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Prosegue la contrazione det
margine di Buzzi Unicem
(-56%), Italcementi (-26%),
Prysmian (-20%), A2A
(-18%) e Impregilo (-17%)
ILSISTEMA FINANZIARIO

Le banche riducono

nel complesso le perdite

su crediti anche se
continuano ad accumuilare
crediti deteriorati

di Giuseppe Oddo

9 aggregato delle societa
L industrialiregistra, nelbi-
lancio al 31 dicembre

2010, margini e utili in marcato

aumento, mentre quello delle
banche chiude I'anno con un in-
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R&S-Il Sole24 Ore sui bilanci 2010

Ibigde

'industria

aumentano
margini e profitti

mw: L'aggregato delle maggiori
societa industriali quotate a
Piazza Affari chiude il 2010 con
unincremento del margine ope-
rativonetto {Mon) del19% e un
balzo deiprofitti del 29 per cen-
to.1l1 dato emerge dall’analisi tri-
mestrale dei bilanci di R&S-I1
Sole 24 Ore. Il margine di Exor,
che controlla Fiat e Fiat Indu-
strial, sale del 108% anche se la
sua quota di mercato nel setto-
redell’auto scende al309% inIta-

liae al 7,5% in Europa. Le socie-
ta pitt solide nel rapporto tra
Mon e fatturato sono Diasorin,
Campari, Tenaris, TelecomIta-
liae Tod’s,oltreaTernae Atlan-
tia, che perd operano in regime
dimonopolio.

Utili in ripresa del 99 anche
per I'aggregato bancario, chere-
gistraunariduzione delle perdi-
te su crediti ma un contestuale
aumento dei crediti deteriorati.
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Analm R&S»-Il Sole 24 Ore. L'ind ustna
ncommma a generare utll iPag.ut

Analisi dei bilanci R&S- Il Sole 24 Ore

I CONTI DEI GRANDI GRUPPI ITALIANI AL 31 DICEMBRE 2010

L’industria riparte e recupera redditivita
Il risultato netto del campione sale del 29%, a quasi 20 miliardi, e il Roe migliora di 2 punti

Congiuntura. Il margine operativo netto cresce del 19%
in valore assoluto raggiungendo i 48 miliardi di euro

cremento dei profitti, ma a fron-
te di una crescita significativa
dei crediti deteriorati. L'indice
del margine operativo netto del-
leimprese manifatturiere (Mon,
detto anche Ebit) sale di quasi38
punti nel secondo semestre
2010, Scende invece di 18,5 punti
quello delle imprese energeti-
che, soprattutto per la flessione
dei risultati di Eni e Enel tra lu-
glioe dicembre.

In valore assoluto, il Mon del
Top Industria cresce del19% nei
dodici mesi, sfiorando i 48 mi-
liardi di euro. Le aziende non
energetiche che ottengono il
maggior incremento del margi-
ne sono Exor (+108,5%), Pirelli
(+59%), Diasorin e Mediaset
(+39% ciscuna), Tod’s (+26%) e
Luxottica (+23%). Exor élafinan-
ziaria della famiglia Agnelli che
consolida Fiat e Fiat Industrial

(quest’ultima costituita nel di-
cembre 2010 per scissione della
prima). E proprio Fiat ha goduto
lo scorso anno degli incentivi
statali per Pacquisto di auto a
Gple metano. Lavariazione posi-
tiva del Mon di Exor risente del
miglioramento delle vendite del-
lemacchine perlagricolturaele
costruzioni e dei veicoli indu-

striali, confluiti tuttiin Fiat Indu-
strial, e del buon andamento dei
componenti e sistemi di produ-

zione, rimasti in Fiat. La quotadi.

mercato della casa torinese nel
comparto automobilistico, sem-
prenel2010,scende al 30% in Ita-
la(-2,7 punti) eal7,5% in Europa
(41,1 punti).

Neglistessi dodici mesiconti-
nuano a contrarre il Mon i grup-
pi cementieri Buzzi Unicem

(-56%) e Italcementi (-269), Pry-
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smian (-20%), che opera nei ca-
vi, la societd energetica A2A
(-18%) e il gruppo delle grandi
opere Impregilo (-17%).

