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Premessa 

Nella prima parte dell'esercizio 1989 l'andamento del-
l'economia italiana è stato caratterizzato dal prosegui-
mento della fase di espansione con ulteriore dilatazione 
della domanda, determinata anche da consistenti acce-
lerazioni nei ritmi di investimento; a ciò si è accompa-
gnata una certa ripresa dell'inflazione, attualmente in 
fase di contenimento. 
La vivace dinamica degli investimenti, che va delinean-
dosi soprattutto per le imprese di maggiori dimensioni, 
è anche da attribuire alle necessità di adeguare i fattori 
produttivi alle condizioni previste dall'apertura del mer-
cato unico europeo; in tale contesto, il Gruppo ha effet-
tuato 3.935 miliardi di investimenti superando del 47% 
l'importo del primo semestre 1988. Particolarmente sol-
lecitata è stata la SIP il cui sforzo realizzativo degli ulti-
mi anni è stato in gran parte sostenuto 
dall'autofinanziamento; peraltro, nella previsione di un 
ancor più elevato livello di investimenti e nell'ottica del 
mantenimento di un giusto rapporto tra le fonti di finan-
ziamento, si è ritenuto opportuno proporre un adegua-
mento del capitale sociale della Concessionaria. 
Per quanto riguarda le realizzazioni del semestre è da 
ricordare che la SIP nell'ambito del già avviato Piano Eu-
ropa ha installato, tra l'altro, 750.000 numeri di centrale 
(448.000 nell'analogo periodo 1988) ed ha collegato 
536.000 nuovi abbonati (422.000 nel primo semestre 1988). 
Merita altresì osservare che l'accentuato ritmo di espan-
sione è stato realizzato in presenza di livelli tariffari che 
sono invariati ormai da un triennio. 
Come già illustrato nella relazione al bilancio dell'eser-
cizio 1988, sono state condotte a termine le operazioni 
di cessione alla Finmeccanica ed all'iRi delle partecipa-
zioni nelle società del Raggruppamento Selenia-Elsag, 
nella Optimes e di quella nella SGS Thompson; inoltre nel 
quadro delle azioni volte al potenziamento della presen-
za del gruppo nelle attività di produzione per le teleco-
municazioni si è conclusa l'acquisizione della AET con la 
presenza nella compagine azionaria accanto alla STET 

della Italtel e della Sirti. 

Nel quadro delle nuove iniziative a sostegno dell'evolu-
zione tecnologica e di mercato per le attività manifattu-
riere ITALTEL , si richiama la fondamentale intesa 
raggiunta, ed ormai in fase di applicazione, tra la STET 

e la AT&T; tale intesa, oltre ad un accordo quadro che 
contempla lo scambio, già avvenuto, di partecipazioni e 
quindi l'ingresso dell'AT&T nella ITALTEL e della STET nel-
la AT&T-Network Systems International, è basata su un 
patto di cooperazione industriale tra la ITALTEL e la 
AT&T. 

Nel settore dei servizi telematici a valore aggiunto — 
per il quale sono in corso valutazioni circa il migliore uti-
lizzo delle sinergie possibili — la STET dopo una trattati-
va con la General Electric, uno dei più avanzati operatori 
mondiali in tale settore, ha acquisito il 40% della GEIS 

Italia. Tale operazione — come anche l'accordo con la 
Hewlett Packard, leader mondiale della strumentazio-
ne elettronica, tramite la consociata Necsy — rientra nel-
la strategia del Gruppo che oltre allo sviluppo autonomo 
prevede la ricerca di partners di primo piano per il con-
seguimento degli obiettivi di crescita con l'utilizzo delle 
moderne tecnologie. 
Nel complesso le aziende del Gruppo hanno consuntiva-
to nel periodo risultati allineati o superiori alle previsio-
ni con favorevoli prospettive per l'intero esercizio 
confermando la positiva evoluzione degli ultimi anni e 
dimostrando di saper gestire proficuamente l'espansio-
ne del mercato e le trasformazioni tecnologiche in atto. 



Il Gruppo STET 

Andamento della gestione 

Nel primo semestre dell'esercizio 1989 è proseguita la 
positiva evoluzione del Gruppo in termini sia di svilup-
po dell'attività, sia di risultanze economiche. La situa-
zione consolidata al 30 giugno 1989 evidenzia infatti un 
risultato, prima delle imposte e degli oneri di incorpora-
zione, di L. 1.502 miliardi (di cui L. 1.116 miliardi di com-
petenza della STET e L. 386 miliardi dei Terzi), superiore 
del 26%, rispetto a quello dell'analogo periodo 1988 (L. 
1.288 miliardi) rettificato dei maggiori oneri di compe-
tenza (L. 105 miliardi) relativi essenzialmente al rinno-
vo del contratto di lavoro SIP definito a fine anno. 
Il favorevole andamento gestionale si è concretizzato in 
un fatturato consolidato di L. 8.774 miliardi (+ 12,5% ri-
spetto al primo semestre 1988, escludendo le aziende del 
Raggruppamento SELENIA-ELSAG e la OPTI.ME.S) con un 
margine operativo lordo di L. 4.581 miliardi (+8,7% in 
termini omogenei). 
Gli investimenti in immobilizzazioni materiali del perio-
do sono ammontati a L. 3.935 miliardi (+ 47%) per circa 
un terzo localizzati nel Mezzogiorno; per l'intero eserci-
zio si prevede di raggiungere L. 8.500 miliardi. 
Il capitale investito netto di L. 29.856 miliardi, contro 
L. 29.242 miliardi al 31 dicembre 1988, è coperto per il 
54,1% dai mezzi propri e per il 45,9% dall'indebitamen-
to finanziario netto ammontante a L. 13.705 miliardi che, 
rispetto al 31 dicembre 1988 ed in termini omogenei, pre-
senta un incremento di L. 766 miliardi, contenuto rispetto 
al volume degli investimenti realizzati. 
Al 30 giugno 1989 il personale del Gruppo risulta pari 
a n. 120.500 unità e rispetto al dato di fine 1988, al netto 
del personale del Raggruppamento SELENIA-ELSAG e del-
la OPTI.ME.S., presenta un incremento di n. 4.300 unità 
che tiene conto di 1.700 unità della AET. 
Per quanto riguarda le attività di ricerca, l'impegno del 
Gruppo ha seguitato a mantenersi su livelli sostenuti, in 
un quadro caratterizzato da crescenti esigenze di capa-
cità di R&S, da un lato per lo sviluppo di nuovi servizi 

e prestazioni e per l'introduzione di mezzi e procedure 
di gestione e utilizzazione della rete, e dall'altro lato per 
la progettazione e lo sviluppo di apparati e sistemi. So-
no inoltre proseguite ricerche su obiettivi tecnologici e 
applicativi di più lungo termine, riguardanti tematiche 
di carattere avanzato cui le Consociate di Gruppo segui-
tano a dedicare particolare attenzione per le loro pro-
mettenti prospettive nel campo delle telecomunicazioni. 
A fronte di tali esigenze è andato sensibilmente aumen-
tando l'impegno dello CSELT in cui, seppure con una bas-
sa incidenza sull'incremento di organico totale, sta 
sensibilmente potenziandosi il complesso delle risorse ad-
dette alla ricerca, attuato attraverso un'ottimizzazione 
dell'utilizzo del personale e delle competenze disponibi-
li. Per quanto riguarda Italtel, il quadro di riferimento 
è andato allargandosi a seguito dell'accordo con AT&T e 
il processo di potenziamento delle risorse dedicate alla 
R&S, già avviato fin dallo scorso anno in vista dell'accor-
do, sta proseguendo secondo le linee già pianificate. 
L'andamento del primo semestre consente la formula-
zione di favorevoli previsioni per l'intero esercizio, pur 
considerando che nella seconda parte dell'anno alcuni ri-
levanti fattori di costo, in particolare ammortamenti e 
oneri finanziari, manifestano una maggiore incidenza in 
connessione all'intersificarsi degli investimenti. In par-
ticolare il volume dei ricavi dovrebbe consuntivarsi in-
torno a L. 18.000 miliardi; il risultato consolidato prima 
delle imposte è previsto in crescita, mentre l'utile netto 
si prospetta in linea con quello dell'esercizio preceden-
te, tenuto anche conto che alcune società del Gruppo uti-
lizzeranno ancora perdite fiscali pregresse con 
conseguente risparmio di imposte. 

La STET 

Andamento della gestione 

Nel primo semestre dell'esercizio 1989 il portafoglio par-
tecipazioni della STET è stato caratterizzato da un insie-
me di avvenimenti particolarmente significativi, gran 
parte dei quali sono già stati peraltro oggetto di infor-
mativa nella relazione sul bilancio al 31 dicembre 1988. 
In particolare: 
— Le cessioni alla FINMECCANICA delle partecipazioni SE-

LENIA (50,19%), ELSAG(23%), E S A O T E BIOMEDICA(33%), OP-

TI.ME.S. (51%) e congiuntamente alla FINMECCANICA (5%) 
ed all'IRI (45%) della partecipazione SGS-THOMSON MICROE-

LECTRONICS B.v., ai seguenti prezzi: 



SELENIA L.mldi 216 
ELSAG » 5 9 

ESA OTE BIOMEDICA » 5 

SGS THOMSON MICROELECTRONICS B.V. » 3 3 9 , 1 

OPTI.ME.S Lire 1 

che hanno determinato plusvalenze per complessive 
L. 182,3 miliardi. 
Alla FINMECCANICA è stato inoltre trasferito, a L. 1, il 
credito di L. 5,1 miliardi verso la OPTI.ME.S. in conto fu-
turi aumenti di capitale; il conseguente onere ha trova-
to copertura nell'apposito accantonamento al fondo 
svalutazione crediti effettuato nel bilancio al 31 dicem-
bre 1988. 
La STET si è contrattualmente impegnata alla copertu-
ra perdite 1988 e 1989 della SGS THOMSON MICROELECTRO-

NICS B.v. fino ad un massimo di L. 70 miliardi, pari alla 
consistenza al 31/12/1988 del fondo rischi partecipazioni 
costituito nell'esercizio 1987. L'utilizzo del fondo ha per-
tanto consentito la copertura della quota di competenza 
della perdita 1988 senza riflessi sul risultato economico 
del semestre in esame. 
La cessione delle partecipazioni SELENIA ed ELSAG è av-
venuta previo trasferimento alla EDICIMA (società cui 
partecipano: STET per il 49,63%, FINMECCANICA per il 
23,37% e IRI per il 27%) dei rischi su importanti commes-
se militari destinate a l l ' IRAQ. Tali rischi, attualmente 
non ancora quantificabili, potranno essere valutati in se-
de di formazione del bilancio di esercizio e saranno co-
munque fronteggiati dalla plusvalenza realizzata di cui 
si è detto. 
— La definizione degli accordi di collaborazione STET-

ITALTEL/AT&T in base ai quali la STET: 

• ha acquistato dalla AT&T n. 40.040 azioni (pari al 20% 
del capitale) della AT&T Network Systems International 
B.V., società di diritto olandese, al prezzo di L. 148,3 mi-
liardi; 
• ha ceduto alla AT&T n. 79.200.000 azioni ITALTEL SIT (pa-
ri al 20% del capitale) al prezzo complessivo di L. 339,1 
miliardi; la vendita è stata preceduta dall'acquisto, allo 
stesso prezzo unitario e per complessive L. 440,2 miliar-
di, delle n. 102.829.862 azioni (25,97%) di proprietà del-
I 'IRI ; la partecipazione STET n e l l ' I T A L T E L SIT è pertanto 
aumentata dal 74,03% all'80%. 
— L'acquisto, al prezzo di L. 150,1 miliardi, dell'intero 
capitale sociale della DAGET S.P.A., detentrice del 100% 
del capitale delle Applicazioni Elettrotelefoniche - AET 
S.P.A. - Torino, la cui attività è rivolta alla progettazione 
e produzione di apparati elettronici ed all'installazione 
di sistemi e reti. Sono attualmente in corso le operazio-
ni di fusione fra DAGET e AET contestualmente all'ingres-

so nella nuova società de l l ' ITALTEL (40%), della SIRTI 

(40%) e della PIRELLI (10%). 
— L'acquisto, dalla General Electric Company - USA, 
del 40% del capitale della General Electric Information 
Services S.P.A. - Milano, principale società operante in 
Italia nei servizi a valore aggiunto, al prezzo di L. 28,9 
miliardi. La STET si è inoltre impegnata a retrocedere al-
la General Electric la quota parte di sua spettanza degli 
eventuali dividendi relativi all'esercizio 1989, per il pe-
riodo intercorrente fra il 1° gennaio ed il 6 giugno, data 
di acquisto della partecipazione. 
— La cessione alla SAIAT (controllata totalitaria) della 
partecipazione nella SEAT LEASING (100%) ad un prezzo di 
L. 10 miliardi, pari al valore di carico. 
— La cessione di n. 13.267.715 azioni SIP ordinarie e di 
n. 4.078 obbligazioni SIP 7% 1986/93 a fronte della con-
versione di n. 34.230.000 obbligazioni « Mediobanca 8% 
1986/91 - Serie Speciale SIP» . 

Nel complesso la gestione del primo semestre dell'eser-
cizio presenta risultanze ulteriormente migliorate rispet-
to a quelle dell'analogo periodo del 1988: il risultato prima 
delle imposte e degli oneri di incorporazione è infatti pas-
sato da L. 292,6 miliardi a L. 613,2 miliardi. 
I ricavi per vendite e prestazioni, essenzialmente rea-
lizzati dalla Divisione SEAT , hanno raggiunto l'ammon-
tare di L. 668,8 miliardi, con un incremento del 17% 
rispetto al primo semestre del 1988 (L. 571,5 miliardi). 
Ampiamente favorevole si presenta altresì la gestione 
finanziaria che evidenzia un margine positivo di L. 165,5 
miliardi, superiore di circa il 57% a quello del primo se-
mestre '88 (L. 105,2 miliardi) per effetto delle maggiori 
disponibilità investite. Incrementi più contenuti (13%) 
presentano i costi di materie e servizi ed il costo del la-
voro, ammontanti complessivamente a L. 398,3 miliardi 
contro L. 352,6 miliardi al 30 giugno 1988. 
Patrimonialmente la situazione al 30 giugno 1989 eviden-
zia mezzi propri per L. 6.024,9 miliardi (L. 5.802,8 mi-
liardi al 31/12/1988) a fronte di un capitale investito netto 
di L. 4.020,2 miliardi (L. 4.287,3 miliardi al 31/12/1988). 
Conseguentemente le disponibilità nette impiegate in fi-
nanziamenti a società del Gruppo ed in altre forme di 



investimento temporaneo, ammontano a L. 2.004,7 mi-
liardi e presentano un incremento di L. 489,2 miliardi 
determinato sia dall'andamento della gestione, sia dal-
l'eccedenza dei realizzi rispetto alle acquisizioni di par-
tecipazioni. 
Gli investimenti del periodo in immobilizzazioni materiali, 
principalmente nell'ambito della Divisione SEAT , sono 
ammontati a L. 18 miliardi, di cui L. 7,1 miliardi in im-
mobili. 
Il personale al 30 giugno 1989 (comprensivo dei distac-
cati presso società del Gruppo) è pari a n. 2.476 unità, 
di cui 1.994 presso la Divisione SEAT , con un incremen-
to di 50 unità rispetto al 31 dicembre 1988. 
Sulla base del sopra illustrato andamento del semestre 
e tenuto conto sia dei dividendi 1989 che saranno delibe-
rati dalle società partecipate, sia dei residui benefici fi-
scali derivanti dalla incorporazione TECNOFIN (avvenuta 
nel 1987) si prevede, per l'intero esercizio, il consegui-
mento di un utile più elevato di quello del 1988. 

