anda-
mento dei merc ati azionari , ha chiuso positiva m e n t e
l ’ e s e rc i z i o, con un sostanziale ap p o rto all’utile conse-
g u i t o. Il reddito degli inve st i m e n t i , al netto dei re l at i v i

o n e ri , si at t e sta infatti a 31,3 milioni di euro a fronte di
un ri s u l t ato negat i vo del 2001 pari a 22,3 milioni di
e u ro. Tenendo conto dei proventi e degli oneri st r a o r-
d i n a ri , o l t re che degli accantonamenti netti ai fo n d i
rischi ri f e riti alla gestione fi n a n z i a ri a , i redditi netti
sono st ati pari a 8,8 milioni di euro, rispetto ad una
p e rdita netta di 20,3 milioni del 2001. La va ri a z i o n e
netta dell’incremento delle ri s e rve tecniche e dei
p a gamenti è pari a 251,1 milioni di euro dai 207,3
milioni del passato eserc i z i o. Il Return on Equity si fi s s a
a l l ’ 1 , 6 % , rispetto al 15% ponderato del 2001. In assen-
za di nu ove turbolenze da parte dei merc ati fi n a n z i a-
ri , si stima che la Compagnia possa raggiungere alla
fine del corrente anno un Roe di circa il 3% ed una
redditività della nu ova pro d uzione maggiore ri s p e t t o
a quella del 2002. Sulla base dei ri s u l t ati del 2002 è
st ata deliberata la dist ri buzione ai Soci di un dividen-
do pari a circa euro 0,03 per azione, che dà diritto ad
un credito d’imposta ord i n a ri o, u t i l i z z abile senza limi-
t a z i o n i .
Per pro s e g u i re sulla strada della massima traspare n-
za societari a , che da tempo ha carat t e ri z z ato l’info r-
m at i va civilistica di Baye rische Vi t a , la Società ha affi-
d ato a T i l l i n g h a st - Towe rs Pe r rin l’incarico per la deter-
minazione del va l o re intrinseco al 31 dicembre 2002
e dell’incremento di quest’ultimo re g i st r ato nel 2002
per effetto della nu ova pro d uz i o n e . Sulla base delle
p rime valutazioni eff e t t u ate dalla società di consu-
lenza at t u a ri a l e , il va l o re intrinseco (embedded
value) di Baye rische Vita al 31 dicembre 2002 si è leg-
g e rmente incre m e n t ato rispetto a quello del passat o
e s e rc i z i o, che era pari a  625 milioni di euro, fi s s a n d o-
si a 630 milioni di euro (+ 0,8%). Tale analisi consente,
i n o l t re , di ev i d e n z i a re il va l o re aggiunto dell’anno
(embedded value earnings) inteso come va ri a z i o n e
del va l o re intrinseco durante l’anno, re t t i fi c ato per il
p a gamento dei dividendi o per l’ap p o rto di nu ovo
c ap i t a l e . Q u e sta info rmazione ap p a re molto utile in
quanto fo rnisce una misura re a l i stica della perfo r-
mance della Compagnia durante l’anno, i n t e s a
quale capacità di cre a re va l o re per l’azionist a , ed è



poi utilizzata come indicat o re per la determ i n a z i o n e
del goodwill della Società da analisti ed inve st i t o ri .
Prima di passare ad analizzare l’andamento della
Società relativamente allo svolgimento della sua atti-
vità caratteristica,sembra opportuno fare una breve
panoramica circa l’evoluzione del mercato assicu-
rativo Vita italiano nel corso del 2002. Nel 2002, que-
st’ultimo ha evidenziato un positivo trend di crescita
passando dall’11,5% del 2001 al 17,2%. Il buon risul-
tato è apparso concentrato in primo luogo nei
canali Bancassicurazione e Reti Sim,che sono stati in
grado di attrarre dalla loro parte un numero mag-
giore di risparmiatori delusi dal risparmio gestito,
attraverso l’offerta di prodotti sempre più in linea con
le esigenze di investimento della clientela: prodotti
garantiti con orizzonti temporali di investimento a
breve termine.
Secondo le prime indicazioni fo rn i t e , la raccolta
d o m e stica ha raggiunto nel 2002 circa 55.700 milioni
di euro (+17,2%) rispetto ai 47.515 milioni del 2001. L a
raccolta re a l i z z ata nel 2002 conferma la leaders h i p
del settore Vita nel merc ato assicurat i vo italiano. L a
nu ova pro d uzione pari a 43.890 milioni ha re g i st r at o
un incremento di circa il 23% sull’anno pre c e d e n t e . I
ri s u l t ati della nu ova pro d uzione sono deri vati da un
deciso incremento dei prodotti tradizionali, c h e
hanno re g i st r ato infatti una crescita dell’85%, fi s s a n-
dosi a 17.715 milioni di euro. A l t rettanto signifi c at i vo
l’aumento delle polizze unit-linked garantite e pro t e t-
te (+91%), che hanno più che compensato la ri d uz i o-
ne delle vendite unit-linked classiche (-47%) legata al
declino del merc ato azionari o. Nel complesso i pro-
dotti unit-linked sono aumentati del 5% rispetto al
2 0 0 1 , r ap p resentando circa il 34% della nu ova pro-
d uzione (40% nel 2001). Sono ri s u l t at e , i nve c e , i n
d e c remento le polizze index-linked che si sono fi s s at e
a 10.735 milioni di euro (-6% rispetto al 2001). I Piani
Pe n s i o n i stici Individuali hanno rap p re s e n t ato solo
l’1% della nu ova pro d uz i o n e , con una crescita limita-
ta al 2%.
In questo contesto di mercato, Bayerische Vita,come
anticipato, ha registrato una raccolta complessiva di
648,6 milioni di euro, in flessione del 4,95% dai 682,4
milioni del 2001. La nuova produzione, pari a 92,4
milioni di euro, in calo del 43,1% rispetto all’anno pre-
cedente, sconta i minori volumi di vendita, da parte
della rete mu l t i l evel e dei Piani Pe n s i o n i st i c i
Individuali nei primi tre trimestri dell’anno. Tuttavia,
per effetto della dinamica del portafoglio acquisito
in esercizi precedenti e grazie alla nuova produzio-
ne, la raccolta complessiva al termine del 2002 è
incrementata rispetto al 3° trimestre 2002 del 62,79%.
Infatti, per adeguarsi ai mutamenti del mercato e
s o p r attutto alle pre f e renze della clientela, l a
Compagnia ha avviato nel mese di settembre inizia-
tive volte al recupero dei volumi di vendita, com-
mercializzando un nuovo prodotto di tipo tradiziona-
le con la rete mu l t i l evel denominato “ P i a n o
Previdenziale Bayerische Bonus”,ed una nuova linea
di prodotti unit-linked a premi annui (Risparmio OK
Bayerische), con la propria rete di agenzie tradizio-
nali. Grazie a queste iniziative è stato possibile miti-
gare parzialmente il trend negativo della nuova pro-
duzione che ha caratterizzato l’intero anno. Inoltre,si
segnala che a seguito della normativa in vigore dal
2001 che ha introdotto la distinzione tra i premi

(deducibili,detraibili ed esclusi dai benefici fiscali),il
Piano Pensionistico Bayer ha comportato l’emissione
di tre distinte tipologie di polizze per ogni singolo
nuovo cliente,assumendo sempre di più il carattere
di package assicurativo.
S p e c i fi c at a m e n t e , per quanto ri g u a rda i premi emes-
si re l ativi al lavo ro diretto questi sono ammontati a
646,4 milioni nell’esercizio 2002. G e o g r a fi c a m e n t e ,
anche se l’attività dist ri bu t i va della Compagnia è dif-
fusa su tutto il terri t o rio nazionale, si nota una cert a
p revalenza al Nord a fronte di una sostanziale omo-
geneità fra il Centro e il Sud Italia. I premi del lavo ro
i n d i retto si fissano a 2,2 milioni di euro (-4,35%).
L’incidenza delle spese generali sui premi emessi
l o rdi è salita al 3,73% a fronte del 3,4% dell’eserc i z i o
p re c e d e n t e , a causa della minore crescita dei vo l u-
mi di premi rispetto alle prev i s i o n i . L’incidenza per-
centuale delle spese generali sui premi lord i , al netto
dei trasferi m e n t i ,m a n i f e sta una lieve crescita passan-
do dal 3,03% del 2001 al 3,12% del 2002, ri s p e t t a n d o
s e m p re l’obiettivo di contenimento dei cost i .
R e l at i vamente all’esercizio 2003, le indicazioni ri g u a r-
danti il primo tri m e st re evidenziano un signifi c at i vo
miglioramento dei ri s u l t ati della gestione fi n a n z i a ri a ;
una fo rte solidità pat rimoniale attuale e prospettica a
cui si associa una previsione di raccolta complessiva
2003 in incremento rispetto al 2002. G l o b a l m e n t e ,
i n fat t i , i primi tre mesi dell’esercizio in corso ev i d e n-
ziano un ri s u l t ato netto positivo di 0,6 milioni di euro,
che conferma la defi n i t i va e positiva inve rsione di ten-
denza rispetto all’andamento ri l evato nella part e
centrale dello scorso eserc i z i o. Il dato della raccolta
c o m p l e s s i va ev i d e n z i ato nei primi tre mesi dell’eser-
c i z i o, risulta in diminuzione dell’11,6% rispetto al pari
p e riodo del 2002. Tale va ri a z i o n e , già prev i sta nella
p rima parte dell’anno, è in realtà la risultante di dive r-
si fat t o ri st rutturali e contingenti, che perm e t t o n o,
c o mu n q u e , di conferm a re una previsione di cre s c i t a
per l’esercizio 2003 tra il 5% e l’8%. La gestione fi n a n-
z i a ri a , condotta in una corretta ottica di medio e
lungo peri o d o, ha ev i d e n z i ato un ri s u l t ato netto posi-
t i vo pari a 10,3 milioni di euro, in incremento del 217%
rispetto al primo tri m e st re 2002 (3,2 milioni di euro ) .L a
p o s i t i va diminuzione delle spese di gestione nette
p a ri al 19,1% rispetto al primo tri m e st re 2002, p u r
essendo principalmente conseguente alla va ri a z i o-
ne ri l evata nella raccolta netta, evidenzia un signifi-
c at i vo miglioramento degli oneri di acquisizione
n e t t i , p a s s ati da un rap p o rto del 15,1% del primo tri-
m e st re 2002, all’11,2% del primo tri m e st re 2003.
Su queste basi Baye rische Vita Spa ha di recente pre-
s e n t ato alla comunità fi n a n z i a ria un Piano Tri e n n a l e
2 0 0 3 - 2 0 0 5 , che tra i va ri obiettivi pone quello della
d i ve rs i ficazione dei canali di vendita in una logica
mu l t i c h a n n e l / mu l t i p roduct; del sensibile incre m e n t o
p ro d u t t i vo nel triennio at t r a ve rso la ri d uzione dei cost i
non fi n a l i z z ati agli inve stimenti; della massimizzazione
dei rendimenti fi n a n z i a ri in un contesto di pru d e n t e
g e stione e del miglioramento dei pro fi t t i , pur in pre-
senza di importanti inve stimenti a sostegno dello svi-
luppo; ed, i n fi n e , della costante cre s c i t a
dell’Embedded Va l u e . I n o l t re , dal 1° agosto 2003
B a ye rische Vita S.p. A . assumerà la denominazione
“ERGO Prev i d e n z a ” e , c o n t e stualmente Baye ri s c h e
Assicurazioni S.p. A . , assumerà la denominazione
“ERGO A s s i c u r a z i o n i ” .
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I ri s u l t ati consolidati del Gruppo Beghelli hanno
re g i st r ato nel corso del 2002 un graduale migliora-
mento a testimonianza dell’analogo comport a-
mento dell’attività carat t e ri stica del Gru p p o. In par-
t i c o l a re , n o n o stante le avve rse condizioni di mer-
c at o, si conferma per l’esercizio in esame la cre s c i-
ta dei ricavi netti soprattutto nella cap o g ru p p o
Beghelli Spa, nel settore dell’illuminazione (+44,1%)
e nel comparto core business della illuminazione
d ’ e m e rgenza (+3,1%). Il suddetto miglioramento è
st ato ottenuto anche in presenza di un calo della
domanda nel settore elettro t e c n i c o, s o p r at t u t t o
ri g u a rdo ai paesi della Germania e della
Repubblica Ceca con effetti penalizzanti sulle ve n-
dite delle società contro l l ate Praezisa m.b.H. e
Beghelli Elplast a.s. .
Pa rt i c o l a rmente signifi c at i va è la dinamica del fat-
t u r ato che ha ev i d e n z i ato una positiva inve rsione di
tendenza nel 2° semest re dell’anno rispetto al pri m o
( + 4 , 1 % ) , d ove infatti si era re g i st r ata una contrazio-
ne del volume d’affa ri a livello di Gruppo dell’8,6%.
Nel quarto tri m e st re del 2002 la dinamica ha ev i-
d e n z i ato una crescita del 19% rispetto al quarto tri-
m e st re 2001.
Il pro g re s s i vo miglioramento fatto re g i st r a re dalla
g e stione carat t e ri stica nel corso del 2002, a part i re
s o p r attutto dalla seconda metà dell’anno, è st at o
d e t t ato in parte da fat t o ri di carat t e re stagionale ed
in parte dal conseguente ri p ri stino delle condizioni
o p e r at i ve di equilibrio economico del Gru p p o. C o s ì
o l t re a ricavi netti consolidati pari a 118.353
migliaia di euro (+2,7%), l ’ e s e rcizio chiuso al 31
d i c e m b re 2002 ha most r ato anche un migliora-
mento della redditività consolidat a , con il marg i n e
o p e r at i vo lordo in pro g resso del 4,5% rispetto all’e-
s e rcizio pre c e d e n t e , a quota 11,9 milioni di euro. I l
ri s u l t ato netto dell’esercizio 2002, che mostra una
p e rdita di 8,9 milioni di euro, è st ato infl u e n z at o
anche dalla fo rte perdita della contro l l ata tedesca
Praezisa e dai ri s u l t ati delle società contro l l at e
i m p e g n ate nelle attività dei serv i z i , che non hanno
raggiunto nel 2002 il bre a keven fi a l e .
Pur avendo mantenuto il pro p rio core business nel-
l ’ attività della illuminazione di emerg e n z a , i l
G ruppo Beghelli ha pro g re s s i vamente ampliato la
p ro p ria sfera di interesse economico anche ve rs o
gli attigui settori tecnologici, come per esempio l’il-
luminazione a ri s p a rmio energetico e l’home auto-
m at i o n , che rap p resentano aree nelle quali la
società va l o rizza pienamente il pro p rio know - h ow
s v i l u p p ato sul binomio innovazione tecnologica-
s i c u re z z a .
A seguito di questo ampliamento si è così fa vo ri t a

l ’ e n t r ata nel settore dell’illuminazione che cost i t u i-
sce il naturale business di espansione della nicchia
di merc ato rap p re s e n t ata dalla illuminazione di
e m e rg e n z a . Le buone pro s p e t t i ve di crescita di que-
sti settori sono conferm ate anche dai recenti prov-
vedimenti legislativi comu n i t a ri e nazionali che
c o n t ri buiscono a sost e n e rne la domanda. A tale
p roposito si ri c o rda infatti che la Comu n i t à
E u ro p e a , at t r a ve rso la recente Dire t t i va Ballast che
p revede la pro g re s s i va sost i t uzione delle lampade
fl u o rescenti tradizionali con quelle a ri s p a rmio ener-
g e t i c o, ha riconosciuto l’importanza del settore illu-
minazione nell’ambito della ri d uzione dei consumi
e n e rg e t i c i . P ro p rio nel settore dell’illuminazione,
Beghelli ritiene di poter sviluppare prodotti innovat i-
vi ad elevato ri s p a rmio energetico grazie al va n-
taggio competitivo di poter pro d u r re il re at t o re elet-
t ronico delle lampade con st ru t t u re pro p rie e a
c o sti part i c o l a rmente contenu t i .
Un ulteri o re grado di dive rs i ficazione tecnologica e
di merc ato è avve nuta poi contestualmente allo
sviluppo di prodotti volti a soddisfa re i bisogni di
“ s i c u re z z a ” in senso lato: intesa cioè come sicure z z a
delle pers o n e , della casa e degli ambienti di lavo-
ro, tramite la realizzazione di prodotti antintru s i o n e ,
p rodotti di telesoccorso e per la domotica. P ro p ri o
in quest’ultimo merc at o, Beghelli punta al raggiun-
gimento di una posizione di ri l i evo grazie a soluz i o-
ni tecnologiche innovat i ve . Buone pro s p e t t i ve di
c rescita si prevedono nel settore domestico dove il
bisogno di sicurezza sta crescendo sempre di più. I
s o st e nuti ritmi di crescita dei settori legati alla tema-
tica della sicurezza domestica insieme alla fo r z a
del marchio commerciale della Beghelli, p o s s o n o
fa re preve d e re interessanti pro s p e t t i ve di sviluppo
per i prossimi anni. Già da adesso si conferm a
a l l ’ i n t e rno della clientela diffusa ed indust riale un
e l evatissimo grado di notorietà del marc h i o
“ B e g h e l l i ” grazie pro p rio al consolidato binomio
“Beghelli = Sicure z z a ” .O l t re alla dive rs i ficazione set-
t o riale il Gruppo ap p a re però impegnato anche in
un inteso processo di consolidamento della cre s c i-
ta intern a z i o n a l e , che ha permesso nel corso del
2002 di port a re ad oltre il 35% l’incidenza del fat t u-
r ato est e ro sul fat t u r ato totale.
L’analisi dell’andamento delle vendite nette dell’e-
s e rcizio 2002, suddivise nelle principali aree di at t i-
vità in cui il Gruppo Beghelli è pre s e n t e , ev i d e n z i a
che il fat t u r ato netto consolidato della linea illumi-
nazione di emergenza è st ato di 74.188 migliaia di
e u ro in crescita del 3,1% sull’anno pre c e d e n t e .
L’incidenza del fat t u r ato di questo comparto sul fat-
t u r ato complessivo si at t e sta al 62,7%, c o n f e rm a n-
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Beghelli:
Beghelli ha confermato nel 2002 la crescita dei ricavi netti e il
miglioramento della redditività: Mol a 11,9 milioni di euro (+4,5%).
Ridotta di oltre il 50% la perdita netta consolidata a 8,9 milioni di
euro. Il buon andamento del primo trimestre del 2003 lascia preve-
dere per fine esercizio un fatturato in crescita e un risultato netto
nuovamente positivo
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dosi attuale segmento di business principale del
G ruppo in grado di generare ri s u l t ati soddisfa c e n t i
ed in controtendenza rispetto all’andamento com-
p l e s s i vo del settore di ri f e ri m e n t o. Tale incre m e n t o
del fat t u r ato è principalmente imputabile alla
accelerazione delle vendite di Beghelli Spa (+6,8%
a 55.034 migliaia di euro) sul merc ato intern o, m e n-
t re le contro l l ate europee hanno risentito di più
della crisi economica.
Nel segmento dell’illuminazione, il fat t u r ato netto
c o n s o l i d ato dell’esercizio 2002 è st ato pari a 18.458
migliaia di euro con un fo rte incremento pari al
44,1% rispetto al 2001. Con ri f e rimento alla cap o-
g ruppo Beghelli Spa, il fat t u r ato della stessa linea
ha subito un pro g resso ancora più vistoso e pari al
120,4% rispetto all’anno pre c e d e n t e , fissandosi a
quota 13.360 migliaia di euro. La crescita del fat t u-
r ato consolidato è imputabile in primo luogo ai
ricavi generati dalla contro l l ata Beghelli Elplast .
Tale aumento è frutto sia delle politiche di allinea-
mento dei prezzi dei prodotti a condizioni più con-
c o r re n z i a l i , sia alle attività promozionali volte a
fa vo ri re la vendita dei pro d o t t i .
Il fat t u r ato netto consolidato re l at i vo all’eserc i z i o
2002 della linea di attività sistemi di telesoccorso ed
home automation è st ato pari a 15.478 migliaia di
e u ro, in calo del 23,7% rispetto al 2001, quando si
era totalizzato un va l o re finale pari a 20.279 migliaia
di euro. Con  ri f e rimento allo stesso settore di at t i-
v i t à , Beghelli Spa ha re g i st r ato al 31 dicembre 2002
un fat t u r ato pari a 14.025 migliaia di euro (-26,8%).
Il decremento dei ricavi del comparto è at t ri bu i b i l e
alla st abilizzazione delle vendite della linea
“Intelligent Beghelli” da parte della Cap o g ru p p o,
dopo la fo rte fase di lancio ev i d e n z i ata nel 2001.
Nel 2002 si è pro c e d u t o, d u n q u e , a consolidare l’im-
magine del Gruppo e del prodotto Intelligent, c o n
molte azioni pro m o z i o n a l i , e un dato signifi c at i vo
d e l l ’ e fficacia di tali azioni promozionali è fo rn i t o
p ro p rio dall’elevato nu m e ro di inst a l l at o ri , che ade-
rendo all’iniziat i va tecnica e commerciale hanno
c o stituito a tutti gli effetti una part i c o l a re “ rete di
ve n d i t a ” .
La linea commerciale che comprende pro d o t t i
con alimentazione a spina, per la illuminazione
d ’ e m e rg e n z a , la sicurezza e l’igiene pers o n a l e ,p e r
p revalente uso domest i c o, ha re a l i z z ato un fat t u r a-
to netto consolidato nel 2002 pari a 6.159 migliaia
di euro (-11%). Con ri f e rimento allo stesso peri o d o,
Beghelli Spa ha totalizzato un fat t u r ato pari a 6.186
migliaia di euro (-11,3%). Il minore fat t u r ato conso-
l i d ato rispetto a quelle della Cap o g ruppo è dov u-
to alla elisione di vendite infragru p p o. Il suddetto
calo è at t ri buibile al raggiungimento della fase di
m at u rità di alcuni prodotti ap p a rtenenti alla linea,
che in parte è st ato assorbito dal lancio del nu ovo
p rodotto dest i n ato alle famiglie e denominat o
“bimbo sicuro ” .
Come anticipat o, a livello consolidato l’eserc i z i o
chiuso al 31 dicembre 2002 mostra un fat t u r at o
netto pari a 118.353 migliaia di euro con un incre-
mento del 2,7% rispetto a 115.203 migliaia del
2 0 0 1 , a fronte di una perdita netta consolidata pari
a 8.930 migliaia di euro. Tra le altre principali vo c i
di conto economico, si segnala che il margine di
c o n t ri buzione è cresciuto del 4,1% rispetto al 2001,

a quota 72.705 migliaia di euro, per effetto dell’au-
mento del volume d’affa ri . In miglioramento
anche la redditività del Gru p p o, con il marg i n e
o p e r at i vo lordo pari a 11,9 milioni di euro (+4,5%
rispetto all’esercizio pre c e d e n t e ) , che most r a
un’incidenza del 10,1% sul fat t u r at o. Il ri s u l t ato ope-
r at i vo re g i st r a , i nve c e , s e m p re una perdita pari a
5.815 migliaia di euro, ma in diminuzione di oltre il
33% rispetto a quella dell’anno pre c e d e n t e . Il ri s u l-
t ato negat i vo è frutto oltre che dell’aumento dei
c o sti commerc i a l i , anche dello stanziamento degli
a m m o rtamenti di periodo e degli accantonamen-
ti eff e t t u ati per copri re il rischio di eventuali resi di
p ro d o t t i . La perdita ante imposte scende a 9.069
migliaia di euro dalle 20.234 migliaia di euro del-
l’anno pre c e d e n t e , che porta alla determ i n a z i o-
n e , come vist o, di un ri s u l t ato di periodo negat i vo
per 8,9 milioni di euro, ma  ridotto di oltre il 50%
rispetto ai 23,2 milioni del 2001. Tale ri s u l t ato è
anche infl u e n z ato dalla svalutazione per 1,9 milio-
ni di euro del va l o re di carico della part e c i p a z i o-
ne nella società IPSE SPA . Il Gruppo Beghelli ha
re g i st r ato flussi positivi deri vanti dalla gestione cor-
rente per 10.659 migliaia di euro ed un Free cash
fl ow positivo per 6.366 migliaia di euro, pur in pre-
senza di un sensibile assorbimento fi n a n z i a rio con-
nesso all’aumento del capitale circolante netto. L a
posizione fi n a n z i a ria netta alla fine dell’eserc i z i o
risulta negat i va per 70.240 migliaia di euro (-69.399
migliaia nel 2001).
A livello civilist i c o, la Beghelli Spa ha chiuso l’eser-
cizio al 31 dicembre 2002 con un fat t u r ato netto
p a ri a 93.130 migliaia di euro, in crescita del 7,2%
rispetto al corrispondente periodo dell’anno pre-
c e d e n t e , a c c o m p a g n ato da una perdita netta
p a ri a 8.294 migliaia di euro. La posizione fi n a n z i a-
ria netta a fine dicembre 2002 mostra un saldo
n e gat i vo di 41.650 migliaia di euro
R e l at i vamente all’anno in cors o, Beghelli sta cer-
cando di consolidare i progetti avviati nell’ultimo
t ri e n n i o, che dov re b b e ro st i m o l a re una domanda
di merc ato soprattutto con ri f e rimento al compar-
to dei prodotti di illuminazione di emergenza e di
i l l u m i n a z i o n e . Pe rt a n t o, anche se dato il perd u r at e
della situazione di crisi economica una ri p re s a
non ap p a re pro b abile se non nel 2004, il Gru p p o
Beghelli sta comunque raccogliendo buoni ri t o rn i
in termini economici. Tale considerazione trova
c o n f e rma nei dati re l ativi al primo tri m e st re dell’e-
s e rcizio 2003, che si è chiuso a livello consolidat o
con un utile di 355mila euro, d ato che si confro n t a
con una perdita di 3,7 milioni al 31 marzo 2002. I l
fat t u r ato consolidato è ammontato a 30,5 milioni
di euro in crescita del 7,3% su base annua; il ri s u l-
t ato operat i vo è st ato pari a 1,9 milioni di euro dai
-2,3 milioni del 1° tri m e st re del 2002, m e n t re il Mol è
ri s u l t ato pari a 4,6 milioni di euro contro gli 1,1
milioni di marzo 2002 con un incidenza sul fat t u r a-
to del 15,2% contro il 4% dell’analogo peri o d o
2 0 0 2 . Di conseguenza, anche per l’intero eserc i z i o
2003 sembra ragionevole aspettarsi un fat t u r ato in
c rescita rispetto a quello re g i st r ato nell’anno pre-
c e d e n t e , t r a i n ato soprattutto dalle vendite nel set-
t o re della illuminazione e della illuminazione di
e m e rg e n z a , a fronte di un ri s u l t ato netto nu ova-
mente positivo.
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C e n t e n a ri & Zinelli è una holding fi n a n z i a ri a ,che contro l-
la un gruppo at t i vo nei settori del tessile e delle mat e ri e
p l a st i c h e , e presente principalmente in Lombardia tra
Como e Milano. La Società è st ata pro t a g o n i sta di uno
sviluppo molto signifi c at i vo, che dalla sua nascita nel
lontano 1872 le ha visto fa re molta st r a d a ,tanto che oggi
la stessa si pone in posizione di leadership nell’ambito
della pro d uzione di tessuti elast i c i .A seguito degli impor-
tanti ri s u l t ati conseguiti nell’attività tradizionale,C e n t e n a ri
& Zinelli ha potuto ampliare nel tempo il pro p rio indiri z z o
st r at e g i c o, focalizzandosi su diff e renti aree operat i ve ,
come per esempio la lavorazione della foglia di PVC e
la pro d uzione di tessuti in fi b re nat u r a l i .
L’ampliamento delle linee di attività ha fatto nascere l’e-
sigenza di re a l i z z a re un processo di ri o rganizzazione del
G ru p p o, a seguito del quale Cenetenari & Zinelli ha
assunto il ruolo di holding di partecipazioni che coord i-
na l’attività indust riale delle società contro l l at e . A sua
volta inve c e , la pro d uzione di tessuti elastici è st ata tra-
s f e rita ad una nu ova società, I n d u st ria Centenari e Zinelli
che si è così affi a n c ata alle altre due contro l l at e
Po n t e l a m b ro Indust ria e Tessitura Po n t e l a m b ro.
Nel corso del 2002 la Cap o g ruppo ha mantenuto le par-
tecipazioni dirette totalitarie nelle tre società che opera-
no ri s p e t t i vamente nel settore tessile (Indust ria Centenari
e Zinelli Spa e Tessitura Po n t e l a m b ro Spa) e nel settore
delle mat e rie plastiche (Po n t e l a m b ro Indust ria Spa).
Durante l’eserc i z i o, p o i , at t r a ve rso la contro l l at a
Po n t e l a m b ro Indust ria Spa è st ata acquisita una part e c i-
pazione pari al 75% del capitale sociale della Saiag
I n d u st rie srl . L’integrazione sinergica con quest ’ u l t i m a
s o c i e t à , la cui divisione Cobra è specializzata nella pro-
d uzione di calandrati e term o fo rm ati per va rie ap p l i c a-
zioni indust ri a l i ,c reerà un importante fat t o re di crescita e
sviluppo sia per la Saiag Indust rie che per la
Po n t e l a m b ro Indust ri a , la quale a sua volta tramite lo st a-
bilimento di Cavaglià inizierà un’attività di serv i z i o
ambientale per il re c u p e ro e la lavorazione degli scart i
della lavorazione del PVC.
In merito all’andamento della gestione economica del
2 0 0 2 , si osserva che l’esercizio si è chiuso con una perd i-
ta netta per la Centenari & Zinelli Spa di 3,8 milioni di euro
c o n t ro la perdita di poco più di 930 migliaia di euro del-
l ’ e s e rcizio pre c e d e n t e .A fronte di un va l o re della pro d u-
zione che è ri m a sto sostanzialmente inva ri ato a 32.072
e u ro (31.250 nel 2001), c o stituito esclusivamente dalla
voce altri ricavi e prove n t i , il ri s u l t ato finale ha risentito di
s valutazioni di partecipazioni per 5,6 milioni di euro e di
i m p o ste sul reddito d’esercizio per 373 migliaia di euro ;
entrambi i dati completamente assenti nell’esercizio pre-
c e d e n t e . Nel 2002, i ricavi ed i proventi della gest i o n e
o rd i n a ria si sono fi s s ati a 2.051 migliaia di euro contro le
1.432 migliaia dell’esercizio 2001. L’ a m m o n t a re ri s u l t a
c o stituito in part i c o l a re da dividendi e crediti d’impost a

per 1.867 migliaia di euro, da interessi attivi bancari ,d a
i n t e ressi su crediti ve rso l’Erario e proventi su titoli per 152
migliaia di euro e, come detto, da altri ricavi e prove n t i
per 32 migliaia di euro. I costi e gli oneri della gest i o n e
o rd i n a ria sono st ati pari a 591 migliaia di euro, in netta
contrazione da quelli totalizzati nell’esercizio 2001 che
ri s u l t a vano pari a 2.334 migliaia. La gestione st r a o rd i n a-
ria ha inciso positivamente sull’ultimo esercizio con 26
migliaia di euro di proventi st r a o rd i n a ri ,m e n t re nel cors o
d e l l ’ e s e rcizio precedente erano st ati totalizzati oneri per
29 migliaia di euro.
Dal punto di vista della st ruttura pat rimoniale e fi n a n z i a-
ri a ,al 31 dicembre 2002 si osserva una diminuzione com-
p l e s s i va dell’at t i vo circolante della Società di 2.335
migliaia di euro, quale risultante tra la ri d uzione dei cre-
diti ve rso altri , dei depositi bancari e postali e l’aumento
dei crediti ve rso imprese contro l l at e .Anche il capitale cir-
colante netto è diminuito di 441 migliaia di euro nel
c o rso del 2002 in concomitanza della diminuzione sia
delle attività che delle passività corre n t i . Il Pat ri m o n i o
netto ha subito un decremento di 3,8 milioni di euro,p a s-
sando dagli oltre 16 milioni di fine 2001 a 12,2 milioni di
e u ro del 31 dicembre 2002. Tale diminuzione risulta con-
nessa al decremento degli utili a nu ovo per 930 migliaia
di euro e all’incidenza della perdita dell’esercizio 2002
per 3,8 milioni di euro. L’indebitamento complessivo è
p a s s ato da 2.545 migliaia di euro di fine 2001 a 2.279
migliaia di euro dello scorso eserc i z i o. La ri d uzione è
essenzialmente la risultante della diminuzione dei debiti
ve rso altri fi n a n z i at o ri e dei debiti ve rso fo rn i t o ri a cui si
c o n t r appone l’aumento dei debiti ve rso le banche e dei
debiti ve rso imprese contro l l at e .
A livello di Gruppo Cenetenari e Zinelli, il conto econo-
mico consolidato evidenzia una perdita di 2.359
migliaia di euro contro l’utile di 186 migliaia del 31
d i c e m b re 2001.La diff e renza tra va l o re e costi della pro-
d uzione ha subito una contrazione di 1.955 migliaia di
e u ro dal 2001, evidenziando un va l o re negat i vo di 575
migliaia di euro rispetto al va l o re positivo di 1.380
migliaia dell’esercizio pre c e d e n t e .La contrazione ha tro-
vato ri s c o n t ro in un contestuale aumento del va l o re
della pro d uzione del 5,94%,p a ri a 3.893 migliaia di euro,
che però non è st ato in grado di bilanciare l’aumento
del 9,12%, p a ri a 5.848 migliaia di euro, della voce cost i
di pro d uz i o n e .
In part i c o l a re , il ri s u l t ato finale consolidato ha ri s e n t i t o
anche di ammortamenti per circa 5,7 milioni di euro,
anche se quest’ultimi risultano diminuiti di 332 migliaia di
e u ro dagli oltre 6 milioni del 2001. La voce re l at i va agli
accantonamenti nel suo complesso è, i nve c e , a u m e n-
t ata di 606 migliaia di euro, fissandosi a 756 migliaia di
e u ro. L’aumento è st ato determ i n ato in primo luogo dal-
l ’ i n c remento degli accantonamenti per rischi che sono
p a s s ati da 133 migliaia dell’esercizio 2001 a 722 migliaia

