
Risultato corrente* Crediti v/clienti
Milioni

di Á
Var. %

su 2009
Milioni

di Á
Var. % su
31/12/09

UniCredit 1.225 –27,5 558.770 –1,1
Intesa SanPaolo 1.483 –16,6 374.801 0,2
Mediobanca 247 65,8 33.702 0,7
Ubi Banca 127 –48,8 100.158 2,2
BancaMps 257 –2,3 152.881 0,3
Banco Popolare 292 –13,1 96.157 0,8
Banca Carige 90 –45,1 23.873 4,8
Banca Popolare Emilia
Romagna 150 15,4 45.801 0,8

Banca Pop Sondrio 56 –74,5 18.952 4,4
Banca Pop Milano 113 –48,4 33.412 1,7
Credito Valtellinese 60 –1,6 21.239 4,2
Totale banche 4.100 –22,0 1.459.746 0,1

2009 2010 Variazione %
Margine d'interesse 21.797 18.965 –13,0

Commissioni nette 9.094 10.568 16,2

Altri ricavi 3.705 2.573 –30,6

Totale ricavi (margine di intermediazione) 34.596 32.106 –7,2

Costi operativi –21.211 –21.046 –0,8

Perdite su crediti –8.128 –6.960 –14,4

Risultato corrente 5.257 4.100 –22,0

Saldo altri costi e ricavi non correnti 330 1.504 355,8

Imposte –1.749 –1.670 –4,5

Risultato di competenza di terzi –293 –195 –33,4

Risultato netto 3.545 3.739 5,5

ROE (punti) 4,4 4,3 –0,1

Al 31/12/09 Al 30/06/10 Variazione %

Impieghi verso la clientela 1.457.868 1.459.746 0,1

Raccolta diretta da clientela 1.568.916 1.576.448 0,5

Raccolta indiretta da clientela * 581.784 600.033 3,1

Patrimonio netto (inclusi terzi) 181.277 184.453 1,8

Risultato corrente* Debiti finanziari

Mln di Á
Var. %
2009 Mln di Á

% sul capitale
netto al 30/6/10

Eni 9.219 36,7 25.151 43,8
Enel 4.302 4,1 68.572 137,3
Tenaris 593 –30,6 988 12,3
Telecom Italia 1.939 17,3 39.794 140,9
Fiat 557 n.c. 30.774 254,9
Luxottica 381 21,3 2.983 93,1
Atlantia 512 8,2 10.847 327,8
STMicroelectronics 93 n.c. 1.653 25,9
Terna 350 4,2 4.979 198,6
Mediaset 454 43,7 1.681 64,3
Finmeccanica 351 –15,2 6.338 91,8
A2A 180 –38,8 4.428 100,5
Parmalat 126 5,9 227 6,7
Autogrill 67 67,5 2.099 295,6
Pirelli & C. 133 216,7 1.280 55,3
Davide Campari 100 11,1 975 79,6
Exor 16 n.c 1.383 23,4
Prysmian 69 –66,5 1.367 204,9
Lottomatica 162 –11,0 2.922 123,1
Bulgari –11 n.c. 297 35,4
Buzzi Unicem –4 n.c. 1.720 56,6
Italcementi 138 –30,3 3.282 64,5
CIR 65 30,0 3.319 135,4
Geox 58 –42,0 7 1,7
Impregilo 41 2,5 1.000 94,6
Rettifiche Fiat –22 – – –
Totale industriali 19.869 26,0 218.066 103,3

di Giuseppe Oddo

Èprestoperdireseilrecupe-
rodell’industriacomincia-
to alla metà dello scorso

anno,cheemerge dalleelabora-
zioni di R&S, sia il segno di una
ripresa duratura dell’economia
odiun rimbalzo.È però unfatto
che l’indice del Mon (il margine
operativo netto del Top Indu-
striamanifatturiero)siacresciu-
to di circa il 44% tra il 1˚ luglio
2009 e il 30 giugno 2010, mentre
era crollato del 54% nel primo
trimestre del 2009, e che siano
in aumento del 4,4% gli investi-
menti tecnici nel primo seme-
stre 2010. Nel medesimo perio-
do è avvenuto un rafforzamen-
topatrimonialeditutteleimpre-
se del campione: i mezzi propri
degli azionisti sono saliti nel
complesso dell’8%, a 184 miliar-
di, e quelli delle minoranze di
quasi il 9%, a 27 miliardi. E an-
chesel’indebitamentofinanzia-
rio è aumentato del 6% rispetto
ai precedenti dodici mesi (e del
2% rispetto al 31 dicembre dello
scorsoanno),ilrapportotraque-
sti è il patrimonio netto è dimi-
nuito nel complesso di 6 punti,
dal 109 al 103 per cento. Senza
contare, a livello economico,
l’aumento omogeneo dei ricavi
del 9%, a 169 miliardi. Perman-
gono tuttavia, nell’ambito della
congiuntura, elementi di incer-
tezza. L’incremento del margi-
nemanifatturieroaggregatoap-
pare, per esempio, più debole

nel primo semestre 2010 (+16%)
rispetto a quello immediata-
mente precedente (+24%) e, se
analizziamo i casi singoli, sco-
priamo che per alcune aziende
l’andamento è ancora oggi di-
scendente. Il primato negativo
spetta a Buzzi Unicem, che ha
perso il 59% del Mon tra genna-
io e giugno 2010 contro il -24%
registrato nello stesso periodo
dalsuodirettoconcorrente,Ital-

cementi. È anche arretrato del
47% il Mon di Prysmian (cavi),
del42%quellodiGeox(calzatu-
re), del 36% quello di Tenaris
(siderurgia), di un altro 36%
quello di A2A (utilities pubbli-
cheenergetiche), di quasi il 12%
quello di Lottomatica (scom-
messe)eall’incircadel6%quel-
lo di Finmeccanica (ferrovia-

rio, aeronautico e armamenti).
Altri 17 gruppi sono invece in

fasedinettomiglioramento.An-
zitutto Fiat (+283%) e Pirelli
(+62%) cui si aggiunge la buona
performance della ST passata
da -553 a +95 milioni. Ma anche
Cir (+46%), Eni (+40%), Media-
set (+30%), Luxottica (+19%) e
Campari (+17%).

Il risultato corrente del cam-
pione (prima delle operazioni
straordinarie e delle imposte)
registra un incremento del
26%, a 20 miliardi, che si riduce
di quasi quattro punti a livello
di utile netto soprattutto per
l’ammontareelevatodellatassa-
zione (8,6 miliardi). Il tax rate
raggiunge infatti il 42%, contro
il 38% dello stesso periodo
dell'annoprecedente.

Diminuisce inoltre la liquidi-
tàdelTopIndustria(cassa,ban-
che e titoli). Nelcomplesso essa
scende di quasi il 15% rispetto a
fine 2009, da 36 a 31 miliardi, so-
prattuttoperidecrementidiTe-
lecom (-2 miliardi) e Finmecca-
nica (-1,7) anche se la tendenza
alla riduzione è generalizzata.
Le disponibilità liquide di Tele-
com, i cui debiti finanziari totali
ammontano nel semestre a 39,8
miliardi, sfiorano i 3,5 miliardi.
Allavocecassaebanche,Enelre-
gistra 3,5 miliardi su un’esposi-
zione finanziaria complessiva
di 68,6, Eni 1,7 miliardi su 25,2 e
Atlantiapocomenodiunmiliar-
dosu11.Èinveceinnettacontro-
tendenza Fiat, con 13,3 miliardi

di liquidità su quasi 31 di debiti
finanziari totali. Il fenomeno è
esploso negli ultimi due eserci-
zi.Ancoranel2008ilgruppoau-
tomobilistico registrava 3,7 mi-
liardidiliquiditàsu21,4didebiti.
Il salto è avvenuto lo scorso an-
no, quando le disponibilità del
Lingotto hanno raggiunto i 12,2
miliardi a fronte di un indebita-
mentodi 28,6, e il livello è conti-
nuato a salire nel 2010. Il 30 giu-
gno la liquidità del gruppo ha di
pocosuperato i 13,3miliardi.

L’altroelementodiincertezza
dellacongiunturaèrappresenta-
to dal settore creditizio. Il Top
Banche ha chiuso il semestre
conunmargined’intermediazio-
ne, ossia ricavi, in calo di oltre il
7%,a32,1miliardi,conunrisulta-
to corrente in discesa del 22%, a
4,1 miliardi, e con un utile netto
chesegnaun+5,5%,a3,7miliardi.
Il Roe (ritorno del capitale net-
to) registra a livello aggregato
unmisero4,3percento.Sonoso-
stanzialmente stazionari, a cau-
sadellacrisi,siagliimpieghiver-
solaclientela(quasi1.500miliar-
di)sialaraccolta(1.576miliardi),
mentre è in lieve aumento il pa-
trimonio netto incluse le quote
deiterzi(+1,8%,a184,5miliardi).

All’interno del margine d’in-
termediazione è consistente la
contrazione del margine d’inte-
resse (saldo tra tasso sui prestiti
e tasso sulla raccolta): - 13 per
cento.Edèancorapiùaccentua-
ta quella degli altri ricavi, -31%,
riconducibile ai minori utili da

trading e imputabile al calo di
prezzodiazioniebonds.

Icostidelcampionesiriduco-
no dello 0,8% appena. A conte-
nere il crollo del risultato cor-
renteèunaprovvidenzialeridu-
zione delle perdite su crediti di
oltreil14%,da8,1aquasi7miliar-
di. Tale riduzione avviene nel
contesto di un aumento del
6,7% dei crediti deteriorati ri-
spettoafine2009.Incagli,soffe-
renze e crediti ristrutturati del
TopBanche, l’ammontarecom-
plessivo dei crediti deteriorati,
hanno raggiunto nel semestre
90,5 miliardi: cifra che rappre-
senta per l’aggregato il 6,2% dei
crediti alla clientela, il 49% del
capitale netto e poco meno
dell’83%delcapitalenettotangi-
bile(dacuièesclusoilvalorede-
gliavviamentiedelleattivitàim-
materialiingenere).Questeper-
centuali non toccano un livello
così alto dal dicembre 2004. Il
minimostoricosiebbenel2007.
Rispettoaquestadata, l’inciden-
zadeicreditideterioratisultota-
le è aumentata all’incirca del
130%: un record storico. Gli isti-
tuticonilmaggiorvolumedisof-
ferenze in rapporto ai crediti al-
la clientela sono Monte Paschi
(3,3%), UniCredit (2,7%) e Ban-
co Popolare (2,6%); quelli con il
maggior volumedi incagli, Ban-
coPopolare(4,9%), Bper(4%)e
PopolarediMilano(3,1%).
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GLIAGGREGATI

Azioni vendute su
totale Ipo

(%)

Commissioni
Opv+Opa

(€ mil) (*)
Var % prezzo

Opa/Opvs (**)
Var %

Borsa(***)
Anni

in Borsa

Roland Europe 37,3 1,0 –39,1 142,3 9,1
Italdesign-Giugiaro 100,0 7,1 –37,1 –10,7 4,0
Gnv 33,3 3,4 –32,3 14,5 5,6
Mri 53,8 3,2 –31,5 44,3 6,6
Marazzi Group 75,7 9,5 –30,2 –20,7 2,5
Cremonini 38,3 7,7 –7,7 18,7 9,7
Procomac 24,8 0,9 0,0 17,5 0,7
Idra Presse 32,9 0,9 6,8 24,2 5,2
Saeco International 100,0 7,7 6,8 –29,7 3,8
Air Dolomiti 19,0 1,6 22,3 –26,9 2,1
Rgi 8,2 0,2 54,6 –24,7 4,8
Targetti Sankey 34,8 1,0 63,0 32,8 9,4
Ferretti 100,0 8,0 76,1 –40,2 2,6
Savino del Bene 61,9 1,0 145,1 91,7 7,5
Esaote 31,8 2,2 157,2 58,0 6,8

Nota: I costi operativi comprendono personale, spese generali e ammortamenti. Il ROE è calcolato su base
annua. (*) Solo risparmio gestito.

Nota: Onde evitare duplicazioni, l'aggregato non comprende le società la cui controllante è inclusa nei Top
industria. Il margine operativo netto (c.d. ebit) corrisponde alla differenza tra ricavi e costi della gestione tipica,
compresi gli ammortamenti. Oneri e proventi finanziari comprendono i risultati netti pro-quota di consociate
valutate al patrimonio netto.

(*) Ricavi operativi - costi di gestione- perdite su crediti

ILCREDITO
Calano margine d’interesse,
utili da trading e redditività
dell’aggregato bancario
mentre aumentano a vista
d’occhio le sofferenze

Risultati dei primi sei mesi. Dati in milioni di euro

* Margine operativo netto - oneri finanziari netti +/- altri utili e perdite di natura finanziaria

Dalla Borsa italiana sono
uscite, nel decennio
chestaperconcludersi,

161 società. Ciascuna di esse è
rimastanel listino,mediamen-
te, per nove anni, anche se nel
2004lavitamediadiquotazio-
neha toccato il minimodi cin-
que anni per poi raggiungere
il massimo di sedici anni e
mezzo nel 2006 e tornare via
via a ridursi fino a stabilizzar-
si a otto anni e mezzo nel 2010.
Le modalità del delisting sono
sostanzialmentetre.Nellame-
tà dei casi (78) la cancellazio-
nedal listinoè avvenutaattra-
verso il lanciodi un’Opa; in al-
tri sessanta, pari a poco più di
un terzo, la società è uscita di
quotazioneperchéincorpora-
ta in un’altra impresa, mentre
nei rimanenti 23 (pari al 14%
delle aziende complessiva-
mente"delistate") lacancella-
zione è stata disposta dalla
Consob per il dissesto
dell’emittente.

