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ANALISI DEI BILANCI R&S
Dai profitti aziendali
stock option pitiricche

Giuseppe Oddo > pagina 5 .

Analisi dei bilanci R&S-11 Sole 24 Ore

1 CONTI AL 31 DICEMBRE 2006 DEI GRANDI GRUPPI QUOTATI

Industria e credito, pioggia di stock option

La ripresa fa salire margini e risultati delle principali societa - In testa Eni, Enel, Fiat e Tenaris

Buoni affari. L’aggregato industriale ha chiuso 'anho con un giro
d’affari di 282 miliardi di euro in crescita del 12% su base omogenea

TOMPENSLATMANAGER

Le banche maggiori hanno
assegnato nel 2005—2006
bénefici per 273 milioni - .
Le grandi imprese ne hanrio
distribuiti per 151 mitioni

di Giuseppe Oddo

! ' 3 n 2006 all'insegna della
ripresa. I gruppi del Top

/ Industriahannoregistra-
to, nel complesso, margine e ri-
sultato coxrente in crescita, pur
avendo chiusol’'annoconun ca-
1o di uitili del 4% anche per I'as-
senza delle componenti straor-
dinarie che avevano caratteriz-
zatoil200s.

Pioggia di utili anche sul set-
tore creditizio, che ha chiuso il
2006 con un balzo dei profitti
de] 27,2%; a15;4 miliardi di euro.

. “iEannatad'oro anche perima-
nagéitia'stock optmns edistri-
buzione gratiiita di azioni, i di-
pendenti del Top Banche han-
no ricevuto benefici totali per
205 milioni di euro, contro 1195
milioni del 2005. E, quando par-
liamo di dipendenti, ci riferia-
mo in primo liogo all’alta diri-
genza aziendale: amministrato-
1i delegati, direttori generali e
compagniacantando. Sono que-
sti i principali destinatari delle
stockoptions.

Sommando il 2005 e il 2006,
gli istituti del Top Banche han-
1o assegnato 400 milioni di eu-
ro, di eut’273 milioni sotto forma

di stock options: un record im-
pressiopante. Primo in classifi-
ca, con quasii48 milioni di euro,
I'Unicredito Italiano, seguito da
Intesa (97 milioni), Popolare Mi-
lano (48 milioni), Sanpaolo-Imi
{47 milioni), Capitalia (22 milio-
ni) e Mediobanca (20 milioni).
L’annata & stata d’oro anche

per i manager dell'industria.
Neimedesimi due anni, le azien-
de del Top Industria hanno as-
segnato 151 milioni di euro di
stock options, con Eni, Fiat ed
Enel in testa (nell'ordine con
26,21,3 e 20,8 milionidieuro), se-
guite da Mediaset (14,6 milio-
ni), Pirelli- (13,3 milioni) e Seat
(2,7 milioni).

L’aggregato industriale ha

chiuso I’anno con un giro d’af--

fari di 282,3 miliardi. L'incre-
mento omogeneo rispetto al
2005 & stato del 12,1 per cento.
Traigruppiditesta, quelliche

~hanno avuto il pili consistente

aumento di fatturato sono Eni

(+16,8%), Enel (+15,8%) e Fiat
(+11,4%). Euna crescitaancora
pill marcata & stata registra+ta
da Fastweb (+31,9%) e Terna
(+20,3%). Nel caso di Tenaris
e in quello di Lottomatica, in-
vece, a far salire iricavi, eide-
biti, sono state soprattutto le
acquisizioni.

- Il margine operativo netto
del Top Industria (o Ebit) & cre-
sciuto del 12,89, a 45,8 miliardi,
ma érimasto costante inrappor-
to al fatturato. In particolare, il

Mén della Fiat progredito del
160%, quello di Tenaris del 44%

eque]hdlEmeEneldxquasulg v

percento. . ,

f iat merita, perd, un dxscorso
aparte. Senza nulla toghere alla
sua performance, e in particola-
reia quella di Fiat Auto, che ha

re‘glstratounforte aumentodel-

le vendite, il margine del grup-
Po ydel Lingotto rappresenta an-
coga oggiil3,39% del suo giro d'af-

fafi. E vero che Peugeot, Re-

nmﬂteVo]kswagensxarrabatta—»
no sugh stessi livelli. Ma quel

cotrenza viene dal Giappone:
Toyota, Nissan e Honda hanno
margini pari, nell’ordine, al
9,8%, al 9,1% e al 6,7% deirispet-
tivi ricavi.