Centenari & Zinelli:
La gestione economica 2002 ha risentito della contrazione dei con-
sumi e delle tensioni sui prezzi di vendita e sul costo delle materie
prime. A livello consolidato si registrata una perdita di gruppo di
euro 2,4 mln, dopo ammortamenti per circa 5,7 mln, su un valore
della produzione in rialzo del 5,9% 



dell’ultimo anno.La gestione fi n a n z i a ria netta dell’eserc i-
zio 2002 è negat i va per 1.355 migliaia di euro, anche se
evidenzia un miglioramento di 860 migliaia di euro
rispetto al ri s u l t ato negat i vo dell’esercizio 2001.
L’incidenza delle partite st r a o rd i n a rie è st ata positiva per
113 migliaia di euro sull’esercizio 2002, c o n t ro l’infl u e n z a
p o s i t i va di 1.416 migliaia di euro ri s c o n t r abile sul bilancio
del 2001, m o strando quindi una ri d uzione del loro bene-
ficio di 1.303 migliaia di euro. Anche l’onere fiscale del
2002 risulta appesantito per un ammontare complessivo
di 592 migliaia di euro,quale risultante di imposte sul re d-
dito d’esercizio e imposte diff e rite at t i ve , rispetto al va l o re
di 327 migliaia di euro del 31 dicembre 2001.
Dallo Stato pat rimoniale emerge che il pat rimonio netto
del Gruppo diminuisce di 325 migliaia di euro,p a s s a n d o
da 16.636 migliaia a 16.311 migliaia di euro a fine 2002. I
debiti nel loro complesso aumentano di 7,7 milioni di
e u ro, passando da 51 milioni a 58,8 milioni; la consist e n-
za risulta ottenuta dalla combinazione tra l’incre m e n t o
dei debiti ve rso banche, dei debiti ve rso fo rn i t o ri , d e i
debiti ve rso istituti di previdenza e di sicurezza sociale e
di altri debiti e la ri d uzione dei debiti ve rso altri fi n a n z i a-
t o ri ,dei debiti rap p re s e n t ati dai titoli di credito e dei debi-
ti tri bu t a ri . Gli inve stimenti re a l i z z ati nell’esercizio 2002
dalle società del Gruppo sono st ati di 2.865 migliaia di
e u ro ed in part i c o l a re sono ri p a rtiti tra fab b ri c ati per 602
migliaia di euro, impianti e macchinari per 1.740
m i g l i a i a , at t re z z at u re indust riali e commerciali per 361
migliaia ed altri beni per 162 migliaia di euro.
R i g u a rdo all’andamento dei singoli settori in cui il
G ruppo è presente at t r a ve rso le sue contro l l at e , si deve
d i re che il 2002 è ri s u l t ato un anno di grandi difficoltà per
il comparto tessile e per quello del tessuto indemaglia-
bile per cors e t t e ria e bagno, q u e st’ultimo part i c o l a r-
mente colpito dalla battuta d’arre sto dei consumi. Il 2002
si è chiuso così con una contrazione pro d u t t i va di circ a
il 10% e l’inve rsione attesa per il 2003 tarda a manifest a r-
si; un ri p resa più netta è prev i st a , q u i n d i , per il 2004.
I n d u st ria Centenari e Zinelli Spa, p ro d u t t o re di tessuti ela-
stici per intimo, c o rs e t t e ria bagno e abbigliamento spor-
t i vo e tempo libero, ha chiuso il bilancio al 31 dicembre
2002 con una perdita di 4.856 migliaia di euro rispetto a
quella di 1.485 migliaia dell’anno pre c e d e n t e . Il ri s u l t at o
è ri f e ribile per circa 2.350 migliaia alla gestione ord i n a-
ria e per 2.500 migliaia alla partite st r a o rd i n a ri e . I ri c a v i
delle vendite sono st ati di circa 25 milioni di euro dagli
o l t re 27 milioni del 2001, con un decremento del 10,6%
rispetto al 2001 e le maggiori difficoltà sono st ate ri s c o n-
t r ate sul merc ato italiano con una flessione pari al 12,6%
a causa della fo rte ri d uzione dei consumi e di una mag-
g i o re concorrenza re a l i z z ata sul lato dei pre z z i . La società
ha cerc ato di re a g i re alla congiuntura di merc ato nega-
t i va e al calo della domanda at t r a ve rso un piano di
ri st ru t t u r a z i o n e , in grado di re n d e rla più flessibile ri s p e t t o
alle esigenze di merc at o, che si focalizza sulla st ru t t u r a
dei costi e sull’assetto pro d u t t i vo, puntando pro p rio sulla
ri d uzione dei costi fissi produttivi e di st ru t t u r a .N o n o st a n t e
gli interventi eff e t t u ati e quelli in fase di at t u a z i o n e , per il
2003 si prevede un ri s u l t ato ancora negat i vo anche se in
p resenza di un miglioramento a livello di gestione ope-
r at i va .
Anche se il 2002 è st ato un anno difficile per l’economia
mondiale e per il tessile abbigliamento in part i c o l a re ,l a
c o n t ro l l ata Tessitura Po n t e l a m b ro Spa, p ro d u t t o re di tes-
suti in fi b re naturali per l’abbigliamento di fascia medio
a l t a , ha chiuso l’esercizio con un utile netto di 781

migliaia di euro, in lieve calo sull’anno pre c e d e n t e ,
dopo aver st a n z i ato ammortamenti per 1.320 migliaia e
i m p o ste per 696 migliaia. La società ha re g i st r ato un
aumento del fat t u r ato globale del 15,2% con un incre-
mento del 10,57% all’esportazione e del 22,59% sul mer-
c ato intern o. Per il 2003 sono prev i sti complessiva m e n t e
i nve stimenti per circa 870 migliaia di euro in macchinari
o p e r ativi e nel settore info rm at i c o. Anche se le pro s p e t t i-
ve di ri p resa dell’economia internazionale non sono
rosee per l’immediato futuro,si prevede per fine anno un
u l t e ri o re trend positivo per la società anche se però infe-
ri o re rispetto all’esercizio pre c e d e n t e .
Pa r a l l e l a m e n t e , anche il settore plastico continua a
ri s e n t i re di una situazione di merc ato molto incerta e cri-
t i c a , già emersa nel corso del 2002 e aggravata poi da
una fo rte tensione sui prezzi delle mat e rie prime e sui
c o sti in generale.La Po n t e l a m b ro Indust ria Spa,at t i va nel
s e t t o re delle mat e rie plast i c h e ,ha chiuso l’esercizio 2002
con un utile migliore rispetto a quello dell’anno pre c e-
d e n t e , che si at t e sta a 708 migliaia di euro. I ricavi netti
sono st ati di 24.687 migliaia di euro, in crescita del 2,1%
rispetto al 2001; il fat t u r ato all’export ha inciso per il 48%,
in linea con il precedente eserc i z i o. Nei primi mesi del-
l ’ e s e rcizio in cors o, il port a foglio ordini si at t e sta a circ a
3,3 milioni di euro e l’organico a 139 unità, sui va l o ri del-
l’anno scors o. L’ a c c resciuta concorrenza che si è ve nu t a
a cre a re a causa della fo rte contrazione della doman-
da sta generando delle fo rti tensioni sui prezzi di ve n d i t a
( - 5 % ) . Per fro n t e g g i a re questa situazione e cerc a re sboc-
chi in nu ovi merc ati si stanno sviluppando e test a n d o
nu ove foglie e nu ove lavo r a z i o n i , con grandi sforzi in ter-
mini di R&S e Qualità e A s s i stenza Te c n i c a . S e m p re nel
s e t t o re plastico è at t i va Saiag Indust rie srl ,p ro d u t t o re di
c a l a n d r ati e trasfo rm ati plast i c i , che ha chiuso l’eserc i z i o
2002 con una diminuzione dei ricavi del 18,2% e del
va l o re della pro d uzione del 18,6%; il ri s u l t ato finale è
st ato negat i vo per 346 migliaia di euro. Su tali va l o ri ha
p e s ato la sensibile ri d uzione dei prezzi di ve n d i t a , l ’ a u-
mento dei costi delle mat e rie prime ed il calo della
domanda sia nel settore dei veicoli indust riali che dell’e-
d i l i z i a . La situazione re sta critica anche in questo pri m o
s c o rcio di 2003, a g g r a vata dalla fo rte crisi del settore
auto e dalla tensione sui prezzi delle mat e rie pri m e . I l
p o rt a foglio ordini pari a circa 1.000 migliaia di euro re st a
in linea con i va l o ri medi dello scorso eserc i z i o.
Sulla base di quanto fin qui espost o, ap p a re ev i d e n t e
che per l’intero 2003 pur perdurando le situazioni di cri-
ticità emerse nell’anno precedente in termini di tensio-
ni sui prezzi di vendita e sul costo delle mat e rie pri m e ,s i
può pro s p e t t a re un leggero miglioramento dei ri s u l t at i
rispetto a quelli di fine 2002. Alla fine del primo tri m e st re
dell’anno in corso a livello consolidato si evidenzia un
ri s u l t ato operat i vo di 0,4 milioni di euro, in calo ri s p e t t o
ai 0,5 milioni dello stesso periodo del 2002, un fat t u r at o
di 19,4 milioni di euro (+17,7% su base annua) e un Mol
di 2,2 milioni (inva ri ato rispetto al 1° tri m e st re 2002). L a
c ap o g ruppo Centenari & Zinelli ha chiuso il tri m e st re
con un utile ante imposte di circa 693.000 euro,Te s s i t u r a
Po n t e l a m b ro di circa 98.000 euro e Po n t e l a m b ro
I n d u st ria di circa 214.000 euro. I n d u st ria Centenari e
Zinelli ha, i nve c e , re g i st r ato una perdita ante imposte di
c i rca 519.000 euro e Saiag Indust rie di circa 98.000
e u ro. I n d u st ria Centenari e Zinelli,ha annu n c i ato di ave r
i n i z i ato la pro d uzione di Moov i x , una nu ova linea di tes-
suti elastici breve t t ati che servirà a ri l a n c i a re l’at t i v i t à
d e l l ’ a z i e n d a .
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Il Gruppo Cremonini è riuscito a centrare in
pieno gli obiettivi di redditività fi s s ati dal mana-
gement nel corso del 2002. Al 31 dicembre scor-
so si è ev i d e n z i at o, i n fat t i , un utile netto pari a
2,5 milioni di euro mentre , allo stesso tempo,
ottimi ri s u l t ati sono st ati raggiunti sia in term i n i
di fat t u r ato che di re d d i t i v i t à . L’ultimo eserc i z i o
ap p a re così nettamente migliore rispetto a
quello pre c e d e n t e , in cui si era totalizzata una
p e rdita di 13,5 milioni di euro, grazie alla
c o stante crescita delle attività di core bu s i n e s s
del Gru p p o, che evidenziano tutte ri s u l t ati ante
i m p o ste positivi.
I l Gruppo alimentare , p resieduto da Luigi
C re m o n i n i , con ricavi totali per 1.589,3 milioni di
e u ro nel 2002, si presenta dunque come leader
assoluto in Italia nella commercializzazione e
d i st ri buzione al fo o d s e rvice di prodotti alimen-
t a ri e nella pro d uzione di carni bovine e pro-
dotti trasfo rm ati a base di carn e . I n o l t re , l o
Stesso vanta una presenza ri l evante anche nel
s e t t o re della ri storazione e, in part i c o l a re , la lea-
d e rship in Italia nella ri storazione a bordo tre n o
e nelle stazioni ferrov i a ri e .
L’ i n c remento dei ricavi totali di 224,4 milioni di
e u ro è st ato ottenuto per oltre il 70% dall’au-
mento del fat t u r ato re a l i z z ato nel settore della
p ro d uz i o n e , che grazie alla ri p resa dei consumi
c o n t i nua ad acquisire quote di merc ato sia in
Italia che all’est e ro. N o n o stante la perm a n e n z a
di una situazione di merc ato poco fa vo revole ai
consumi alimentari di tipo extradomest i c o,
anche il settore della dist ri buzione e della ri st o-
razione hanno re g i st r ato a fine 2002 incre m e n t i ,
seppur più contenu t i , dei ri c a v i . L’ e s e rcizio 2002
o l t re al suddetto fat t u r at o, che risulta in aumen-
to del 16,4% rispetto ai 1.364,9 milioni del 2001,
si accompagna inoltre ad altri indicat o ri eco-
nomici che evidenziano tutti miglioramenti a
due cifre .
Il va l o re aggiunto si fissa a 252,9 milioni di euro
in aumento del 17,5%, che al netto della vo c e
“ c o sto del lavo ro ” a quota 145,8 milioni di euro,
m o stra un Mol pari a 107,0 milioni di euro
(+25,3% rispetto agli 85,4 milioni del 2001). Ta l e
aumento beneficia sia delle ottime perfo rm a n-
ce re a l i z z ate nel settore della pro d uzione che
del continuo miglioramento dei margini del set-
t o re dist ri buz ione; sostanzialmente inva ri at o
ap p a re , i nve c e , il Mol della ri st o r a z i o n e .
Il  ri s u l t ato operat i vo ammonta a 53,2 milioni di
e u ro rispetto ai 37,1 milioni dell’anno pre c e d e n-
t e , in crescita del 43,2%. L’ i n c remento di 16
milioni di euro del margine consolidato è dov u-
to ancora una volta al contri buto del settore
della pro d uz i o n e , il cui ri s u l t ato operat i vo è più

che tri p l i c ato rispetto al 2001 e alla dist ri buz i o-
n e , che mantiene costante il processo di cre s c i-
ta sia dei volumi che della re d d i t i v i t à . Il r i s u l t at o
o p e r at i vo della ri storazione risente invece degli
a m m o rtamenti per i nu ovi inve stimenti e degli
s forzi compiuti per sviluppare nu ovi punti ve n d i-
t a .
Grazie ad oneri fi n a n z i a r i netti che ri m a n g o n o
s o stanzialmente st abili a 32,1 milioni di euro, i l
r i s u l t ato della gestione carat t e ri stica consolida-
ta aumenta di 20,4 milioni di euro e passa da
0,7 milioni di euro ai 21,1 milioni di fine 2002. A
sua vo l t a , il ri s u l t ato ante imposte del Gru p p o
migliora di 20,1 milioni di euro, passando dal
va l o re negat i vo di 2,5 milioni di euro del 2001
a l l ’ attuale va l o re positivo di 17,6 milioni di euro.
I n fi n e , l ’ e s e rc i z i o, come anticipat o, si chiude
con un ri s u l t ato netto positivo per 2,5 milioni di
e u ro, che sconta l’alta incidenza del cari c o
fiscale del 2002 pari a 14,5 milioni di euro.
In tale contest o, anche la posizione fi n a n z i a ri a
netta del Gruppo manifesta una evo l uz i o n e
p o s i t i va con un notevole miglioramento ottenu-
to grazie soprattutto ai flussi di cassa generat i
dalla gestione carat t e ri st i c a . Il  va l o re totale
della posizione fi n a n z i a ria al netto delle dispo-
nibil ità l iquide passa infatti da 529,1 milioni di
e u ro al 31 dicembre 2001 a 487,8 milioni di euro
al 31 dicembre 2002. Il cash-fl ow operat i vo
passa a sua volta da 34,8 milioni nel 2001 a 56,3
milioni di euro di fine 2002.
Per quanto ri g u a rda l’analisi delle pri n c i p a l i
voci di Stato pat ri m o n i a l e , e m e rge che nono-
stante il fo rte incremento dei ri c a v i , i l cap i t a l e
i nve stito netto dell’ultimo esercizio si r iduce del
5,4% rispetto all’anno pre c e d e n t e , fissandosi a
663,5 milioni di euro. In part i c o l a re , a fronte di
un capitale immobilizzato sostanzialmente st a-
bile a 542,5 milioni di euro (-0,97%), il capitale di
e s e rcizio netto  si riduce del 15,1%, fissandosi a
162,1 milioni di euro circ a . Il r i t o rno all’utile d’e-
s e rcizio determina un aumento del pat ri m o n i o
netto dell’1,93% a quota 175,7 milioni di euro
m e n t re , come vist o, l’indebitamento del Gru p p o
si riduce del 7,8%, grazie al positivo flusso di
cassa generato dalla gestione operat i va .
L’aumento dell’incidenza dell’indebitamento a
b reve sul totale ha risentito della ri c l a s s i fica del
debito obbliga z i o n a rio di Cremonini Finance
p l c , e ff e t t u ata nel corso dell’anno e re g o l a r-
mente ri m b o rs ato lo scorso febbraio 2003. D i
c o n s e g u e n z a , il management del Gruppo ha
i n t r ap reso le opportune iniziat i ve per ri p o s i z i o-
n a re l’indebitamento su scadenze di medio-
lungo term i n e .
L’analisi dei ri s u l t ati della gestione 2002 per set-

Cremonini

I conti del Gruppo Cremonini tornano in “nero” nel 2002 con un utile di
2,5 mln di euro. Miglioramenti a due cifre anche per i Ricavi totali conso-
lidati (+16,4%), Mol (+25,3%) e Risultato operativo (+43,2%). EBIT in con-
tinua crescita (+85,2%) anche nel primo trimestre 2003
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t o re di attività del Gruppo Cre m o n i n i , ev i d e n z i a
come le aziende del settore della pro d uz i o n e
hanno continu ato a consolidare il trend di svilup-
po del fat t u r ato intensificando la presenza sul
m e rc ato domestico ed incre m e n t a n d o, allo st e s-
so tempo, l ’ o rientamento ve rso l’est e ro. I ri c a v i
complessivi del settore sono st ati pari a 760,1
milioni di euro, in crescita del 26,8% rispetto ai
599,3 milioni totalizzati a fine 2001. Il Mol cre s c e
del 56,4% fissandosi a 47,9 milioni di euro; mentre
il ri s u l t ato operat i vo passa da 5,3 milioni a 19,5
milioni di euro con un incremento del 267,8%. I n
p a rt i c o l a re , le aziende del comparto carni bov i-
ne hanno benefi c i ato di una pro g re s s i va concen-
trazione del merc ato; la ri p resa dei consumi, c o n
un aumento dell’8%, ha fatto torn a re i va l o ri sui
l i velli di vendita precedenti la crisi della “ B S E ” .
N o t evole è st ato il miglioramento del posiziona-
mento e delle quote di merc ato delle carni in
s c atola a marchio MONTA N A , che si è impost o
o rmai come secondo player del settore . Al con-
t r a rio inve c e , il comparto salumi e snack ha sof-
f e rto un po’ a causa di una leggera contrazione
della domanda di merc at o. I n fi n e , per quanto
ri g u a rda il comparto spezie ed aromi si deve
ri c o rd a re che in data 3 giugno 2002, C o m p a g n i a
delle Spezie srl ha ceduto l’intera attività operat i-
va ad un importante gruppo internazionale del
s e t t o re , per un importo di circa 3 milioni di euro. A
seguito di tale operazione, il Gruppo Cre m o n i n i
esce defi n i t i vamente dal settore delle spezie,
a romi e additivi alimentare considerato orm a i
non più st r at e g i c o.
Anche il settore della dist ri buzione ha visto rag-
g i u n g e re livelli est remamente soddisfacenti nel
2002 sia al fat t u r ato che alla re d d i t i v i t à , n o n o-
stante gli elevati costi sost e nuti per l’avvio del-
l ’ attività all’est e ro, interamente a carico dell’e-
s e rc i z i o, e l’andamento della divisione door to
d o o r. P ro p rio quest’ultimo segmento, r ap p re s e n-
t ato dalle vendite porta a porta di prodotti ali-
m e n t a ri congelati e surg e l ati ad uso domest i c o,
è st ato carat t e ri z z ato da un processo di ri o rga-
nizzazione iniziato nell’esercizio precedente che
ha comport ato la trasfo rmazione della re t e
c o m m e rciale da filiali a concessionari e la razio-
nalizzazione delle at t i v i t à . Tale opera di raziona-
lizzazione se da una parte ha penalizzato il fat-
t u r ato dall’altro ha permesso di raggiungere
una situazione di equilibrio a livello di ri s u l t at o
o p e r at i vo. I ricavi del settore della dist ri buz i o n e
si sono at t e st ati a 665,9 milioni di euro (+8,3%), i l
m a rgine operat i vo lordo a 41,0 milioni di euro
(+16,2%) ed il ri s u l t ato operat i vo a 28,9 milioni di
e u ro (+27,4%).
Il settore della ri storazione ha fatto re g i st r a re
nel 2002 r icavi totali per 192,7 milioni di euro, i n
c rescita del 9,5% rispetto al 2001; i l marg i n e
o p e r at i vo lordo si è at t e st ato a 20,0 milioni di
e u ro, in linea con i 20,9 milioni di euro del 2001,
m e n t re il  ri s u l t ato operat i vo è st ato pari a 13,2
milioni di euro contro i 15,4 milioni di euro del-
l ’ e s e rcizio pre c e d e n t e . Il segmento della ri st o-
razione ferrov i a ria ha most r ato una dinamica
n e gat i va della domanda nei primi mesi del-
l’anno a causa del pro t r a rsi della contrazione

dei consumi e della minore propensione ai
v i a g g i , dopo i tragici eventi dell’11 settembre
2 0 0 1 . Nella seconda parte dell’anno però si è
n o t ata una ri p resa dei consumi che ha ri p o rt a-
to le vendite del comparto agli stessi l ivell i del
2 0 0 1 . Per quanto ri g u a rda la ri storazione com-
m e rciale si ev i d e n z i a , i nve c e , una crescita ali-
m e n t ata dall’acquisizione di nu ovi punti ve n d i-
ta; tali ri s u l t ati hanno consentito a Cremonini di
a u m e n t a re del 35% la pro p ria quota nel mer-
c ato dei bu ffet di st a z i o n e .
Per quanto ri g u a rda la cap o g ruppo Cre m o n i n i
S p a , si deve pre c i s a re che quest’ultima oltre
a l l ’ attività tipica di holding svo l g e , con una
divisione dedicat a , l ’ attività di ri storazione a
b o rdo treno e commerc i a l e . Nel 2002 la Società
ha re a l i z z ato ricavi per 124,5 milioni di euro
rispetto ai 122,1 milioni del 2001 (+1,95%) ed un
utile netto di 1,8 milioni di euro contro il va l o re
di 0,8 milioni di euro dell’esercizio pre c e d e n t e .
Sulla base dell’andamento positivo della gest i o-
ne 2002, il CdA di Cremonini ha pro p o sto la
d i st ri buzione agli azionisti di un dividendo lord o
di euro 0,0206 per azione, p a ri al 2% del va l o re
c o r rente del titolo, che verrà messo in paga-
mento dal 22 maggio.
Nei primi mesi del 2003 il Gruppo Cremonini pro-
segue la crescita dell’ormai consolidato trend di
sviluppo del fat t u r ato e della re d d i t i v i t à . In un
m e rc ato ancora contraddistinto da una generale
stasi dei consumi alimentari , i ri s u l t ati messi a
segno confermano la validità delle st r ategie di
sviluppo e l’elevata competitività raggiunta dalle
aziende del Gruppo nei re l ativi bu s i n e s s.
Il primo tri m e st re del 2003 si chiude con ri c a v i
totali consolidati pari a 367,5 milioni di euro in
c rescita del 9,4% rispetto ai 336,0 milioni di euro
dello stesso periodo dell’esercizio pre c e d e n t e . I l
Mol è positivo per 19,3 milioni euro in aumento
del 19,8%, m e n t re il r i s u l t ato operat i vo è salito
dell’85,2% a 6 milioni. Il tri m e st re evidenzia inol-
t re , una perdita ante imposte di 3,9 milioni di
e u ro in miglioramento rispetto al rosso di 4,5
milioni dello stesso periodo del 2002. In part i c o-
l a re , nel tri m e st re in esame, tutti e tre i settori
o p e r ativi sono cresciuti sia in termini di vo l u m i
d ’ a ffa ri che di re d d i t i v i t à . Il settore della pro d u-
zione ha re g i st r ato ricavi totali per 193,1 milioni
di euro (+11,4%); i l margine operat i vo lordo ha
raggiunto 10,4 milioni di euro (+28,4%) ed il
r i s u l t ato operat i vo è salito a 3,4 milioni di euro,
in crescita del 123,1%. Il settore della dist ri buz i o-
ne ha conseguito ricavi per 135,6 milioni di
e u ro, in crescita del 6,1%; il margine operat i vo
l o rdo è st ato pari a 5,4 milioni di euro, in pro-
g resso dell’1,5%, m e n t re il  ri s u l t ato operat i vo ha
raggiunto i 2,1 milioni di euro (+5,1% rispetto al
2 0 0 2 ) . Il settore della ri storazione ha fatto segna-
re tassi di crescita a due cifre per tutti gli indi-
c at o ri economici: ricavi totali a 47,6 milioni di
e u ro, in pro g resso del 14,8% r ispetto ai 41,5
milioni del 2002; margine operat i vo lordo a 4,1
milioni di euro, in crescita del 28,9% ri s p e t t o
all’anno pre c e d e n t e , e ri s u l t ato operat i vo a 2,2
milioni di euro, in aumento del 54,8% ri s p e t t o
agli 1,4 milioni di euro del 2001.
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Il gruppo Giovanni Crespi ha ev i d e n z i ato anche
nel 2002 un lento, ma pro g re s s i vo miglioramento
dei ri s u l t ati gestionali rispetto all’andamento
d e l l ’ e s e rciz io pre c e d e n t e . .
L’ i n t e rnazionalizzazione e la dive rs i ficazione dei
p rodotti costituiscono due validi punti di fo r z a
che hanno permesso al Gruppo presieduto da
Gianfranco Bigatti di conferm a re il trend ascen-
dente dei suoi ri s u l t ati anche in un anno carat-
t e ri z z ato da fo rte stagnazione dei consumi e cre-
scenti tensioni intern a z i o n a l e .
Grazie pro p rio all’andamento sost a n z i a l m e n t e
buono del settore arre d a m e n t o, e dei mat e ri a l i
da cost ruzione si è potuto compensare quasi del
tutto la congiuntura negat i va ev i d e n z i ata nei
s e t t o ri legati al made in Italy come il tessile-
ab b i g l i a m e n t o, la pelletteria e la calzatura ed i
p rodotti del sistema casa. Andamenti decisa-
mente più sfa vo revoli sono, i nve c e , st ati re g i st r a-
ti nel comparto dei mezzi di trasport o, in part i-
c o l a re degli autove i c o l i , d ove ha pesato la cri s i
della Fiat .
Nel 2002, d u n q u e , anche se non ha potuto fa re a
meno di avve rt i re le tensioni legate alla crisi del-
l’economia intern a z i o n a l e , il Gruppo Crespi ha
a rc h i v i ato un esercizio soddisfa c e n t e , grazie ad
alcune importanti scelte st r ategiche messe a
segno pro p rio nel corso dell’anno e che sono
ap p a rse fi n a l i z z ate all’implementazione di un pro-
cesso di corp o r ate re st ru c t u ri n g . In primo luogo, è
st ata infatti avviata una ri o rganizzazione pro d u t t i-
va e commerciale della contro l l ata Its A rt e a , a cui
poi ha fatto seguito una ri d uzione della pro p ri a
p resenza sia nel settore auto, dopo lo scioglimen-
to della joint-ve n t u re con il Gruppo Miro Radici,
sia nel settore del riciclaggio con la cessione
della maggioranza della società A rte Srl alla
G reiner Pe r foam Spa, che ha port ato il Gru p p o
C respi a possedere il 67% della suddetta società,
aumentando la pro p ria presenza nel compart o
del poliuretano espanso fl e s s i b i l e .
La dive rs i ficazione oltre che dei prodotti anche
dei merc ati di ri f e rimento ha poi spinto il Gru p p o
a ri c e rc a re nu ove opportunità di pro d uz i o n e
anche in Cina. Gli inve stimenti sost e nuti in quest o
Paese stanno incominciando a dare i ri s u l t ati pro-
g r a m m at i , a ri p rova di quanto aff e rm ato da molti
i stituti di ri c e rca mondiale, che vedono il merc at o
cinese in fo rte cre s c i t a . A conferma della conti-
nua innovazione e qualità dei prodotti del Gru p p o
C respi sono st ate recentemente pro p o ste a delle
i m p o rtanti multinazionali st atunitensi dell’ab b i-
gliamento sport i vo dei mat e riali sintetici, re a l i z z at i
in Cina, per la fab b ricazione di mat e riale sport i vo.
A livello di gestione economica, al 31 dicembre
2002 si evidenzia una limitata ma signifi c at i va cre-

scita del fat t u r ato consolidato che passa da 208,8
milioni di euro del 2001 a 213 milioni di euro, c o n
un incremento pari al 2%. La ri p a rtizione del fat t u-
r ato per settore di attività mostra come le ve n d i t e
i n d i ri z z ate al merc ato dell’arredamento siano cre-
sciute nel corso dell’ultimo esercizio del 33%
rispetto all’anno pre c e d e n t e , m e n t re le ve n d i t e
dei prodotti per la cura della casa sono salite del
16% e quelle dei prodotti va ri , tra cui spiccano
quelli dest i n ati all’edilizia, hanno re g i st r ato un
i n c remento del 23,6%. Q u e ste perfo rmance positi-
ve hanno più che compensato la contrazione
nelle vendite re g i st r ata dagli altri settori di ap p a r-
tenenza del Gru p p o, come per esempio quello
della calzat u r a , p e l l e t t e ri a , ab b i g l i a m e n t o, m e d i-
c o - s a n i t a rio e auto. Il va l o re della pro d uzione ha
s u p e r ato i 220,6 milioni di euro, m e n t re a livello di
m a rgini reddituali si nota una crescita dell’11,5%
del Margine operat i vo lordo consolidat o, che si è
at t e st ato a 20,3 milioni di euro, c o n t ro i 18,2 milio-
ni al 31 dicembre 2001. Il Reddito Operat i vo è cre-
sciuto dell’1,6% a 4,9 milioni di euro, in linea con
l’anno precedente quando aveva raggiunto i 4,8
milioni di euro.
Il r i s u l t ato ante imposte è positivo per 2,6 milioni di
e u ro contro una perdita di 3,8 milioni del 2001. S u
tale ri s u l t ato ha pesato la crescita del saldo degli
o n e ri e proventi fi n a n z i a ri che è ri s u l t ato negat i vo
per 4,6 milioni di euro a causa dello st a n z i a m e n t o
di diff e renze cambio negat i ve part i c o l a rm e n t e
ri l evanti sulle contro l l ate del Gruppo in Brasile e
Polonia e l’incremento dell’indebitamento. A n c h e
la crescita della voce re l at i va agli ammort a m e n t i
è ri s u l t ata signifi c at i va come dimostra il va l o re
raggiunto di oltre 14 milioni di euro, in pro g re s s o
del +12,6% sul corrispondente va l o re dell’anno
p re c e d e n t e . Il saldo della gestione st r a o rd i n a ri a ,
i nve c e , risulta positivo a fine 2002 per 2,8 milioni di
e u ro contro il saldo negat i vo di 3,3 milioni del-
l’anno 2001, a causa principalmente del sensibile
i n c remento della voce dei proventi st r a o rd i n a ri .
Q u e st’ultimi infatti comprendono le plusva l e n z e
re g i st r ate a seguito della cessione del 60% della
A rte Srl , del 50% della ROI Au t o m o t i ve Te c h n o l o g y
S rl e del 100% della Orsa Foam Sp. z . o. o.
Il ri s u l t ato finale di competenza del Gruppo è
st ato negat i vo per 0,6 milioni di euro, ma in fo rt e
miglioramento rispetto alla perdita re g i st r ata nel
2001 che è st ata pari a –3,5 milioni.
Il Consiglio di A m m i n i strazione ha pertanto deciso
di pro p o r re all’Assemblea dei Soci la dist ri buz i o n e
di un dividendo pari a 0,035 euro per azione. I
d i v i d e n d i , la cui data di stacco della cedola era
p rev i sta per il 19-maggio 2003 e quella di paga-
mento per il 22 maggio 2003, godono di un cre d i-
to di imposta pieno.