Principali fatti di rilievo 
successivi al 30/6/1989 

Fra i fatti intervenuti nei primi mesi del secondo seme-
stre si segnalano in particolare le deliberazioni assunte 
dal Consiglio di Amministrazione della SIP del 28 settem-
bre 1989, concernenti: 
1) il frazionamento delle azioni ordinarie e di risparmio 

con sostituzione di ciascuna azione del valore nomi-
nale di L. 2.000 con due azioni di pari categoria del 
valore nominale di L. 1.000 cadauna, e conseguente 
modifica del rapporto di conversione relativo al pre-
stito obbligazionario convertibile SIP 7% 1986-1993 in 
2 azioni di risparmio del valore nominale di L. 1.000 
cadauna per ogni obbligazione posseduta; 

2) l'aumento del capitale sociale da L. 3.400 miliardi a 
L. 4.650 miliardi, e quindi per L. 1.250 miliardi di cui: 
L. 340 miliardi, in linea gratuita, mediante emissione 
di n. 340 milioni di nuove azioni (godimento 1/1/1990) 
del valore nominale di L. 1.000 ciascuna, delle quali 

n. 220 milioni ordinarie e n. 120 milioni di risparmio, 
da assegnare agli azionisti nel rapporto di 1 nuova 
azione ordinaria o di risparmio ogni 10 azioni della 
stessa categoria possedute dopo il frazionamento di 
cui al punto 1; 
L. 910 miliardi, a pagamento, mediante emissione di 
n. 910 milioni di azioni ordinarie (godimento 1/1/1990) 
del valore nominale di L. 1.000 ciascuna da offrire in 
opzione, al prezzo unitario di L. 1.300 (e quindi con 
un sovrapprezzo di L. 300): 
• agli azionisti nel rapporto di 1 nuova azione ogni 4 
azioni ordinarie o di risparmio possedute dopo il fra-
zionamento di cui al punto 1; 
• ai possessori di obbligazioni convertibili SIP 7% 
1986-1993 nel rapporto di 1 nuova azione ogni 2 ob-
bligazioni possedute; 

3) un ulteriore aumento per una quota massima di L. 20 
miliardi, a pagamento, mediante emissione di n. 20 
milioni di azioni ordinarie (godimento 1/1/1990) del va-
lore nominale di L. 1.000 ciascuna, da offrire in sotto-
scrizione ai dipendenti ordinari della Società in 
servizio, al prezzo di L. 1.300 (e quindi con un sovrap-
prezzo di L. 300); 

4) un ulteriore aumento, in linea gratuita, per un importo 
massimo di 24 miliardi di lire, ad esclusivo servizio 
del prestito obbligazionario convertibile SIP 7% 
1986-93, con conseguente nuova modifica del relativo 
rapporto di conversione in 22 nuove azioni di rispar-
mio del valore nominale di L. 1.000 ogni 10 obbliga-
zioni possedute. 

L'operazione comporterà per STET un esborso dell'ordi-
ne di L. 440 miliardi al netto degli importi anticipata-
mente erogati in conto futuri aumenti di capitale. 

Andamento e dati significativi 
delle principali aziende del gruppo 
e della divisione Seat 
nel primo semestre del 1989 

Servizi di Telecomunicazioni 

In un contesto caratterizzato, in particolare a livello in-
ternazionale, da crescenti spinte competitive e dal pro-
gressivo indebolimento di barriere ed equilibri 
monopolistici e, in ambito nazionale, da esigenze di livelli 
qualitativi del servizio sempre più elevati, il settore dei 
Servizi per le Telecomunicazioni è stato contraddistinto 
nel corso del primo semestre del 1989 da un impegno di 
risorse finanziarie, umane ed organizzative, su livelli mai 



raggiunti in passato; per i servizi nazionali si è concre-
tato nel pieno avvio del Piano Europa e nell'operatività 
del Nuovo Regolamento di Servizio e, per i servizi in-
ternazionali, nel perseguimento di sempre più elevati 
standards di qualità. 
Di contro, il mercato — favorito anche dalle azioni intra-
prese dalle Aziende del Settore — ha presentato e ricon-
fermato una dinamica sensibilmente sostenuta in termini 
sia di accesso che di utilizzo dei servizi di telecomuni-
cazioni. 
I ricavi hanno così superato i 7.650 midi, in confronto ai 
6.900 realizzati nell'analogo periodo del 1988; il volume 
di investimenti è stato di circa 3.700 midi (+ 48% rispet-
to al primo semestre 1988): la quota destinata al Mezzo-
giorno ha raggiunto il 35% (31% nell'analogo periodo 
dell'anno scorso). 
Anche il livello dell'occupazione ha segnato un consisten-
te incremento (+1.600 unità rispetto al 31 dicembre 
1988), raggiungendo le 88.000 unità. 
II risultato economico di periodo, al lordo degli oneri fi-
scali e di incorporazione è di 620 midi (in linea con quello 
del primo semestre 1988, considerando la già menziona-
ta rettifica ai dati SIP). 

* * * 

Per la SIP - Società Italiana per l'Esercizio delle Teleco-
municazioni p.a. (partecipazione STET 58,67%) i primi sei 
mesi dell'esercizio 1989 sono stati contraddistinti dal pie-
no svolgimento del Piano Europa, volto ad assicurare al 
Paese infrastrutture e servizi di telecomunicazioni alli-
neati ai livelli europei e da un contesto di mercato carat-
terizzato dal permanere della vivacità della domanda 
d'utenza e di servizi, la quale — peraltro — è stata favo-
rita dall'azione stessa della Società volta a promuovere 
l'offerta, soprattutto mediante l'aumento della capacità 
di risposta della rete. Particolare attenzione è stata ri-
volta al costante miglioramento della qualità del servi-
zio sia in termini di tempi di accesso — anche in 
ottemperanza al disposto del Nuovo Regolamento di Ser-
vizio — che di suo utilizzo: strumentale, a tale riguardo, 
risulta il processo di sistematica numerizzazione delle 
centrali che nel semestre ha segnato una tappa fonda-
mentale con l'acquisizione di forniture esclusivamente 
in tale tipo di tecnica. 
Sotto il profilo economico l'andamento dei ricavi — che 
ha scontato l'invarianza dei prezzi del servizio — ha con-
sentito un favorevole risultato di periodo, con positive 
prospettive per l'intero esercizio, pur in presenza di una 
inevitabile sensibile lievitazione dei costi industriali con-
seguente, oltre che all'espansione dell'attività azienda-

le ed agli oneri derivanti dal rinnovo del contratto 
collettivo di lavoro, ai consistenti impegni volti al citato 
miglioramento qualitativo del servizio. 
Più in dettaglio sono stati complessivamente realizzati 
investimenti in immobilizzazioni materiali per 3.647 midi, 
in linea con le previsioni; rispetto all'analogo periodo del 
1988 (2.464 midi) l'incremento raggiunge il 48%. La quo-
ta destinata al Mezzogiorno si è concretizzata in 1.294 
midi cioè oltre il 35% del totale. 
Le più significative realizzazioni del periodo si sintetiz-
zano nell'installazione di 750.000 numeri di centrale ur-
bana (448.000 nell'analogo periodo 1988), nella posa di 
3.315 mila Km.cto di reti di distribuzione, di 1.115 mila 
Km.cto di reti di giunzione urbana e settoriale e di 3.275 
Km.cto di reti di giunzione interurbana. 
La domanda di nuova utenza si è mantenuta particolar-
mente elevata facendo registrare un incremento delle ri-
chieste dell'11,4% rispetto al primo semestre del 1988. 
Ancora più consistente l'incremento per la categoria af-
fari (+ 24,1%). L'aumento netto degli abbonati supera le 
536.000 unità di cui 141.000 nella categoria affari (rispet-
tivamente 422.000 e 109.000 nell'analogo periodo del 
1988). 
Complessivamente gli abbonati al 30 giugno 1989 am-
montano a 20.628.000 di cui 3.765.000 nella categoria af-
fari. Le domande giacenti hanno pertanto subito una 
riduzione di oltre il 21% rispetto all'inizio dell'anno, pas-
sando da 119.000 a 93.000 al 30 giugno ed appare rag-
giungibile l'obiettivo programmato per fine 1989 (45.000 
unità). 
Per l'utilizzo del servizio di base si sono rilevati tassi di 
crescita superiori alle previsioni: per il traffico urbano 
l'incremento è stato del 7,5%, mentre per quello extraur-
bano si è superato il 10%. 
In coerenza con gli obiettivi di sviluppo è risultato il po-
tenziamento dell'organico: la consistenza a fine semestre 
risultava di 83.900 unità (di cui 24.000 nel Mezzogiorno) 
con un aumento di 1.600 unità rispetto al 31 dicembre 
1988. 
I risultati economici del primo semestre evidenziano, in 
sintesi, un incremento dei ricavi in invarianza tariffaria 



di oltre 10% rispetto al primo semestre 1988. 
È proseguito il contenimento degli oneri finanziari 
(—1,6% rispetto al primo semestre 1988) essenzialmen-
te per minori costi connessi all'indebitamento in valuta 
estera: di conseguenza l'incidenza degli oneri finanziari 
netti sui ricavi diminuisce ulteriormente rispetto al pri-
mo semestre 1988 (dal 12,2% al 10,7%). 
Dopo lo stanziamento di ammortamenti all'aliquota del 
9,3% in termini annui (analogamente al 1988), il seme-
stre evidenzia un risultato economico al lordo degli one-
ri per imposte di 465 midi, risultato che, pur non 
attestandosi ai valori del 1988, rassicura pienamente sul 
mantenimento dei soddisfacenti risultati economici del-
la gestione per l'esercizio 1989. 
Sotto il profilo finanziario il massiccio impegno investi-
torio del primo semestre è stato autofinanziato in misu-
ra prevalente limitando l'espansione dell'indebitamento 
a circa 1.000 midi, con il che i debiti finanziari al 30.6.1989 
superano di poco i 16.200 midi. 
Per il secondo semestre è confermato il regolare prose-
guimento dei programmi in un contesto congiunturale 
ed aziendale che si prospetta positivo. 
Per il futuro, peraltro, la programmabilità degli impe-
gni investitori necessari alla modernizzazione e allo svi-
luppo del servizio di telecomunicazioni del Paese, non può 
prescindere dal sostegno di adeguate politiche tariffa-
rie pur continuando a garantire all'utenza la fornitura 
del servizio a prezzi reali decrescenti. 
Per ITALCABLE - Servizi Cablografici Radiotelegrafici e 
Radioelettrici S.p.A. (partecipazione STET 49,89%) è pro-
seguita l'azione di consolidamento dei servizi di base e 
di ampliamento e personalizzazione dei servizi aggiunti-
vi. Particolare attenzione è stata dedicata al migliora-
mento della qualità del prodotto/servizio — in particolare 
per la telefonia — ed al rinnovamento tecnologico e pro-
fessionale delle prestazioni di messaggistica e dati. A tale 
riguardo è proseguita nel corso del semestre l'attuazio-
ne dei progetti « Rete intelligente » (realizzazione di una 
rete con servizi avanzati e personalizzati sugli utenti) e 
«Qualità globale» (integrazione dell'attività di tutte le 
aree aziendali finalizzate alla fornitura della migliore qua-

lità del prodotto/servizio). 
Il traffico telefonico vede confermato il trend positivo 
che ha caratterizzato gli scorsi esercizi; il traffico termi-
nale ha registrato un incremento del 19% rispetto all'a-
nalogo semestre del 1988 e quello di transito del 5%. Allo 
sviluppo del traffico ha contribuito l'estensione della te-
leselezione d'utente che al 30 giugno interessa quasi la 
totalità dei distretti (229 su 232). I ricavi di vendita han-
no raggiunto i 328 midi con un incremento del 17,8% ri-
spetto al primo semestre 1988 (279 midi). Per contro il 
più contenuto aumento dei costi ha consentito un signi-
ficativo miglioramento della gestione: il risultato prima 
delle imposte, 142 midi, migliora di circa il 45% rispetto 
a quello realizzato nell'analogo periodo del 1988 (98,1 
midi). 
Gli investimenti del semestre si sono consuntivati in circa 
15 midi. 
Il personale in organico al 30 giugno 1989 ammontava 
a 3.270 unità, sostanzialmente invariato rispetto al 31 di-
cembre. 
Nel corso del semestre si è conclusa l'operazione di au-
mento gratuito del capitale sociale da 176 a 198 midi e 
nel mese di maggio è iniziata la distribuzione agli azioni-
sti di n. 1.622.932 azioni proprie di risparmio. 
Il positivo risultato conseguito nei primi sei mesi dell'e-
sercizio, dovrebbe trovare conferma nella seconda par-
te dell'anno consentendo un risultato economico non 
inferiore a quello 1988 che, in termini d'anno, ha benefi-
ciato della consistente plusvalenza derivante dalla ven-
dita di terreni sociali. 
È proseguito il trend evolutivo della TELESPAZIO - Socie-
tà per Azioni per le Comunicazioni Spaziali (partecipa-
zione STET 33,33%; ITALCABLE 33,33%; RAI 33,33%). La 
Società è orientata sempre più alla diversificazione del-
la propria attività attraverso lo sviluppo di nuovi siste-
mi d'utente e di innovative applicazioni dei sistemi via 
satellite (telerilevamento e informazioni ambientali). 
I ricavi del semestre hanno registrato un incremento del 
30% rispetto all'analogo periodo del 1988, raggiungen-
do i 78 midi. L'andamento gestionale si presenta favo-
revole ed il risultato economico del periodo, al lordo delle 
imposte, è di 17,9 midi (+ 29% rispetto al 1988). 
Sono stati realizzati investimenti per oltre 26 midi (19 
midi nel primo semestre 1988); il recupero degli slitta-
menti verificatisi nei primi mesi dell'esercizio, dovreb-
be consentire il raggiungimento del volume di 
investimenti programmato, di gran lunga superiore a 
quello del 1988. 
II personale a fine periodo ammonta a 786 unità (757 al 
31 dicembre 1988). 
Per la seconda parte dell'esercizio si prospetta il conso-



lidamento dei risultati raggiunti ed il conseguimento di 
un utile d'esercizio superiore a quello del 1988. 

Attività Industriali 

Nell'ambito delle attività industriali assume particolare 
rilievo il consistente incremento dei volumi produttivi 
sia nel settore dell'industria per le telecomunicazioni, sia 
nell'impiantistica, che ha consentito una piena risponden-
za del comparto all'accelerazione investitoria impressa 
da SIP. 

Il fatturato consolidato del settore ha superato i 1.600 
midi (+ 43% rispetto all'analogo periodo del 1988, esclu-
dendo il Raggruppamento SELENIA-ELSAG). 

Analogamente positivo l'andamento degli ordini acqui-
siti: da 1.530 midi a oltre 1.800 midi. 
Gli investimenti in immobilizzazioni materiali cifrano in 
circa 114 midi e si confrontano con i 63 midi del primo 
semestre del 1988. 
L'organico — per le occorrenze di maggior produzione 
e l'avvenuta acquisizione di AET — è aumentato di 2.650 
unità rispetto al 31 dicembre dello scorso anno raggiun-
gendo le 27.200 unità. 
Il risultato economico del periodo, al lordo degli oneri 
fiscali, risulta di 360 midi. 