% arretrato, invece, del 14,5%,
a 1.035 milioni di euro, il margi-
ne xdi Mediaset; calo dovuto alla
rmnore raccolta pubblicitaria; e
tuftavia esso ha sfiorato il 28%
del giro-d’affari. Neanche Eni,
Efiel e Telecom sono riuscite a
farmegho delgruppodellafami-
glta Berlusconi

ono diminuiti, el 2006,ide-

bifi del Top Industria (-5,20) ed
e ch pari passo diminuito il rap="

porto debiti-patrimonio ‘netto
(dal 101,4% del 2005 al 91,5% del

2006). L’indebitamento & calato-

16,2 miliardi per Telecom e di
5,G per Fiat, ma & aumentato di
,5 per Lottomatica, di 2 per Te-
naris e di oo milioni per Pirelli
‘Bono anche scesi gliinteressi

e conta & il confronto con'la’
_concorrenza. E 1a migliore con-

passivi al netto di quelli attivi
dell’aggregato, nonostante la
crescita del costo del denaro. E
decisamente migliorato, in par-
ticolare, il saldo tra interessi e
ornieri finanziari di Fiat, che pe-
o continua ad essere negativo:
ilgruppo & passato da-Go1 milio-
ni del 2005 a-320 del 2006. Ein-
vece attivo il saldo di Eni: +930
milioni, contro i +218 dell’anno
precedente.

L'aggregato ha visto crollare,
inoltre, le poste non correnti
(differenza tra proventi e oneri
straordinari), crollo che & alla
base della contrazione dell'uti-
le netto. Le poste non correnti
sono passate, in totale, da +2,1
miliardi nel 2005 a -2 miliardi
nel 2006. Gl oneri hanno cioé
superato, nel complesso, i pro-
venti. Un solo esempio: Pirelli
haregistrato 1,5 miliardi di one-
ri straordinari dopo aver svalu-
tatoper 2, miliardi, nel terzo tri-
mestre 20006, la partecipazione
in Olimnpia. Ogni azione Tele-
com posseduta da Olimpia (ex
holding di controllo del gnippo
telefonico) & statarettificataas
ewro, afronte diun valore stori-
codig,z. Perquestoilgruppoha
chiuso il bilancio in perdita. E
hanno chiuso in "rosso" anche
Alitalia e Fastweb. -
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Passiamo al settore bancario.
1l Top Banche haregistratouna
pioggia diutili peril buon anda-
mento dei ricavi (+9,19%), il calo
delie perdite su crediti (-2,3%) e
l'aumento di oltre il 200% delle
operazioni straordinarie. L’an-
damento deiricavi & stato positi-
vo in ogni sua componente: il
margine d'interesse & cresciuto
del 9,5% (con picchi del z1% e

del 15% per Popolare Milano e.

Capitalia); le commissioni net-
te sono aumentate del 5,8%
(con picchidel 30% per Popola-

reItaliana e del 129 per Popola-
re Milano e UniCredit); e glial-

triricavi hanno segnato un bal-
zo del 17% (con UniCredit che
habeneficiato dei risultati della
divisione markets & invest-
ment banking).

Con le perdite su crediti sono
anche c¢alatiicrediti deteriorati.
Chlesnsono ammontati a36,1mi-
liardidi euro, di cui il40% acari-
co di UniCredit. Il sisterna ban-
cario italiano resta tuttavia di-
stante dalla migliore concorren-
za europea. I crediti deteriorati
del Top Banche rappresentano
il396 deicrediti totali alla cliente-
laeil 29,59 del patrimonio netto
dell’aggregato, contro una me-
dia euopea dello 0,8% e
dell’8,69 rispettivamente.

Cib nulla toglie ai progressi
deinostriistitutie dialcunidies-
si in particolare. Ci riferiamo a
Capitalia: i crediti deteriorati
della banca sono stati pari, nel
20006, al 5,8% dei suoi crediti alla
clientela e al 57,19 del suo patri-
monionetto; nel 2000 ammonta-

vano, invece, rispettivamente;’

al13,8% e al157,5 per cento. Pur
rimanendo il pil esposto del
Top Banche, non si possono di-
sconoscere i passi da gigante
compmn dal gruppo credmzm
romano in questi sei anm_

Top Industria

zE l'indice comprendente Aem,
Alitalia, Autogrill, Autostrade,
Bulgari, Enel, Eni, Fastweb, Fiat,
Finmeccanica, Italcementi,
L’Espresso, Lottomatica,
Luxottica, Mediaset,
Mondadori, Parmalat; Pirelli,
Seat, ST, Telecom Itatia, Tenaris,
Terna. Per quest’ultima,
consolidatain Enelfinoal
15.9.2005, & stato rettificatoil
risultato. 1dati Alitalia, invece,
sono quellidetla relazione del
quartotrimestre2006
completati con stime R&S.