Crespi:
L’internazionalizzazione e la diversificazione continuano ad essere i
due elementi critici di successo del Gruppo Crespi. Il 2002 si chiu-
de con un fatturato in aumento del 2% e un Mol che sale dell’11,5%.
Dividendo proposto a euro 0,035 per azione.
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Il flusso di cassa generato dalla gestione econo-
mica del 2002, d e t e rm i n ato dalla somma delle
p e rdite nette e degli ammort a m e n t i , è st ato pari a
13,7 milioni di euro ed ha segnato un incre m e n t o
del 95% rispetto all’anno pre c e d e n t e .
A livello di st ruttura pat rimoniale e fi n a n z i a ria del
G ruppo Cre s p i , al 31 dicembre 2002 emerge un
aumento della posizione fi n a n z i a ria netta consoli-
d at a , che è passata da 87,2 milioni di euro a 118,1
m i l i o n i , con un incremento di 30,9 milioni di euro.
Q u e sto ri s u l t ato è st ato il frutto di una serie di cir-
c o stante: la temporanea crescita del capitale cir-
c o l a n t e , tipica soprattutto del merc ato dell’arre-
damento dove il Gruppo ha re g i st r ato una at t i v i t à
più marc ata nel corso dell’anno; l’aumento degli
i nve stimenti re a l i z z ati sempre nel periodo in
esame e gli effetti della va riazione dell’area di
c o n s o l i d a m e n t o. Nel 2002, il Gruppo Crespi ha,
i n fat t i , p o sto in essere inve stimenti per circa 17
milioni di euro contro i 15,6 milioni del pre c e d e n-
te eserc i z i o, fi n a l i z z ati allo sviluppo sia tecnologi-
co che all’espansione pro d u t t i va e commerc i a l e .
Tu t t a v i a , è da ri c o rd a re che la posizione fi n a n z i a-
ria consolidata ha benefi c i ato dello spost a m e n t o
dell’indebitamento da medio/lungo termine a
b reve termine per un ammontare pari a 26,4
milioni di euro. Tra le altre voci signifi c at i ve dello
S t ato Pat ri m o n i a l e , si segnala alla fine del 2002
una crescita delle immobilizzazioni dell’11,5%
c i rca a 123,4 milioni di euro. Il capitale inve st i t o
netto sale da 181,7 a 210 milioni di euro, a fro n t e
di un pat rimonio netto che si fissa a 91,9 milioni di
e u ro.
La cap o g ruppo Giovanni Crespi Spa ha chiuso
l ’ e s e rcizio 2002 con un utile netto di 2,3 milioni di
e u ro, in crescita dal va l o re positivo di 1,9 milioni
d e l l ’ e s e rcizio pre c e d e n t e . L’aumento di 0,4 milioni
di euro è at t ri buibile ai minori stanziamenti al
fondo svalutazione partecipazioni per 6,6 milioni
di euro e al minore carico fiscale per 0,2 milioni di
e u ro, che hanno così bilanciato il minore ri s u l t at o
della gestione carat t e ri stica per 3,1 milioni di
e u ro, il minore introito di dividendi e prove n t i
fi n a n z i a ri per 3,2 milioni di euro e la contab i l i z z a-
zione di oneri st r a o rd i n a ri per 0,1 milioni di euro.
La posizione fi n a n z i a ria netta della Cap o g ru p p o
re sta sostanzialmente inva ri at a , sui livelli dell’anno
p recedente a 0,3 milioni di euro. Di fatto l’autofi-
nanziamento per 6,2 milioni di euro, il ri m b o rs o
del capitale sociale della contro l l ata Cre s p i
I n t e rn ational S.A. per 3,4 milioni e la diminuz i o n e
del capitale circolante per 1,2 milioni di euro
hanno compensato l’ero gazione di dividendi per
4 milioni di euro, la realizzazione di inve st i m e n t i
tecnici e fi n a n z i a ri per 3,7 milioni e la liquidazione
di TFR per 0,4 milioni di euro.
Al 31 dicembre 2002, non esistono azioni Giova n n i
C respi Spa possedute dalla Cap o g ruppo o da
società del Gruppo Crespi anche per tramite di
società fi d u c i a rie o per interp o sta pers o n a .
Pe rt a n t o, nel corso del passato esercizio non sono
st ate fatte nè operazioni di acquisto nè di ve n d i t a
di azioni pro p rie dalla Cap o g ruppo o da altre
società ap p a rtenenti al Gruppo Cre s p i .
Il CdA che si è riunito nello scorso mese di marzo
2003 ha deliberato di sottoporre alla ap p rova z i o-

ne della assemblea degli azionisti la pro p o sta di
a c q u i sto di azioni pro p ri e . Il piano di acquist o
ri g u a rda 2 milioni di euro per un va l o re per azio-
ne da un minimo di 0,50 euro a un massimo di
1,50 euro. La finalità dell’operazione consiste nel
d a re al CdA la possibilità di poter acquisire le
azioni della Società ad un prezzo che è ri t e nu t o
ottimale in un’ottica di inve st i m e n t o, t e nuto anche
conto del va l o re nominale del titolo.
Anche se per il 2003 non sono prev i ste signifi c at i-
ve azioni di ri p resa dell’economia globale, l ’ at t i-
vità del Gruppo Crespi continuerà ad essere con-
c e n t r ata su quei fat t o ri critici di successo che già
nel 2002 sono st ati in grado di manifest a re ri s u l t a-
ti positivi e che per fine 2003 dov re b b e ro far ev i-
d e n z i a re ri s u l t ati in linea con le previsioni di bu d-
g e t . La st r ategia del Gruppo re sta infatti basat a
sulla dive rs i ficazione dei prodotti e dei merc ati di
sbocco a livello mondiale, da re a l i z z a re anche
at t r a ve rso una serie di azioni, n e c e s s a rie ad
a ff ro n t a re le sfide della globalizzazione che
impongono cambiamenti sempre più fo rt i . I n fat t i ,
il Gruppo Crespi punta ancora nell’innovazione di
p rodotto che mira non solo ad ampliare la
gamma off e rt a , ma anche a re a l i z z a re dei pro-
dotti con mat e riali che ne arricchiscono le qualità
t e c n i c h e . A ciò si aggiungono le politiche pro d u t-
t i ve / c o m m e rciali in cui il Gruppo fa più affi d a-
mento che sono la ri c e rca di un nu m e ro sempre
m a g g i o re di attività di co-engineering con i clien-
ti al fine di re a l i z z a re prodotti sempre più corri-
spondenti alle loro ri c h i e ste cercando di pers e-
g u i re così politiche di fidelizzazione e di soddisfa-
zione sempre maggiori .
Alla fine del primo tri m e st re dell’esercizio in cors o,
i r icavi delle ve n d i t e , che sono re a l i z z ati per il 31%
a l l ’ e st e ro, si sono incre m e n t ati del 6,5%, s e p p u re
in presenza di un dive rso peri m e t ro di consolida-
m e n t o. Il Mol è st ato pari a 1,7 milioni di euro (2,9
milioni al 31.03.2002), m e n t re il Reddito Operat i vo
è st ato negat i vo per 2 milioni di euro, s e m p re
n e gat i vo per 0,5 milioni di euro era st ato quello
d e l l ’ e s e rcizio pre c e d e n t e . Da un lat o, i n fat t i , i cost i
fissi non sono st ati assorbiti, a causa dei minori
volumi di vendita nella maggior parte dei settori
di at t i v i t à , e dall’altro la crescita di fat t u r ato si è
ve ri fi c ata principalmente nel settore con inciden-
za di margini più ri d o t t i . Il ri s u l t ato ante imposte è
p a s s ato dal va l o re negat i vo di 1,5 milioni di euro
al 31 marzo 2002 al va l o re altrettanto negat i vo di
3,3 milioni di euro al 31.03.2003. La posizione fi n a n-
z i a ria è negat i va per 125,9 milioni di euro, i n
aumento di 7,8 milioni rispetto al 31.12.2002.
L’ a u t o fi n a n z i a m e n t o, p a ri a 1 milione di euro, n o n
ha infatti compensato l’incremento di capitale cir-
colante (principalmente crediti e scorte) ve ri fi c a-
tosi nel settore in fo rte crescita del poliure t a n o
espanso e gli inve stimenti del peri o d o.
Per l’intero esercizio è atteso un ulteri o re incre-
mento del fat t u r ato rispetto al 2002 e, in caso di un
timido accenno di ri p resa della congiuntura inter-
n a z i o n a l e , si spera di re a l i z z a re grazie ad una
attenta politica di contenimento dei costi anche
un ulteri o re miglioramento della re d d i t i v i t à .

R . M .
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Italmobiliare
L’esercizio 2002 si è chiuso con un utile totale di 376,2 milioni di
euro (+6,5%); l’utile netto di competenza di gruppo è stato di 119,8
milioni di euro rispetto ai 143,1 milioni del 2001 per le minori plu-
svalenze realizzate da Italmobiliare Spa. Positivo il contributo dei
risultati consolidati di Italcementi
Italmobiliare è la holding di un gruppo di società
attive in vari settori, cemento e affini, settori diversifi-
cati dell’industria, servizi legati al ciclo dell’acqua e
del gas ed inoltre presente nel settore immobiliare e
finanziario, che fa capo alla famiglia Pesenti.
L’esercizio 2002 si è chiuso con un sostanziale miglio-
ramento sia del fatturato che dei margini reddituali
grazie alle performance complessivamente più favo-
revoli manifestate nel corso dell’anno dall’insieme
delle società che compongono il Gruppo. Tuttavia, a
livello di utile netto si evidenzia una flessione rispetto
all’anno precedente a seguito delle minori plusva-
lenze re a l i z z ate dalla Cap o g ruppo nell’eserc i z i o
rispetto al 2001.Infatti,al 31 dicembre 2002,il bilancio
consolidato di Italmobiliare presenta un utile netto
complessivo pari a 376,2 milioni di euro ed un utile
netto di competenza del Gruppo pari a 119,8 milioni
di euro contro rispettivamente 353,3 milioni e 143,1
milioni di euro del 2001. Tale riduzione del risultato
dell’esercizio rispetto all’anno precedente è motiva-
ta proprio dalla presenza nel corso del 2001 della
rilevante plusvalenza realizzata da Italmobiliare Spa
a seguito della cessione della partecipazione in
Montedison, evento che non ha avuto una equiva-
lente manifestazione quantitativa nella plusvalenza
realizzata con la cessione di SAB nel corso dell’ultimo
anno. Pertanto, escludendo tali effetti il 2002 avrebbe
evidenziato un significativo miglioramento del risul-
tato netto coerentemente con le performance ope-
rative che hanno confermato il trend positivo degli
ultimi anni.
Un deciso contri buto alla positiva gestione econo-
mica consolidata del Gruppo Italmobiliare è st at o
fo rnito dal notevole miglioramento dei ri s u l t ati con-
s o l i d ati di Italcementi, p rincipale part e c i p a z i o n e
i n d u st riale di Italmobiliare; dal fa vo revole anda-
mento di Sirap Gema, che ha re g i st r ato un ri s u l t at o
p o s i t i vo dopo la ri st rutturazione del settore isola-
mento termico re a l i z z ata nel 2001 e dal positivo
ap p o rt o, seppur minore , delle società fi n a n z i a ri e
interamente contro l l at e .
Per quanto riguarda la capogruppo Italmobiliare
Spa, l’esercizio 2002 si è chiuso con un utile netto di
62,5 milioni di euro rispetto ai 66,8 milioni dell’anno
precedente. Al 31 dicembre 2002 le plusvalenze ine-
s p resse delle sole partecipazioni quotate di
Italmobiliare Spa,calcolate in base alla media delle
quotazioni rilevate nei sei mesi precedenti, ammon-
tavano a circa 869 milioni di euro. In particolare per
quanto riguarda le principali operazioni su parteci-
pazioni, nel mese di luglio scorso Italmobiliare ha
ceduto l’intero capitale di SAB Autoservizi al gruppo
Inglese ARRIVA per un controvalore di 58 milioni di
euro; operazione che ha generato una plusvalenza

a livello consolidato di 18,5 milioni di euro. L’intesa
prevede un ulteriore corrispettivo addizionale fino a
10 milioni di euro da corrispondersi in base al rag-
giungimento dei target operativi previsti dal piano
industriale della società da realizzarsi entro il 2004. A
luglio 2002, invece, è stata perfezionata la cessione
della partecipazione del 29% del capitale detenuto
da Italmobiliare in Sigesa,con un incasso di 19 milio-
ni di euro. Con la cessione della suddetta quota in
Sigesa a Saur Intern ational S.A., il Gru p p o
Italmobiliare è uscito completamente dal settore
della dist ri buzione dell’acqua. S e m p re nel 2002,
Italmobiliare Spa ha realizzato proventi e oneri finan-
ziari pari a 105,7 milioni di euro dai 122,8 milioni di
e u ro del 2001. L’utile delle attività ord i n a rie è
ammontato a 89,9 milioni di euro rispetto ai 104,4
milioni di euro dell’anno precedente, mentre il risul-
tato ante imposte è stato di 85,7 milioni di euro con-
tro i 104,3 milioni di euro del 2001. Al 31 dicembre
2002,il patrimonio netto della Capogruppo si attesta
a 952,4 milioni di euro dai 927,1 milioni di euro a fine
2001,e copre il 75,5% delle partecipazioni immobiliz-
zate. L’incremento complessivo di 25,3 milioni è il
saldo dell’aumento derivante dal risultato d’eserci-
zio, dei minori dividendi erogati e dei compensi cor-
risposti ai membri del CdA. La posizione finanziaria
netta di Italmobiliare Spa, unitamente alle società
finanziarie controllate al 100%, era positiva a fine
2002 per 181,2 milioni di euro rispetto ai 148,1 milioni
di euro di fine 2001.A livello di Capogruppo è diffici-
le fare una previsione circa l’evoluzione della gestio-
ne attuale.Nel caso in cui non peggiorassero le quo-
tazioni di alcune partecipazioni, tenuto conto che
non sono previste per il 2003 plusvalenze su cessioni
di partecipazioni, il risultato finale dell’esercizio in
corso dovrebbe essere inferiore a quello preceden-
te,mantenendosi,comunque,sempre su livelli buoni.
Su base consolidata, Italmobiliare ha realizzato rica-
vi per 4.365,3 milioni di euro dai 4.206,7 milioni di
euro del 2001 (+3,8%). L’incremento è riferibile per il
3,6% alla positiva evoluzione dei mercati in cui il
Gruppo opera, per l’1,2% alle variazioni di perimetro
di consolidamento e per l’1% al negativo effetto
cambi, in particolare legato al deprezzamento del
dollaro Usa nei confronti dell’euro. A fronte della cre-
scita del 3,8% dei ricavi, nel 2002 si è registrata una
variazione positiva del Mol e del risultato operativo
rispettivamente del 6,5% e dell’8,5%. In particolare, il
margine operativo lordo di 1.117 milioni di euro
rispetto ai 1.048,7 milioni del 2001, rappresenta il
25,6% dei ricavi, mentre il risultato operativo di 708,3
milioni di euro (653 milioni di euro) è pari al 16,2% dei
ricavi. La gestione finanziaria mostra un saldo nega-
tivo di 62,6 milioni di euro rispetto al saldo sempre



negativo di 6,7 milioni del corrispondente periodo
del 2001. L’incremento è connesso con le più conte-
nute plusvalenze realizzate sulla cessione di parteci-
pazioni da parte della Capogruppo. Gli oneri straor-
dinari raggiungono invece i 46,6 milioni di euro dai
precedenti 24,2 milioni, a seguito di svalutazioni di
attività e accantonamenti legati a processi di ristrut-
turazione nel gruppo Italcementi. Il risultato ante
imposte è stato pari a 566,7 milioni di euro (-5,9%)
che, al netto di imposte pari a 190,5 milioni di euro,
ha portato alla determinazione dell’utile netto com-
plessivo di 376,2 milioni di euro (+6,5%). L’utile netto di
competenza del Gruppo, come visto in apertura, è
invece sceso a 119,8 milioni dai 143,1 milioni del
2001. Il cash flow realizzato dal Gruppo lo scorso
anno è stato di 784,9 milioni di euro rispetto ai 749
milioni di euro dell’esercizio 2001. Il patrimonio netto
totale a fine 2002 ammontava a 3.609,7 milioni di
euro, mentre il patrimonio netto di competenza del
Gruppo era pari a 1.571,9 milioni di euro.
L’indebitamento fi n a n z i a rio netto al 31 dicembre
2002 ammontava a 1.913,1 milioni di euro dai 1.701,9
milioni di euro del 2001, dopo investimenti per 872,7
milioni di euro. Il gearing del Gruppo (rapporto tra
posizione finanziaria netta, compresi i Tsdi, e patri-
monio netto) a fine anno era pari al 55,13% rispetto
al 48,53% al 31 dicembre 2001. Il rapporto tra l’inde-
bitamento netto e il MOL è pari a 1,78 contro 1,72 del-
l’esercizio precedente. Il dividendo relativo al bilan-
cio d’esercizio 2002 resta invariato a 0,94 euro per le
azioni ordinarie e a 1,018 euro per le azioni di rispar-
mio.
Relativamente all’andamento dei principali settori di
attività,si osserva che nel settore materiali da costru-
zione, core business del Gruppo, Italmobiliare è pre-
sente tramite il gruppo Italcementi che opera  nel-
l’industria del cemento, del calcestruzzo preconfe-
zionato e degli inerti.
Grazie ai buoni livelli di attività, all’andamento dei
prezzi di vendita sostanzialmente favorevoli ed al
raggiungimento degli obiettivi di riduzione dei costi
posti in essere nel biennio precedente, Italcementi
ha potuto conseguire ri s u l t ati complessiva m e n t e
soddisfacenti nel corso del 2002. A fine esercizio,
infatti, l’aumento dei ricavi consolidati del Gruppo
Italcementi si fissa ad un +4,9% a quota 4.063 milioni
di euro, mentre il margine operativo lordo di 1.109
milioni di euro sale del +7,8%. Il risultato operativo di
711 milioni di euro è aumentato dell’8,7% rispetto
all’esercizio precedente e rappresenta il 16,7% dei
ricavi.Gli oneri finanziari netti,pari 128 milioni di euro,
sono diminuiti di 8 milioni di euro rispetto al 2001,
nonostante la crescita dell’indebitamento conse-
guente agli importanti investimenti effettuati.Le rettifi-
che di valore di attività finanziarie e le componenti
straordinarie hanno registrato un saldo netto negati-
vo di circa 53 milioni di euro, per effetto di una politi-
ca di particolare prudenza nella valutazione dei
beni patrimoniali e dei rischi connessi all’attività del
gruppo. Le imposte pari a 174 milioni di euro sono
risultate per contro in forte diminuzione rispetto al
2001 principalmente per effetto delle agevolazioni
fiscali legate alla Tremonti bis in Italia e dell’adegua-
mento delle imposte differite a seguito della riduzio-
ne dell’aliquota fiscale intervenuta in Belgio alla fine
del 2002. L’utile totale consolidato per l’esercizio 2002

è stato di 357 milioni di euro con un incremento del
26,2%,mentre l’utile di pertinenza del gruppo è salito
a 274 milioni di euro (+36,1%).
Nel settore imballaggio alimentare ed isolamento
termico, il gruppo Italmobiliare è presente attraverso
Sirap Gema Spa e le sue controllate e opera in cin-
que siti produttivi, di cui uno in Francia. L’esercizio
2002 è stato caratterizzato da un buon ritorno all’uti-
le dopo il profondo processo di ristrutturazione del
settore isolamento termico che aveva condizionato
pesantemente l’andamento economico del 2001 e
che ha port ato alla chiusura dello st ab i l i m e n t o
belga di Manage e alla riorganizzazione della relati-
va rete commerciale. Il gruppo Sirap Gema ha regi-
strato un utile netto pari a 4,1 milioni di euro rispetto
a una perdita netta consolidata di 4,2 milioni di euro
nel 2001. Gli indici reddituali evidenziano un netto
recupero anche se il mercato delle materie prime è
stato caratterizzato da una altissima volatilità dei
prezzi che hanno subito oscillazioni al rialzo anche
del 50%.La posizione finanziaria netta evidenzia solo
un leggero miglioramento perchè il cash flow gene-
rato dal gruppo è stato prevalentemente assorbito
dagli investimenti effettuati.
Nel settore finanziario sono comprese partecipazioni
finanziarie controllate, direttamente e indirettamen-
te, al 100% da Italmobiliare. Queste società finanzia-
rie controllate hanno dato nel complesso un contri-
buto positivo seppure inferiore al precedente eserci-
zio. Italmobiliare International Finance ha chiuso l’e-
sercizio con un utile netto di 16,2 milioni di euro
rispetto ai 18,8 milioni di euro del 2001. Société de
Partecipation Financière Italmobiliare ha registrato
una perdita di 12,7 milioni di euro (-21,7 milioni di
euro nel 2001) a seguito di svalutazioni di partecipa-
zioni a causa del negativo andamento dei mercati
borsistici. Fincomind (cui fanno capo Finter Bank
Zurich e Finter Bank France) contabilizza un risultato
netto consolidato negativo per 4,2 milioni di franchi
svizzeri (+0,9 milioni di franchi svizzeri l’anno prece-
dente) dovuto all’andamento gestionale non positi-
vo di Finter Bank France e agli accantonamenti pre-
visti per la sua ristrutturazione.
Dato il perdurare dell’elevato grado di incertezza
dell’economia mondiale e dell’instabilità dei merca-
ti finanziari internazionali non è facile fare delle pre-
visioni circa l’evoluzione della gestione corrente. Il
settore delle costruzioni, dove opera Italcementi,
dovrebbe confermare la tendenza al rallentamento
in alcuni Paesi maturi come il Nord America, mentre
una dinamica positiva si dovrebbe realizzare nei
Paesi emergenti. Nel settore imballaggio alimentare
e isolamento termico, il gruppo Sirap Gema potreb-
be conseguire un risultato gestionale migliore, nel
caso in cui non vi fosse un aumento del costo delle
m at e rie pri m e . Tutto ciò a livello consolidato si
dovrebbe tradurre in un risultato in linea con quello
del 2002,purchè il negativo andamento dei mercati
finanziari non avesse un impatto negativo sulle par-
tecipate del Gruppo.
Intanto, sono stati resi noti i risultati relativi al primo tri-
mestre del 2003, che come per gli esercizi prece-
denti, però, non sono significativamente rappresen-
tativi della tendenza dell’intero esercizio per effetto
sia della stagionalità che caratterizza l’attività del
settore del cemento, principale business industriale
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del Gruppo, sia per la metodologia di contabilizza-
zione dei dividendi delle società non consolidate
integralmente. Nei primi tre mesi dell’anno il fattura-
to consolidato del Gruppo è stato pari a 973,9 milio-
ni di euro con un incremento dell’1,4% rispetto al
primo trimestre del precedente esercizio. Il margine
operativo lordo di 187,9 milioni di euro e il risultato
operativo di 90 milioni di euro hanno evidenziato
rispetto al corrispondente periodo del 2002,una cre-
scita del 5,1% e del 7,7%. L’incidenza sui ricavi è sali-
ta, rispettivamente, per il margine operativo lordo,
dal 18,6% al 19,3% e per il ri s u l t ato operat i vo
dall’8,7% al 9,2%. A fronte del significativo migliora-
mento del risultato operativo, il Gruppo Italmobiliare

nel 1° trimestre 2003,ha registrato un utile netto com-
plessivo di 27,1 milioni di euro, in diminuzione rispet-
to ai 38,7 milioni di euro nel 1° trimestre 2002 per effet-
to dell’incremento degli oneri finanziari netti da 24,8
a 27,8 milioni di euro (sostanzialmente imputabile
all’impatto negativo delle differenze di cambio), di
maggiori rettifiche di valore di attività finanziarie e
delle componenti straordinarie che generano un
saldo negativo complessivo di 4,2 milioni di euro
rispetto ad un attivo di 14,6 milioni di euro nel 1° tri-
mestre 2002. Di conseguenza l’utile netto di compe-
tenza di Gruppo nel primo trimestre 2003 è stato di
10,7 milioni di euro a fronte di 19,3 milioni di euro
dello stesso periodo 2002.

Pag.  25

Locat: 
I n c rementa l’utile e conferma la leadership con una quota di
m e rc ato salita al 12,1%. L’ a vanzo netto è salito da 37,4 a 42,5
milioni di euro
S e sto anno consecutivo di crescita il 2002 per i l
m e rc ato del leasing. E gli anni di “ va c c h e
m a g re ” ancora non si vedono all’ori z z o n t e ,
anche se lo scenario di guerra al momento in
cui scriviamo pesa sulle pro s p e t t i ve dell’econo-
mia e fa preve d e re per la locazione fi n a n z i a ri a
una crescita più contenuta nell’anno in cors o.
In questo scenario la Locat (Gruppo Unicre d i t o )
ha conferm ato la sua leadership in tutti i com-
p a rti del leasing, i n c rementando anzi la pro p ri a
quota di merc ato dall’11,7 al 12,1% ( grazie
anche all’acquisizione in blocco di parte del
p o rt a foglio contratti della Sava l e a s i n g , per un
c o n t rova l o re di 158,7 milioni di euro) ed ha
chiuso  l’esercizio con un sensibile migliora-
mento dell’avanzo netto, c i f r atosi in 42,6 milioni
di euro (+13,7%).
Ma prima di analizzare compiutamente i ri s u l t a-
ti della Locat nel 2002, vediamo più dettagliat a-
mente quale è st ato lo scorso anno l’andamen-
to della locazione fi n a n z i a ria in Italia.
S e sto anno consecutivo di espansione dunque,
ma grazie soprattutto alla legge Tremonti bis,
che nel secondo semest re ha fo rnito al merc at o
una marcia in più: il va l o re dei contratti inter-
m e d i ati nell’ultimo tri m e st re ha rap p re s e n t at o
i n fatti da solo il 38% dei volumi annuali com-
p l e s s i v i , segnando un ulteri o re aumento del 36%
rispetto alla già eccezionale perfo rmance del-
l’ultimo tri m e st re 2001.
Il volume complessivo dei nu ovi contratti st i p u-
l ati nell’intero 2002 è st ato pari a 37 miliardi e
587 milioni di euro, con un aumento del 16,7%
r ispetto all’anno pre c e d e n t e . Il nu m e ro dei con-
t r atti (oltre 448 mila) è aumentato invece del
7 , 2 % .
A trainare la crescita ancora una volta è st ato il
c o m p a r to immobiliare , che dopo l’incre m e n t o
del 20,6% messo a segno nel 2001 ha segnato lo
s c o rso anno un ulteri o re +29,5%, p o rtando dal
41,4 al 46%  l’incidenza del leasing immobiliare

sul va l o re dell’intero comparto  della locazione
fi n a n z i a ri a .
Da segnalare anche che mentre nel 2001a trai-
n a re lo sviluppo di questo sottocomparto era
st ato il leasing degli immobili cost ruiti con un
v i stoso +41,8%, nel 2002 la prevalenza è andat a
alla locazione fi n a n z i a ria di immobili da cost ru i-
re (+33,2%).
Anche nel comparto del leasing auto dopo un
p rimo semest re modesto (+3,4% ), che fa c eva
t e m e re una fo rte flessione rispetto alla cre s c i t a
del 9,5% del corrispondente periodo del 2001, i l
“ ri c o st i t u e n t e ” degli incentivi alla ro t t a m a z i o n e
ha rove s c i ato il ri s u l t ato fi n a l e , che segna un
aumento del 15,5% contro l’11,4% dell’anno pre-
c e d e n t e .
Completano il quadro il leasing st ru m e n t a l e
( + 1 , 3 7 , che nell’ultima parte dell’anno ha re c u-
p e r ato il ri s u l t ato pesantemente  negat i vo (-
11,1%) del primo semest re ed il comparto aero-
n a vale che dopo la flessione del 2001 (-10,1%) si
è impennato lo scorso anno con un incre m e n t o
del 69,1%. La brusca inve rsione di tendenza, c h e
dà re s p i ro alla nostra indust ria nautica, si spie-
ga col nu ovo regime fi s c a l e , che prevede  l’e-
senzione dell’Iva  sui canoni di locazione fi n a n-
z i a ria di imbarcazioni che vengono utilizzat e
f u o ri dalle acque terri t o r iali dell’Unione
E u ro p e a .
Ed eccoci infine al bilancio della Locat . E s s o,
come già accennat o, evidenzia ri s u l t ati part i c o-
l a rmente positivi: la società guidata da Rosari o
C o rso ha superato infatti il traguardo dei 4,5
m i l i a rdi di euro (+13,7%) d’importo dei contrat t i
st i p u l at i . Un ri s u l t ato signifi c at i vo, che non cam-
bia di molto anche depurandolo dell’ import o
dei contratti del port a foglio acquisito dalla
S a va l e a s i n g , p a ri come già detto a 158,7 milio-
ni di euro.
C’è da aggiungere che il traguardo quantitat i-
vo non è st ato cer to raggiunto a scapito della
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qualità e delle redditività dei contrat t i .
L’ a m m o n t a re dei crediti dubbi (soff e renze più
p a rtite incagliate) al netto delle rettitiche di
va l o re è passato dagli 81,6 milioni di euro del
2001 ai 78 milioni dello scorso eserc i z i o. E lo
s p read medio dei flussi fi n a n z i a ri interm e d i at i
nel 2002 è st ato pari  al 2,07%, c o n t ro l’1,95%
dell’anno pre c e d e n t e .
Una solidità  dell’at t i vo ed una efficienza st ru t t u-
rale che hanno trovato ancora una volta con-
f e rma nel rating at t ri buito a Locat dalle mag-
g i o ri agenzie: Standard & Po o r ’s ha conferm at o
i n fatti l’A-1 per il breve termine ed “A” , con pro-
s p e t t i ve positive , per il  medio-lungo, m e n t re
M o o d y ’s ha conferm ato il massimo livello di
r ating per il breve termine innalzando la va l u t a-
zione da A1 ad Aa3 per il medio-lungo. Sia nel-
l’uno che nell’altro giudizio, o l t re al solido pro fi-
lo delle attività ed alla efficiente solidità della
st ruttura ha influito anche positivamente l’inte-
grazione della Locat all’interno del Gru p p o
U n i c redito Italiano e la consolidata leaders h i p
nel merc ato italiano del leasing.
I ri s u l t ati dell’attività commerciale della società
bolognese hanno ri c a l c ato in larga parte le
tendenze generali del merc at o. Anche per
L o c at infatti i l comparto che ha contri bu i t o
m a g g i o rmente all’incremento del volume dei
c o n t r atti è st ato quello immobiliare con una
c rescita (+31,1%) addirittura superi o re a quella
già eccezionale (29,9%) dell’anno prima ed a
quella annuale del merc ato (+29,5%).
D i ve rsamente dal merc at o, a l l ’ i n t e rno del com-
p a rto sono aumentati di più i contratti di leasing
per immobili già cost ruiti (+40;4%) rispetto a
quelli da cost ru i re , che hanno segnato una cre-
scita del 17,1%.
Per quanto ri g u a rda il leasing automobilist i c o,
anche Locat aveva segnato una lieve fl e s s i o n e
(-3,4%) nei primi nove mesi dell’anno, i nve rt e n-
do però vigorosamente la tendenza negli ultimi
t re mesi, al punto da re a l i z z a re una crescita del
5 , 8 % , che sale addirittura al 19% includendo i
c o n t r atti acquisiti in blocco da Sava l e a s i n g .
R e sta da dire del settore st rumentale e dell’ae-
ro n a va l e . Per quanto ri g u a rda il pri m o, c o n s i d e-
r ata la maggiore rischiosità del contesto eco-
n o m i c o, L o c at ha agito con voluta pru d e n z a , e d
il volume dei contratti ha ev i d e n z i ato una leg-
gera flessione rispetto al 2001 (-2,4%), m e n t re
n e l l ’ a e ro n a vale la società amminist r ata da
R o s a rio Corso con uno sprint finale a fine d’an-
no ha superato il merc at o, segnando una cre-
scita dell’83% dei volumi complessivi, c o n t ro il
69,1 dell’intero merc at o.
E veniamo alle cifre pat rimoniali e del conto
e c o n o m i c o. I debiti ve rso  gli enti cre d i t i z i , g l i
enti fi n a n z i at o ri e la clientela ammontano a  9
m i l i a rdi e 614 milioni di euro, con un incre m e n-
to di un miliardo e 697 milioni (+21,4%)  ri s p e t t o
al 31 dicembre 2001, che trova contro p a rtita nei
m a g g i o ri crediti ero gat i . Di tale ammontare 5,6
m i l i a rdi circa sono a breve termine (fino a 18
mesi) mentre 3,7 miliardi sono a medio-lungo
t e rm i n e .
I crediti “in bonis” assommano ad 8 miliardi e

