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Informazioni generali



Organi sociali
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Mario Anastasio Aspesi (3) (5)

Salvatore Bragantini (2) (4)

Mauro Maia (3)

Susanna Stefani (3)

Susanna Zucchelli (2)

Collegio Sindacale  (triennio 2013/2015 nominato dall’Assemblea del 24 giugno 2013)

Presidente Rita Cicchiello
Sindaci effettivi Andrea Galli

Paolo Giovanelli
Antonio Passantino
Ezio Maria Simonelli

Sindaci supplenti Andrea Cioccarelli
Ilaria Moretti

Società di Revisione (triennio 2013/2015 nominata dall’Assemblea del 24 giugno 2013)

Deloitte & Touche SpA

(1) Vice Presidente
(2) Membro del Comitato Controllo e Rischi
(3) Membro del Comitato per la Remunerazione
(4) Membro del Comitato Etico
(5) Membro dell’Organismo di Vigilanza
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Il Gruppo SEA – Struttura del Gruppo al 30 giugno 2014

Struttura del Gruppo SEA al 30 giugno 2014

SEA SpA

Legenda:

Partecipazione di controllo

Partecipazione di collegamento

Partecipazione in altre società

* Con riferimento alla partecipazione di SEA in AA2000 si segnala che in data 30 giugno 2011 SEA SpA e Cedicor SA, in attuazione di
quanto pattuito con contratto in data 9 agosto 2006, hanno sottoscritto un contratto avente come oggetto la vendita da parte di SEA
della suddetta partecipazione in AA2000 subordinatamente al rilascio da parte dell’Organismo Regulador del Sistema Nacional de
Aeropuertos dell’autorizzazione alla stessa vendita, non ancora rilasciata alla data dell’approvazione della presente Relazione finanziaria
semestrale.

** Società acquisite in data 18 dicembre 2013.
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Gestione 
aeroportuale

Utilities Attività
commerciali

Altre attività Handling

SACBO
Bergamo SpA
30,98%

SEA Energia SpA
100%

Dufrital SpA
40%

Consorzio
Malpensa 
Construction
51%

SEA
Handling SpA
100%

Aeropuertos
Argentina 2000 SA*
8,5%

Disma SpA
18,75%

SEA
Services Srl
30%

Consorzio
Milano Sistema
(in liquidazione)
10%

Airport
Handling Srl
100%

Ali Trasporti 
Aerei ATA SpA
98,34%**

Romairport SpA
0,23%

ATA Ali Servizi SpA
98,34%**

SITA Società 
Cooperativa arl
1 quota

Railink Srl
(in liquidazione)
100%

Malpensa Logistica 
Europa SpA
25%
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Premessa

La presente Relazione Finanziaria semestrale al 30
giugno 2014 è costituita dalla Relazione sulla Gestione
e dal Bilancio Consolidato semestrale abbreviato al 30
giugno 2014; il Bilancio Consolidato semestrale abbre-
viato, redatto in migliaia di Euro, viene comparato con
i Bilanci Consolidati del semestre e dell’esercizio pre-
cedente ed è costituito dai Prospetti contabili (Situa-
zione patrimoniale-finanziaria consolidata, dal Conto
Economico complessivo consolidato, dal Prospetto
delle variazioni del patrimonio netto consolidato, dal
Rendiconto finanziario consolidato) e dalle Note espli-
cative.

La Relazione Finanziaria semestrale al 30 giugno 2014
è stata predisposta nel rispetto dei Principi Contabili
Internazionali (“IFRS”) emessi dall’International 
Accounting Standards Board (“IASB”) e omologati dal-
l’Unione europea e in particolare secondo lo IAS 34 –
Bilanci intermedi; ai sensi dei paragrafi 15 e 16 di tale
principio, tale Bilancio Consolidato semestrale abbre-
viato non comprende tutte le informazioni richieste
dal Bilancio annuale e deve essere letto unitamente al
Bilancio annuale predisposto per l’esercizio chiuso al
31 dicembre 2013. Nella redazione del Bilancio seme-
strale abbreviato al 30 giugno 2014 sono stati applicati
gli stessi Principi Contabili adottati nella redazione del
Bilancio Consolidato al 31 dicembre 2013.
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I risultati della Relazione Finanziaria semestrale sono
penalizzati dai maggiori oneri conseguenti alla pro-
spettata cessazione dell’attività della controllata SEA
Handling e alla ristrutturazione del settore handling.
L’apertura della procedura di liquidazione in data 9
giugno 2014 e la sopravvenuta possibilità di determi-
nare l’onere di ristrutturazione del personale alla luce
degli accordi sindacali finalizzati in data 15 luglio, im-
plicano che la Relazione Finanziaria rifletta, ai sensi
dello IAS 37 un accantonamento per Euro 25,2 mi-
lioni a fronte del citato onere di ristrutturazione del

personale di SEA Handling. L’effetto economico di tale
accantonamento, risulta in parte attenuato da stan-
ziamenti effettuati in esercizi precedenti nel contesto
delle valutazioni di impairment test delle attività
handling, ed ammontanti a Euro 10,3 milioni.
Per completezza, l’EBITDA risente del positivo effetto
non ricorrente di Euro 5.439 migliaia del trasferi-
mento del traffico di Orio al Serio a causa della chiu-
sura della pista per le operazioni di rifacimento della
stessa.

Informazioni generali8

Gruppo SEA - Relazione Finanziaria semestrale al 30 giugno 2014

I
N
D
I
C
E

Dati consolidati di sintesi

(importi in migliaia di Euro) 1° semestre 2014 1° semestre 2013 Delta esercizio 2013

Ricavi 371.740 354.298 17.442 724.080

EBITDA (1) 74.609 80.487 (5.878) 161.778

Risultato operativo 36.668 44.874 (8.206) 85.565

Risultato ante imposte 24.937 38.617 (13.680) 64.952

Risultato netto del Gruppo 19.239 23.331 (4.092) 33.707

(importi in migliaia di Euro) al 30 giugno 2014 al 31 dicembre 2013 Delta al 30 giugno 2013 

Capitale immobilizzato (A) 1.242.549 1.213.879 28.670 1.177.575

Capitale circolante (B) (189.660) (174.496) (15.164) (235.789)

Fondi rischi e oneri (C) (200.839) (187.111) (13.728) (156.613)

Fondi relativi al personale (D) (50.891) (77.155) 26.264 (74.696)

Capitale investito netto (A+B+C+D) 801.159 775.117 26.042 710.477

Patrimonio netto di Gruppo 275.371 286.766 (11.395) 277.529

Patrimonio netto di terzi 610 611 (1) 86

Indebitamento finanziario netto 525.178 487.740 37.438 432.862

Totale fonti di finanziamento 801.159 775.117 26.042 710.477

al 30 giugno 2014 al 31 dicembre 2013 Delta  al 30 giugno 2013 

Investimenti immobilizzazioni 
materiali e immateriali 42.941 90.486 (47.545) 49.830 

Dipendenti (a fine periodo) 5.145 4.986 159 5.070 

(1) Risultato netto del Gruppo rettificato delle imposte, dei proventi e oneri finanziari nonché degli ammortamenti e delle perdite e ripristini di valore. L’EBITDA è una
misura utilizzata per monitorare e valutare l’andamento operativo e non è definito come misura contabile nell’ambito dei Principi IFRS e pertanto non deve essere
considerato una misura alternativa per la valutazione dell’andamento del risultato operativo.

Ricavi consolidati 1° semestre 2014 Euro 371.740 migliaia

%

Aviation 50,5

Non Aviation 26,1

Handling 12,8

Energia 1,8

Ricavi da applicazione IFRIC 12 8,8
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SEA e APCOA Parking Italia si aggiudicano i
parcheggi dell’aeroporto di Bergamo Orio al Serio
In data 3 gennaio 2014 SEA SpA e APCOA Parking Ita-
lia SpA. in Associazione di Impresa si sono aggiudicate
la gara, indetta lo scorso luglio da SACBO, per la ge-
stione dei parcheggi dell’aeroporto di Bergamo Orio al
Serio a partire dal 1° febbraio 2014 fino al 31 gennaio
2020. 
L’Associazione Temporanea di Impresa costituita da
SEA e APCOA, leader europeo nei servizi di parcheggio
che collabora con successo da oltre quindici anni con
SEA nella gestione operativa dei parcheggi di Milano
Malpensa Terminal 1, gestisce gli oltre 7.000 posti
auto che rispondono alle specifiche esigenze della
clientela dell’aeroporto di Bergamo. Il Gruppo SEA,
con oltre 5.000 posti auto a Milano Linate e oltre
10.000 a Milano Malpensa, gestisce così il più grande
sistema parcheggi degli aeroporti lombardi. 

Trasferimento voli da Bergamo Orio al Serio a
Malpensa Terminal 1
In data 12 maggio 2014 è avvenuto il trasferimento
dei voli dall’aeroporto di Bergamo Orio al Serio a Mi-
lano Malpensa, che ha sospeso l’operatività per tre set-
timane per i lavori di rifacimento della pista. 
Il Gruppo SEA ha gestito positivamente il maggior
traffico potenziando tutte le strutture e i servizi per
accogliere al meglio i passeggeri transitati nello scalo
intercontinentale. In particolare sono stati ampliati i
filtri di sicurezza per l’accesso ai gate passati da 14 a
20, sono stati realizzati percorsi pedonali per l’im-
barco a piedi al satellite A e nelle aree dedicate ai pas-
seggeri di Orio. È stato anche aumentato il numero
degli autobus interpista per il trasporto dei passeggeri
aereo-aerostazione. Per quanto riguarda le infrastrut-
ture a disposizione delle compagnie aeree, invece, è
stato ristrutturato il crew briefing centre, realizzato
un magazzino e uffici per manutenzione Ryanair,
creato un magazzino catering e ripristinata la parte
nord del capannone cargo del Terminal 2.
Per far fronte al flusso di passeggeri in arrivo, è stato
incrementato il personale operativo a tempo determi-
nato, in particolare gli addetti check-in e gli operatori
di weight & balance. Ancora in aeroporto – nei punti
strategici di accesso e percorrenza – sono stati predi-
sposti quattro welcome desk presidiati da personale
SEA, a cui sono stati affiancati anche 15 airport helper. 

Apertura nuova Piazza del Lusso di Malpensa
Terminal 1
In data 12 maggio è stata aperta ai passeggeri la nuova
Piazza del Lusso di Malpensa che rappresenta la prima
fase del progetto di rinnovamento e ampliamento
dell’intero Terminal. Nuovi negozi e nuovi brand per
offrire ai passeggeri un’offerta commerciale di altis-
sima qualità: dalla presenza di uno chef stellato con il

Davide Oldani Cafè e di Giorgio Armani (per la prima
volta in un aeroporto europeo) a Bottega Veneta e
Tod’s, passando per Moncler. Nuovi negozi anche per
Bulgari, Gucci, Hermès, Etro, Salvatore Ferragamo,
Burberry, Ermenegildo Zegna, Montblanc, Hour Pas-
sion e Boggi in boutique ancora più grandi e presti-
giose. 

SEA Handling – Scioglimento anticipato e nomina
di un liquidatore
L’Assemblea Straordinaria dei soci della controllata
SEA Handling del 9 giugno 2014 ha deliberato di scio-
gliere anticipatamente la Società e di metterla in li-
quidazione stabilendo la decorrenza degli effetti dello
scioglimento dal 1° luglio 2014.
Le operazioni liquidatorie sono state affidate ad un
unico liquidatore nominato nella persona del Prof.
Marco Reboa.

Causa civile SEA/ Quintavalle - Cascina Tre Pini
Con Sentenza 15223/2014 del 13.6.2014 pubblicata il
13.7.2014 la Corte di Cassazione ha deciso il ricorso
promosso da SEA avverso la sentenza della Corte d’Ap-
pello di Milano, che l’aveva condannata, in solido con
il Ministero dei Trasporti, al pagamento a favore di Ca-
scina Tre Pini della somma di Euro 5.803.500 – oltre
agli interessi liquidati in Euro 1.687.440,84 e accessori
– quale indennizzo ex art. 46 Legge 1865/2359 per
immissioni sonore e inquinanti propagatesi sulle pro-
prietà di Cascina Tre Pini a causa del traffico aereo in-
teressante l’aeroporto di Malpensa.
La Corte di Cassazione, in accoglimento delle tesi so-
stenute da SEA ha dichiarato:
(i) l’intervenuta formazione del giudicato interno sul-
l’applicabilità, a SEA, dell’art. 46 Legge 1865/2359, in
materia di espropri; (ii) la non applicabilità, per il
danno lamentato (danno da immissioni derivanti da
opera pubblica), dell’art. 844 del Codice Civile, che di-
sciplina le “Immissioni” nel fondo vicino.
Nel merito, la sentenza ha accolto le domande formu-
late da SEA nel giudizio di appello, ossia la richiesta
di assoluzione di SEA da ogni responsabilità risarcito-
ria/indennitaria e la domanda di restituzione di
quanto corrisposto agli attori in forza della sentenza
di merito (circa Euro 2 milioni); nel corso del mese di
agosto è avvenuto l’incasso dell’intero ammontare.
A seguito di tale sentenza SEA è rientrata inoltre nella
disponibilità di Euro 8,1 milioni che, dal luglio 2012,
erano stati posti a deposito vincolato per il pignora-
mento a favore di Quintavalle.
La Corte ha confermato la sentenza d’appello nei con-
fronti del solo Ministero dei Trasporti, condannandolo
al risarcimento dei danni nella misura sopra stabilita,
e respinto le richieste di danni ulteriori formulate da
Cascina Tre Pini.
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Primo semestre 2014: eventi di rilievo



Attività di finanza

Ridefinizione della struttura dell’indebitamento
finanziario di Gruppo
A metà aprile 2014, il Gruppo SEA ha ridefinito la pro-
pria struttura di indebitamento finanziario mediante
(i) la sottoscrizione di una linea di credito revolving di
durata quinquennale per un controvalore di Euro 260
milioni e (ii) l’emissione di un Bond, quotato sul mer-
cato ufficiale irlandese, per Euro 300 milioni, al fine
di raggiungere i seguenti obiettivi:
• garantire la disponibilità di linee di credito in grado
di rafforzare la copertura dei fabbisogni finanziari
dei prossimi anni;

• allungare i tempi di scadenza dell’indebitamento fi-
nanziario, minimizzando i relativi costi di raccolta;

• assicurare la copertura degli impegni finanziari par-
ticolarmente significativi nel corso del biennio 2014-
2015: in tale periodo, secondo la struttura di
indebitamento finanziario precedente all’opera-
zione, erano previsti in scadenza oltre Euro 213 mi-
lioni di finanziamenti di medio termine, a cui
aggiungere il rifinanziamento di quasi Euro 73 mi-
lioni di linee a vista (aperte a fine 2013) e di ulteriori
Euro 100 milioni di linee committed, non utilizzate
e in scadenza entro il 2016;

• consentire un’elevata flessibilità finanziaria ricor-
rendo a modalità di raccolta in linea con la migliore
market practice in atto in Europa, e a costi partico-
larmente competitivi in relazione alla durata del
corrispondente debito.

Si segnala che, al 30 giugno 2014, a seguito della citata
emissione obbligazionaria è già stato rimborsato circa
il 70% dei finanziamenti in scadenza nel 2014/2015
(Euro 150 milioni) e delle linee uncommitted utilizzate
a fine 2013 (oltre Euro 52 milioni); inoltre, sono state
cancellate le linee di credito committed di prossima
scadenza, sostituite dalla linea RCF sottoscritta in
aprile.

Il prestito obbligazionario emesso da SEA il 17 aprile
2014, denominato “SEA 1/8 2014-2021”, rappresenta,
ad oggi, a giudizio degli operatori finanziari, la miglior
emissione di sempre di un soggetto italiano non rated
ufficialmente, riuscendo a garantire al Gruppo un fi-
nanziamento a 7 anni al costo fisso annuale del
3,125% (+183,5 basis point sul mid swap di periodo),
riscuotendo notevolissimo successo, evidenziato da
una domanda dei sottoscrittori superiore di quasi
quattro volte all’offerta.

Dall’emissione, il titolo ha registrato un andamento
costantemente sopra la pari, toccando a fine giugno
2014 un prezzo di Euro 101,98, corrispondente ad un
rendimento effettivo del 2,80%.