* * * 

Nel corso del primo semestre 1989 il Raggruppamento 
ITALTEL ha conseguito significativi aumenti dei volumi 
produttivi sia nella commutazione pubblica che nella tra-
smissione tali da fronteggiare l'espansione della doman-
da. Il fatturato di periodo ammonta a 1.037 midi con un 
incremento del 29,5%, pur scontando la riduzione dei 
prezzi di vendita dei prodotti del comparto elettronico. 
Il favorevole andamento gestionale economico e finan-
ziario consente un risultato di semestre, prima delle im-
poste, in linea con quello dell'analogo periodo del 1988. 
L'impegno per investimenti in immobilizzazioni materiali 
è cresciuto rispetto all'analogo periodo 1988: da 39 midi 
a 54 midi ed un'ulteriore accelerazione è prevista nella 
seconda parte dell'anno. Le risorse sono destinate in par-
ticolar modo al miglioramento della qualità nonché all'im-
pegno in ricerca e sviluppo. Il contenimento del capitale 
circolante e l'elevato autofinanziamento hanno consen-
tito di coprirne l'intero fabbisogno e di generare un'ec-
cedenza finanziaria. 
Gli organici al 30 giugno 1989 ammontavano a 16.548 uni-
tà (+ 144 rispetto al 31 dicembre 1988). 

Le previsioni per la restante parte dell'esercizio appaiono 
favorevoli e tali da prospettare un risultato soddi-
sfacente. 
Per la SIRTI (partecipazione STET 48%) l'andamento del 
primo semestre si conferma particolarmente positivo. Il 
valore della produzione cresce in relazione al maggiore 
impegno richiesto da SIP nell'ambito dell'area reti, e 
raggiunge i 492 midi (386 nell'analogo semestre 1988). 
L'andamento industriale influenzato positivamente dal-
le azioni rivolte al miglioramento della produttività e del-
l'efficienza organizzativa, unitamente alla positiva 
gestione finanziaria, consentono un risultato lordo im-
poste che si attesta sui 158 midi (122 nel primo seme-
stre dello scorso esercizio). 
L'attività commerciale ha determinato l'acquisizione di 
ordini per 779 midi (395 midi per i primi sei mesi 1988). 
La necessità di adeguamento ai crescenti volumi di atti-
vità ha comportato un incremento degli investimenti rea-
lizzati nel corso dei primi sei mesi rispetto al primo 
semestre 1988: da 22 a 39 midi. 
Analogamente è aumentato il livello occupazionale, con 
destinazione al rafforzamento delle unità operative: l'or-
ganico operante in Italia ed all'estero passa da 7.709 unità 
al 31 dicembre 1988 a 8.588 unità al 30 giugno 1989. 
L'andamento del primo semestre consente di prevede-
re per il 1989 il conseguimento di un risultato d'eserci-
zio in linea con i valori espressi nel bilancio 1988. 
Per quanto concerne la NECSY - Network Control Sy-
stems S.p.A. (partecipazione STET 65%) nel primo seme-
stre 1989 è proseguito l'impegno per l'ampliamento della 
gamma prodotti ed il rafforzamento della struttura com-
merciale, in particolare per le vendite all'estero. 
Il fatturato realizzato è stato di 35 midi (+ 44% rispetto 
al primo semestre 1988). Sono stati effettuati investimen-
ti per 3 midi allineati a quelli dell'analogo periodo 1988, 
in parte considerevole destinati ad attività di R&S. 
L'organico, 385 unità, aumenta di 44 unità rispetto al 31 
dicembre 1988. 
L'andamento del primo semestre consente di prevede-
re, in proiezione annua, un risultato economico non infe-
riore a quello conseguito nel precedente esercizio. 



Relativamente ad A.E.T. (partecipazione STET 10%, SIRTI 

40%, ITALTEL SIT 40%) il cui controllo è stato acquisito nel 
giugno 1989, si segnala che le risultanze gestionali del 
semestre confermano il buon andamento della Società. 
Sono stati realizzati investimenti per 18 midi ed il fattu-
rato, pari a circa 100 midi, evidenzia un significativo in-
cremento rispetto all'analogo periodo del 1988. 
L'organico al 30 giugno 1989 è di 1.700 unità. Il risulta-
to d'esercizio in termini d'anno si prospetta positivo. 

Servizi Editoriali, 
Telematici e per il Mercato 

Il settore Editoriale, Telematico e per il Mercato che fa 
capo alla Divisione SEAT, ha realizzato apprezzabili risul-
tati soprattutto nei settori di attività tradizionali che re-
gistrano anche nei primi sei mesi del 1989 elevati tassi 
di sviluppo; per i settori innovativi sono proseguite le 
azioni commerciali ed organizzative per poter risponde-
re con dimensioni e servizi adeguati alle potenzialità del 
mercato. 
Il fatturato ha raggiunto i 750 midi (642 midi nel primo 
semestre 1988) e gli investimenti in immobilizzazioni tec-
niche cifrano in 38 midi circa. 
L'organico a fine periodo, 4.100 unità, non presenta va-
riazioni significative rispetto ai 31 dicembre 1988. 
In particolare la Divisione SEAT nel trascorso semestre 
ha perseguito lo sviluppo dell'attività editoriale e com-
merciale: le vendite pubblicitarie hanno registrato un in-
cremento del 15% rispetto al primo semestre 1988, anche 
con l'acquisizione di nuova clientela su un mercato re-
cettivo e positivamente orientato verso la crescente gam-
ma di beni/servizi offerti. 
Il fatturato ha raggiunto i 653 midi (+ 17,5% rispetto ai 
primi sei mesi dello scorso esercizio) e gli investimenti 
materiali i 18 midi. L'organico, con un potenziamento di 
42 unità rispetto al 31 dicembre 1988, è risultato di 1.994 
unità. 
L'andamento gestionale favorevole della Divisione con-
sente di prevedere per l'intero esercizio riflessi reddi-

tuali positivi sul bilancio STET. 

Nel comparto dell'editoria tradizionale è proseguito il 
programma di rinnovamento tecnologico di ILTE (parte-
cipazione 100% STET)e di SAT (partecipazione 100% ILTE) 

con un consistente volume di investimenti (16 midi 
ILTE e 2 midi SAT). 

Il fatturato ha raggiunto rispettivamente 103 midi e 13,5 
midi e si confronta con 96,5 midi e 12,5 midi del primo 
semestre 1988. 
Il personale, rispettivamente di 1.433 e 227 unità, si man-
tiene sostanzialmente sui livelli di fine 1988. 
Il risultato economico lordo del semestre è di L.mldi 1,1 
per ILTE e L.mldi 0,1 per SAT e, in termini d'anno, garan-
tisce nel complesso il conseguimento di prospettive red-
dituali positive. 
Tra le aziende che operano nel settore della telematica, 
si è distinta SARIN (partecipazione STET 100%) che ha evi-
denziato buoni sviluppi in entrambi i settori di intervento 
(telematico e Direct Marketing), raggiungendo un fat-
turato di 23 midi. L'organico a fine periodo, 375 unità, 
non presenta significative variazioni rispetto al 31 dicem-
bre scorso. 
Le altre Società hanno continuato ad impegnarsi nel pro-
gressivo sviluppo del proprio mercato di riferimento ade-
guandosi alla rapida evoluzione tecnologica del settore: 
s i D A C (partecipazione STET 100%) ha in particolare per-
seguito la razionalizzazione operativa attraverso il pro-
getto di fusione per incorporazione di EIKON; TELEVAS 

(partecipazione STET 36% e SIP 15%), ha migliorato il pa-
trimonio tecnologico pur non conseguendo ancora l'equi-
librio economico. 
Nell'ultimo scorcio del primo semestre 1989 è stata ac-
quisita una partecipazione del 40% nella GEIS Italia 
S.P.A. , Società leader in campo nazionale ed internazio-
nale nei servizi telematici ad alto valore aggiunto e che 
rappresenta per STET una finestra strategica su un mer-
cato di elevato contenuto tecnologico e con prospettive 
di forte sviluppo. 
TELEO (partecipazione STET 10%, SIP 50%, ITALCABLE 40%) 
nel primo semestre 1989 ha accentuato il trend di svi-
luppo sul mercato nazionale ed internazionale di Servizi 
a Valore Aggiunto basati su tecniche di messaggistica, 
sia nel campo della trasmissione dati, sia in quello dei 
servizi in fonia. 
Il fatturato di periodo, pari a 2,1 midi rispetto a 2,9 midi 
dell'intero esercizio 1988 e le stime di sviluppo commer-
ciale per la seconda parte dell'anno, lasciano prevedere 
un sensibile miglioramento del risultato d'esercizio, an-
che se non ancora il raggiungimento del pareggio eco-
nomico. 



Attività ausiliarie 

Lo CSELT - Centro Studi e Laboratori Telecomunicazio-
ni (partecipazione STET 100%) ha potenziato la ricerca 
finalizzata al miglioramento della rete di telecomunica-
zione con particolare riguardo alle tematiche di elevata 
potenzialità innovativa. 
La SOFTE - Société Financière pour les Télécommunica-
tions et L'Electronique (partecipazione STET 99,99%) e 
la SAIAT - Società Attività Intermedie Ausiliarie Teleco-
municazioni (partecipazione STET 100%) hanno continua-
to a supportare la Capogruppo nell'attività finanziaria. 
Al fine di ampliare la presenza del Gruppo STET nel set-
tore «annuaristico» in campo europeo, è stata costituita 
tramite SOFTE, una società (EURO DIRECTORY) in joint ven-
ture al 50% con l'Office d'Annonces (società francese del 
gruppo France Telecom) per la gestione, in vari paesi 
europei, delle attività Kompass (attività di tipo annuari-
stico e volte alla commercializzazione, sul proprio terri-
torio, dei prodotti Kompass stranieri). 
La SAIAT inoltre — in un'ottica di coordinamento dell'at-
tività di leasing del Gruppo - ha acquisito da STET a va-
lore di libro l'intero pacchetto azionario della SEAT 

LEASING. Quest'ultima che svolge attività di leasing a fa-
vore delle Società del Gruppo per beni mobili ed immo-
bili, ha realizzato nel primo semestre ricavi per 66 midi 
(44 midi nel primo semestre 1988) ed investimenti per 
45 midi (32 midi nel primo semestre 1988). 



Risultanze reddituali e patrimoniali 

Ai fini della continuità dell'informativa tra bilancio d'e-
sercizio e risultanze semestrali, i prospetti di stato pa-
trimoniale e di conto economico — sia della STET S.P.A. 

che del consolidato — sono stati redatti nella forma ri-
classificata pubblicata nel fascicolo « Relazioni e bilancio 
al 31 dicembre 1988» rispettivamente alle pagine 29-30 
e 66-67. 



STET 
CONTO ECONOMICO (Tavola di analisi dei risultati reddituali) 

10 semestre 
1989 

esercizio 
1988 

10 semestre 
1988 

Ricavi di vendita 
Variazione rimanenze di semilavorati, prodotti in corso di lavorazione, lavori in 
corso su ordinazione, prodotti finiti e merci 
Dividendi 
Interessi attivi, commissioni su fideiussioni ed altri proventi finanziari 
Profitti su negoziazione di titoli azionari e a reddito fisso 
Proventi diversi 

668,8 

(2,2) 
0,6 

205,8 
5,1 

15,7 

(in miliardi di lire) 
1.024,8 

2,4 
261,7 
275,7 

11,2 
37,3 

571,5 

1,9 
2,6 

140,4 

12,4 
A) 893,8 1.613,1 728,8 

Consumi di materie e servizi esterni 
Minusvalenze da valutazioni di partecipazioni e titoli a reddito fisso 
Interessi passivi, commissioni ed altri oneri finanziari 
Perdite su negoziazione di titoli azionari e a reddito fisso 
Costo del lavoro 
Costi diversi 

310,7 
4,2 

40,3 
0,4 

87,6 
1,9 

532,1 
9,1 

60,4 

155,4 
3,9 

275,7 
28,5 
35,2 

76,9 
1,4 

B) 445,1 760,9 417,7 
Risultato corrente 
Ammortamenti 
Altri stanziamenti rettificativi 
Stanziamenti a fondi rischi e oneri 

(A - B) 448,7 
(13,-) 

(1,1) 
(5,4) 

852,2 
(23,1) 
(20,3) 
(7,1) 

311,1 
(11,1) 
(6,3) 
(1,2) 

Risultato prima del componenti straordinari e delle imposte 
Plusvalenze o minusvalenze su cessioni, a carattere straordinario, di parteci-
pazioni 
Saldo proventi ed oneri straordinari 

429.2 

182.3 
1,7 

801,7 

1,2 

292,5 

0,1 
Risultato prima delle imposte e degli oneri di incorporazione 613,2 802,9 292,6 
Imposte sul reddito 
Oneri di incorporazione 

(126,5) 
(54 , - ) 

Utile dell'esercizio 622,4 



STET 
STATO PATRIMONIALE (Tavola di analisi della struttura patrimoniale) 

al 30/6/1989 al 31/12/1988 al 30/6/1988 

A. Immobilizzazioni nette (1) 
Immobilizzazioni immateriali 
Immobilizzazioni materiali 
Immobilizzazioni finanziarie: (2) 
• partecipazioni 
• altre 

13,5 
300,4 

3.513,3 
387,1 

(in miliardi di lire) 

17,4 
295,4 

3.545,2 
398,6 

19,2 
285,4 

3.583,1 
390,3 

4.214,3 4.256,6 4.278,-

B. Capitale di esercizio (1) 
Rimanenze di magazzino 
Crediti commerciali (3) 
Altre attività 
Debiti commerciali 
Fondi per rischi ed oneri 
Altre passività 

31,8 
481,3 
224,9 
(142,4) 
(55,6) 

(668,3) 

33,-
539,1 
373,5 
(108,8) 
(123,7) 
(615,6) 

49,3 
386,5 
184,-

(161,1) 
(142,4) 
(551,7) 

(128,3) 97,5 (235,4) 

C. Capitale investito, dedotte le passività d'esercizio (A + B) 4.086,- 4.354,1 4.042,6 

D. Fondo trattamento di fine rapporto (65,8) (66,8) (62,-) 
E. Capitale Investito netto (C-D) 4.020,2 4.287,3 3.980,6 

coperto da: 

F. Capitale proprio 
Capitale sociale versato 
Riserve e risultati a nuovo 
Utile dell'esercizio 
Risultato prima delle imposte e degli oneri di incorporazione 

3.680,-
1.731,7 

613,2 

3.680,-
1.500,4 

622,4 

3.680,-
1.428,3 

292,6 
6.024,9 5.802,8 5.400,9 

G. Indebitamento finanziario netto 
Debiti finanziari a medio/lungo termine (2) 
Disponibilità monetarie nette: 
• debiti finanziari a breve 
• disponibilità e crediti finanziari a breve 

239,-

1.042,9 
(3.286,6) 

307,7 

77,4 
(1.900,6) 

381.7 

241.8 
(2.043,8) 

(2.004,7) (1.515,5) (1.420,3) 

H. Totale, come in E (F-G) 4.020,2 4.287,3 3.980,6 | 

(1) al netto dei rispettivi fondi rettificativi. 
(2) di cui scadenti entro 12 mesi: 

• altre immobilizzazioni finanziarie 
• debiti finanziari a medio/lungo termine 

(3) di cui scadenti oltre 12 mesi 

103,4 
1,4 
0,6 

101,6 
8,5 
0,3 

153,9 
74,7 
0,4 



Note illustrative del conto economico 
e dello stato patrimoniale 
della Stet 

I principi contabili seguiti per determinare le risultanze 
patrimoniali ed economiche al 30 giugno 1989 non pre-
sentano variazioni rispetto a quelli adottati per la reda-
zione del bilancio e della relazione semestrale del 1988. 
II risultato di periodo — al quale non concorrono i divi-
dendi delle partecipazioni acquisibili come di consueto 
in sede di chiusura dell'esercizio in base al criterio della 
competenza — è stato determinato con l'esclusione de-
gli accantonamenti per rischi straordinari, degli oneri fi-
scali diretti e di altre componenti ad essi strettamente 
connesse, la cui determinazione avviene su base annuale. 