497 milioni di euro, con un incremento nell’anno
di 1,4 miliardi (+20,6%) che ri flette i cre s c e n t i
volumi di contratti st i p u l at i .
L’ a m m o n t a re dei crediti dubbi, come già
a c c e n n at o, si cifra in 78 milioni di euro, con una
d i m i nuzione di 3,5 milioni rispetto ad un anno
p rima ed un’incidenza  sul totale dei cre d i t i
scesa dal 2,3 al 2% in va l o re nominale e dall’1,1
allo 0,9% in va l o re di bilancio.
Da sottolineare che le attività cart o l a ri z z at e
sono st ate incluse nei cre d i t i , aumentando di
p a ri importo la voce dei debiti, il che  ga r a n t i-
sce un confronto omogeneo tra i per iodi posti a
r a ff ro n t o, c o n figurando le cart o l a ri z z a z i o n i
come fo rme di prov v i st a .
Il pat rimonio netto, c o m p re n s i vo dell’utile di
e s e rc i z i o, al 31 dicembre 2002 era pari a 308,9
milioni di euro, con un incremento dell’8,8%
rispetto ad un anno pri m a .
Gli interessi attivi sulle operazioni di leasing
sono passati dai 466 milioni di euro del 2001 ai
481 milioni dello scorso anno, risentendo positi-
vamente dell’ incremento degli impieghi, e
n e gat i vamente del rendimento medio del por-
t a fo l g i o, in conseguenza della dinamica dei
m e rc ati fi n a n z i a ri . Il  margine d’interesse è salito
a sua volta da 138 a 163 milioni di euro, va l o re
che comprende l’ap p o rto di 13,1 milioni delle
attività cart o l a ri z z at e .
P roventi ed oneri di gestione e commissioni at t i-
ve conducono ad un margine di contri buz i o n e
di 176,7 milioni di euro (+19,5%);
I costi di st ruttura sono saliti dell’8,7% ( da 53,1 a
57,7 milioni di euro) ed al loro interno le spese
per i l personale si sono incre m e n t ate del 5,5%
(da 27,7 a 29,2 milioni di euro ) , s o p r attutto a
seguito delle nu ove assunzioni resesi necessari e
per sost e n e re le iniziat i ve di sviluppo e l’incre-
mento dell’at t i v i t à .
Accantonamenti e re t t i fiche di va l o re ammonta-
no complessivamente a 44,6 milioni di euro con
un incremento di 13,4 milioni rispetto al 2001 per
e ffetto di svalutazioni prudenziali eff e t t u ate su
c rediti dubbi, la cui percentuale di copertura è
st ata portta dal 51,3 al 55%.
Dedotte infine componenti di carat t e re st r a o rd i-
n a rio (4,8 milioni di euro, d ovuti essenzialmente
ad una vecchia ve rtenza ri g u a rdante operazio-
ni di fa c t o ring risalenti a prima della cessione di
tale ramo d’azienda) ed imposte per 28,9milio-
ni di euro (+8,9%), è re s i d u ato un utile netto di
42,5 milioni di euro, c o n t ro i 37,4 milioni dell’e-
s e rcizio pre c e d e n t e .
Per ogni azione ord i n a ria verrà dist ri buito un
dividendo di 0,038 euro, per un importo com-
p l e s s i vo di 20,5 milioni di euro; 19,4 milioni di
e u ro saranno dest i n ati a ri s e rva st r a o rd i n ria; 2,1
milioni a ri s e rva legale e 364 milioni al sist e m a
d ’ i n c e n t i vazione per il pers o n a l e .
Abbiamo già accennato all’evo l uzione preve-
dibile della gest i o n e . La Locat persegue l’ob-
b i e t t i vo di mantenere la leadership di merc at o,
p rivilegiando però la qualità del cre d i t o, a n c h e
a prezzo di un certo calo dei vo l u m i . Ma si pre-
vede un ri s u l t ato economico in ulteri o re miglio-
r a m e n t o.



Il 2002 è st ato un anno signifi c at i vo per il Gru p p o
M a nuli Rubber, che nonostante le difficoltà incontra-
te dalle principali realtà economiche internazionali è
riuscito ad arc h i v i a re ri s u l t ati di indiscusso successo.
La prova di quanto detto è fo rnita dall’utile netto con-
s o l i d ato di fine esercizio che risulta positivo per 14,1
milioni euro ed in crescita del 132% rispetto al 2001.
Anche a livello di margini re d d i t u a l i , gli incre m e n t i
sono st ati senza dubbio rassicuranti: il Mol è salito del
50% circ a , m e n t re il Risultato operat i vo è ap p a rso in
c rescita del 130%.
Il Gruppo MRI che pro g e t t a , p roduce e dist ri bu i s c e
componenti e sistemi in gomma ri n fo r z ata e metallo
per la trasmissione di fluidi in applicazioni automobi-
l i st i c h e , oleodinamiche e petro l i f e re “ o ff - s h o re ” , è
o rga n i z z ato in tre distinti Gruppi operativi: Au t o,
Idraulica Oil & Mari n e . Al fine di soddisfa re le esigen-
ze specifiche dei suddetti Business Gro u p, il Gru p p o
MRI opera at t r a ve rso delle unità pro d u t t i ve dislocat e
p revalentemente in Italia ed in Euro p e a , m e n t re una
sola si trova in Sudamerica (Brasile) e si occupa della
p ro d uzione di raccordi e assemblati per pro d uz i o n i
a u t o m o b i l i stiche e due sono ubicate in Asia (Core a
del Sud e Cina). Il polo pro d u t t i vo di Ascoli Piceno
risulta il più grande d’Europa per la pro d uzione di tubi
in gomma e compositi ri n fo r z ati ed è diviso in st ab i l i-
menti autonomi e specializzati nella pro d uzione di
tubi per applicazioni automobilistiche e tubi per
applicazioni idrauliche e oil & mari n e .
Come accennat o, pur in presenza di un contesto di
m e rc ato non certamente fa vo revole che ha condi-
z i o n ato la crescita del Gruppo in termini di fat t u r at o, i l
2002 si è chiuso con ri s u l t ati economici e fi n a n z i a ri
n o t evolmente migliorati rispetto a quelli dell’eserc i z i o
p re c e d e n t e . Il Gruppo MRI, i n fat t i , ha saputo sfru t t a re
a suo vantaggio la buona riuscita delle azioni di con-
tenimento dei costi poste in essere dalla Business
G roup Auto e l’eccellente miglioramento dei ri s u l t at i
delle Business Group Oil & Marine e del Business
G roup Idraulica.
Un altro elemento di successo è da ri s c o n t r a re poi
nelle st r ategie di dive rs i ficazione geografica impo-
st ate dal Gruppo MRI negli anni passati e che pro p ri o
dal 2002 hanno incominciato a most r a re i loro fru t t i .
I n fat t i , di fronte alla stagnazione dei Paesi dell’are a
E u ro, d ove si realizza una percentuale pari al 76% del
fat t u r ato consolidat o, ma che sono cresciuti solo di
un modesto 0,8%, ben più consistente è st ata inve c e
la crescita dei Paesi dell’Europa Orientale ed extraeu-
ropei dove si sono notati tassi di sviluppo molto inte-
re s s a n t i , come per esempio il 4% della Russia, il 7,5%
della Cina e il 6,3% della Corea del Sud. Le pro s p e t t i-
ve di crescita mondiale per il 2003 sono fi s s ate ad un
3 , 3 % , in linea con l’anno appena trascors o, ma con-

d i z i o n ate dal perd u r a re di molti fat t o ri di incert e z z a .
Per i Paesi europei si stima un parziale re c u p e ro con
va l o ri che si dov re b b e ro at t e st a re introno all’1,3%. I n
q u e sto contesto così incerto si prevede un ulteri o re
r a fforzamento del Business Group Idraulica nei mer-
c ati a maggiore potenzialità di sviluppo come quel-
lo Usa, C a n a d a , M e s s i c o, C i n a , C o rea del Sud e
R u s s i a .
Intanto per quanto ri g u a rda la ri p a rtizione geografi-
ca delle vendite consolidate del Gruppo MRI nel 2002
si nota che il 26% di queste sono st ate re a l i z z ate in
F r a n c i a , il 14,5% in Germ a n i a , il 9,9% in Italia, il 5,5%
nel Regno Unito, o l t re il 20% negli altri Paesi UE, m e n-
t re un’altra percentuale ri l eva n t e , p a ri al 6,8%, è st at a
re g i st r ata in Nord A m e rica e nella zona dell’Asia
Pa c i fi c .
A livello di singoli Gruppi operat i v i ,i nve c e , si nota che
il 48,5% delle fat t u r ato consolidato è st ato re a l i z z at o
dal Business Group Au t o, il 46,9% dal Business Gro u p
Idraulica e il 4,6% dal Business Gruop Oil & Mari n e ;
q u e st’ultimo in fo rte crescita rispetto al 2001.
Il fat t u r ato del Business Group Auto ha re g i st r ato un
calo rispetto all’anno precedente a causa della cri s i
del settore automobilistico e della pressione sui pre z-
zi di ve n d i t a . Di fronte alla flessione del 4,6% del fat t u-
r at o, a quota 168.608 migliaia di euro, la st r at e g i a
messa a punto da questo Business Group per fro n-
t e g g i a re la stagnazione del merc ato di ri f e ri m e n t o
ha dato buoni frutti in termini di re d d i t i v i t à . In part i c o-
l a re , il Business Group Auto ha proseguito nell’azione
di contenimento dei costi di pro d uzione at t r a ve rso la
chiusura dello st abilimento di Manuli Auto Holland e
il conseguente trasferimento delle pro d uzioni in
Po l o n i a , e la delocalizzazione della pro d uzione di
r a c c o rdi per pro d uzioni automobilistiche pre s s o
M a nuli Auto do Brasil, con notevoli ri s p a rmi dal punto
di vista dei costi di pro d uz i o n e . Per quanto ri g u a rd a
la st r ategia di bilanciamento del port a foglio clienti si
è cerc ato di aumentare le quote di merc ato in
G e rmania presso la BMW e il Gruppo Vo l k s wagen; è
m i g l i o r ata poi la penetrazione nel merc ato francese
p resso il cliente Renault. Allo stesso tempo, buoni ri s u l-
t ati sono st ati raggiunti anche in termini di migliora-
mento di efficienza ed efficacia a tutti i livelli della
g e stione delle at t i v i t à . Al fine di mantenere la posizio-
ne di leadership in Europea per tecnologia e st ru t t u-
ra di costi nei tubi flessibili in gomma e compositi
ri n fo r z ati e negli assemblati flessibili per aria condizio-
n at a , il Business Group Auto prosegue nel lavo ro di
ri c e rca e innovazione tecnologica volto a mantene-
re e consolidare l’attuale vantaggio competitivo. I n
base alle trat t at i ve in corso e agli ord i n ativi acquisiti
è st ato elab o r ato un business plan, che prevede una
ri p resa del fat t u r ato del suddetto Gruppo a part i re
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Manuli e Rubber
L’esercizio 2002 ha mostrato un sensibile miglioramento per i conti
del Gruppo Manuli Rubber Industries: Fatturato consolidato (+1,1%
rispetto al 2001), Mol (+49,5%), Risultato operativo (+130%). L’utile
netto consolidato sale a 14,1 mln dai 2,4 mln del 2001. Dividendo
più che raddoppiato a euro 0,06 per azione



dal 2004.
Nel 2002, il Business Group Idraulica ha aumentat o
del 3,3% le vendite nette rispetto all’anno pre c e d e n-
t e ,p o rtandole a 163.153 migliaia di euro, n o n o st a n t e
la stagnazione dei merc ati di ri f e ri m e n t o. Il buon ri s u l-
t ato ottenuto è il frutto di una st r ategia che punta da
una parte a conferm a re la posizione di leaders h i p
del Gruppo Idraulica nel merc ato europeo con ri f e ri-
mento alla pro d uzione di tubi in gomma ri n fo r z ati in
acciaio e di raccordi metallici, operanti ad alte ed
altissime pre s s i o n i , e dall’altra a sviluppare delle
quote di merc ato in aree ad alta potenzialità con
unità pro d u t t i ve e magazzini in prossimità del cliente.
In part i c o l a re , nel 2002 il Business Group Idraulica ha
p o t e n z i ato la sua presenza in Nord A m e rica ed è cre-
sciuto anche nell’area dell’Asia Pa c i fi c .I n o l t re , al fi n e
di raffo r z a re la relazione con i clienti, quale elemento
c ritico di successo, sono st ate intensifi c ate le re l a z i o n i
con i Premier Dist ri bu t o rs at t r a ve rso la realizzazione di
s e rvizi specifici e canali diretti di comu n i c a z i o n e . U n
esempio è fo rnito dal portale www. m a nu l i - hy d r a u-
l i c s.com cre ato per fa c i l i t a re la dist ri buzione dei pro-
dotti del Business Group Idraulica da affi a n c a re alla
rete commerciale tradizionale. Il successo di quest o
p o rtale è dimost r ato dal fatto che ad un anno dal
suo debu t t o, q u e st’ultimo ha coperto il 50% circa del
va l o re degli ordini e ha totalizzato circa 100.000 visite.
I n fi n e , per quanto ri g u a rda il Business Group Oil &
M a ri n e , si deve osserva re che il fat t u r ato di quest o
G ruppo nel corso del 2002 è aumentato sensibilmen-
te rispetto all’anno pre c e d e n t e . L’ i n c remento delle
vendite di circa il 70% insieme al miglioramento dei
m a rgini di contri buzione ha generato una re d d i t i v i t à
più elevat a . Durante l’anno il Gruppo Oil & Marine ha
s v i l u p p ato la penetrazione commerciale presso alcu-
ni importanti clienti OEM, come per esempio
B l u ewater Holland, un consorzio di grandi aziende
p e t ro l i f e re in Colombia (Ocensa) e Indian Oil
C o m p a ny. Per quanto ri g u a rda il settore del ri c a m-
b i o, clienti MRO, sono continu ate le fo rn i t u re a Shell
C o rp o r ation per impianti dislocati in Malaysia, B ru n e i
e Labu a n . Le crescenti tensioni politiche nelle zone
m e d i o - o rientali insieme alla debolezza del dollaro,
quale valuta di ri f e rimento per questo merc at o,
p o t re b b e ro incidere sfa vo revolmente in termini di fat-
t u r ato e redditività a fine 2003 anche se però si pre-
vede un consolidamento della quota di merc at o
c o n q u i st at a .
Come visto sopra, grazie pro p rio al signifi c at i vo incre-
mento del settore Oil & Mari n e , alla crescita del setto-
re Idraulica e alla flessione delle vendite nette del set-
t o re Au t o, il fat t u r ato netto consolidato del 2002 si è fi s-
s ato a quota 347,9 milioni di euro, in crescita dell’1,1%
rispetto ai 344 milioni di euro del 2001. Per quanto
ri g u a rda le altre voci di conto economico del
G ruppo MRI, a fine esercizio 2002, si evidenzia un
m a rgine operat i vo lordo pari a 60,5 milioni di euro, i n
c rescita del 49,5% rispetto ai 40,5 milioni di euro del
2 0 0 1 , con una incidenza sul fat t u r ato netto consolida-
to pari al 17,4%. Il ri s u l t ato operat i vo consolidato è
p a ri a 36,5 milioni di euro, in crescita del 130% ri s p e t-
to ai 15,8 milioni di euro del 2001. Il Ros sale così al
10,5% dal 4,6% del 2001. Il ri s u l t ato operat i vo consoli-
d ato è st ato conseguito dopo aver ri l evato ammor-
tamenti per 22,1 milioni di euro e dopo aver spesat o
n e l l ’ e s e rcizio costi di Ricerca & Sviluppo per 5,0 milio-

ni di euro. L’utile ante imposte passa da 5,1 milioni di
e u ro del 2001 a 27,6 milioni di euro di fine 2002, da cui
si ottiene un ri s u l t ato netto consolidato d’eserc i z i o
p a ri a 14,1 milioni di euro, in notevole crescita ri s p e t-
to ai 2,4 milioni di euro del 2001. Sulla base di quest i
ri s u l t at i , l’Assemblea dello scorso 29 ap rile ha delibe-
r ato la dist ri buzione di un dividendo pari a 0,06 euro
per ciascuna delle azioni in circ o l a z i o n e , d i v i d e n d o
più che raddoppiato rispetto a quello dist ri buito nel
2002 pari a 0,026 euro.
Sul fronte pat ri m o n i a l e , l’indebitamento fi n a n z i a ri o
netto consolidato al 31 dicembre 2002 scende a 26,4
milioni di euro rispetto ai 43,6 milioni di euro del 31
d i c e m b re 2001. Il pat rimonio netto del Gruppo MRI al
31 dicembre 2002 ammonta a 135,2 milioni di euro, i n
c rescita rispetto ai 125,5 milioni di euro del 2001.
In merito allo sviluppo della gestione corre n t e , per il
2003 sono prev i sti ri s u l t ati in linea con quelli del 2002;
m e n t re si attendono di ve d e re i benefici che le ope-
razioni di ri st rutturazione continueranno a pro d u r re
nel corso dell’anno. I ri s u l t ati del corrente eserc i z i o
p o t re b b e ro però essere infl u e n z ati dall’inst ab i l i t à
dello scenario politico ed economico intern a z i o n a l e
p a rt i c o l a rmente aggravato negli ultimi tempi sia da
un ulteri o re deprezzamento del dollaro nei confro n t i
d e l l ’ e u ro che dai recenti avvenimenti che hanno
scosso l’Asia.
I n t a n t o, per quanto ri g u a rda il primo tri m e st re del
2 0 0 3 , si evidenziano ri s u l t ati in crescita rispetto a quel-
li dell’analogo periodo del 2002 che confermano e
consolidano il trend positivo già emerso a fine anno.
Il miglioramento ottenuto è il frutto del successo delle
azioni di contenimento dei costi e di razionalizzazione
e ff e t t u ate all’interno del Business Group Auto e dei
positivi ri s u l t ati conseguiti dal Business Gro u p
I d r a u l i c a .
Il fat t u r ato netto consolidato nel primo tri m e st re 2003
ammonta a 89,6 milioni di euro, in linea rispetto agli
89,5 milioni di euro dell’analogo periodo del 2002 ed
è così ri p a rtito: Business Group Idraulica 44,3 milioni
di euro, Business Group Auto 42,8 milioni di euro,
Business Group Oil & Marine 2,5 milioni di euro. Il mar-
gine operat i vo lordo consolidato del primo tri m e st re
2003 è pari a 16,9 milioni di euro, in miglioramento
rispetto ai 12,1 milioni di euro del primo tri m e st re
2 0 0 2 . Il ri s u l t ato operat i vo consolidato del primo tri-
m e st re 2003 si fissa a 11,8 milioni di euro, p a ri al 13,2%
sul fat t u r ato netto, in sensibile crescita rispetto ai 5,7
milioni di euro nel primo tri m e st re 2002. Il ri s u l t at o
netto consolidato del primo tri m e st re 2003 è pari a 5,0
milioni di euro, in notevole miglioramento rispetto a
1,9 milioni totalizzati alla fine del primo tri m e st re 2002.
L’indebitamento fi n a n z i a rio netto al 31 marzo 2003
scende a 18,0 milioni di euro dai 26,4 milioni di euro
del 31 dicembre 2002.
Tra gli eventi più signifi c ativi di questa prima parte del
2 0 0 3 , si ri c o rda che in data 23 maggio 2003 la fa m i-
glia Manuli ha comu n i c ato che lancerà, at t r a ve rso la
società Finm, un’Opa vo l o n t a ria e totalitaria sulle
azioni ord i n a rie di Manuli Rubber, q u o t ate presso il
segmento Star della Borsa Italiana. Il corri s p e t t i vo uni-
t a rio off e rto è di 1,90 euro. L’ e fficacia dell’Opa è
s u b o rd i n ata al raggiungimento di un nu m e ro di azio-
ni che, s o m m ate alle azioni direttamente possedute
dalla famiglia Manu l i , r ap p resenti più del 90% del
c apitale di Manuli Rubber Indust ri e s.
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Dalmine
Il gruppo Dalmine ha re gi s t r ato nel 2002 un utile netto di euro 13,1
m l n , contro la perdita di 3,2 mln del 2001. Fat t u r ato consolidato a
euro 966 mln di cui 222,4 mln generati da Dalmine Energi e . Atteso nel
2003 un ulteri o re miglioramento della posizione finanziaria netta 

Il 2002 è st ato un anno molto importante nella st o ria del
G ruppo Dalmine che a seguito di un’OPAS con Tamsa e
S i d e rca ha port ato alla nascita di Te n a ri s, q u o t ata dallo
s c o rso 16 dicembre oltre che alla Borsa Va l o ri di Milano
anche presso il NYSE, Messico e Buenos A i re s. O g g i ,
Te n a ris si presenta come una grande realtà indust ri a l e
e commerc i a l e , che occupa una posizione di leader-
ship a livello mondiale nel merc ato dei tubi di acciaio e
dei servizi ad essi collegat i . Il contri buto dato da
Dalmine alla fo rmazione di questa nu ova realtà globa-
le è st ato senza dubbio decisivo, grazie alla sua st o ri c a
tradizione indust riale che ha sempre fatto dello sviluppo
delle tecnologie legate al tubo di acciaio il suo punto
di fo r z a .
Il 2002 è st at o, p e r ò , un anno difficile per il merc ato dei
t u b i , in quanto la fase congiunturale di generale rallen-
tamento dei ritmi di crescita dell’economia mondiale,
non ha potuto fa re a meno di ri fl e t t e rsi anche su di esso,
i n t e ressandolo per tutto l’arco dell’anno ed accentuan-
dosi in part i c o l a re modo nel secondo semest re del 2002.
In questo scenario di generale incert e z z a , il merc ato dei
tubi senza saldatura ha re g i st r ato una domanda molto
più contenuta rispetto al 2001 anche se in presenza di
p rezzi che si sono mantenuti sostanzialmente st abili nel
c o rso dell’anno. In part i c o l a re , sono ri s u l t ati molto pena-
l i z z ati i prodotti dest i n ati agli impieghi indust ri a l i ,m e n t re
ha most r ato una certa tenuta la domanda di tubi utiliz-
z ati nella ri c e rc a , n e l l ’ e strazione e nel trasporto di idro-
c a r bu ri . Nei Paesi dell’UE, tra cui l’Italia, si è re g i st r ata una
netta flessione del consumo dei tubi senza saldat u r a ,
che risulta infatti prevalentemente legato ai pro d o t t i
i n d u st ri a l i , sui quali ha pesato di più la congiuntura eco-
nomica negat i va .Allo stesso tempo anche negli USA si è
ev i d e n z i ata una inve rsione della tendenza positiva degli
ultimi anni con una brusca caduta del merc ato dei tubi
senza saldatura dest i n ati al settore petro l i f e ro, m e n t re la
domanda di tubi per la meccanica e la termica ha
m a n i f e st ato un andamento meno negat i vo.Al contrari o,
una fo rte crescita dei consumi di prodotti dest i n at i
s o p r attutto ai settori manifat t u ri e ro e dell’energia ri s p e t t o
all’anno precedente è st ata re a l i z z ata in Cina, m e n t re in
Russia il migliore andamento della domanda è legat o
all’intensa attività di tri vellazione da parte delle compa-
gnie petro l i f e re . D ata la situazione, i tubifici euro p e i
hanno contenuto il calo delle loro pro d uzioni aumen-
tando l’esportazione di tubi ve rso l’indust ria petro l i f e r a ;
m e n t re , p a r a l l e l a m e n t e , la Commissione Europea ha
p reso nu m e rosi prov vedimenti a protezione del com-
m e rcio nel merc ato comu n i t a ri o.
A l l ’ i n t e rno del difficile contesto di merc ato intern a z i o n a-
le emerso nel 2002, Dalmine ha comunque conseguito
un andamento economico positivo, mantenendo ed in
alcuni casi migliorando la pro p ria posizione di merc a-
t o. La conferma nel periodo in esame dell’evo l uz i o n e
e q u i l i b r ata dell’andamento della gestione è data dal
s i g n i fi c at i vo miglioramento della posizione fi n a n z i a ri a

netta rispetto all’anno pre c e d e n t e ,n o n o stante il paga-
mento a titolo prov v i s o rio di circa 24 milioni di euro a
seguito del procedimento di interim awa rd sul conten-
zioso BHP.
Grazie all’ap p a rtenenza a Te n a ris ed all’orga n i z z a z i o n e
c o m m e rciale per unità di business globali e re g i o n a l i ,
con un ampia rete di uffici commerciali e centri di ser-
v i z i o, Dalmine ha potuto selezionare gli ordini in base
alla redditività ed ottimizzazione dei carichi impiantist i c i .
Nel nost ro Pa e s e , in part i c o l a re ,è proseguita la st r at e g i a
c o m m e rciale definita “ P rogetto Italia” m i r ata ad una
s e m p re maggiore presenza diretta o tramite dist ri bu t o ri
a u t o ri z z at i , con la fo rnitura anche di servizi aggiuntivi di
tipo tecnico e logist i c o - o rga n i z z at i vo. A seguito di que-
sta politica, il Gruppo ha potuto migliorare la pro p ri a
quota di partecipazione al merc ato nazionale, ri u s c e n-
do a tenere maggiormente sotto controllo la vo l at i l i t à
dei prezzi e consolidando i rap p o rti commerciali con i
p ro p ri clienti.
I n fi n e , nel settore energetico in cui il Gruppo è pre s e n t e
tramite Dalmine Energie Spa si è riusciti a consolidare
u l t e ri o rmente i positivi ri s u l t ati finora raggiunti ev i d e n-
ziando una signifi c at i va crescita sia in termini di fat t u r a-
to che di nu m e ro di clienti fo rn i t i .A tale proposito si deve
ri c o rd a re il sempre più ri l evante contri buto ai ricavi con-
s o l i d ati Dalmine da parte di Dalmine Energia Spa che si
sta sempre più aff e rmando come uno dei pri n c i p a l i
o p e r at o ri nel comparto delle fo rn i t u re di energia elettri-
c a , gas naturale ed altri servizi energetici a va l o re
a g g i u n t o.
Nel 2002, le spedizioni di prodotti tubolari Dalmine, c h e
ri flettono il calo della domanda di merc at o, sono st at e
p a ri a 772,3 migliaia di tonnellat e , rispetto alle 878,5
migliaia di tonnellate del 2001, con un’incidenza delle
spedizioni all’est e ro del 58,3% contro il 63,6% dell’anno
2 0 0 1 . La ri d uzione dei volumi complessivi ha ri s e n t i t o
o l t re che del citato rallentamento della domanda nel
m e rc ato dei tubi anche della ri st rutturazione della re t e
c o m m e rciale est e r a , che ha comport ato la pro g re s s i va
vendita o chiusura di alcune società e la conseguente
ri d uzione dei volumi dei prodotti commerc i a l i z z at i . L e
spedizioni risultano composte per 725,4 migliaia di ton-
n e l l ate da tubi senza saldatura e per 46,9 migliaia di
t o n n e l l ate da tubi saldat i . Le pro d uzioni di acciaio e tubi
si sono at t e st ate ri s p e t t i vamente sulle 685,1 migliaia di
t o n n e l l ate e 640,4 migliaia di tonnellat e . In part i c o l a re ,
la pro d uzione si è ri f e rita a 607,5 migliaia di tonnellate di
tubi senza saldatura ed a 32,9 migliaia di tonnellate di
tubi saldat i . Per il settore ap p rov v i g i o n a m e n t i , nel cors o
del 2002, è proseguita l’attività svolta per conto di
Dalmine dall’organizzazione Exi ros del Gruppo Te n a ri s, i
cui acquisti sono in gran parte svolti at t r a ve rso un por-
tale Internet nel quale sono re g i st r ati più di 6.000 fo rn i t o-
ri . La quota di partecipazione del Gruppo Te n a ris al
c o m m e rcio internazionale è st ata pari a circa il 20%,
m e n t re sul merc ato europeo e su quello italiano si è
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at t e st ata ri s p e t t i vamente al 19% e al 41%.
Il fat t u r ato consolidato di Dalmine alla fine dell’eserc i z i o
2002 si è fi s s ato a 966 milioni di euro, rispetto ai 985,5
milioni del 2001, con una flessione di 21,6 milioni di euro
i m p u t abile direttamente alla difficile situazione del mer-
c ato dei tubi che ha comport ato una diminuzione del
12,1% dei volumi di vendita rispetto all’anno pre c e d e n-
t e . R i l eva n t e , i nvece è st ato il contri buto generato dal-
l ’ attività della Dalmine Energie S.p. A . , che ha re a l i z z at o
ricavi per 222,4 milioni di euro in fo rte aumento ri s p e t t o
ai 124 milioni di euro re g i st r ati nel precedente eserc i z i o.
L’aumento dei consumi di mat e rie e servizi est e rn i ,p a ri
a 713,3 milioni di euro ha pesato sulla diminuzione del
va l o re aggiunto che si fissa a 252,2 milioni di euro dai
301,7 milioni di fine 2001. La diminuzione del costo del
l a vo ro è invece connessa alla diminuzione della fo r z a
l a vo ro impiegat a , quale frutto della ri o rga n i z z a z i o n e
della rete commerciale estera e degli effetti deri va n t i
dal completamento del piano di ri st rutturazione azien-
d a l e . In questo contesto l’esercizio 2002 presenta un
ri s u l t ato operat i vo positivo pari a 51,6 milioni di euro, m a
in diminuzione dai 79,7 milioni di euro del 2001, dopo lo
stanziamento di ammortamenti e svalutazioni delle
immobilizzazioni mat e riali ed immat e riali per 53,4 milio-
ni di euro in aumento dai 49,1 milioni di euro del 2001.
Grazie alla signifi c at i va ri d uzione degli oneri fi n a n z i a ri
n e t t i ,p a s s ati da 23,9 milioni di euro del 2001 a 9,1 milio-
ni di euro dell’esercizio 2002, a seguito dell’effetto com-
b i n ato della ri d uzione dei tassi di intere s s e , del minor
indebitamento medio e del miglioramento della com-
ponente va l u t a ri a , l ’ e s e rcizio 2002 si è chiuso con un
ri s u l t ato economico positivo. Il conto economico ev i-
denzia un utile pari a 13,1 milioni di euro a fronte della
p e rdita di 3,2 milioni di euro del 2001 e un flusso di
cassa della gestione operat i va pari a 78,9 milioni di
e u ro, in aumento rispetto ai 72,8 milioni del pre c e d e n t e
e s e rc i z i o. Sul ri s u l t ato dell’esercizio ha inciso un ulteri o re
stanziamento st r a o rd i n a rio a fronte del contenzioso
B H P, p a ri a 20 milioni di euro, e ff e t t u ato in via pru d e n-
ziale alla luce dell’esito negat i vo dell’ap p e l l o, n o n c h é
delle difficoltà di addive n i re ad una stima puntuale
della passività in considerazione della complessità e
della molteplicità degli elementi emersi durante l’iter
p rocedurale in corso; conseguentemente il fo n d o
c o m p l e s s i vo iscritto in bilancio ammonta a 65 milioni di
e u ro. L’emissione della sentenza sul giudizio di quantifi-
cazione del danno per la rottura di un gasdotto nella
Baia di Live rpool è prev i sta nella prima metà del 2004.
A titolo info rm at i vo si ri c o rda che il procedimento giu-
diziale promosso dal Consorzio BHP nel 1998 aveva ad
oggetto la contestazione di tubi prodotti da Dalmine
nel 1993, quando quest’ultima era ancora sotto il con-
t rollo del Gruppo IRI.
Dal punto di vista della st ruttura pat rimoniale consoli-
d ata emerge che al 31 dicembre 2002, il capitale di
e s e rcizio risulta incre m e n t ato di 5,1 milioni di euro a
129,7 milioni di euro, m e n t re il capitale inve stito netto
dedotte le passività d’esercizio e il TFR si fissa a 531,4
milioni di euro. q u e st’ultimo trova copertura per 229,6
milioni di euro tramite il capitale pro p rio e per 301,8
milioni di euro con l’indebitamento fi n a n z i a rio netto.
A livello di situazione fi n a n z i a ri a , si segnala che durante
l ’ e s e rcizio si è cerc ato di mantenere un assetto equili-
b r ato tra le ri s o rse fi n a n z i a rie a breve e medio-lungo ter-
mine in funzione delle necessità di copertura degli inve-
stimenti e dell’attività operat i va . L’indebitamento fi n a n-