Tra il 2000 e il 2010, il saldo
tra cancellazioni e iscrizioni
èstato tendenzialmentenega-
tivo, con qualche eccezione.
La variazione è stata positiva
(per 29 unità) solo nel 2000,
grazie all’ingressodi 34 azien-

de nel Nuovo mercato. Ma
già l’anno dopo il saldo è sta-
topariazerononostante l’am-
missione di altre cinque so-
cietà al segmento "innovati-
vo" di Borsa, e a partire dal
2002 si è mantenuto quasi
sempre in "rosso".

In sostanza nel listino – se
escludiamo le 39 società del
comatoso segmento Expandi
confluitealsuointerno–ritro-

viamo oggi quattordici titoli
in meno di dieci anni fa, ma
l’emorragia netta salirebbe a
53 unità se ne lasciassimo fuo-
ri anche le società della "new
economy" approdate a quel
fuoco di paglia che è stato il
Nuovo mercato.

Tralesocietàindustriali, so-
no 51 quelle rimaste in Borsa
per meno di dieci anni.

Il primato di matricola me-

teoraspettaallaProcomac,"li-
stata" nel giugno 2004 dopo
un’offerta pubblica di vendita
e "delistata" con un’Opa nel
marzodell’anno successivo. E
sono durate all’incirca un an-
no e mezzo la Polynt, l’Unio-
ne immobiliare e le diverse
"Lottomatica" avvicendatesi
inBorsaconlagirandoladi in-
corporazioni deliberate dalla
controllante De Agostini.

Le 27 società industriali
che tra il 2000 e il 2010 sono
state quotate e ritirate dal li-
stino con un’offerta pubblica
hanno inizialmente raccolto
dai sottoscrittori 2,8 miliardi
di euro. Ma il grosso di que-
sta somma, 1,8 miliardi di eu-
ro, è stato incamerato dai
"vecchi" proprietari. Per le
aziende, il beneficio econo-
mico è stato pari a zero. È que-
sto il caso della privatizza-
zione degli Aeroporti di Ro-
ma da parte dell’Iri (307 mi-
lioni raccolti dal collocamen-
to), della Marazzi (229 milio-
ni), della Saeco (215 milioni),
della Ferretti (153 milioni),
della Italdesign-Giugiaro
(140 milioni) acquisita in
maggioranza dalla Wolkswa-
gen nel 2010, della medesi-

ma Polynt (128 milioni).
La Saeco con tutto il denaro

incamerato è rimasta in Borsa
per meno di quattro anni; la
Ferretti e la Marazzi, per due
anni e mezzo.

In tutti questi casi sembra
prevalere l’interesse dei "vec-
chi" azionisti a smobilizzare il
proprioinvestimento.Losbar-
co in Borsa è breve perché
nonserveafinanziareunosvi-
luppo di lungo periodo, ma a
cogliereun’opportunità"mor-
die fuggi"otutt’alpiùa favori-
re un passaggio di proprietà
dell’azienda. Infatti, quanto
più è alta la quota di azioni of-
ferta in Opv tanto più è basso
il tempo di permanenza
dell’impresa sul mercato.

In 10 dei 27 casi esaminati,
l’offerta pubblica iniziale è
avvenuta a prezzi superiori
a quelli di delisting. I soci
hanno venduto le azioni in fa-
se di mercato crescente e i
nuovi acquirenti le hanno ri-
levate a prezzi decisamente
inferiori, quando il mercato
è andato giù.

Peresempio, laFinmeccani-
ca ha riacquistato tutto il flot-
tantedella Datamataun prez-
zo di quasi il 58% inferiore a

quello al quale lo aveva piaz-
zato in Borsa poco più di sei
anni prima. La società di ge-
stione del risparmio Anima,
fondata da Alberto Foà e da
questisuccessivamentecedu-
ta al Banco di Desio e della
Brianza, è passata di mano
conunoscontodel56%anem-
meno tre anni e mezzo dalla
quotazione. il gruppo Buffetti
ha moltiplicato per quattro il
prezzo di vendita con un gua-
dagno del 320% in meno di tre
anni, anche se il pagamento è
per lo più avvenuto con azio-
ni Seat Pagine gialle. In appe-
na un anno e mezzo la Polynt
ha raddoppiato di valore. Nel
caso della Gildemeister il
prezzo dell’offerta iniziale è
aumentato del 174% in un an-
no e mezzo e in quello della
Savino del Bene del 145% in
sette anni e mezzo. La Proco-
mac,cuiabbiamogiàaccenna-
to,èentrata euscitadallaBor-
sa allo stesso prezzo di 3,5 eu-
ro per azione non appena le
previsioni di bilancio, conte-
nute nel prospetto di quota-
zione della società, si sono ri-
velate errate.

In 15 casi gli azionisti pre-
sentinellacompaginesocieta-
ria al momento del colloca-
mento iniziale erano gli stessi
che hanno promosso l’Opa di
cancellazione.

G. O.
© RIPRODUZIONE RISERVATA

Le società sono esposte in ordine decrescente di peso nell’indice
di Borsa: situazione al 30 giugno 2010

Vita media della quotazione

Anni di permanenza in quotazione. Cancellazioni intercorse tra il 1° gennaio 2000 e il 30 settembre 2010
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 PER SAPERNE DI PIÙ
R&S E MEDIOBANCA SU INTERNET
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LA LIQUIDITÀ
Leaziende riducono lavoce
cassa, banche e titoli
Fiatporta le disponibilità al
livello record di13,3 miliardi
su un debito totale di 31

Tutti gli affari dietro ai delisting

(*) Dati stimati; (**) Calcolata su prezzi omogenei. Il prezzo dell'Opa è quello medio ponderato in caso di Opa residuale; (***)
Indice Mediobanca industriale

Risultati dei primi sei mesi. In milioni di euro

Top Industria

Lesocietàsonoesposte inordinedecrescentedipesodell’indicediBorsa:situazioneal 30/6/10

Banche a confronto

L’industria italiana migliora i margini
Il risultato operativo netto del settore manifatturiero è cresciuto del 44% negli ultimi dodici mesi

Gli effetti della congiuntura
Andamento del margine operativo netto (Ebit) del Top Industria
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II
04

I
05

II
05

I
06

II
06

I
07

II
07

I
08

II
08

I
09

II
09

I
10

Servizi Industria non energetica Energia

147,2
170,8

163,2

214,8

141,6

183,6

102,7

250,6 250,2
252,4

167,7

100

111,9

101,1106,7 99,7 103,2 78,7
84,4 88,4 82,1 87,5

217,8212,4 244,0

83,1116,6
135,8

131,4 155,9
138,3 145,0

144,7

144,1

Top Industria

È composto da A2A,
Atlantia, Autogrill, Bulgari,
Buzzi Unicem, Cir, Davide
Campari, Enel, Eni, Exor, Fiat,
Finmeccanica, Geox,
Impregilo, Italcementi,
Lottomatica, Luxottica,
Mediaset, Parmalat, Pirelli &
C., Prysmian, ST, Telecom
Italia, Tenaris e Terna

Top Banche

ÈcompostodaIntesa
Sanpaolo,BancaMps,Ubi,
BancoPopolare,BancaCarige,
CreditoValtellinese,Banca
PopolarediMilano,UniCredit,
BancaPopolarediSondrio,
BancaPopolaredell’Emilia
Romagna(Bper)e
Mediobanca

Ipo e Opa promosse dagli stessi soggetti

COSÌFAN TUTTI
Un collocamento per pochi
anniquando il mercato è in
crescitae poi lacancellazione
dal listinotramite Opa
quando i prezzi vanno giù

Congiuntura. Ancora una situazione di luci e ombre
anche se l’utile netto dell’aggregato aumenta del 22%

Top Banche

2009 2010 Variaz. %
Fatturato netto 151.220 168.905 11,7
Costi di gestione 131.693 144.707 9,9
Margine operativo netto 19.527 24.198 23,9
Oneri e proventi finanziari –3.752 –4.329 15,4
Risultato corrente 15.775 19.869 26,0
Saldo costi e ricavi non correnti 465 255 –45,2
Imposte –6.837 –8.592 25,7
Risultato di competenza di terzi –902 –1.146 27,1
Risultato netto 8.501 10.386 22,2
ROE (punti) 10,8 12,0 1,2

Al 31/12/09 Al 30/6/10 Variaz. %
Patrimonio netto degli azionisti 170.309 184.073 8,1
Patrimonio netto delle minoranze 24.905 27.054 8,6
Debiti finanziari 213.837 218.066 2,0
Totale capitale 409.051 429.193 4,9
Debiti finanziari/Patrimonio netto in % 109,5 103,3 –
Mezzi di terzi/PN degli azionisti in % 140,2 133,2 –
Liquidità 36.135 30.863 –14,6

Gruppi sotto la lente

Analisi dei bilanci R&S-Il Sole 24 Ore
I CONTI DEI GRANDI GRUPPI AL 30 GIUGNO 2010

Focus. Negli ultimi dieci anni sono uscite da Piazza Affari 161 società



Risultato corrente* Crediti v/clienti
Milioni

di Á
Var. %

su 2009
Milioni

di Á
Var. % su
31/12/09

UniCredit 1.225 –27,5 558.770 –1,1
Intesa SanPaolo 1.483 –16,6 374.801 0,2
Mediobanca 247 65,8 33.702 0,7
Ubi Banca 127 –48,8 100.158 2,2
BancaMps 257 –2,3 152.881 0,3
Banco Popolare 292 –13,1 96.157 0,8
Banca Carige 90 –45,1 23.873 4,8
Banca Popolare Emilia
Romagna 150 15,4 45.801 0,8

Banca Pop Sondrio 56 –74,5 18.952 4,4
Banca Pop Milano 113 –48,4 33.412 1,7
Credito Valtellinese 60 –1,6 21.239 4,2
Totale banche 4.100 –22,0 1.459.746 0,1

2009 2010 Variazione %
Margine d'interesse 21.797 18.965 –13,0

Commissioni nette 9.094 10.568 16,2

Altri ricavi 3.705 2.573 –30,6

Totale ricavi (margine di intermediazione) 34.596 32.106 –7,2

Costi operativi –21.211 –21.046 –0,8

Perdite su crediti –8.128 –6.960 –14,4

Risultato corrente 5.257 4.100 –22,0

Saldo altri costi e ricavi non correnti 330 1.504 355,8

Imposte –1.749 –1.670 –4,5

Risultato di competenza di terzi –293 –195 –33,4

Risultato netto 3.545 3.739 5,5

ROE (punti) 4,4 4,3 –0,1

Al 31/12/09 Al 30/06/10 Variazione %

Impieghi verso la clientela 1.457.868 1.459.746 0,1

Raccolta diretta da clientela 1.568.916 1.576.448 0,5

Raccolta indiretta da clientela * 581.784 600.033 3,1

Patrimonio netto (inclusi terzi) 181.277 184.453 1,8

Risultato corrente* Debiti finanziari

Mln di Á
Var. %
2009 Mln di Á

% sul capitale
netto al 30/6/10

Eni 9.219 36,7 25.151 43,8
Enel 4.302 4,1 68.572 137,3
Tenaris 593 –30,6 988 12,3
Telecom Italia 1.939 17,3 39.794 140,9
Fiat 557 n.c. 30.774 254,9
Luxottica 381 21,3 2.983 93,1
Atlantia 512 8,2 10.847 327,8
STMicroelectronics 93 n.c. 1.653 25,9
Terna 350 4,2 4.979 198,6
Mediaset 454 43,7 1.681 64,3
Finmeccanica 351 –15,2 6.338 91,8
A2A 180 –38,8 4.428 100,5
Parmalat 126 5,9 227 6,7
Autogrill 67 67,5 2.099 295,6
Pirelli & C. 133 216,7 1.280 55,3
Davide Campari 100 11,1 975 79,6
Exor 16 n.c 1.383 23,4
Prysmian 69 –66,5 1.367 204,9
Lottomatica 162 –11,0 2.922 123,1
Bulgari –11 n.c. 297 35,4
Buzzi Unicem –4 n.c. 1.720 56,6
Italcementi 138 –30,3 3.282 64,5
CIR 65 30,0 3.319 135,4
Geox 58 –42,0 7 1,7
Impregilo 41 2,5 1.000 94,6
Rettifiche Fiat –22 – – –
Totale industriali 19.869 26,0 218.066 103,3

di Giuseppe Oddo

Èprestoperdireseilrecupe-
rodell’industriacomincia-
to alla metà dello scorso

anno,cheemerge dalleelabora-
zioni di R&S, sia il segno di una
ripresa duratura dell’economia
odiun rimbalzo.È però unfatto
che l’indice del Mon (il margine
operativo netto del Top Indu-
striamanifatturiero)siacresciu-
to di circa il 44% tra il 1˚ luglio
2009 e il 30 giugno 2010, mentre
era crollato del 54% nel primo
trimestre del 2009, e che siano
in aumento del 4,4% gli investi-
menti tecnici nel primo seme-
stre 2010. Nel medesimo perio-
do è avvenuto un rafforzamen-
topatrimonialeditutteleimpre-
se del campione: i mezzi propri
degli azionisti sono saliti nel
complesso dell’8%, a 184 miliar-
di, e quelli delle minoranze di
quasi il 9%, a 27 miliardi. E an-
chesel’indebitamentofinanzia-
rio è aumentato del 6% rispetto
ai precedenti dodici mesi (e del
2% rispetto al 31 dicembre dello
scorsoanno),ilrapportotraque-
sti è il patrimonio netto è dimi-
nuito nel complesso di 6 punti,
dal 109 al 103 per cento. Senza
contare, a livello economico,
l’aumento omogeneo dei ricavi
del 9%, a 169 miliardi. Perman-
gono tuttavia, nell’ambito della
congiuntura, elementi di incer-
tezza. L’incremento del margi-
nemanifatturieroaggregatoap-
pare, per esempio, più debole

nel primo semestre 2010 (+16%)
rispetto a quello immediata-
mente precedente (+24%) e, se
analizziamo i casi singoli, sco-
priamo che per alcune aziende
l’andamento è ancora oggi di-
scendente. Il primato negativo
spetta a Buzzi Unicem, che ha
perso il 59% del Mon tra genna-
io e giugno 2010 contro il -24%
registrato nello stesso periodo
dalsuodirettoconcorrente,Ital-

cementi. È anche arretrato del
47% il Mon di Prysmian (cavi),
del42%quellodiGeox(calzatu-
re), del 36% quello di Tenaris
(siderurgia), di un altro 36%
quello di A2A (utilities pubbli-
cheenergetiche), di quasi il 12%
quello di Lottomatica (scom-
messe)eall’incircadel6%quel-
lo di Finmeccanica (ferrovia-

rio, aeronautico e armamenti).
Altri 17 gruppi sono invece in

fasedinettomiglioramento.An-
zitutto Fiat (+283%) e Pirelli
(+62%) cui si aggiunge la buona
performance della ST passata
da -553 a +95 milioni. Ma anche
Cir (+46%), Eni (+40%), Media-
set (+30%), Luxottica (+19%) e
Campari (+17%).

