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L'INDEBITAMENTO
Esposizione finanziaria
pesante-per Autogrill e Seat
Pagine Gialle, ma anche
per Fiat, Telecom Italia

e Mondadori

di Giuseppe Oddo

e 'aggregato dei maggiori
gruppiindustriali quotati~

’ il Top Industria — chiude il
primo semestre 2008 conun au-
mento dei profitti del 279 biso-
gnadiregrazie aEnieEnel Sen-
zal'apporto di queste due socie-
ta a controllo statale quel risul-

tato non sarebbe stato possibi-
le, oggi piti che mai. Eni e Enel
hanno infattirealizzato, tragen-
naio e giugno, circa'i due terzi
del margine operativo netto (o
Ebit) dell'intero Top Industria:
17 miliardi su quasi 29. Il Mon
del gruppo petrolifero, pari a
12,6 miliardi, & aumentato del
30% rispetto allo stesso perio-
dodell’anno precedente, di pari
passo con 'aumento dei prezzi
del greggio. E quello di Enel,
che conil consolidamento di En-
desa ha sfiorato i 5,4 miliardi, &
cresciuto dely3 per cento.
Hanno registrato significati-
viincrementi di margine anche
Fiat (+26%, per I'aumernto dei
volumi di vendita di tutte le
aree diproduzione, apartire da-

gli antoveicoli), ST (+23%, che
opera nei semiconduttori), il
gruppo pubblico Finmeccanica
(+169%, attivo nelle alte tecnolo-
gie: treni, elicotteri, armamen-
i), Prysmian (+10%, che harile-
vato le attivita di Pirelli Cavi) e
ilgruppe cementiero Buzzi Uni-
cemn (+7%), che ha beneficiato
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1l quadro generale. Se le imprese sono sullorlo della recessione
per lamaggior parte delle banche la crisi € ormai conclamata -

L’industria perde quota, I'energia vola

Calano i margini di Italcementi, Pirelli e Telecom, migliorano invece quelli di Enel, Eni e anche di Fiat

del positivo andamento dei
mercati dell’ Europa dell’Est.
Sulle altre societa del campio-
nela variazione del Mon aggre-
gato éinvece negativa. Ha conti-
nuato a perdere margine Tele-
com con una discésa superior 15
al z7o cui ha anche contribuito
ilmarcato calodiclientelainIta-
lia negli ultimi dodici mesi. La
societh oggi controllata da Tel-
co (Telefonica, Intesa Sanpao-
lo, Mediobanca, Generali, Be-
netton) ha perso 1 milione
172milautentinella telefonia fis-
sae 53smila nel radiomobile.
Sono altresi in contrazione i
margini di Ttalcementi (-239,
che sconta 'andamento negati-
vo dei mercati di Europa occi-
dentale e Nordamerica), Pirelli
(~22%) e Luxottica (-1%).E per-

‘dono quota anche Mediaset

(-89 ), Seat (-7%) e persino utili-
ties come A2A (-0,69%, che riuni-
sce Aem Milano e Asm Brescia)
e Terna (-1,4%, gestore pubbli-
co dellarete elettrica nazionale
ad alta tensione).

Laredditiviti deigruppiquo-

.tati,escludendo Enied Enel, ap-

pare nel complesso in deterio-
ramento, segno diunarecessio-

ne che dovrebbe emergere in
modo pil1 evidente, se non gia
nei conti al 31 dicembre, di cer-
to in quelli del primo trimestre

2009.Ciononostante 'aggrega-

to mostra nel semestre ricavi
ancora in crescita (+15% a valo-
riomogenei, peruntotale di cir-
ca 175 miliardi) e un risultato
corrente, ossial'atile industria-
le prima delle operazioni stra-
ordinarie e delle imposte, tutto-
rapositivo (+119).
Rappresenta, al contrario, un
ulteriore segnale negativo I'au-
mento degli interessi passivi e
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deidebiti finanziari del campio-
ne. Gli uni hanno registrato
un’impennata del 779, da 23 a
gamiliardi; gli altri sono aumen-
tati del 219, anche se su questo
dato pesano soprattutto i finan-
ziamenti contratti da Enel nel
2007 per I'acquisizione in Spa-
gna del controllo di Endesa.
Non a caso I'ex monopolista
elettrico ha pagato oneri finan-
ziari netti, nel semestre, dipoco
inferioriai,z miliardi.