1l dato piti interessante, tutta-
via, él'incidenza del Mon sul fat-
turato, che rappresenta un indi-
catore di redditivita dell'impre-
sa. Le societa pil1 solide da que-
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sto punto di vista appaiono Dia-
sorin (37,5%), Campari (23,5%),
Tenaris e Telecom Italia (21,5%)
e Tod’s (20%), senza considera-
re Terna (53%) e Atlantia (42%),
che operano entrambe in regi-
me di monopolio. Il rapporto
Mon/fatturato é rilevante anche
per Mediaset (19%), che a sua
volta partecipa insieme alla Rai
al duopolio televisivo. La vera
novitaé Diasorin, natadaunma-
nagement buyout di attivita della
ex Sorin Biomedica, oggi leader

-mondiale nel comparto della dia-

gnostica in vitro e delle macchi-
neperlaletturadegliesamidila-
boratorio.

La ripresa del margine del
campione & imputabile, olire
che allincremento del fatturato,
ai risparmi sui costi operativi e
dellavoro e ai minori ammorta-
menti. L'indice del Mon manifat-
tutiero, pur segnando unaumen-
todel78% dalminimo del30 giu-
gno 2009, ¢ acora distante del
21% dal massimo registrato il 31
dicembre 2008, prima dell'ini-
zio dellarecessione. In aumento
del29%,aquasizomiliardidieu-
ro, il risultatonetto del Top Indu-
stria, il cui return on equity (ri-
torno sul patrimonio netto o
Roe) siattesta oltreidodici pun-
ti. Ed & in netto miglioramento
ancheilrapporto debiti finanzia-
ri/patrimonio netto, che scende
nel complesso dal 110% al 97%

-grazie alla crescita patrimoniale

di Enel (+7,6 miliardi), Eni (+5,7
miliardi) e Telecom (+5,5 miliar-

di) dovuta ai buoni risultati
d’esercizio. Nel caso di Atlantia,
i debiti finanziari totali rappre-
sentano il 344% del suo patrimo-
nio netto, in quello di Autogrillil
238% e in quello di Exor il 213 per
cento. Seguono Terna con il
191%, Prysmian con il 164%, Lot-
tomatica con il 128% e Telecom
ed Enel con il 119 per cento.

Le societa calcolano inoltre,
in linea con una comunicazione
Consob del luglio 2006, la posi-
zione finanziaria netta (Pfn), os-
sia Vindebitamento finanziario
totale dedotte le disponibilita
(cassa, banche e titold), i crediti
finanziari e altre partite. I casiin
cuila Pfnsi discosta in modo as-
sai rilevante dal debito effettivo
sono quelli di Exor ed Enel. In
particolare. Exor espone 1.1 mi-

liardi di posizione finanziaria
netta detraendo da oltre 32 mi-
liardididebiti16,2 miliardidicas-
sa e banche, 1,1 miliardi di titolie
13,8 di crediti finanziari. Questi
ultimi sono i crediti concessi al-
laclientelaper'acquisto diauto-
veicoli. Enel espone a sua volta
pocomeno di4smiliardidi debi-
to netto detraendo dai suoi 63,6
miliardi di debiti 5,3 miliardi di
cassa,banche e titolj e 13,5 miliar-
di di crediti finanzari dovuti dal
sistema elettrico spagnolo alla
controllata Endesa.
Permangono invecele critici-
ta nel settore creditizio. Il Top
Banche riduce i ricavi del 4% a
causa del calo del margine d’in-
teresse e degli utili da trading,

compensato solo in parte dalla
crescita dell’8o delle commis-
sioni. Il risultato netto comples-
sivo sale del 9%, a 6,6 miliardi
dieuro, per la diminuizione del
189 delle perdite su crediti. Ta-
le diminuzione tuttavia contra-
sta con l'aumento dell’nioe dei
crediti deteriorati, il cui stock
al 31 dicembre 2010 superava i
03 miliardi dieuro.

Le banche che detengono la

quota pit alta di crediti deterio-
rati sono UniCredit con 37,4 mi-
liardidieuro (il 6,7% deisuoicre-
diti totali alla clientela), Intesa
Sanpaolo con 21,2 miliardi (il
5,6% dei crediti alla clientela) e
Banca Mps con 11,4 miliardi (il
7,3% dei crediti alla clientela). I
crediti deteriorati di UniCredit
rappresentano il 55% del suo ca-
pitale netto, contro I'81% per
Bper (Popolare Emilia Roma-
gna), i178% per Banco Popolare,
il 659 per Mps e in 399 per Inte-
sa Sanpaolo. UniCredit copre
con gli accantonamenti il 44%
dei crediti deteriorati, contro il
46% per Mediobanea, il 43% per
Intesa Sanpaolo e il 42% per
Mps.Iltasso dicoperturaé parti-
colarmente basso per Popolare
Milano (24%) e per Banca Cari-
ge, Popolare Sondrio e Banco Po-
polare (intorno al 27%). I crediti
deterioratinon copertidaaccan-
tonamenti comportano poten-
ziali svalutazioni del conto eco-
nomico e quindi potenziali con-
trazioni del risultato netto.
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Top Banche