Il risultato corrente del cam-
pione (prima delle operazioni
straordinarie e delle imposte)
registra un incremento del
26%, a 20 miliardi, che si riduce
di quasi quattro punti a livello
di utile netto soprattutto per
l’ammontareelevatodellatassa-
zione (8,6 miliardi). Il tax rate
raggiunge infatti il 42%, contro
il 38% dello stesso periodo
dell'annoprecedente.

Diminuisce inoltre la liquidi-
tàdelTopIndustria(cassa,ban-
che e titoli). Nelcomplesso essa
scende di quasi il 15% rispetto a
fine 2009, da 36 a 31 miliardi, so-
prattuttoperidecrementidiTe-
lecom (-2 miliardi) e Finmecca-
nica (-1,7) anche se la tendenza
alla riduzione è generalizzata.
Le disponibilità liquide di Tele-
com, i cui debiti finanziari totali
ammontano nel semestre a 39,8
miliardi, sfiorano i 3,5 miliardi.
Allavocecassaebanche,Enelre-
gistra 3,5 miliardi su un’esposi-
zione finanziaria complessiva
di 68,6, Eni 1,7 miliardi su 25,2 e
Atlantiapocomenodiunmiliar-
dosu11.Èinveceinnettacontro-
tendenza Fiat, con 13,3 miliardi

di liquidità su quasi 31 di debiti
finanziari totali. Il fenomeno è
esploso negli ultimi due eserci-
zi.Ancoranel2008ilgruppoau-
tomobilistico registrava 3,7 mi-
liardidiliquiditàsu21,4didebiti.
Il salto è avvenuto lo scorso an-
no, quando le disponibilità del
Lingotto hanno raggiunto i 12,2
miliardi a fronte di un indebita-
mentodi 28,6, e il livello è conti-
nuato a salire nel 2010. Il 30 giu-
gno la liquidità del gruppo ha di
pocosuperato i 13,3miliardi.

L’altroelementodiincertezza
dellacongiunturaèrappresenta-
to dal settore creditizio. Il Top
Banche ha chiuso il semestre
conunmargined’intermediazio-
ne, ossia ricavi, in calo di oltre il
7%,a32,1miliardi,conunrisulta-
to corrente in discesa del 22%, a
4,1 miliardi, e con un utile netto
chesegnaun+5,5%,a3,7miliardi.
Il Roe (ritorno del capitale net-
to) registra a livello aggregato
unmisero4,3percento.Sonoso-
stanzialmente stazionari, a cau-
sadellacrisi,siagliimpieghiver-
solaclientela(quasi1.500miliar-
di)sialaraccolta(1.576miliardi),
mentre è in lieve aumento il pa-
trimonio netto incluse le quote
deiterzi(+1,8%,a184,5miliardi).

All’interno del margine d’in-
termediazione è consistente la
contrazione del margine d’inte-
resse (saldo tra tasso sui prestiti
e tasso sulla raccolta): - 13 per
cento.Edèancorapiùaccentua-
ta quella degli altri ricavi, -31%,
riconducibile ai minori utili da

trading e imputabile al calo di
prezzodiazioniebonds.

Icostidelcampionesiriduco-
no dello 0,8% appena. A conte-
nere il crollo del risultato cor-
renteèunaprovvidenzialeridu-
zione delle perdite su crediti di
oltreil14%,da8,1aquasi7miliar-
di. Tale riduzione avviene nel
contesto di un aumento del
6,7% dei crediti deteriorati ri-
spettoafine2009.Incagli,soffe-
renze e crediti ristrutturati del
TopBanche, l’ammontarecom-
plessivo dei crediti deteriorati,
hanno raggiunto nel semestre
90,5 miliardi: cifra che rappre-
senta per l’aggregato il 6,2% dei
crediti alla clientela, il 49% del
capitale netto e poco meno
dell’83%delcapitalenettotangi-
bile(dacuièesclusoilvalorede-
gliavviamentiedelleattivitàim-
materialiingenere).Questeper-
centuali non toccano un livello
così alto dal dicembre 2004. Il
minimostoricosiebbenel2007.
Rispettoaquestadata, l’inciden-
zadeicreditideterioratisultota-
le è aumentata all’incirca del
130%: un record storico. Gli isti-
tuticonilmaggiorvolumedisof-
ferenze in rapporto ai crediti al-
la clientela sono Monte Paschi
(3,3%), UniCredit (2,7%) e Ban-
co Popolare (2,6%); quelli con il
maggiorvolumedi incagli, Ban-
coPopolare(4,9%), Bper(4%)e
PopolarediMilano(3,1%).

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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GLIAGGREGATI

Azioni vendute su
totale Ipo

(%)

Commissioni
Opv+Opa

(€ mil) (*)
Var % prezzo

Opa/Opvs (**)
Var %

Borsa(***)
Anni

in Borsa

Roland Europe 37,3 1,0 –39,1 142,3 9,1
Italdesign-Giugiaro 100,0 7,1 –37,1 –10,7 4,0
Gnv 33,3 3,4 –32,3 14,5 5,6
Mri 53,8 3,2 –31,5 44,3 6,6
Marazzi Group 75,7 9,5 –30,2 –20,7 2,5
Cremonini 38,3 7,7 –7,7 18,7 9,7
Procomac 24,8 0,9 0,0 17,5 0,7
Idra Presse 32,9 0,9 6,8 24,2 5,2
Saeco International 100,0 7,7 6,8 –29,7 3,8
Air Dolomiti 19,0 1,6 22,3 –26,9 2,1
Rgi 8,2 0,2 54,6 –24,7 4,8
Targetti Sankey 34,8 1,0 63,0 32,8 9,4
Ferretti 100,0 8,0 76,1 –40,2 2,6
Savino del Bene 61,9 1,0 145,1 91,7 7,5
Esaote 31,8 2,2 157,2 58,0 6,8

Nota: I costi operativi comprendono personale, spese generali e ammortamenti. Il ROE è calcolato su base
annua. (*) Solo risparmio gestito.

Nota: Onde evitare duplicazioni, l'aggregato non comprende le società la cui controllante è inclusa nei Top
industria. Il margine operativo netto (c.d. ebit) corrisponde alla differenza tra ricavi e costi della gestione tipica,
compresi gli ammortamenti. Oneri e proventi finanziari comprendono i risultati netti pro-quota di consociate
valutate al patrimonio netto.

(*) Ricavi operativi - costi di gestione- perdite su crediti

ILCREDITO
Calano margine d’interesse,
utili da trading e redditività
dell’aggregato bancario
mentre aumentano a vista
d’occhio le sofferenze

Risultati dei primi sei mesi. Dati in milioni di euro

* Margine operativo netto - oneri finanziari netti +/- altri utili e perdite di natura finanziaria

Dalla Borsa italiana sono
uscite, nel decennio
chestaperconcludersi,

161 società. Ciascuna di esse è
rimastanel listino,mediamen-
te, per nove anni, anche se nel
2004lavitamediadiquotazio-
neha toccato il minimodi cin-
que anni per poi raggiungere
il massimo di sedici anni e
mezzo nel 2006 e tornare via
via a ridursi fino a stabilizzar-
si a otto anni e mezzo nel 2010.
Le modalità del delisting sono
sostanzialmentetre.Nellame-
tà dei casi (78) la cancellazio-
nedal listinoè avvenutaattra-
verso il lanciodi un’Opa; in al-
tri sessanta, pari a poco più di
un terzo, la società è uscita di
quotazioneperchéincorpora-
ta in un’altra impresa, mentre
nei rimanenti 23 (pari al 14%
delle aziende complessiva-
mente"delistate") lacancella-
zione è stata disposta dalla
Consob per il dissesto
dell’emittente.

Tra il 2000 e il 2010, il saldo
tra cancellazioni e iscrizioni
èstato tendenzialmentenega-
tivo, con qualche eccezione.
La variazione è stata positiva
(per 29 unità) solo nel 2000,
grazie all’ingressodi 34 azien-

de nel Nuovo mercato. Ma
già l’anno dopo il saldo è sta-
topariazerononostante l’am-
missione di altre cinque so-
cietà al segmento "innovati-
vo" di Borsa, e a partire dal
2002 si è mantenuto quasi
sempre in "rosso".

In sostanza nel listino – se
escludiamo le 39 società del
comatoso segmento Expandi
confluitealsuointerno–ritro-

viamo oggi quattordici titoli
in meno di dieci anni fa, ma
l’emorragia netta salirebbe a
53 unità se ne lasciassimo fuo-
ri anche le società della "new
economy" approdate a quel
fuoco di paglia che è stato il
Nuovo mercato.

Tralesocietàindustriali, so-
no 51 quelle rimaste in Borsa
per meno di dieci anni.

Il primato di matricola me-

teoraspettaallaProcomac,"li-
stata" nel giugno 2004 dopo
un’offerta pubblica di vendita
e "delistata" con un’Opa nel
marzodell’anno successivo. E
sono durate all’incirca un an-
no e mezzo la Polynt, l’Unio-
ne immobiliare e le diverse
"Lottomatica" avvicendatesi
inBorsaconlagirandoladi in-
corporazioni deliberate dalla
controllante De Agostini.

Le 27 società industriali
che tra il 2000 e il 2010 sono
state quotate e ritirate dal li-
stino con un’offerta pubblica
hanno inizialmente raccolto
dai sottoscrittori 2,8 miliardi
di euro. Ma il grosso di que-
sta somma, 1,8 miliardi di eu-
ro, è stato incamerato dai
"vecchi" proprietari. Per le
aziende, il beneficio econo-
mico è stato pari a zero. È que-
sto il caso della privatizza-
zione degli Aeroporti di Ro-
ma da parte dell’Iri (307 mi-
lioni raccolti dal collocamen-
to), della Marazzi (229 milio-
ni), della Saeco (215 milioni),
della Ferretti (153 milioni),
della Italdesign-Giugiaro
(140 milioni) acquisita in
maggioranza dalla Wolkswa-
gen nel 2010, della medesi-

ma Polynt (128 milioni).
La Saeco con tutto il denaro

incamerato è rimasta in Borsa
per meno di quattro anni; la
Ferretti e la Marazzi, per due
anni e mezzo.

In tutti questi casi sembra
prevalere l’interesse dei "vec-
chi" azionisti a smobilizzare il
proprioinvestimento.Losbar-
co in Borsa è breve perché
nonserveafinanziareunosvi-
luppo di lungo periodo, ma a
cogliereun’opportunità"mor-
die fuggi"otutt’alpiùa favori-
re un passaggio di proprietà
dell’azienda. Infatti, quanto
più è alta la quota di azioni of-
ferta in Opv tanto più è basso
il tempo di permanenza
dell’impresa sul mercato.

In 10 dei 27 casi esaminati,
l’offerta pubblica iniziale è
avvenuta a prezzi superiori
a quelli di delisting. I soci
hanno venduto le azioni in fa-
se di mercato crescente e i
nuovi acquirenti le hanno ri-
levate a prezzi decisamente
inferiori, quando il mercato
è andato giù.

Peresempio, laFinmeccani-
ca ha riacquistato tutto il flot-
tantedella Datamataun prez-
zo di quasi il 58% inferiore a

quello al quale lo aveva piaz-
zato in Borsa poco più di sei
anni prima. La società di ge-
stione del risparmio Anima,
fondata da Alberto Foà e da
questisuccessivamentecedu-
ta al Banco di Desio e della
Brianza, è passata di mano
conunoscontodel56%anem-
meno tre anni e mezzo dalla
quotazione. il gruppo Buffetti
ha moltiplicato per quattro il
prezzo di vendita con un gua-
dagno del 320% in meno di tre
anni, anche se il pagamento è
per lo più avvenuto con azio-
ni Seat Pagine gialle. In appe-
na un anno e mezzo la Polynt
ha raddoppiato di valore. Nel
caso della Gildemeister il
prezzo dell’offerta iniziale è
aumentato del 174% in un an-
no e mezzo e in quello della
Savino del Bene del 145% in
sette anni e mezzo. La Proco-
mac,cuiabbiamogiàaccenna-
to,èentrata euscitadallaBor-
sa allo stesso prezzo di 3,5 eu-
ro per azione non appena le
previsioni di bilancio, conte-
nute nel prospetto di quota-
zione della società, si sono ri-
velate errate.

In 15 casi gli azionisti pre-
sentinellacompaginesocieta-
ria al momento del colloca-
mento iniziale erano gli stessi
che hanno promosso l’Opa di
cancellazione.