Il primato dell'indice di inde-
bitamento spetta a Autogrill
(dellafamiglia Benetton) e a Se-
at.Nel primo caso, idebiti supe-
rano di oltre 4 volte il patrimo-
nionetto del gruppo; nel secon-
do, di oltre 3 volte. Seguono
Enel e Atlantia con debiti paria
2volte e mezzoirispettivi patri-
moni netti. Molto indebitate ri-
sultano anche Prysmian, Lotto-
matica, Fastweb, Fiat, Telecom,
Impregilo, Luxottica. E nella li-

sta dei gruppi pii esposti ritro-
viamo anche Mondadori (con-
trollato daFininvest),icui debi-
ti rappresentano il 2119 del suo
patrimonio netto.

Quanto alla struttura dell’in-
debitamento aggregato, su ol-
tre 189 miliardi di debiti finan-
ziari al 30 giugno 2008, la parte
amedio-lungo termine rappre-

senta il 77% del totale e al suo
interno & consistente la quota
deidebiti verso le banche. Que-
stiultimi sono piit che raddop-
piatitralafine del2004elame-
tadel2008, daz7 a58,7 miliardi
di euro, mentre la componen-
te obbligazionaria, tuttorapre-
valente, ha subito una vistosa
contrazione nel primo seme-
stre 2008. _
Selindustria é sull’'orlo della

recessione, per le banche la cri-
si & ormai conclamata. I pil
grandiistituti di credito quotati
a Piazza Affari hanno concluso
il semestre conricavi in flessio-
ne del 4%, un risultato corrente
in discesa del 259, per 'aumen-
to dei costioperativi e delle del-
le perdite su crediti, unutile net-

to in vistoso deterioramento
(-29%, a 8 miliardi di euro) e il
Roe (Return on equity) in calo
mediamente di 6 punti.

Lhnile netto, peraltro, sareb-
be stato ancora pill contenuto
senza il coniributo delle opera-
zioni straordinarie. Per esem-
pioil risultato diIntesa Sanpao-
lo, crollato del 419, sarebbe sta-

to senz’altro peggiore in assen-

za dei 950 milioni di euro che il
gruppo ha ottenuto conlavendi-
tadicirca200 sportelli. '

Sulla discesa dei ricavi del-
I'aggregato ha inciso in modo
particolare il crollo dellattivita
di negoziazione: titoli (-67,4%),
particolarmente pesante per
UniCredit. E sono anche di-.
minuitiiricavi da commissio-
niper il calo delle attivira nel
settore delle gestioni patri-
moniali e dei fondi comuni
d’investimento.

Le perdite su crediti dell’ag-
gregato sonorisultate inaumen-
todiquasiiliGese, anche inque-
sto caso, circalameti del fardel-
lopesa su UniCredit, mentreun
terzo grava su Monte dei Pa-
schi. Nel primo caso, 'aumento
& sostanzialmente imputabile
all’acquisizione di Capitalia, le
cii valutazioni. dei rischi nel
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2007, prima di essere fusa in
UniCredit, seguivano criteri
meno siringenti. Nel secondo,
54 milioni di perdite sono deri-
vate dalla risoluzione dei rap-
porti con Hopa-Fingruppo.

- hitp://oddo.flog.ilsole24ore.com
ISTITUTI DI CREDITO
In forte contrazione le
principali voci di bilancio:
ricavi, risultato.corrente e
utile netto, mentre decollano
costi e perdite su crediti:

Gli effetti della congiuntura

Andamento del margine operativ6 netto (Ebit) del Top Industria.