z i a rio netto consolidato al 31 dicembre 2002 si è at t e-
st ato a 301,8 milioni di euro in miglioramento rispetto ai
327,5 milioni di euro del 31 dicembre 2002, grazie in par-
t i c o l a re al positivo andamento del cash-fl ow operat i vo
ed al contenimento del capitale circolante netto.Va ri l e-
vato che sull’indebitamento di fine anno ha inciso
n e gat i vamente il pagamento a titolo prov v i s o rio di 24
milioni di euro in base all’accordo transat t i vo raggiunto
con BHP in merito alla procedura di interim awa rd .
L’incidenza dell’indebitamento fi n a n z i a rio netto sul cap i-
tale netto inve stito è ri s u l t ata pari al 31 dicembre 2002 al
56,8 %, in flessione rispetto al 31 dicembre 2001 (60,1%).
Per la cap o g ruppo Dalmine S.p. A . l ’ e s e rcizio 2002 si è
chiuso con un ri s u l t ato operat i vo positivo pari a 22,4
milioni di euro a fronte di 55 milioni di euro del pre c e-
dente eserc i z i o. Tale ri s u l t ato risente dello st a n z i a m e n t o
di ammortamenti eccedenti gli economico-tecnici ed
a n t i c i p ati per complessivi 39,4 milioni di euro (28,2
milioni di euro nell’esercizio 2001). Il ri s u l t ato netto ev i-
denzia una perdita di 15,1 milioni di euro contro la per-
dita di 24,6 milioni di euro del 2001 e risente in part i c o-
l a re dell’ulteri o re accantonamento st r a o rd i n a rio per il
contenzioso legale BHP già illust r at o.
L’ attuale fase congiunturale negat i va dell’economia
mondiale dov rebbe most r a re una graduale inve rs i o-
ne di tendenza solo nel corso del secondo semest re
2 0 0 3 . Nei primi mesi del corrente anno perm a n g o n o,
i n fat t i , vivi tutti gli elementi di crisi già emersi nel cors o
del 2002. I n o l t re , alle incertezze sulla situazione econo-
mica mondiale si sono andate ad aggiungere le ten-
sioni geopolitiche internazionali presenti in part i c o l a-
re nell’area medio-ori e n t a l e . In questo contest o
anche il merc ato dei tubi risulta penalizzato: gli inve-
stimenti in impianti di esplorazione, e strazione e tra-
s p o rto di petrolio e gas non mostrano segnali di cre-
scita pur in presenza di un livello medio elevato del
p rezzo del greggio ed inoltre rimane debole la
domanda per impieghi di prodotti tubolari nel settore
i n d u st ri a l e .
N o n o stante ciò, Dalmine presenta alla fine del pri m o
t ri m e st re del 2003 ri s u l t ati economici in sost a n z i a l e
p a re g g i o, che confermano il trend già ev i d e n z i at o
nel secondo semest re 2002. L’indebitamento fi n a n z i a-
rio netto al 31 marzo 2003, p a ri a 271,8 milioni di euro,
si mostra in pro g re s s i va ri d uzione rispetto sia al 31
d i c e m b re 2002 (301,8 milioni di euro) che al 31 marzo
2002 (319,2 milioni di euro ) . Il miglioramento ri s e n t e
anche dell’incasso di circa 16 milioni di euro, a v ve nu-
to nel tri m e st re , del credito va n t ato nei confronti delle
compagnie assicurat rici a titolo di indennizzo dei
danni deri vanti dalla tromba d’aria che aveva colpi-
to lo st abilimento di A rc o re nel luglio 2001. Il migliora-
mento dell’indebitamento netto ha contri buito a dimi-
nu i re l’incidenza dei re l ativi oneri sul conto economi-
co del primo tri m e st re 2003. Il fat t u r ato consolidato al
31 marzo 2003 si è at t e st ato a 256,5 milioni di euro (269
milioni di euro nel corrispondente periodo del 2002),
con un contri buto generato dall’attività di Dalmine
E n e rgie S.p. A . ve rso terzi per 67,2 milioni di euro (54,4
milioni di euro nel primo tri m e st re 2002). Il ri s u l t at o
o p e r at i vo è positivo per 3,4 milioni di euro (28,6 milio-
ni di euro nel primo tri m e st re 2002), dopo lo st a n z i a-
mento di ammortamenti per 13,1 milioni di euro. I l
ri s u l t ato netto evidenzia una perdita pari a 1,3 milioni
di euro a fronte dell’utile di 11,6 milioni di euro del
p rimo tri m e st re 2002.
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Engineering Ingegneria Informatica Spa:
Crescono il fatturato e i margini reddituali della Società e del
Gruppo Engineering nel 2002. A fronte di una contrazione della
domanda di servizi IT aumentano gli ordini acquisiti e il backlog.
Approvata la distribuzione di un dividendo di euro 0,36 per azione
E n g i n e e ring Ingegneria Info rm atica Spa, s o c i e t à
romana che ha per oggetto principale l’at t i v i t à
nel settore dei softwa re e dei servizi info rm at i c i
fi n a l i z z ata in part i c o l a re allo st u d i o, p ro g e t t a z i o n e
e realizzazione di sistemi info rm atici e telemat i c i
i n t e g r ati per enti pubblici, p ri vati e bancari , h a
chiuso il 2002 con un ulteri o re sensibile cre s c i t a
dei suoi ri s u l t ati e di quelli dell’omonimo Gru p p o
rispetto all’anno pre c e d e n t e .
N o n o stante la fo rte contrazione del tasso di cre-
scita del settore che è sceso dal 12,4% del 2001 al
+3,4% del 2002 a causa del perd u r a re della fa s e
re c e s s i va del ciclo economico, la Società pre s i e-
duta da Sergio De Vio ha conferm ato con i dati di
fine esercizio la st r ategia volta a sost e n e re ed
i n c re m e n t a re la pro fi t t abilità non meno della cre-
scita dei ri c a v i , nell’ottica di cre a re va l o re per tutti
gli azionist i . C o s ì , grazie pro p rio ai soddisfa c e n t i
ri s u l t ati re a l i z z ati nel corso del 2002 è st ata delibe-
r ata dall’Assemblea dei Soci la dist ri buzione di un
dividendo in aumento a 0,36 euro per azione, d a l
0,251 euro dell’esercizio 2001 che già ri s u l t a va più
che raddoppiato rispetto all’anno pre c e d e n t e ,
c o r rispondente ad un monte dividendi complessi-
vo di 4,5 milioni di euro.
La continua crescita del pay-out sta pro p rio a
t e st i m o n i a re la solidità della gestione economica
di Engineering che anche in un anno di fo rte con-
trazione della domanda da parte dei va ri sogget-
ti utilizzat o ri di servizi IT ha saputo acquist a re nu ov i
o rd i n ativi e consolidare così la sua posizione
s o p r attutto nel segmento di merc ato della
Finanza e della Pubblica A m m i n i st r a z i o n e , d ove
a d d i rittura nel corso del 2002 si sono re a l i z z at i
tassi di crescita st r a o rd i n a ri grazie all’aggiudica-
zione di importanti commesse presso le ist i t uz i o n i
sia centrali che locali.
Il merc ato dell’Info rm atio Te c h n o l o g y, i n fat t i , o l t re
a ve d e re cre s c e re la competitività tra le impre s e
fo rn i t rici di serv i z i , a causa di una tendenza gene-
r a l i z z ata alla ri d uzione dei prezzi ab b i n ata ad una
c o n t e stuale diminuzione del volume di at t i v i t à , h a
d ovuto aff ro n t a re anche il problema legato all’as-
senza di reali elementi di innovazione nella tec-
nologia che negli anni precedenti erano st ati pro-
p rio alla base del ciclo espansivo dei servizi IT.
In questo contesto generale, E n g i n e e ri n g
I n g e g n e ria Info rm atica Spa ha acquist ato ord i n a-
tivi per 221,1 milioni di euro, p rincipalmente dai
suoi merc ati di ri f e ri m e n t o. La crescita del 16,7%
degli ord i n ativi rispetto all’anno precedente è
una chiara testimonianza di come la Società sia
st ata in grado di interp re t a re i bisogni del merc a-
to aggiudicandosi grandi commesse di bu s i n e s s
e system integration e di outsourc i n g . A b b i n at a
alla fo rte crescita del volume degli ord i n ativi si

d eve ev i d e n z i a re poi anche l’incremento del
b a ck l o g , ossia l’ammontare degli ordini re s i d u i ,
che si è at t e st ato a 163,3 milioni di euro in
aumento del 43,7% rispetto al livello dell’anno
p re c e d e n t e .
L’aumento del va l o re del backlog conferi s c e
m a g g i o re visibilità al business poichè si ri f e ri s c e
sia ad attività di integrazione di sistemi sempre più
di tipo “chiavi in mano” sia ad attività di outsour-
c i n g , entrambe sost e nute da rap p o rti di lunga
d u r ata con la clientela.
I contratti di outsourcing acquisiti nel corso del
2002 hanno consentito di dive rs i fi c a re le tipologie
di servizio ero gate e di fo rm a re esperienze nella
g e stione di infrast ru t t u re info rm at i c h e , n e l l a
g e stione di prodotti ap p l i c ativi e nella gestione di
i n t e ri processi di bu s i n e s s. Grazie soprattutto a
q u e st’ultima modalità si è potuto così ampliare
l ’ o ff e rta anche a realtà aziendali di non elevat a
dimensione spesso finora pri ve di sistema info r-
m at i vo: a tale proposito si ri c o rda la nascita di
OA S I , una joint-ve n t u re tra Engineering e l’Ist i t u t o
Centrale Banche Po p o l a ri Italiane, fi n a l i z z ata ad
o ff ri re servizi innovativi al merc ato bancari o.
Tra i settori di merc ato in cui Engineering è at t i va
quello della Finanza si è conferm ato ancora una
volta la maggiore fonte di ri c a vo per il Gru p p o,
evidenziando un consolidamento dei ricavi sost e-
nuti da un tasso di crescita del 4,5% superi o re alla
media del merc at o. I ricavi delle vendite e delle
p re stazioni di questo segmento hanno infatti rag-
giunto i 92 milioni di euro rispetto agli 88 milioni
del 2001. Il settore in questione è pro b ab i l m e n t e
quello che ha re g i st r ato negli ultimi anni i mag-
g i o ri inve stimenti indotti del problema dell’anno
2000 e dal passaggio all’euro e, di conseguenza,
ha signifi c at i vamente ridotto la spesa sui servizi IT
nel 2002. La ri d uzione della spesa è da at t ri bu i re
anche alla crisi delle quotazioni bors i stiche che
ha contratto i volumi delle attività sottostanti e di
conseguenza anche la domanda di soluzioni tec-
n o l o g i c h e .
P resso il segmento della Pubblica
A m m i n i strazione è st ato invece conseguito un
ri s u l t ato di crescita st r a o rd i n a ri o, come test i m o n i a
l ’ i n c remento dei ricavi del 33,3% che a fine 2002
hanno raggiunto i 58,8 milioni di euro dai 44,1
milioni dell’anno pre c e d e n t e . Q u e sto bri l l a n t e
ri s u l t ato mette in evidenza le capacità dell’azien-
da di cogliere le opportunità che si pre s e n t a n o
sia a livello centrale che locale, ed allo st e s s o
tempo la capacità di imporsi di fronte ad una
c o n c o r renza costituita dalle principali mu l t i n a z i o-
nali del settore .
Vi c eve rs a , il settore Indust ria Servizi e
Te l e c o municazioni è st ato quello che maggior-
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mente ha risentito della contrazione della doman-
da di servizi info rm at i c i . Ne è testimonianza la
d i m i nuzione del 21,6% dei ri c a v i , che sono scesi a
20,5 milioni di euro circa dai 26,1 milioni del 2001.
Per il settore delle Te l e c o municazioni ha pesat o
molto il fatto che alcuni fat t o ri innovat i v i , c o m e
per esempio la banda larga , non hanno ancora
t rovato nel merc ato le condizioni per il loro svilup-
p o. Il settore Indust ria ha risentito di un generale
calo della domanda di info rm atizzazione a causa
della caduta nella diffusione di beni di largo con-
sumo che, i nve c e , nel passato ne avevano condi-
z i o n ato l’espansione. Il Gruppo ha mantenuto la
p ro p ria presenza presso la clientela acquisita ed
ha posto le basi per l’acquisizione di nu ovi impor-
tanti clienti nel settore dei servizi e dei trasport i .
In merito all’andamento della gestione economi-
ca della cap o g ruppo Engineering Ingegneri a
I n fo rm atica Spa, alla fine del 2002 emerge che la
c rescita del va l o re della pro d uzione del +9,3%
ap p a re nettamente superi o re alla media del mer-
c ato (+3,4%), fissandosi a quota 177,6 milioni di
e u ro. A questo va l o re hanno contri buito sia la cre-
scita dei ricavi delle vendite e delle pre st a z i o n i ,
sia il notevole tasso di crescita di altri ricavi e pro-
venti riconducibili in modo signifi c at i vo all’acqui-
sizione di programmi di co-finanziamento ai pro-
getti aziendali di ri c e rc a . Pa r a l l e l a m e n t e , anche i
c o sti operativi nel loro complesso sono cre s c i u t i
del 9,3% fissandosi a 159,6 milioni di euro. Il cost o
del lavo ro ha subito un deciso incremento del
12,4% rispetto all’anno pre c e d e n t e , d ovuto per il
7,4% alla crescita organica del pers o n a l e , a l l a
m a g g i o re dinamica salariale e poi anche agli
e ffetti del sistema di incentivazione del pers o n a l e
in presenza di ri s u l t ati positivi. L’ e s e rcizio 2002 ha
poi ev i d e n z i ato un Mol pari a 22,1 milioni di euro
in pro g resso del 9,4% rispetto all’anno pre c e d e n-
t e , un ri s u l t ato operat i vo di 17,9 milioni in cre s c i t a
del 9,1% rispetto al 2001. I n fi n e , il bilancio si è chiu-
so con un utile netto d’esercizio pari a 9,1 milioni
di euro, che si traduce in un incremento del 63,3%
rispetto ai 5,6 milioni di euro del 31 dicembre
2 0 0 1 . Il ri s u l t ato netto è st ato ottenuto dopo ave re
a c c a n t o n ato imposte sui redditi e sulle at t i v i t à
p ro d u t t i ve per 8 milioni di euro. L’ i n c remento delle
i m p o ste è riconducibile essenzialmente ai prov ve-
dimenti presi in mat e ria di D. I . T. (tassazione sulle
re t t i fiche di va l o re per le impre s e ) .
I flussi netti di cassa generati dalla gestione corre n-
te sono ammontati a 22,6 milioni di euro, di cui 14,8
d e ri vanti dall’autofi n a n z i a m e n t o. L’ e s e rcizio si chiu-
de poi per la Società con una posizione fi n a n z i a ri a
netta a breve at t i va di 61,4 milioni di euro in dimi-
nuzione di 8,9 milioni rispetto al 31 dicembre 2001.
A livello di Gruppo Engineeri n g , l ’ e s e rcizio 2002
evidenzia un utile prima delle imposte di circa 28
milioni di euro (+50,6% sul 2001) e un utile netto
c o n s o l i d ato di oltre 14 milioni di euro, con un
i n c remento del 28,1% sul 2001, dopo aver eff e t-
t u ato accantonamenti sulle imposte per 13,8
milioni di euro. Nel corso del 2002 il tax rate com-
p l e s s i vo è salito dal 40,6% al 49,5%, per effetto dei
p rov vedimenti sulla Dual Income Tax va r ati dal
M i n i st e ro dell’Economia. Il va l o re della pro d uz i o-
ne a livello consolidato è ri s u l t ato pari a 256,5

milioni di euro, con un incremento del 18,8%, a cui
c o r risponde un Mol consolidato di 38,4 milioni di
e u ro, con un incremento sul 2001 del 19,7% e pari
al 15,6% dei ri c a v i . Il Risultato operat i vo di oltre 30
milioni di euro si confronta con i 25,4 milioni di
e u ro del 2001, con un incremento del 18,1% su
base annu a . Nel corso del 2002 sono st ati acquisi-
ti dal Gruppo ord i n ativi per 305 milioni di euro, a
cui corrispondono 200 milioni di euro di lavo ro a
fi n i re (back l o g ) , in crescita del 43%. La posizione
fi n a n z i a ria netta è positiva per 55 milioni di euro,
+1,9 milioni di euro rispetto all’esercizio pre c e d e n-
t e , n o n o stante nel 2002 siano st ati sost e nuti inve st i-
menti per circa 16 milioni di euro totalmente auto-
fi n a n z i at i .
Il Gruppo nel 2002 ha ampliato il perimetro di con-
solidamento con l’inclusione di Engisanità, da ago-
sto 2002 controllata al 100% da Engineering, che ha
contribuito per circa 28 milioni di euro alla formazio-
ne del valore della produzione. A decorrere dal
1/4/2003 Engisanità ha cambiato denominazione in
Engineering Sanità Enti Locali ed ha recepito il con-
ferimento del ramo PAL da parte della Capogruppo.
L’operazione è finalizzata ad integrare l’offerta di ser-
vizi nel mercato di riferimento.
I ri s u l t ati emersi a fine 2002 sia a livello di Società
che a livello consolidato indicano come
E n g i n e e ring sia in grado di cre s c e re incre m e n-
tando ulteri o rmente la pro p ria redditività anche
in un momento di stagnazione del merc at o. L a
qualità e le dimensioni del backlog acquisito
fanno ragionevolmente preve d e re per il 2003 il
mantenimento di sost e nuti livelli di re d d i t i v i t à
c o m p a r abili con quelli conseguiti nell’eserc i z i o
2 0 0 2 , s e p p u re in permanenza di una contesto di
m e rc ato di grande incert e z z a . Dai dati re l ativi al
p rimo tri m e st re dell’esercizio in corso si nota,
i n fat t i , una sostanziale tenuta dei ri s u l t ati conse-
guiti rispetto allo stesso periodo dell’anno pre c e-
d e n t e . Al 31 marzo 2003, il va l o re della pro d uz i o-
ne ammonta a 58,2 milioni di euro, s o st a n z i a l-
mente in linea con quello del corri s p o n d e n t e
p e riodo del 2002 pari a 58,8 milioni di euro.
A n a l o gamente il Mol di periodo è ri s u l t ato di 6,6
milioni di euro rispetto ai 6,5 milioni di euro del
p rimo tri m e st re dello scorso esercizio (+0,9%),
innalzando il rap p o r to marg i n i - ricavi all’11,8%
dal corrispondente 11,4% del primo tri m e st re
2 0 0 2 . In lieve miglioramento anche il ri s u l t at o
o p e r at i vo di 4,5 milioni di euro, p a ri all’8% dei
ricavi rispetto al 7,8% del 31 marzo 2002. Il ri s u l t a-
to prima delle imposte passa da 4,4 a 4,2 milioni
di euro per effetto principalmente della sva l u t a-
zione delle azioni pro p rie pari a 0,3 milioni di
e u ro. C rescono gli ordini che raggiungono i 63
milioni di euro (+7%) e il backlog a 207 milioni di
e u ro (+3,5%). Il tri m e st re chiude con una posizio-
ne fi n a n z i a ria netta positiva per 50 milioni di
e u ro, che ad ap rile raggiunge i 53 milioni di
e u ro. Tali ri s u l t ati sono il frutto della politica dei
m a rgini ap p l i c ata dal Gru p p o, che privilegia la
redditività anche a scapito della crescita del fat-
t u r at o. Tale politica è conferm ata anche per i
p rossimi mesi, m e n t re continua l’opera di razio-
nalizzazione della st ruttura del Gru p p o
E n g i n e e ri n g .
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ERG:
L’ e s e rcizio 2002 si chiude con un ri s u l t ato consolidato positivo di 33
mln di euro. Il 2003 è iniziato con un buon trend per tutte le aree di busi-
ness e lascia preve d e re una maggi o re stabilità dei ri s u l t ati del Gru p p o

Nel corso del 2002, il Gruppo ERG ha agito secondo
le linee guida di una st r ategia fo c a l i z z ata sul passag-
gio da compagnia operante nel solo settore della
l o g i stica e commercializzazione di prodotti petro l i f e ri
a Gruppo “ mu l t i - e n e rg y ” d i ve rs i fi c at o, il cui obiettivo
p rincipale è la creazione di va l o re per gli azionist i
at t r a ve rso la crescita della pro fi t t abilità e la minore
dipendenza da fat t o ri est e rni troppo vo l at i l i . In linea
con questo obiettivo, ERG che è il principale gru p p o
indipendente italiano che opera nella raffi n a z i o n e
del gre g g i o, nella dist ri buzione di prodotti petro l i f e ri e
nella pro d uzione di energia elettri c a , ha at t u ato una
ri o rganizzazione societaria fi n a l i z z ata a separare le
t re linee di business in cui esso è pre s e n t e .
A seguito della nu ova configurazione orga n i z z at i va e
s o c i e t a ria assunta nel corso del 2002, i n fat t i , tutte le
attività indust riali e commerciali del Gruppo sono ora
s volte da tre società tra loro indipendenti, c o n t ro l l at e
dalla cap o g ruppo ERG Spa, che operano ri s p e t t i va-
mente nei tre settori di attività del Gru p p o.
L’ attività di raffinazione costiera è svolta tramite la
società contro l l ata ERG Raffi n e rie Mediterranee,
p a rt e c i p ata dall’ENI per il 28%, nella quale sono con-
fluite le Raffi n e rie ISAB (ex ERGPe t roli) e di Pri o l o
G a rgallo (ex A g i p Pe t ro l i ) . ERG gestisce uno dei più
grandi ed efficienti poli di raffinazione a live l l o
e u ropeo ed è il maggiore esport at o re italiano di
p rodotti petro l i f e ri . La contro l l ata ERGMed fo rn i s c e
p rodotti anche ad altre compagnie petro l i f e re oper-
anti nel paese.
Le attività di commercializzazione e di logistica sono
g e stite dalla contro l l ata al 100% ERG Pe t roli Spa.
Q u e st ’ u l t i m a , a seguito della scissione della Raffi n e ri a
ISAB confluita in ERGMed, è adesso pro p ri e t a ria delle
attività mat e riali ed immat e riali re l at i ve alla gest i o n e
delle attività di dist ri buzione di prodotti petro l i f e ri al
consumo e all’ingro s s o. I n o l t re , ERG Pe t roli possiede
s i g n i fi c at i ve partecipazioni in due raffi n e rie una a
Tre c ate (MI) ed una presso Roma. Il sistema logist i c o
di ERG è uno dei più estesi in Italia ed è st r at e g i c a-
mente posizionato per la dist ri buzione di pro d o t t i
p e t ro l i f e ri su tutto il terri t o rio nazionale. La commer-
cializzazione in Italia dei prodotti petro l i f e ri per auto-
trazione viene fatta at t r a ve rso 2.045 impianti di dis-
t ri buzione carburante che coprono circa il 7% del
m e rc ato nazionale. ERG Pe t roli vende inoltre , nel mer-
c ato Extra Rete, b e n z i n e , ga s o l i , oli combu st i b i l e ,
bitume e GPL at t r a ve rso una rete di ri ve n d i t o ri pre-
senti nel merc ato italiano e svizzero. A t t r a ve rso la con-
t ro l l ata ERG Pe t ro l e o s, ERG Pe t roli opera anche sul
m e rc ato Rete ed Extra Rete in Spagna.
I n fi n e , il Gruppo ERG è presente nel settore energ i a
at t r a ve rso la part e c i p ata al 100% ERG Power & Gas.
A l l ’ i n t e rno del settore , il Gruppo gestisce e sviluppa le
attività legate alla pro d uzione e alla commerc i a l i z-
zazione di energia elettrica e vap o re e sta va l u t a n d o
o p p o rtunità di ingresso anche nel merc ato del ga s.

In attesa di acquisire la pro p rietà diretta delle at t i v i t à
del Gruppo nel settore della pro d uzione di energ i a
e l e t t ri c a , per ora ancora detenute da ERG Pe t ro l i
(ISAB Energy) e da ERGMed, ERG Power & Gas si st a
o rganizzando al fine di re a l i z z a re una gestione inte-
g r ata delle stesse oltre ad individuare e sviluppare
nu ovi progetti nel settore elettrico e in quello del ga s.
In part i c o l a re , la contro l l ata al 51% ISAB Energy pro-
duce energia elettrica mediante una centrale della
potenza di 512 MW che utilizza come combu st i b i l e
gas proveniente dal processo di ga s s i ficazione dei
residui della lavorazione di greggi eff e t t u ata presso la
r a ffi n e ria ISAB. Nel corso del 2002 è da notare il ri s u l-
t ato part i c o l a rmente positivo raggiunto da ISAB
E n e rg y, il cui impianto di pro d uzione di energia elet-
t rica ha venduto nell’anno 4 miliardi e 200 milioni di
KWh contro i 3 miliardi e 620 milioni KWh del 2001,
realizzando un utile di 107 milioni di euro rispetto ai 57
milioni di euro del 2001
In uno scenario di ri f e rimento delicat o, come quello
del merc ato energ e t i c o, il Gruppo ERG è riuscito a
g e n e r a re un ri s u l t ato positivo e a mantenere una
buona posizione competitiva sul merc ato grazie al
fa vo revole contri buto della commercializzazione e
della pro d uzione di energia elettri c a . Il Gruppo rap p-
resenta oggi circa il 22% della capacità totale di raf-
finazione nazionale e si posiziona come secondo
o p e r at o re del settore in Italia; le vendite di ERG sul
m e rc ato interno coprono il 9% dei consumi nazionali
di prodotti petro l i f e ri .
Come detto, il ri s u l t ato finale consolidato è st ato pos-
i t i vo per 32,6 milioni di euro, ma in calo rispetto ai
quasi 125 milioni del 2001, dopo ave re spesat i
a m m o rtamenti per 74,6 milioni di euro e imposte di
competenza per 46,6 milioni di euro. Il calo dell’utile
è dovuto principalmente ai ri s u l t ati non positivi della
r a ffi n a z i o n e , solo in parte compensati dai buoni ri s u l-
t ati della commercializzazione e della pro d uzione di
e n e rgia elettri c a .
Nel dettaglio l’analisi dell’andamento dell’eserc i z i o
2002 evidenzia ricavi totali consolidati in cre s c i t a ,c h e
passano da 3.578 milioni di euro del 2001 a 3.799 mil-
i o n i ,s o p r attutto per i maggiori volumi venduti nonos-
tante un livello medio dei prezzi inferi o re a quello del-
l’anno pre c e d e n t e . I ricavi della gestione carat t e ri st i-
ca del 2002 si sono fi s s ati a 3.745 milioni di euro
( + 6 , 2 4 % ) . I ricavi delle vendite sono st ati costituiti in
p rimo luogo dalla vendita di prodotti petro l i f e ri; men-
t re i ricavi delle pre stazioni sono re l ativi pri n c i p a l-
mente agli addebiti per consumi interni alla
R a ffi n e ria di Roma Spa e Sarpom Spa, ai prove n t i
d e ri vanti dalle lavorazioni eff e t t u ate per conto terzi
nella Raffi n e ria di Priolo ed ai servizi pre st ati nell’are a
della logist i c a . I ricavi della Raffinazione sono st at i
p a ri a circa 3.712 milioni di euro, con un incre m e n t o
di circa 554 milioni a causa della crescita delle quan-
tità vendute at t ri buibile all’attività della Raffi n e ri a
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P ri o l o. I ricavi della Commercializzazione si sono fi s-
s ati a 1.374 milioni, evidenziando un calo di circa 175
milioni sull’anno precedente a causa della dimin-
uzione dei prezzi di ve n d i t a . In generale crescita tutte
le voci di costo: i costi per acquisti sono aumentati di
344 milioni di euro; i costi per servizi e altri costi oper-
ativi si sono incre m e n t ati di 36 milioni, at t ri buibile ai
c o sti della Raffi n e ria Priolo e all’incremento dei cost i
di trasport o, delle consulenze e dei costi assicurat i v i ;
i n fi n e , il costo del lavo ro è aumentato di circa 11 mil-
ioni a seguito dell’incremento dell’organico dov u t o
s e m p re al personale della raffi n e ria di Pri o l o. Il mar-
gine operat i vo lordo del 2002 ha avve rtito una fl e s-
sione fissandosi a quota 76,4 milioni di euro dai 210,4
milioni del 2001. Sul margine ha pesato il fo rte calo
del Mol della Raffinazione pari a –21 milioni (+110 mln
nel 2001), che non è st ato compensato dall’aumento
del Mol della Commercializzazione passato da 111 a
118 milioni di euro nell’ultimo eserc i z i o. Al netto degli
a m m o rtamenti dell’eserc i z i o, il ri s u l t ato operat i vo
netto si fissa a 1,8 milioni di euro dai 136,5 milioni del-
l’anno pre c e d e n t e . Nel 2002 gli oneri fi n a n z i a ri netti
del Gruppo ERG sono aumentati di circa 9 milioni. I
p roventi da partecipazioni netti deri vano pri n c i p a l-
mente dai ri s u l t ati delle società va l u t ate con il meto-
do del pat rimonio netto ed in part i c o l a re da ISAB
E n e rgy Srl , e assommano a 53,3 milioni di euro. Il ri s u l-
t ato della gestione ord i n a ria dell’esercizio 2002 si fi s s a
a poco più di 37 milioni e sconta oneri st r a o rd i n a ri
p a ri a 517 migliaia di euro. L’ o n e re di imposte pari a
c i rca 2,4 milioni di euro è compre n s i vo di impost e
c o r re n t i ,s o st i t u t i ve e diff e ri t e .
Per quanto ri g u a rda gli aspetti principali dello Stat o
p at ri m o n i a l e , al 31 dicembre 2002, il capitale inve st i-
to netto ammonta a circa 1.382 milioni di euro, c o n
un incremento di circa 291 milioni rispetto all’eser-
cizio pre c e d e n t e . La leva fi n a n z i a ria (debiti fi n a n z i a ri
totali netti/capitale inve stito) sale al 49,5% dal 45,9%
del 31 dicembre 2001. Il pat rimonio netto a fine eser-
cizio sale a circa 615 milioni dai 590 del 2001.
L’indebitamento fi n a n z i a rio al 31 dicembre 2002 ev i-
denzia un signifi c at i vo incremento rispetto al 31
d i c e m b re 2001 per effetto del pagamento degli
acconti per accise ed IVA e per il conferimento della
R a ffi n e ria di Priolo che ha comport ato un incre m e n-
to dell’indebitamento per oltre 100 milioni, a seguito
della crescita del livello degli stoccaggi con-
seguente all’aumentata capacità di raffinazione e
dei debiti fi n a n z i a ri trasferiti con l’operazione.
L’indebitamento fi n a n z i a rio a medio-lungo term i n e
raggiunge così i 199,4 milioni di euro dai circa 113
m i l i o n i , m e n t re l’indebitamento fi n a n z i a rio di breve
t e rmine si innalza a 484,2 milioni di euro dai 387,7 mil-
ioni del 31 dicembre 2001. Sul livello eccezional-
mente elevato dell’indebitamento al 31 dicembre
2002 ha influito anche l’aumento del capitale cir-
colante prodotto dalla stagionalità tipica dell’at t i v i t à
del Gru p p o.
Sulla base dei ri s u l t ati soddisfacenti del 2002 e soprat-
tutto in vista degli sviluppi per la gestione economica
in cors o, che secondo il management di ERG
d ov rebbe most r a re chiari segnali di ri p re s a , è st at o
p ro p o sto del CdA un dividendo di 0,20 euro per
a z i o n e , i m mu t ato rispetto all’esercizio pre c e d e n t e , e
messo in pagamento dallo scorso 8 maggio.
Il 2003 ha ev i d e n z i ato fin dall’inizio un buon trend per