Conto economico 

I ricavi di vendita di L. 668,8 miliardi derivano essen-
zialmente dall'attività della Divisione SEAT; rispetto al 
primo semestre dell'esercizio 1988 presentano un aumen-
to di L. 97,3 miliardi, pari al 17%, connesso ai significa-
tivi sviluppi delle acquisizioni pubblicitarie. 
Gli interessi attivi, commissioni su fideiussioni ed altri 
proventi finanziari di L. 205,8 miliardi sono composti da 
interessi attivi (L. 190,3 miliardi) e commissioni di ga-
ranzia (L. 15,5 miliardi); rispetto al primo semestre 1988 
registrano un incremento di L. 65,4 miliardi. 
I profitti su negoziazione di titoli azionari e a reddito 
fisso di L. 5,1 miliardi sono essenzialmente rappresen-
tati dalla plusvalenza realizzata sulla cessione delle 
n. 13.267.715 azioni SIP a fronte della conversione delle 
obbligazioni «Mediobanca 8% 1986/91» di cui si è già 
detto. 
I proventi diversi di L. 15,7 miliardi comprendono il re-
cupero costi personale distaccato (L. 6,1 miliardi), i rim-
borsi da Società del Gruppo di spese centralizzate 
sostenute nel loro interesse e proventi e rimborsi vari 
(L. 9,6 miliardi). 

I consumi di materie e servizi esterni di L. 310,7 miliar-
di sono sostanzialmente costituiti da acquisti, in massi-
ma parte carta, per L. 59,6 miliardi e spese per 
prestazioni di servizi per L. 249,5 miliardi; nel loro com-
plesso concernono per L. 296,1 miliardi la Divisione 
SEAT . Rispetto al primo semestre dello scorso esercizio 
presentano un aumento di L. 35 miliardi pari al 12,7%. 
Le minusvalenze da valutazioni di partecipazioni e ti-
toli a reddito fisso di L. 4,2 miliardi concernono i titoli 
a reddito fisso per L. 3,2 miliardi e per L. 1 miliardo le 

partecipazioni. 
Gli interessi passivi, commissioni ed altri oneri finan-
ziari di L. 40,3 miliardi comprendono interessi passivi 
ed altri oneri finanziari per L. 38,3 miliardi e quote di 
ammortamento a carico del periodo di costi pluriennali 
relativi a finanziamenti a medio/lungo termine per L. 2 
miliardi. In confronto con il primo semestre 1988 pre-
sentano un aumento di L. 5,1 miliardi. 
Il costo del lavoro di L. 87,6 miliardi evidenzia un au-
mento di L. 10,7 miliardi connesso sia all'aumento del-
l'organico (n. 72 unità rispetto al 30/6/1988), sia alla 
normale dinamica delle retribuzioni. Il suo ammontare 
include L. 6,1 miliardi di costo del personale distaccato 
presso Società del Gruppo e da queste rimborsato. 
Gli ammortamenti di L. 13 miliardi si riferiscono per 
L. 2,5 miliardi alle immobilizzazioni immateriali e per L. 
10,5 miliardi a quelle materiali. 
Gli altri stanziamenti rettificativi di L. 1,1 miliardi so-
no rappresentati dall'accantonamento al fondo svaluta-
zione crediti (L. 6,3 miliardi per il primo semestre 1988 
comprensivi della quota afferibile al fondo rischi commer-
ciali esposto in voce distinta dal bilancio al 31/12/1988). 
Gli stanziamenti a fondi rischi e oneri di L. 5,4 miliardi 
concernono essenzialmente gli accantonamenti al fondo 
indennità agenti di commercio per L. 1,4 miliardi (L. 1,2 
miliardi per il 1° semestre 1988) e al fondo rischi com-
merciali per L. 3,2 miliardi. 

Le plusvalenze o minusvalenze su cessioni, a carattere 
straordinario, di partecipazioni di L. 182,3 miliardi so-
no costituite dalle plusvalenze realizzate sulle citate ven-
dite delle partecipazioni SELENIA, ELSAG e ESA OTE 

BIOMEDICA. 

Stato patrimoniale 

Le immobilizzazioni nette di L. 4.214,3 miliardi sono di-
minuite complessivamente di L. 42,3 miliardi rispetto al 
31 dicembre 1988. 
In particolare: 



— Le immobilizzazioni immateriali sono sostanzialmen-
te costituite da spese per aumenti di capitale e per le 
incorporazioni della SEAT e della TECNOFIN (L. 5 miliar-
di), da oneri su finanziamenti (L. 5 miliardi) e dal resi-
duo costo di acquisizione di banche dati, del brevetto di 
classificazione merceologica Kompass e del diritto di uti-
lizzazione del marchio relativo agli omonimi annuari (L. 
2,1 miliardi). Rispetto al 31/12/1988 il loro ammontare di 
L. 13,5 miliardi presenta una diminuzione di L. 3,9 mi-
liardi, saldo fra L. 0,6 miliardi di incrementi e L. 4,5 mi-
liardi di ammortamenti a carico del periodo. 
— Le immobilizzazioni materiali, di L. 300, 4 miliardi 
al netto di L. 90,2 miliardi di fondi di ammortamento, 
comprendono (in miliardi di lire): 

Consistenza Consistenza 
al 30/6/89 al 31/12/88 

Terreni e fabbricati 277,4 220,8 
Impianti , macchinar i e attrezzature 46,2 40,4 
Altri beni 56,6 52,9 
Immobi l izzazioni material i in corso 
e anticipi a fornitori 10,4 63,4 

390,6 377,5 
meno: Fondi di ammor tamento 90,2 82,1 

300,4 295,4 

e presentano un incremento di L. 5 miliardi sostanzial-
mente rappresentato dal saldo fra gli investimenti e gli 
ammortamenti del periodo. 
— Le partecipazioni di L. 3.513,3 miliardi, al netto di 
L. 7,5 miliardi del relativo fondo svalutazione, si sono 
ridotte di L. 31,9 miliardi rispetto al 31/12/1988 per le 
movimentazioni dettagliate in allegato. 
— Le altre immobilizzazioni finanziarie di L. 387,1 mi-
liardi, diminuite di L. 11,5 miliardi, includono versamenti 
a società partecipate in conto capitale per L. 137 miliar-
di (invariati rispetto al 31/12/1988) concernenti la SIP e 
crediti verso società controllate e collegate per L. 246,2 
miliardi, aumentati di L. 0,4 miliardi ed essenzialmente 
rappresentati da finanziamenti erogati alla S E A T 

LEASING. 

Il capitale di esercizio di L. —128,3 miliardi si riduce di 
L. 225,8 miliardi principalmente per l'incasso dei divi-
dendi accertati nel bilancio al 31/12/1988. Il suo ammon-
tare rappresenta il saldo delle seguenti partite: 
— Rimanenze di magazzino per L. 31,8 miliardi, sostan-
zialmente invariate rispetto al 31/12/1988, costituite es-
senzialmente da rimanenze dei vari tipi di carta utilizzati 
per la stampa degli elenchi e degli annuari. 
— Crediti commerciali per L. 481,3 miliardi, al netto di 
L. 15,2 miliardi di fondo svalutazione crediti, diminuiti 
di L. 57,8 miliardi e principalmente costituiti da crediti 
verso clienti della Divisione SEAT. 

— Altre attività per L. 224,9 miliardi, diminuite di L. 
148,6 miliardi, comprensive di L. 110,1 miliardi di credi-
ti verso l'Amministrazione Finanziaria e L. 114,8 miliardi 
di partite di natura diversa. 
— Debiti commerciali per L. 142,4 miliardi, di cui L. 53,2 
miliardi verso fornitori terzi e L. 89,2 miliardi verso so-
cietà del Gruppo, incrementatisi di L. 33,6 miliardi ri-
spetto al 31/12/1988. 
— Fondi per rischi ed oneri di L. 55,6 miliardi — dimi-
nuiti di L. 68,1 miliardi, essenzialmente per l'utilizzo del 
fondo rischi partecipazioni di L. 70 miliardi a copertura 
della quota di competenza delle perdite della SGS THOM-

SON MICROELECTRONICS BV — composti dal fondo indenni-
tà agenti di commercio (L. 10,5 miliardi), dal fondo 
imposte e tasse (L. 39,5 miliardi), dal fondo rischi parte-
cipazioni (L. 0,8 miliardi) e dal fondo rischi commerciali 
(L. 4,8 miliardi). 
— Altre passività per L. 668,3 miliardi, incrementatesi 
di L. 52,7 miliardi, comprendenti L. 288,9 miliardi di pre-
stazioni pubblicitarie che troveranno esecuzione succes-
sivamente al primo semestre 1989 e L. 379,4 miliardi 
costituite dal residuo debito per integrazione prezzo da 
riconoscere alla FINSIDER sull'acquisto della partecipazio-
ne TECNOFIN (L. 82,7 miliardi), dalle cedole in pagamen-
to su azioni sociali (L. 116,5 miliardi), dall'accertamento 
delle provvigioni spettanti agli agenti (L. 50,5 miliardi) 
dai debiti verso l'Erario per IVA, per ritenute d'accon-
to da versare e nei confronti degli Enti previdenziali ed 
assistenziali (L. 77,8 miliardi) e, infine, dai ratei e risconti 
passivi e partite varie (L. 51,9 miliardi). 
Il fondo trattamento di fine rapporto di L. 65,8 miliardi 
presenta una diminuzione di L. 1 miliardo, saldo fra 
L. 7,4 miliardi di accantonamento e L. 8,4 miliardi di uti-
lizzi e altri movimenti del periodo. 
Il capitale proprio di L. 6.024,9 miliardi comprende il ca-
pitale sociale, invariato in L. 3.680 miliardi, le riserve 
ed i risultati a nuovo di L. 1.731,7 miliardi (comprensivi 
del finanziamento IRI in c/futuro aumento di capitale di 
L. 185,5 miliardi ed aumentati di L. 231,3 miliardi per 



gli stanziamenti effettuati in sede di riparto utile dell'e-
sercizio 1988) ed il risultato del semestre prima delle im-
poste di L. 613,2 miliardi. 
La posizione finanziaria netta di L. 2.004,7 miliardi pre-
senta una variazione positiva di L. 489,2 miliardi conse-
guente sia ai citati realizzi di partecipazioni, al netto degli 
esborsi per nuove acquisizioni, sia alle disponibilità ge-
nerate dalla gestione del periodo; in particolare: 
— I debiti finanziari a medio/lungo termine di L. 239 
miliardi si riducono di L. 68,7 miliardi di cui L. 31 mi-
liardi per l'accollo alle società interessate di finanziamenti 
IRI già in capo alla STET e specularmente trasferiti alle 
stesse, L. 34,2 miliardi per il parziale rimborso del finan-
ziamento Mediobanca conseguente alla citata conversione 
di obbligazioni del Prestito « Mediobanca 8% 1986/91 » pa-
rallelo al finanziamento medesimo e L. 3,5 miliardi per 
il rimborso di altri finanziamenti a lungo termine. 
— Le disponibilità monetarie nette di L. 2.243,7 miliar-
di, saldo fra disponibilità e crediti finanziari a breve per 
L. 3.286,6 miliardi (che comprendono L. 969,8 miliardi 
di titoli a reddito fisso dettagliati in allegato) e debiti fi-
nanziari a breve per L. 1.042,9 miliardi, presentano un 
incremento di L. 420,5 miliardi. 



Raffronto fra i valori di libro delle azioni quotate ed i prezzi di compenso 
del secondo trimestre 1989 

SIP per az. L. 
ordinarie di risparmio 

ITALCABLE per az. L. 
ordinarie di risparmio 

SIRTI 
per az. L. 

Valori di libro al 30/6/1989 2.262,37 2.230,96 3.256,32 2.412,26 1.127,46 
Prezzi di compenso (Borsa di Milano): 
— aprile 2.895,- 2.445,- 10.384,— (1) 8.534,— (1) 9.100,-
— maggio 2.970,- 2.610,- 10.757,- (1) 9.068,- (1) 9.320,-
— giugno 3.040,- 2.550,- 14.000,-

(1) 
10.250,-

(1) 
9.725,-

media 2° trimestre 1989 2.968,33 2.535,— 11.713,67 9.284,- 9.381,67 
(1) determinato depurando il prezzo dì compenso del diritto di assegnazione gratuita relativo all'aumento capitale da 176 a 198 miliardi. 



segue Elenco delle partecipazioni della STET al 30/6/1989 e variazioni rispetto alla consistenza al 31/12/1988 

SOCIETÀ 

Società controllate: 

a) 

Azioni ordinarie in gestione speciale (2) 
Al 31/12/1988 
Azioni liberate dalla gestione speciale 
Vendite per conversione 

Totale azioni ordinarie al 30/6/1989 
Azioni di risparmio 
Al 31/12/1988 
Acquisti 
Vendite 
Azioni liberate dalla gestione speciale 

Azioni di risparmio in gestione speciale (2) 
Al 31/12/1988 
Azioni liberate dalla gestione speciale 

Totale azioni di risparmio al 30/6/1989 
Totale azioni SIP al 30/6/1989 

Italcable - Servizi Cablografici Radiotelegrafici e 
Radioelettrici (v.n. L. 2.000 per azione) 
Azioni ordinarie 
Al 31/12/1988 
Permuta 
Assegnazione gratuita 

Azioni di risparmio 
Al 31/12/1988 
Permuta 
Assegnazione gratuita 
Distribuzione azioni proprie 
Perdita subita 

Totale azioni ITALCABLE al 30/6/1989 

Teleo (v. n. L. 10.000 per azione) 
Al 31/12/1988 
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

Spaziali (v. n. L. 1.000 per azione) 
Al 31/12/1988 
Sottoscrizione aumento capitale 
Al 30/6/1989 
Sirti (v.n. L. 1.000 per azione) 
Al 31/12/1988 
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

62,22 
0,18 

- 0,05 
- 1,21 

61,14 

Numero azioni 

PARTECIPAZIONE STET 

Valori nominali 
complessivi 

Valori a libro 

Unitari 

Sip - Società Italiana per l'Esercizio delle Telecomunicazioni 
(v.n. L. 2.000 per azione) 
Azioni ordinarie 
Al 31/12/1988 
Acquisti 
Vendite 
Vendita per conversione prestito Mediobanca 8% 
Azioni liberate dalla gestione speciale 
Utile realizzato 

L. midi L. 

684.401.596 
1.955.000 

550.000 
- 13.267.715 

11 

672.538.892 (1) 

1.368,8 
3,9 
1,1 

2 6 , 6 

2.263,52 
2.921,81 
2.952,06 
2.759,66 
2.013,32 

1.345,- 2.262,37 

Complessivi 

L. midi 

1.549,1 
5,7 
1 ,6 

36,6 

4,9 
1.521,5 

0,03 414.860 0,9 2.013,32 0,9 
11 2.013,32 

0,9 

30.372 0,1 2.021,99 - 0,1 
b) 0,03 384.477 0,8 2.013,32 0,8 

a + b) 61,17 672.923.369 1.345,8 2.262,23 1.522,3 

53,91 323.475.462 647,- 2.230,26 721,4 
0,20 1.200.000 2,4 2.552,42 3,1 

- 0,09 500.000 1,- 2.530,15 - 1,3 
0,01 15.121 2.013,32 

1,3 

c) 54,03 324.190.583 648,4 2.230,96 723.2 

0,04 206.460 0,4 2.013,32 0,4 
- 0,01 15.121 2.013,32 

d) 0,03 191.339 0,4 2.013,32 0,4 
c + d) 54,06 324.381.922 648,8 2.230,83 723,6 

58,67 997.305.291 1.994,6 2.252,02 2.245,9 

51,68 28.942.611 57,9 3.566,03 103.2 
0,61 342.857 0,7 11.880,01 4,1 

3.660.685 7,3 
11.880,01 4,1 

a) 52,29 32,946.153 65,9 3.256,32 107,3 

44,80 14.335.292 28.7 2.518,90 36,1 
- 1,38 441.135 0,9 9.233,33 - 4,1 

1.736.770 3,5 
9.233,33 -

2,25 809,618 1,6 9.633,33 7,8 
- 0,2 

b) 45,67 16.440.545 32,9 2.412,26 39,6 

a + b) 49,89 49.386.698 98,8 2.975,37 146,9 

10,— 100.000 1,- 10.000,- 1,-

zioni 

33,33 8.400.000 8,4 1.521,45 12,8 
5.000.000 5,- 1.000,- 5,-

33,33 13.400.000 13,4 1.326,88 17,8 

48,- 96.000.000 96,- 1.127,46 108,2 

(1) Di cui n. 91.385.834 vincolate in gestione speciale ai fini conversione obbligazioni ..Mediobanca 8% 1986/91 - Serie Speciale SIP». 
(2) Ai fini conversione obbligazioni «Mediobanca 7% 1973/88 - Serie Speciale SIP». 