Parmalat, Pirelli, Prysmian,
Seat, 5T, Telecom ltalia,

Top Industria Numeri indici base II semestre 2004=100
: Ne {3 n_fl‘v? pa df t‘a A2A, ==Servizi  “=Industria non energetica “=Energia
E:i?tc:) reo At?:n ta;aon ' 2004 2005 - 2006 2007 2008
2 K Hsem Isem IIsem Isem” Ilsem Isem IIsem Isem
Autogrill, Bulgari, | I
gu_zzl-Umcem, Enel, | 2480 2554 2520
ni, Fastweb, Fiat, 217,0— 220,6— rasze® -
Finmeccanica, Geox, )c;);,;mmc..wf’“ 212,8
Gruppo Editoriale A et
L’Espresso, Impregilo, 314 14127 2 ﬁf;’ 1373 153/6 1666,
Italcementi, Lottomatica, Lo e 135 8 T g
Luxottica, Mediaset, el L . ® . 91,3
101,1 108,1 Y065 16'8‘??'*:;-7-—""@_

111,9 48

Tenaris, Terna;: .- .- |- : : N
: ':‘l[::‘aa :ggeparte Intesa Banche a confronto
lsj?)?’p;:#;'oalf ;‘;glg"rg?’ Le sociefcé sono esposte ip ordine decrescente di peso nell’indice di
Banca Carige, Credito Borsa: situazione al 30 giugno 2008
_\I;gggllgrneeiﬁif :{;1, @ . m:'.lel:::?. Crediti v/clienti _
Mediobanca, UniCredito. Milioni, Var.% Milioni| Var. % su
di€ suz007 di€]31/12/2007
UniCredit 3.835 -36,3 | 598.944 3.9
Intesa SanPaolo 2975 -14,0 | 374.376 1,7
BancaMps 626 -26,0 | 139.909 316
UBI Banca 723 3.3 96.506 3.8
Mediobanca - 339 | 34,7 35807| 19,6
Banco Popolare 557 3,7 80.087 -5,3
Banca Carige 131| -22,0| .18.870 | . 10,9
Banca Pop MI 258 | -234 32.042 7,6
- : Credito Valtellinese 97 7.8 15.919 15,7
fed PER SAPERNE DI PI Totale banche |7 9541 | =247 11392460 " =83
R&SEMEDIOBANCASUINTERNET | s e e P L AR LR OZ RN s e R,
~ www.mbres.it | (*) Ricavi operativi - costi di gestione - perdite su crediti |
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Top Industria
Dati del I semestre dell’anno. In milioni di euro _
2007 " 2008, Variazione %
Fatturato netto 145.783 174.669 |7 19,8
- Costi di gestione 121,428 145.904
Margine operativo netto 24.355 - 28.765
Oneri e proventi finanziari -1.352 -3.322
Risultato corrente 23.003 25.443 |
Saldo costi e ricavi non correnti —555 31 ¢
Imposte - —9.340 —8.587
Risultato di competenza di terzi -919 -1.307 |
Risultato netta 12.189 -15.518 |}
Roe (punti) 18,6 23,5 [ g,
‘Al31/12/07 Al30/6/08 |. Variazione %
Patrimonio netto degli azionisti 146.030 147.470 |1
Patrimonio netto delle minoranze 12.996 12.824 |
Debiti finanziari 186.322 .189.219 |
Totale capitale ' 345.348 |- 349.513 |
Debiti finanziari/Patrimonio netto in % 117,2 18,0 |1
Mezzi di terzi/PN degli azionisti in % 136,5 137,0
Liguidita . 28732 26,628 | e

Nota: onde evitare duplicazioni, I'aggregato non comprende'le societd la cui controllante & inclusa nei Top
Industria. Il margine operativo netto (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