Agevolazioni concesse dal Ministero dello
Sviluppo Economico
In maggio SEA ha accettato il finanziamento agevo-
lato decennale erogato dal Ministero dello Sviluppo
Economico, nell’ambito della Legge 46/82, a coper-
tura dello sviluppo di progetti innovativi, quale è ri-
sultato essere il sistema di Guida Luci al Suolo per
Aeromobili presso gli scali di Malpensa e Linate.
In particolare, l’agevolazione prevede un contributo a
fondo perduto pari a Euro 1,1 milioni a valere sul
Fondo speciale rotativo per l’innovazione tecnologica
(FIT), e la possibilità di sottoscrivere un finanziamento
agevolato a valere sul Fondo rotativo per il sostegno
alle imprese e agli investimenti in ricerca (FRI) di con-
trovalore pari a Euro 9,2 milioni (in avanzata fase di
definizione con le controparti bancarie). 

Collegamento ferroviario Terminal 1 / Terminal 2
- UE Grants
Relativamente al collegamento ferroviario fra i due
Terminal di Milano Malpensa e al co-finanziamento
deciso nel 2013 dall’Unione europea, si segnala che,
in giugno 2014, il Gruppo SEA ha incassato la prima
tranche dei contributi a fondo perduto (pari a Euro 3,7
milioni). Si precisa che la scelta dei contractor per
l’inizio lavori, atteso in settembre 2014, è in fase si-
gnificativamente avanzata.

Investimenti 3°/3° Malpensa
Presso l’aeroporto di Malpensa sono proseguiti i lavori
per l’ampliamento del Terminal 1. Nel gennaio 2013
è stata inaugurata un’area del terzo satellite per una
superficie di circa 35 mila mq., dotata di una sala VIP
di circa 1.500 mq. e di due gate da cui è possibile im-
barcare direttamente e contemporaneamente i pas-
seggeri sull’Airbus A380 attraverso due pontili colle-
gati. Durante il primo semestre 2014 sono proseguiti i
lavori di completamento delle opere e sono state
aperte al pubblico la nuova area di riconsegna bagagli
per i voli non Schengen e le attività commerciali che
si affacciano sulla piazza del lusso. Complessivamente
il 3°/3°, il cui completamento è previsto nel 2015, ha
riguardato circa 128 mila mq. di spazi aggiuntivi al
Terminal 1 di cui circa 85 mila destinati a passeggeri
e attività commerciali.
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Di seguito si riporta un’analisi dell’evoluzione dell’an-
damento dei mercati e delle normative di riferimento
nel corso del primo semestre del 2014.

Quadro economico di riferimento

Scenario macroeconomico
Dopo la netta decelerazione nell’avvio dell’anno, l’at-
tività economica mondiale è tornata a crescere, anche
se in misura modesta e con intensità difforme tra le
principali regioni. In particolare negli Stati Uniti, dove
è ripresa la crescita, e in Cina, ove si è interrotto il ral-
lentamento. Gli scambi commerciali hanno in parte
recuperato la flessione del primo trimestre, ma la loro
dinamica rimane moderata. Sono aumentati tuttavia
i rischi connessi con le tensioni geopolitiche in alcuni
paesi produttori di petrolio; l’acuirsi di tali fattori di
rischio potrebbe avere ripercussioni sull’offerta e sul
prezzo dei prodotti energetici, sull’attività e sugli
scambi mondiali.
Nell’area dell’Euro la ripresa è proseguita, seppur mo-
desta e diseguale, accompagnata da inflazione molto
bassa e credito alle imprese in flessione. 
In un quadro di crescita ancora moderata e diseguale,
l’inflazione al consumo nell’area dell’Euro è scesa a
valori minimi nel confronto storico (0,8%), risentendo
della debolezza della ripresa ciclica in presenza di
margini ancora ampi di capacità produttiva inutiliz-
zata. Nei mesi più recenti gli operatori censiti da 
Consensus Economics hanno progressivamente rivisto
al ribasso le attese sull’inflazione sull’area Euro che si
sono attestate in giugno allo 0,7% per l’anno in corso
e all’1,2% per il 2015.
La ripresa dell’economia italiana, pur in presenza di
segnali di fiducia delle imprese, stenta a riavviarsi.
L’attività economica nei mesi invernali ha risentito del
calo della produzione di energia, in parte legato ai fat-
tori climatici. 
L’inflazione al consumo (misurata sulla base dell’in-
dice armonizzato dei prezzi al consumo, IPCA) è an-

cora scesa, portandosi in giugno allo 0,2% sui dodici
mesi.

Prospettive 2014
Secondo le ultime stime dell’OCSE, che non incorpo-
rano la forte contrazione del PIL statunitense nel
primo trimestre, la crescita del prodotto mondiale ac-
celererebbe al 3,4% nel 2014 e al 3,9% nel 2015. Tra
marzo e giugno gli operatori professionali privati
hanno progressivamente rivisto al ribasso le previsioni
di crescita per l’anno in corso per gli Stati Uniti (-0,6
punti percentuali), il Brasile (-0,3) e la Russia (-1,1).
I rischi per l’economia mondiale restano orientati al
ribasso. Il recente rallentamento dell’attività nelle eco-
nomie emergenti potrebbe rivelarsi più protratto del
previsto. Pesano inoltre gli incerti sviluppi delle crisi
in Libia e in Iraq, che si aggiungono alle tensioni in
corso tra Russia e Ucraina. Nel medio periodo il pro-
trarsi di condizioni monetarie fortemente espansive
nei paesi avanzati potrebbe favorire l’accumulo di
nuovi squilibri nei mercati finanziari e immobiliari.

Trasporto aereo e aeroporti

Andamento del trasporto aereo mondiale nei
primi cinque mesi del 2014
Il traffico aereo mondiale a maggio 2014 (ultimo dato
disponibile a oggi) ha evidenziato una crescita del
4,8% per i passeggeri e del 3,9% per le merci.
Si evidenziano segnali di ripresa per il traffico passeg-
geri su tutte le aree geografiche: in particolare sia per
Asia che per Europa un incremento del 5,4% ed il
Medio Oriente che cresce del 10%. 
Il continente americano sottolinea andamenti positivi:
più contenuti per il Nord America (+2,6%) e più im-
portanti per l’America latina (+8,3%).
Per il comparto merci l’Europa è l’area che registra la
maggiore percentuale di crescita (+5,1%), l’Asia fa ri-
levare +5%, il Medio Oriente +3,9%, ed il Nord Ame-
rica +2,2%.
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Scenario di riferimento, mercati e normative: evoluzione

Legenda: ACI (Airport Council International), AFR (Africa), ASP (Asia Pacific), EUR (Europa), LAC (America Latina), MEA (Medio Oriente), NAM (Nord America).

Fonte: ACI World (Pax Flash & Freight Flash – maggio 2014)
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Andamento del traffico sugli aeroporti
europei nei primi cinque mesi del 2014

Il traffico aereo a livello europeo, dalle ultime infor-
mazioni disponibili a maggio, ha evidenziato un trend
positivo rispetto allo stesso periodo dello scorso anno.
In particolare gli aeroporti associati ad ACI Europe 
(i principali scali che ne fanno parte sono: Londra Sys,

Parigi Sys, Francoforte, Amsterdam, Roma Sys, Ma-
drid, Monaco, Barcellona, Milano Sys, Berlino Sys,)
hanno mediamente registrato performance positive
dei passeggeri (+4,7%) e nel segmento merci (+5,2%).
In Italia gli scali gestiti da SEA hanno fatto osservare
una crescita del +6,5% dei passeggeri e del +11,1% per
le merci, mentre il sistema aeroportuale romano si è
attestato rispettivamente a +4,2% e -2,2%.
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Andamento del traffico degli aeroporti del Gruppo SEA del primo semestre 2014

Movimenti Passeggeri (1) Merci (ton) (2)

2014 2013 % 2014 2013 % 2014 2013 %

Malpensa 81.879 77.820 5,2% 9.226.852 8.439.668 9,3% 230.615 205.312 12,3%

Linate 44.789 45.099 -0,7% 4.370.627 4.328.090 1,0% 6.353 7.949 -20,1%

Totale traffico commerciale 126.668 122.919 3,0% 13.597.479 12.767.758 6,5% 236.968 213.261 11,1%

Aviazione Generale (3) 12.884 12.818 0,5% 28.967 31.585 -8,3% – – –

Sistema Aeroportuale gestito
dal Gruppo SEA 139.552 135.737 2,8% 13.626.446 12.799.343 6,5% 236.968 213.261 11,1%

(1) Passeggeri arrivati + partiti.
(2) Le tonnellate di merce in transito non sono considerate.
(3) Derivanti dalle società ATA Ali Servizi SpA ed Ali Trasporti Aerei ATA SpA (Nota 2.3).

I risultati del primo semestre 2014 degli aeroporti ge-
stiti dal Gruppo SEA, hanno fatto registrare rispetto
allo scorso anno un andamento positivo per il traffico
passeggeri con una crescita pari al +6,5%, rafforzata
da una crescita del numero dei movimenti del +3%.
L’incremento del numero dei passeggeri è dovuto quasi
esclusivamente all’aeroporto di Malpensa che ha fatto
rilevare uno sviluppo del +9,3%; anche Linate registra
un aumento più contenuto rispetto allo stesso periodo
dell’anno precedente (+1%).

Malpensa
Il traffico passeggeri dell’aeroporto di Malpensa si è
attestato a 9,2 milioni con una crescita del +9,3%; i
movimenti aeromobili hanno registrato un incre-
mento del 5,2%.
La sostenuta crescita del traffico è stata rafforzata dal
trasferimento temporaneo di tutti i voli dall’aeroporto
di Bergamo avvenuta dal 12 maggio al 2 giugno.
Il risultato del traffico passeggeri epurato dall’acquisi-
zione del traffico proveniente da Bergamo ha fatto rile-
vare una crescita del +3,7%, confermando il trend
positivo degli ultimi mesi, mentre i movimenti risultano
pressoché allineati rispetto al semestre 2013 (+0,6%).

Traffico passeggeri su rotte intercontinentali per area geografica
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Malpensa 1
Il traffico passeggeri ha evidenziato una crescita del
+12,4%, con 6,1 milioni di passeggeri; il risultato è
principalmente dovuto al temporaneo trasferimento
di Ryanair con più di 400 mila passeggeri (conse-
guente la chiusura dello scalo di Bergamo Orio al
Serio), a Emirates con il nuovo collegamento verso
New York attivato la scorsa winter dopo aver ottenuto
la concessione su base extra bilaterale da parte di
ENAC con un incremento di 91 mila passeggeri, a Me-
ridiana fly che nel comparto leisure si è distinta in-
crementando del 69% il numero dei passeggeri
prodotti, al nuovo volo di American Airlines destina-
zione Miami e ad Air Berlin e Wizz Air con circa 39
mila passeggeri incrementali ciascuna.
A partire dal mese di giugno sono stati attivati nuovi
collegamenti intercontinentali da parte delle compa-
gnie Air Canada verso Toronto con cinque servizi set-
timanali ed Air India su Delhi co-terminalizzato con
Roma. Air Canada già dai primi voli operati sta regi-
strando eccellenti performance in termini di load
factor percentuale per aeromobile (94%), mentre Air
India per quanto riguarda i passeggeri originanti da
Milano fa registrare coefficienti di riempimento del-
l’aeromobile mediamente del 35%.
I positivi andamenti risultano maggiormente concen-
trati verso il traffico internazionale nell’ambito euro-
peo, che genera il 54% di share di passeggeri prodotti
dal Terminal, con un +14,5% e sui voli intercontinen-
tali con +11,2% (40% share). Il traffico nazionale che
ricopre la quota minore di share (6%) evidenzia una
crescita del +2%.

Malpensa 2
Il traffico passeggeri del Terminal 2 si è attestato a 3,1
milioni di passeggeri serviti nel semestre, con un in-
cremento del +3,8%.
I maggiori risultati ottenuti da easyJet sono da attri-
buire al traffico verso tratte europee (+3,8%, 68 mila
passeggeri incrementali) dove il vettore concentra il

60% dei passeggeri principalmente verso Parigi 
Charles de Gaulle, Belgrado, il nuovo collegamento
verso Amburgo, Malaga e Lussemburgo.
Nonostante la quota di traffico di minor entità (5% di
share sul totale prodotto dal vettore) in evidenza il
traffico verso destinazioni extra-europee: Tel Aviv
nuovo collegamento attivato nel mese di marzo, 
Marrakech, Sharm el Sheikh e Casablanca fanno re-
gistrare il 39% di incremento con oltre 46 mila pas-
seggeri trattati.

Linate
A Linate il traffico passeggeri, nonostante l’inversione
di tendenza dei mesi di maggio e giugno, ha fatto re-
gistrare un progressivo risultato positivo del +1%, prin-
cipalmente dovuto al traffico nazionale (57% di share)
e ad un sostanziale mantenimento del traffico inter-
nazionale. Alitalia ed easyJet sono i principali inter-
preti del risultato, rispettivamente il primo verso
Cagliari e Alghero dove il vettore ricopre il ruolo prin-
cipale garantendo il servizio di continuità territoriale
e il secondo verso Fiumicino.

Milano Malpensa Cargo
Nel primo semestre 2014 Milano Malpensa Cargo ha
evidenziato una crescita del +12,3% con un trasportato
pari a 231 mila tonnellate di merce, grazie alle positive
performance delle compagnie all cargo Qatar, Air
Bridge, Etihad, Gruppo Cargolux, Korean, all’attiva-
zione di operativi da parte di Lufthansa Cargo ed Emi-
rates e dai temporanei trasferimenti da Bergamo di
Aerologic e Star Air (DHL).

In particolare Qatar, grazie alla concessione dei diritti
di quinta libertà, ha attivato nuove frequenze verso
Doha e Chicago raddoppiando il proprio trasportato
ed attestandosi a 18 mila tonnellate nel periodo. Tra i
vettori con aeromobili con configurazione mista in
particolare evidenza Emirates (+15%), American Airli-
nes (+50%) ed Air China (+27%).
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Traffico merci su rotte intercontinentali per area geografica
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La lieve ripresa del quadro macroeconomico e le ul-
time stime IATA (International Air Transport Associa-
tion) sull’andamento del settore del trasporto aereo
mondiale fanno rilevare segnali di lieve migliora-
mento per il 2014. A pesare i rincari dei prezzi del pe-
trolio a causa delle tensioni geopolitiche. 
In Italia l’andamento del trasporto aereo, come in altri
Paesi del Sud Europa, risente di una forte esposizione
ai fenomeni macroeconomici, nonché della crisi delle
compagnie aeree italiane che si confrontano con la
frammentazione della ristretta quota di mercato, con
la competizione delle compagnie low cost, dei charter
e dei concorrenti tradizionali che hanno reso neces-
sario attuare processi di ristrutturazione aziendale al
fine di recuperare produttività e ridurre i costi. 
Il Gruppo SEA, nonostante le incertezze che perman-
gono nel settore in cui opera, conferma l’impegno allo
sviluppo delle diverse aree di business gestite, nel pro-
cesso di ulteriore recupero di efficienza e nello svi-
luppo della capacità di gestione del traffico, passeggeri
e merci. Si ritiene pertanto possibile, ove lo scenario
macroeconomico domestico e internazionale non su-
bisca significative modifiche, proseguire nel trend di
crescita dei risultati di Gruppo anche nel 2014; in tale
contesto, peraltro, sono ancora da valutare gli impatti
che possono derivare all’attività generati dal nuovo
accordo Alitalia /Etihad.
In particolare, il Gruppo SEA intende continuare ad
operare nel segmento dell’handling aeroportuale che
considera un’area sinergica con il proprio core busi-
ness, tenendo conto dei vincoli derivanti dalla deci-
sione della Comunità europea con azioni societarie
dettagliatamente esplicitate nel successivo paragrafo
“Rischi strategici – Decisione della Commissione eu-
ropea del 19.12.2012 concernente gli asseriti Aiuti di
Stato concessi a favore di SEA Handling”.

Quadro normativo e regolamentare di
riferimento

Nuovi modelli di regolazione dei diritti
aeroportuali
Nel corso del mese di maggio 2014 l’Autorità di Rego-
lazione dei Trasporti (ART) ha dato avvio alla consul-
tazione sui nuovi modelli tariffari aeroportuali, per
adeguare l’assetto regolatorio italiano alla Direttiva
2009/12/UE. L’attuale bozza di modello, ove applicata
dopo le consultazioni in atto, non si applicherà peral-
tro ai gestori aeroportuali che hanno sottoscritto Con-
tratti di Programma in deroga e in fase operativa, fra
cui SEA.