Raffronto fra i valori di libro delle azioni quotate ed i prezzi di compenso 
del secondo trimestre 1989 

SIP per az. L. 
ordinarie di risparmio 

ITALCABLE per az. L. 
ordinarie di risparmio 

SIRTI 
per az. L. 

Valori di libro al 30/6/1989 2.262,37 2.230,96 3.256,32 2.412,26 1.127,46 
Prezzi di compenso (Borsa di Milano): 
— aprile 2.895,- 2.445,- 10.384,- (1) 8.534,— (1) 9.100,-
— maggio 2.970,- 2.610,— 10.757,- (1) 9.068,— (1) 9.320,-
— giugno 3.040,- 2.550,— 14.000,-

(1) 
10.250,-

(1) 
9.725,-

media 2° trimestre 1989 2.968,33 2.535,— 11.713,67 9.284,- 9.381,67 
(1) determinato depurando il prezzo di compenso del diritto di assegnazione gratuita relativo all'aumento capitale da 176 a 198 miliardi. 



segue Elenco delle partecipazioni della STET al 30/6/1989 e variazioni r ispetto alla consistenza al 31/12/1988 

SOCIETÀ 

62,22 
0,18 
0,05 
1,21 

Azioni ordinarie in gestione speciale (2) 
Al 31/12/1988 
Azioni liberate dalla gestione speciale 
Vendite per conversione 

Totale azioni ordinarie al 30/6/1989 
Azioni di risparmio 
Al 31/12/1988 
Acquisti 
Vendite 
Azioni liberate dalla gestione speciale 

Azioni di risparmio in gestione speciale (2) 
Al 31/12/1988 
Azioni liberate dalla gestione speciale 

Totale azioni di risparmio al 30/6/1989 
Totale azioni SIP al 30/6/1989 

Italcable - Servizi Cablografici Radiotelegrafici e 
Radioelettrici (v.n. L. 2.000 per azione) 
Azioni ordinarie 
Al 31/12/1988 
Permuta 
Assegnazione gratuita 

a) 

b) 
a + b) 

d) 
c + d) 

a) 

61,14 

0,03 

0,03 
61,17 

53,91 
0,20 
0,09 
0,01 

54,03 

0,04 
0,01 
0,03 

54,06 
58,67 

51,68 
0,61 

52,29 

Numero azioni 
Società controllate: 

Sip - Società Italiana per l'Esercizio delle Telecomunicazioni 
(v.n. L. 2.000 per azione) 
Azioni ordinarie 
Al 31/12/1988 
Acquisti 
Vendite 
Vendita per conversione prestito Mediobanca 8% 
Azioni liberate dalla gestione speciale 
Utile realizzato 

PARTECIPAZIONE STET 

Valori nominali 
complessivi 

Valori a libro 

Unitari 

684.401.596 
1.955.000 

550.000 
- 13.267.715 

11 

672.538.892 (1) 

414.860 
11 

30.372 
384.477 

672.923.369 

323.475.462 
1.200.000 

500.000 
15.121 

324.190.583 

206.460 
15.121 

191.339 
324.381.922 
997.305.291 

28.942.611 
342.857 

3.660.685 

L. midi 

1.368,8 
3,9 
1,1 

2 6 , 6 

1.345,-

0.9 

0,1 
0,8 

1.345,8 

647,-
2,4 
1,-

648,4 

0,4 

0,4 
648,8 

1.994,6 

2.263,52 
2.921,81 
2.952,06 
2.759,66 
2.013,32 

2.262,37 

2.013,32 
2.013,32 
2.021,99 
2.013,32 
2.262,23 

2.230,26 
2.552,42 
2.530,15 
2.013,32 
2.230,96 

2.013,32 
2.013,32 
2.013,32 
2.230,83 
2.252,02 

32,946.153 

57,9 3.566,03 
0,7 11.880,01 
7,3 

65,9 3.256,32 

Complessivi 

L. midi 

1.549,1 
5,7 
1,6 

36,6 

4,9 
1.521,5 

0,9 

0,1 

0 , 8 

1.522,3 

721,4 
3,1 
1,3 

723.2 

0,4 

0,4 
723,6 

2.245,9 

103.2 
4,1 

107.3 

Azioni di risparmio 
Al 31/12/1988 
Permuta 
Assegnazione gratuita 
Distribuzione azioni proprie 
Perdita subita 

Totale azioni ITALCABLE al 30/6/1989 

Teleo (v. n. L. 10.000 per azione) 
Al 31/12/1988 
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

a + b) 

44,80 
1,38 

2,25 

45,67 

49,89 

10,-

14.335.292 
441.135 

1.736.770 
809,618 

16.440.545 

49.386.698 

100.000 

28.7 
0.9 
3.5 
1.6 

32,9 

98.8 

1 , -

2.518,90 
9.233,33 

9.633,33 

2.412,26 

2.975,37 

10.000,-

36,1 
4,1 

7,8 
0,2 

39,6 

146,9 

1 , -

Telespazio - Società per Azioni per le Comunicazioni 
Spaziali (v. n. L. 1.000 per azione) 
Al 31/12/1988 
Sottoscrizione aumento capitale 
Al 30/6/1989 
Sirti (v.n. L. 1.000 per azione) 
Al 31/12/1988 
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

33,33 

33,33 

48,-

8.400.000 
5.000.000 

13.400.000 

96.000.000 

8,4 
5,-

13,4 

96,-

1.521.45 
1 .000 ,— 

1.326,88 

1.127.46 

12,8 
5,-

17,8 

108,2 

(1) Di cui n. 91.385.834 vincolate in gestione speciale ai fini conversione obbligazioni «Mediobanca 8% 1986/91 • Serie Speciale SIP». 
(2) Ai fini conversione obbligazioni «Mediobanca 7% 1973/88 - Serie Speciale SIP». 



segue E lenco de l le pa r tec ipaz ion i de l la STET al 30 /6 /1989 e variazioni r ispetto alla consistenza al 31/12/1988 

SOCIETÀ 

Numero azioni 

PARTECIPAZIONE STET 

Valori nominali 
complessivi 

L. midi 

Valori a libro 

Unitari 

L. 
Complessivi 

L. midi 

Italtel - Società Italiana Telecomunicazioni 
(v.n. L. 1.000 per azione) 
Al 31/12/1988 
Acquisto 
Vendita 
Al 30/6/1989 

74,03 
25,97 
20,— 

80,-

293.170.138 
102.829.862 

- 79.200.000 
316.800.000 

293,2 
102,8 
79,2 

316,8 

1.144,45 
4.281,06 
4.281,06 
1.378,41 

335,5 
440,2 
339,-
436,7 

Daget - (v.n. L. 10.000 per azione) 
Acquisti 
Al 30/6/1989 

90,— 
90,-

809.090 
809.090 

8,1 
8,1 

185.557,57 
185.557,57 

150,1 
150,1 

Selenia - Industrie Elettroniche Associate 
(v.n. L. 1.000 per azione) 
Al 31/12/1988 
Vendita 
Utile realizzato 
Al 30/6/1989 

50,19 
50,19 

65.247.000 
65.247.000 

65,3 
65,3 

1.159,47 
3.310,50 
2.151,03 

75,7 
216,-
140,3 

Elettronica San Giorgio - Elsag 
(v.n. L. 1.000 per azione) 
Al 31/12/1988 
Vendita 
Utile realizzato 
Al 30/6/1989 

23,-
23,-

13.800.000 
13.800.000 

13,8 
13,8 

1.323,59 
4.275,36 -
2.951,77 

18,3 
59,-
40,7 

Esa Ote Biomedica 
(v.n. L. 1.000 per azione) 
Al 31/12/1988 
Vendita 
Utile realizzato 
Al 30/6/1989 

33,-
33,-

2.574.000 
2.574.000 

2,6 
2 , 6 

1.456,65 
1.942,50 

485,85 

3,7 
5,-
1,3 

Necsy - Network Control Systems 
(v.n. L. 1.000 per azione) 
Al 31/12/1988 
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

Opti.Me.S. - Optical Media Storage 
(v.n. L. 10.000 per azione) 
Al 31/12/1988 
Vendita 
Utilizzo fondo svalutazione partecipazioni 
Al 30/6/1989 

65,-

51,-
51,-

10.400.000 

510.000 
510.000 

10,4 1.000, -

5,1 10.000,-
5,1 

10,4 

5,1 

5,1 

Sarin - Società Servizi Ausiliari e Ricerca Informatica 
(v.n. L. 2.000 per azione) 
Al 31/12/1988 100,— 2.250.000 
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

Sidac - Società Italiana per la Diffusione 
Automatizzata di Informazioni Culturali e Tecniche 
(v.n. L. 10.000 per azione) 
Al 31/12/1988 100,— 100.000 
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

Televas 
(v.n. L. 1.000 per azione) 
Al 31/12/1988 36,— 1.800.000 
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

lite - Industria Libraria Tipografica Editrice 
(v.n. L. 5.000 per azione) 
Al 31/12/1988 100,— 6.000.000 
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

4,5 

30,-

2 . 0 0 0 , -

10.000,-

1.000,-

7.633,33 

4,5 

1 , -

45,8 

Seat Leasing 
(v.n. L. 2.000 per azione) 
Al 31/12/1988 
Vendita 
Al 30/6/1989 

100,-
-100,-

5.000.000 
5.000.000 

10,-
10,-

2 . 0 0 0 , — 
2 . 0 0 0 , -

10,-
10,-



segue E lenco de l le pa r tec ipaz ion i de l la STET al 30 /6 /1989 e variazioni r ispetto alla consistenza al 31/12/1988 

PARTECIPAZIONE STET 

SOCIETÀ 
Valori nominali 

complessivi 

Valori i a libro 

% Numero azioni 
Valori nominali 

complessivi Unitari Complessivi 

L. midi L. L. midi 

Emsa - Società Immobiliare 
(v.n. L. 500 per azione) 
Al 31/12/1988 52,— 1.040.000 0,5 8.750,- 9,1 
Nessuna variazione nel 1" semestre 1989 

Sispr - Società Italiana per lo Studio dei Problemi Regionali 
(v.n. L. 10.000 per azione) 
Al 31/12/1988 80,- 16.000 0,2 97.500,- 1,6 
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

Cselt - Centro Studi e Laboratori Telecomunicazioni 
(v.n. L. 2.000 per azione) 
Al 31/12/1988 100,- 600.000 1,2 8.603,86 5,2 
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

Saiat - Società Attività Intermedie Ausiliarie Telecomuni-
cazioni 
(v.n. L. 2.000 per azione) 
Al 31/12/1988 100,- 5.000.000 10,- 5.839,47 29,2 
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

Softe - Société Financière pour les Télécommunications 
et l'Electronique (v.n. $ USA 4 per azione) 
Al 31/12/1988 99,99 7.499.984 $ USA 30 mil. 11.343,51 85,1 
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

Finanziaria per le Telecomunicazioni e l'Elettronica 
(v.n. L. 1.000 per azione) 
Al 31/12/1988 100,- 9.520.000 9,5 1.002,10 9,5 
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

Totale società controllate al 30/6/1989 3.309,8 
Società Collegate: 

Re.Te. - Rete per il Terziario 
(v.n. L. 2.000 per azione) 
Al 31/12/1988 50,- 250.000 0,5 2.153,13 0,5 
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

Edicima 
(v.n. L. 1.000 per azione) 
Acquisto e successivo aumento capitale 49,63 99.260 0,1 1.000,- 0,1 
Al 30/6/1989 49,63 99.260 0,1 1.000,- 0,1 

Sgs Thomson Microelectronics B.V. 
(v.n. F.ol. 1.000 per azione) 
Al 31/12/1988 
Vendita 
Utilizzo fondo svalutazione partecipazioni 

50,-
• 50,-

433.000 
433.000 

F.ol. 
F.ol. 

433 mil. 
-433 mil. 

1.107.317,46 
783.068,04 

479,5 
339,1 
140,4 

Al 30/6/1989 - - - — -

Siemens Data 
(v.n. L. 10.000 per azione) 
Al 31/12/1988 49,- 588.000 5,9 12.648,68 7,4 
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

Euredit 
(v.n. Fr.Fr. 100 per azione) 
Al 31/12/1988 
Vendita 
Utile realizzato 

48,99 
• 13,61 

12.248 
3.403 

Fr.Fr. 
Fr.Fr. 

1,2 mil. 
-0,3 mil. 

21.274,63 
52.962,06 
31.687,43 

0,3 
0,2 
0,1 

Al 30/6/1989 35,38 8.845 Fr.Fr. 0,9 mil. 21.274,63 0,2 

Edilistas - Editora de Listas Telefonicas 
(quote) 
Al 31/12/1988 40,- 3.800.000 57,86 0,2 
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 



segue Elenco delle partecipazioni della STET al 30/6/1989 e variazioni rispetto alla consistenza al 31/12/1988 
PARTECIPAZIONE STET 

SOCIETÀ 

% Numero azioni 
Valori nominali 

complessivi 

Valori a libro 

Unitari Complessivi 

L. midi L. L. midi 

General Electric Information Services 
(v.n. L. 1.000 per azione) 
Acquisto 
Al 30/6/1989 

40,— 
40,-

980.000 
980.000 

1,-
1,-

29.515,31 
29.515,31 

28,9 
28,9 

Sesa-Seat - Information System Private 
(v.n. rupie 10 per azione) 
Al 31/12/1988 
Sottoscrizione aumento capitale 
Al 30/6/1989 

40,-

40,-

56.000 
224.000 
280.000 

rupie 
rupie 
rupie 

0,6 mil. 
2,2 mil. 
2,8 mil. 