G. O.
© RIPRODUZIONE RISERVATA

Le società sono esposte in ordine decrescente di peso nell’indice
di Borsa: situazione al 30 giugno 2010

Vita media della quotazione

Anni di permanenza in quotazione. Cancellazioni intercorse tra il 1° gennaio 2000 e il 30 settembre 2010
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LA LIQUIDITÀ
Leaziende riducono lavoce
cassa, banche e titoli
Fiatporta le disponibilità al
livello record di13,3 miliardi
su un debito totale di 31

Tutti gli affari dietro ai delisting

(*) Dati stimati; (**) Calcolata su prezzi omogenei. Il prezzo dell'Opa è quello medio ponderato in caso di Opa residuale; (***)
Indice Mediobanca industriale

Risultati dei primi sei mesi. In milioni di euro

Top Industria

Lesocietàsonoesposte inordinedecrescentedipesodell’indicediBorsa:situazioneal 30/6/10

Banche a confronto

L’industria italiana migliora i margini
Il risultato operativo netto del settore manifatturiero è cresciuto del 44% negli ultimi dodici mesi

Gli effetti della congiuntura
Andamento del margine operativo netto (Ebit) del Top Industria
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Top Industria

È composto da A2A,
Atlantia, Autogrill, Bulgari,
Buzzi Unicem, Cir, Davide
Campari, Enel, Eni, Exor, Fiat,
Finmeccanica, Geox,
Impregilo, Italcementi,
Lottomatica, Luxottica,
Mediaset, Parmalat, Pirelli &
C., Prysmian, ST, Telecom
Italia, Tenaris e Terna

Top Banche

ÈcompostodaIntesa
Sanpaolo,BancaMps,Ubi,
BancoPopolare,BancaCarige,
CreditoValtellinese,Banca
PopolarediMilano,UniCredit,
BancaPopolarediSondrio,
BancaPopolaredell’Emilia
Romagna(Bper)e
Mediobanca

Ipo e Opa promosse dagli stessi soggetti

COSÌFAN TUTTI
Un collocamento per pochi
anniquando il mercato è in
crescitae poi lacancellazione
dal listinotramite Opa
quando i prezzi vanno giù

Congiuntura. Ancora una situazione di luci e ombre
anche se l’utile netto dell’aggregato aumenta del 22%

Top Banche

2009 2010 Variaz. %
Fatturato netto 151.220 168.905 11,7
Costi di gestione 131.693 144.707 9,9
Margine operativo netto 19.527 24.198 23,9
Oneri e proventi finanziari –3.752 –4.329 15,4
Risultato corrente 15.775 19.869 26,0
Saldo costi e ricavi non correnti 465 255 –45,2
Imposte –6.837 –8.592 25,7
Risultato di competenza di terzi –902 –1.146 27,1
Risultato netto 8.501 10.386 22,2
ROE (punti) 10,8 12,0 1,2

Al 31/12/09 Al 30/6/10 Variaz. %
Patrimonio netto degli azionisti 170.309 184.073 8,1
Patrimonio netto delle minoranze 24.905 27.054 8,6
Debiti finanziari 213.837 218.066 2,0
Totale capitale 409.051 429.193 4,9
Debiti finanziari/Patrimonio netto in % 109,5 103,3 –
Mezzi di terzi/PN degli azionisti in % 140,2 133,2 –
Liquidità 36.135 30.863 –14,6

Gruppi sotto la lente

Analisi dei bilanci R&S-Il Sole 24 Ore
I CONTI DEI GRANDI GRUPPI AL 30 GIUGNO 2010

Focus. Negli ultimi dieci anni sono uscite da Piazza Affari 161 società



Risultato corrente* Crediti v/clienti
Milioni

di Á
Var. %

su 2009
Milioni

di Á
Var. % su
31/12/09

UniCredit 1.225 –27,5 558.770 –1,1
Intesa SanPaolo 1.483 –16,6 374.801 0,2
Mediobanca 247 65,8 33.702 0,7
Ubi Banca 127 –48,8 100.158 2,2
BancaMps 257 –2,3 152.881 0,3
Banco Popolare 292 –13,1 96.157 0,8
Banca Carige 90 –45,1 23.873 4,8
Banca Popolare Emilia
Romagna 150 15,4 45.801 0,8

Banca Pop Sondrio 56 –74,5 18.952 4,4
Banca Pop Milano 113 –48,4 33.412 1,7
Credito Valtellinese 60 –1,6 21.239 4,2
Totale banche 4.100 –22,0 1.459.746 0,1

2009 2010 Variazione %
Margine d'interesse 21.797 18.965 –13,0

Commissioni nette 9.094 10.568 16,2

Altri ricavi 3.705 2.573 –30,6

Totale ricavi (margine di intermediazione) 34.596 32.106 –7,2

Costi operativi –21.211 –21.046 –0,8

Perdite su crediti –8.128 –6.960 –14,4

Risultato corrente 5.257 4.100 –22,0

Saldo altri costi e ricavi non correnti 330 1.504 355,8

Imposte –1.749 –1.670 –4,5

Risultato di competenza di terzi –293 –195 –33,4

Risultato netto 3.545 3.739 5,5

ROE (punti) 4,4 4,3 –0,1

Al 31/12/09 Al 30/06/10 Variazione %

Impieghi verso la clientela 1.457.868 1.459.746 0,1

Raccolta diretta da clientela 1.568.916 1.576.448 0,5

Raccolta indiretta da clientela * 581.784 600.033 3,1

Patrimonio netto (inclusi terzi) 181.277 184.453 1,8

Risultato corrente* Debiti finanziari

Mln di Á
Var. %
2009 Mln di Á

% sul capitale
netto al 30/6/10

Eni 9.219 36,7 25.151 43,8
Enel 4.302 4,1 68.572 137,3
Tenaris 593 –30,6 988 12,3
Telecom Italia 1.939 17,3 39.794 140,9
Fiat 557 n.c. 30.774 254,9
Luxottica 381 21,3 2.983 93,1
Atlantia 512 8,2 10.847 327,8
STMicroelectronics 93 n.c. 1.653 25,9
Terna 350 4,2 4.979 198,6
Mediaset 454 43,7 1.681 64,3
Finmeccanica 351 –15,2 6.338 91,8
A2A 180 –38,8 4.428 100,5
Parmalat 126 5,9 227 6,7
Autogrill 67 67,5 2.099 295,6
Pirelli & C. 133 216,7 1.280 55,3
Davide Campari 100 11,1 975 79,6
Exor 16 n.c 1.383 23,4
Prysmian 69 –66,5 1.367 204,9
Lottomatica 162 –11,0 2.922 123,1
Bulgari –11 n.c. 297 35,4
Buzzi Unicem –4 n.c. 1.720 56,6
Italcementi 138 –30,3 3.282 64,5
CIR 65 30,0 3.319 135,4
Geox 58 –42,0 7 1,7
Impregilo 41 2,5 1.000 94,6
Rettifiche Fiat –22 – – –
Totale industriali 19.869 26,0 218.066 103,3

di Giuseppe Oddo

Èprestoperdireseilrecupe-
rodell’industriacomincia-
to alla metà dello scorso

anno,cheemerge dalleelabora-
zioni di R&S, sia il segno di una
ripresa duratura dell’economia
odiun rimbalzo.È però unfatto
che l’indice del Mon (il margine
operativo netto del Top Indu-
striamanifatturiero)siacresciu-
to di circa il 44% tra il 1˚ luglio
2009 e il 30 giugno 2010, mentre
era crollato del 54% nel primo
trimestre del 2009, e che siano
in aumento del 4,4% gli investi-
menti tecnici nel primo seme-
stre 2010. Nel medesimo perio-
do è avvenuto un rafforzamen-
topatrimonialeditutteleimpre-
se del campione: i mezzi propri
degli azionisti sono saliti nel
complesso dell’8%, a 184 miliar-
di, e quelli delle minoranze di
quasi il 9%, a 27 miliardi. E an-
chesel’indebitamentofinanzia-
rio è aumentato del 6% rispetto
ai precedenti dodici mesi (e del
2% rispetto al 31 dicembre dello
scorsoanno),ilrapportotraque-
sti è il patrimonio netto è dimi-
nuito nel complesso di 6 punti,
dal 109 al 103 per cento. Senza
contare, a livello economico,
l’aumento omogeneo dei ricavi
del 9%, a 169 miliardi. Perman-
gono tuttavia, nell’ambito della
congiuntura, elementi di incer-
tezza. L’incremento del margi-
nemanifatturieroaggregatoap-
pare, per esempio, più debole

nel primo semestre 2010 (+16%)
rispetto a quello immediata-
mente precedente (+24%) e, se
analizziamo i casi singoli, sco-
priamo che per alcune aziende
l’andamento è ancora oggi di-
scendente. Il primato negativo
spetta a Buzzi Unicem, che ha
perso il 59% del Mon tra genna-
io e giugno 2010 contro il -24%
registrato nello stesso periodo
dalsuodirettoconcorrente,Ital-

cementi. È anche arretrato del
47% il Mon di Prysmian (cavi),
del42%quellodiGeox(calzatu-
re), del 36% quello di Tenaris
(siderurgia), di un altro 36%
quello di A2A (utilities pubbli-
cheenergetiche), di quasi il 12%
quello di Lottomatica (scom-
messe)eall’incircadel6%quel-
lo di Finmeccanica (ferrovia-

rio, aeronautico e armamenti).
Altri 17 gruppi sono invece in

fasedinettomiglioramento.An-
zitutto Fiat (+283%) e Pirelli
(+62%) cui si aggiunge la buona
performance della ST passata
da -553 a +95 milioni. Ma anche
Cir (+46%), Eni (+40%), Media-
set (+30%), Luxottica (+19%) e
Campari (+17%).

Il risultato corrente del cam-
pione (prima delle operazioni
straordinarie e delle imposte)
registra un incremento del
26%, a 20 miliardi, che si riduce
di quasi quattro punti a livello
di utile netto soprattutto per
l’ammontareelevatodellatassa-
zione (8,6 miliardi). Il tax rate
raggiunge infatti il 42%, contro
il 38% dello stesso periodo
dell'annoprecedente.

Diminuisce inoltre la liquidi-
tàdelTopIndustria(cassa,ban-
che e titoli). Nelcomplesso essa
scende di quasi il 15% rispetto a
fine 2009, da 36 a 31 miliardi, so-
prattuttoperidecrementidiTe-
lecom (-2 miliardi) e Finmecca-
nica (-1,7) anche se la tendenza
alla riduzione è generalizzata.
Le disponibilità liquide di Tele-
com, i cui debiti finanziari totali
ammontano nel semestre a 39,8
miliardi, sfiorano i 3,5 miliardi.
Allavocecassaebanche,Enelre-
gistra 3,5 miliardi su un’esposi-
zione finanziaria complessiva
di 68,6, Eni 1,7 miliardi su 25,2 e
Atlantiapocomenodiunmiliar-
dosu11.Èinveceinnettacontro-
tendenza Fiat, con 13,3 miliardi

di liquidità su quasi 31 di debiti
finanziari totali. Il fenomeno è
esploso negli ultimi due eserci-
zi.Ancoranel2008ilgruppoau-
tomobilistico registrava 3,7 mi-
liardidiliquiditàsu21,4didebiti.
Il salto è avvenuto lo scorso an-
no, quando le disponibilità del
Lingotto hanno raggiunto i 12,2
miliardi a fronte di un indebita-
mentodi 28,6, e il livello è conti-
nuato a salire nel 2010. Il 30 giu-
gno la liquidità del gruppo ha di
pocosuperato i 13,3miliardi.

L’altroelementodiincertezza
dellacongiunturaèrappresenta-
to dal settore creditizio. Il Top
Banche ha chiuso il semestre
conunmargined’intermediazio-
ne, ossia ricavi, in calo di oltre il
7%,a32,1miliardi,conunrisulta-
to corrente in discesa del 22%, a
4,1 miliardi, e con un utile netto
chesegnaun+5,5%,a3,7miliardi.
Il Roe (ritorno del capitale net-
to) registra a livello aggregato
unmisero4,3percento.Sonoso-
stanzialmente stazionari, a cau-
sadellacrisi,siagliimpieghiver-
solaclientela(quasi1.500miliar-
di)sialaraccolta(1.576miliardi),
mentre è in lieve aumento il pa-
trimonio netto incluse le quote
deiterzi(+1,8%,a184,5miliardi).

All’interno del margine d’in-
termediazione è consistente la
contrazione del margine d’inte-
resse (saldo tra tasso sui prestiti
e tasso sulla raccolta): - 13 per
cento.Edèancorapiùaccentua-
ta quella degli altri ricavi, -31%,
riconducibile ai minori utili da

trading e imputabile al calo di
prezzodiazioniebonds.

Icostidelcampionesiriduco-
no dello 0,8% appena. A conte-
nere il crollo del risultato cor-
renteèunaprovvidenzialeridu-
zione delle perdite su crediti di
oltreil14%,da8,1aquasi7miliar-
di. Tale riduzione avviene nel
contesto di un aumento del
6,7% dei crediti deteriorati ri-
spettoafine2009.Incagli,soffe-
renze e crediti ristrutturati del
TopBanche, l’ammontarecom-
plessivo dei crediti deteriorati,
hanno raggiunto nel semestre
90,5 miliardi: cifra che rappre-
senta per l’aggregato il 6,2% dei
crediti alla clientela, il 49% del
capitale netto e poco meno
dell’83%delcapitalenettotangi-
bile(dacuièesclusoilvalorede-
gliavviamentiedelleattivitàim-
materialiingenere).Questeper-
centuali non toccano un livello
così alto dal dicembre 2004. Il
minimostoricosiebbenel2007.
Rispettoaquestadata, l’inciden-
zadeicreditideterioratisultota-
le è aumentata all’incirca del
130%: un record storico. Gli isti-
tuticonilmaggiorvolumedisof-
ferenze in rapporto ai crediti al-
la clientela sono Monte Paschi
(3,3%), UniCredit (2,7%) e Ban-
co Popolare (2,6%); quelli con il
maggiorvolumedi incagli, Ban-
coPopolare(4,9%), Bper(4%)e
PopolarediMilano(3,1%).