Regolamento comunitario n. 376/2014 sul
sistema di segnalazione obbligatoria degli eventi
nell’aviazione civile 
In data 24 aprile 2014 è stato pubblicato in Gazzetta
Ufficiale europea il Regolamento comunitario 
n. 376/2014 sul sistema di segnalazione obbligatoria
degli eventi nell’aviazione civile. La nuova disciplina,
applicabile dal 2015, modifica la precedente normativa
in materia al fine di apportare significativi migliora-
menti nella safety aeronautica nell’ambito della pre-
venzione degli incidenti secondo il principio della just
culture, in un’ottica di sensibilizzazione di tutti i sog-
getti coinvolti e partecipi al funzionamento dell’intero
settore.
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Evoluzione prevedibile della gestione



Conto Economico
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Andamento e risultati del Gruppo

I ricavi del Gruppo (ricavi di gestione e ricavi per lavori
su beni in concessione) si sono attestati a Euro 371.740
migliaia nel primo semestre 2014, a fronte di Euro
354.298 migliaia nel primo semestre dell’anno prece-
dente, segnando una variazione positiva di Euro
17.442 migliaia (+4,9%).
I ricavi di gestione, il cui andamento per segmento è
meglio analizzato nelle successive analisi di settore, si
attestano a Euro 338.775 migliaia, in aumento del
6,1% rispetto ai primi sei mesi del 2013 (Euro 319.205
migliaia); essi includono ricavi Aviation per Euro
187.667 migliaia (Euro 175.477 migliaia nel primo se-
mestre 2013), ricavi Non Aviation per Euro 96.960 mi-
gliaia (Euro 84.462 migliaia nel primo semestre 2013),
ricavi di Handling per Euro 47.554 migliaia (Euro
47.497 migliaia nel primo semestre 2013) e ricavi per
Energia per Euro 6.594 migliaia (Euro 11.769 migliaia
nel primo semestre 2013).
I ricavi per lavori su beni in concessione passano da
Euro 35.092 migliaia nel semestre chiuso al 30 giugno
2013 a Euro 32.965 migliaia nel semestre chiuso al 30
giugno 2014, con un decremento del 6,1%, connesso
alle dinamiche di investimento sui beni in conces-
sione.
L’EBITDA si è attestato a Euro 74.609 migliaia, a

fronte di Euro 80.488 migliaia del primo semestre
2013, segnando un decremento del 7,3%. Tale risultato
risente dei maggiori oneri per la ristrutturazione con-
seguenti alla prospettata cessazione dell’attività della
controllata SEA Handling e alla ristrutturazione del
settore handling. L’apertura della procedura di liqui-
dazione in data 9 giugno 2014 e la sopravvenuta pos-
sibilità di determinare l’onere di ristrutturazione del
personale alla luce degli accordi sindacali finalizzati
in data 15 luglio, implicano che la Relazione Finan-
ziaria semestrale rifletta, ai sensi dello IAS 37 un ac-
cantonamento per Euro 25.188 migliaia, rilevato alla
voce “Costi del personale” a fronte del citato onere di
ristrutturazione del personale di SEA Handling. Come
anticipato, l’effetto del citato onere non si riflette per
pari ammontare sul risultato operativo e sul risultato
dell’esercizio in quanto, in parte, attenuato da stan-
ziamenti effettuati in esercizi precedenti nel contesto
delle valutazioni di impairment test delle attività
handling, ed ammontanti a Euro 10,3 milioni che
sono stati conseguentemente rilasciati alla voce “Ac-
cantonamenti e svalutazioni”.
Per contro l’EBITDA risente del positivo effetto non
ricorrente di Euro 5.439 migliaia del trasferimento del
traffico di Orio al Serio a causa della chiusura della

1° semestre 1° semestre Variazione % 
(importi in migliaia di Euro) 2014 % 2013 % 2014-2013

Ricavi di gestione 338.775 91,1% 319.205 90,1% 6,1%

Ricavi per lavori su beni in concessione 32.965 8,9% 35.092 9,9% -6,1%

Totale ricavi 371.740 100,0% 354.298 100,0% 4,9%

Costi operativi

Costi del lavoro 162.360 43,7% 127.028 35,9% 27,8%

Materiali di consumo 22.791 6,1% 27.494 7,8% -17,1%

Altri costi operativi 89.649 24,1% 81.648 23,0% 9,8%

Accantonamenti e svalutazioni (8.639) -2,3% 5.247 1,5% -264,6%

Costi per lavori su beni in concessione 30.970 8,3% 32.393 9,1% -4,4%

Totale costi operativi 297.131 79,9% 273.810 77,3% 8,5%

Margine operativo lordo / EBITDA 74.609 20,1% 80.488 22,7% -7,3%

Accantonamento fondo ripristino e sostituzione 9.000 2,4% 10.397 2,9% -13,4%

Ammortamenti 28.941 7,8% 25.216 7,1% 14,8%

Risultato operativo 36.668 9,9% 44.875 12,7% -18,3%

Proventi (oneri) da partecipazioni 1.367 0,4% 2.986 0,8% -54,2%

Oneri finanziari (13.854) -3,7% (9.766) -2,8% 41,9%

Proventi finanziari 756 0,2% 522 0,1% 44,8%

Risultato prima delle imposte 24.937 6,7% 38.617 10,9% -35,4%

Imposte dell’esercizio 5.699 1,5% 15.285 4,3% -62,7%

Risultato netto 19.238 5,2% 23.332 6,6% -17,5%

Risultato di pertinenza dei terzi (1) n.s. 1 n.s. n.s.

Risultato del Gruppo 19.239 5,2% 23.331 6,6% -17,5%



pista per le operazioni di rifacimento della stessa.
Il risultato operativo è pari ad Euro 36.668 migliaia
nel primo semestre 2014, a fronte di un valore di Euro
44.874 migliaia nel primo semestre 2013, segnando
una variazione negativa di Euro 8.206 migliaia
(18,3%).
Il saldo degli oneri finanziari netti, comprensivi delle
quote di risultato delle società collegate e dividendi da
altre società, è di Euro 11.731 migliaia nel primo se-
mestre 2014 e di Euro 6.258 migliaia nel primo seme-
stre 2013.
Le imposte, pari a Euro 5.699 migliaia nel primo se-
mestre 2014 e a Euro 15.285 migliaia nel primo seme-
stre 2013, stimate sulla base dell’aliquota fiscale attesa
a fine esercizio, presentano un’incidenza sul risultato

prima delle imposte rispettivamente di 22,9% e 39,6%.
Nel corso del semestre sono state rilevate imposte an-
ticipate su differenze temporanee afferenti accantona-
menti tassati di esercizi precedenti riflessi nel settore
handling per Euro 4.677 migliaia che, per effetto della
evoluzione societaria della controllata SEA Handling,
hanno probabilità di realizzo entro il 31 dicembre
2014 nel contesto della tassazione di Gruppo conse-
guente al contratto di consolidato fiscale e che in eser-
cizi precedenti non erano state attivate dal Gruppo per
prudenza in considerazione della incertezza sulla tem-
pistica di utilizzo dei fondi rischi a cui si riferiscono.
Il risultato netto dei primi sei mesi del 2014 è positivo
per Euro 19.239 migliaia, rispetto al valore consolidato
di Euro 23.331 migliaia dei primi sei mesi del 2013. 
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Situazione patrimoniale e finanziaria del Gruppo

(importi in migliaia di Euro) al 30 giugno 2014 al 31 dicembre 2013 Delta al 30 giugno 2013 

Capitale immobilizzato (A) 1.242.549 1.213.879 28.670 1.177.575

Capitale circolante (B) (189.660) (174.496) (15.164) (235.789)

Fondi rischi e oneri (C) (200.839) (187.111) (13.728) (156.613)

Fondi relativi al personale (D) (50.891) (77.155) 26.264 (74.696)

Capitale investito netto (A+B+C+D) 801.159 775.117 26.042 710.477

Patrimonio netto di Gruppo 275.371 286.766 (11.395) 277.529

Patrimonio netto di terzi 610 611 (1) 86

Indebitamento finanziario netto 525.178 487.740 37.438 432.862

Totale fonti di finanziamento 801.159 775.117 26.042 710.477

Il “Capitale investito netto” al 30 giugno 2014 am-
monta a Euro 801.159 migliaia, con un incremento
di Euro 26.042 migliaia rispetto al 31 dicembre 2013.
Al 30 giugno 2014, le immobilizzazioni nette, pari a
Euro 1.242.549 migliaia, includono investimenti in im-
mobilizzazioni materiali e immateriali pari a Euro
1.154.112 migliaia, partecipazioni in imprese collegate
per Euro 40.125 migliaia, imposte anticipate per Euro
47.938 migliaia e altri crediti per Euro 374 migliaia. Le
immobilizzazioni nette registrano un aumento di Euro
28.670 migliaia rispetto al 31 dicembre 2013, principal-
mente per effetto degli investimenti netti di periodo per
Euro 40.761 migliaia (comprensivi del mark up e degli
oneri finanziari capitalizzati) parzialmente compensati
dagli ammortamenti del periodo pari a Euro 28.941
migliaia e dal decremento delle immobilizzazioni fi-
nanziarie conseguente alla valutazione “con il metodo
del patrimonio netto” delle partecipazioni collegate per
Euro 330 migliaia.

Il “Capitale circolante netto”, pari a Euro 189.660 mi-
gliaia, in diminuzione di Euro 15.164 migliaia rispetto
al 31 dicembre 2013 ha risentito dei seguenti princi-
pali fattori contrapposti:

• l’aumento degli altri debiti per Euro 38.176 migliaia,
principalmente per effetto: i) della riclassifica in que-
sta voce del debito per trattamento di fine rapporto
dei dipendenti di SEA Handling (a seguito della sot-
toscrizione nel mese di luglio 2014 dell’accordo con
le organizzazioni sindacali che prevede la liquida-
zione del debito nel corso dell’ultimo trimestre
2014); ii) dell’aumento dei debiti per servizi antin-
cendio aeroportuali; iii) dell’aumento dei debiti
verso dipendenti per competenze maturate;

• l’aumento dei debiti per imposte per Euro 9.832 mi-
gliaia, principalmente per un maggior debito per
l’addizionale sui diritti di imbarco;

• l’aumento degli altri crediti per Euro 8.381 migliaia
a seguito di maggiori ratei e risconti attivi connessi
a ricavi di competenza del periodo e a costi di com-
petenza di esercizi futuri e a maggiori crediti verso
GSE per “certificati bianchi e verdi”;

• l’aumento dei crediti commerciali per Euro 24.777
migliaia per le motivazioni meglio commentate nelle
Note esplicative alla voce 8.9 “Crediti commerciali”.



La seguente tabella evidenzia le principali componenti
del Capitale circolante netto.
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La dinamica della variazione della voce “Fondi per ri-
schi e oneri” è commentata alla Nota 8.13.
La riduzione del fondo TFR è connessa alla riclassifi-
cazione precedentemente commentata del TFR di SEA
Handling.

Posizione finanziaria netta

Al 30 giugno 2014 l’indebitamento finanziario netto
si attesta a Euro 525.178 migliaia e a Euro 487.740
migliaia al 31 dicembre 2013. Nel corso dei primi sei
mesi del 2014 il Gruppo SEA ha pertanto assorbito ri-
sorse finanziarie per un totale di Euro 37.438 mi-
gliaia.
Sulla dinamica del livello di indebitamento finanzia-
rio netto hanno influito una serie di fattori, fra cui:
• l’emissione di un Prestito Obbligazionario per Euro
300 milioni che ha consentito:
i. il rimborso anticipato di Euro 150 milioni di fi-
nanziamenti in scadenza nel biennio 2014-2015
(il cui tasso di interesse medio si attestava a
4,84%);

ii. l’estinzione dell’utilizzo di linee uncommitted
a vista per Euro 52.075 migliaia, finalizzate alla
copertura dei fabbisogni di fine 2013 e caratte-
rizzate da significativa flessibilità in vista del-
l’emissione del bond;

• la prosecuzione dell’ammortamento di una parte dei
finanziamenti da raccolta BEI (nel semestre le quote
capitali rimborsate sono state pari a Euro 8.206 mi-
gliaia) e dei finanziamenti SEA Energia (con rim-
borsi per Euro 9.208 migliaia);

• la variazione del fair value dei derivati per Euro

1.617 migliaia, su cui incide l’andamento in ulteriore
discesa della curva attesa dei tassi, nonché quella
dei ratei passivi sull’indebitamento finanziario, su
cui ha influito la diversa configurazione del debito
di Gruppo, conseguente all’operazione di ridefini-
zione della struttura finanziaria dello stesso;

• l’incremento della liquidità di Gruppo, attestatasi a
Euro 104.841 migliaia (Euro 60.720 migliaia a fine
2013), e prevalentemente connessa all’emissione ob-
bligazionaria di aprile, investita in conti correnti di
tesoreria, che garantiscono una significativa reddi-
tività.

Come meglio descritto nel paragrafo Rischi strategici
– “Decisione della Commissione europea del
19.12.2012 concernente gli asseriti Aiuti di Stato con-
cessi a favore di SEA Handling”, nell’ambito del pro-
cesso di riorganizzazione dell’handling a partire dal
1° settembre 2014 il personale di SEA Handling verrà
licenziato con riconoscimento del trattamento di fine
rapporto, competenze differite e incentivo all’esodo
che determineranno un esborso quantificabile in circa
Euro 70 milioni, a partire dal mese di settembre. Per
effetto dell’impegno assunto da SEA in data 25 marzo
2014 di supportare la liquidazione in bonis della con-
trollata SEA Handling e sulla base della situazione pa-
trimoniale al 30 giugno 2014 della controllata stessa,
che riflette le obbligazioni assunte nei confronti del
personale conseguentemente all’accordo sindacale del
15 luglio 2014, SEA precederà ad utilizzare la liquidità
investita nei conti correnti di tesoreria. La proiezione
dell’indebitamento finanziario di fine anno non è tale
da determinare il mancato rispetto degli impegni fi-
nanziari assunti con i finanziatori del Gruppo SEA.

(importi in migliaia di Euro) al 30 giugno 2014 al 31 dicembre 2013 Delta

Rimanenze 6.382 6.716 (334)

Crediti commerciali 142.872 118.095 24.777

Debiti commerciali (165.133) (165.867) 734

Crediti / debiti diversi (173.781) (133.441) (40.341)

Totale capitale circolante netto (189.660) (174.496) (15.164)



Rendiconto finanziario 
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Sono di seguito sintetizzati i principali fenomeni che
hanno influenzato l’andamento dei flussi di cassa nel
primo semestre 2014.

Flusso di cassa netto derivante dall’attività
operativa
La gestione operativa genera liquidità per Euro 14.525
migliaia nei primi sei mesi del 2014 (Euro 23.027 mi-
gliaia nel primo semestre 2013). In particolare, l’atti-
vità operativa prima delle variazioni del capitale cir-
colante genera un flusso di cassa positivo per Euro
53.421 migliaia (Euro 57.240 migliaia nel primo se-
mestre 2013), principalmente per effetto del risultato
ante imposte di Euro 24.937 migliaia (Euro 38.616 mi-
gliaia nel primo semestre 2013), rettificato delle com-
ponenti non monetarie, primi tra tutti gli ammorta-
menti per Euro 28.941 migliaia (Euro 25.216 migliaia
nel primo semestre 2013).
Le variazioni del capitale circolante netto hanno, al
contrario, generato un flusso di cassa negativo per
Euro 19.108 migliaia (negativo per Euro 34.213 mi-
gliaia nel primo semestre 2013) a seguito dell’effetto
combinato del flusso di cassa negativo per Euro
35.846 migliaia, derivante dall’incremento dei crediti
commerciali e altri crediti, rettificato delle variazioni
non monetarie, e del flusso di cassa negativo per Euro
16.365 migliaia, derivante dalla variazione dei debiti
commerciali e altri debiti, anch’essi rettificati delle
componenti non monetarie.

Flusso di cassa netto derivante dall’attività 
di investimento
Il flusso di cassa assorbito dall’attività di investimento
si attesta a Euro 40.010 migliaia al 30 giugno 2014
(Euro 40.715 migliaia nel primo semestre 2013), di cui:
Euro 34.329 migliaia per incrementi di attività imma-
teriali (Euro 35.511 migliaia nel primo semestre 2013),
al netto del mark up per lavori su beni di terzi (previ-
sto dalla contabilizzazione degli investimenti su beni
in concessione secondo IFRIC 12) e degli oneri finan-
ziari capitalizzati; Euro 7.378 migliaia per incrementi
di attività materiali (Euro 6.921 migliaia nel primo se-
mestre 2013); tali assorbimenti di cassa sono stati in
parte compensati dall’incasso di dividendi da collegate
per Euro 1.697 migliaia al 30 giugno 2014 e Euro 1.717
migliaia al 30 giugno 2013.

Flusso di cassa netto generato dall’attività 
di finanziamento
Le attività di finanziamento dei primi sei mesi del
2014 hanno generato liquidità per Euro 69.606 mi-
gliaia (Euro 3.212 migliaia nel primo semestre 2013),
principalmente come effetto netto di incrementi e de-
crementi dell’indebitamento finanziario per Euro
80.511 migliaia (Euro 13.541 migliaia nel primo seme-
stre 2013) e del pagamento di interessi su finanzia-
menti per Euro 9.507 migliaia (Euro 7.363 migliaia
nel primo semestre 2013).