985,49 
892,95 
911,46 

0,1 
0,2 
0,3 

Eikon 
(v.n. L. 10.000 per azione) 
Al 31/12/1988 
Riduzione capitale 
Al 30/6/1989 

33,33 

33,33 

140.000 
85.000 
55.000 

-

1,4 
0,9 
0,5 

10.000,— 
10.000,— 
10.000,-

1,4 
0,9 
0,5 

Venturini & C. 
(v.n. L. 1.000 per azione) 
Al 31/12/1988 30,- 900.000 0,9 1.743,33 1,6 

Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

Praxis Calcolo 
(v.n. L. 1.000 per azione) 
Al 31/12/1988 
— azioni ordinarie 
— azioni privilegiate 

19,33 
10,-

208.800 
108.000 

0,2 
0,1 

9.469,70 
9.469,70 

2,-
1,-

29,33 316.800 0,3 9.469,70 3,-

Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

Italdata 
(v.n. L. 10.000 per azione) 
Al 31/12/1988 25,99 116.955 1,2 10.000,- 1,2 

Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

Venturini Espana 
(v.n. Pts 10.000 per azione) 
Al 31/12/1988 25,- 12.500 Pts. 125 mil. 108.497,45 1,4 

Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

Ed.EI. - Editoria Elettronica 
(v.n. L. 10.000 per azione) 
Al 31/12/1988 
Azzeramento capitale 

Al 30/6/1989 

25,-
- 25,-

34.000 
34.000 -

0,3 
0,3 

10.000,— 
10.000,-

0,3 
0,3 

Tecnation - Società di consulenza, promozione, intermedia-
zione per l'innovazione tecnologica 
(v.n. L. 10.000 per azione) 
Al 31/12/1988 22,50 29.925 0,3 10.000,- 0,3 

Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

Logos Progetti 
(v.n. L. 1.000 per azione) 
Al 31/12/1988 20,- 40.000 41.250,— 1,7 

Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

A.T. & T. - Network Systems International B.V. 
(v.n. F.ol. 1.000 per azione) 
Acquisto 20,- 40.040 F.OI. 40 mil. 3.704.763,99 148,3 

Al 30/6/1989 20,- 40.040 F.OI. 40 mil. 3.704.763,99 148,3 

Laserdrive 
Al 31/12/1988 17,49 1.500.000 US $ 3 mil. 2.655,34 4, -

Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 



segue Elenco delle partecipazioni della STET al 30/6/1989 e variazioni rispetto alla consistenza al 31/12/1988 
PARTECIPAZIONE STET 

SOCIETÀ 

Numero azioni 
Valori nominali 

complessivi 

L. midi 

Valori a libro 

Unitari 

L. 

Complessivi 

L. midi 

Immobiliare Dalmazia Trieste 
(v.n. L. 10.000 per azione) 
Al 31/12/1988 15,70 
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

Eidos - Specialisti in Eidomatica in liquidaz. 
(v.n. L. 1.000 per azione) 
Al 31/12/1988 14,24 
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

Italsiel - Società Italiana Sistemi Informativi Elettronici 
(v.n. L. 16.000 per azione) 
Al 31/12/1988 10,16 
Sottoscrizione aumento capitale 

Al 30/6/1989 10,16 

Totale società collegate al 30/6/1989 

4.175 

167.082 

109.763 
21.953 

131.716 

359.281,44 

0,2 5.275,-

1,8 10.678,51 
0,3 16.000,— 
2,1 11.565,44 

1,5 

1,2 
0,3 
1,5 

203,5 

Spag Services 
(v.n. Fr.b. 1.000 per azione) 
Al 31/12/1988 
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

G.l. Factor - Società Azionaria per il Factoring 
(v.n. L. 10.000 per azione) 
Al 31/12/1988 
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

Sia - Società Interbancaria per l'Automazione 
(v.n. L. 1.000 per azione) 
Al 31/12/1988 
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

8.33 

5,-

5,-

1.000 Fr.b. 

75.000 

1.050.000 

1 mil. 33.200,-

0,8 10.000,-

1,- 1.185,-

0,8 

1,2 

Locstar 
(v.n. Fr. Fr. 100 per azione) 
Al 31/12/1988 4,71 
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

Ubae - Arab Italian Bank 
(v.n. L. 100.000 per azione) 
Al 31/12/1988 4,50 
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

Stoà - Istituto per la direzione e gestione di impresa 
(v.n. L. 1.000 per azione) 
Al 31/12/1988 4,-
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

Ancifap - Investimenti e Iniziative per la 
Formazione Professionale 
(v.n. L. 3.750 per azione) 
Al 31/12/1988 3,49 
Nessuna variazione nel 10 semestre 1989 

Cofiri - Compagnia Finanziamenti e Rifinanziamenti 
(v.n. L. 1.000 per azione) 
Al 31/12/1988 2,— 
Nessuna variazione nel 10 semestre 1989 

Caisi - Consorzio Annuari Internazionali Seat-ltalcable 
Al 31/12/1988 70,— 
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

Agrimat - Consorzio per l'Informatica, la Telematica e la 
Fenomatica in Agricoltura 
Al 31/12/1988 50,-

47.059 Fr. Fr. 

27.000 

40.000 

249.000 

1.000.000 

4.7 mil. 21.766,39 

2,7 77.083,33 

1.000,-

0,9 4.135,74 

1,- 1.000,— 

1,-

2,1 

1,-

0,1 0,1 

Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 



segue Elenco delle partecipazioni della STET al 30/6/1989 e variazioni rispetto alla consistenza al 31/12/1988 

PARTECIPAZIONE STET 

SOCIETÀ Valori a libro 

% Numero azioni 
Valori nominali 

complessivi Unitari Complessivi 

L. midi L. L. midi 

Consorzio per l'Innovazione e Servizi Telematici per il 
Turismo - Turistel 
Al 31/12/1988 33,33 0,1 0,1 
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

Cernei - Consorzio di ricerca per l'Editoria Multimediale 
Elettronica Interattiva 
Contribuzione alla costituzione del consorzio 33,33 0,1 0,1 

Consorzio Pegaso - Centro di Servizi Telemultimediali 
per la Formazione e l'Informazione 
Al 31/12/1988 25,- 0,1 0,1 
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

Consorzio Gruppo Stet per «Italia 90» 
Al 31/12/1988 20,-
Nessuna variazione nel 1° semestre 1989 

Totale altre società al 30/6/1989 7,5 
Totale partecipazioni al 30/6/1989 
Totale partecipazioni al 31/12/1988 

3.520,8 
3.698,3 

Variazione partecipazioni A) - 177,5 
Fondo svalutazione al 30/6/1989 
Fondo svalutazione al 31/12/1988 

7,5 
-153,1 

Variazione fondo svalutazione B) -145,6 
Variazione partecipazioni nette A - B ) -31,9 



Elenco dei titoli a reddito fisso della STET al 30/6/1989 

N. Obblig. Valori nominali 
complessivi 

L.mldi 

Valori a libro 

Unitario Complessivo 

L. L.mldi 

Titoli di stato 
— rimborsabili entro cinque anni 

B.T.P. 1.11.88/91 11,50% 
B.T.P. 1.11.88/93 12,50% 
B.T.P. 1.11.88/93 12,50% 
B.T.P. 17.11.88/93 12,50% 
B.T.P. 17. 3.89/92 12,50% 
B.T.P. 1. 4.89/92 12,50% 
B.T.P. 1.10.88/92 12,50% 
B.T.P. 1.5.89/92 12,50% 

C.C.T. 1. 1.89/94 ind. 
C.C.T. 15. 3.89/94 ind. 

1. 4.89/94 ind. 
1.10.88/93 ind. 
1. 1.88/93 ind. 
1. 2.88/93 ind. 

C.C.T. 
C.C.T. 
C.C.T. 
C.C.T. 

B.O.T. 31. 7.89 trim. 
B.O.T. 31.10.89 sem. 
B.O.T. 16. 8.89 trim. 
B.O.T. 15.11.89 sem. 

• rimborsabili oltre cinque anni 
C.C.T. 1.12.85/95 ind. 
C.C.T. 1. 1.86/96 ind. 

Consistenza al 30/6/1989 
Titoli di Stato 

Totale «Titoli a reddito fisso» 
D ) 

A + B + C + D) 

6,8 
40,4 
22,-

179,6 
100,-
30,-
10,-
5,-

260,-
50,-
20,-
10,-
7,-
6,-

177,-
2 0 , -
20,-
20,-

983,8 

0 ,1 

0,1 

983,9 

996,-

6 , 6 
39.3 
22,-

175,4 
96,8 
29,-

9.8 
4.9 

255,1 
48.4 
19.3 
9.8 
6.9 
5,8 

171.7 
18,8 
19.4 
1 8 , 8 

957.8 

0,1 
0,1 

957,9 

969,9 

Titoli quotati 
Media prezzi di compenso 
aprile-maggio-giugno 1989 

Rapportati a Complessivo 
L. 100 di 
nominale L.mldi 

Prestito obbligazionario SIP 
convertibile 7% 1986/1993 
Consistenza al 31/12/1988 
— Acquisti di parti frazionarie in 

esecuzione della conversione di 
obbligazioni «Mediobanca/SIP» 

— Vendite per la conversione di 
obbligazioni «Mediobanca/SIP» 

34.631 

151 

- 4.233 

0,1 3.000,-

3.000,— 

2.757,98 

0,1 

Consistenza al 30/6/1989 A) 30.549 0,1 3.000,- 0,1 

Prestito obbligazionario SIP 1983/2000 
riservato in sottoscrizione al personale 
Consistenza al 30/6/1989 B) 39.985 4,- 100.000,- 4,-

Titoli di istituti di credito speciale 
- Crediop 88/95 12% C) 8,- 7,9 

97,175 
97,30 
97,30 
97,65 

97,725 

97,275 
97,0833 
96,9666 

6 , 6 
39.3 
21.4 

175,4 

9,8 

9.7 
6.8 
5,8 

93,6833 
93,4333 

(*) 

0 ,1 

(*) Titoli a cauzione compresi nella voce «Altre immobilizzazioni finanziarie». 



GRUPPO STET 
CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO (Tavola di analisi dei risultati reddituali) 

1° semestre 
1989 

esercizio 
1988 

10 semestre 
1988 

A. Ricavi di vendita 
Contributi e sovvenzioni d'esercizio 
Variazione rimanenze di semilavorati, prodotti in corso di lavorazione, lavori 
in corso su ordinazione, prodotti finiti e merci 
Produzione interna di immobilizzazioni 

8.774 
15 

265 
1.731 

(in miliardi di lire) 
17.302 

80 

419 
2.771 

8.225 
21 

638 
1.204 

B. Valore della produzione totale del periodo 
Consumi di materie e servizi esterni 
Canoni di concessione 

10.785 
(3.163) 

(208) 

20.572 
(6.129) 

(382) 

10.088 
(2.818) 

(189) 
C. Valore aggiunto 

Costo del lavoro 
Saldo proventi ed oneri diversi 

7.414 
(2.836) 

3 

14.061 
(5.793) 

73 

7.081 
(2.679) 

17 
D. Margine operativo lordo 

Ammortamenti 
Altri stanziamenti rettificativi 
Stanziamenti a fondi rischi e oneri 

4.581 
(2.553) 

(53) 
(16) 

8.341 
(4.787) 

(129) 
(74) 

4.419 
(2.312) 

(73) 
(6) 

E. Risultato operativo 
Proventi finanziari 
Oneri finanziari 

1.959 
257 

(828) 

3.351 
377 

(1.837) 

2.028 
178 

(912) 
F. Risultato prima dei componenti straordinari e delle imposte 

Saldo proventi ed oneri straordinari 
1.388 

114 
1.891 

(2) 
1.294 

(6) 
G. Risultato prima delle imposte e degli oneri di incorporazione 1.502 1.889 1.288 

Accantonamenti fiscalmente regolamentati 
Imposte sul reddito 
Oneri di incorporazione 

(99) 
(312) 
(191) 

H. Utile esercizio 1988 (quota Stet e quota Terzi) 1.287 • • H 
Utile esercizio 1988 di competenza della Stet 901 • Utile esercizio 1988 di competenza dei Terzi 386 

" 2 8 



GRUPPO STET 
STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO (Tavola di analisi della struttura patrimoniale) 

al 30/6/1989 al 31/12/1988 al 30/6/1988 

A. Immobilizzazioni nette (1) 
Immobilizzazioni immateriali 
Immobilizzazioni materiali 
Immobilizzazioni finanziarie (2) 

396 
33.557 

415 

(in miliardi di lire) 

272 
32.506 

587 

297 
31.119 

563 
34.368 33.365 31.979 

B. Capitale di esercizio (1) 
Rimanenze di magazzino 
Crediti commerciali (3) 
Altre attività 
Debiti commerciali 
Fondi per rischi ed oneri 
Altre passività 

1.517 
5.253 
3.791 
(5.415) 

(324) 
(6.922) 

3.702 
6.170 
3.292 
(7.390) 

(543) 
(6.896) 

3.916 
5.859 
3.337 
(6.156) 

(392) 
(6.540) 

(2.100) (1.665) 24 

C. Capitale investito, dedotte le passività di esercizio (A + B) 32.268 31.700 32.003 

D. Fondo trattamento di fine rapporto (2.412) (2.458) (2.326) 

E. Capitale investito netto (C-D) 29.856 29.242 29.677 

coperto da: 

F. Patrimonio netto 
Quote della Stet 
Quote di terzi 

10.818 
5.333 

10.122 
5.305 

10.298 
4.858 

16.151 15.427 15.156 

G. Indebitamento finanziario netto 
Debiti finanziari a medio/lungo termine (2) 
Disponibilità monetarie nette: 
• debiti finanziari a breve 
• disponibilità e crediti finanziari a breve 

15.259 

680 
(2.234) 

15.059 

580 
(1.824) 

15.274 

602 
(1.355) 

13.705 13.815 14.521 

H. Totale, come in E (F + G) 29.856 29.242 29.677 

(1) al netto dei rispettivi fondi rettificativi 
(2) di cui scadenti entro 12 mesi: 

• immobilizzazioni finanziarie 
• debiti finanziari a medio/lungo termine 

(3) di cui scadenti oltre 12 mesi 

57 
1.971 

1 

43 
1.953 

15 

52 
2.024 

194 



Note illustrative del conto economico 
e dello stato patrimoniale consolidati 

Le risultanze patrimoniali ed economiche consolidate del 
primo semestre 1989 sono state determinate applicando 
sostanzialmente i principi contabili già seguiti per il bi-
lancio consolidato e per la relazione semestrale del 1988. 
In particolare il risultato di periodo è stato determinato 
con l'esclusione degli accantonamenti per rischi straor-
dinari, degli oneri fiscali diretti e di altre componenti ad 
essi strettamente connesse, la cui determinazione può 
avvenire solo su base annuale. 
L'area di consolidamento include le principali società con-
trollate che, nell'insieme, rappresentano la quasi totali-
tà delle consistenze patrimoniali e delle risultanze 
reddituali del Gruppo. Le controllate consolidate, quel-
le escluse dal consolidamento e le altre società parteci-
pate sono dettagliate negli uniti elenchi. Rispetto al 
bilancio consolidato ed alla relazione semestrale prece-
denti l'area di consolidamento si è sensibilmente modifi-
cata per l'uscita delle aziende del Raggruppamento 
SELENIA/ELSAG e della OPTI.ME.S. cedute alla FINMECCANI-

CA e per l'acquisizione della AET. Gli effetti della cessio-
ne delle partecipazioni predette, ove significativi, sono 
indicati nel commento delle singole voci. 