Top Banche

=Ne fanno parte Intesa, Banca
Lombarda, Banca Mps, Popolare
Italiana, Bpu, Popolare di
Milano, Banco Popolaredi
Verona e Novara, Capitalia,
Mediobanca, Sanpaolo-Imie
Unicredito. Nel 2007 Intesa e
Sanpaolo-Imisisonofusein
Intesa-Sanpaolo e Bpu eBanca
Lonbardain Ubi.

Per éapemé di pid:

R&S e Medlobanca suinternet
www.mbres it

Gli effetti della congiuntura

Andamento del margine operativo netto (Ebit) del Top Industria;
numeri indici, base II semestre 2004=100
w=fovizi =~Industria non energetica ~Energia

1 sem 04 1sem 05 11 sem 05 "Isem 06 Il sem 06
188,80 WM"’
PP 194,70
i’ & 16728
e —
e
| M0 nu
13140 L, ww m”’d@ 135.83 138,67
— 111,89 -
e 1}&, P VORI
100,00 . 10270 - . 10L1 103,73 105,08
Istituti a confronto

Le sacieta sono esposte in ordine decrescente di peso nell’indice
di Borsa; situazione al 31 dicembre 2006

Risultato corrente * - | ' Crediti v/clienti
Milioni |* Var.% | . Milioni | Var. % su
__di€ | sul2005, di€ -|31/12/05
UniCredit 7.500 37,3| 441320 3,8
Intesa 3.692 91| 190.830 12,6
SanpaoloImi 2.547 -0,1 157.800 131
Capitalia 1461 =59 96.012 -16,5
Mediobanca 975| 88| 26307 20,9
BancaMps 1086 - 58 91.941 101
Bp Verona Novara 1151 22,8| 45244 12,3
.Banca Pop Italiana 19 nc.| 28736 2,7
"Bpu : . 919 13,9 52.674 11,0
. Banca Lombarda 590 17,8 30.576 83
~ Banca Pop Ml » 528 32,3| 26313 16,6
| 20868] - 213]1187753 . 91

. | * Ricaw’_ op_o_:_ra_tivi - costi di gestione - perdite su crediti -
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Top Industria

I risultati dei dodici mesi. Dati in milioni di €

— 2005/ . 2006

Fatturato netto ' 247.153 282.302];

Costi di gestione . . 206578 1

Margine operativo netto 40.575|

Oneri e proventi finanziari -4.683

Risultato corrente 35.892

Saldo altri costi e ricavi ‘ 2123

Imposte - © -15982

Risultato netto ) 22.033 : 0

Roe (punti) . 20,0 Ry
' ' al31/12/05] . -~ Variaz. %

Patrimonio netto degli azionisti 132.002 LT

Patrimonio netto delle minoranze 9.616 L 59

Debiti finanziari 143.616 '

Totale capitale 285.234

Debiti finanziari/Patrim. netto in % 101.4 |-

Mezzi di terzi/Pn degli azionistiin % 116,1

Liquidita 26.303

Nota: onde evitare duplicazioni, I'aggregato non comprende le societd la cui controllante &inclusa nel Top
Industria. Il margine operativo netto (cosiddetto Ebit) corrisponde alla differenza tra ricavi e costi della gestione
tipica, compresi gli ammortamenti. Oneri e proventi finanziari comprendono 1 risultati netti pro-quota di
consociate valutate al patrimonio netto :

Top Banche
1 risultati dei dodici mesi. Datiin milioni di €
| ~2005] __ 2006]  Varaz%
Margine dinteresse 31309 34284 95
Commissioni nette 20.599 o 21794 '
Altri ricavi : 7.075| 8.290
-(rrcr,l?rlgei :l‘g ?i\i”i ntermediazione) 58.983 . 64.368
Costi operativi -36.932 -38.819
Perdite su crediti -5.097 —-4.981
Risultato corrente ' 16.954 20.568
Saldo altri costi e ricavi 667 2.011 4
Imposte . 5485 -7.142| -
Risultato netto 12.136 15,437

" Roe (punti) 13,2 15,4 |
" Tal31/12/05|  al31/12/06]

Impieghi verso la clientela 1088.443 1.187.753|
Raccolta diretta da clientela ' © . 1197383 - 1.305.076
Raccolta indiretta da clientela 651192 | . 679.728
Patrimonio netto (inclusi terzi) 111.354 122,565 .