(importi in migliaia di Euro) 1° semestre 2014 1° semestre 2013

Cash flow derivante dall’attività operativa 14.525 23.027

Cash flow derivante dall’attività di investimento (*) (40.010) (40.715)

Cash flow derivante dall’attività di finanziamento 69.606 3.212

Aumento / (diminuzione) delle disponibilità liquide 44.121 (14.476)

Disponibilità liquide di inizio periodo 60.720 54.339

Disponibilità liquide di fine periodo 104.841 39.863

(*) Include l’importo relativo ai dividendi incassati pari a Euro 1.717 migliaia al 30 giugno 2013 ed Euro 1.697 migliaia al 30 giugno 2014.



Aviation



Il segmento di attività Aviation, costituito dalle attività
aeroportuali “core” di supporto all’aviazione passeg-
geri e merci, nel corso del primo semestre 2014 ha re-
gistrato ricavi netti per Euro 187.667 migliaia
(comprensivo dei ricavi dell’Aviazione Generale a se-
guito dell’acquisizione di Ali Trasporti Aerei ATA SpA
avvenuta il 18 dicembre 2013), in crescita del 6,9% ri-

spetto allo stesso periodo del 2013. L’ammontare dei
ricavi dell’Aviazione Generale nel semestre è pari a
Euro 7.954 migliaia. Al netto dell’effetto sui ricavi de-
terminato dal trasferimento del traffico da Bergamo
(Euro 7.717 migliaia), l’incremento dei ricavi Aviation
è pari al 2,2%.
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Ricavi consolidati 1° semestre 2014 Euro 371.740 migliaia

%

Aviation 50,5

Non Aviation 26,1

Handling 12,8

Energia 1,8

Ricavi da applicazione IFRIC 12 8,8

Commento ai principali risultati

Sviluppi di traffico: incremento di vettori, frequenze e servizi

Anche nel corso del primo semestre dell’esercizio 2014
il Gruppo SEA ha continuato a promuovere lo sviluppo
del traffico passeggeri e merci mediante un’attività
commerciale mirata all’ampliamento delle rotte e
delle frequenze operate sia da parte dei vettori già pre-
senti che da parte di nuove compagnie, con un parti-
colare focus sulle direttrici da e verso i paesi a
maggiore crescita economica. 
Ulteriori strumenti di marketing sono stati la promo-
zione degli accordi bilaterali, anche in regime di
quinta libertà, e l’adozione di politiche di incentiva-
zione mirate allo sviluppo di nuove rotte e destina-
zioni.
Al 30 giugno 2014, a livello di sistema, hanno operato
circa 118 vettori che hanno collegato gli scali gestiti
da SEA con oltre 180 destinazioni in tutto il mondo. 

Nel corso del primo semestre 2014 sono stati attivati
13 nuovi servizi e 19 incrementi di frequenze per com-
plessivi 92 nuovi voli settimanali.

Tra le novità più rilevanti, si segnala l’attivazione di
due nuovi collegamenti lungo raggio a partire dal
mese di giugno su due nuove importanti destinazioni:
Delhi (volo giornaliero operato da Air India in combi-
nazione con Roma) e Toronto (cinque voli settimanali
operati da Air Canada).

easyJet ha introdotto due nuove destinazioni nel 
network di Malpensa con tre voli settimanali su Tel

Aviv e sei su Amburgo, oltre al raddoppio delle fre-
quenze su Brindisi, mentre ha sospeso il collegamento
su Sharm El Sheikh visto il perdurare dello sconsiglio
del Ministero degli Affari Esteri sull’Egitto. Dal mese
di settembre verrà introdotto anche un nuovo volo tri-
settimanale su Tenerife e dal mese di dicembre è pre-
vista l’attivazione di un nuovo servizio su Monaco con
10 frequenze settimanali.

Il network extra-europeo di Malpensa si arricchisce,
oltre alle due nuove destinazioni citate, di un nuovo
servizio di linea su Marrakech (operato da Royal Air
Maroc con due frequenze settimanali) e di importanti
incrementi di capacità su Pechino (Air China da 3 a 5
voli settimanali), Tokyo (Alitalia da 4 a 5 voli settima-
nali), Singapore (Singapore Airlines da 5 voli settima-
nali a giornaliero).

In ambito europeo il vettore low cost polacco Eurolot
ha iniziato ad operare sullo scalo con due collegamenti
settimanali su Lublino, nuova destinazione per Mal-
pensa. Tra gli incrementi si segnalano gli aumenti del-
l’offerta da parte di Tap, Fly Niki, Fly Be, Bulgaria Air,
Lot, Air Serbia e Twin Jet (quest’ultima attiva un
nuovo collegamento su Nizza per la stagione estiva).

Con una crescita del traffico merci sul semestre pari
al 12% (10% escludendo il traffico trasferito da Ber-
gamo nel mese di maggio), Malpensa si conferma tra
gli aeroporti che crescono maggiormente in Europa,



con un tasso più che doppio rispetto alla media euro-
pea. Tra i nuovi operatori freighter si segnala il ritorno
di Lufthansa Cargo, con due frequenze settimanali su
Francoforte, di Emirates SkyCargo (un volo settima-

nale) e di Egyptair Cargo (un volo settimanale), men-
tre Turkish Cargo e Qatar Cargo hanno incrementato
le frequenze rispettivamente su Istanbul e Doha. 
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Nuovi accordi bilaterali nel semestre e concessione
dei diritti di quinta libertà

Nel 2014 il Gruppo SEA, nell’ambito delle strategie adot-
tate per sviluppare il traffico sugli scali di Milano, ha
confermato l’impegno a favorire la definizione e revi-
sione di alcuni accordi bilaterali che regolano l’accesso
al mercato internazionale extra UE del trasporto aereo. 

Nel corso del primo semestre è stato sottoscritto un
nuovo accordo bilaterale con il Bangladesh che pre-

vede l’inclusione di Milano tra le destinazioni operabili
dai vettori bengalesi, multi-designazione ed ampio in-
cremento delle frequenze operabili definite in 14 set-
timanali per parte per i voli passeggeri e 7 per i voli
cargo.
Nel mese di luglio è stato sottoscritto un nuovo ac-
cordo bilaterale con la Turchia che prevede un am-
pliamento delle frequenze per voli passeggeri e cargo.

ViaMilano: l’innovativa strategia di self hubbing del Gruppo SEA

Nel corso del primo semestre del 2014 sono proseguite
le attività di promozione del servizio ViaMilano, ri-
volte principalmente alla distribuzione e alla comuni-
cazione sui canali digitali.
Per quanto riguarda il Trade, ViaMilano ha confer-
mato la propria presenza e visibilità ad alcuni impor-
tanti eventi quali fiera BIT di Milano, TTG di Rimini
e 10° workshop degli aeroporti di Puglia. 
Numerose sono state le richieste di studi di connetti-
vità da parte dei vettori partner del servizio ViaMilano
(United, Emirates, AirCanada, American Airlines).
Gli sforzi di comunicazione sul canale digitale si sono
concentrati principalmente su Facebook per il quale

si è registrato un considerevole incremento della fan
base (Like). 
Da segnalare il concorso a premi sviluppato in colla-
borazione con American Airlines e denominato
“QuantoMiami?”, nonché della campagna Ads e del
fitto piano editoriale rivolto ai fan italiani e stranieri. 
Recentemente è stato formalizzato un accordo con il
network “Welcome Travel Group” (oltre 2.500 agenti
di viaggio) per la promozione del servizio ViaMilano
attraverso l’attuazione di attività di varia natura tra
cui eventi di formazione e la distribuzione nelle agen-
zie di materiale co-branded. 



Il Gruppo SEA considera l’incremento dei flussi di pas-
seggeri cinesi un’importante opportunità di business
per i propri scali ed è consapevole che, al fine di valo-
rizzare concretamente questo potenziale, è necessario
individuare, pianificare e realizzare interventi mirati. 
Nel corso del primo semestre del 2014 sono proseguite
le iniziative commerciali ed operative che hanno visto
il coinvolgimento di negozi aeroportuali, Tour Opera-
tor ed Enti istituzionali ed operativi. 
Inoltre, grazie alla collaborazione con il gruppo Class,
nell’ambito del progetto Chinese Friendly Airport,
dalla prima settimana di maggio su tutti i monitor di

Malpensa Terminal 1 sono trasmesse news in lingua
cinese. La redazione di Class, grazie alla partnership
con l’Agenzia di stampa Xinhua trasmette quotidiana-
mente cinque notizie di attualità che appaiono nel
tiker di una striscia informativa circa dieci volte al-
l’ora.
Proseguono le attività relative all’implementazione
della segnaletica aeroportuale in lingua cinese nelle
varie aree aeroportuali e lo sviluppo della “app” in lin-
gua cinese, il cui completamento è previsto per la se-
conda metà dell’anno.
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Progetto “Chinese Friendly Airport”

Investimenti

Nel corso del primo semestre del 2014 il Gruppo SEA
ha proseguito il proprio impegno nello sviluppo infra-
strutturale a supporto del piano di sviluppo del
Gruppo.

In particolare, presso l’Aeroporto di Milano Malpensa,
sono proseguiti i lavori per l’ultimazione delle opere
per la realizzazione del terzo satellite e il restyling del
Terminal 1.



Non Aviation



 

Il segmento di attività Non Aviation che offre una
gamma ampia e differenziata di servizi commerciali
destinati a passeggeri, operatori e visitatori, nel corso
del primo semestre 2014 ha registrato ricavi netti per
Euro 96.960 migliaia (comprensivo dei ricavi del-
l’Aviazione Generale a seguito dell’acquisizione di Ali
Trasporti Aerei ATA SpA avvenuta il 18 dicembre 2013)
in crescita del 14,8% rispetto al corrispondente periodo
dello scorso anno.
Su tale andamento hanno influito l’incremento dei ri-
cavi retail, sostenuto dalla crescita dei proventi dagli

shop conseguente all’attuazione di strategie di offerta
commerciale mirata rispetto alle esigenze del traffico
servito in ogni scalo, e dalle attività di autonoleggio
per effetto dell’incremento del traffico passeggeri in
arrivo (+1,9% Terminal 1 a Malpensa e +3,7% a Li-
nate). Anche i ricavi da attività di parcheggio regi-
strano un andamento molto positivo rispetto al primo
semestre 2013 influenzati principalmente dalla ge-
stione dei parcheggi dell’aeroporto di Bergamo Orio al
Serio, in ATI con APCOA.
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Ricavi consolidati 1° semestre 2014 Euro 371.740 migliaia

%

Aviation 50,5

Non Aviation 26,1

Handling 12,8

Energia 1,8

Ricavi da applicazione IFRIC 12 8,8

Commento ai principali risultati

Andamento delle attività commerciali

Il primo semestre del 2014 ha visto il consolidamento
della strategia intrapresa di arricchimento e riqualifi-
cazione dell’offerta commerciale, migliorandone la
segmentazione per avvicinare sempre più le aspetta-
tive del target di riferimento sulla base della tipologia
di traffico per singolo terminal.
Questo obiettivo è stato perseguito soprattutto attra-
verso l’introduzione, per quanto riguarda il retail, di
nuovi brand e nuove categorie merceologiche mentre
per i parking è stata rafforzata la strategia di posizio-
namento attraverso una ricca modulazione delle ta-
riffe e un piano di marketing e di comunicazione
strutturato.

Shop

Malpensa Terminal 1
Nel corso del primo semestre si rafforza la strategia
d’inserimento di brand che rispondano in maniera
sempre più efficace ai desideri del passeggero target,
in particolare nell’area Schengen del Terminal 1 con
l’inizio della ristrutturazione del negozio Montblanc
che lascerà spazio ad una nuova apertura di un punto

vendita Moleskine (precedentemente presente con una
struttura temporary al satellite).

Sempre a Malpensa in area extra Schengen l’avanza-
mento del cantiere per la realizzazione delle nuove
aree commerciali ha avuto un impatto in termini
commerciali (pur positivi nel complesso) per la chiu-
sura di alcuni punti vendita a cui non è ancora seguita
una contestuale riapertura in nuove aree (come ad
esempio Boggi). In particolare va segnalata la chiusura
di Ermenegildo Zegna ed Hermès che in attesa di ria-
prire nella futura nuova Piazza del Lusso sono stati ri-
posizionati con due eleganti temporary store.

Food & Beverage
Nel primo semestre si segnala una performance nega-
tiva dell’8,3% conseguente principalmente alla cessa-
zione, a fine 2013, del contratto con Autogrill per la
gestione dell’area food al mezzanino del Terminal 1.
Tale impatto negativo è stato in parte compensato dal-
l’apertura della nuova Sky Lounge alle registrazioni
del T1 (aperta a dicembre) e del bar Motta (aperto a
gennaio) presso il Satellite Nord e dal positivo anda-
mento di MyChef al T1 e T2.



Parcheggi 
Continua il rafforzamento dell’attività commerciale
rivolta sia al mercato business to business che busi-
ness to consumer con una ottimizzazione delle tariffe,
lo sfruttamento di tutti i canali di vendita offline e 
online e con una sempre maggiore segmentazione
della tipologia di parcheggi offerti all’utenza. 
Molto positivo l’andamento dei ricavi da parcheggi che
registrano un incremento del 23,6%, a fronte di un
traffico passeggeri originanti in aumento del 2,2% ri-
spetto al 2013 sui tre scali.

Tale andamento positivo è influenzato dai ricavi per
la gestione dei parcheggi dell’aeroporto di Orio al Serio
e dal maggior traffico sullo scalo di Malpensa deri-
vante dal trasferimento dei voli dall’aeroporto di Ber-
gamo Orio al Serio, conseguenti la chiusura
dell’aeroporto per il rifacimento della pista.

Spazi cargo
Il contratto di Programma ENAC/SEA, entrato in vi-
gore il 23 settembre 2012, ha fissato i livelli dei corri-
spettivi unitari per i beni di uso esclusivo (spazi e
banchi) assegnati agli operatori di handling (handler

di rampa, passeggeri e supervisione/rappresentanza,
refuelling, catering, manutenzione aeromobili).

Pubblicità
Nel primo semestre si segnala un’inversione di trend
rispetto agli ultimi anni, con un incremento dei ricavi
del 2,6%. Malpensa Terminal 1 infatti si conferma
sempre più un’importante vetrina per la moda, ne è
la riprova la conferma degli investimenti dei brand
Philipp Plein, Bikkembergs, Prada, Dolce&Gabbana e
Armani. Gli inserzionisti hanno cominciato a dimo-
strare un particolare interesse nei confronti degli ar-
rivi extra Schengen.

Investimenti
Nel corso del primo semestre 2014 tra gli investimenti
condotti dal Gruppo SEA si segnala che è proseguita
la realizzazione delle nuove aree commerciali di Mal-
pensa Terminal 1 che porteranno a disporre, dalla
prima metà del 2015, di 8.500 mq aggiuntivi di offerta
consentendo il rafforzamento della partnership con i
più importanti brand internazionali del lusso e la di-
retta accessibilità agli spazi commerciali da parte dei
passeggeri, sia domestici che internazionali.
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Handling



Il segmento di attività Handling, che presta servizi di
assistenza a terra ad aeromobili, passeggeri, bagagli,
merci e posta, nel corso del primo semestre 2014 ha
registrato ricavi netti per Euro 47.554 migliaia in au-
mento dello 0,1% rispetto allo stesso periodo del 2013.
Tale variazione è da attribuirsi alle revisioni contrat-

tuali dei prezzi dei servizi di handling (prevalente-
mente con Alitalia-CAI) e alla diminuzione del traffico
servito in parte controbilanciata dal trasferimento
sullo scalo di Malpensa, nel corso del mese di maggio,
dei voli dell’aeroporto di Bergamo.
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Ricavi consolidati 1° semestre 2014 Euro 371.740 migliaia

%

Aviation 50,5

Non Aviation 26,1

Handling 12,8

Energia 1,8

Ricavi da applicazione IFRIC 12 8,8

Movimenti Passeggeri (1) Merci (ton) (2)

1° semestre 1° semestre 1° semestre
Handling 2014 2013 % 2014 2013 % 2014 2013 %

Malpensa 57.148 55.849 2,3% 6.726.723 6.291.514 6,9% 184.514 161.707 14,1%

Linate 34.874 35.145 -0,8% 2.623.283 2.782.004 -5,7% 5.897 7.354 -19,8%

Sistema 92.022 90.994 1,1% 9.350.006 9.073.518 3,0% 190.411 169.061 12,6%

(1) Passeggeri arrivati + partiti.
(2) Le tonnellate di merci in transito non sono considerate.