TopBanche -
Dati del I semestre dell’anno. In milioni di euro
: 2007/ . 2008/ Variazione %
Margine d’interesse 17.925 20.829.| 16,2
Commissioni nette 11.233 10.261 | Y
Altriricavi S 4.889 1592 67,4
Totale ricavi (margivne di intermediazione) 34.047 320682 - -40
Costi operativi ' ' -18.757 -20.116 | 7,2
Perdite su crediti -2.616 -3.025 156
Risultato corrente 12674 | 9541 24,7
Saldo altri costi e ricavi non correnti 3591 1.936 " =46,1
Imposte ~4.364 ~2.895 | 33,7
Risultato di competenza di terzi —531 -510 -4,0
Risultato netto_ ' 11.370 8.072 ~29,0
Roe (punti). 17,0 10,8 -6,2
Al31/12/07 | Al30/6/08 | Variazione %:
Impieghi verso la clientela 1.285.912 | 1.392.460 83
Raccolta diretta da clientela 1.399.122 | 1.497.618 7,0
Raccolta indiretta da clientela * 707221 634.905 -10,2
Patrimonio netto (inclusi terzi) 163.316 165.252 1,2

Nota: i costi operativi comprendono personale, spese generali e ammortamenti. It Roe & calcolato su base

annua; (*) solo risparmio gestito

EVIDENZA
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Gruppi sotto la lente
Le societd sono esposte in ordine decrescente di peso nell'indice di Borsa: situazione al 30/6/08
Risultatocorrente * Debi_ﬁﬁnanziarliu l.
e il Vare e ] o e % sul capitale
o Mindi€ 5007 MINGi€] o a30/6/08
Eni 13.004 29,4 21.323 48,6
Enel 4182 61.066 2434
Tenaris 991 1988 35,2
“Telecom Tialia 1.260] 39.632 149,8
Fiat 1574 17.637 152.8
Atlantia 558 10.278 250,1
CA2A - 280 _ 3456 74,2
- Finmeccanica 341 3.575 69,6
- Luxottica 376 3.072 126,1
- ST 184 1.564 26,2
Terna ] 325 3.032 1311
Mediaset 584 1.718 64,2
Prysmian 251 1130 2004
Lottomatica 158 2.785 177.4
Parmalat 42 515 18,4
-Buzzi Unicem 317 1307 51,6
Pirelli & C. 170 1.892 63,0
Autogrill 70 2.321 422,0
Bulgari 54 322 42.4
talcementi 315 -29,1 3.157 711
Fastweb 39 3333 1.579 171,8
Geox 104 3,0 19 5,1
Impregilo 86| 72,0 1199 146,9
Arnoldo Mondadori Editore 60 —28.6 976 210,8
Gruppo Editoriale L'Espresso 65 -29,3 426 83,7
Seat PG 53 -20,9] . 3.250 ‘ .304,3
Totaleindustriali: =07 05 2543l LR TI06 i 189219] i T80

| (*) Margine operativo netto -oneri finanziari netti +/- altri utili e perdite di natura finanziaria
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Focus. Il dato é riferito ai primi 20 colossi europei del settore, tra cui UniCredit e Intesa