| Nota: i costi operativi comprendono personale, spese generali e ammortamenti |
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Aziende sotto la lente
Le societd sono esposte in ordine decrescente di peso nell'indice di Borsa; situazione al 31/12/06
Risultato corrente * " Debiti finanzari - -
e o " Aaw 02 T e “ % su cap: netto
Milioni€ Var%2005| - - Milioni€ al30/12/06
Eni 21.129|. 12,6 11.699 284
Enel 4.639 9.4 13.603 71,5
Telecom Italia 5131 5,0 44.774 165,2
Tenaris 2.210] 48,2 2.772 64,0
Fat 1.387 n.C. 20.188 201,2
5t 633 104,9 1617 21,7
Autostrade 1135 7.8 9.895 256,2
Luxottica 689 26,4 1485/ . ] 67,8
Mediaset 1017 - ~16,4 1067 . 36,4
Finmeccanica - 543 -7.8 3.360 ] 62,7
Parmalat 229 136,1 700{ 34,1
Terna 570 32,3 2.489| . 115,3
Lottomatica 141 28,1/ 2.861 152,7
Aem 538 60,6 5.279 1254
Pirelli & C. 619 13,8 2.9391. 62,7
Itaicementi 902 29,0 2.597 55,7
Seat 322 -1,2 3592 334,1
Autogrill — 272 7.9 1008 - 18L,0°
Fastweb —168 n.c.| 1136 85,5
Bulgari 15,7 94| . 12,7
Mondadori 9.4 868 178,6
L’Espresso 5,9 435 75,8
Alitalia n.c. 1.754 n.c.
Totaleindustriali |- 0L R SRR O F R

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

da pag. 1
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Forus.Con I'Opa su Endesa il gruppo italiano dovrebbe collocarsi terzo in Europa dopo Eon e Edf -

Enel glgante dei ricavi con 45 miliardi

{ez, Fortum EndesaeRwE
toli elettrici europe1
chesi sononvalutah
0inBorsa
N lpenodozooa 2007

‘e 15 maggiori imprese eu-:
! _ropee quotate che opera-’
onellaproduzione e nél-:
la distribuzione di elettricita e:
gas naturale hanno fatturato,
nelloro insieme; 361 miliardi di
euro. nel 2006 e capitalizzano-
in‘Borsa oltre 550 miliardi. Tra
queste aziende figura anche’
PEnel, unica societd 1tahana
comparabile ai piti grandi con-
correnti di taglia europea. E;
proprio I'Enelhadatola scossa:
al settore elettrico del Vecchi
Continente con il recente lan=;
cio' del’Opa sulla Endesa, 1a’
prmc1pale societa spagnola
delsettore.

Al termine de]l operazmne,
tuitora in corso, Enel avra'il:
cofitrollo congiunto di Ende-
s4, insieme con Acciona, chela
affianca nell'offerta. Tutto di-
pendera dalnumero delle ade—
sioniall’Opa.’

. Ipotizziamoche Enel si agglu-
dichiil 60% di Endesa e lo con-:
solidi in bilancio. In tal caso —:
al netto delle dismissioni ¢he,

s’& impegnato ad effettuare do-
pol'Opa—il gmppo italianop po-
trebbe contare, sin d’ora, suun
girod’affari intorno ai 45 miliar-
di di euro. Enel ceder, infatti,
allatedescaEon, per1o miliardi

di euro, la Viesgo in Spagna, la’

.partecipazione in Endesa Italia
.e-quella nella Snet in Francia.
“Con 45 miliardi di ricavi, Tope-

‘ratore. controllato’ dallo- Stato,:

tramite il Tesoro e la Cassa De-
positie Prestiti, salirebbe al ter-
26 posto nellagraduatoria delle
maggiori societd europee del

sett'c»re, collocandosi dietro .l_aJ;f

Eon e la francese Edf e lascian-
dosi alle spalle un altro gigante

tedesco:laRwe.-

A.nahzzxamo, intanto, il setto-
re cosi come appare in questo
momento. Trale1s aziende del
campione messo a punto da
'R&S, lasocietidiricercheestu-
dl di Mediobancs, quattro sono
qnglem (National Grid, Centri-
ca, Scottish & Southern Energy
e Scottish Power), tre spagnole
(Endesa, Iberdrola e Gas Natu-

_2006, hanno aumentato il f

“con punte del 30, 8% per-
“tam, del 27,19 per N
-Grid;.del 26,7% per Endesi;:
-del:251% per Cez e del 24,1%

ral, di cuilaprima in procintoe di

passare all’Itaha), due- fmncem
(Eﬂf ¢'Gaz de France) ¢ dite te-
désche (Eon e Rwe). Dal punto.
dilvi Sta. proprietario, quélle te-
déschiée britanniche seno{dm--

‘prese ad azionariato diffuso, ad

eccezione di Scottish Power,

.conquistata da Iberdrola con

unta scalata da 17 miliardi di eu-
ro‘Dx GazdeFranceeE =
to ancese continua ad.

lificazione industriale’ che eha:
portate a dismettere le attivita
diverse dall’energia — e, per
quanto nguarda Fortum,acede-
reile attivith nell'upstrearn pe-
trolifero — e a concentrarsi
esclusivamente su elettricita e
gas naturale.