Commento ai principali risultati



Nel corso del primo semestre 2014 SEA Handling ha
gestito le attività di handling rampa, passeggeri e
merci in uno scenario di mercato complesso che ha
mantenuto caratteristiche di forte competitività, di si-
gnificativa pressione sui prezzi e di richieste sempre
più sfidanti da parte dei vettori. Inoltre, come già evi-
denziato, si deve tenere presente che i dati sono posi-
tivamente influenzati dall’evento straordinario del
trasferimento di traffico da Orio al Serio.
Nel semestre le diverse aree di attività hanno regi-
strato i seguenti andamenti:
• in area passeggeri, rispetto allo stesso periodo del-
l’anno precedente, si è avuto, a livello di sistema, un
incremento di circa 0,28 milioni di unità (+3,0%), to-
talmente ascrivibile allo scalo di Malpensa per il traf-
fico trasferito da Bergamo, in particolare dalla
compagnia low cost Ryanair (circa 0,41 milioni di
passeggeri); infatti Linate ha registrato un decre-
mento pari al -5,7% e, al netto dell’evento Bergamo,
anche i passeggeri serviti a Malpensa avrebbero regi-
strato una riduzione di circa il -0,5%, portando i pas-
seggeri a livello di Sistema, rispetto al primo semestre
2013, ad una diminuzione di circa il -2,1% (a Linate:
Gruppo Alitalia -6,3%, Gruppo Meridiana -25,4%; a
Malpensa: Gruppo Alitalia -29,5%, Lufthansa -17,8%);

• in area rampa si è avuto, rispetto allo stesso periodo

dell’anno precedente, un incremento a livello di mo-
vimenti totali serviti a sistema pari a circa il +1,1%
(circa +1.028 movimenti), sempre a seguito dell’ef-
fetto del trasferimento di traffico da Orio al Serio,
quindi totalmente concentrato sullo scalo di Mal-
pensa (circa +3.390 movimenti); Linate ha consun-
tivato minori movimenti, rispetto al primo semestre
2013, per circa il -0,8% (circa -270 movimenti) e, a
Malpensa, al netto del traffico trasferito da Bergamo,
i movimenti sarebbero decrementati di circa il -3,7%
(circa -2.091 movimenti), facendo registrare a livello
di Sistema una diminuzione pari al -2,6% (a Linate:
Gruppo Meridiana -28,8%; a Malpensa: Gruppo Ali-
talia -28,1%, Lufthansa -28,1%);

• in area merci, le cui attività sono concentrate sul-
l’aeroporto di Malpensa dove la Società offre i servizi
di carico e scarico merci alla quasi totalità dei vet-
tori all cargo presenti sullo scalo, si è registrato un
andamento positivo del trasportato merci, prose-
guendo la ripresa cominciata lo scorso anno, con un
incremento sullo scalo del +14,1%, pari a circa il
+12,6% a livello di sistema. Su tale risultato ha in-
fluito positivamente, oltre al traffico trasferito da
Bergamo (circa 1.570 ton di merce), il buon anda-
mento di vettori all cargo quali Cargolux (+6,7%),
Qatar (circa +68,5%) e AirBridgeCargo (circa+41,3%).
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Andamento delle attività di handling



Rimandando al successivo paragrafo “Fattori di ri-
schio – Decisione della Commissione europea del
19.12.2012 concernente gli asseriti Aiuti di Stato con-
cessi a favore di SEA Handling” per la cronistoria e lo
stato di avanzamento delle trattative giudiziali e stra-
giudiziali con la Commissione europea, con riferi-
mento al presupposto della continuità aziendale della
controllata SEA Handling SpA è da rilevare come sia
sopravvenuta in data 9 giugno 2014 l’apertura della
procedura di liquidazione come da atto del Notaio
Dott. Filippo Zabban Rep. n. 66.473/11.466, stabi-
lendo che gli effetti dello scioglimento decorreranno
dal 1° luglio 2014. Le operazioni liquidatorie sono
state affidate al Professor Marco Reboa che sarà anche
il legale rappresentante della Società.

In tale contesto, quindi, i dati forniti dagli Ammini-
stratori della controllata ai fini del consolidamento di
SEA, con riferimento alla situazione patrimoniale al
30 giugno 2014, sono stati utilizzati dagli Amministra-
tori stessi anche al fine di redigere il rendiconto della
gestione con cui trasferiscono le attività e passività
della controllata al Liquidatore per la sua gestione.

Similmente a quanto verificatosi con riferimento al Bi-
lancio di Esercizio al 31 dicembre 2013, gli Ammini-
stratori della controllata rilevano che il rendiconto di
gestione al 30 giugno 2014 rappresenta quindi l’ultima
rendicontazione intermedia prima della entrata della
Società nella citata procedura liquidatoria; conseguen-
temente, gli Amministratori della controllata indicano
di avere applicato il Principio Contabile OIC 5 nella re-
dazione della situazione al 30 giugno 2014, oltre che
il Principio Contabile OIC 30 in materia di Principi
Contabili e criteri di valutazione da applicare ai bi-
lanci intermedi; in sostanza, anche con riferimento
alla situazione al 30 giugno 2014, trovano quindi ap-
plicazione i Principi Contabili propri di una azienda
in funzionamento, applicati tenendo conto, comun-
que, della prospettata cessazione dell’attività e, quindi,
degli effetti che la procedura di liquidazione produrrà
sulla composizione del patrimonio e sul valore recu-
perabile delle attività della controllata. 
In tale ambito è da rilevare che, data la tipologia delle
attività iscritte nello Stato Patrimoniale, l’applicazione
di tali principi, non ha implicato rettifiche agli ordinari
processi valutativi di recuperabilità delle immobilizza-
zioni materiali e di stima della esigibilità dei crediti. 

Con riferimento al processo di consolidamento in SEA
dei dati contabili della controllata, i Principi Contabili
italiani enunciati precedentemente sono coerenti con
quelli internazionali utilizzati per la redazione del Bi-

lancio Consolidato, e conseguentemente l’esposizione
delle grandezze secondo i Principi Contabili Interna-
zionali non differisce da quella presentata dagli Am-
ministratori della controllata al Liquidatore.

Inoltre, la sopravvenuta possibilità di determinare
l’onere di ristrutturazione del personale alla luce degli
accordi sindacali finalizzati in data 15 luglio 2014, im-
plica che i dati semestrali della controllata, sia ai sensi
dei Principi Contabili OIC 5 ed OIC 19 che del princi-
pio IAS 37, riflettano un accantonamento ai fondi per
rischi ed oneri a fronte del citato onere di ristruttura-
zione del personale; ciò differentemente da quanto av-
venuto in occasione della redazione del Bilancio
Consolidato al 31 dicembre 2013 in cui l’incertezza
sulle modalità di realizzazione della ristrutturazione,
in particolare con riferimento alle modalità e numero
di dipendenti ricollocati presso il nuovo gestore e SEA,
determinava la non quantificabilità, in modo attendi-
bile, della passività da sostenersi con conseguente de-
cisione, ai sensi del Principio Contabile IAS 37, di non
effettuare alcuno stanziamento ai fondi per rischi ed
oneri.

Rimandando alla Nota 8.13 “Fondi rischi e oneri” per
una analisi di dettaglio delle modalità di stima del
fondo di ristrutturazione alla luce degli accordi sinda-
cali perfezionati, si segnala che, per effetto dello stan-
ziamento del citato fondo di ristrutturazione, la
situazione patrimoniale al 30 giugno 2014 di Sea
Handling presenta una posizione di deficit patrimo-
niale.

È da rilevare peraltro, con riferimento alla gestione in
bonis della liquidazione in presenza del citato deficit
patrimoniale trasferito alla data di apertura della li-
quidazione stessa dagli amministratori della control-
lata al Liquidatore che, in data 26 agosto 2014 ha ri-
chiesto la messa a disposizione della procedura, in
conformità a quanto disciplinato dalla lettera del 25
marzo 2014 con SEA, degli importi complessivi da ri-
conoscere ai dipendenti in uscita in tempi adeguati,
affinché SEA Handling in liquidazione oneri puntual-
mente alle sue obbligazioni. Conseguentemente il
temporaneo deficit patrimoniale alla data del 30 giu-
gno 2014, verrà ripianato con il ripristino delle condi-
zioni di equilibrio patrimoniale prodromiche alla rea-
lizzazione in bonis della liquidazione della controllata,
garantita appunto da SEA con la citata lettera di im-
pegno, anche con riferimento alle necessità di ulte-
riore supporto finanziario per la regolazione delle ob-
bligazioni assunte dal Liquidatore durante la propria
gestione.
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Continuità aziendale



Energia



Il segmento di attività Energia che si occupa della pro-
duzione e vendita di energia elettrica e termica, nel
corso del primo semestre 2014 ha registrato ricavi

netti per Euro 6.594 migliaia in diminuzione del 44%
rispetto al primo semestre 2013. 
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Ricavi consolidati 1° semestre 2014 Euro 371.740 migliaia

%

Aviation 50,5

Non Aviation 26,1

Handling 12,8

Energia 1,8

Ricavi da applicazione IFRIC 12 8,8

Commento ai principali risultati

Andamento delle attività di produzione e vendita di energia

Energia elettrica

Nel primo semestre del 2014 la produzione di energia
elettrica destinata alla vendita ha registrato un decre-
mento del 23,8% (-48,1 milioni di kWh) rispetto al cor-
rispondente periodo del 2013 attestandosi a 154,1
milioni di kWh di cui oltre il 58% destinato ai fabbi-
sogni degli scali gestiti dal Gruppo SEA.
Tale diminuzione è stata determinata da una forte
contrazione delle vendite di energia elettrica a terzi 
(-51,2 milioni di kWh) e da un lieve incremento del-
l’energia elettrica richiesta da parte di SEA.
La produzione di energia elettrica per la vendita at-
tuata attraverso la Borsa Elettrica ha registrato un de-
cremento del 65% rispetto al primo semestre del 2013.
La diminuzione delle quantità cedute a terzi dipende
esclusivamente dal persistere di bassi prezzi di ces-
sione in borsa: infatti agli attuali prezzi del metano e
del mercato elettrico non vi è un adeguato ritorno eco-
nomico. In tale contesto, anche la quantità di energia
elettrica commercializzata attraverso il trading in
Borsa è diminuita del 67,9% rispetto al primo semestre
del 2013 attestandosi a 5,8 milioni di kWh.
Per quanto riguarda la vendita con contratti bilaterali
(effettuata a partire dall’esercizio 2013 con le ecce-
denze elettriche prodotte in cogenerazione), nel 2014
è proseguita la vendita a terzi di energia elettrica so-
prattutto a favore dell’aeroporto di Napoli, dell’aero-

porto di Bergamo Orio al Serio, di Firenze e di Ca-
gliari, di 2i Rete Gas e dell’albergo Sheraton a Mal-
pensa per circa 29,3 milioni di kWh (+74,8% rispetto
al primo semestre del 2013).
La produzione delle centrali di cogenerazione di Mal-
pensa e Linate è avvenuta in un contesto che vede un
consolidamento della politica di risparmio attuato da
parte di SEA; nel corso del primo semestre del 2014 SEA
ha infatti consumato solo circa 3 milioni di kWh in più
rispetto al corrispondente periodo del 2013 (+3%).

Energia termica

Nei primi sei mesi del 2014 la produzione di energia
termica ha registrato un decremento dell’8,6% rispetto
al corrispondente periodo del 2013 (-15,5 milioni di
kWh) attestandosi a 164,3 milioni di kWh, di cui oltre
l’84% destinato ai fabbisogni degli aeroporti di Linate
e Malpensa.
Tale diminuzione di produzione è stata determinata
dalle miti condizioni climatiche dell’inverno 2014 con-
traddistinto da temperature medie più elevate rispetto
agli anni precedenti. Rispetto al primo semestre 2013
le richieste di energia termica da parte di SEA sono
diminuite del 10,3% (-16 milioni di kWh) mentre le
vendite ai clienti terzi sono aumentate di circa 500
mila kWh (+1,9%).



Customer Care



Customer Care

Il Gruppo SEA, da sempre attento per mandato e stra-
tegia all’opinione dei propri utenti – passeggeri, ac-
compagnatori, visitatori e dipendenti – ha continuato
nel primo semestre del 2014 a perseguire una politica
di monitoraggio e miglioramento del livello qualita-
tivo dei servizi offerti alle diverse tipologie di soggetti

che interagiscono con il Gruppo stesso. Il migliora-
mento della cosiddetta “Passenger Experience” sta as-
sumendo in tutta l’industria aeroportuale una sempre
maggiore rilevanza, in quanto la Qualità Percepita,
che ne è il principale indice di misurazione, è ricono-
sciuta come leva essenziale per sostenere i livelli di
redditività del business.
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I dati di puntualità raccolti confidenzialmente tra i
membri del gruppo di lavoro EAPN (European Airport
Punctuality Network) dei voli sia in arrivo sia in par-
tenza (dati aggiornati a maggio 2014) a livello medio
europeo mostrano un miglioramento rispetto allo
stesso periodo dello scorso anno. L’86% dei voli sono
partiti puntuali e l’87% circa sono arrivati puntuali a
fronte di valori pari all’82% e all’83% rispettivamente
dello scorso anno. L’inverno particolarmente mite di
quest’anno ha influenzato positivamente i dati di pun-
tualità del primo trimestre 2014. In primavera, ad
aprile e maggio, le piogge torrenziali, i forti venti e
l’astensione dal lavoro dei controllori di volo in Fran-
cia e dei lavoratori del comparto aereo (tra cui quelli
di alcune compagnie aeree e dei dipendenti aeropor-
tuali di SEA Handling) hanno fatto diminuire sensi-
bilmente la performance generale soprattutto negli
scali interessati in Francia, in Italia – Fiumicino e
Malpensa e nel Nord Europa tra cui Amsterdam, Lon-
dra Heathrow. 

Nel contesto europeo Linate, con valori di puntualità
in partenza oltre il 92%, è il migliore tra gli aeroporti
che sviluppano un traffico tra 5 e 15 milioni di pas-
seggeri annui.
Malpensa, che registra valori di puntualità intorno
all’85%, è in linea con i valori medi del gruppo di ae-
roporti che sviluppano un traffico annuo tra 15 e 25
milioni di passeggeri. Lo scalo, nel mese di maggio,
ha accolto il traffico di Bergamo Orio al Serio, carat-
terizzato principalmente dalle compagnie low cost.
Nonostante il dato di puntualità del mese sia legger-
mente inferiore a quello dei mesi precedenti, lo scalo
ha dimostrato una buona capacità a recuperare i ri-
tardi in arrivo.

Malpensa 
A Malpensa la puntualità in partenza dei voli di linea
passeggeri segna un progressivo a giugno dell’85,8%,
in miglioramento rispetto allo stesso periodo dello
scorso anno e con un recupero di puntualità di 0,9
punti. Anche l’analisi per Terminal mostra un anda-
mento analogo: il Terminal 1 chiude il semestre con
una puntualità in partenza dell’84,4% (+ 1,1 punti di
recupero) e il Terminal 2 fa segnare un progressivo di
87,0%. I dati progressivi risultano negativamente in-

fluenzati dai mesi di maggio e giugno, per la presenza
di giornate con scioperi e assemblee (in tali mesi la
puntualità è stata inferiore all’80%). Inoltre il mese di
maggio è stato caratterizzato dal temporaneo trasferi-
mento dei voli dall’aeroporto di Bergamo Orio al Serio
La performance relativa ai tempi di riconsegna bagagli
si attesta, per il primo semestre, su valori ben supe-
riori a quanto dichiarato nella Carta dei Servizi: al
Terminal 1 la riconsegna del primo bagaglio entro 27
minuti è stata assicurata per il 97% dei voli mentre la
riconsegna dell’ultimo bagaglio entro 37 minuti è
stata rispettata per il 92,9%; al Terminal 2 la riconse-
gna del primo bagaglio entro 26 minuti è stata assi-
curata per il 94,5% dei voli mentre la riconsegna
dell’ultimo bagaglio entro 37 minuti è stata rispettata
per il 97,5%.
In costante miglioramento rispetto agli anni prece-
denti i dati riferiti al numero dei bagagli disguidati 
(i valori sono riferiti ai primi 5 mesi dell’anno): Ter-
minal 1 registra 2,7 bagagli disguidati ogni 1.000 pas-
seggeri partiti il valore di quest’anno, contro i 3,3 dello
stesso periodo dell’anno scorso e il Terminal 2 registra
0,4 bagagli disguidati ogni 1.000 passeggeri partiti il
valore di quest’anno, contro lo 0,5 dello stesso periodo
del 2013.
Restano ampiamente all’interno dei valori richiesti dal
Contratto di Programma i tempi di attesa in coda ai
filtri del controllo radiogeno del bagaglio a mano.
Il confronto con quanto promesso in Carta dei Servizi,
riferiti ai singoli Terminal, vede il rispetto dello stan-
dard sia al Terminal 2 sia al Terminal 1 (9’08” vs
10’30”). In particolare il valore progressivo del Termi-
nal 1 risulta positivamente influenzato dai dati del
mese di maggio, in quanto in quel periodo, per far
fronte al temporaneo trasferimento dei voli da Ber-
gamo senza penalizzare i vettori normalmente ope-
ranti sullo scalo, sono state opportunamente rinfor-
zate le risorse dedicate sia come postazioni di controllo
che come addetti.