Conto economico 

I ricavi di vendita di L. 8.774 miliardi sono aumentati 
di L. 549 miliardi rispetto al primo semestre 1988; in ter-
mini omogenei, cioè escludendo l'effetto delle aziende ce-
dute, l'incremento risulta di L. 975 miliardi, pari al 12,5%. 
Settorialmente sono composti come segue (L. miliardi): 

1° semestre 
1989 

1° semestre 
1988 

Fatturato consol idato dei settori: 
- servizi di te lecomunicaz ion i 7.654 6.908 
- attività industr ial i 1.616 1.577 
- servizi editorial i , te lemat ic i 

e per il mercato, att ività 
ausil iarie e di r icerca 877 724 

10.147 9.209 
Fatturato infrasettor iale - 1 . 3 7 3 - 9 8 4 

Fatturato consol idato di Gruppo 
(di cui Raggruppamento SELENIA/ELSAG) 

8.774 8.225 
(426) 

Il valore della produzione interna di immobilizzazioni 
di L. 1.731 miliardi, incrementatosi di L. 527 miliardi, 
è costituito dal fatturato intergruppo per impianti (L. 963 
miliardi), e da materiali, costi di personale, oneri finan-
ziari e diversi capitalizzati (L. 768 miliardi). 
I consumi di materie e servizi esterni ed i canoni di con-
cessione di L. 3.163 miliardi e di L. 208 miliardi sono ri-
spettivamente aumentati di L. 345 miliardi e L. 19 
miliardi in connessione allo sviluppo dell'attività; i cano-
ni, in particolare, sono stati determinati in base alle ali-
quote del 3% per la SIP e del 4,50% per ITALCABLE e 
TE LE SPAZIO. 

II costo del lavoro di L. 2.836 miliardi presenta un incre-
mento di L. 157 miliardi. Considerando gli effetti con-
trapposti delle aziende cedute e della citata incidenza 
degli oneri per il rinnovo del contratto di lavoro SIP ri-
feribili al primo semestre 1988, l'aumento risulta di 
L. 363 miliardi pari al 14,7%, ascrivibile principalmente 
alla dinamica retributiva ed altresì all'aumento degli or-
ganici. 
Gli ammortamenti del periodo di L. 2.553 miliardi au-
mentano di L. 241 miliardi (L. 278 miliardi omogenei) e 
si riferiscono per L. 49 miliardi alle immobilizzazioni im-
materiali e per L. 2.504 miliardi a quelle materiali. 
Gli altri stanziamenti rettificativi e quelli ai fondi rischi 
e oneri di L. 53 miliardi e L. 16 miliardi (L. 73 miliardi 
e L. 6 miliardi per il 1° semestre 1988) si riferiscono ri-
spettivamente ai fondi svalutazione partecipazioni, cre-
diti e rimanenze ed ai fondi rischi commerciali, 
contrattuali e diversi. 
Le componenti finanziarie evidenziano un onere netto 
di L. 571 miliardi con una riduzione di L. 163 miliardi 
rispetto al 1° semestre 1988 (L. 105 miliardi omogenei); 
la loro incidenza sul fatturato è passata dall'8,9% al 6,5%. 
Il saldo proventi ed oneri straordinari di L. 114 miliar-
di aumenta di L. 120 miliardi (L. 112 miliardi omogenei) 
ed è essenzialmente dovuto alle plusvalenze realizzate 
sulle citate vendite delle partecipazioni SELENIA, ELSAG 

e d ESA OTE BIOMEDICA. 



Stato patrimoniale 

Le immobilizzazioni nette di L. 34.368 miliardi eviden-
ziano un incremento di L.' 1.003 miliardi (L. 1.314 miliar-
di omogenei) e includono: 

— Immobilizzazioni immateriali per L. 396 miliardi 
presentanti un incremento di L. 124 miliardi (in termini 
omogenei L. 191 miliardi) ed essenzialmente composte 
da costi per ricerche e brevetti, costi per la manutenzio-
ne di stabili in locazione, scarti di emissione e altri oneri 
su prestiti, costi di impianto e ampliamento e altri oneri 
capitalizzati. 

— Immobilizzazioni materiali di L. 33.557 miliardi, al 
netto di L. 26.970 miliardi di fondi di ammortamento e 
contributi in conto capitale, composte e variate come se-
gue (L. miliardi): 

al 30/6/1989 al 31/12/88 

servizi attivi- Totale 
di attivi- tà edi-

telecomu- tà indu- toriali, 
nicazioni striali ausilia-

rie e di 
ricerca 

Immobili 4.008 369 473 4.850 4.698 
Impianti 
di telecomunicazioni 50.775 — — 50.775 48.048 
Impianti e 
macchinari industriali — 594 610 1.204 1,440 
Altri beni 1.337 200 143 1.680 1,654 

Immobil izzazioni 
in esercizio 56.120 1.163 1.226 58.509 55.840 
meno: 
• Fondi ammortamento - 2 5 . 7 1 2 - 6 9 1 - 4 9 3 - 2 6 . 8 9 6 - 2 4 . 9 8 7 
• Contributi in conto 

capitale - 6 9 - 5 - - 7 4 - 7 2 

30.339 467 733 31.539 30.781 
Immobili e impianti 
in costruzione e 
anticipi a fornitori 
per impianti 1.824 56 138 2.018 1.725 

Immobil izzazioni nette 32.163 523 871 33.557 32.506 

rapporto: 
Fondi ammortamento/ 
Immobil izzazioni 
in esercizio 45 ,8% 59 ,4% 40 ,2% 4 6 , - % 44,7% 

Gli incrementi di L. 2.962 miliardi nelle immobilizzazio-
ni e di L. 1.911 miliardi nei fondi di ammortamento sono 
stati determinati dai seguenti movimenti (L. miliardi): 

Immobilizza- Fondi Immobilizza-
zioni in eser- ammortamento zioni nette 

cizio e in e contributi 
costruzione in c/capitale 

Al 31/12/1988 57.565 25.059 32.506 
Variazioni del primo 
semestre 1989: 
• investimenti 3.935 3.935 
• vendite e radiazioni - 2 2 8 - 1 9 6 - 3 2 
• quote di ammortamento 2.504 - 2 . 5 0 4 
• variazione area di 

consol idamento - 7 2 7 - 3 8 9 - 3 3 8 
• altre variazioni - 18 - 8 - 10 

al 30/6/1989 60.527 26.970 33.557 

— Immobilizzazioni finanziarie di L. 415 miliardi, di-
minuite di L. 172 miliardi e rappresentate da partecipa-
zioni non consolidate per L. 239 miliardi e da crediti a 
medio/lungo termine (essenzialmente depositi cauziona-
li e prestiti al personale) per L. 176 miliardi. 
Il capitale di esercizio, che espone un valore negativo 
per L. 2.100 miliardi (L. -1.665 miliardi al 31/12/1988), 
è la risultante delle seguenti componenti: 
— Rimanenze di magazzino di L. 1.517 miliardi, al net-
to di L. 39 miliardi di fondi di svalutazione, che eviden-
ziano una diminuzione di L. 2.185 miliardi (in termini 
omogenei si riscontra un incremento di L. 341 miliardi). 
— Crediti commerciali di L. 5.253 miliardi 
(L. 6.170 miliardi al 31/12/1988; L. 4.934 miliardi in ter-
mini omogenei), composti da crediti verso utenti e clien-
ti per L. 5.503 miliardi al netto dei relativi fondi di 
svalutazione di L. 250 miliardi. 
— Altre attività di L. 3.791 miliardi (L. 3.292 miliardi 
al 31/12/1988) comprendenti il credito di L. 2.316 miliar-
di verso la Cassa Conguaglio per il Settore Telefonico 
— controbilanciato da un pari debito della SIP verso la 
Cassa incluso nelle altre passività — e crediti vari e par-
tite diverse (essenzialmente crediti verso l'Amministra-



Note illustrative del conto economico 
e dello stato patrimoniale consolidati 

Le risultanze patrimoniali ed economiche consolidate del 
primo semestre 1989 sono state determinate applicando 
sostanzialmente i principi contabili già seguiti per il bi-
lancio consolidato e per la relazione semestrale del 1988. 
In particolare il risultato di periodo è stato determinato 
con l'esclusione degli accantonamenti per rischi straor-
dinari, degli oneri fiscali diretti e di altre componenti ad 
essi strettamente connesse, la cui determinazione può 
avvenire solo su base annuale. 
L'area di consolidamento include le principali società con-
trollate che, nell'insieme, rappresentano la quasi totali-
tà delle consistenze patrimoniali e delle risultanze 
reddituali del Gruppo. Le controllate consolidate, quel-
le escluse dal consolidamento e le altre società parteci-
pate sono dettagliate negli uniti elenchi. Rispetto al 
bilancio consolidato ed alla relazione semestrale prece-
denti l'area di consolidamento si è sensibilmente modifi-
cata per l'uscita delle aziende del Raggruppamento 
SE LE NI A/E LSAG e della OPTI.ME.S. cedute alla FINMECCANI-

CA e per l'acquisizione della AET. Gli effetti della cessio-
ne delle partecipazioni predette, ove significativi, sono 
indicati nel commento delle singole voci. 

Conto economico 

I ricavi di vendita di L. 8.774 miliardi sono aumentati 
di L. 549 miliardi rispetto al primo semestre 1988; in ter-
mini omogenei, cioè escludendo l'effetto delle aziende ce-
dute, l'incremento risulta di L. 975 miliardi, pari al 12,5%. 
Settorialmente sono composti come segue (L. miliardi): 

1° semestre 1° semestre 
1989 1988 

Fatturato consol idato dei settori: 
- servizi di te lecomunicaz ion i 7.654 6.908 
- attività industr ial i 1.616 1.577 
- servizi editorial i , te lemat ic i 

e per il mercato, att ività 
ausil iarie e di r icerca 877 724 

10.147 9.209 
Fatturato infrasettor iale - 1 . 3 7 3 - 9 8 4 

Fatturato consol idato di Gruppo 8.774 8.225 
(di cui Raggruppamento SELENIA/ELSAG) (426) 

Il valore della produzione interna di immobilizzazioni 
di L. 1.731 miliardi, incrementatosi di L. 527 miliardi, 
è costituito dal fatturato intergruppo per impianti (L. 963 
miliardi), e da materiali, costi di personale, oneri finan-
ziari e diversi capitalizzati (L. 768 miliardi). 
I consumi di materie e servizi esterni ed i canoni di con-
cessione di L. 3.163 miliardi e di L. 208 miliardi sono ri-
spettivamente aumentati di L. 345 miliardi e L. 19 
miliardi in connessione allo sviluppo dell'attività; i cano-
ni, in particolare, sono stati determinati in base alle ali-
quote del 3% per la SIP e del 4,50% per ITALCABLE e 
TELESPAZIO. 

II costo del lavoro di L. 2.836 miliardi presenta un incre-
mento di L. 157 miliardi. Considerando gli effetti con-
trapposti delle aziende cedute e della citata incidenza 
degli oneri per il rinnovo del contratto di lavoro SIP ri-
feribili al primo semestre 1988, l'aumento risulta di 
L. 363 miliardi pari al 14,7%, ascrivibile principalmente 
alla dinamica retributiva ed altresì all'aumento degli or-
ganici. 
Gli ammortamenti del periodo di L. 2.553 miliardi au-
mentano di L. 241 miliardi (L. 278 miliardi omogenei) e 
si riferiscono per L. 49 miliardi alle immobilizzazioni im-
materiali e per L. 2.504 miliardi a quelle materiali. 
Gli altri stanziamenti rettificativi e quelli ai fondi rischi 
e oneri di L. 53 miliardi e L. 16 miliardi (L. 73 miliardi 
e L. 6 miliardi per il 1° semestre 1988) si riferiscono ri-
spettivamente ai fondi svalutazione partecipazioni, cre-
diti e rimanenze ed ai fondi rischi commerciali, 
contrattuali e diversi. 
Le componenti finanziarie evidenziano un onere netto 
di L. 571 miliardi con una riduzione di L. 163 miliardi 
rispetto al 1° semestre 1988 (L. 105 miliardi omogenei); 
la loro incidenza sul fatturato è passata dall'8,9% al 6,5%. 
Il saldo proventi ed oneri straordinari di L. 114 miliar-
di aumenta di L. 120 miliardi (L. 112 miliardi omogenei) 
ed è essenzialmente dovuto alle plusvalenze realizzate 
sulle citate vendite delle partecipazioni SELENIA, ELSAG 

e d ESA OTE BIOMEDICA. 



Stato patrimoniale 

Le immobilizzazioni nette di L. 34.368 miliardi eviden-
ziano un incremento di L. 1.003 miliardi (L. 1.314 miliar-
di omogenei) e includono: 

— Immobilizzazioni immateriali per L. 396 miliardi 
presentanti un incremento di L. 124 miliardi (in termini 
omogenei L. 191 miliardi) ed essenzialmente composte 
da costi per ricerche e brevetti, costi per la manutenzio-
ne di stabili in locazione, scarti di emissione e altri oneri 
su prestiti, costi di impianto e ampliamento e altri oneri 
capitalizzati. 

— Immobilizzazioni materiali di L. 33.557 miliardi, al 
netto di L. 26.970 miliardi di fondi di ammortamento e 
contributi in conto capitale, composte e variate come se-
gue (L. miliardi): 

al 30/6/1989 al 31/12/88 

servizi attivi- Totale 
di attivi- tà edi-

telecomu- tà indu- toriali, 
nicazioni striali ausilia-

rie e di 
ricerca 

Immobil i 4.008 369 473 4.850 4.698 
Impianti 
di telecomunicazioni 50.775 — — 50.775 48.048 
Impianti e 
macchinari industriali — 594 610 1.204 1.440 
Altri beni 1.337 200 143 1.680 1.654 

Immobil izzazioni 
in esercizio 56.120 1.163 1.226 58.509 55.840 
meno: 
• Fondi ammortamento - 2 5 . 7 1 2 - 6 9 1 - 4 9 3 - 2 6 . 8 9 6 - 2 4 . 9 8 7 
• Contributi in conto 

capitale - 6 9 - 5 - - 7 4 - 7 2 

30.339 467 733 31.539 30.781 
Immobili e impianti 
in costruzione e 
anticipi a fornitori 
per impianti 1.824 56 138 2.018 1.725 

Immobil izzazioni nette 32.163 523 871 33.557 32.506 

rapporto: 
Fondi ammortamento/ 
Immobil izzazioni 
in esercizio 45 ,8% 59,4% 40 ,2% 4 6 , - % 44 ,7% 

Gli incrementi di L. 2.962 miliardi nelle immobilizzazio-
ni e di L. 1.911 miliardi nei fondi di ammortamento sono 
stati determinati dai seguenti movimenti (L. miliardi): 