Risultati dei 12 mesi. In milioni di euro

2 Variazione %

Margine d'interesse 40.862
Commissioni nette 18.829
Altri ricavi 7.188
Totale ricavi (margine di intermediazione) 66.879
Costi operativi -42.277
Perdite su crediti -16.670
Risultato corrente 7.932
Saldo altri costi e ricavi non correnti 1.481
Imposte -2.813
Risultato di competenza di terzi -538
Risultato netto 6.062
Roe (punti) 3;7

- M3Y12/09)  AI31/12/1C
Impieghi verso la clientela 1.443.410 1.457.145
Raccolta diretta da clientela 1.556.408 1.565.123
Raccolta indiretta da clientela * 578.588 594.536
Patrimonio netto (inclusi terzi) 179.052 184.532

‘ Nota: i costi operativi comprendono personale, spese generali e ammortamenti. (*) Solo risparmio gestito

Gruppi sotto la lente

Le societa sono esposte in ordine decrescente di peso dell’indice di Borsa: situazione al 31/12/10

Eni

Enel 118,9
Tenaris 11,8
Telecom Italia 118,5
Luxottica 85,4
Atlantia 3442
STMicroelectronics 20,8
Terna . 191,2
Mediaset 53,0
Finmeccanica 933 3,7 81,7
Exor 1.825 238,0 213,4
Parmalat 268 14,5 1,0
A2A 380 -26,5 86,4
Pirelli & C.. 330 236,7 56,4
Davide Campari. 234 10,9 72,4
Autogrill 239 38,2 238,3
Bulgari 52 n.c. 27,4
Prysmian 232 -33,7 164,2
Tod’s 164 29,1 12,1
Diasorin 151 42,5 9,5
Lottomatica 161 -39,0 127,9
Buzzi Unicem 22 -88,3 58,4
Italcementi 273 ~26,0 61,9
Impregilo

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

EVIDENZA
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Top Industria

Risultati dei12 mesi. In milioni dieuro

2009] " 2010

Fatturato netto 307.716 345.308
Costi di gestione 267.619 297.591 |
Margine operativo netto 40.097 47.717 |
Oneri e proventi finanziari -7.641 -7.602 |
Risultato corrente 32.456 40.115 |;
Saldo costi e ricavi non correnti -2.145 -2,041}
Imposte -13.531 -15.473 |:
Risultato di competenza di terzi -1.542 -2.962 |
Risultato netto 15.238 19.639 |
Roe (punti) 10,5 124

~Al31/12/09| - Al31/12/10

Patrimonio netto degli azionisti 161.041 178.357

Patrimonio netto delle minoranze - 31.109 39.440
Debiti finanziari 210.854 211.369|

Totale capitale 403.004 429.166

Debiti finanziari/Patrimonio netto in % 109,7 97,0
Mezzi di terzi/PN degli azionistiin % 150,2 140,6 |

Liquidita ‘ 35.424 39.864

Nota: onde evitare duplicazioni, l'aggregato non comprende le societa la cui controllante & inclusa nei Top
industria. I 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.

Gli effetti della congiuntura

Top Industria

w E’costituito daA2A, Atlantia,
Autogrill, Bulgari, Buzzi
Unicem, Davide Campari,
Diasorin, Enel, Eni, Exor,
Finmeccanica, Impregilo,
Italcementi, Lottomatica,
Luxottica, Mediaset, Parmalat,
Pirelli & C., Prysmian, ST,
TelecomItalia, Tenaris, Terna
e Tod’s. L’aggregato &
cambiato per luscitadiCire
Geoxe I’entrata di Diasorine
Tod’s.