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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GLIAGGREGATI

Azioni vendute su
totale Ipo

(%)

Commissioni
Opv+Opa

(€ mil) (*)
Var % prezzo

Opa/Opvs (**)
Var %

Borsa(***)
Anni

in Borsa

Roland Europe 37,3 1,0 –39,1 142,3 9,1
Italdesign-Giugiaro 100,0 7,1 –37,1 –10,7 4,0
Gnv 33,3 3,4 –32,3 14,5 5,6
Mri 53,8 3,2 –31,5 44,3 6,6
Marazzi Group 75,7 9,5 –30,2 –20,7 2,5
Cremonini 38,3 7,7 –7,7 18,7 9,7
Procomac 24,8 0,9 0,0 17,5 0,7
Idra Presse 32,9 0,9 6,8 24,2 5,2
Saeco International 100,0 7,7 6,8 –29,7 3,8
Air Dolomiti 19,0 1,6 22,3 –26,9 2,1
Rgi 8,2 0,2 54,6 –24,7 4,8
Targetti Sankey 34,8 1,0 63,0 32,8 9,4
Ferretti 100,0 8,0 76,1 –40,2 2,6
Savino del Bene 61,9 1,0 145,1 91,7 7,5
Esaote 31,8 2,2 157,2 58,0 6,8

Nota: I costi operativi comprendono personale, spese generali e ammortamenti. Il ROE è calcolato su base
annua. (*) Solo risparmio gestito.

Nota: Onde evitare duplicazioni, l'aggregato non comprende le società la cui controllante è inclusa nei Top
industria. Il margine operativo netto (c.d. ebit) corrisponde alla differenza tra ricavi e costi della gestione tipica,
compresi gli ammortamenti. Oneri e proventi finanziari comprendono i risultati netti pro-quota di consociate
valutate al patrimonio netto.

(*) Ricavi operativi - costi di gestione- perdite su crediti

ILCREDITO
Calano margine d’interesse,
utili da trading e redditività
dell’aggregato bancario
mentre aumentano a vista
d’occhio le sofferenze

Risultati dei primi sei mesi. Dati in milioni di euro

* Margine operativo netto - oneri finanziari netti +/- altri utili e perdite di natura finanziaria

Dalla Borsa italiana sono
uscite, nel decennio
chestaperconcludersi,

161 società. Ciascuna di esse è
rimastanel listino,mediamen-
te, per nove anni, anche se nel
2004lavitamediadiquotazio-
neha toccato il minimodi cin-
que anni per poi raggiungere
il massimo di sedici anni e
mezzo nel 2006 e tornare via
via a ridursi fino a stabilizzar-
si a otto anni e mezzo nel 2010.
Le modalità del delisting sono
sostanzialmentetre.Nellame-
tà dei casi (78) la cancellazio-
nedal listinoè avvenutaattra-
verso il lanciodi un’Opa; in al-
tri sessanta, pari a poco più di
un terzo, la società è uscita di
quotazioneperchéincorpora-
ta in un’altra impresa, mentre
nei rimanenti 23 (pari al 14%
delle aziende complessiva-
mente"delistate") lacancella-
zione è stata disposta dalla
Consob per il dissesto
dell’emittente.

Tra il 2000 e il 2010, il saldo
tra cancellazioni e iscrizioni
èstato tendenzialmentenega-
tivo, con qualche eccezione.
La variazione è stata positiva
(per 29 unità) solo nel 2000,
grazie all’ingressodi 34 azien-

de nel Nuovo mercato. Ma
già l’anno dopo il saldo è sta-
topariazerononostante l’am-
missione di altre cinque so-
cietà al segmento "innovati-
vo" di Borsa, e a partire dal
2002 si è mantenuto quasi
sempre in "rosso".

In sostanza nel listino – se
escludiamo le 39 società del
comatoso segmento Expandi
confluitealsuointerno–ritro-

viamo oggi quattordici titoli
in meno di dieci anni fa, ma
l’emorragia netta salirebbe a
53 unità se ne lasciassimo fuo-
ri anche le società della "new
economy" approdate a quel
fuoco di paglia che è stato il
Nuovo mercato.

Tralesocietàindustriali, so-
no 51 quelle rimaste in Borsa
per meno di dieci anni.

Il primato di matricola me-

teoraspettaallaProcomac,"li-
stata" nel giugno 2004 dopo
un’offerta pubblica di vendita
e "delistata" con un’Opa nel
marzodell’anno successivo. E
sono durate all’incirca un an-
no e mezzo la Polynt, l’Unio-
ne immobiliare e le diverse
"Lottomatica" avvicendatesi
inBorsaconlagirandoladi in-
corporazioni deliberate dalla
controllante De Agostini.

Le 27 società industriali
che tra il 2000 e il 2010 sono
state quotate e ritirate dal li-
stino con un’offerta pubblica
hanno inizialmente raccolto
dai sottoscrittori 2,8 miliardi
di euro. Ma il grosso di que-
sta somma, 1,8 miliardi di eu-
ro, è stato incamerato dai
"vecchi" proprietari. Per le
aziende, il beneficio econo-
mico è stato pari a zero. È que-
sto il caso della privatizza-
zione degli Aeroporti di Ro-
ma da parte dell’Iri (307 mi-
lioni raccolti dal collocamen-
to), della Marazzi (229 milio-
ni), della Saeco (215 milioni),
della Ferretti (153 milioni),
della Italdesign-Giugiaro
(140 milioni) acquisita in
maggioranza dalla Wolkswa-
gen nel 2010, della medesi-

ma Polynt (128 milioni).
La Saeco con tutto il denaro

incamerato è rimasta in Borsa
per meno di quattro anni; la
Ferretti e la Marazzi, per due
anni e mezzo.

In tutti questi casi sembra
prevalere l’interesse dei "vec-
chi" azionisti a smobilizzare il
proprioinvestimento.Losbar-
co in Borsa è breve perché
nonserveafinanziareunosvi-
luppo di lungo periodo, ma a
cogliereun’opportunità"mor-
die fuggi"otutt’alpiùa favori-
re un passaggio di proprietà
dell’azienda. Infatti, quanto
più è alta la quota di azioni of-
ferta in Opv tanto più è basso
il tempo di permanenza
dell’impresa sul mercato.

In 10 dei 27 casi esaminati,
l’offerta pubblica iniziale è
avvenuta a prezzi superiori
a quelli di delisting. I soci
hanno venduto le azioni in fa-
se di mercato crescente e i
nuovi acquirenti le hanno ri-
levate a prezzi decisamente
inferiori, quando il mercato
è andato giù.

Peresempio, laFinmeccani-
ca ha riacquistato tutto il flot-
tantedella Datamataun prez-
zo di quasi il 58% inferiore a

quello al quale lo aveva piaz-
zato in Borsa poco più di sei
anni prima. La società di ge-
stione del risparmio Anima,
fondata da Alberto Foà e da
questisuccessivamentecedu-
ta al Banco di Desio e della
Brianza, è passata di mano
conunoscontodel56%anem-
meno tre anni e mezzo dalla
quotazione. il gruppo Buffetti
ha moltiplicato per quattro il
prezzo di vendita con un gua-
dagno del 320% in meno di tre
anni, anche se il pagamento è
per lo più avvenuto con azio-
ni Seat Pagine gialle. In appe-
na un anno e mezzo la Polynt
ha raddoppiato di valore. Nel
caso della Gildemeister il
prezzo dell’offerta iniziale è
aumentato del 174% in un an-
no e mezzo e in quello della
Savino del Bene del 145% in
sette anni e mezzo. La Proco-
mac,cuiabbiamogiàaccenna-
to,èentrata euscitadallaBor-
sa allo stesso prezzo di 3,5 eu-
ro per azione non appena le
previsioni di bilancio, conte-
nute nel prospetto di quota-
zione della società, si sono ri-
velate errate.

In 15 casi gli azionisti pre-
sentinellacompaginesocieta-
ria al momento del colloca-
mento iniziale erano gli stessi
che hanno promosso l’Opa di
cancellazione.

G. O.
© RIPRODUZIONE RISERVATA

Le società sono esposte in ordine decrescente di peso nell’indice
di Borsa: situazione al 30 giugno 2010

Vita media della quotazione

Anni di permanenza in quotazione. Cancellazioni intercorse tra il 1° gennaio 2000 e il 30 settembre 2010
00 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 10

15,5 14,0 8,0 8,0 5,0 8,0 16,5 12,5 9,0 10,0 8,5

 PER SAPERNE DI PIÙ
R&S E MEDIOBANCA SU INTERNET

www.mbres.it

LA LIQUIDITÀ
Leaziende riducono lavoce
cassa, banche e titoli
Fiatporta le disponibilità al
livello record di13,3 miliardi
su un debito totale di 31

Tutti gli affari dietro ai delisting

(*) Dati stimati; (**) Calcolata su prezzi omogenei. Il prezzo dell'Opa è quello medio ponderato in caso di Opa residuale; (***)
Indice Mediobanca industriale

Risultati dei primi sei mesi. In milioni di euro

Top Industria

Lesocietàsonoesposte inordinedecrescentedipesodell’indicediBorsa:situazioneal 30/6/10

Banche a confronto

L’industria italiana migliora i margini
Il risultato operativo netto del settore manifatturiero è cresciuto del 44% negli ultimi dodici mesi

Gli effetti della congiuntura
Andamento del margine operativo netto (Ebit) del Top Industria
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Top Industria

È composto da A2A,
Atlantia, Autogrill, Bulgari,
Buzzi Unicem, Cir, Davide
Campari, Enel, Eni, Exor, Fiat,
Finmeccanica, Geox,
Impregilo, Italcementi,
Lottomatica, Luxottica,
Mediaset, Parmalat, Pirelli &
C., Prysmian, ST, Telecom
Italia, Tenaris e Terna

Top Banche

ÈcompostodaIntesa
Sanpaolo,BancaMps,Ubi,
BancoPopolare,BancaCarige,
CreditoValtellinese,Banca
PopolarediMilano,UniCredit,
BancaPopolarediSondrio,
BancaPopolaredell’Emilia
Romagna(Bper)e
Mediobanca

Ipo e Opa promosse dagli stessi soggetti

COSÌFAN TUTTI
Un collocamento per pochi
anniquando il mercato è in
crescitae poi lacancellazione
dal listinotramite Opa
quando i prezzi vanno giù

Congiuntura. Ancora una situazione di luci e ombre
anche se l’utile netto dell’aggregato aumenta del 22%

Top Banche

2009 2010 Variaz. %
Fatturato netto 151.220 168.905 11,7
Costi di gestione 131.693 144.707 9,9
Margine operativo netto 19.527 24.198 23,9
Oneri e proventi finanziari –3.752 –4.329 15,4
Risultato corrente 15.775 19.869 26,0
Saldo costi e ricavi non correnti 465 255 –45,2
Imposte –6.837 –8.592 25,7
Risultato di competenza di terzi –902 –1.146 27,1
Risultato netto 8.501 10.386 22,2
ROE (punti) 10,8 12,0 1,2

Al 31/12/09 Al 30/6/10 Variaz. %
Patrimonio netto degli azionisti 170.309 184.073 8,1
Patrimonio netto delle minoranze 24.905 27.054 8,6
Debiti finanziari 213.837 218.066 2,0
Totale capitale 409.051 429.193 4,9
Debiti finanziari/Patrimonio netto in % 109,5 103,3 –
Mezzi di terzi/PN degli azionisti in % 140,2 133,2 –
Liquidità 36.135 30.863 –14,6

Gruppi sotto la lente

Analisi dei bilanci R&S-Il Sole 24 Ore
I CONTI DEI GRANDI GRUPPI AL 30 GIUGNO 2010

Focus. Negli ultimi dieci anni sono uscite da Piazza Affari 161 società



Risultato corrente* Crediti v/clienti
Milioni

di Á
Var. %

su 2009
Milioni

di Á
Var. % su
31/12/09

UniCredit 1.225 –27,5 558.770 –1,1
Intesa SanPaolo 1.483 –16,6 374.801 0,2
Mediobanca 247 65,8 33.702 0,7
Ubi Banca 127 –48,8 100.158 2,2
BancaMps 257 –2,3 152.881 0,3
Banco Popolare 292 –13,1 96.157 0,8
Banca Carige 90 –45,1 23.873 4,8
Banca Popolare Emilia
Romagna 150 15,4 45.801 0,8

Banca Pop Sondrio 56 –74,5 18.952 4,4
Banca Pop Milano 113 –48,4 33.412 1,7
Credito Valtellinese 60 –1,6 21.239 4,2
Totale banche 4.100 –22,0 1.459.746 0,1