Linate
L’aeroporto di Linate, con valori di puntualità dei voli
di linea passeggeri pari a 92,2%, continua a mante-
nersi nelle posizioni alte della classifica europea degli
aeroporti più puntuali comparabili per volumi di traf-
fico. Capacità di recupero dei ritardi in arrivo pari a

Qualità erogata dei servizi aeroportuali: contesto europeo e posizionamento 



0,6 punti che permane, pur a fronte di una regolarità
operativa eccellente in arrivo e di giornate caratteriz-
zate da scioperi e assemblee. 
La riconsegna del primo bagaglio entro 18 minuti è
stata assicurata per il 95,5% dei voli. I valori rientrano
ampiamente negli standard dichiarati in Carta dei
Servizi.
In miglioramento rispetto ai valori dello scorso anno
i dati riferiti al numero dei bagagli disguidati: 3,3 ba-
gagli disguidati ogni 1.000 passeggeri partiti nei primi
5 mesi di quest’anno, contro i 3,5 bagagli dello stesso
periodo del 2013.
Il risultato è influenzato negativamente dal valore del
mese di maggio (6,8) a causa di scioperi e assemblee.
Per quanto riguarda i tempi di attesa in coda ai filtri
del controllo radiogeno del bagaglio a mano il dato
consuntivo dei primi sei mesi risulta migliorativo ri-
spetto a quelli richiesti dal Contratto di Programma e
evidenziati nella Carta dei Servizi.

La soddisfazione globale del passeggero

Dall’inizio del 2014 SEA ha introdotto una nuova me-
todologia di misurazione che affianca quella codificata
da ENAC per la Carta dei Servizi del Gestore Aeropor-
tuale.
Si tratta dell’indice complessivo CSI (Customer Sati-
sfaction Index). Questo indice si basa su un modello
causale che misura e spiega il legame tra la Qualità
Percepita sui differenti aspetti del prodotto/servizio, il
gradimento/soddisfazione e relazione con le Aspetta-
tive e le Intenzioni di comportamento futuro dei
clienti. 
L’indice di Customer Satisfaction (Customer Satisfac-
tion Index) è determinato con tre domande: la soddi-
sfazione complessiva attuale, la soddisfazione rispetto
alle aspettative e la soddisfazione rispetto all’ideale.
Tale indice attualmente ha un andamento stabile a li-
vello di sistema e in lieve crescita su Malpensa1, atte-
standosi su livelli più che discreti.
Seguendo la metodologia ENAC i risultati dei nostri
aeroporti sono più che soddisfacenti superando larga-
mente gli obbiettivi prefissati dall’Ente.

Qualità Percepita: i ritorni della “Operazione
Bergamo Orio al Serio”

Nel contesto delle tre settimane in cui il traffico di
Bergamo ha operato da Malpensa, sempre in riferi-

mento alla nuova metodologia introdotta, è emerso
che Malpensa ha offerto un’esperienza molto positiva
ai passeggeri di Bergamo pur in una situazione di con-
tingenza. Il resto dei passeggeri ha vissuto un’espe-
rienza positiva nonostante il picco di traffico indotto
dal trasferimento dei voli.

Customer Relationship Management

Al 30 giugno 2014 sono presenti circa 880.000 iscritti
nel database CRM, di cui 90.000 dal primo semestre
2014. Il trend delle registrazioni nel primo semestre
2014 evidenzia un calo del -46% rispetto al 2013, un
dato determinato dal nuovo sistema WiFi SEA in 
vigore da fine 2013 che non prevede più l’obbligo di
registrarsi per accedere; oggi solo chi vuole navigare
alla velocità di 2 Mbps deve registrarsi al ViaMilano
Program.
Si conferma il buon andamento delle chiamate perso-
nalizzate (clienti automaticamente riconosciuti sulla
base del numero telefonico registrato nei nostri ar-
chivi) del nostro call center che rappresentano il 9,2%
delle chiamate totali.
I reclami sono stati nel primo semestre 2014 in leggero
calo -8% rispetto al 2013.

Sistema Virtual Desk a Malpensa e Linate

Sono attive 5 stazioni di Virtual Desk (4 a Malpensa e
1 a Linate) con cui il servizio informazioni ai passeg-
geri, fornito normalmente ai banchi presidiati dal per-
sonale, viene integrato con l’ausilio della telepresenza.
Presso ogni banco Virtual Desk il passeggero può en-
trare in comunicazione audio e video e persino scam-
biare virtualmente documenti con il personale di
Customer Care che opera in un back-office centraliz-
zato a Malpensa.
Grazie a questa soluzione il passeggero ha a disposi-
zione un più esteso contatto con il personale aeropor-
tuale consentendo nel contempo un impiego più
efficiente del personale addetto, la cui presenza presso
i banchi del terminal viene concentrata negli orari e
nei luoghi dove è più richiesta.
Questo innovativo servizio, che vede pochissime ana-
logie presenti in altri aeroporti, risulta particolar-
mente gradito ai passeggeri stranieri in arrivo nei
nostri scali che sono, evidentemente, il target con
maggiore esigenza di assistenza per orientarsi una
volta sbarcati a Milano.
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Gestione delle risorse umane



Organico

Al 30 giugno 2014 il totale delle risorse del Gruppo
SEA è di 5.145 unità, in incremento di 159 unità ri-
spetto a fine 2013 (+3,2%). Il numero di Full Time
Equivalent del periodo gennaio-giugno 2014 rispetto
allo stesso periodo 2013 è in incremento di 10 unità
da 4.766 a 4.776. Sulla variazione dell’organico influi-
scono fattori di segno opposto: riduzioni legate alla
mobilità (in giugno in SEA si registrano 75 cessazioni),
incrementi connessi al processo di ristrutturazione
dell’handling e alla crescita del traffico servito nel se-
mestre, con in forza al 30 giugno 2014 253 lavoratori
somministrati (pari a 50 Full Time Equivalent nel se-

mestre), e un ampliamento di perimetro societario
con 85 Full Time Equivalent delle società ATA Ali Ser-
vizi SpA e Ali Trasporti Aerei ATA SpA.

Nel periodo è proseguito il ricorso alla Cassa Integra-
zione Guadagni Straordinaria per SEA Handling ed è
stato introdotto il Contratto di Solidarietà per SEA.
L’applicazione di tali strumenti da parte delle funzioni
aziendali, di staff e operative è avvenuta in maniera
mirata: la gestione delle ore di CIGS e Solidarietà è
stata programmata in ragione dell’andamento del
traffico e dei carichi di lavoro. Per questi ammortiz-
zatori sociali le ore complessivamente effettuate am-
montano a circa 248 mila. 
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Le risorse umane 

Relazioni industriali

Le relazioni sindacali, caratterizzate per tutto il 2013
da un’alta tensione connessa alle attività di riorganiz-
zazione dell’handling, sensibilmente contenuta dalla
sottoscrizione dell’accordo sindacale del 4 novembre
2013, che individuava un percorso teso al manteni-
mento delle attività di handling nel perimetro del
Gruppo, hanno subito un nuovo inasprimento a se-
guito della posizione assunta dalla Commissione eu-
ropea, comunicata alle Organizzazioni Sindacali da
SEA in data 25 marzo, che subordinava l’approvazione
del piano proposto da SEA per il tramite del Governo
italiano – al fine di determinare misure alternative al
pagamento della sanzione monetaria – alla cessione
del controllo della costituenda società Airport
Handling a soggetto (privato) diverso da SEA.
A fronte di tale cambiamento delle prospettive CGIL,
CISL, UIL, UGL e FLAI comunicavano al Gruppo SEA
la sospensione delle relazioni industriali e l’avvio di
uno stato di agitazione, già ampiamente presente per
il persistente atteggiamento antagonista delle Orga-
nizzazioni Sindacali non confederali.
In data 22 aprile sono state avviate le procedure di
mobilità per SEA Handling (cessazione di attività) e
per SEA SpA (riduzione di personale). Il 23 maggio
2014 la procedura di mobilità di SEA è stata esperita
con esito positivo, mediante la sottoscrizione di un ac-

cordo che prevede esodi incentivati per un massimo
di 100 Headcount. L’intesa è stata sottoscritta da
CGIL, CISL, UIL, UGL e FLAI.
Analogo accordo è stato sottoscritto da CGIL, CISL,
UIL, UGL e FLAI con SEA Handling in data 4 giugno
2014. Attraverso la collocazione in mobilità volontaria
di un massimo di 300 Headcount e l’assorbimento
degli esuberi rimanenti in parte nella neo costituita
Airport Handling e in parte in SEA, sulla base delle ri-
spettive esigenze organizzative, l’intesa del 4 giugno
ha colto l’obiettivo primario di evitare negative rica-
dute occupazionali. L’assorbimento delle risorse in
Airport Handling e in SEA è disciplinato da due sepa-
rati accordi, anch’essi datati 4 giugno, che discipli-
nano le modalità di assorbimento degli esuberi e le
connesse condizioni economiche e normative. In par-
ticolare l’accordo prevede che le risorse destinate ad
Airport Handling risolvano preventivamente e consen-
sualmente il rapporto di lavoro con SEA Handling e
stipulino con Airport Handling un nuovo contratto di
lavoro – formalmente e sostanzialmente diverso ri-
spetto a quello precedentemente intrattenuto con SEA
Handling – in coerenza con quanto previsto dagli im-
pegni assunti dal Governo italiano nei confronti della
Commissione europea.
Per espressa dichiarazione delle Parti stipulanti i tre

Dirigenti e quadri Impiegati Operai

1° sem.
2014

Personale (dati medi FTE)

354 2.710 1.712 4.776

1° sem.
2013

352 2.713 1.701 4.766



accordi erano sostanzialmente tra loro inscindibil-
mente collegati e per dichiarazione delle Organizza-
zioni Sindacali la relativa efficacia doveva intendersi
esplicitamente subordinata all’esito positivo del refe-
rendum indetto tra i lavoratori nelle giornate dall’11
al 13 giugno 2014. L’esito negativo del referendum ha
di fatto inibito l’efficacia dei 3 accordi. Il 15 luglio,
dopo alcuni chiarimenti interpretativi richiesti dalle
Organizzazioni Sindacali stipulanti e forniti dal-
l’azienda e soprattutto a seguito di una raccolta firme
promossa da oltre 1.250 lavoratori di SEA Handling a

sostegno degli accordi precedentemente bocciati dal
referendum, la procedura di mobilità di SEA Handling
è stata esperita – secondo normativa – presso ARIFL
Lombardia con esito positivo, recependo sia gli accordi
stipulati in data 4 giugno 2014 che le precisazioni for-
nite dall’azienda. In pari data sono inoltre stati stipu-
lati accordi a latere per SEA e per Airport Handling
che hanno confermato la validità dei precedenti ac-
cordi del 4 giugno integrati con le precisazioni fornite
dall’azienda su richiesta delle Organizzazioni Sinda-
cali stipulanti.
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Sviluppo e formazione

Il primo semestre 2014 è stato caratterizzato da ini-
ziative di sviluppo e formazione che, in coerenza con
gli indirizzi aziendali e il contesto di riferimento, con-
tribuissero a migliorare le performance individuali e
il lavoro di squadra attraverso l’accrescimento delle
competenze chiave di ruolo e delle capacità trasversali.
In questo perimetro si collocano i due Project Work,
avviati alla fine del 2013 e conclusi all’inizio dell’anno
corrente, che hanno coinvolto 24 quadri aziendali,
identificati sulla base dei risultati delle ultime campa-
gne di valutazione, in attività di progetto orientate al-
l’individuazione di proposte e soluzioni realizzabili
rispetto ai due temi commissionati dai rispettivi refe-
renti aziendali. Il progetto “1+1=3”, nato dall’idea che
l’unione tra talento maschile e femminile possa gene-
rare un valore aggiunto per l’azienda, ha avuto come
obiettivo quello di indagare, attraverso diversi stru-
menti di partecipazione – tra cui un blog, interviste
individuali e un sondaggio anonimo aperto a tutta la
popolazione aziendale – il posizionamento di SEA ri-
spetto al tema della diversità di genere e all’effettiva
valorizzazione del talento femminile al pari di quello
maschile. I risultati dell’analisi saranno oggetto di
condivisione nei prossimi mesi attraverso il social net-
work aziendale “SEIinSEA” e offriranno spunti di ri-
flessione rispetto alle possibili azioni di sviluppo da
adottare in futuro.
Nel mese di giugno, in continuità con quanto avviato
nell’ambito dei processi di formazione e sviluppo, è
stata effettuata un’ulteriore edizione di Development
Center che ha interessato un gruppo di quadri neoas-
sunti o inseriti nel ruolo con la finalità di rafforzare il
processo di crescita individuale delle capacità mana-
geriali. 
Nell’ambito di Formazione Professionale e Addestra-
mento i principali aspetti organizzativi sono stati fi-
nalizzati alle attività di inserimento per il picco

stagionale ed il rafforzamento degli organici in occa-
sione della temporanea chiusura dell’aeroporto di Ber-
gamo Orio al Serio ed il conseguente trasferimento dei
voli oltre alla necessaria riorganizzazione ancora in
atto. La formazione professionale del personale front
line – addetti check-in e imbarchi  – ed air side – ad-
detti al carico e scarico, smistamento bagagli e rampa
– ha coinvolto le aree di Security, Safety aeroportuale
e Sicurezza del Lavoro, garantendo una completa ade-
renza alla normativa vigente nazionale, internazionale
e alle indicazioni tecnico-operative aziendali. Al 30
giugno i partecipanti nelle sedi Formazione di Linate
e Malpensa sono stati 695 grazie ad un effort proget-
tuale, organizzativo e gestionale della durata di alcuni
mesi. 
Di particolare rilievo la formazione abilitante alla
nuova figura professionale di Agente Rampa, per l’as-
sistenza del vettore easyJet, dedicato a 20 risorse op-
portunamente individuate dal servizio e focalizzate
sulle tematiche specifiche di bilanciamento aeromobili,
procedure di rampa e problem solving. In parallelo si
sono svolte con regolarità le attività di controllo e go-
verno dei processi di Mandatory Recurrent Activity
della formazione per il personale del Gruppo che nei
due scali ha accolto oltre 1.700 partecipanti per le at-
tività di Recurrent Security Awareness, Dangerous
Goods Regulation, Patente di Scalo. 
In tema di Sicurezza del Lavoro, nel mese di aprile, si
sono tenute le sessioni dedicate alla formazione spe-
cifica come previsto dall’accordo approvato dalla Con-
ferenza Stato Regioni relativa all’uso delle attrezza-
ture. I partecipanti alle sessioni teoriche, in questa
prima fase, sono stati oltre 300. In coerenza con il per-
corso già avviato, è ora in fase di organizzazione il
proseguimento della formazione teorico-pratica che
costituirà il focus nei prossimi mesi a completamento
dei programmi entro la scadenza del 31 marzo 2015.



Il primo semestre del 2014 è stato dedicato all’analisi
dei dati e dei costi a consuntivo delle iniziative di 
Welfare erogate nell’anno 2013, con un puntuale con-
fronto con quanto erogato dalla Associazione NoiSea. 
Partendo dall’attivazione delle Cure Termali previste
dal Contratto Integrativo in essere, si è proceduto a pia-
nificare, in collaborazione con l’Associazione NoiSea
– da quest’anno owner dell’iniziativa – l’attività dedi-
cata ai figli dei dipendenti nel periodo della chiusura
estiva delle scuole: i centri estivi organizzati presso i
due scali di Linate e Malpensa, con nuove modalità
di iscrizione e nuovi progetti educativi, e il camp che

da quest’anno si svolge nella modalità multisport
presso una struttura specializzata in Umbria. Partico-
lare attenzione è stata inoltre dedicata alla predispo-
sizione di programmi alimentari che, all’interno della
gara per l’affidamento del contratto di ristorazione
collettiva, porteranno migliorie legate alla promozione
della salute e ad una corretta alimentazione. 
Prosegue infine l’attività di benchmark sui temi di
welfare aziendale ed in particolare sui temi di conci-
liazione vita-lavoro con realtà esterne sia aziendali
che istituzionali avviati con “Valore D” e la rete “Im-
prese e Persone”.
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Sistema 
di Corporate Governance



Il sistema di Governance della Società è basato sul
modello organizzativo tradizionale costituito dall’As-
semblea degli Azionisti, dal Consiglio di Amministra-
zione e dal Collegio Sindacale.
SEA SpA e le società del Gruppo, pur non essendo quo-
tate in Borsa, si sono dotate volontariamente, già a far
data dal 27 giugno 2001, di un sistema di “Corporate
Governance” ispirato ai principi ed alle raccomanda-
zioni espresse nel “Codice di Autodisciplina delle So-
cietà Quotate”, predisposto da Borsa Italiana SpA, ove
applicabili. 
SEA SpA ritiene che l’adozione di un modello di go-
verno societario – come quello raccomandato dal Co-
dice di Autodisciplina – ispirato a principi di traspa-
renza e di corretto equilibrio tra gestione e controllo,
costituisca un imprescindibile requisito ed un efficace
strumento per il perseguimento dei valori che sono
alla base della propria missione.
La Società non è soggetta ad attività di direzione e co-
ordinamento ai sensi degli artt. 2497 e seguenti del
Codice Civile.