Top banche

= Nefanno parte Intesa
Sanpaolo, Banca Mps, Ubi,
Banco Popolare, Banca Carige,
Banca Popolare di Milano,
UniCredit, Banca Popolare di
Sondrio, Bper (Banca Popolare
dell’EmiliaRomagna)e

£l PER SAPERNE DI PIll
R&S E MEDIGBANCA SU INTERNET
www.mbres.it

301981 2011

Andamento del margine operativo netto (Eblt) del Top Industrla
Numeri indici base II semestre 2004 = 100

= Servizi == Industria non energetica « Energia
I 1 II I 11 I II I II I II I II
04 05 05 06 06 07 07 08 08 09 09 10 10

2431 2511 2498

254 0

100 102,7 1011 1067 997 IOM

g7 844 884 go] 831 31 875

Banche a confronto

Le societd sono esposte in ordine decrescente di peso nell’indice
di Borsa: situazione al 31 dicembre 2010

UniCredit 2.190 -11,1 | 555.653 -1,7
Intesa SanPaolo 3.130 -2,7 1379.235 1,4
Mediobanca 540 13,2 | 40.270 2,2
BancaMps 571 nc.| 156.238 2,5
_ UbiBanca 268 -22,5| 101.815 3,9
Banco Popolare 410 10,2 | 94.462 -0,9
Banca Carige 221 -14,7 | 24.900 9,3
Bper 377 21,6 | 47.780 5,1
Banca Pop Sondrio 145 -55,5 | 21207 16,8
Banca Pop Milano 168 -10,2 | 35.585 8,3

’ (*) Ricavi operativi - costi di gestioni - perdite su crediti ) |
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Focus. Per raccogliere denaro dalla clientela emessi titoli illiquidi per oltre 38 miliardi

Rischio obbligazioni bancarie

data
stampa

CARENZE INFORMATIVE

Sui dati delle passivita al fair
value, relativi alla vendita

di polizze vita e prodotti
strutturati, i bilanci

delle banche sono opachi
primi dieci gruppi creditizi
Ihanno raccolto nel 2010, in
modo diretto, 1.565 miliardi
di euro, 1o 0,6% in pit1 del’anno
precedente. Per 940 miliardi (il
Go% del totale) questa massa di
denaro & costituita da debiti ver-
so la clientela, cioé depositi, per
540 miliardi (il 34,5%) da titoli in
circolazione (principalmente ob-
bligazioni emesse dalle stesse
banche) e per oltre il 59 da passi-
vitd finanziarie espresse al fair
value, ossiadapolizze assicurati-

ve e prodotti strutturati.
Laquotadiraccoltainobbliga-
zioni ¢ calata di oltre 3 puntiri-
spetto al 2009 anche per la diffi-
coltadelle banche ad accedere al
mercato deibonds provocatadal-
la crisi dei debiti sovrani. I depo-
sitiinrapporto allaraccolta oscil-
lano tra il 9o della Popolare di
Sondrio e il 20% di Mediobanca,
cheinquantobanca d’affari privi-

legia I'emissione di titoli. Banco
Popolare e Mps, invece, ottengo-
norispettivamente il 250 e il16%
della raccolta da passivita al fair
value, mentre nei casi di Intesa
Sanpaolo e Bper (Banca Popola-
re dell’Emilia Romagna) questa
stessavoce € del 5-6 per cento.

Idebiti versolaclientelasonoa
loro volta costituiti per due terzi
da conti correnti e depositi liberi,
per il 17% da depositi vincolati e
peril179 da altri debiti. Per le po-
polariiconticorrentirappresenta-
nounaquotaelevatadeidebitiver-
so la clientela (il 919 per Carige,
I'889 per Popolare Milano e circa
I'83% per Bper e Popolare Son-
drio), mentre nei casi di Intesa
SanpaoloeUniCreditquestastes-
sa quota scende rispettivamente
al76% e al 56 per cento.

Traititoli, accantoalle obbliga-
zioni, figuranoicertificati didepo-
sito. Nonostante subiscanolastes-
sa trattenuta fiscale dei conti cor-
renti (il 279), essi rappresentano
afine 2010 il 389 dei titoli di Bper,
I'noe di quelli di Intesa Sanpaolo, il
12% di quellidi Mps e1'89 di quelli
di Ubi Banca. Il problema & che
una parte dei titoli in circolazione

00
3 1981-2011

¢ caratterizzata da un alto livello
diilliquidita.

I titoli liquidi (categoria L),
che per prezzo e negoziabilita
sono equiparabilia quelli quota-
ti, valgono nel complesso 192
miliardi. Per Carige essirappre-
sentano I'87% del totale e per
Popolare Milano il 53,5 per cen-
to. T titoli a liquidita intermedia
(categoria L2), il cui valore &
esposto a relativa aleatorietd,
sfioranoi308 miliardi e rappre-
sentano il 73,5% per Intesa
Sanpaolo, il 72% per Banco Po-
polare, il 58% per Mps, il 56%
per Ubi eil si% per UniCredit.