2009 2010 Variazione %
Margine d'interesse 21.797 18.965 –13,0

Commissioni nette 9.094 10.568 16,2

Altri ricavi 3.705 2.573 –30,6

Totale ricavi (margine di intermediazione) 34.596 32.106 –7,2

Costi operativi –21.211 –21.046 –0,8

Perdite su crediti –8.128 –6.960 –14,4

Risultato corrente 5.257 4.100 –22,0

Saldo altri costi e ricavi non correnti 330 1.504 355,8

Imposte –1.749 –1.670 –4,5

Risultato di competenza di terzi –293 –195 –33,4

Risultato netto 3.545 3.739 5,5

ROE (punti) 4,4 4,3 –0,1

Al 31/12/09 Al 30/06/10 Variazione %

Impieghi verso la clientela 1.457.868 1.459.746 0,1

Raccolta diretta da clientela 1.568.916 1.576.448 0,5

Raccolta indiretta da clientela * 581.784 600.033 3,1

Patrimonio netto (inclusi terzi) 181.277 184.453 1,8

Risultato corrente* Debiti finanziari

Mln di Á
Var. %
2009 Mln di Á

% sul capitale
netto al 30/6/10

Eni 9.219 36,7 25.151 43,8
Enel 4.302 4,1 68.572 137,3
Tenaris 593 –30,6 988 12,3
Telecom Italia 1.939 17,3 39.794 140,9
Fiat 557 n.c. 30.774 254,9
Luxottica 381 21,3 2.983 93,1
Atlantia 512 8,2 10.847 327,8
STMicroelectronics 93 n.c. 1.653 25,9
Terna 350 4,2 4.979 198,6
Mediaset 454 43,7 1.681 64,3
Finmeccanica 351 –15,2 6.338 91,8
A2A 180 –38,8 4.428 100,5
Parmalat 126 5,9 227 6,7
Autogrill 67 67,5 2.099 295,6
Pirelli & C. 133 216,7 1.280 55,3
Davide Campari 100 11,1 975 79,6
Exor 16 n.c 1.383 23,4
Prysmian 69 –66,5 1.367 204,9
Lottomatica 162 –11,0 2.922 123,1
Bulgari –11 n.c. 297 35,4
Buzzi Unicem –4 n.c. 1.720 56,6
Italcementi 138 –30,3 3.282 64,5
CIR 65 30,0 3.319 135,4
Geox 58 –42,0 7 1,7
Impregilo 41 2,5 1.000 94,6
Rettifiche Fiat –22 – – –
Totale industriali 19.869 26,0 218.066 103,3

di Giuseppe Oddo

Èprestoperdireseilrecupe-
rodell’industriacomincia-
to alla metà dello scorso

anno,cheemerge dalleelabora-
zioni di R&S, sia il segno di una
ripresa duratura dell’economia
odiun rimbalzo.È però unfatto
che l’indice del Mon (il margine
operativo netto del Top Indu-
striamanifatturiero)siacresciu-
to di circa il 44% tra il 1˚ luglio
2009 e il 30 giugno 2010, mentre
era crollato del 54% nel primo
trimestre del 2009, e che siano
in aumento del 4,4% gli investi-
menti tecnici nel primo seme-
stre 2010. Nel medesimo perio-
do è avvenuto un rafforzamen-
topatrimonialeditutteleimpre-
se del campione: i mezzi propri
degli azionisti sono saliti nel
complesso dell’8%, a 184 miliar-
di, e quelli delle minoranze di
quasi il 9%, a 27 miliardi. E an-
chesel’indebitamentofinanzia-
rio è aumentato del 6% rispetto
ai precedenti dodici mesi (e del
2% rispetto al 31 dicembre dello
scorsoanno),ilrapportotraque-
sti è il patrimonio netto è dimi-
nuito nel complesso di 6 punti,
dal 109 al 103 per cento. Senza
contare, a livello economico,
l’aumento omogeneo dei ricavi
del 9%, a 169 miliardi. Perman-
gono tuttavia, nell’ambito della
congiuntura, elementi di incer-
tezza. L’incremento del margi-
nemanifatturieroaggregatoap-
pare, per esempio, più debole

nel primo semestre 2010 (+16%)
rispetto a quello immediata-
mente precedente (+24%) e, se
analizziamo i casi singoli, sco-
priamo che per alcune aziende
l’andamento è ancora oggi di-
scendente. Il primato negativo
spetta a Buzzi Unicem, che ha
perso il 59% del Mon tra genna-
io e giugno 2010 contro il -24%
registrato nello stesso periodo
dalsuodirettoconcorrente,Ital-

cementi. È anche arretrato del
47% il Mon di Prysmian (cavi),
del42%quellodiGeox(calzatu-
re), del 36% quello di Tenaris
(siderurgia), di un altro 36%
quello di A2A (utilities pubbli-
cheenergetiche), di quasi il 12%
quello di Lottomatica (scom-
messe)eall’incircadel6%quel-
lo di Finmeccanica (ferrovia-

rio, aeronautico e armamenti).
Altri 17 gruppi sono invece in

fasedinettomiglioramento.An-
zitutto Fiat (+283%) e Pirelli
(+62%) cui si aggiunge la buona
performance della ST passata
da -553 a +95 milioni. Ma anche
Cir (+46%), Eni (+40%), Media-
set (+30%), Luxottica (+19%) e
Campari (+17%).

Il risultato corrente del cam-
pione (prima delle operazioni
straordinarie e delle imposte)
registra un incremento del
26%, a 20 miliardi, che si riduce
di quasi quattro punti a livello
di utile netto soprattutto per
l’ammontareelevatodellatassa-
zione (8,6 miliardi). Il tax rate
raggiunge infatti il 42%, contro
il 38% dello stesso periodo
dell'annoprecedente.

Diminuisce inoltre la liquidi-
tàdelTopIndustria(cassa,ban-
che e titoli). Nelcomplesso essa
scende di quasi il 15% rispetto a
fine 2009, da 36 a 31 miliardi, so-
prattuttoperidecrementidiTe-
lecom (-2 miliardi) e Finmecca-
nica (-1,7) anche se la tendenza
alla riduzione è generalizzata.
Le disponibilità liquide di Tele-
com, i cui debiti finanziari totali
ammontano nel semestre a 39,8
miliardi, sfiorano i 3,5 miliardi.
Allavocecassaebanche,Enelre-
gistra 3,5 miliardi su un’esposi-
zione finanziaria complessiva
di 68,6, Eni 1,7 miliardi su 25,2 e
Atlantiapocomenodiunmiliar-
dosu11.Èinveceinnettacontro-
tendenza Fiat, con 13,3 miliardi

di liquidità su quasi 31 di debiti
finanziari totali. Il fenomeno è
esploso negli ultimi due eserci-
zi.Ancoranel2008ilgruppoau-
tomobilistico registrava 3,7 mi-
liardidiliquiditàsu21,4didebiti.
Il salto è avvenuto lo scorso an-
no, quando le disponibilità del
Lingotto hanno raggiunto i 12,2
miliardi a fronte di un indebita-
mentodi 28,6, e il livello è conti-
nuato a salire nel 2010. Il 30 giu-
gno la liquidità del gruppo ha di
pocosuperato i 13,3miliardi.

L’altroelementodiincertezza
dellacongiunturaèrappresenta-
to dal settore creditizio. Il Top
Banche ha chiuso il semestre
conunmargined’intermediazio-
ne, ossia ricavi, in calo di oltre il
7%,a32,1miliardi,conunrisulta-
to corrente in discesa del 22%, a
4,1 miliardi, e con un utile netto
chesegnaun+5,5%,a3,7miliardi.
Il Roe (ritorno del capitale net-
to) registra a livello aggregato
unmisero4,3percento.Sonoso-
stanzialmente stazionari, a cau-
sadellacrisi,siagliimpieghiver-
solaclientela(quasi1.500miliar-
di)sialaraccolta(1.576miliardi),
mentre è in lieve aumento il pa-
trimonio netto incluse le quote
deiterzi(+1,8%,a184,5miliardi).

All’interno del margine d’in-
termediazione è consistente la
contrazione del margine d’inte-
resse (saldo tra tasso sui prestiti
e tasso sulla raccolta): - 13 per
cento.Edèancorapiùaccentua-
ta quella degli altri ricavi, -31%,
riconducibile ai minori utili da

trading e imputabile al calo di
prezzodiazioniebonds.

Icostidelcampionesiriduco-
no dello 0,8% appena. A conte-
nere il crollo del risultato cor-
renteèunaprovvidenzialeridu-
zione delle perdite su crediti di
oltreil14%,da8,1aquasi7miliar-
di. Tale riduzione avviene nel
contesto di un aumento del
6,7% dei crediti deteriorati ri-
spettoafine2009.Incagli,soffe-
renze e crediti ristrutturati del
TopBanche, l’ammontarecom-
plessivo dei crediti deteriorati,
hanno raggiunto nel semestre
90,5 miliardi: cifra che rappre-
senta per l’aggregato il 6,2% dei
crediti alla clientela, il 49% del
capitale netto e poco meno
dell’83%delcapitalenettotangi-
bile(dacuièesclusoilvalorede-
gliavviamentiedelleattivitàim-
materialiingenere).Questeper-
centuali non toccano un livello
così alto dal dicembre 2004. Il
minimostoricosiebbenel2007.
Rispettoaquestadata, l’inciden-
zadeicreditideterioratisultota-
le è aumentata all’incirca del
130%: un record storico. Gli isti-
tuticonilmaggiorvolumedisof-
ferenze in rapporto ai crediti al-
la clientela sono Monte Paschi
(3,3%), UniCredit (2,7%) e Ban-
co Popolare (2,6%); quelli con il
maggiorvolumedi incagli, Ban-
coPopolare(4,9%), Bper(4%)e
PopolarediMilano(3,1%).

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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GLIAGGREGATI

Azioni vendute su
totale Ipo

(%)

Commissioni
Opv+Opa

(€ mil) (*)
Var % prezzo

Opa/Opvs (**)
Var %

Borsa(***)
Anni

in Borsa

Roland Europe 37,3 1,0 –39,1 142,3 9,1
Italdesign-Giugiaro 100,0 7,1 –37,1 –10,7 4,0
Gnv 33,3 3,4 –32,3 14,5 5,6
Mri 53,8 3,2 –31,5 44,3 6,6
Marazzi Group 75,7 9,5 –30,2 –20,7 2,5
Cremonini 38,3 7,7 –7,7 18,7 9,7
Procomac 24,8 0,9 0,0 17,5 0,7
Idra Presse 32,9 0,9 6,8 24,2 5,2
Saeco International 100,0 7,7 6,8 –29,7 3,8
Air Dolomiti 19,0 1,6 22,3 –26,9 2,1
Rgi 8,2 0,2 54,6 –24,7 4,8
Targetti Sankey 34,8 1,0 63,0 32,8 9,4
Ferretti 100,0 8,0 76,1 –40,2 2,6
Savino del Bene 61,9 1,0 145,1 91,7 7,5
Esaote 31,8 2,2 157,2 58,0 6,8

Nota: I costi operativi comprendono personale, spese generali e ammortamenti. Il ROE è calcolato su base
annua. (*) Solo risparmio gestito.

Nota: Onde evitare duplicazioni, l'aggregato non comprende le società la cui controllante è inclusa nei Top
industria. Il margine operativo netto (c.d. ebit) corrisponde alla differenza tra ricavi e costi della gestione tipica,
compresi gli ammortamenti. Oneri e proventi finanziari comprendono i risultati netti pro-quota di consociate
valutate al patrimonio netto.

(*) Ricavi operativi - costi di gestione- perdite su crediti

ILCREDITO
Calano margine d’interesse,
utili da trading e redditività
dell’aggregato bancario
mentre aumentano a vista
d’occhio le sofferenze

Risultati dei primi sei mesi. Dati in milioni di euro

* Margine operativo netto - oneri finanziari netti +/- altri utili e perdite di natura finanziaria

Dalla Borsa italiana sono
uscite, nel decennio
chestaperconcludersi,

161 società. Ciascuna di esse è
rimastanel listino,mediamen-
te, per nove anni, anche se nel
2004lavitamediadiquotazio-
neha toccato il minimodi cin-
que anni per poi raggiungere
il massimo di sedici anni e
mezzo nel 2006 e tornare via
via a ridursi fino a stabilizzar-
si a otto anni e mezzo nel 2010.
Le modalità del delisting sono
sostanzialmentetre.Nellame-
tà dei casi (78) la cancellazio-
nedal listinoè avvenutaattra-
verso il lanciodi un’Opa; in al-
tri sessanta, pari a poco più di
un terzo, la società è uscita di
quotazioneperchéincorpora-
ta in un’altra impresa, mentre
nei rimanenti 23 (pari al 14%
delle aziende complessiva-
mente"delistate") lacancella-
zione è stata disposta dalla
Consob per il dissesto
dell’emittente.

Tra il 2000 e il 2010, il saldo
tra cancellazioni e iscrizioni
èstato tendenzialmentenega-
tivo, con qualche eccezione.
La variazione è stata positiva
(per 29 unità) solo nel 2000,
grazie all’ingressodi 34 azien-

de nel Nuovo mercato. Ma
già l’anno dopo il saldo è sta-
topariazerononostante l’am-
missione di altre cinque so-
cietà al segmento "innovati-
vo" di Borsa, e a partire dal
2002 si è mantenuto quasi
sempre in "rosso".

In sostanza nel listino – se
escludiamo le 39 società del
comatoso segmento Expandi
confluitealsuointerno–ritro-

viamo oggi quattordici titoli
in meno di dieci anni fa, ma
l’emorragia netta salirebbe a
53 unità se ne lasciassimo fuo-
ri anche le società della "new
economy" approdate a quel
fuoco di paglia che è stato il
Nuovo mercato.

Tralesocietàindustriali, so-
no 51 quelle rimaste in Borsa
per meno di dieci anni.

Il primato di matricola me-

teoraspettaallaProcomac,"li-
stata" nel giugno 2004 dopo
un’offerta pubblica di vendita
e "delistata" con un’Opa nel
marzodell’anno successivo. E
sono durate all’incirca un an-
no e mezzo la Polynt, l’Unio-
ne immobiliare e le diverse
"Lottomatica" avvicendatesi
inBorsaconlagirandoladi in-
corporazioni deliberate dalla
controllante De Agostini.

Le 27 società industriali
che tra il 2000 e il 2010 sono
state quotate e ritirate dal li-
stino con un’offerta pubblica
hanno inizialmente raccolto
dai sottoscrittori 2,8 miliardi
di euro. Ma il grosso di que-
sta somma, 1,8 miliardi di eu-
ro, è stato incamerato dai
"vecchi" proprietari. Per le
aziende, il beneficio econo-
mico è stato pari a zero. È que-
sto il caso della privatizza-
zione degli Aeroporti di Ro-
ma da parte dell’Iri (307 mi-
lioni raccolti dal collocamen-
to), della Marazzi (229 milio-
ni), della Saeco (215 milioni),
della Ferretti (153 milioni),
della Italdesign-Giugiaro
(140 milioni) acquisita in
maggioranza dalla Wolkswa-
gen nel 2010, della medesi-

ma Polynt (128 milioni).
La Saeco con tutto il denaro

incamerato è rimasta in Borsa
per meno di quattro anni; la
Ferretti e la Marazzi, per due
anni e mezzo.