Immobilizza- Fondi Immobilizza-
zioni in eser- ammortamento zioni nette 

cizio e in e contributi 
costruzione in c/capitale 

Al 31/12/1988 57.565 25.059 32.506 
Variazioni del pr imo 
semestre 1989: 
• investimenti 3.935 3.935 
• vendite e radiazioni - 2 2 8 - 1 9 6 - 3 2 
• quote di ammortamento 2.504 - 2 . 5 0 4 
• variazione area di 

consol idamento - 7 2 7 - 3 8 9 - 3 3 8 
• altre variazioni - 18 - 8 - 10 

al 30/6/1989 60.527 26.970 33.557 

— Immobilizzazioni finanziarie di L. 415 miliardi, di-
minuite di L. 172 miliardi e rappresentate da partecipa-
zioni non consolidate per L. 239 miliardi e da crediti a 
medio/lungo termine (essenzialmente depositi cauziona-
li e prestiti al personale) per L. 176 miliardi. 
Il capitale di esercizio, che espone un valore negativo 
per L. 2.100 miliardi (L. -1.665 miliardi al 31/12/1988), 
è la risultante delle seguenti componenti: 
— Rimanenze di magazzino di L. 1.517 miliardi, al net-
to di L. 39 miliardi di fondi di svalutazione, che eviden-
ziano una diminuzione di L. 2.185 miliardi (in termini 
omogenei si riscontra un incremento di L. 341 miliardi). 
— Crediti commerciali di L. 5.253 miliardi 
(L. 6.170 miliardi al 31/12/1988; L. 4.934 miliardi in ter-
mini omogenei), composti da crediti verso utenti e clien-
ti per L. 5.503 miliardi al netto dei relativi fondi di 
svalutazione di L. 250 miliardi. 
— Altre attività di L. 3.791 miliardi (L. 3.292 miliardi 
al 31/12/1988) comprendenti il credito di L. 2.316 miliar-
di verso la Cassa Conguaglio per il Settore Telefonico 
— controbilanciato da un pari debito della SIP verso la 
Cassa incluso nelle altre passività — e crediti vari e par-
tite diverse (essenzialmente crediti verso l'Amministra-



zione Finanziaria e verso lo Stato ed Enti Pubblici, poste 
afferenti la gestione del personale, ratei e risconti atti-
vi) per complessive L. 1.475 miliardi. 
— Debiti commerciali per L. 5.415 miliardi (L. 7.390 mi-
liardi al 31/12/1988; L. 4.913 miliardi omogenei) costitui-
ti da debiti verso fornitori (L. 5.009 miliardi) e anticipi 
da clienti (L. 406 miliardi). 
— Fondi per rischi ed oneri di L. 324 miliardi (L. 543 
miliardi al 31/12/1988; L. 470 miliardi omogenei) compren-
denti fondi imposte (L. 108 miliardi), fondi oneri di ga-
ranzia, rischi contrattuali e diversi (L. 216 miliardi). 
— Altre passività di L. 6.922 miliardi (L. 6.896 miliardi 
al 31/12/1988) composte per L. 2.316 miliardi dal citato 
debito verso la Cassa Conguaglio per il Settore Telefo-
nico, per L. 2.236 miliardi da posizioni debitorie verso 
enti pubblici, gestori di servizi telefonici e poste connesse 
all'utenza e per L. 2.370 miliardi da debiti vari e partite 
diverse (essenzialmente debiti verso Enti previdenziali 
ed assistenziali e verso l'Amministrazione Finanziaria, 
poste afferenti la gestione del personale, ratei e risconti 
passivi). 
Il fondo trattamento di fine rapporto presenta una con-
sistenza, di L. 2.412 miliardi, adeguata al fabbisogno ma-
turato al 30/6/1989, con un decremento di L. 46 miliardi 
costituente il saldo fra L. 205 miliardi di accantonamen-
ti, L. 68 miliardi di utilizzi e altri movimenti e L. 183 mi-
liardi per la variazione dell'area di consolidamento. 
Il patrimonio netto ammonta a L. 16.151 miliardi (L. 
15.427 miliardi al 31/12/1988), di cui L. 10.818 miliardi 
di competenza della STET e L. 5.333 miliardi dei terzi; in 
particolare il capitale sociale e le riserve evidenziano un 
incremento complessivo di L. 509 miliardi sostanzialmen-
te dovuto alle quote dell'utile 1988 accantonate a riserve. 
L'indebitamento finanziario netto di L. 13.705 miliardi 
presenta una diminuzione di L. 110 miliardi (in termini 
omogenei si registra un incremento di L. 766 miliardi). 
In particolare: 
— I debiti finanziari a medio/lungo termine di L. 15.259 
miliardi, evidenziano un aumento di L. 200 miliardi che 
in termini omogenei sale a L. 678 miliardi; la componen-
te estera ammonta a L. 257 miliardi. 
— Le disponibilità monetarie nette di L. 1.554 miliardi 
presentano un incremento di L. 310 miliardi (in termini 
omogenei evidenziano una diminuzione di L. 88 miliardi). 



Elenco delle società controllate consolidate al 30/6/1989 
% POSSESSO 

DENOMINAZIONE SOCIALE SEDE CAPITALE SOCIALE GRUPPO 

(attività) STET ALTRE 
SOCIETÀ 

TERZI 

SIP - Società Italiana per l'Esercizio delle Telecomunicazioni 
(servizi di telecomunicazioni nazionali) Torino L. 3.400.000.000.000 58,67 0,23 41,10 

ITALCABLE - Servizi Cablografici Radiotelegrafici e Radioelettrici 
(servizi di telecomunicazioni internazionali) Roma L. 198.000.000.000 49,89 50,11 

TELEO 
(servizi di messaggistica elettronica) Roma L. 10.000.000.000 10,— 90,— 

TELESPAZIO - Società per Azioni per le Comunicazioni Spaziali 
(servizi di telecomunicazioni via satellite) Roma L. 40.200.000.000 33,33 33,33 33,33 

SIRTI 
(progettazione e installazione sistemi di telecomunicazioni 
ed elettrici) Milano L. 200.000.000.000 48,- 1,— 51,— 
SIRTI INTERNATIONAL - Société International pour les Réseaux 
des Télécommunications et les Installations 
(commerciale) Schaan US $ 1.600.000 100,— 

ITALTEL - Società Italiana Telecomunicazioni 
(industria e commercio di prodotti nel campo delle telecomunica-
zioni e dell'elettronica) Milano L. 396.000.000.000 80,— 20,— 
ITALCOM - Sistemi italiani di commutazione 
(vendita di sistemi di commutazione telefonica pubblica) Milano L. 200.000.000 100,— 
ITALTEL SISTEMI 
(installazione impianti di telecomunicazioni e telematici) Milano L. 15.000.000.000 100,— 
ITALTEL SOCIÉTÉ FINANCIÉRE 
(finanziaria) Lussemburgo US $ 5.000.000 99,99 0,01 
• ITALTEL INTERNATIONAL 

(commerciale nel campo delle telecomunicazioni) Rotterdam F.ol 1.500.000 100,— 
* ITALTEL SOCIEDAD ANONIMA INDUSTRIAL Y COMERCIAL 

(commerciale nel campo delle telecomunicazioni) Buenos Aires Auslrales Arg. 13 99,85 0,15 
* ITALTEL U.S. Inc. 

(commerciale nel campo delle telecomunicazioni) Dallas US $ 100.000 100,— 
ITALTEL TECNOELETTRONICA 
(industria e commercio di circuiti stampati ibridi) L'Aquila L. 10.000.000.000 100,— 
ITALTEL TECNOMECCANICA 
(carpenteria meccanica) Terni L. 6.000.000.000 100,— 
ITALTEL TELEMATICA 
(industria e commercio di prodotti telematici) 

S. Maria 
Capua Vetere (CE) L. 70.000.000.000 100,— 

* ITALTEL DEALERLINE 
(commerciale nel campo delle telecomunicazioni) Milano L. 200.000.000 51.— 49,— 

DAGET 
(finanziaria) Torino L. 8.989.800.000 90,— 10,— 
AET - Applicazioni Elettrotelefoniche 
(progettazione e installazione sistemi di telecomunicazioni) Torino L. 40.000.000.000 100,— 

NECSY - Network Control Systems 
(industria e commercio di apparecchi e componenti elettronici) Padova L. 16.000.000.000 65,— 35,— 

SARIN - Società Servizi Ausiliari e Ricerca Informatica 
(prodotti e servizi telematici) Pomezia (Roma) L. 4.500.000.000 100,— 

TELEVAS 
(servizi a valore aggiunto) Milano L. 5.000.000.000 36,— 15,— 49,— 

ILTE - Industria Libraria Tipografica Editrice 
(tipografica) Moncalieri (TO) L. 30.000.000.000 100,— 
SAT - Società Azienda Tipografica 
(tipografica) Roma L. 3.000.000.000 100,— 

CSELT - Centro Studi e Laboratori Telecomunicazioni 
(studio e ricerca nel campo delle telecomunicazioni e dell'elet-
tronica) Torino L. 1.200.000.000 100,— 

SAIAT - Società Attività Intermedie Ausiliarie Telecomunicazioni 
(finanziaria) Torino L. 10.000.000.000 100,— 
SEAT LEASING 
(locazione finanziaria di beni immobili e mobili) Torino L. 20.000.000.000 100,— 
TELELEASING - Leasing di Telecomunicazioni all'Utenza SIP e 
Mobiliare Generale 
(locazione finanziaria di beni mobili) Torino L. 1.000.000.000 55,— 45,— 

SOFTE - Société Financière pour les Télécommunications et l'Elec-
tronique 
(finanziaria) Lussemburgo US $ 30.000.000 99,99 0,01 



Elenco delle principali partecipazioni non consolidate al 30/6/1989 

della 

STET 

SIP 

ITALCABLE 

Denominazione sociale o-h-
(attività) b e a e 

* Sidac - Società Italiana per la Diffusione Automatizzata di 
Informazioni Culturali e Tecniche Pomezia (Roma) 

(servizi informatici) 
* Emsa - Società Immobiliare Torino 

(gestione di immobili) 
* Sispr - Società Italiana per lo Studio dei problemi Regionali Roma 

(editoriale) 
* Finanziaria per le telecomunicazioni e l'elettronica Torino 

(finanziaria) 
Siemens Data Milano 

(commercio, locazione e manutenzione impianti per 
elaborazione dati) 

General Electric Information Services Milano 
(servizi informatici a valore aggiunto) 

Eikon Roma 
(progettazione, produzione e commercializzazione di 
applicazioni di software e di tecnologie dei dischi ottici) 

Venturini & C. San Martino in 
(poligrafica e cartotecnica) Rio (RE) 

Praxis Calcolo Milano 
(fornitura di servizi tecnici ed organizzativi connessi 
all'elaborazione automatica dati) 

Italdata Avellino 
(produzione, ricerca e sviluppo prodotti elaborazione 
elettronica dei dati) 

Venturini Espana Madrid 
(produzione, commercializzazione e prestazione di servizi 
connessi alle arti grafiche, al direct marketing e 
all'elaborazione dei dati) 

AT&T - Network Sistems International Hilversum (NL) 
(produzione sistemi pubblici telefonici e di trasmissione) 

Logos Progetti Milano 
(commerciale nel campo dei servizi informatici) 

Immobiliare Dalmazia Trieste Roma 
(gestione di immobili) 

Ancifap - Investimenti e Iniziative per la Formazione 
Professionale Roma 
(formazione professionale) 

Italsiel - Società Italiana Sistemi Informativi Elettronici Roma 
(sistemi informativi) 

G.l. Factor - Società azionaria per il Factoring Roma 
(factoring) 

S.i.a. - Società Interbancaria per l'Automazione Milano 
(servizi per il sistema creditizio) 

Ubae - Arab Italian Bank Roma 
(credito) 

Cofiri - Compagnia Finanziamenti e Rifinanziamenti Roma 
(finanziaria) 

* Scuola superiore Guglielmo Reiss Romoli L'Aquila 
(formazione professionale) 

* Telesoft Roma 
(software di telecomunicazione) 

Seva - Servizi a valore aggiunto Milano 
(gestione di servizi a valore aggiunto applicativi) 

* Accesa - Società Immobiliare Roma 
(gestione immobiliare ed agricola) 

* Sic - Società Impianti Cablofonici Roma 
(manutenzione sistema cablofonico «Mar Pai») 

* Italcable USA Inc. New York 
(servizi promozionali nel campo delle telecomunicazioni) 

* T.M.I. - Traverl Matics International Inc. New York 
(commercializzazione dì software) 

* Consultel Roma 
(consulenza in telecomunicazioni ed elettronica) 

* Atesia - Servizi, Consulenza e Sistemi di Telemarketing Roma 
(telemarketing) 

Sirm - Società Italiana Radio Marittima Roma 
(impianti di radiocomunicazioni per la navigazione) 

Voicemail Int. Inc. Cupertino 
(servizi di messaggistica vocale) (California) 

Capitale Sociale 

1.000.000.000 

1.000.000.000 

200.000.000 

9.520.000.000 

12.000.000.000 

2.450.000.000 

1.650.000.000 

3.000.000.000 

1.080.000.000 

% possesso Gruppo 

Stet Altre 
società 

Pts. 

ol. 200.200.000 

200.000.000 

250.000.000 

26.737.500.000 

20.736.000.000 

15.000.000.000 

21.000.000.000 

60.000.000.000 

50.000.000.000 

200.000.000 

9.000.000.000 

12.000.000.000 

1.145.000.000 

20.000.000 

US $ 1.050.000 

US $ 550.000 

L. 2.000.000.000 

L. 4.500.000.000 

L. 2.800.000.000 

US $ 48.548 

100,— 

52,— 

80,— 

100,— 

49,— 

40,— 

33,33 

30,— 

29,33 

4.500.000.000 25,99 

500.000.000 25,-

20,— 

20,— 

16,70 

3.49 

10,16 

5,— 

5,— 

4.50 

2,— 

5,92 

100,— 

60,— 

20 ,— 

100,— 

70,— 

100,— 

100,— 

100,— 

66,66 

21,49 

37,10 



Segue Elenco delle principali partecipazioni non consol idate al 30/6/1989 

della 

TELESPAZIO 

SIRTI 

SIRTI INT. 

ITALTEL SIT 

SOFTE 

Denominazione sociale 
(attività) 

Castalia 
(iniziative per la tutela ambientale) 

Consorzio Eutelsat 
(telecomunicazioni europee via satellite) 

Consorzio Intelsat 
(produzione e gestione di satelliti per telecomunicazioni) 

Consorzio Inmarsat 
(telecomunicazioni marittime via satellite) 

* Setelco 
(consulenza finanziaria e commerciale) 

* Sinted 
(progettazione, commercio e installazione di «Integrated 
Building Systems») 

* Eurolan - Locai Area Network 
(progettazione, produzione, commercio e installazione di 
sistemi di rete in area locale) 

Fos - Fibre Ottiche Sud 
(produzione fibre ottiche) 

Maristel 
(promozione, commercializzazione e realizzazione sistemi 
di telecomunicazioni in cavo sottomarino) 

* Finindustria S.A. 
(gestioni diverse) 

* Seirt - Sociedad Espanola de Instalaciones Redes 
Telefonicas 
(progettazione e installazione sistemi di telecomunicazioni 
ed elettrici) 

Sartelco - Saudi Arabian Télécommunications Company 
(progettazione e installazione sistemi di telecomunicazioni 
ed elettrici) 

Retix 
(prodotti software ed hardware per l'interconnessione di 
reti di computers) 

Lamitel 
(costruzione di laminati per circuiti stampati) 

Euro Directory B.V. 
(gestione di società editrici degli annuari Kompass) 

Sede 

Napoli 

Parigi 

Washington 

Londra 

Lugano 

Milano 

Milano 

Capitale Sociale 

L. 5.000.000.000 

Stet 

Fr.Sv. 50.000 

L. 2.000.000.000 

L. 3.000.000.000 

Battipaglia (SA) L. 10.000.000.000 

Milano L. 2.000.000.000 

Madrid 

Madrid 

Riyadh 

Pts. 

Pts. 

S.R. 

29.000.000 

90.000.000 

Santa Monica US $ 19.060.000 
(California) 

Palermo L. 10.000.000.000 

Amsterdam F.ol. 28.500.000 

Gruppo 
Altre 

società 

15,— 

9,02 

2,10 

1,70 

100,— 

51,— 

5 0 , -

50,— 

50,— 

100,— 

100,— 

49,— 

9,17 

50,-

• Controllate 