tutte le aree di business del Gru p p o. Per quanto
ri g u a rda l’andamento economico consolidat o, i l
p rimo tri m e st re del 2003 evidenzia un margine oper-
at i vo lordo pari a 138 milioni di euro, più che rad-
d o p p i ato rispetto ai 60 milioni di euro del pri m o
t ri m e st re 2002. Il ri s u l t ato positivo è pri n c i p a l m e n t e
at t ri buibile ad una netta ri p resa dello scenario petro-
l i f e ro part i c o l a rmente fa vo revole per il settore raffi-
n a z i o n e . Il tri m e st re ,i n o l t re ,m o stra un fo rte incre m e n-
to del ri s u l t ato operat i vo netto che raggiunge i 106
milioni di euro, ri s u l t ato più che tri p l i c ato rispetto ai 32
milioni di euro del primo tri m e st re 2002. A part i re dal
p rimo tri m e st re del corrente anno, ISAB Energ y, l a
Società pro p ri e t a ria dell’impianto di pro d uzione di
e n e rgia elettrica dai residui della raffi n a z i o n e , e ISAB
E n e rgy Serv i c e s, p recedentemente va l u t ate con il
metodo del pat rimonio netto, sono st ate consolidat e
i n t e g r a l m e n t e . Grazie poi anche agli inve st i m e n t i
p i a n i fi c at i , il management si attende una cre s c i t a
c o m p l e s s i va dei business del Gruppo associata ad
una più alta competitività nel merc ato italiano e ad
una maggiore st abilità dei ri s u l t ati economici. N e i
p rossimi tre anni il Gruppo preve d e , i n o l t re , di re a l i z-
z a re importanti inve stimenti volti al raggiungimento
dei più alti st a n d a rd qualitativi re l at i vamente all’im-
p atto ambientale dei suoi siti produttivi e dei suoi
p ro d o t t i .
Con riguardo all’andamento delle singole aree di
business, la raffinazione ha mostrato nei primi tre
mesi dell’anno un sostenuto incremento dei margini
con effetti positivi sui conti consolidati.Il settore ben-
eficia, inoltre, della piena operatività della raffineria
ex ENI di Priolo che ha portato ad un aumento di
circa il 50% dei volumi di lavorazione. In particolare,
alla fine dei primi tre mesi del 2003, il margine oper-
ativo lordo del settore raffinazione costiera è pari a
57 milioni di euro, con un miglioramento notevole
rispetto al risultato raggiunto nello stesso periodo del
2002 (-6 milioni di euro). Il risultato conferma il trend
positivo per il settore già evidenziato negli ultimi mesi
del 2002, dovuto principalmente all’aumento dei
prezzi dei prodotti petroliferi, in particolare gasolio e
benzina, conseguente alla forte richiesta stagionale
in presenza di un ridotto livello di scorte sia in Europa
che in America. Inoltre, nel corso del primo trimestre
i volumi di lavorazione sono aumentati a 5,2 milioni
di tonnellate rispetto ai 3,4 milioni nello stesso perio-
do del 2002, grazie alla piena operatività della
Raffineria ISAB Impianti Nord. Il margine operativo
lordo del settore downstream integrato nei primi tre
mesi dell’anno è pari a 34 milioni di euro, in aumen-
to rispetto allo stesso periodo del 2002.In particolare,
il margine operativo lordo per il solo settore com-
mercializzazione è di 21 milioni di euro, in linea con il
risultato dello stesso periodo nell’esercizio prece-
dente (23 milioni di euro); quello delle raffinerie
interne e della logistica è pari a 13 milioni di euro. Il
margine operativo lordo del settore energia nel
primo trimestre 2003 è pari a 54 milioni di euro, in
crescita rispetto al risultato raggiunto nello stesso
periodo dell’anno precedente (46 milioni di euro).
La partecipata ISAB Energy ha venduto, nei primi tre
mesi dell’anno, 1.095 milioni di KWh contro i 1.031 mil-
ioni KWh dello stesso periodo del 2002.

R . M .
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Nel difficile contesto economico-fi n a n z i a rio che a live l l o
i n t e rnazionale si è ve nuto a delineare nel corso del 2002,
il Gruppo Meliorbanca ha totalizzato una flessione del
m a rgine di intermediazione e dell’utile netto, che però
tutto sommato non ha eguagliato i pesanti conti in
“ ro s s o ” ev i d e n z i ati da moltissimi istituti di credito nello
stesso periodo di tempo. Il peggiorare delle condizioni
e st e rne e il negat i vo andamento dei merc ati fi n a n z i a ri
hanno di fatto condotto direttamente alle sva l u t a z i o n i
dei port a fogli titoli, a l l ’ e m e rg e re di soff e renze e al ve n i re
meno di importanti fonti di re d d i t o. Pa r a l l e l a m e n t e ,t u t t e
le attività di fusioni e acquisizioni hanno subito una gran-
dissima contrazione facendo così scompari re quasi del
tutto uno dei filoni di attività più pro fi t t evoli dell’ultimo
d e c e n n i o. In questo contesto di merc ato così diffi c i l e
M e l i o r b a n c a , una delle principali banche d’affa ri at t i va
s o p r attutto nel settore dell’inve stment banking e del pri-
vate banking di fascia elevata e che si contraddist i n g u e
a l l ’ i n t e rno dello scenario fi n a n z i a rio nazionale per il suo
ap p roccio al cliente innovat i vo e pers o n a l i z z at o, non ha
potuto fa re a meno di ri s e n t i re di fat t o ri st r a o rd i n a ri come
per esempio costi e svalutazioni una tantum che hanno
inciso direttamente sui conti consolidati del Gru p p o.
A pre s c i n d e re da questi elementi di natura eccezionale,
si deve invece dire che considerando i soli aspetti ord i-
n a ri della gest i o n e ,l ’ I stituto presieduto da Pier Domenico
Gallo è riuscito a ev i d e n z i a re ri s u l t ati di tutto ri l i evo; infat-
ti alla fine dell’esercizio 2002 si nota un aumento delle
commissioni di circa il 20%, m e n t re la massa in gest i o n e
è cresciuta di oltre il 40%,pur in presenza di una netta fl e s-
sione dei corsi azionari .
Per quanto ri g u a rda più specifi c atamente le compo-
nenti della gestione economica consolidat a , al 31
d i c e m b re 2002 emerge che il margine di interm e d i a z i o-
ne si fissa a 76 milioni di euro, con un decremento del
33,3% rispetto al dato ri l evato al 31 dicembre dell’anno
p re c e d e n t e . In part i c o l a re , il margine di interesse ha
re g i st r ato una flessione del 13%; le commissioni at t i ve
sono aumentate fissandosi a 46,5 milioni di euro dai
poco più dei 41 milioni del 2001, m e n t re le perdite da
operazioni fi n a n z i a rie sono st ate pari a quasi 15 milioni di
e u ro dai 5,5 milioni di pro fitti del 2001.
Anche la voce re l at i va elle spese amminist r at i ve ha subi-
to un consistente incremento (+25%), passando da 48,3
milioni di euro agli attuali 60,2 milioni. I costi operat i v i ,
che includono 27 milioni di euro di spese del pers o n a l e ,
sono cresciuti nell’esercizio 2002 soprattutto in virtù del
t r a s f e rimento nei nu ovi uffici di Milano e di Roma, e del-
l ’ ap e rtura di tre nu ovi inve stment centers a Fire n z e ,
N apoli e Legnano, d e l l ’ i n g resso in nu ove aree di bu s i-
ness e dell’implementazione di un nu ovo sistema info r-
m at i vo. L’aumento del 2002 ap p a re in linea con le aspet-
t at i ve del management pro p rio per i fatti suddetti, m e n-
t re già per quanto ri g u a rda l’esercizio in corso è obietti-
vo pri o ri t a rio del Gruppo aspettarsi un re c u p e ro di effi-
cienza e pro fi t t abilità da conseguirsi pro p rio grazie ad

un seve ro programma di contenimento dei cost i .
I n fi n e , l’utile delle attività ord i n a rie si fissa a 9,9 milioni di
e u ro, m e n t re il ri s u l t ato lordo di gestione è sceso a 10,63
milioni dai 61,1 milioni precedenti che, t e nuto conto
della va riazione del fondo per rischi bancari generali
p a ri ad oltre 5,4 milioni di euro e delle imposte di com-
petenza dell’esercizio pari a 12,4 milioni circ a ,p o rta alla
d e t e rminazione di un ri s u l t ato netto consolidato di 13,6
milioni di euro. Q u e st’ultimo dato risulta in calo del 44%
rispetto ai 24,2 milioni di euro circa dell’anno 2001. L a
d i m i nuzione dell’utile netto è at t ri buibile preva l e n t e m e n-
te alle svalutazioni e agli accantonamenti sul port a fo g l i o
titoli per 29 milioni di euro, d ovute al negat i vo anda-
mento dei merc at i . Le minu s valenze su titoli del 2002
sono st ate pari a circa 16 milioni di euro.
Dal un punto di vista pat ri m o n i a l e , il pat rimonio netto
c o n s o l i d ato al 31 dicembre 2002 è pari a 197 milioni di
e u ro a fronte di un totale dell’at t i vo che risulta di 2.904
milioni di euro, in crescita del 15,3% rispetto all’anno pre-
c e d e n t e . La raccolta diretta ammonta complessiva-
mente a 2.132 milioni di euro al 31 dicembre 2002 dai
1.918 milioni del 31 dicembre pre c e d e n t e . La massa
totale gestita è st ata di 2,4 miliardi euro, in crescita del
170% grazie all’acquisizione della maggioranza della
società svizzera di gestione del ri s p a rmio Gesfi d .
Per la cap o g ruppo Meliorbanca Spa l’utile netto si è
at t e st ato a 14,9 milioni in calo del 40% sul 2001. Il marg i-
ne di interesse è sceso da 47,3 milioni di euro a 40,8 milio-
ni; il margine di intermediazione è complessiva m e n t e
sceso del 37%, passando da 91 a 57 milioni di euro. N e l
c o rso del 2002 si sono avute ri p rese di va l o re su cre d i t i
per 14 milioni di euro rispetto ai 2 milioni dell’eserc i z i o
p re c e d e n t e . Anche a livello di Cap o g ruppo si nota un
s o st e nuto incremento delle spese amminist r at i ve , c h e
segnano un aumento del 32% a 47 milioni di euro, c o n-
siderando che le spese per il personale sono aumenta-
te del 16% a 21 milioni di euro. La crescita di tali costi va
va l u t ata in relazione allo sviluppo di nu ove aree di at t i-
v i t à , all’espansione terri t o riale e alla conseguente cre-
scita dell’orga n i c o.
Il pat rimonio netto compre n s i vo dell’utile di eserc i z i o
ammonta a fine dicembre 2002 a 200 milioni di euro. I l
total asset di Meliorbanca Spa a fine esercizio 2002 è pari
a 2.803 milioni di euro, in crescita del 13% rispetto all’e-
s e rcizio pre c e d e n t e . Al suo interno si nota un aumento
dei crediti ve rso clientela (+21%) a ri p rova del signifi c at i-
vo trend di crescita dell’are a , m e n t re il port a foglio titoli
re sta sostanzialmente allineat o, fissandosi a 443 milioni di
e u ro. L’ at t i vo dell’Istituto risulta part i c o l a rmente solido,
come dimostra il rap p o rto tra le soff e renze nette e i cre-
diti per cassa che si riduce ulteri o rm e n t e , p a s s a n d o
dall’1,0% allo 0,7%.
L’Assemblea dei Soci che lo scorso mese di ap rile ha
ap p rovato i ri s u l t ati dell’esercizio 2002 ha inoltre delibe-
r ato la dist ri buzione di un dividendo di euro 0,05 per azio-
n e , in fo rte calo da euro 0,23 del 2001, e di ri n n ova re per

Meliorbanca:
Meliorbanca chiude il 2002 con un utile netto consolidato di 13,6
milioni di euro, in calo del 44% dopo accantonamenti e sva l u t a z i o n i
per 29 milioni. A p p r ovato un dividendo di euro 0,05 per azione. Per il
2003 è attesa una significat i va crescita del ri s u l t ato operat i vo (+50%)
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18 mesi un bu y b a ck di azioni pro p rie fino ad un massi-
mo del 10% del cap i t a l e . In merito alle singole aree di
business del Gruppo Meliorbanca, l ’ e s e rcizio 2002 con
una crescita del 17% dei ricavi commissionali consoli-
d ati ha conferm ato la buona perfo rmance di quest ’ u l t i-
m e . P ro p rio con ri f e rimento alle singole aree di at t i v i t à
st r at e g i c h e , si deve osserva re che queste sono va ri at e
nel corso dell’esercizio a seguito della realizzazione di
alcune iniziat i ve impre n d i t o riali messe a segno, le quali
inizieranno a dare i loro frutti già nel 2003. I n fat t i ,p ro p ri o
nel 2002, hanno iniziato la loro attività e sono dive nu t e
o p e r at i ve a tutti gli effetti Meliorfactor nel campo del fa c-
t o ring e Meliorbanca Asset Management SGR nel
campo della gestione del ri s p a rm i o. E ’ st ata acquisita
una quota pari al 17,5% della società assicurat i va A rc a
Vita che consentirà al Gruppo di operare nel campo
della bancassurance ed è iniziata l’attività di ero ga z i o n e
mutui prima casa, grazie all’accordo commerciale rag-
giunto con la società part e c i p ata Divisione Mutui, d a
anni operante nel settore . Poi è leggermente aumenta-
t a ,passando dal 61,29% al 63,58%, la quota detenuta da
Meliorbanca in Meliorc o n s u l t i n g , società operante nel
campo della finanza agevo l at a . All’inizio del 2003, i n o l-
t re , è st ata ottenuta l’autorizzazione dalla Banca d’Italia
a l l ’ a c q u i sto della maggioranza di Gesfid SA,come detto
società at t i va nel ri s p a rmio gest i t o, i cui ri s u l t ati saranno
c o n s o l i d ati appunto nell’esercizio 2003 e grazie ai quali
Meliorbanca conta di accre s c e re ulteri o rmente la
massa gest i t a . Dal punto di vista della presenza sul terri-
t o ri o, è continu ato il processo di espansione at t r a ve rs o
l’ampliamento del nu m e ro delle sedi sul terri t o rio nazio-
n a l e , con l’ap e rtura degli uffici di Legnano, F i renze e
N ap o l i .
Le previsioni per il 2003 risultano fa vo revo l i ,n o n o st a n-
te lo scenario economico internazionale atteso sia
ancora critico e pers i stano negat i ve condizioni di
m e rc at o. Il ri s u l t ato operat i vo è prev i sto in cre s c i t a
rispetto al 2002 di oltre il 50%, grazie al posizionamen-
to st r ategico di Meliorbanca che, vantando una pre-
senza cap i l l a re nei dive rsi settori dell’attività fi n a n z i a-

ri a , è in grado di assorbire meglio i contraccolpi della
c ri s i . Così per il 2003 è atteso un ri s u l t ato operat i vo di
54 milioni di euro, da raggiungere anche grazie ad
una rigida politica di contenimento dei cost i . Il marg i-
ne di intermediazione nel 2003 è prev i sto in signifi c at i-
va crescita a 123 milioni dai precedenti 80 milioni, a
f ronte di interessi netti sostanzialmente st abili a 40
milioni di euro.
I risultati relativi al primo trimestre del 2003, seppure
non confrontabili con quelli dello stesso periodo del
2002 a seguito delle variazioni intervenute nel peri-
metro di consolidamento rispecchiano la tendenza
positiva anticipata dal management.Nel trimestre si
evidenzia una fortissima crescita della massa gestita
che è quasi triplicata rispetto al marzo del 2002. Il
dato gestionale relativo alla massa complessiva del
Gruppo è pari a 3,3 miliardi di euro di cui 2,8 miliar-
di sono relativi all’attività di private banking,mentre i
restanti 500 milioni sono legati al settore degli investi-
menti altern at i v i , a v v i ato nel corso dell’eserc i z i o
2002.
A livello di conto economico i va l o ri emersi ri s u l t a n o
a l l i n e ati alle previsioni di budget: il margine d’inter-
mediazione risulta in crescita del 6% rispetto al pri m o
t ri m e st re 2002 a 27,5 milioni di euro; l’aumento del 26%
del margine di interesse è dovuto in part i c o l a re all’in-
c remento delle masse che sono cresciute del 29%
rispetto al 31/3/2002, raggiungendo i 2,2 miliardi di
e u ro. Il ri s u l t ato operat i vo, p a ri a 12 milioni di euro, è in
flessione rispetto allo stesso periodo dell’esercizio pre-
c e d e n t e , p rincipalmente a seguito dell’incre m e n t o
dei costi (+29%), che si sono at t e st ati a circa 16 milio-
ni di euro e che scontano anche l’ampliamento del
p e ri m e t ro di consolidamento. Il ri s u l t ato lordo è pari a
6,1 milioni di euro ed inferi o re del 38% sul primo tri m e-
st re dell’esercizio precedente per effetto di maggiori
re t t i fiche nette di va l o re sui crediti per circa 2,7 milioni
di euro.

R . M .
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Monrif:
Risultato netto consolidato a +0,3 milioni di euro rispetto a una
perdita di 17 milioni nel 2001. Torna in utile anche la Capogruppo
(3,6 milioni da un rosso di 0,8 milioni) e viene distribuito un divi-
dendo di 0,02 euro. Nel primo trimestre 2003, crescita del Mol con-
solidato e del risultato operativo consolidato

Il Gruppo Monrif at t i vo nel settore editori a l e ,
a l b e rg h i e ro e multimediale ha chiuso l’esercizio 2002
con ri s u l t ati nettamente migliori rispetto a quelli re a l i z-
z ati nell’anno pre c e d e n t e . In part i c o l a re , al 31 dicem-
b re 2002 si evidenzia un ri t o rno all’utile sia a livello di
G ruppo che a livello di Società Monrif Spa, cosa che
ha permesso la dist ri buzione ai Soci di un dividendo
di 0,02 euro per azione, a diff e renza dell’eserc i z i o
p recedente quando non era st ata pagata alcuna
c e d o l a .
Il ri s u l t ato di fine 2002, f rutto di un attento processo di
razionalizzazione e ri o rganizzazione messo in at t o
dalle part e c i p ate del Gruppo a part i re dagli ultimi
anni e che ha puntato soprattutto sul pers e g u i m e n t o
di economie di gest i o n e , c o n f e rma il pro g re s s i vo
miglioramento di tutte le principali voci di conto eco-
nomico consolidat o. I n fat t i , dal confronto dei dati a
fine 2002 con quelli dell’esercizio precedente emerg e
una signifi c at i va crescita dei margini reddituali e,
d u n q u e , a scalare di tutte le altre poste di bilancio. I l
m a rgine operat i vo lordo consolidat o, p a ri a 40 milioni
di euro, si è incre m e n t ato del 183% rispetto all’eser-
cizio pre c e d e n t e ,m e n t re i ricavi passano a 320 milioni
di euro dai 336 milioni. Il Risultato operat i vo, a sua
vo l t a ,evidenzia un deciso incremento fissandosi a fi n e
d i c e m b re scorso a +9,2 milioni di euro dal va l o re neg-
at i vo di quasi 13 milioni di euro dell’anno pre c e d e n t e .
Il bilancio 2002 chiude con utile di 13 milioni di euro
p rima delle imposte e dell’at t ri buzione a terzi ri s p e t t o
ad una perdita di 16,5 milioni di euro dell’eserc i z i o
p re c e d e n t e . Al netto delle suddette voci pari ri s p e t t i-
vamente a 19,7 milioni di euro e 6,9 milioni, il Gru p p o
M o n rif totalizza un utile consolidato di 0,3 milioni di
e u ro rispetto ad una perdita consolidata di 17 milioni
di euro del 2001. A livello pat ri m o n i a l e , si segnala un
c apitale inve stito netto a quota 269,9 milioni di euro a
f ronte di un capitale pro p rio di 77 milioni di euro.
L’indebitamento fi n a n z i a rio consolidato si riduce di
19,7 milioni di euro a fine anno, passando dai 144,8
milioni di euro del 31 dicembre 2001 ai 125,2 milioni di
e u ro di fine dicembre scors o. Anche per quanto
ri g u a rda le contro l l ate francesi si manifesta un miglio-
ramento dei re l ativi bilanci nel 2002: le perdite re g i s-
t r ate dalle contro l l ate Presse Alliance S.A. e Regie Pri n t
S . a . r. l . si sono ridotte di 12 milioni di euro rispetto al 31
d i c e m b re 2001, evidenziando come le operazioni di
ri st rutturazioni iniziate nello scorso esercizio ab b i a n o
già determ i n ato effetti economici e fi n a n z i a ri soddis-
fa c e n t i .
I ri s u l t ati del 2002 appaiono ancora più signifi c ativi se
a n a l i z z ati alla luce della difficile congiuntura eco-
nomica che si è manifest ata nel corso dell’anno, c h e
ha visto un generalizzato aumento dei costi e di con-
seguenza una contemporanea caduta della doman-

da a cui ha fatto seguito una ri d uzione della pro-
d uzione e dei ri c a v i . In questo difficile scenario eco-
n o m i c o, le azioni messe a punto dal Gruppo pri n c i-
palmente in termini di razionalizzazione e di conteni-
mento dei costi non hanno inciso sulla qualità dei
p rodotti e dei servizi off e rte dalle singole società. I dat i
a u d i p ress evidenziano come le tre test ate “Il Resto del
C a rl i n o ” , “La Nazione” ed “Il Giorn o ” , r a g g ru p p at e
sotto “QN Quotidiano Nazionale”, abbiano aumenta-
to il nu m e ro dei lettori in controtendenza rispetto alla
media nazionale.
P ro p rio in merito all’andamento del settore grafi c o
e d i t o riale si segnala che quest’ultimo ha fatto re g i s-
t r a re un Mol pari a 26,3 milioni di euro, dai 6,6 milioni
di euro del 2001, con un pro g resso pari al 300%. I l
miglioramento re g i st r ato da questo settore , che cost i-
tuisce il core business del Gru p p o, è at t ri buibile al
c o stante aggiornamento della st ruttura pro d u t t i va e
alla ri o rganizzazione dei processi che hanno consen-
tito di ri d u r re il personale e contenere le spese di ges-
tione anche in un anno part i c o l a rmente difficile per
l ’ e d i t o ria e la stampa in genere . Il crescente gradi-
mento dei quotidiani del Gruppo li pone infatti al terzo
p o sto in Italia con quasi 2,5 milioni di lettori .
Anche se nel corso del 2002 i ricavi delle vendite dei
g i o rnali hanno risentito della politica di cut-price e
degli abbinamenti con  giornali sport i v i , che in gen-
erale hanno avuto un effetto penalizzante sui ri c a v i ,
per quanto ri g u a rda il Gruppo Monrif si deve dire che
q u e st ’ u l t i m o, pur avve rtendo le difficoltà del merc at o,
ha visto aumentare il fat t u r ato da 35,8 milioni di euro
a 39,6 milioni di euro soprattutto per l’acquisizioni
delle nu ove commesse per la stampa dei quotidiani
g r at u i t i , “ L e g g o ” in Italia e “ M e t ro ” in Francia, c h e
hanno compensato i minori ricavi del settore com-
m e rciale in parte at t ri buibili alla scelta della clientela
di fo rn i re direttamente la cart a .
Per quanto ri g u a rda la raccolta pubblicitari a , si deve
s e g n a l a re che nel 2002 nel nost ro Paese come all’es-
t e ro si è conferm ato per il secondo anno consecutivo
un trend in fl e s s i o n e , che anche se in misura inferi o re
si è ri flesso sui ri s u l t ati del Gru p p o. A va l o ri omogenei,
la flessione re g i st r ata dalla concessionaria del
G ruppo Monrif rispetto all’anno precedente è st at a
del 3,80% contro un meno 6,70% fatto segnare dai
quotidiani italiani ed un meno 7,9% dai peri o d i c i . I n
I t a l i a , l’unico a re g i st r a re un segno positivo tra i media
classici è st ato il settore telev i s i vo con un +0,5%.A n c h e
il settore grafico e della stampa per conto terzi ha vis-
suto la stessa intonazione al ri b a s s o, a causa della
m a g g i o re concorrenza st r a n i e r a , ed in part i c o l a re
della Spagna che ha contri buito a depri m e re i pre z z i .
Non da meno è st ato il trend del settore delle nu ove
t e c n o l o g i e , che ha subito il calo degli inve st i m e n t i
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dopo l’iniziale fase di st a rt-up e la caduta della pub-
blicità su Intern e t .
A livello operat i vo i ri s u l t ati del settore in esame fa n n o
p reve d e re un miglioramento che però ancora non si
ri flette sui ri s u l t ati d’eserc i z i o, che invece ri s e n t o n o
delle ingenti spese di ri st rutturazione e delle quote di
a m m o rtamento delle spese di lancio. Per le part e c i-
p ate del Gru p p o, la politica di contenimento dei cost i
i n t r ap resa ha cominciato a most r a re i suoi frutti nella
seconda parte dello scorso anno, p e rciò l’intero eff e t-
to dei prov vedimenti in termini economici si avrà solo
a part i re dal prossimo eserc i z i o. Per quanto ri g u a rda il
ri s u l t ato finale del settore grafi c o - e d i t o riale alla fi n e
del 2002 questo ap p a re ancora negat i vo e pari a
–17,3 milioni di euro, di poco migliore a quello dell’e-
s e rcizio pre c e d e n t e . Tale ri s u l t ato è st ato condizionat o
p rincipalmente dalle perdite delle contro l l ate france-
si Presse Alliance S.A. e Regie Print S.a.r. l . che hanno
g r a vato sul conto economico consolidato con un
o n e re complessivo di 13,3 milioni di euro (contro 25,3
milioni di euro nel 2001), di cui 9,4 milioni di euro per
p e rdite di gestione e 3,9 milioni di euro per l’ammor-
tamento delle diff e renze di consolidamento.
Il Gruppo Po l i g r a fici Editori a l e , p rincipale contro l l at a
del settore grafi c o - e d i t o riale e pubblicitari o, chiude il
bilancio 2002 con una perdita prima delle imposte di
4,7 milioni di euro dopo aver accantonato ammort a-
menti e svalutazioni per 25,9 milioni di euro ed ave r
re g i st r ato oneri fi n a n z i a ri e st r a o rd i n a ri per 5,2 milioni
di euro. Nello stesso periodo dell’anno pre c e d e n t e , i l
conto economico consolidato aveva re g i st r ato una
p e rdita ante imposte di 13,7 milioni di euro dopo ave r
c o n t ab i l i z z ato ammortamenti e svalutazioni per 22
milioni di euro ed oneri fi n a n z i a ri e proventi st r a o rd i-
n a ri per 1,8 milioni di euro.
Il settore alberg h i e ro ha continu ato a ri s e n t i re della
c risi dei consumi e delle incertezze della situazione
i n t e rn a z i o n a l e . Le aspettat i ve di una ri p resa a breve
t e rmine sono andate deluse con la conseguenza di
una ulteri o re diminuzione dei flussi di traffi c o, sia turi st i-
co che d’affa ri , in part i c o l a re modo dal Nord A m e ri c a ,
dai paesi anglosassoni e dal Giap p o n e . In Italia, il set-
t o re più colpito è st ato quello della clientela d’affa ri ,
l e gata alle manifestazioni fi e ri stiche ed ai congre s s i ,
che ha fatto re g i st r a re una diminuzione di presenze di
c i rca il 5% rispetto al 2001. M i g l i o re è st ato l’andamen-
to re g i st r ato dagli alberghi del Gruppo per i quali la
d i m i nuzione delle presenze è st ata di circa il 4%. Il fat-
t u r ato complessivo del settore ha benefi c i ato del ri t o c-
co delle tari ffe e rispetto all’anno precedente è dimi-
nuito solo dell’1,5 %, fissandosi a 29,1 milioni circa di
e u ro; i costi per servizi e gli altri oneri di gestione sono
ri m a sti in linea con l’esercizio pre c e d e n t e . Il ri s u l t at o
o p e r at i vo, di 3,6 milioni di euro, risente dei maggiori
a m m o rtamenti connessi agli inve stimenti re a l i z z ati nel-
l ’ e s e rc i z i o. L’ e s e rcizio 2002 si chiude con un ri s u l t at o
netto di 1,8 milioni di euro in diminuzione di 1 milione
sull’anno pre c e d e n t e , che però benefi c i a va di prove n-
ti st r a o rd i n a ri per circa 0,7 milioni di euro.
La Cap o g ruppo Monrif Spa, s volge la funzione di
holding di part e c i p a z i o n i .Anche per la Società il 2002
ha coinciso con un ri t o rno all’utile; l’ultimo eserc i z i o
t e rm i n a ,i n fat t i , con un utile di 3,6 milioni di euro con-
t ro una perdita di 0,8 milioni di euro dell’eserc i z i o
p re c e d e n t e . La voce re l at i va al totale ricavi e prove n-
ti fi n a n z i a ri sale a 23,2 milioni di euro dai 7,7 milioni del