1 e societa del campione, :ael'

rato del 169 grazie all’aume
de1 prezm e déi volumi erogati.
dit nergla, conincrementisupe-
rioriallamediada parte diCen-

‘trica(¢22%) e di Gaz de France

fed- Eon (entrambe intorno al

21%). E invece diminuito di eir-
ca1,5miliardil'utile netto aggre-

;gato del campione; arretrando;

rispettoal 2005,a 33,5m111ard1d1‘
euro. Ma il calo ‘¢ apparente.

Nel precedente esercizio, infat-
ti, alcune di queste societa ave--
Vano messo-a segno operazioni
straordinarie che né avevano”
accresciuto i pmﬁtu in modo

. fransitorio.

1l margine operativo netto

X del campione rappresenta 11.
: irod

peidberdrola. Enel, invece, si

“colloca nella parte bassa della-

classifica: il suo margine inci-:
de per il 14,1 % sul suo fattura-

-to. Le societa del settore pilt

redditizie, in Italia, sono Ter-"
na e Snam Rete Gas: il margi-
ne operativo supera i ricavi,
in entrambiicasi, di oltreil 50
per cento.. - - -

L'indebitdmento finanziario
totale del campione sfiora i 177

- miliardi di euro, con debiti pari

al90% del patrimonio netto. Im-
prese come Centrica, Edf eIber-

drola presentano un livello di'

esposizione superiore alla me-
dia, manonpreoccupante, men-
tre i debiti finanziari di Natio-
nal Grid — caso unico — supe-
rano di quattro volte € mezzo 11
suo patrlmomo netro.

: Le societd di grandunga me; :

no indebitate sono Cez ed Eon.

'Matrale pilt virtuose possiamo
’ msenre anche Enel, conunrap-

,clusmned Opa)

- Nel penodo COmMPprIeso; trail.
3 ‘gennaio 2004 e il 13 aprile-
52007,1 indice europeo di-Borsa.
‘del $éttore, elaborato dall'uffi-

ciostudidiMediobanca; haregi-
strato una pexformance positi-
va.del 134,6%, contro il 76,9%

dell'indice disettore italiano,

Tutti 1 titoli hanno segnato
untialzo delle quotazioni. I'bal-,
zi di prezzo pill consistenti,
nell’arco di tempo considerato,
sono stati conseguiti da Cez
(+567,6%), Fortum (+267,4%),

Endesa. (+166,1%) “e.. Rwe-
(+161,1%) e, tra le utilities guota~

te in Italia, da Acea (+204,3%),
Asm di Brescia (+179,4%) e He-

“ra (+172,8%).

G.0.




37

11-MAG-2007

| L’Europa del Iqloj"attora | B

D}é E.D_n' -
Fr[Ed

“ Gb Centrica " .

Gb | Scottish Power:. 5
Cz | Gez* G

2O RE

Quotidiano Milano Direttore: Ferruccio de Bortoli

Lettori Audipress 1242000

Utlhtles in Borsa

Andamento di Borsa delle societ3 elettrlche e del.gas; ll'ldll:l 01]01]2004-100
FZ]Societa elettriche & del gas europee (52 Societd elettriche e del gas: ltaliane‘

Indice Dj Stoxx

01/01/04  30/06/04 - 31/12/04 30/06/05 31]12/05 30/06/06 : 31/12/06 13/04/07
1000 = 131 1284 U34 1569 7aA L 2346

1100,0. 168 - 1354 - 133,9,' 127 | 135, 176,9
. 1100,0 - 11095 : :

1050 11203

[ Fonté: elab, Us Medicbanca - -

De |Rwe
It | Enel*-

Gb Scotnsh&SOUt rnEnergy
Gb |National Grid :

"Es {Iberdrola .. i

Pt . [Edp "

£s |Gas Natural | .

Fi |Fortum*
Totale =

' | * Societd a controllo statale. (1) Escluse Gas Natural e Cez . ) ' : o |

da pag. 5