Ilproblemaverosonoititolial-
tamente illiquidi (categoria L3),
quelliperiquali & impossibile de-

terminarneil prezzo conragione-
vole certezza e il cui valore é cal-
colato a completa discrezione
della banca. Questi ammontano,
per l'insieme del Top Banche, a
38,3 miliardi. Bper ne hainporta-
foglio per 4,8 miliardi (compresi
icertificati di deposito) a fronte
di 463 milioni di titoli a liquidita
elevata e di7,3 miliardi dititolia
liquidithd intermedia. La vera
sorpresa & perd UniCredit. La
banca ha collocato titoli illiqui-
di per 25,4 miliardi (il 149 delle
sue emissioni) contro 93 miliar-
didititoli aliquidita intermedia
(il 519%) e 63 miliardi di titoli li-
quidi (i1 35%).

La raccolta che ritorna alla
clientela sotto forma di impieghi
ammonta nello stesso periode a
1457 miliardi, il 939 del totale,
un importo in linea con quello
del 2009 ma inferiore di oltre 4
puntia quello del 2008. Nonsi sa
seimputareil calo allastrettacre-
ditizia, alla minore richiesta di
denarodapartedeiclientioaen-
trambe le cose. Laverita é che, in
materia di raccolta diretta, i bi-
lanci bancari sono quanto mai
opachi e parchi di informazioni.
Sulla divulgazione di molti dati,
e al contrario di quanto succede
pergliimpieghi, Banca d'Italiala-
scia ai suoi vigilati ampi margini
didiscrezionalit.

Eanche cresciutoil saldointer-
bancario dell’aggregato, negati-
vo per oltre 88 miliardi, ma la
quota complessiva dei crediti al-
le banche ¢ andata diminuendo,
dai186 miliardidel 2008 ai1s7 del
2009 ai 144 del 2010. In sostanza,

EVIDENZA

gliistituti del Top Banche tendo-
nopitiaprendere cheaconcede-
re denaro e sembrano non fidar-
simolto gliuni degli altri.
Quanto ai vari canali di finan-
ziamento, 'emissione di titoli ri-
sulta relativamerite pil1 onerosa.
Su di essa la banca paga media-
menteuntasso d’interesse passi-
vo del 2,9%, contro I',1% corri-
sposto sull’interbancario e lo
0,7% applicato ai depositi.
G.0.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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Chi si spartisce la torta

Quote di mercato della raccolta diretta in Italia dei primi nove gruppi
creditizi a fine 2010

Intesa Sanpaolo 15,1% B. Pop. Sondrio 0,9%

B. Carige 1,2%
B. Pop. Milano 1,7%
 Bper2,2%

UniCredit 13,1%

B. Mps 7,2%
.

Banco Popolare 4,7%

Ubi Banca 4,8%

Nota: stime R&S calcolate sulla somma dei depositi complessivi dei residenti
(escluse istituzioni finanziarie monetarie) e delle obbligazioni in circolazione

La qualita dei titoli in circolazione

Emissioni delle banche:L1=titoli hqu1d1 L2= t1t0hallqu1d1ta1ntermed1a L3=titoli illiquidi.

Dati in milioni di euro

UniCredit 66.766 112.772 36.975 63.25§ | 92.849 25.42O
in % del totale 30,8 52,1 17,1 34,8 511 . 14,0
Intesa Sanpaolo 41173 | 142.275 1.325 46.253 | 130.458 726
in % del totale © 223 77,0 0,7 26,1 73,5 0,4
Banca Mps 11.430 31.811 - 14,958 20.510 -
in % del totale 26,4 73,6 - 422 57,8 Lo
Ubi Banca 13.334 28.286 2.778 16.008 27197 5.271
in % del totale 30,0 63,7 6,3 33,0 56,1 10,9
Banco Popolare 3.341 21.835 - 6.302 16.405 -
in % del totale 13,3 86,7 - 27,8 72,2 -
Mediobanca 7.499 29.661 - 30.042 6.051 -
in % del totale 20,2 79,8 - 83,2 16,8 -
Bper (1) 240 7.447 6.619 463 7.319 4.823
in % del totale 1,7 52,1 46,3 3,7 58,1 38,3
Banca Pop. Milano 5.492 5.313 1151 6.295 4.265 1198
in % del totale 45,9 44,4 9,6 53,5 36,3 10,2
Banca Carige 9.757 163 54 8.664 492 839
ih % del totale 97,8 1,6 0,5 86,7 4,9 8,4
Banca Pop. Sondrio - 1740 - - 2.070 -
in % del totale - 1000 i 100,0 .

[ (1) La colonna L3 comprende i certificati di deposit~

StCIaaI']t"Iapa 301981 2011
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