2 0 0 1 . Il ri s u l t ato ante imposte è positivo e pari a 6,5 mil-
ioni di euro circa dal va l o re negat i vo di 2,6 milioni del
2 0 0 1 . Le principali operazioni poste in essere nel 2002
hanno ri g u a rd ato: la vendita di 4.660.000 di azioni
Po l i g r a fici Editoriale S.p. A . , p a ri al 3,53% del cap i t a l e
sociale al prezzo di 3 euro per azione; la vendita della
p a rtecipazione detenuta nella Consortium S.r. l . , p a ri
al 2,27% del capitale sociale al prezzo complessivo di
19,5 milioni di euro; la vendita dell’immobile sito ad
Assago al prezzo di 15,5 milioni di euro, p rev i a
e stinzione anticipata del leasing.
Tra i principali avvenimenti posti in essere dopo la
chiusura dell’esercizio 2002 si segnala che il Gru p p o
ha in progetto un piano per la va l o rizzazione dell’in-
t e ro pat rimonio immobiliare di pro p rietà delle va ri e
società da re a l i z z a rsi nel prossimo tri e n n i o. Il pro g e t t o
p revede l’edifi c a z i o n e , sui terreni posti in Bologna e
Campi Bisenzio, di nu ove cost ruzioni per circa 50.000
m e t ri quadri e la ri c o nve rsione e ri st rutturazione di
immobili a Firenze e Bologna per altri 25.000 metri
q u a d ri per un totale complessivo di nu ove unità da
i m m e t t e re sul merc ato per complessivi 75.000 metri
q u a d ri .
Da un punto di vista economico, i prov vedimenti pre s i
da tutte le società del Gruppo per il contenimento dei
c o st i , at t r a ve rso il continuo monitoraggio dei settori di
attività e il mantenimento della pro d u t t i v i t à , fanno st i-
m a re per il 2003 un ri s u l t ato economico migliore
rispetto a quello del 2002, n o n o stante il merc ato pub-
b l i c i t a rio non most ri segnali di ri p re s a . Già nei ri s u l t at i
re l ativi al primo tri m e st re dell’esercizio in corso si può
t rova re conferma di quanto detto. Al 31 marzo 2003, i l
G ruppo Monrif ha re g i st r ato un aumento dei ricavi del
4,3% a 83,9 milioni di euro ed un utile consolidato ante
i m p o ste di 0,4 milioni contro 0,2 milioni di euro dello
stesso periodo del 2002. Il margine operat i vo lord o
c o n s o l i d at o, p a ri a 8,9 milioni di euro si è incre m e n t a-
to del 96,4% rispetto all’esercizio pre c e d e n t e . Il ri s u l t a-
to operat i vo è st ato pari a 1,9 milioni, con un inciden-
za del 4% sui ri c a v i , e si confronta con una perdita di
2,1 milioni di euro dello stesso periodo del 2002.
I quotidiani editi dalla contro l l ata Po l i g r a fici Editori a l e ,
r a g g ru p p ati sotto la test ata QN Quotidiano Nazionale,
hanno conferm ato i ri s u l t ati positivi ev i d e n z i ati nell’e-
s e rcizio precedente e nei primi tre mesi del 2003
hanno fatto re g i st r a re un aumento delle copie ve n-
dute del 7,4 % rispetto al primo tri m e st re del 2002. Il fat-
t u r ato re l at i vo alla stampa per conto terzi è ri s u l t at o
i n f e ri o re a quello del primo tri m e st re 2002 pri n c i p a l-
mente a causa del contenimento dei prezzi di ve n d i-
ta per l’accresciuta concorrenza e per la scelta della
clientela di fo rn i re direttamente la cart a .
Il settore alberg h i e ro è ancora penalizzato dal rallen-
tamento dell’economia: il ri s u l t ato del periodo ev i-
denzia un utile ante imposte di euro 0,7 milioni contro
un utile ante imposte di euro 1,5 milioni al 31 marzo
2 0 0 2 . La tanto attesa ri p resa del settore dov rebbe con-
s e n t i re il rispetto degli obiettivi di budget ed il rag-
giungimento di un ri s u l t ato in linea con quello dell’e-
s e rcizio pre c e d e n t e .
S u c c e s s i vamente al primo tri m e st re 2003 la gest i o n e
della Monrif S.p. A . e delle sue contro l l ate è pro s e g u i t a
n o rmalmente ed i ri s u l t ati del Gruppo dov re b b e ro
m i g l i o r a re ulteri o rmente soprattutto se l’auspicat a
ri p resa degli inve stimenti pubblicitari dove s s e
a v ve n i re ai tassi di crescita prev i st i .
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BNL:
Nonostante un difficile contesto macroeconomico, la BNL ha messo
a segni risultati oltre che oggettivamente interessanti, soprattutto
incoraggianti -  Dall'inizio del 2003 il titolo vola in Borsa con-
seguendo un rialzo che sfiora il 40 per cento
Una sola ha svettato in testa a tutti,avendo registrato
in Borsa dall'inizio di quest'anno un aumento della
quotazione che sfiora il 40 per cento, e che appare
dunque nettamente superiore alla lievitazione di
ogni altro titolo azionario (e che si lascia dietro, ma
più  lontani, Autostrade con un più 26,02 e Banca
AntonVeneta con un più 22,12) . Parliamo della
Banca Nazionale del Lavoro, grande e storico istituto
bancario, il cui titolo  guida appunto con ampio dis-
tacco la classifica non ricchissima delle azioni
capaci di imboccare di nuovo, nel 2003, la strada di
un rialzo forte e sicuro.
Con l'economia lo sport non c'entrerà molto, anzi
c ' e n t rerà pochissimo (nonostante si sian fat t e
quotare in listino un paio di squadre di calcio, e altre
ambiscano a seguirl e ) . E p p u re viene in mente,
davanti ad un "exploit" come quello che nel listino
ha saputo compiere la BNL , un'emblematica frase
della quale i meno giovani probabilmente si ricor-
dano ancora, se si sono mai interessati  di ciclismo
nei suoi tempi d'oro  : "Un uomo solo é al comando.
Il suo nome é Fausto Coppi". E' una dei  più celebri
"incipit" ,ormai consacrato alla memoria storica,del
giornalismo radiofonico. Uscì di bocca mezzo seco-
lo fa, in occasione d'una cronaca di tappa, al più
bravo cronista della bicicletta  di quegli anni,il gior-
nalista Mario Ferretti. Proprio quel personaggio che
poi, per amore d'una nota attrice cinematografica
"d'entan"  (Doris Duranti,già compagna nientemeno
che di Alessandro Pavolini) abbandò di botto la Rai
e l'Italia,e andò a far tutt'altro in Sudamerica.
C'é naturalmente un  pizzico di retorica,anche qual-
cosina di più,nonché poi forse anche   -perché no ?-
di ridondanza, nell'evocare (come ora s'é fatto a
mo' di immagine) una quasi "solitudine"  della
Banca Nazionale del Lavoro nella graduatoria delle
aziende meritevoli. Perché altre parimenti da ammi-
rare ve ne sono, va da sé.Nessuna ha però raggiun-
to borsisticamente, in questo primo ormai abbon-
dantissimo scorcio d'annata, un rialzo così consis-
tente. Si tratta insomma di un risultato che colpisce,
che certamente  fa specie : e al quale, si capisce,
sottendono elementi di solidità di fondo i quali
vanno anche al di là della mera valutazione della
quale può essere capace un mercato. Perché un
mercato mobiliare quasi sempre ci azzecca, é vero,
ma poi giudica non solo in base ad elementi stretti
di bilancio. Nel caso della BNL gli elementi più che
positivi nel bilancio del 2002 ci sono tutti, perché per
l'istituto romano (nel quale, come si sa, la quota
azionaria unitariamente più consistente é detenuta
dallo spagnolo Banco de Bilbao e de Vizcaya col
14,96 per cento) si è trattato di un'annata caratteriz-
zata da un buon recupero di redditività. Sono stati
insomma risultati importanti, quelli che la Banca
Nazionale del Lavoro ha saputo conseguire nel 2002,

e che il mercato ora ha
mostrato di apprezzare. Sono stati risultati a livelli di
eccellenza sia appunto sul fronte della redditività
(ciò che ha dato luogo a 1.039 milioni di risultato
operativo a livello di gruppo, e di 844 milioni di risul-
tato operativo a livello di banca : con un utile netto
che toccando i 91 milioni per il gruppo, e i 55 per la
banca, registra qualcosa come un incremento del
405,6 per cento rispetto all'esercizio precedente !) ;
sia su quello del rafforzamento patrimoniale. Il 2002
é stato, si sa,un anno difficile per tutti nel mondo, sic-
ché anche la Banca Nazionale del Lavoro ha avuto
per così dire il suo bel daffare, per tenere il campo :
ma lo ha retto non solo egregiamente quanto, ecco
il punto, meglio di tanti altri. Ed é questo l'elemento
che va sottolineato. Ha saputo realizzare buone "per-
formances" del margine d'interesse, e appunto una
significativa crescita dell'utile netto, pur in presenza
dei consistenti accantonamenti resi necessari dal-
l'impatto con la grave crisi argentina. Si diceva del
rafforzamento patrimoniale : dopo l'approvazione
del bilancio dell'esercizio 2002, altri 53,7 milioni di
euro sono andati a rafforzare ulteriormente  le ris-
erve. Il patrimonio di vigilanza si é incrementato di
215 milioni. Il coefficiente di solvibilità del gruppo é
salito al 9,32 per cento, contro un precedente 8 per
cento che si registrava alla fine del 2001. Va sottolin-
eato come il consolidamento degli indici patrimoni-
ali (il Tier 1 a propria volta si è portato al 5,02 per
cento) sia stato ottenuto senza ricorso alcuno diretto
al mercato dei capitali, e nonostante il prelievo
netto, dal fondo rischi bancari generali, per 167 mil-
ioni di euro, in relazione appunto ai rischi già evo-
cati. La stessa posizione finanziaria  complessiva é
migliorata grazie alla consistente riduzione dello sbi-
lancio interbancario, disceso dai precedenti 12.604
milioni di euro a 8.149 (percentualmente, si tratta
d'una riduzione che supera la dimensione del 35 per
cento). Sul fronte dell'attivo l'insieme delle posizioni
di dubbio realizzo, includendovisi anche il rischio
Paese,é nell'anno diminuito globalmente del 7,3 per
cento, attestandosi a 3.781 milioni di euro (per la
capogruppo, 3.288  milioni). Il grado di copertura ,
assicurato sia dalle svalutazioni che sono state pru-
denzialmente effettuate, sia dall'integrale accanton-
amento degli interessi di mora e dagli stanziamenti
generici disponibili, sale così al 40 per cento, e al
38,7 per la capogruppo.
Una linea di grande prudenza ha appunto ispirat o
la condotta della BNL nel corso dell'eserc i z i o, e ad
essa si deve anche se l'esposizione netta non ga r a n-
tita ve rso i Paesi a rischio (compresi i titoli) é st at a
fo rtemente ri d i m e n s i o n ata (nella misura del 41,25
per cento), e il grado di copertura medio nel con-
tempo é salito di oltre 10 punti perc e n t u a l i , p o rt a n-
dosi al livello di 41,9. La componente locale del
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B r a s i l e , che a pro p ria volta ri c h i e d eva specifi c h e
quanto oculate at t e n z i o n i , é scesa dell'88,3 per
c e n t o. I n s o m m a , in sintesi est rema: la Banca
Nazionale del Lavo ro ha most r ato nel corso dell'e-
s e rcizio 2003 una grande capacità di re c u p e r a re
sia redditività che efficienza che consistenza pat ri-
m o n i a l e , appunto mu ovendosi secondo linee di
p rudenza che non solo hanno consentito di re a l i z-
z a re appunto ri s u l t ati molto positivi, ma di ri c h i a-
m a re così l'attenzione del merc ato degli inve st i t o ri
che hanno ri p reso a considerare il re l at i vo titolo,
dopo qualche anno di diffi d e n z a , come uno di
quelli di maggiore "ap p e a l " , al che si deve se
appunto esso ha ri p reso a salire con decisione e
in vigorosa  dimensione. Il merc ato del ri s p a rmio si
é reso conto insomma, alla luce degli eccellenti
ri s u l t ati del 2002, come la Banca Nazionale del
L a vo ro abbia a buon diritto ri p reso il ruolo e il

rango che le spettano nel sistema creditizio ital-
iano ed intern a z i o n a l e . E lo ha di conseguenza
p re m i at o, così mostrando di poter nu t ri re anche la
m a g g i o re fiducia nel "management" che lo con-
d u c e , cui appunto si debbono la ri p resa e la
ri t rovata efficienza dell'ist i t u t o.
Le iniziat i ve prev i ste nel piano indust riale 2002-
2005 (alcune peraltro già avviate nel corso del
2002) puntano ora in ri l evante misura a raffo r z a re
ancora di piùl'assetto fi n a n z i a rio e pat ri m o n i a l e
d e l l ' i st i t u t o, e a raffo r z a re defi n i t i vamente le basi
d'un ri t o rno st rutturale a condizioni di re d d i t i v i t à .
I n s o m m a , se il 2002 é st ato buono e  il 2003  è par-
tito con vento pienamente in poppa, é legittima
l ' attesa che i prossimi saranno ulteri o rm e n t e
pròdighi di ri s u l t at i . Non solo Atlanta é ormai un
lontano ri c o rdo : la BNL é oggi soprattutto affi d-
abilmente ricca di pro m e s s e .

Banca Popolare di Verona e Novara
Sin dal suo primo esercizio nelle nuove ve s t i , benché di fatto indossat e
solo per sette mesi, l'istituto ha conseguito un utile netto molto ap p re z-
z ab i l e , f rutto delle razionalizzazioni impostate  -  Il pieno re gime oper-
at i vo previsto per il 2005  -  I progressi in termini di efficienza ev i d e n-
z i ati anche dal margine d'intermediazione per dipendente

Un vecchio detto, abitualmente sbandierato nei manu-
ali di giornalismo per fa re intendere agli aspiranti alla
p rofessione tali cosa significhi e cosa carat t e rizzi  una
notizia ve r a , g i u stamente vuole  che tale sia un episo-
dio nel quale un uomo morde un cane, e che non lo
sia affatto il caso oppost o. B e n e . G u a rdiamo ora ad
una grande banca, anzi ad un grande gruppo ban-
c a rio :  quello di Banca Po p o l a re Ve rona e Nova r a . E '
p ro p rio il caso classico dove la notizia c'é, e vist o s a .
Pe rc h é , in una annata (come è st ato il 2002) nella
quale l'economia ha zoppicato parecchio dov u n q u e
e  in Italia in ispecie, e quando molte  ist i t uzioni cre d i-
tizie han dovuto leccarsi  ferite anche pro fonde nel fa re
i loro conti , il gruppo che ora accoppia la già autono-
mamente gloriose Ve rona e Novara ha saputo con-
s e g u i re risultanze di bilancio limpidamente positive ,
che definire soddisfacenti é addirittura poco.
Specialmente ove si tenga conto  (come si deve tenere
conto) delle circ o stanze specialissime nelle quali li ha
r a g g i u n t i .
P ro p rio qui sta il punto chiave . Pe rché i suoi ottimi ri s u l-
t ati il nu ovo gruppo li ha raggiunti mentre andava
gradualmente  in port o, realizzandosi compiutamente,
la fusione tra i due istituti dai quali si ori g i n a . R a g i o n i
c o n t abili e fiscali hanno fatto  re t ro d at a re la fusione fo r-
malmente all'inizio del 2002 , ma  operat i vamente essa
si é concre t ata in realtà per poco più di metà anno
s o l t a n t o, da giugno in ava n t i . Non é fa c i l e , ed è intuiti-
vo, a s s e m b l a re realtà operat i ve dive rs e . Di norm a ,p e r-
c i ò , la fase di decollo d'una fusione bancaria di gran-
di proporzioni (qual é quella avve nuta appunto nel
2002  tra le Po p o l a ri di Ve rona e di Novara) finisce col
ri s u l t a re  quanto meno tendenzialmente st e n t at a . P u ò
p e rsino comport a re qualche "défaillance" nelle pri m e

risultanze gest i o n a l i . E b b e n e , nel caso della nu ova
" a s s e m b l ata" Po p o l a re di Ve rona e Nova r a , ciò non é
a ffatto avve nu t o. Sono st ate insomma cambiate  molte
ruote al convoglio in cors a , ma il nu ovo gruppo ban-
c a rio  fin dal primo esercizio del  "nu ovo corso"  ha
messo a segno ri s u l t ati  oggettivamente molto va l i d i .
R i s u l t ati di tutto ri s p e t t o, poi conferm ati dalla pri m a
" t ri m e strale" del 2003. R i s u l t ati che dunque  fo rn i s c o n o
il più sicuro dei viatici per il prossimo cammino ulteri o re
d e l l ' i st i t u t o.
Il gru p p o, si consideri , é st ato persino in grado, d a
s u b i t o, di dist ri bu i re un dividendo di misura ap p re z z-
ab i l e , tanto per cominciare . Un dividendo che ha pre-
m i ato  sia gli azionisti della ex-Ve rona pre-fusione quan-
to anche  più sensibilmente quelli della ex-Novara pre -
f u s i o n e , i quali sono st ati così ri p a gati delle non poche
delusioni  pro l u n gatamente subite in  torm e n t ati anni
p re c e d e n t i .
I miglioramenti gestionali della nu ova Po p o l a re Ve ro n a
e Novara  (dei quali l'incremento degli utili netti ha rap-
p re s e n t ato la più concreta ed inoppugnabile delle tes-
timonianze) sono st ati appunto conseguiti "in cors o
d ' o p e r a " , non ci si può st a n c a re di sottolinearl o.
Quando insomma la banca non poteva ancora dirsi a
pieno re g i m e ,p e rché ciò avverrà solo nel 2005, s e c o n-
do le previsioni prudenzialmente  fo rmu l ate dagli
a m m i n i st r at o ri nel piano indust ri a l e . Ma se tanto ci dà
tanto e se il buon giorno si vede dal mat t i n o, c o m e
vuole la saggezza popolare dei prove r b i , un primo già
b rillante ri s u l t ato significa  che  ragionevolmente sono
da at t e n d e re per i prossimi anni una serie di pro g re s s i ,
v i sto che già mette in mostra eccellenti esiti un pri m o
e s e rcizio pur  alle prese ancora con le inev i t abili fa s i
d ' attendismo e con gli inciampi  impliciti nei  pri m i



passi d'una sempre lab o riosa fusione.
Eccellente non é un aggettivo sparacchiato tanto per
d i re . L ' i n c remento dell'utile netto del 2002 della Banca
p o p o l a re di Ve rona e Novara  (utile netto consolidat o )
raggiungendo i 429 milioni di euro ha segnato un ve ro
e pro p rio balzo, p e rché tale é l'aumento del 39 per
cento rispetto al bilancio "pro - fo rma" ri f e rito ai tempi
p recedenti la fusione. E questo balzo é deri vat o, si badi,
non da poste di natura  st r a o rd i n a ri a , bensì essenzial-
mente da attività ord i n a ri a .S i g n i fica allora che quest ' u l-
tima già é st ata ampiamente razionalizzat a , a ffi n at a ,
resa più effi c a c e . Ve r rebbe da chiedersi davve ro,
anche se accademicamente, quante altre realtà eco-
nomiche italiane siano riuscite nel settore del credito a
fa re altrettanto nel 2002, e conosciamo quale sare b b e
la  ri s p o sta all'interro gat i vo:  ben poche sono riuscite a
fa re altre t t a n t o. Si contano purt roppo sulle dita d'una
mano le  ist i t uzioni bancarie (e qui alcune cifre va n n o
s n o c c i o l ate) in grado di incre m e n t a re il pro p rio pat ri-
monio netto (del 10 per cento) ;  di  incre m e n t a re il
" re t u rn on equity" (ROE)   salito qui dal 15,3 al 19,3 % ;  di
far migliorare gli indici di rischiosità del credito (con
calo dell'indice delle soff e renze nei crediti ve rso la
c l i e n t e l a , dal 3,22 % precedente al 3,07 ;  nonché col
calo dell'indice di  "soff e renza pat rimonio netto", s c e s o
dal 33,7 al 29,8 %). La Banca Po p o l a re Ve rona Nova r a
ha saputo mettere appunto a segno miglioramenti
p ro p rio delle dimensioni appena citat e .
E' poi intere s s a n t e ,s o p r attutto in ordine alle pro s p e t t i ve
f u t u re della banca, ri m a rc a re come essa sia già ri u s c i-
ta nell'anno soltanto iniziale del nu ovo corso (che com-
p o rta solo l'avvìo delle azioni dest i n ate a far raggiun-
g e re i traguardi d'una ri o rganizzazione globale) a re g-
i st r a re un miglioramento "qualitat i vo" del suo at t i vo.Vi é
riuscita persino nell'ambito del ri s p a rmio gest i t o, n e l
quale  in generale le banche in Italia non si sono  pro-
p riamente coperte di glori a . Ma  la Po p o l a re Ve rona e
N ovara anche qui é ri u s c i t a , e da subito, a fa re bene.
Si va insomma "efficientizzando" e razionalizzando al
m a s s i m o, l ' i stituto sorto dalla fusione delle due st o ri c h e
banche popolari . Un dato fa spicco, ed é che in pre-
senza di un  assottigliamento del personale (del 2 %)   il
nu m e ro degli sportelli invece é  in contemporanea sal-

ito (da 1139 a 1150). Eccone ev i d e n z i ato un migliora-
mento netto di efficienza subito at t e st ato anche nel-
l'aumento del margine di intermediazione per dipen-
d e n t e ,l i ev i t ato del 6,4 %.
Delle razionalizzazioni in corso e degli sforzi per un
i n c remento dell'efficienza globale e per l'ottenimento
del massimo delle sinergìe sono sintomo anche i  seg-
nali più che positivi emersi  nel riassetto st rutturale delle
p a rt e c i p a z i o n i , specie di quelle che più incidono sull'-
o p e r atività del gruppo (come Banca Aletti e Cre d i t o
B e rgamasco) , specialmente per quanto concern e
p romozione fi n a n z i a ria (con re l at i ve reti) e attività di
" b a n c a s s i c u r a z i o n e " . Fa  spicco in part i c o l a re la fo rt e
evo l uzione  che va sotto le insegne di  Banca A l e t t i ,d e s-
t i n ata a  rap p re s e n t a re via viaper la Banca Po p o l a re di
Ve rona e Novara  se non la sola, c o munque la pri n c i-
pale branca di "inve stment bank"  e di pro m o z i o n e
fi n a n z i a ri a , nella quale verrà ora fatta  confl u i re anche
la rete già gestita dal Credito Berga m a s c o.
Il merc ato azionario fo rse non ha ancora compiuta-
mente ap p re z z ato quanto sta avvenendo nella  banca
di Ve rona e Nova r a . La quotazione bors i stica del titolo
(oggi tra gli 11 e i 12 euro) non ha infatti ancora re c u-
p e r ato i livelli di un anno fa . Però si é ben accort o, i l
m e rc at o, della va l o rizzazione graduale della nu ova
banca che sta delineandosi, e c c o m e . In pochi mesi  la
quotazione difatti é risalita dallo "Zab riskije Point" di 9,42
e u ro (appunto misurato non moltissimo tempo fa) ai
l i velli at t u a l i ,s u p e ri o ri d'un 25 per cento. Gli re sta da va l-
u t a re ancora al meglio (parliamo sempre del merc at o
a z i o n a rio) l'impatto che sull'ulteri o re va l o re intri n s e c o
della società deri verà dalla re a l i z z a z i o n e , g r a d u a l e s ì
ma via via accelerat a , del programma di completa
integrazione tra gli istituti accorp ati con la fusione ;
q u e l l ' i m p atto che si paleserà "sub specie" di dire t t e
conseguenze , o per meglmio dire "ri c a d u t e " , delle sin-
e rgie operat i ve ulteri o rmente prev i st e . S o p r atutto la
c o n t i nuità e la re g o l a rità dei miglioramenti  della re d-
ditività del gruppo  legittimano ogni aspettat i va in ri s u l-
tanze via via ancora migliori per i  3  anni che prima del
pieno regime saranno di ro d a g g i o. I n s o m m a , u n a
banca in  ascesa, con un grande avve n i re dava n t i
a s s eve r ato da quanto già ha saputo fa re .
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Risanamento:
Il gruppo ha condotto in porto l'acquisizione del controllo dell'IPI e
di ulteriori attività immobiliari già facenti capo a Fiat  -  E' partita
ora una stagione di integrazioni e di sinergìe  -   Un patrimonio netto
superiore alla capitalizzazione di Borsa lascia intravvedere una
sicura marcia ascensionale del titolo sul mercato
Ai più tradizionalist i , ai più nost a l g i c i , un poco dispia-
cerà che il ri f e rimento a Napoli sia sparito dalla ragio-
ne sociale. C'era st ato per tanti e tanti anni quel nome,
nel listino di Borsa : "Risanamento Nap o l i " , a ri c o rd a rn e
le origini e il radicamento ai luoghi nei quali e per i
quali la società a suo tempo era sort a . Così come  pro-
b abilmente avrà suscitato qualche melanconìa anche
che abbia ceduto (é un evento re c e n t e , febbraio del
2 0 0 3 , alla Pirelli Real Est at e , per un corri s p e t t i vo superi o-

re ai 23 milioni di euro)  due st o rici immobili di pro p ri e t à
nella città part e n o p e a , in Via De Pretis e in Vi a
S a n f e l i c e . Ma tant'é, "tout passe, tout casse, tout lasse",
come diceva il pro t a g o n i sta della famosa commedia
"Addio Giovinezza" di Oxilia e Camnasio, a suo tempo
i d o l at r ata dai nost ri nonni.
Anche quelle cessioni, e anche la ri nunzia allo st o ri c o
ri f e rimento a Nap o l i , hanno contri buito (e contri bu i s c o-
no) a inquadrare il volto nu ovo di Risanamento, g ru p-



po immobiliare oggi tra i più fl o ridi e promettenti in
I t a l i a ,i m p resa tra le più at t i ve nel suo campo, e soprat-
tutto impresa ori e n t ata appunto a modern i z z a rs i , a
s c u o t e re (per dirla evangelicamente) la polve re dai
c a l z a ri , a inseguire nu ovi pre stigiosi traguardi in term i n i
di consistenza e di effi c i e n z a .
Le cifre parlano da sé, al riguardo. La nuova
R i s a n a m e n t o, che prende le mosse  dalla fusione
appunto tra la più antica Risanamento Napoli e la
società Bonap a rte (e con sede sociale ormai fi s s ata in
M i l a n o ) , oggi è un colosso cui fa capo un port a fo g l i o
i m m o b i l i a re di 1 miliardo e 325 milioni di euro, c h e
vanta un pat rimonio netto superi o re ai 402 milioni (sic-
ché fa specie che la capitalizzazione di Borsa sino a
pochi mesi fa risultasse  solo di 361 milioni, i n f e ri o re cioé
allo stesso pat ri m o n i o, e che il titolo dall'inizio dell'anno
sia per qualche tempo scivo l ato quanto a quotazione:
bisogna pro p rio dire che spesso sui merc ati fi n a n z i a ri
vagola gente che ha, come suole dirs i , le fette di sala-
me sugli occhi). Al di là di questi dati appunto molto
e l o q u e n t i , é il grande dinamismo della società a colpi-
re l'at t e n z i o n e .
L ' e s e rcizio  2002 lo aveva chiuso presentando all'as-
semblea di bilancio (quella in cui ha dato l'addìo al
ri f e rimento nella ragione sociale a Napoli) un utile civi-
l i stico netto di 5,95 milioni di euro, dopo aver accanto-
n ato imposte per 9,5 milioni oltre a oneri per condoni
fiscali st i m ati in 2,56 milioni (pre m e s s a ,q u e st ' u l t i m a ,a d
un  balzo futuro degli utili, una volta che sia st at o
appunto sgomberato il campo da tutte le pendenze
sia in  atto sia eventuali  col fi s c o, che già sono st at e
così debitamente fi n a n z i at e ) .Aveva chiuso quell'eserc i-
zio decidendo tra l'altro anche la dist ri buzione di un
s i g n i fi c at i vo dividendo, che ha impegnato le casse
sociali per 3,8 milioni di euro. Ma poi, nei primi mesi del
nu ovo esercizio 2003, é partita l'operazione che ri m o-
della la società in va rie fasi e tap p e . Sono st ati ceduti
da Risanamento a Pirelli Real Est ate i già menzionat i
e d i fici in Napoli (realizzando una cospicua plusva l e n-
z a ) , e a Centrale Immobiliare é st ato ceduto il 49 per
cento della partecipazione del 49 per cento nella
G e o l i d ro :  operazioni, e n t r a m b e , che potremmo defi-
n i re di razionalizzazione del port a fo g l i o. Dal gruppo Fiat
é st ato poi acquisito quasi il 56 per cento del cap i t a l e
della società IPI, at t i va in campo immobiliare at t r a ve r-
so attività di ingegneri a , di gestione di commesse, d i
" facility management", di controllo e di coord i n a m e n t o
delle attività di cantiere . A integrazione delle re l at i ve
intese é st ato deciso tra i due gruppi anche il trasferi-
m e n t o, s e m p re da Fiat a Risanamento, anche d'un
complesso di altre attività immobiliari , ciò che é avve-
nuto at t r a ve rso l'acquisizione , da parte della seconda,
della società "Nuova Immobiliare Uno" nel cui port a fo-
glio figurano immobili in terri t o rio italiano del va l o re di
95 milioni di euro, o l t re a beni situati in Francia per un
va l o re di altri 16 milioni, nonché una part e c i p a z i o n e
(nella misura del 31 per cento) della società Lingotto .
Col che al port a foglio di Risanamento sono st at i
ap p o rt ati ulteri o ri "assets"  (e spazi d'attività) quali
l ' " a d v i s o ry " , l'"asset management" e l'interm e d i a z i o n e
i m m o b i l i a re , in relazione ad una politica di completa-
mento e di potenziamento di tutti i settori dire t t a m e n t e
o indirettamente connessi alle attività immobiliari .
La nu ova Risanamento ha poi lanciato in maggio una
o ff e rta pubblica per l'ulteri o re  acquisizione sul merc a-
to di azioni IPI, che ha avuto positiva adesione. S i c c h é

attualmente il controllo da parte di Risanamento,
ap p u n t o, é salito al livello globale del 74,88 per cento
in IPI, nel cui capitale peraltro anche Fiat ha deciso di
c o n s e rva re una signifi c at i va presenza (nella misura del
10 per cento : e il titolo re sterà comunque in Bors a ,
anche se il flottante disponibile oggi si é ev i d e n t e m e n-
te ri d i m e n s i o n at o ) . Fra Risanamento e IPI ve r r a n n o
a v v i at e , dopo questi accordi e scambi, i n t e g r a z i o n i
intese a pro d u r re una va l o rizzazione supplementare
del globale port a fo g l i o. M e rita però di essere sottoli-
n e ato come l'esplicito impegno del gruppo Fiat  a
ri m a n e re nell'azionari ato IPI con una quota consist e n-
t e , o l t re appunto a consentire interessanti opport u n i t à
di sfruttamento al meglio delle re c i p roche competen-
ze e di conseguimento così di dive rse sinergìe indu-
st riali e immobiliari , ri m a rchi con tutta evidenza la fi d u-
cia del partner torinese nei programmi futuri della
società Risanamento.
La nu ova Risanamento si é ri c o n f e rm ata così at t r a ve r-
so queste va rie operazioni non soltanto ap p u n t o
come pro t a g o n i sta di grande spessore del pro p ri o
s p e c i fico settore di competenza (già lo era, e il ru o l o
viene raffo r z ato):   nel quale ora potrà aumentare e
d i ve rs i fi c a re le attività (integrando quelle gest i o n a l i
o rd i n a rie del pat rimonio anche, come é st ato sopra
ri l evat o, con  un impegno nell'"advisory" , n e l l ' i n t e rm e-
diazione immobiliare e nell"asset management"). M a
anche si qualifica  come gruppo specializzato in
grado di off ri re la pro p ria "part n e rship" (com'é st at o
nel caso dei molti rap p o rti avviati con Fiat ) a quante
i m p rese intendano far leva sul pro p rio pat ri m o n i o
i m m o b i l i a re per trarre da esso le ri s o rse con le quali
s v i l u p p a re al meglio il pro p rio "core bu s i n e s s " . In altre
p a ro l e ,Risanamento ha assunto la fisionomia di punto
di ri f e rimento sicuro per le imprese eminentemente
i n d u st riali che in coerenza a dive rsi pro p ri indirizzi pro-
duttivi si pro p o n gano di modifi c a re la st ruttura dei pro-
p ri "assets" e di utilizzare in direzione dive rsamente pro-
d u t t i v i stica le quote di pat rimonio coincidenti con gli
i m m o b i l i . Si ap rono di conseguenza per Risanamento
spazi quanto mai interessanti di at t i v i t à , in una pro s p e t-
t i va pluri e n n a l e .
Quanto alle pro s p e t t i ve più pro s s i m e , per l'eserc i z i o
attualmente in corso (che comporta  l'impegno a
s i st e m a re le operazioni concluse nei primi mesi)
Risanamento prevede un ri s u l t ato in cre s c i t a , e una
posizione fi n a n z i a ria in linea con quella re g i st r ata già
nel 2002. I n c o rpora peraltro, la società, g rosse poten-
z i a l i t à , come appunto lasciano intravve d e re sia l'av-
ve nuto accantonamento col bilancio 2002 delle ri s o r-
se occorrenti per il condono fiscale (col che, si ri p e t e ,
una volta alle spalle si liberano cospicui mezzi), sia le
integrazioni e le sinergìe che mano a mano pre n d e-
ranno corpo con la IPI che é st ata acquisita ma nella
quale re sta anche, seguitando ad ap p o rt a rvi le pro-
p rie competenze, il gruppo Fiat . Se poi si considera-
no i  rap p o rti nu m e rici tra va l o re del pat rimonio della
società e la sua capitalizzazione di Bors a , non si ri e-
sce che ad immaginare un pro g resso graduale e
c o n t i nuo anche della quotazione sul merc at o. G l i
i m m o b i l i , si sa, non configurano un settore nel quale
dominino balzi e impennate oppure giochi di pre st i-
gio fi n a n z i a ri o, ma concretano piuttosto l'orto pri v i l e-
g i ato delle tante garanzie soprattutto di medio e
lungo term i n e . Del che i più avveduti inve st i t o ri  non
potranno mancare di  pre n d e re nota.