Assemblea degli Azionisti

L’Assemblea degli Azionisti è l’organo che rappresenta
l’universalità dei Soci ed esprime, attraverso le proprie
deliberazioni, la volontà sociale. 
All’Assemblea competono le decisioni più rilevanti per la
vita della Società, fra cui la nomina degli Organi Sociali,
l’approvazione del Bilancio e la modifica dello Statuto.

Consiglio di Amministrazione

Il Consiglio di Amministrazione della Società in carica
alla data della presente Relazione è composto da sette
membri, nominati dall’Assemblea in data 24 giugno 2013.
Il Consiglio di Amministrazione così costituito rimarrà
in carica sino all’approvazione del Bilancio al 31 di-
cembre 2015.
Il Consiglio di Amministrazione di SEA SpA. è com-
posto da Amministratori non esecutivi ed è assistito
dai Comitati, dallo stesso istituiti, che hanno funzioni
propositive e consultive (Comitato Controllo e Rischi,
Comitato per la Remunerazione).

Comitati

I Comitati sono composti esclusivamente da Consi-
glieri di Amministrazione non esecutivi e senza dele-

ghe operative, che svolgono regolarmente le proprie
funzioni attraverso riunioni delle quali vengono re-
datti i relativi verbali, conservati agli atti della So-
cietà. 
I compiti attribuiti a tali Comitati sono quelli per essi
previsti dalla normativa applicabile, dal Codice di Au-
todisciplina e sono indicati nella delibera di costitu-
zione degli stessi.

Sistema di Controllo Interno

La Società si è dotata di un Sistema di Controllo In-
terno costituito da regole, procedure e struttura orga-
nizzativa volte a monitorare:
1) l’efficienza ed efficacia dei processi aziendali;
2) l’affidabilità dell’informazione finanziaria;
3) il rispetto di leggi, regolamenti, statuto sociale e

procedure interne;
4) la salvaguardia del patrimonio aziendale.

Per tali attività il Consiglio di Amministrazione si av-
vale della collaborazione del Comitato Controllo e Ri-
schi. Il Comitato, la cui composizione è stata
rinnovata dal Consiglio di Amministrazione in data
11 luglio 2013, è un comitato interno al Consiglio di
Amministrazione composto da tre Amministratori
non esecutivi con funzioni consultive e propositive in
materia di controllo interno e gestione dei rischi
aziendali che, oltre alla valutazione dell’adeguatezza
del Sistema di Controllo Interno, svolge anche la fun-
zione di raccordo tra Consiglio di Amministrazione,
Collegio Sindacale e Società di Revisione.

Nell’attività di controllo il Comitato Controllo e Rischi
si avvale della Direzione Auditing.
La vigilanza sull’effettività e adeguatezza del “Modello
di Organizzazione e Gestione” è affidata all’Organi-
smo di Vigilanza, nominato dal Consiglio di Ammini-
strazione della Società e composto da quattro membri
(due membri indipendenti esterni alla società, un
membro del Consiglio di Amministrazione senza de-
leghe operative e il Direttore Auditing).

Collegio Sindacale

Il Collegio Sindacale in carica alla data della presente
Relazione è stato nominato dall’Assemblea dei Soci in
data 24 giugno 2013 in conformità a quanto previsto
dallo Statuto e rimarrà in carica sino all’approvazione
del Bilancio al 31 dicembre 2015.
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Dall’aprile 2000 SEA si è dotata di un proprio “Codice
Etico” che definisce i valori etici e morali della So-
cietà, indicando le linee di comportamento da tenere
da parte del personale e dei componenti degli organi
sociali nei rapporti aziendali e in quelli esterni; nel
corso del 2011 SEA ha aggiornato il proprio Codice

Etico per adeguarlo alle “best practice”. 
Per la sua divulgazione e osservanza la Società ha no-
minato il “Comitato Etico”.
Il Codice Etico è consultabile, nella sezione Governance,
sul sito www.seamilano.eu.
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Relazione sul Governo Societario

La Società redige annualmente la Relazione sul Go-
verno Societario e gli assetti proprietari; la Relazione
è consultabile sul sito www.seamilano.eu.



Fattori di rischio



I fattori di rischio strategico cui è soggetto il Gruppo
SEA possono comportare effetti particolarmente signi-
ficativi sulle performance di lungo termine, con con-
seguenti possibili revisioni delle politiche di sviluppo
del Gruppo SEA. 

Evoluzione e struttura del mercato 
del trasporto aereo 

L’andamento del settore aeroportuale è fortemente in-
fluenzato dalla crescita del volume complessivo di
traffico aereo, a sua volta legato a diversi fattori quali,
ad esempio, l’andamento dell’economia o lo sviluppo
di mezzi di trasporto veloci e alternativi, in particolare
su rotaia. 

Rischi legati alle scelte delle compagnie
aeree

Come per gli altri operatori aeroportuali, lo sviluppo
futuro delle attività dipende in misura significativa
dalle scelte strategiche delle compagnie aeree, corre-
late anche all’evoluzione della situazione economico
finanziaria mondiale. In particolare, negli ultimi anni
i vettori tradizionali hanno intrapreso processi volti
alla creazione di alleanze internazionali che hanno ge-
nerato un rafforzamento della loro posizione di mer-
cato e, in generale, un mutamento della struttura della
domanda; nello stesso periodo vi è stato anche un si-
gnificativo mutamento della domanda generato dal
rafforzamento della presenza dei vettori low cost con
conseguente aumento della concorrenza fra gli scali,
consentendo lo sviluppo di aeroporti decentrati e di
minori dimensioni. Si rimanda alle considerazioni
svolte nel precedente paragrafo “Evoluzione prevedi-
bile della gestione” per gli effetti delle recenti evolu-
zioni societarie che hanno interessato Alitalia ed
Etihad sulla attività degli scali gestiti dal Gruppo.

Rischi derivanti dalla diminuzione 
del numero di passeggeri o della quantità 
di merci in transito presso gli scali gestiti
dal Gruppo SEA

Il volume del traffico dei passeggeri e delle merci in
transito presso gli scali di Linate e Malpensa costitui-
sce un fattore chiave nell’andamento dei risultati eco-
nomici del Gruppo. L’eventuale diminuzione o
interruzione dei voli da parte di una o più compagnie
aeree, operanti sugli aeroporti gestiti dal Gruppo SEA,
anche in conseguenza del persistere del negativo qua-
dro economico finanziario delle compagnie aeree
stesse, nonché della cessazione o variazione dei colle-
gamenti verso alcune destinazioni con un rilevante
traffico passeggeri, potrebbe determinare una dimi-

nuzione del suddetto traffico, con conseguente effetto
negativo sulle attività e sui risultati economici del
Gruppo.
Il Gruppo ritiene, in base all’esperienza maturata in
passato, pur non essendoci certezza al riguardo, di
poter far fronte al rischio della diminuzione o inter-
ruzione dei voli, anche in considerazione della redi-
stribuzione del traffico passeggeri tra le compagnie
aeree operanti sul mercato e della capacità di attrarre
nuovi vettori. L’eventuale ridistribuzione del traffico
potrà richiedere un certo periodo di tempo, influen-
zando temporaneamente il volume del traffico. 

Incertezze derivanti dall’evoluzione 
della regolamentazione

Le attività del Gruppo SEA, al pari di tutti i gestori ae-
roportuali italiani, sono soggette ad un elevato livello
di regolamentazione che incide, in particolare, sull’as-
segnazione degli slot, sul controllo del traffico aereo e
sulla determinazione dei corrispettivi relativi ai servizi
che possono essere svolti unicamente dal gestore ae-
roportuale (diritti aeroportuali, corrispettivi per i con-
trolli di sicurezza, corrispettivi per l’utilizzo dei beni
di uso comune e delle infrastrutture centralizzate de-
stinate ai servizi di handling). 
Inoltre, come per le altre società del settore, le attività
del Gruppo SEA sono soggette all’applicazione di nu-
merose leggi e regolamenti in materia di tutela am-
bientale, a livello comunitario, nazionale, regionale e
locale.

Decisione della Commissione europea 
del 19.12.2012 concernente gli asseriti Aiuti
di Stato concessi a favore di SEA Handling

Con decisione del 19 dicembre 2012 la Commissione
europea ha stabilito che gli aumenti di capitale effet-
tuati da SEA a favore della sua controllata SEA
Handling, nel periodo 2002-2010, per un importo
complessivo di Euro 360 milioni, oltre interessi, costi-
tuiscono un aiuto di Stato incompatibile con il mer-
cato interno. Tale decisione ha stabilito l’obbligo dello
Stato italiano di recupero dell’aiuto entro quattro mesi
dalla data della sua notifica (e, quindi, entro il 20
aprile 2013, termine successivamente prorogato al 5
giugno 2013). 
Nel Bilancio Consolidato al 31 dicembre 2013, gli Am-
ministratori hanno presentato la cronistoria degli ac-
cadimenti avvenuti dal dicembre 2012 alla data di
approvazione del Bilancio Consolidato stesso, illustrato
lo stato di avanzamento, alla stessa data, delle tratta-
tive giudiziali e stragiudiziali in essere con la Commis-
sione europea, e concluso sulla non ricorrenza, ai
sensi del Principio Internazionale IAS 37, dei presup-
posti per l’accantonamento per l’onere complessivo
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della procedura di liquidazione in bonis della control-
lata SEA Handling, attuata in alternativa alla regola-
zione monetaria della sanzione. Per una analisi di
dettaglio delle citate fattispecie, si rimanda pertanto
a tale informativa finanziaria annuale che si ritiene
interamente richiamata ed in particolare ai paragrafi
“Continuità aziendale” del settore handling e “Fattori
di rischio del Gruppo SEA – Rischio connesso alla de-
cisione della Commissione europea del 19.12.2012
concernente gli asseriti Aiuti di Stato concessi a favore
di SEA Handling” della Relazione sulla Gestione al Bi-
lancio Consolidato 2013, nonché alle note 6.13. “Fondi
rischi ed oneri” e 12.3 “Altri impegni e passività po-
tenziali – La procedura d’indagine dinanzi alla Com-
missione europea e la decisione del 19.12.2012
concernente gli asseriti aiuti di Stato a favore di SEA
Handling” della Nota Integrativa al Bilancio Consoli-
dato 2013.
In sintesi – con riferimento allo stato di avanzamento
delle trattative giudiziali e stragiudiziali con la Com-
missione europea – si ricorda che nel corso del se-
condo semestre 2013 e del primo trimestre 2014, erano
proseguiti gli incontri di approfondimento del percorso
alternativo, proposto da SEA Handling e SEA alla
Commissione europea, volto a contemperare le esi-
genze strategiche di mantenimento del coinvolgi-
mento di SEA nella attività di handling, nel rispetto
del diritto comunitario, nonché le esigenze della Com-
missione europea di vedere eseguita la decisione. 
In particolare, in data 27 novembre 2013 SEA e SEA
Handling avevano presentato una proposta di esecu-
zione della decisione che prevedeva l’uscita dal mer-
cato di SEA Handling attraverso l’ordinata e
trasparente dismissione delle attività di SEA Handling
nel contesto di una procedura liquidatoria con ricol-
locazione, tramite l’utilizzo degli ammortizzatori so-
ciali, del personale che avrebbe cessato il proprio
rapporto di lavoro alla data di entrata in liquidazione
della partecipata. Per converso, su di un piano del
tutto indipendente ed autonomo, una nuova entità de-
nominata Airport Handling – come indicato nella pre-
notifica parimenti presentata alla Commissione
europea – avrebbe sviluppato un nuovo e diverso pro-
getto di offerta di attività di handling in condizioni di
discontinuità economica rispetto a SEA Handling e
sulla base di beni e rapporti tutti organizzati ex novo.
In tale contesto, alla data di redazione del Bilancio
Consolidato al 31 dicembre 2013, la Commissione eu-
ropea stava approfondendo le modalità proposte da
SEA per la messa in liquidazione di SEA Handling e
stava valutando la propria disponibilità a considerare
come correttamente eseguita la decisione – senza ne-
cessità di restituzione delle somme rappresentanti gli
asseriti Aiuti di Stato – nel caso di vendita degli asset
di SEA Handling a prezzo di mercato e definitiva
uscita di quest’ultima dal mercato tramite la citata li-
quidazione.
Nel corso della interlocuzione con gli Uffici della Com-
missione europea, fu rappresentata l’esigenza di con-
siderare che la definitiva uscita dal mercato di SEA
Handling avrebbe richiesto un lasso temporale mag-

giore rispetto ai quattro mesi indicati nella decisione;
in tale ambito, la Commissione europea era stata in-
formata del fatto che, tenuto conto del programma di
dismissione citato e dei livelli di patrimonializzazione
di SEA Handling esistenti alla data, la messa in liqui-
dazione della società, sarebbe dovuta avvenire nel se-
condo semestre 2014 con una esecuzione della
liquidazione della stessa da completarsi entro il di-
cembre 2015. 
Sotto il diverso versante della costituzione di Airport
Handling, al fine di consentire alla Commissione di
giungere più agevolmente a constatare l’assenza di
continuità economica tra SEA Handling e Airport
Handling, su proposta del Governo italiano, SEA aveva
prospettato la costituzione di un Trust – gestito da un
soggetto terzo del tutto indipendente rispetto al
Gruppo SEA e/o al liquidatore di SEA Handling
(Trustee) – cui conferire la titolarità e gestione della
totalità della partecipazione di Airport Handling così
da realizzare, di fatto, un pieno spossessamento della
controllata.
In particolare, nell’ambito della procedura di dismis-
sione di SEA Handling e startup di Airport Handling,
la costituzione di un Trust avente autonomia da SEA
e dal liquidatore di SEA Handling, avrebbe offerto una
garanzia supplementare – se mai necessaria – sul fatto
che la liquidazione di SEA Handling, da un lato, e l’av-
vio della operatività di Airport Handling, dall’altro,
avvenisse in condizioni di non-contaminazione, di
mercato e di discontinuità.
La proposta di creazione del Trust è stata esposta nel
corso di una serie di incontri tra esponenti della Rap-
presentanza italiana a Bruxelles e SEA con gli Uffici
della Commissione europea.
Successivamente, a seguito dell’incontro tenutosi tra
il Ministro Lupi ed il Commissario alla concorrenza
Almunia il 14 marzo 2014, il Governo italiano ha pre-
disposto un documento ufficiale che, al solo scopo di
fugare in radice ogni eventuale residua perplessità
della Commissione europea, non solo ha meglio pre-
cisato e chiarito gli impegni che – nell’ottica di una
composizione ‘transattiva’ della vicenda e senza al-
cuna ammissione o riconoscimento circa l’esistenza
degli aiuti in questione – SEA avrebbe potuto assu-
mere, ma ne ha altresì ampliato l’oggetto. In tale do-
cumento, infatti, il Governo italiano, da un lato, ha
ribadito l’impegno di Airport Handling a non parteci-
pare alla gara che sarebbe stata indetta da SEA
Handling per la cessione dei propri asset, rappresen-
tando solo la possibilità di una locazione temporanea
degli stessi; dall’altro, ha tramesso alla Commissione
europea la disponibilità di SEA (i) ad una modifica del-
l’assetto proprietario di Airport Handling attraverso la
cessione di una quota di minoranza e ha (ii) in detta-
glio declinato le modalità di creazione ed operatività
del Trust.
Tale documento è stato oggetto di analisi in un incon-
tro, avvenuto ad aprile 2014, tra i legali di SEA ed i rap-
presentanti della Commissione europea. Il 5 giugno
2014 la Commissione europea ha inopinatamente (con-
siderata la predetta interlocuzione e la sostanziale as-
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senza di corrispondenza similare durante tutto il pe-
riodo di precitata discussione trilaterale tra Commis-
sione europea, Governo italiano e SEA) indirizzato al
Governo italiano una richiesta di trasmissione, entro
il 3 luglio 2014, della prova dell’integrale rimborso da
parte di SEA Handling dell’Aiuto di Stato, ivi compresi
gli interessi di mora, ovvero l’ammissione del relativo
credito al passivo della procedura fallimentare che con-
duca alla cessazione dell’attività e liquidazione di SEA
Handling; unitamente a tale prova è stato richiesto il
dettaglio del calcolo degli interessi di mora sino alla
data di integrale pagamento ovvero di dichiarazione
del fallimento di Sea Handling; infine, la Commissione
europea indicava che, in assenza di puntuale esecu-
zione della decisione da parte del Governo italiano, sa-
rebbe stata incardinata una azione nei confronti della
Repubblica italiana ai sensi dell’art. 108, paragrafo 2,
del Trattato sul funzionamento dell’Unione europea. 
A fronte di tale richiesta, in data 3 luglio 2014, il Mi-
nistero delle Infrastrutture e dei Trasporti ha risposto
con una lettera in cui ha sintetizzato gli accadimenti,
anche recenti e non noti alla Commissione europea,
che, nel mostrare un significativo progresso della si-
tuazione verso la piena esecuzione della decisione di
recupero, contribuiscono a rappresentare un quadro
fattuale e giuridico d’insieme differente da quello fi-
gurato dalla Commissione europea nella sua lettera
del 5 giugno.
In tale senso il Governo ha informato la Commissione
che:
• il 9 giugno l’Assemblea di SEA Handling ha delibe-
rato la messa in liquidazione della Società con de-
correnza 1° luglio 2014;