In tutti questi casi sembra
prevalere l’interesse dei "vec-
chi" azionisti a smobilizzare il
proprioinvestimento.Losbar-
co in Borsa è breve perché
nonserveafinanziareunosvi-
luppo di lungo periodo, ma a
cogliereun’opportunità"mor-
die fuggi"otutt’alpiùa favori-
re un passaggio di proprietà
dell’azienda. Infatti, quanto
più è alta la quota di azioni of-
ferta in Opv tanto più è basso
il tempo di permanenza
dell’impresa sul mercato.

In 10 dei 27 casi esaminati,
l’offerta pubblica iniziale è
avvenuta a prezzi superiori
a quelli di delisting. I soci
hanno venduto le azioni in fa-
se di mercato crescente e i
nuovi acquirenti le hanno ri-
levate a prezzi decisamente
inferiori, quando il mercato
è andato giù.

Peresempio, laFinmeccani-
ca ha riacquistato tutto il flot-
tantedella Datamataun prez-
zo di quasi il 58% inferiore a

quello al quale lo aveva piaz-
zato in Borsa poco più di sei
anni prima. La società di ge-
stione del risparmio Anima,
fondata da Alberto Foà e da
questisuccessivamentecedu-
ta al Banco di Desio e della
Brianza, è passata di mano
conunoscontodel56%anem-
meno tre anni e mezzo dalla
quotazione. il gruppo Buffetti
ha moltiplicato per quattro il
prezzo di vendita con un gua-
dagno del 320% in meno di tre
anni, anche se il pagamento è
per lo più avvenuto con azio-
ni Seat Pagine gialle. In appe-
na un anno e mezzo la Polynt
ha raddoppiato di valore. Nel
caso della Gildemeister il
prezzo dell’offerta iniziale è
aumentato del 174% in un an-
no e mezzo e in quello della
Savino del Bene del 145% in
sette anni e mezzo. La Proco-
mac,cuiabbiamogiàaccenna-
to,èentrata euscitadallaBor-
sa allo stesso prezzo di 3,5 eu-
ro per azione non appena le
previsioni di bilancio, conte-
nute nel prospetto di quota-
zione della società, si sono ri-
velate errate.

In 15 casi gli azionisti pre-
sentinellacompaginesocieta-
ria al momento del colloca-
mento iniziale erano gli stessi
che hanno promosso l’Opa di
cancellazione.

G. O.
© RIPRODUZIONE RISERVATA

Le società sono esposte in ordine decrescente di peso nell’indice
di Borsa: situazione al 30 giugno 2010

Vita media della quotazione

Anni di permanenza in quotazione. Cancellazioni intercorse tra il 1° gennaio 2000 e il 30 settembre 2010
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LA LIQUIDITÀ
Leaziende riducono lavoce
cassa, banche e titoli
Fiatporta le disponibilità al
livello record di13,3 miliardi
su un debito totale di 31

Tutti gli affari dietro ai delisting

(*) Dati stimati; (**) Calcolata su prezzi omogenei. Il prezzo dell'Opa è quello medio ponderato in caso di Opa residuale; (***)
Indice Mediobanca industriale

Risultati dei primi sei mesi. In milioni di euro

Top Industria

Lesocietàsonoesposte inordinedecrescentedipesodell’indicediBorsa:situazioneal 30/6/10

Banche a confronto

L’industria italiana migliora i margini
Il risultato operativo netto del settore manifatturiero è cresciuto del 44% negli ultimi dodici mesi

Gli effetti della congiuntura
Andamento del margine operativo netto (Ebit) del Top Industria
Numeri indici base II semestre 2004 = 100
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Top Industria

È composto da A2A,
Atlantia, Autogrill, Bulgari,
Buzzi Unicem, Cir, Davide
Campari, Enel, Eni, Exor, Fiat,
Finmeccanica, Geox,
Impregilo, Italcementi,
Lottomatica, Luxottica,
Mediaset, Parmalat, Pirelli &
C., Prysmian, ST, Telecom
Italia, Tenaris e Terna

Top Banche

ÈcompostodaIntesa
Sanpaolo,BancaMps,Ubi,
BancoPopolare,BancaCarige,
CreditoValtellinese,Banca
PopolarediMilano,UniCredit,
BancaPopolarediSondrio,
BancaPopolaredell’Emilia
Romagna(Bper)e
Mediobanca

Ipo e Opa promosse dagli stessi soggetti

COSÌFAN TUTTI
Un collocamento per pochi
anniquando il mercato è in
crescitae poi lacancellazione
dal listinotramite Opa
quando i prezzi vanno giù

Congiuntura. Ancora una situazione di luci e ombre
anche se l’utile netto dell’aggregato aumenta del 22%

Top Banche

2009 2010 Variaz. %
Fatturato netto 151.220 168.905 11,7
Costi di gestione 131.693 144.707 9,9
Margine operativo netto 19.527 24.198 23,9
Oneri e proventi finanziari –3.752 –4.329 15,4
Risultato corrente 15.775 19.869 26,0
Saldo costi e ricavi non correnti 465 255 –45,2
Imposte –6.837 –8.592 25,7
Risultato di competenza di terzi –902 –1.146 27,1
Risultato netto 8.501 10.386 22,2
ROE (punti) 10,8 12,0 1,2

Al 31/12/09 Al 30/6/10 Variaz. %
Patrimonio netto degli azionisti 170.309 184.073 8,1
Patrimonio netto delle minoranze 24.905 27.054 8,6
Debiti finanziari 213.837 218.066 2,0
Totale capitale 409.051 429.193 4,9
Debiti finanziari/Patrimonio netto in % 109,5 103,3 –
Mezzi di terzi/PN degli azionisti in % 140,2 133,2 –
Liquidità 36.135 30.863 –14,6

Gruppi sotto la lente

Analisi dei bilanci R&S-Il Sole 24 Ore
I CONTI DEI GRANDI GRUPPI AL 30 GIUGNO 2010

Focus. Negli ultimi dieci anni sono uscite da Piazza Affari 161 società



Risultato corrente* Crediti v/clienti
Milioni

di Á
Var. %

su 2009
Milioni

di Á
Var. % su
31/12/09

UniCredit 1.225 –27,5 558.770 –1,1
Intesa SanPaolo 1.483 –16,6 374.801 0,2
Mediobanca 247 65,8 33.702 0,7
Ubi Banca 127 –48,8 100.158 2,2
BancaMps 257 –2,3 152.881 0,3
Banco Popolare 292 –13,1 96.157 0,8
Banca Carige 90 –45,1 23.873 4,8
Banca Popolare Emilia
Romagna 150 15,4 45.801 0,8

Banca Pop Sondrio 56 –74,5 18.952 4,4
Banca Pop Milano 113 –48,4 33.412 1,7
Credito Valtellinese 60 –1,6 21.239 4,2
Totale banche 4.100 –22,0 1.459.746 0,1

2009 2010 Variazione %
Margine d'interesse 21.797 18.965 –13,0

Commissioni nette 9.094 10.568 16,2

Altri ricavi 3.705 2.573 –30,6

Totale ricavi (margine di intermediazione) 34.596 32.106 –7,2

Costi operativi –21.211 –21.046 –0,8

Perdite su crediti –8.128 –6.960 –14,4

Risultato corrente 5.257 4.100 –22,0

Saldo altri costi e ricavi non correnti 330 1.504 355,8

Imposte –1.749 –1.670 –4,5

Risultato di competenza di terzi –293 –195 –33,4

Risultato netto 3.545 3.739 5,5

ROE (punti) 4,4 4,3 –0,1

Al 31/12/09 Al 30/06/10 Variazione %

Impieghi verso la clientela 1.457.868 1.459.746 0,1

Raccolta diretta da clientela 1.568.916 1.576.448 0,5

Raccolta indiretta da clientela * 581.784 600.033 3,1

Patrimonio netto (inclusi terzi) 181.277 184.453 1,8

Risultato corrente* Debiti finanziari

Mln di Á
Var. %
2009 Mln di Á

% sul capitale
netto al 30/6/10

Eni 9.219 36,7 25.151 43,8
Enel 4.302 4,1 68.572 137,3
Tenaris 593 –30,6 988 12,3
Telecom Italia 1.939 17,3 39.794 140,9
Fiat 557 n.c. 30.774 254,9
Luxottica 381 21,3 2.983 93,1
Atlantia 512 8,2 10.847 327,8
STMicroelectronics 93 n.c. 1.653 25,9
Terna 350 4,2 4.979 198,6
Mediaset 454 43,7 1.681 64,3
Finmeccanica 351 –15,2 6.338 91,8
A2A 180 –38,8 4.428 100,5
Parmalat 126 5,9 227 6,7
Autogrill 67 67,5 2.099 295,6
Pirelli & C. 133 216,7 1.280 55,3
Davide Campari 100 11,1 975 79,6
Exor 16 n.c 1.383 23,4
Prysmian 69 –66,5 1.367 204,9
Lottomatica 162 –11,0 2.922 123,1
Bulgari –11 n.c. 297 35,4
Buzzi Unicem –4 n.c. 1.720 56,6
Italcementi 138 –30,3 3.282 64,5
CIR 65 30,0 3.319 135,4
Geox 58 –42,0 7 1,7
Impregilo 41 2,5 1.000 94,6
Rettifiche Fiat –22 – – –
Totale industriali 19.869 26,0 218.066 103,3

di Giuseppe Oddo

Èprestoperdireseilrecupe-
rodell’industriacomincia-
to alla metà dello scorso

anno,cheemerge dalleelabora-
zioni di R&S, sia il segno di una
ripresa duratura dell’economia
odiun rimbalzo.È però unfatto
che l’indice del Mon (il margine
operativo netto del Top Indu-
striamanifatturiero)siacresciu-
to di circa il 44% tra il 1˚ luglio
2009 e il 30 giugno 2010, mentre
era crollato del 54% nel primo
trimestre del 2009, e che siano
in aumento del 4,4% gli investi-
menti tecnici nel primo seme-
stre 2010. Nel medesimo perio-
do è avvenuto un rafforzamen-
topatrimonialeditutteleimpre-
se del campione: i mezzi propri
degli azionisti sono saliti nel
complesso dell’8%, a 184 miliar-
di, e quelli delle minoranze di
quasi il 9%, a 27 miliardi. E an-
chesel’indebitamentofinanzia-
rio è aumentato del 6% rispetto
ai precedenti dodici mesi (e del
2% rispetto al 31 dicembre dello
scorsoanno),ilrapportotraque-
sti è il patrimonio netto è dimi-
nuito nel complesso di 6 punti,
dal 109 al 103 per cento. Senza
contare, a livello economico,
l’aumento omogeneo dei ricavi
del 9%, a 169 miliardi. Perman-
gono tuttavia, nell’ambito della
congiuntura, elementi di incer-
tezza. L’incremento del margi-
nemanifatturieroaggregatoap-
pare, per esempio, più debole

nel primo semestre 2010 (+16%)
rispetto a quello immediata-
mente precedente (+24%) e, se
analizziamo i casi singoli, sco-
priamo che per alcune aziende
l’andamento è ancora oggi di-
scendente. Il primato negativo
spetta a Buzzi Unicem, che ha
perso il 59% del Mon tra genna-
io e giugno 2010 contro il -24%
registrato nello stesso periodo
dalsuodirettoconcorrente,Ital-

cementi. È anche arretrato del
47% il Mon di Prysmian (cavi),
del42%quellodiGeox(calzatu-
re), del 36% quello di Tenaris
(siderurgia), di un altro 36%
quello di A2A (utilities pubbli-
cheenergetiche), di quasi il 12%
quello di Lottomatica (scom-
messe)eall’incircadel6%quel-
lo di Finmeccanica (ferrovia-

rio, aeronautico e armamenti).
Altri 17 gruppi sono invece in

fasedinettomiglioramento.An-
zitutto Fiat (+283%) e Pirelli
(+62%) cui si aggiunge la buona
performance della ST passata
da -553 a +95 milioni. Ma anche
Cir (+46%), Eni (+40%), Media-
set (+30%), Luxottica (+19%) e
Campari (+17%).

Il risultato corrente del cam-
pione (prima delle operazioni
straordinarie e delle imposte)
registra un incremento del
26%, a 20 miliardi, che si riduce
di quasi quattro punti a livello
di utile netto soprattutto per
l’ammontareelevatodellatassa-
zione (8,6 miliardi). Il tax rate
raggiunge infatti il 42%, contro
il 38% dello stesso periodo
dell'annoprecedente.

Diminuisce inoltre la liquidi-
tàdelTopIndustria(cassa,ban-
che e titoli). Nelcomplesso essa
scende di quasi il 15% rispetto a
fine 2009, da 36 a 31 miliardi, so-
prattuttoperidecrementidiTe-
lecom (-2 miliardi) e Finmecca-
nica (-1,7) anche se la tendenza
alla riduzione è generalizzata.
Le disponibilità liquide di Tele-
com, i cui debiti finanziari totali
ammontano nel semestre a 39,8
miliardi, sfiorano i 3,5 miliardi.
Allavocecassaebanche,Enelre-
gistra 3,5 miliardi su un’esposi-
zione finanziaria complessiva
di 68,6, Eni 1,7 miliardi su 25,2 e
Atlantiapocomenodiunmiliar-
dosu11.Èinveceinnettacontro-
tendenza Fiat, con 13,3 miliardi

di liquidità su quasi 31 di debiti
finanziari totali. Il fenomeno è
esploso negli ultimi due eserci-
zi.Ancoranel2008ilgruppoau-
tomobilistico registrava 3,7 mi-
liardidiliquiditàsu21,4didebiti.
Il salto è avvenuto lo scorso an-
no, quando le disponibilità del
Lingotto hanno raggiunto i 12,2
miliardi a fronte di un indebita-
mentodi 28,6, e il livello è conti-
nuato a salire nel 2010. Il 30 giu-
gno la liquidità del gruppo ha di
pocosuperato i 13,3miliardi.