Per le banche 213 miliardi di minori utili

Le aree arischio
Conti economici progressivi 2007-2008, Dati in milioni di .euro ‘
Gen-gii 2007 Lug-dic2007 Gen-giu2008
o | e e | T | i | |
datrading | crediti datrading | crediti datrading | crediti
Crédit Suisse 4.376 =21 3.686 I186| -128| 1638 -546| -122| 581
uss 5.631 9 5343 -10833| -157| -8.073| -9458 -205| 7407
Barclays '3.548| -1210] 3.324) 1196 -2.301) 2251 2252 -2854 2168
HSBC 2126| -4.026) 6911 702| —6912| 5226 405 —6.380| 4.899
HBOS 178| -1215| 2668 47| -1324| 2437, -1149 -1653] 1175
Lloyds TSB 2.986| -1056, 1944 -2.381 -1122| 2207 -6.080 -1309 727
RBS 3.940| -1156| . 4737 -2265| -1502| 4.791] -4257| -2.004| -728
BNP Paribas 4.796, 518 ' 4.789 1759 -1207, 3.033 2721 1208 3.4386
Crédit Agricole 5638 —434|  3947| -2.589| -1463 97\ -3.394 -811 968
S5.té Générale 6.659 —378| 1758) -2423| -527 -811 3170 985 1740
ING Group 409 24| 44s3] 250 -101 4788 464 331 3460
Rabobank . ndf 166 1209 —38| -576| 1150 nd| -486 1409
Dexia 264 -53| L1507 -10 -87 1026 398, =776 821
Fortis 8370 28] 2782| 545 361 1212] 1328 232 1638
Commerzhank 682 311} 1377 197  -168 540| 548 -589, 1097
Deutsche Bank 6875 -178 '3.899 3000 - —434, 2575 —4281 -249 517
BBVA . 1082 -865 3374| . —441| -1037| 2752 L0093} -1141 .3108
BSCH L197! -1497| 4458 1801] -1.973| 4.602 L668| 2475 4.730
IntesaSanpaolo 324y -573; 5286 90| -799| 1964 ~828) —604| - 3105
Uni’cr_edit 1569, -1279] 4130 2436 —-199| -1468 2.873
In % dei ricavi 230 -65 309 199 -84 -135 153
IN PICCHIATA direttamenteal patrimonionet-  con un saldo negativo di 14,2 giugno 2007, il Crédit Suisse ha
Ubs ha distrutto to per allineamentidititolinon ;0 45 mentre le perdite su  Pruciato circas miliardi dirica-
inunannol5miliardi  “RACRERNRENIICER.  creditihannoregistatounbrie - TS TRk PESEED 4t
nel trading, \Deutsche se I.a crisi Qei muFui subprime, zg’i ﬂ;ﬁcg eli'oi,l Z eti:lxl'io.;'az-i mo semestre 2009 tra minusva-
Bank oltre 11, Credit trail gennajo eil giugno 210 07, le_ mento della solvibilith delle
Suisse allincirca 5 mione avevanosealizzato conil  <ORoparth ¢ udle netto &
primi 20 gruppi bancari eu-  trading piiidis3 miliardisurica- 1 secon%isc,) si:ri)ls;zgne-é arriva-
Ig‘;ﬁe‘agﬁ‘gt:t}}fjg?m?teﬂﬁ ".i‘?"taliﬂerd"ltlre 231-d1§elmede: to, poi, nel primo semestre di
p ) sirho periodo, le perdite su cre

dodicimesicompresitraili®ta-
glio 2007 eil 30 giugno 2008 han-
no registrato 156 miliardi di mi-
noriutili peril crollodelle attivi-
ta di trading e Paumento delle
perdite su crediti. Ma - stando
ai dati di R&sS - il computo sali-
rebbe a 213 miliardi se agli oneri.
appostati nel conto economico
aggiungessimo quelli imputati

%D data

stampa

diti erano state all'incirca 5 mi-
liardiaccanto aunutile netto ag-
gregato di quasiya.

La prima violenta scossa di
‘terremoto £ stata avvertita nel
secondo semestre zo07. Alle
prime turbolenze dei mercati
finanziari, i ricavi da trading di
queste venti banche hanno su-
bito un tracollo, chiudendo

BANCHE E FINANZA

quest’anno, con un peggiora-
mento ulteriore dellattivit di
trading, a -16,1 miliardi, un ulte-

riore aggravarsi delle perdite

sucrediti, fino a sfiorareiz6 mi-

liardi, e una cadutaulteriore del
risultato netto a 29,2 miliardi.
Veniamo alle posizioni dei
" singoli gruppi bancari.
Rispetto al periodo gennaio-
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lenze dalla venditadititolie alli-
neamenti ai valori di mercato.