Pag.  42



Il gruppo Gabetti ha segnato nel 2002 un rialzo del
27,2% dell’utile netto a 3,4 milioni di euro, ricavi da inter-
mediazione mobiliare per 44,1 milioni (+3,3%) e da
franchising per 5,5 milioni (+25,7%). A seguito di quest i
ri s u l t ati di grande soddisfa z i o n e , il management del
G ruppo ha deciso di pre m i a re i singoli azionisti at t r a-
ve rso la dist ri buzione di un dividendo pari a 0,07 euro
per azione con una crescita del 40% rispetto all’eserc i-
zio pre c e d e n t e .
Il 2002 è st ato senza dubbio un anno molto import a n t e
per il merc ato immobiliare italiano che è ap p a rso viva-
ce grazie ad una crescita sost e nuta della domanda ed
alle buone pro s p e t t i ve attese per il futuro. N e l l ’ a m b i t o
del merc ato residenziale è proseguito il ciclo positivo
come dimostra il nu m e ro delle transazioni, che soprat-
tutto nella seconda parte dell’anno hanno ri p reso a
c re s c e re ad un ritmo sost e nu t o. La domanda è cre-
sciuta per le zone di pre g i o, si è mantenuta st abile nei
c e n t ri ed è aumentata nelle zone vicine al centro ed in
p e ri f e ria; i prezzi medi su base nazionale sono aumen-
t ati del 7,5% nominale. A seguito anche della crisi dei
m e rc ati fi n a n z i a ri ,per il quarto anno consecutivo è pre-
valsa l’opinione che l’acquisto della casa rap p re s e n t i
una fo rma di inve stimento migliore e più sicuro; l’ac-
q u i sto della seconda casa ne è una conferma come
sintetizza l’aumento delle compravendite e dei pre z z i .
Anche per quanto ri g u a rda il merc ato degli immobili
di impre s a , il 2002 è st ato rispetto all’anno pre c e d e n t e
molto positivo, con un aumento del 5,3% del nu m e ro
delle comprave n d i t e .Molte operazioni sono st ate fa vo-
rite anche grazie alle agevolazioni prev i ste dalla Legge
Tre m o n t i . F requenti sono st ate inoltre le vendite di
immobili a re d d i t o, m e n t re , allo stesso tempo, p o s i t i vo è
ri s u l t ato il merc ato delle locazioni. Le previsioni per il
m e rc ato immobiliare sia residenziale che degli immo-
bili di impresa re stano positive per tutto il 2003.
S p e c i fi c at a m e n t e , per il primo si prevede che i prezzi si
st abilizzeranno intorno a va l o ri in media compresi fra il
+3% e il +5%; non si prevedono fo rti incrementi sulle
c o m p r a ve n d i t e ,ma piuttosto una fase di assest a m e n t o
sulle quantità ri l evate del 2002. Per gli immobili di
i m p re s a , la tendenza è ve rso un’evo l uzione del merc a-
to sotto un pro filo quantitat i vo, più che dei vo l u m i , s i a
con ri f e rimento alle tipologie di prodotto che alla pro-
fessionalità degli utilizzat o ri e degli inve st i t o ri . Gli immo-
bili indust riali pre s e n t a n o, i nve c e , ancora pro s p e t t i ve di
un ulteri o re fo rte sviluppo, s o p r attutto per quanto
ri g u a rda gli immobili legati alla logistica per la dist ri bu-
z i o n e .
Nel 2002, il Gruppo Gab e t t i , leader in Italia nel settore
d e l l ’ i n t e rmediazione immobiliare con 137 agenzie
d i rette ed un volume d’affa ri in crescita del 3,3%, ha di

fatto consolidato il suo pri m ato nella suddetta at t i v i t à .
In un merc ato che ha potuto benefi c i a re di fat t o ri di
successo come la ri d uzione del costo del denaro, g l i
incentivi fi s c a l i , lo sviluppo di un merc ato ri volto ai gran-
di pat rimoni immobiliari di interesse degli inve st i t o ri ist i-
t uzionali ed, i n fi n e ,l ’ at t i vazione di programmi di dismis-
sione del pat rimonio pubblico sono st ate sost a n z i a l-
mente conferm ate le previsioni di crescita dell’utile
netto del Gruppo Gab e t t i , che appunto ha most r ato un
deciso miglioramento rispetto all’esercizio pre c e d e n t e .
Le azioni poste in essere da Gab e t t i , nel corso del peri o-
do in esame, sono st ate at t u ate seguendo le linee
guida di un piano di ri o rganizzazione aziendale ap p ro-
vato nel mese di febbraio 2002, che prevede tra le altre
cose l’obiettivo di raggiungere 1000 punti vendita entro
il 2005. In part i c o l a re , gli ambizioni traguardi posti in ter-
mini di crescita della presenza terri t o riale del Gru p p o
fi s s ati per il 2002 sono st ati puntualmente raggiunti: a
fine eserc i z i o, i n fatti la rete di Gabetti era composta da
709 punti vendita con una crescita del 23% rispetto al
2 0 0 1 .Nei mesi di ottobre e di dicembre 2002 è st ato poi
raggiunto il nu ovo re c o rd st o rico di fat t u r ato mensile,
ri s p e t t i va m e n t e , per la Divisione Residenziale (4.293
mila euro) e per la Divisione Impresa (2.007 mila euro ) .
La suddetta ri o rga n i z z a z i o n e , tra l’altro, si pone come
o b i e t t i vo quello di at t i va re una serie di iniziat i ve volte a
re n d e re più flessibile l’organizzazione interna e la st ru t-
tura dei cost i , al fine di pre p a r a re l’Azienda ad aff ro n t a-
re una fase del ciclo del merc ato immobiliare che ri s u l-
ti meno positiva di quella at t u a l e , ed a sfru t t a re tutti i fat-
t o ri critici di successo che deri vano dalla sua posizione
di leaders h i p.
I n fi n e ,s e m p re nell’ambito del piano di ri o rga n i z z a z i o n e
a v v i ato nel 2002, è st ata istituita la nu ova dire z i o n e
“Business Deve l o p m e n t ” , che ha il fine di monitorare il
m e rc ato individuando le aree di potenzialità e le re l at i-
ve modalità di sviluppo, ed una nu ova divisione dedi-
c ata al franchising per lo sviluppo della re t e . Tutte que-
ste azioni sono alla base di un piano di sviluppo che il
management del Gruppo conta di pro s e g u i re con
successo anche nell’esercizio in cors o.
Nel 2003 Gab e t t i ,i n fat t i , intende continu a re l’azione st r a-
tegica di ri n n ova m e n t o, già avviata nel 2002, p ro s e-
guendo nella st r ategia di consolidamento del core
business dell’intermediazione immobiliare at t r a ve rs o
un ulteri o re sviluppo della rete di agenzie ed un allar-
gamento dei servizi off e rti alla clientela. In quest ’ o t t i c a
si deve leggere il recente accordo concluso con La
G a i a n a ,alla quale Gabetti Holding Spa ha ceduto una
p a rtecipazione di minoranza del 4,64% del pro p ri o
c apitale sociale. Tale operazione eff e t t u ata al prezzo di
1,80 euro per azione, p a ri ad un va l o re complessivo di
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Nel 2002 sono state conferm ate le previsioni di crescita dell’uti-
le netto consolidato del Gruppo Gab e t t i , che si è incre m e n t at o
del +27,2% rispetto all’esercizio pre c e d e n t e . In progresso anche
i ricavi da intermediazione mobiliare (+3,3%) e quelli da fran-
chising (+25,7%). P revisto un ri s u l t ato netto consolidato positivo
per l’esercizio 2003.



2,7 milioni di euro, ha ri g u a rd ato le azioni pro p rie dete-
nute dalla Cap o g ruppo in base al piano di bu y - b a ck
a u t o ri z z ato dall’Assemblea del 30 ap rile 2002. La ces-
sione ha comport ato in capo alla Società una plusva-
lenza su azioni pro p rie per circa 0,5 milioni di euro. C o n
q u e sta operazione si conta di raffo r z a re l’accordo di
p a rt n e rship st r ategica e commerciale già in essere tra
i due Gru p p i , che operano congiuntamente tramite le
due società Agedil Spa e CIFIN Spa, ri s p e t t i vamente del
G ruppo Gabetti e del Gruppo La Gaiana, con ri s u l t at i
positivi nel settore del trading immobiliare .N e l l ’ a m b i t o
del pro p e rty management, i nve c e , i due Gruppi sono
attivi tramite Pat rimonia Spa, p a rt e c i p ata al 70% da
G abetti e al 30% da La Gaiana.
A conferma della validità delle scelte operate nell’e-
s e rcizio 2002 ed in linea con le previsioni fo rmu l ate dal
management del Gru p p o, si possono ora pre n d e re in
esame i principali ri s u l t ati consolidati ed in part i c o l a re
quelli che sintetizzano l’andamento delle va rie aree di
bu s i n e s s.
Nella attività di serv i z i , che costituisce il core bu s i n e s s
del Gruppo e comprende in modo specifico l’attività di
i n t e rmediazione mobiliare , il franchising, la segnalazio-
ne di prodotti fi n a n z i a ri e la consulenza e gest i o n e
i m m o b i l i a re , il Mol complessivamente prodotto è st at o
p a ri a 12,4 milioni di euro con un incremento del 2,9%
rispetto al 2001. I ricavi da intermediazione immobiliare
sono st ati pari a 44,1 milioni di euro +3,3% rispetto ai
42,7 milioni di euro dell’esercizio pre c e d e n t e , re a l i z z at i
at t r a ve rso i 137 punti di vendita dire t t i , i nva ri ati ri s p e t t o
al 31/12/2001. I ricavi da franchising sono st ati pari a 5,5
milioni di euro, in crescita del 25,7% rispetto ai 4,3 milio-
ni di euro del 2001, re a l i z z ati at t r a ve rso una rete di ve n-
dita in continua espansione nu m e rica: al 31 dicembre
2002 i contratti st i p u l ati erano 509 oltre a 63 sub-agen-
z i e , per un totale di punti vendita in franchising pari a
572 (+30% rispetto al 31/12/2001). L’ attività di segnala-
zione mu t u i ,e ro gati da Banca Wo o lw i c h , e dei pro d o t t i
a s s i c u r ativi collegati ha generato ricavi per 11,4 milioni
di euro (-5,8% rispetto ai 12,0 milioni di euro dell’eserc i-
zio pre c e d e n t e ) . In part i c o l a re , nel 2002 sono st at i
s e g n a l ati mutui per 348 milioni di euro contro i 355
milioni di euro del 2001. I n fi n e ,l ’ attività di consulenza e
gestione immobiliare, effettuata dalla controllata
Pat ri g e st , e ri volta ad una clientela costituita pri n c i p a l-
mente da inve st i t o ri ist i t uzionali e da banche di inve st i-
m e n t o, ha generato ricavi per 2,3 milioni di euro, in cre-
scita del +25,9% rispetto agli 1,8 milioni di euro del 2001.
R e l at i vamente all’attività di inve stimento e di trading
i m m o b i l i a re , già avviata nel secondo semest re dell’e-
s e rcizio in esame si sono ri l evati ri s u l t ati molto soddisfa-
centi: il Mol è st ato di circa 1,9 milioni di euro dai 6 mila
e u ro del 2001; le vendite sono st ate pari a 11,8 milioni
di euro nel 2002 dai 4,3 milioni di euro del 2001 ed il
va l o re delle consistenze immobiliari è st ato pari a 13,2
milioni di euro al 31 dicembre 2002 (17,9 milioni di euro
al 31 dicembre 2001). Nel corso dell’esercizio sono st at e
e ff e t t u ate delle acquisizioni di immobili siti a Milano,
C o rsico e Bologna. Anche per tutte le operazioni intra-
p rese nel corso dell’ultimo eserc i z i o, le vendite sono
st ate avviate con successo.
I n fi n e , per ciò che ri g u a rda l’attività fi n a n z i a ri a , s i
segnala che nel 2002 il Gruppo Gabetti ha conseguito
un Mol di 1,6 milioni di euro, in flessione rispetto ai 3,8
milioni di euro del 2001. Tale ri d uzione è pri n c i p a l m e n-
te imputabile ad una plusvalenza su azioni pro p rie con-

seguita nel 2001 per 1,4 milioni di euro ed alla gradua-
le ri d uzione degli impieghi re l ativi al port a foglio dei
mutui ero gati direttamente fino al 31 dicembre 1997. I l
montante in scadenza nei futuri esercizi di tali impieghi
è pari , al 31 dicembre 2002, a 43 milioni di euro, di cui
32 milioni per quote cap i t a l i .
Con ri f e rimento ai principali ri s u l t ati consolidat i , l ’ u t i l e
netto di Gruppo si è fi s s ato a 3,4 milioni di euro a fi n e
d i c e m b re scors o, in crescita del +27,2% sull’anno pre-
c e d e n t e .Q u e sto dato rap p resenta un ri s u l t ato di gran-
de ri l i evo soprattutto se si tiene conto che nel 2001 era
st ata re a l i z z ata una plusvalenza su azioni pro p rie per
1,4 milioni di euro. Il tax rate di Gruppo si è at t e st ato al
52% dal 58% del 2001, grazie all’effetto dei buoni ri s u l t a-
ti raggiunti nel trading immobiliare (tramite la contro l-
l ata Agedil Spa), che beneficia sotto il pro filo fiscale di
p e rdite pre g re s s e . In assenza di componenti st r a o rd i-
n a rie signifi c at i ve , si evidenzia un Mol in crescita del
10% rispetto al 2001 a quota 11,8 milioni di euro. Il ri s u l-
t ato operat i vo invece sale a 7,5 milioni di euro dai 6,8
milioni del 2001. La redditività del Gru p p o, e s p ressa dal
ROE di fine eserc i z i o, sale all’8,0% dal 6,6% dell’anno
p re c e d e n t e . La st ruttura fi n a n z i a ri consolidata ev i d e n-
zia un calo dell’indebitamento fi n a n z i a rio netto che si
fissa a 57,1 milioni di euro dai poco più dei 78 milioni
dell’anno pre c e d e n t e , a fronte di mezzi pro p ri che pas-
sano da 40,5 milioni del 31 dicembre 2001 a 42,3 milio-
ni al 31 dicembre 2002. Il capitale inve stito netto è st at o
di 99,5 milioni di euro.
Con ri f e rimento alla cap o g ru p p o, G abetti Holding
S . p. A . ha chiuso l’esercizio 2002 con un utile di 3,0 milio-
ni di euro rispetto agli 1,8 milioni di euro del 2001.
Come già anticipat o, è ragionevole supporre che il
m e rc ato immobiliare possa pre s e n t a re delle connota-
zioni positive anche nell’esercizio in corso sia nel setto-
re residenziale che in quello degli immobili d’impre s a .
In questo contesto il Gruppo proseguirà il suo obiettivo
di ri n n ova m e n t o, m ovendosi lungo le linee fi s s ate nel
piano di ri o rga n i z z a z i o n e . In part i c o l a re , si prevede un
fo rte sviluppo della rete in franchising ed una ulteri o re
concentrazione della rete diretta nelle aree di mag-
g i o re potenzialità ed a redditività più elevat a .
I ri s u l t ati del primo tri m e st re 2003 hanno ev i d e n z i at o
qualche elemento di debolezza in quanto ri s e n t o n o
d i rettamente di una congiuntura sfa vo revo l e , che ha
colpito il settore impresa e di una ri d uzione dei ri c a v i
da segnalazione mu t u i . S p e c i fi c at a m e n t e , il gru p p o
G abetti ha chiuso il primo tri m e st re con un utile conso-
l i d ato ante imposte di 0,1 milioni di euro, in calo da 0,8
milioni di euro nel primo tri m e st re 2002. I ricavi da inter-
mediazione immobiliare sono pari a 9,7 milioni di euro
(-8,5 % rispetto ai 10,6 milioni di euro del primo tri m e st re
2 0 0 2 ) , in flessione principalmente a causa di un rallen-
tamento nel settore impre s a . I ricavi da franchising si
at t e stano a 1,4 milioni di euro in crescita del 17% ri s p e t-
to agli 1,2 milioni di euro del primo tri m e st re 2002, m e n-
t re i ricavi da segnalazione mutui sono pari a 1,2 milio-
ni di euro (-57% rispetto ai 2,8 milioni di euro dello st e s-
so periodo dell’esercizio pre c e d e n t e ) .
Tu t t a v i a , q u e sti elementi di incertezza già nel mese di
ap rile 2003 hanno ev i d e n z i ato segnali di ri p re s a ,m e n-
t re nell’area della segnalazione dei prodotti fi n a n z i a ri si
stanno definendo azioni che possano contri bu i re a
m i g l i o r a rne l’andamento. La Società prevede comu n-
que di raggiungere un ri s u l t ato netto consolidato posi-
t i vo per l’esercizio 2003.
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I l  2002 è st ato un anno di svolta per A l e ri o n
I n d u st ries Spa in quanto ha coinciso con l’ in-
sieme di  tutte quel le attività fi n a l i z z ate a con-
c re t i z z a re i l  pia no di  r i lancio del l ’at t i v i t à
sociale oltre che alla va l o r izzazione e alla
dismissione degli  immobili di pro p r ietà da
tempo presenti nel pat rimonio e non sempre
a reddi to adeguat o, in l inea con gl i indiri z z i
st r ategici del Gruppo e con le pro s p e t t i ve di
sviluppo future .
Senza dubbio, p e r ò , l’aspet to più ri l eva n t e
del la gestione 2002 è st ato quello che è cul -
m i n ato nell’Assemblea Straord i n a r i dei Soci
del  20 dicembre scors o, nella quale sono
st ate del iberate una serie di operazioni sul
c ap i t a l e , che appaiono st rumentali per lo
s volgimento futuro del l’at tiv i tà di  A l e ri o n .
I n fat t i , grazie a queste operazioni  di nat u r a
fi n a n z i a r ia e al l’ ingresso nel l’az ionar i at o
della Società di nu ovi soci mediante aumen-
to di capitale r i s e r vato agli azionisti di  Ibi
I n t e rn ational  Business Advisor Inve stments Nv
(IBI NV), le cui azioni verranno interamente
c o n f e ri te nel  capitale della Società, il mana-
gement del  Gruppo conta di chiudere un
ciclo e allo s tesso tempo di iniziare una
nu ova fase di r ilancio che porterà A l e r ion ad
o p e r a re nell’attivi tà di Inve stment Company,
con obiettivi di crescita di  va l o re , da affi a n-
c a re alla tradizionale attività immobiliare .
In part i c o l a re , per ciò che concerne l’at t i v i t à
di va l o rizzazione e dismissione degli immobili
d i pro p ri e t à , nella pr ima parte del l’anno,
sono st ate deliberate una ser ie di  operazioni
di fusione per incorporazione in A l e r ion Real
E st ate Spa, già in precedenza Sarni Spa, d i
va r ie società da quest’ultima contro l l at e . L a
suddetta società part e c i p ata al 100%, che nel
c o rso dell’eserciz io in esame ha incentrato la
sua attività nella vendita degli immobili di
p ro p ri e t à , nei lavo r i di  ri st rutturazione inere n t i
e conseguenti, ha finito così con il  raggru p-
p a re la quasi totalità del  pat rimonio immobi-
l i a re del Gruppo A l e ri o n , al fine di sempli fi c a-
re la sua st ruttura nell’ambito del merc at o
i m m o b i l i a re , o l t re , n at u r a l m e n t e , a fa vo ri re la
ri d uzione dei costi  ed agevo l a re una mag-
g i o re snel lezza gest i o n a l e .
Nel  corso dell’anno, i n o l t re , sono s t ate avvia-
te una serie di  trat t at i ve per la vendita di
alcuni cespiti immobiliari , che hanno por t at o
alla cessione dell’ immobi le in Livo rno di pro-
p r ietà di Tr iton sr l . Po i , tramite la contro l l at a
A l e r ion Real Es t ate è s t ato venduto l’immobile

di Roma, in via Borg o g n o n a , una porzione
dell ’immobile di via Salaria e la totali tà delle
quote del l’Immobiliare Vi lla Miani sr l . N e l l o
s tesso per iodo di  tempo, si è conclusa per
opera della cap o g ruppo A l e rion Indust ri e s
spa anche la vendita della partecipazione di
minoranza nella società “La Generale
F i n a n z i a r ia Spa”.
C o n t e m p o r a n e a m e n t e , nell’ambito di un più
ampio progetto di ri lancio e sviluppo, A l e ri o n
ha intrap reso una ser ie di  colloqui con i l
G ruppo IBI N.V. per acquisire le pro f e s s i o n a-
l ità umane necessar ie per col locar s i in
maniera adeguata sul merc ato di  ri f e ri m e n t o
e con il quale r i c e rc a re valide altern at i ve di
i nve s timento in cui concre t i z z a re il  piano di
r i lancio del l’at tivi tà social e.
Conseguentemente a tale accord i , si è deci-
so di avviare una nu ova attivi tà nel  settore
del pri vate equity da affi a n c a re a quella tra-
diz ionalmente svolta nel comparto immobi-
l i a re , con lo scopo di cerc a re opportunità di
business più fa vo revoli dato il  par t i c o l a re
momento economico. Come anticipat o, p e r
tali  ragioni è s t ato va l u t ato positivamente da
p a r te del CdA l ’ingresso nel ca pitale di soci
in grado di ap p o rt a re esper ienze speci fi c h e
o l t re , ov v i a m e n t e , alle r i s o rse fi n a n z i a ri e
n e c e s s a r ie per  sfru t t a re al  meglio le nu ove
occasioni presenti nel settore .
I n fi n e , s e m p re in sede di  A s s e m b l e a
S t r a o rd i n a ri a , sono st ate deliberate alcune
m o d i fiche s t at u t a rie che hanno ri g u a rd ato il
mutamento di denominazione sociale della
società in A l e r ion Indust ri e s , il  trasferi m e n t o
della sede sociale da Roma a Milano, l a
facoltà del Cda di delega re pro p rie funzioni
a un comitato esecutivo e alcune va ri a z i o n i
della composiz ione e del le modalità di fun-
zionamento del  Cda s t e s s o.
L’analisi dei dati consolidati al 31 dicembre
2002 consente di  ave re un quadro più com-
pleto dell ’and amento della gest ione del
G ruppo nel periodo in esame. Il bilancio con-
s o l i d ato si chiude con una perdita di eserc i-
z io par i a 2,6 milioni di euro, in sensibile dimi-
nuzione r ispetto alla perdita di 9,3 mi lioni
t o t a l i z z ata al 31 dicembre 2001. Il r i s u l t at o
finale è si gni fi c at i vamente infl u e n z ato da
operazioni  di svalutazione di assets pat ri m o-
niali d i natura non ri c o r re n t e . In par t i c o l a re ,
ci si r i f e risce alla svalutaz ione della part e c i-
pazione nel la Immobiliare Casalboccone Srl ,
in l iquidazione a seguito del la sva l u t a z i o n e
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Alerion chiude il bilancio 2002 con una perdita di 2,6 mln, signifi-
cativamente influenzata da operazioni di svalutazione di assets
patrimoniali di natura non ricorrente. Nell’ultimo esercizio si è con-
cretizzato il piano di rilancio dell’attività sociale attraverso opera-
zioni di natura finanziaria e di riassetto del Gruppo



ap p o rt ata da quest’ult ima al terreno di pro-
p ri e t à . Allo stesso tempo, il r i s u l t ato è st at o
i n fl u e n z ato anche dalle imposte sul re d d i t o
p a r i a 1,5 mi lioni di euro, di cui  0,9 mil ioni
re l ativi all’addebito a conto economico delle
i m p o s te diff e r ite calcolate sui margini inf ra-
g ruppo di  per iodi precedenti  re a l i z z ati nel
2 0 0 2 . Alla determinazione del  suddetto r i s u l -
t ato di  esercizio s i per viene dopo ave re tota-
l i z z ato ricavi delle vendite e del le pre st a z i o n i
per 17,7 mil ioni contro i 41,5 mi lioni del 2001;
i  corr ispettivi  della vendi ta di immobil izzazio-
ni  fi n a n z i a rie sono s t ati d i 18,7 mi lioni di euro
dagl i  11,7 mil ioni  del l ’esercizi o 2001.
N o n o s tante il  totale dei costi  dell ’eserc i z i o
r isu lti  diminuito a 19,8 milioni di euro dai  35,8
mil ioni  del 31 dicembre 2001 per effetto delle
m i n o r i cessioni  degli  immobi li e maga z z i n o
r ispetto all’anno pre c e d e n t e , i l Mol è negat i -
vo per  2,2  mil ioni ci rc a , m e n t re i l  r i s u l t at o
o p e r at i vo, che sconta ammor tament i per 122
migliaia di euro, è negat i vo per 2 ,3 milioni  di
e u ro. La gest ione fi n a n z i a r ia evidenzia un
saldo positivo di 8,3 mil ioni di euro contro un
r i s u l t ato netto negat i vo di  14,8 mi lioni di  euro
d e l l ’ e s e rcizio pre c e d e n t e , s o p r attutto in vi r t ù
delle plusvalenze re a l i z z a re con la cessione
del le par teci pazio ni  “La G en eral e
F i n a n z i a r ia Spa” e “ I m m o b i l i a re Vil la Miani 90
s rl ” . Per quanto concerne la svalutazione di
p a rt e c i p a z i o n i , i l  va l o re di  fine dicembre si
at t e sta ad olt re 7,1 mil ioni di  euro contro 0,1
milioni  del precedente esercizio; la voce è
c o m p o s ta principalmente dalle sva l u t a z i o n i
della contro l l ata Immobi liare Casalboccone
s r l  in liquidazione e di  Cir io Holding Spa.
Dal punto di vista della st ruttura pat ri m o n i a l e ,
al 31 dicembre 2002, si evidenzia un pat ri m o-
nio netto totale pari a 64,9 milioni di  euro dai
66,1 del 2001, a fronte di un capi tale inve st i t o
netto di  59,7 milioni di euro. Al termine dell’e-
s e rc i z i o, i l Gruppo A l e rion re g i stra una posi-
zione fi n a n z i a r ia netta positiva per 5,1 mil ioni
di euro dall’ indebitamento fi n a n z i a rio netto
di 10,5 milioni dell’anno pre c e d e n t e . La liqui-
dità del Gruppo è par i a 21,7 milioni di euro ;
i mutui ipotecari  sono par i a 5,3 mi lioni; i
debi ti fi n a n z i a r i a breve r isultano pari a 4,1
m i l i o n i , m e n t re la voce re l at i va ai  pre st i t i
o b b l i ga z i o n a ri si fissa a 11,2 milioni di euro.
Per quanto ri g u a rda la cap o g ruppo A l e ri o n
I n d u st r i es  Spa, l ’ e s e rc izio a l 31 dicembre
2002 si è chiuso con una perdita netta di 4,2
mi lioni di euro, r ispetto a quel la di 12,3 mi lio-
ni ev i d e n z i ata  a fine 2001. Del  va l o re totaliz-
z ato a fine anno, una quota par i a  4,2 mil io-
ni  ri su lta re l at i va ai pr imi nove mesi del l’e-
s e rcizio ed è s t ata ri p i a n ata m ediante la
r i d uzione del capitale sociale, da re a l i z z a rs i
t ramite l a r i d u zione del  va l o re nominal e
delle azioni da _ 0,51 a _  0,37, s e c o n d o
quanto del ib erato  dal l’Assembl ea del 20
d i c e m b re 2002. I l r i s u l t ato complessivo del-
l ’ e s e rcizio r isulta così completamente impu-
t abi le al la cop er tu ra del le p erdi te dell e
società contro l l at e , connesse con le sva l u t a-

zioni di par te delle rimanenze immobil iar i ed
in part i c o l a re degli immobil i di Roma (v ia
M a n t ova e via Salar ia)  e del ter reno di pro-
p rietà di Immobiliare Casalboccone, in l iqui-
d a z i o n e . Di conseguenza il  pat r imonio netto
si  riduce a 63,0 mi lioni di euro; i fi n a n z i a-
menti al le societ à contro l l ate e collegate si
sono ridot ti  di 38,1 mil ioni , f issandosi  a 49,8
m i l i o n i . S e m p re dal punto di v is ta del lo S tat o
Pat ri m o n i a l e , i debit i ammontano compless i-
vamente a 13,7 mil ioni  di euro dai  18,9 milio-
ni del  31 dicembre 2001;  le disponibil ità
liquide e gl i al tr i t i toli  inclusi nelle at t i v i t à
fi n a n z i a r ie non immobilizzate ammontano a
20,8 milioni di euro. L’indebitamento ve rs o
banche si è azzerato r ispet to al va l o re nega-
t i vo di  1,5 mil ioni di  fine 2001. Anche a live l l o
di Cap o g ru p p o, la gestione fi n a n z i a r ia ev i-
denzia un saldo posi tivo di 3,1  milioni  di euro
c o n t ro i l saldo negat i vo di 9,5 mi lioni del
2 0 0 1 , ed è infl u e n z ata positivamente dal la
cess ione della par tecipazione “La Generale
F i n a n z i a ri a ” .
Tra le pr incipali  voci di  conto economico s i
evidenzia una va l o re della pro d uz ione di
32,3 milioni di euro, in l inea con il dato degli
e s e rc iz i pre c e d e n t i , m e n t re la voce re l at i va
ai  cost i d i pro d uzione ammonta a 1,9 mil ioni
di euro, in diminuz ione di 1 ,5 mi lioni r i s p e t t o
al 2001. La gestione fi n a n z i a r ia presenta un
saldo posit ivo per 3,1 mi lioni di euro, c o n t ro
quello negat i vo di 9,5 milioni dell’anno pre-
c e d e n t e . I l  r i s u l t ato della gestione s t r a o rd i-
n a r ia è invece negat i vo a fine dicembre
s c o rso per  23.188 contro il  saldo at t i vo di
279.371 del  31 dicembre 2001.
Grazie al la s t ruttura pat r imoniale e fi n a n z i a-
r ia di tutto ri spetto che i l Gruppo A l e rion ha
raggiunto al la fine del 2002, s i può ragione-
volmente pre s u p p o r re che quest’ultimo con-
t i nuerà ad operare efficacemente all ’ in tern o
del  merc ato di r i f e ri m e n t o, puntando alla
p romozione di iniziat i ve fi n a l i z z ate all ’assun-
z ione di  par tecipazioni in imprese dotate di
sviluppo col legato a tecnologia e al l’acqui-
sizione di  nu ove quote di merc at o. I l  por t a fo-
gl io di inve s timenti verrà ori e n t ato ve rso ini-
z i at i ve in du st ri a l i , ma no n man ch eran no
anche inve s t iment i nel set tore immobi liare
da sv ilupparsi con part n e r s sia ital iani che
i n t e rn a z i o n a l i . I n t a n t o, i r i s u l t at i re l at ivi  ai
p r imi  tre mesi dell’eserciz io in corso ap p a i o-
no molto confo rt a n t i , anche se quest ’ u l t i m i
non so no di ret tamen te  co nfro n t abi li  con
quelli  dello s tesso per iodo del l’anno pre c e-
dente a causa del  mu t ato per i m e t ro di con-
s o l i d a m e n t o, che a par t i re dal 2003 t iene
conto del conferimento di  IBI NV e del l’ac-
quisizione di  Fimi Real Est at e . I l  pr imo tr i m e-
st re 2003 di A l e r ion si  è chiuso con r i c a v i
netti  par i a 2,9 milioni di euro contro i 2,25
mi lioni del pr imo tr i m e st re 2002;  i l  Mol è di
720 mila euro dai 491 mi la precedenti  ed il
r i s u l t ato consol idato ante imposte è par i a
760 mila euro dai 340 mi la del  pr imo tri m e-
s t re 2002.
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