L’altroelementodiincertezza
dellacongiunturaèrappresenta-
to dal settore creditizio. Il Top
Banche ha chiuso il semestre
conunmargined’intermediazio-
ne, ossia ricavi, in calo di oltre il
7%,a32,1miliardi,conunrisulta-
to corrente in discesa del 22%, a
4,1 miliardi, e con un utile netto
chesegnaun+5,5%,a3,7miliardi.
Il Roe (ritorno del capitale net-
to) registra a livello aggregato
unmisero4,3percento.Sonoso-
stanzialmente stazionari, a cau-
sadellacrisi,siagliimpieghiver-
solaclientela(quasi1.500miliar-
di)sialaraccolta(1.576miliardi),
mentre è in lieve aumento il pa-
trimonio netto incluse le quote
deiterzi(+1,8%,a184,5miliardi).

All’interno del margine d’in-
termediazione è consistente la
contrazione del margine d’inte-
resse (saldo tra tasso sui prestiti
e tasso sulla raccolta): - 13 per
cento.Edèancorapiùaccentua-
ta quella degli altri ricavi, -31%,
riconducibile ai minori utili da

trading e imputabile al calo di
prezzodiazioniebonds.

Icostidelcampionesiriduco-
no dello 0,8% appena. A conte-
nere il crollo del risultato cor-
renteèunaprovvidenzialeridu-
zione delle perdite su crediti di
oltreil14%,da8,1aquasi7miliar-
di. Tale riduzione avviene nel
contesto di un aumento del
6,7% dei crediti deteriorati ri-
spettoafine2009.Incagli,soffe-
renze e crediti ristrutturati del
TopBanche, l’ammontarecom-
plessivo dei crediti deteriorati,
hanno raggiunto nel semestre
90,5 miliardi: cifra che rappre-
senta per l’aggregato il 6,2% dei
crediti alla clientela, il 49% del
capitale netto e poco meno
dell’83%delcapitalenettotangi-
bile(dacuièesclusoilvalorede-
gliavviamentiedelleattivitàim-
materialiingenere).Questeper-
centuali non toccano un livello
così alto dal dicembre 2004. Il
minimostoricosiebbenel2007.
Rispettoaquestadata, l’inciden-
zadeicreditideterioratisultota-
le è aumentata all’incirca del
130%: un record storico. Gli isti-
tuticonilmaggiorvolumedisof-
ferenze in rapporto ai crediti al-
la clientela sono Monte Paschi
(3,3%), UniCredit (2,7%) e Ban-
co Popolare (2,6%); quelli con il
maggiorvolumedi incagli, Ban-
coPopolare(4,9%), Bper(4%)e
PopolarediMilano(3,1%).

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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GLIAGGREGATI

Azioni vendute su
totale Ipo

(%)

Commissioni
Opv+Opa

(€ mil) (*)
Var % prezzo

Opa/Opvs (**)
Var %

Borsa(***)
Anni

in Borsa

Roland Europe 37,3 1,0 –39,1 142,3 9,1
Italdesign-Giugiaro 100,0 7,1 –37,1 –10,7 4,0
Gnv 33,3 3,4 –32,3 14,5 5,6
Mri 53,8 3,2 –31,5 44,3 6,6
Marazzi Group 75,7 9,5 –30,2 –20,7 2,5
Cremonini 38,3 7,7 –7,7 18,7 9,7
Procomac 24,8 0,9 0,0 17,5 0,7
Idra Presse 32,9 0,9 6,8 24,2 5,2
Saeco International 100,0 7,7 6,8 –29,7 3,8
Air Dolomiti 19,0 1,6 22,3 –26,9 2,1
Rgi 8,2 0,2 54,6 –24,7 4,8
Targetti Sankey 34,8 1,0 63,0 32,8 9,4
Ferretti 100,0 8,0 76,1 –40,2 2,6
Savino del Bene 61,9 1,0 145,1 91,7 7,5
Esaote 31,8 2,2 157,2 58,0 6,8

Nota: I costi operativi comprendono personale, spese generali e ammortamenti. Il ROE è calcolato su base
annua. (*) Solo risparmio gestito.

Nota: Onde evitare duplicazioni, l'aggregato non comprende le società la cui controllante è inclusa nei Top
industria. Il margine operativo netto (c.d. ebit) corrisponde alla differenza tra ricavi e costi della gestione tipica,
compresi gli ammortamenti. Oneri e proventi finanziari comprendono i risultati netti pro-quota di consociate
valutate al patrimonio netto.

(*) Ricavi operativi - costi di gestione- perdite su crediti

ILCREDITO
Calano margine d’interesse,
utili da trading e redditività
dell’aggregato bancario
mentre aumentano a vista
d’occhio le sofferenze

Risultati dei primi sei mesi. Dati in milioni di euro

* Margine operativo netto - oneri finanziari netti +/- altri utili e perdite di natura finanziaria

Dalla Borsa italiana sono
uscite, nel decennio
chestaperconcludersi,

161 società. Ciascuna di esse è
rimastanel listino,mediamen-
te, per nove anni, anche se nel
2004lavitamediadiquotazio-
neha toccato il minimodi cin-
que anni per poi raggiungere
il massimo di sedici anni e
mezzo nel 2006 e tornare via
via a ridursi fino a stabilizzar-
si a otto anni e mezzo nel 2010.
Le modalità del delisting sono
sostanzialmentetre.Nellame-
tà dei casi (78) la cancellazio-
nedal listinoè avvenutaattra-
verso il lanciodi un’Opa; in al-
tri sessanta, pari a poco più di
un terzo, la società è uscita di
quotazioneperchéincorpora-
ta in un’altra impresa, mentre
nei rimanenti 23 (pari al 14%
delle aziende complessiva-
mente"delistate") lacancella-
zione è stata disposta dalla
Consob per il dissesto
dell’emittente.

Tra il 2000 e il 2010, il saldo
tra cancellazioni e iscrizioni
èstato tendenzialmentenega-
tivo, con qualche eccezione.
La variazione è stata positiva
(per 29 unità) solo nel 2000,
grazie all’ingressodi 34 azien-

de nel Nuovo mercato. Ma
già l’anno dopo il saldo è sta-
topariazerononostante l’am-
missione di altre cinque so-
cietà al segmento "innovati-
vo" di Borsa, e a partire dal
2002 si è mantenuto quasi
sempre in "rosso".

In sostanza nel listino – se
escludiamo le 39 società del
comatoso segmento Expandi
confluitealsuointerno–ritro-

viamo oggi quattordici titoli
in meno di dieci anni fa, ma
l’emorragia netta salirebbe a
53 unità se ne lasciassimo fuo-
ri anche le società della "new
economy" approdate a quel
fuoco di paglia che è stato il
Nuovo mercato.

Tralesocietàindustriali, so-
no 51 quelle rimaste in Borsa
per meno di dieci anni.

Il primato di matricola me-

teoraspettaallaProcomac,"li-
stata" nel giugno 2004 dopo
un’offerta pubblica di vendita
e "delistata" con un’Opa nel
marzodell’anno successivo. E
sono durate all’incirca un an-
no e mezzo la Polynt, l’Unio-
ne immobiliare e le diverse
"Lottomatica" avvicendatesi
inBorsaconlagirandoladi in-
corporazioni deliberate dalla
controllante De Agostini.

Le 27 società industriali
che tra il 2000 e il 2010 sono
state quotate e ritirate dal li-
stino con un’offerta pubblica
hanno inizialmente raccolto
dai sottoscrittori 2,8 miliardi
di euro. Ma il grosso di que-
sta somma, 1,8 miliardi di eu-
ro, è stato incamerato dai
"vecchi" proprietari. Per le
aziende, il beneficio econo-
mico è stato pari a zero. È que-
sto il caso della privatizza-
zione degli Aeroporti di Ro-
ma da parte dell’Iri (307 mi-
lioni raccolti dal collocamen-
to), della Marazzi (229 milio-
ni), della Saeco (215 milioni),
della Ferretti (153 milioni),
della Italdesign-Giugiaro
(140 milioni) acquisita in
maggioranza dalla Wolkswa-
gen nel 2010, della medesi-

ma Polynt (128 milioni).
La Saeco con tutto il denaro

incamerato è rimasta in Borsa
per meno di quattro anni; la
Ferretti e la Marazzi, per due
anni e mezzo.

In tutti questi casi sembra
prevalere l’interesse dei "vec-
chi" azionisti a smobilizzare il
proprioinvestimento.Losbar-
co in Borsa è breve perché
nonserveafinanziareunosvi-
luppo di lungo periodo, ma a
cogliereun’opportunità"mor-
die fuggi"otutt’alpiùa favori-
re un passaggio di proprietà
dell’azienda. Infatti, quanto
più è alta la quota di azioni of-
ferta in Opv tanto più è basso
il tempo di permanenza
dell’impresa sul mercato.

In 10 dei 27 casi esaminati,
l’offerta pubblica iniziale è
avvenuta a prezzi superiori
a quelli di delisting. I soci
hanno venduto le azioni in fa-
se di mercato crescente e i
nuovi acquirenti le hanno ri-
levate a prezzi decisamente
inferiori, quando il mercato
è andato giù.

Peresempio, laFinmeccani-
ca ha riacquistato tutto il flot-
tantedella Datamataun prez-
zo di quasi il 58% inferiore a

quello al quale lo aveva piaz-
zato in Borsa poco più di sei
anni prima. La società di ge-
stione del risparmio Anima,
fondata da Alberto Foà e da
questisuccessivamentecedu-
ta al Banco di Desio e della
Brianza, è passata di mano
conunoscontodel56%anem-
meno tre anni e mezzo dalla
quotazione. il gruppo Buffetti
ha moltiplicato per quattro il
prezzo di vendita con un gua-
dagno del 320% in meno di tre
anni, anche se il pagamento è
per lo più avvenuto con azio-
ni Seat Pagine gialle. In appe-
na un anno e mezzo la Polynt
ha raddoppiato di valore. Nel
caso della Gildemeister il
prezzo dell’offerta iniziale è
aumentato del 174% in un an-
no e mezzo e in quello della
Savino del Bene del 145% in
sette anni e mezzo. La Proco-
mac,cuiabbiamogiàaccenna-
to,èentrata euscitadallaBor-
sa allo stesso prezzo di 3,5 eu-
ro per azione non appena le
previsioni di bilancio, conte-
nute nel prospetto di quota-
zione della società, si sono ri-
velate errate.

In 15 casi gli azionisti pre-
sentinellacompaginesocieta-
ria al momento del colloca-
mento iniziale erano gli stessi
che hanno promosso l’Opa di
cancellazione.

G. O.
© RIPRODUZIONE RISERVATA

Le società sono esposte in ordine decrescente di peso nell’indice
di Borsa: situazione al 30 giugno 2010

Vita media della quotazione

Anni di permanenza in quotazione. Cancellazioni intercorse tra il 1° gennaio 2000 e il 30 settembre 2010
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LA LIQUIDITÀ
Leaziende riducono lavoce
cassa, banche e titoli
Fiatporta le disponibilità al
livello record di13,3 miliardi
su un debito totale di 31

Tutti gli affari dietro ai delisting

(*) Dati stimati; (**) Calcolata su prezzi omogenei. Il prezzo dell'Opa è quello medio ponderato in caso di Opa residuale; (***)
Indice Mediobanca industriale

Risultati dei primi sei mesi. In milioni di euro

Top Industria

Lesocietàsonoesposte inordinedecrescentedipesodell’indicediBorsa:situazioneal 30/6/10

Banche a confronto

L’industria italiana migliora i margini
Il risultato operativo netto del settore manifatturiero è cresciuto del 44% negli ultimi dodici mesi

Gli effetti della congiuntura
Andamento del margine operativo netto (Ebit) del Top Industria
Numeri indici base II semestre 2004 = 100
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Top Industria

È composto da A2A,
Atlantia, Autogrill, Bulgari,
Buzzi Unicem, Cir, Davide
Campari, Enel, Eni, Exor, Fiat,
Finmeccanica, Geox,
Impregilo, Italcementi,
Lottomatica, Luxottica,
Mediaset, Parmalat, Pirelli &
C., Prysmian, ST, Telecom
Italia, Tenaris e Terna

Top Banche

ÈcompostodaIntesa
Sanpaolo,BancaMps,Ubi,
BancoPopolare,BancaCarige,
CreditoValtellinese,Banca
PopolarediMilano,UniCredit,
BancaPopolarediSondrio,
BancaPopolaredell’Emilia
Romagna(Bper)e
Mediobanca

Ipo e Opa promosse dagli stessi soggetti

COSÌFAN TUTTI
Un collocamento per pochi
anniquando il mercato è in
crescitae poi lacancellazione
dal listinotramite Opa
quando i prezzi vanno giù

Congiuntura. Ancora una situazione di luci e ombre
anche se l’utile netto dell’aggregato aumenta del 22%

Top Banche

2009 2010 Variaz. %
Fatturato netto 151.220 168.905 11,7
Costi di gestione 131.693 144.707 9,9
Margine operativo netto 19.527 24.198 23,9
Oneri e proventi finanziari –3.752 –4.329 15,4
Risultato corrente 15.775 19.869 26,0
Saldo costi e ricavi non correnti 465 255 –45,2
Imposte –6.837 –8.592 25,7
Risultato di competenza di terzi –902 –1.146 27,1
Risultato netto 8.501 10.386 22,2
ROE (punti) 10,8 12,0 1,2

Al 31/12/09 Al 30/6/10 Variaz. %
Patrimonio netto degli azionisti 170.309 184.073 8,1
Patrimonio netto delle minoranze 24.905 27.054 8,6
Debiti finanziari 213.837 218.066 2,0
Totale capitale 409.051 429.193 4,9
Debiti finanziari/Patrimonio netto in % 109,5 103,3 –
Mezzi di terzi/PN degli azionisti in % 140,2 133,2 –
Liquidità 36.135 30.863 –14,6

Gruppi sotto la lente

Analisi dei bilanci R&S-Il Sole 24 Ore
I CONTI DEI GRANDI GRUPPI AL 30 GIUGNO 2010

Focus. Negli ultimi dieci anni sono uscite da Piazza Affari 161 società