L’altro colosso elvetico, Ubs,
di miliardi ne ha addirittura di-
strutti pitidias, chiudendoil pri-
mo semestre di quest’anno con
una perdita da trading di quasi
9,5 miliardi contro i +5,6 dello
stesso periodo dell’anno prima.
Deutsche Bank, che avevaregi-
strato quasi 6,9 miliardi dirica-
vi da trading nel primo seme-
stre2007,haarchiviatolaprima
metd del 2008 con -4,3 miliardi.
Tlgruppo francese Crédit Agri-
cole,nel medesimo arco ditem-
po, & passato da +5,6 miliardi a
-2,4 miliardi. E le tre banche in-
glesi appena nazionalizzate —
Hbos, Loyds Tsb e Royal Bank
of Scotland (Rbs) - hanno chiu-
50 il primo semestre 2008 con
unaperdita datrading, nell'ordi-
ne,diy, 1, 6 e 4,3 miliardi di euro
a fronte di valori ampiamente
positivinel primo semestre del-
lo scorso anno.

_ Alire banche, invece, hanno
continuato a guadagnare nel tra-
ding, siapureriducendo I'opera-
tivitdin modo anche significati-
vo, ma hanno accusato forti au-
menti delle perdite su credifi. E
il caso delle inglesi Barclays e
Hsbe, delle francesi Bnp Pari-

bas e Société Générale (Soc-
Gen), dell’'olandese Ing Group.
Ha contenuto Je perdite Inte-
sa Sanpaolo passando, nel me-
desimo periodo temporale, da
324 milionidiricavidatradinga
-828 milioni, menire UniCredit,
perlasua pilt marcata esposizio-
nesull’estero, & passatada+1,6a
1,5 miliardi. :
Undici banche, in particola-
re quellefrancesie quelleingle-
si, hanno avviato dall’inizio del
2008 robuste ricapitalizzazio-
ni (ai primidiottobre haappro-
vato un’operazione da 6,6 mi-
liardi anche il consiglio d’am-
.ministrazione di UniCredit).

BANCHE E FINANZA

Mal'iniezione dinuovo capita-
le, per 58,3 miliardi (di cui 9,7
dopo il giugno scorso), pil1 che
a potenziare il sistema banca-
rio & sexrvito a colmare le falle
patrimoniali aperte dalle svalli-
tazioni di asset e dalle perdite
diperiodo.

Icapitaliraccoltisono statiin
sostanza inferiori, in valore, al-
ladistruzione di patrimonio ve-
rificatasi nell'ultimo anno.

Da questo quadro a tinte fo-
sche, che il recente piano d’in-
tervento concertato dai Paesi
europei ha nel frattempo ri-
schiarato, riportando la fiducia

nei mercati, escono a pezzi le
autorita di regolazione e quan-
ti, come le agenzie internazio-
nali dirating, avievano il compi-
to di misurare lia solvibilita de-
gli operatori. : :
L’accordo di Basilea 2 tra le
banche centrali europee, ché
avrebbe dovuto abbassare il li-
vello di rischio del sistema in-
troducendo un nuovo metodo
di calcolo dei requisiti patrimo-
niali delle banche, ha finito col
produrre Teffetto contrario.
Grazie a sistemi di valutazione
delrischio svilupppati dalle stes-
sebanche o affidati alle agenzie
di rating, Basilea 2 ha consenti-
to di ridurre il walore di riferi-
mento peril complesso delle at-
tivita a rischio {circa 109 nella

stima di R&S) e quindi il patri--
‘monio di vigilanza (1,8% solo

nel primo semestre 2008). Ne é
seguito un paradossale aumen-
todell'indice "ufficiale” disolvi-
bilitd dali'i,49% al12,2 per cento.

Sulle agenzie dirating, gia di-
stintesi in passato su Enron e
Parmalat, & meglio stendere un

‘velo pietoso. Ancora oggi asse-

gnano, in taluni casi, alle mag-
gioribanche meritidicredito Ju-
singhieri.

G.0.
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