• è stato nominato un liquidatore indipendente, Prof.
Marco Reboa;

• SEA Handling ha avviato e concluso le procedure
per la valutazione degli asset aziendali, in vista della
loro dismissione a terzi con procedura di evidenza
pubblica;

• SEA ha iniziato la procedura di evidenza pubblica
per la nomina dell’advisor incaricato di assisterla
nell’individuazione del soggetto – terzo rispetto al
Gruppo SEA e/o a enti pubblici italiani (in altri ter-
mini privato ed indipendente e guidato da logiche
strategiche di profitto) – che acquisti la quota del
30% di Airport Handling;

• che i lavoratori di SEA Handling, con referendum
dell’11-13 giugno, hanno respinto l’intesa sindacale
che era stata raggiunta con la società considerando
i termini del nuovo contratto collettivo di lavoro, ec-
cessivamente penalizzanti, al contempo annun-
ciando scioperi e proteste e che, conseguentemente,
SEA Handling aveva attivato le procedure di licen-
ziamento collettivo con effetto 30 dicembre 2014 di
tutti i propri dipendenti;

• che il 30 giugno 2014 è stato costituito il Trust “The
Milan Airport Handling Trust” che si renderà tito-
lare a tutti gli effetti del 100% delle quote di Airport
Handling;

• che secondo un programma di miglior valorizza-
zione di SEA Handling, ma in tempi precisi, il Trust

dismetterà a terzi investitori, privati ed indipen-
denti, una quota di almeno il 30% di Airport
Handling;

• che chiusa la prima fase di apertura a terzi indipen-
denti del capitale sociale di Airport Handling, il
Trust – ad esito di concertazione con il Governo ita-
liano e i Sindacati – assisterà SEA nella cessione di
residue quote di Airport Handling tali da consentire
a soci terzi diversi da SEA di acquisire la maggio-
ranza di Airport Handling;

• che Trustee del Trust è Crowe Horwath Trustee Ser-
vices It Srl e il responsabile del dossier è il Prof. Ti-
ziano Treu, già senatore ed ex Ministro della
Repubblica Italiana;

• che il Trustee verificherà che l’avvio dell’operatività
di Airport Handling avvenga in discontinuità con
SEA Handling, anche in relazione ai contratti che
sottoscrivesse con i vettori.

Il Governo italiano ha poi precisato come le sopra
menzionate circostanze integrassero perfettamente la
casistica comunitaria che sostanzia la legittimità di
uno Stato Membro di non procedere al recupero in
forma monetaria laddove sia evidente l’impossibilità
del recupero stesso in ragione delle condizioni econo-
miche del beneficiario
La Commissione europea – come per le precedenti let-
tere – non risponde al Governo italiano. Per converso,
in data 9 luglio ed in data 21 luglio delibera, rispetti-
vamente, (i) di aprire una indagine formale al fine di
determinare se l’apporto di capitale da Euro 25 mi-
lioni a favore di Airport Handling, previsto per con-
sentire alla nuova entità di operare sulla base dei
limiti minimi di capitalizzazione previsti da ENAC, sia
conforme alle regole vigenti in materia di Aiuti di
Stato e, (ii) di avviare la procedura legale davanti la
Corte di Giustizia europea nei confronti del Governo
italiano per il mancato recupero di Euro 360 milioni
elargiti da SEA alla controllata SEA Handling tra il
2002 e il 2010 e ritenuti incompatibili con le norme
europee.
Il tutto, senza nemmeno tenere conto, nei summen-
zionati provvedimenti, delle indicazioni offerte dal
Governo italiano con la nota del 3 luglio sopra richia-
mata.
Rispetto a tali atti posti in essere dalla Commissione
europea, SEA e SEA Handling, oltre al Governo ita-
liano, nel presupposto di avere ottemperato a tutte le
richieste della Commissione europea e di avere fornito
tutti i chiarimenti in merito, ritengono di potere di-
fendere le ragioni di SEA, SEA Handling, Comune di
Milano e Governo italiano davanti alla Corte europea.
Infine, indipendentemente dalle evoluzioni delle trat-
tative con la Comunità europea, in esecuzione del so-
pracitato piano di dismissione di SEA Handling, in data
15 luglio, SEA Handling, SEA e le Organizzazioni sin-
dacali sono pervenute all’intesa sul nuovo contratto di
lavoro di Airport Handling e sulle procedure volte a ga-
rantire il ricollocamento del personale di SEA Handling
o a garantire un incentivo all’esodo al personale non
ricollocato; i profili di tale accordo sono meglio descritti
alla Nota 8.13 “Fondi rischi e oneri” e hanno consen-
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tito di quantificare in maniera attendibile l’onere com-
plessivo del ricollocamento del personale.
Con riferimento al profilo di capacità di SEA
Handling, di fare fronte alla obbligazione assunta con
tale accordo sindacale, si ricorda che, per consentire
il perfezionamento della liquidazione, SEA ha assunto
in data 24 marzo 2014 l’impegno di sostenere SEA
Handling SpA finanziariamente a fronte dei costi di
liquidazione incorsi. 
Ciò premesso, quindi, come già avvenuto in occasione
della redazione dei Bilanci Consolidati dell’esercizio
2012 e 2013 e delle comunicazioni infrannuali relative,
ed a maggior ragione considerando le importanti evo-
luzioni societarie sopra descritte, SEA ritiene che l’esito
più probabile della trattativa con la Commissione eu-
ropea non sarà tale da determinare la restituzione in
denaro a SEA SpA dell’aiuto da parte di SEA Handling
mediante l’utilizzo di risorse proprie, pur tenendo in
considerazione le azioni poste in essere dalla Commis-
sione europea stessa in data 9 e 21 luglio. Pertanto,
anche in occasione della redazione della presente Re-
lazione Finanziaria semestrale, si è ritenuto nei bilanci
di SEA Handling e di SEA di non effettuare accanto-
namenti a fondo rischi volti a coprire i potenziali ob-

blighi di restituzione di SEA Handling sopra evidenziati
né di rilevare crediti verso la controllata integralmente
svalutati per rischio di inesigibilità in SEA.
Per contro, l’apertura della procedura di liquidazione
in data 9 giugno 2014 e la sopravvenuta possibilità di
determinare l’onere di ristrutturazione del personale
alla luce degli accordi sindacali finalizzati in data 15
luglio implicano che la Relazione Finanziaria rifletta,
ai sensi dello IAS 37, un accantonamento ai fondi per
rischi ed oneri a fronte del citato onere di ristruttura-
zione del personale di SEA Handling; ciò differente-
mente da quanto avvenuto in occasione della
redazione del Bilancio Consolidato al 31 dicembre
2013, in cui le incertezze sulle modalità di realizza-
zione della ristrutturazione, in particolare con riferi-
mento alle modalità e numero di dipendenti
ricollocati presso il nuovo gestore e SEA, determina-
vano la non quantificabilità, in modo attendibile, della
passività da sostenersi con conseguente decisione, ai
sensi dello IAS 37, di non effettuare alcuno stanzia-
mento ai fondi per rischi ed oneri.
Si rimanda al successivo paragrafo “Fatti di rilievo av-
venuti dopo il 30 giugno 2014” per le evoluzioni so-
cietarie connesse ad Airport Handling.
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Rischi operativi

I fattori di rischio operativi sono strettamente collegati
allo svolgimento dell’attività aeroportuale e possono
impattare sulle performance di breve e lungo termine.

Rischi legati alla gestione della safety
e della sicurezza

Il verificarsi di incidenti comporta conseguenze nega-
tive sull’attività del Gruppo e può avere ricadute anche
su passeggeri, residenti locali e dipendenti. Gli stru-
menti di gestione dei rischi sono: safety management
system, investimenti progressivi in safety e sicurezza,
attività di formazione allo staff, attività di controllo e
monitoraggio degli standard di sicurezza.

Rischi legati all’interruzione delle attività

Le attività del Gruppo possono subire un’interruzione
a seguito di: scioperi del proprio personale, di quello
delle compagnie aeree, del personale addetto ai servizi
di controllo del traffico aereo e degli operatori di ser-
vizi pubblici di emergenza; non corretta e non pun-
tuale prestazione di servizi da parte di soggetti terzi e
avverse condizioni meteorologiche (neve, nebbia, ecc.).
Gli strumenti di gestione dei rischi sono: piano e pro-
cedure di emergenza, staff altamente preparato e com-
petente; piani assicurativi.

Rischi legati alla gestione delle risorse
umane

Il raggiungimento degli obiettivi del Gruppo dipende
dalle risorse interne e dalle relazioni instaurate con i
propri dipendenti. Comportamenti non etici o inap-
propriati dei dipendenti possono avere conseguenze
legali e finanziarie sulle attività aziendali. Gli stru-
menti di gestione dei rischi sono: ambiente di lavoro
ottimale, piani di sviluppo dei talenti, cooperazione e
dialogo continuo con sindacati, Codice Etico, proce-
dure 231.

Rischi legati alla dipendenza da terze parti

Le attività del gestore aeroportuale dipendono in gran
parte da terzi, ad esempio autorità locali, vettori, han-
dler, ecc. Qualsiasi interruzione delle loro attività o
comportamento non accettabile da parte dei terzi può
danneggiare la reputazione e le attività del Gruppo.
Gli strumenti di gestione dei rischi sono: aggiorna-
mento costante degli accordi con terzi, selezione dei
partner in base a criteri economico-finanziari e di so-
stenibilità, adeguate attività di contract management.



Rischi legati alle attività di handling
aeroportuale

L’andamento del settore dell’handling aeroportuale ri-
sente dell’evoluzione e della struttura del mercato del
trasporto aereo, così come dei rischi connessi alle
scelte delle compagnie aeree. Queste ultime influi-

scono significativamente sull’attività degli handler in
quanto i relativi contratti sono soggetti a facoltà di re-
cesso particolarmente favorevoli per i vettori. Le con-
dizioni di estrema concorrenzialità in cui operano gli
handler aeroportuali comportano anche rischi di si-
gnificativa variabilità delle quote di mercato da essi
servite.
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Rischi finanziari

La gestione dei rischi finanziari è svolta dalla Capo-
gruppo che identifica, valuta ed effettua le azioni ido-
nee a prevenire e limitare le conseguenze connesse al
verificarsi dei suddetti fattori di rischio. Per informa-

zioni addizionali si veda paragrafo n. 4 “Gestione dei
rischi” delle Note esplicative al Bilancio Consolidato
semestrale abbreviato. 

Rischi commodity

Il Gruppo SEA, è esposto alle variazioni dei prezzi e
dei relativi cambi delle commodity energetiche trat-
tate, ovvero gas e marginalmente energia elettrica.
Tali rischi dipendono dall’acquisto delle suddette

commodity energetiche. Per informazioni addizionali
si veda paragrafo n. 4 “Gestione dei rischi” delle Note
esplicative al Bilancio Consolidato semestrale abbre-
viato.

Rischi di compliance

Regime convenzionale 

Una parte significativa dei ricavi del Gruppo SEA de-
riva dalle attività svolte sulla base della convenzione
stipulata tra la Società per Azioni Esercizi Aeroportuali
SEA ed ENAC, avente durata sino al 4 maggio 2041.
La Convenzione prevede una serie di obblighi concer-
nenti la gestione e lo sviluppo del sistema aeroportuale
di Milano, nonché ipotesi di recesso anticipato in caso
di gravi inadempimenti da parte di SEA e ipotesi di
risoluzione in caso di ritardo per più di dodici mesi
nel pagamento del corrispettivo dovuto da SEA o in
caso di dichiarazione di fallimento di SEA. Al termine
della Convenzione, SEA è obbligata a restituire i ce-
spiti demaniali facenti parte degli aeroporti di Mal-
pensa e di Linate e a devolvere gratuitamente allo
Stato tutti gli impianti, le opere e le infrastrutture rea-
lizzate da SEA sui cespiti medesimi.

Rischi associati alla gestione della safety
e della security

Il Gruppo SEA, ottemperando agli obblighi previsti a
carico del gestore aeroportuale dal Regolamento ENAC
del 21 ottobre 2003 per la Costruzione e l’Esercizio
degli Aeroporti, mediante il Safety Management 
System garantisce che le operazioni aeroportuali si
svolgano nelle condizioni di sicurezza prefissate, e va-
luta l’efficacia del sistema stesso al fine di intervenire
per correggere le eventuali deviazioni derivanti dal
comportamento di qualsiasi operatore aeroportuale.
In tale ambito il Gruppo SEA garantisce che le infra-
strutture di volo, gli impianti, le attrezzature, i processi
e le procedure operative siano conformi agli standard
nazionali ed internazionali; attua un costante pro-
gramma di formazione del personale, al fine di garan-
tire la massima salvaguardia della sicurezza, dei livelli
di qualità e di regolarità del servizio e della sua effi-
cienza. Per maggiori informazioni in merito, si ri-
manda al paragrafo Certificazione degli aeroporti e
Safety Aeroportuale del capitolo Corporate Social 
Responsibility.



Per quanto concerne le operazioni effettuate con Parti
Correlate, si precisa che le stesse non sono qualificabili
né come atipiche né come inusuali, rientrando nel
normale corso di attività delle società del Gruppo. 
Dette operazioni sono regolate a condizioni di mer-
cato, tenuto conto delle caratteristiche dei beni e dei
servizi prestati.

Per maggiori dettagli si rimanda al paragrafo 11
“Transazioni con le Parti Correlate” delle Note espli-
cative al Bilancio Consolidato semestrale abbreviato
al 30 giugno 2014.
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Rapporti con le Parti Correlate



Fatti di rilievo avvenuti 
dopo il 30 giugno 2014



Andamento del traffico degli aeroporti 
del Gruppo SEA – 1 luglio-27 agosto 2014

I risultati del bimestre luglio-agosto 2014 degli aero-
porti gestiti dal Gruppo SEA, hanno fatto registrare
per il traffico passeggeri un andamento lievemente su-
periore a quello registrato nello stesso periodo dello
scorso anno (+0,7%), con una contrazione dei movi-
menti del -0,7%.
Il positivo andamento del traffico passeggeri è impu-
tabile esclusivamente ai buoni risultati ottenuti su
Malpensa che ha fatto registrare un incremento del
+2%; Linate invece evidenzia andamenti negativi con
un calo del -1,9% rispetto allo stesso periodo dell’anno
precedente.

Malpensa
Il traffico passeggeri dell’aeroporto di Malpensa si è
attestato a 3,4 milioni, nonostante una riduzione dei
movimenti aeromobili del -1,5%.

Malpensa Terminal 1
Il traffico passeggeri evidenzia andamenti pressoché
allineati allo scorso anno (+0,3%); positivi risultati per
Meridiana fly, che registra un incremento del +39%
dovuto ad un maggior numero di movimenti effettuati
(+346), Emirates con il 31% di aumento dei passeggeri
trasportati, American Airlines con l’attivazione del
nuovo volo verso Miami (+116 movimenti) non pre-
sente nel bimestre dello scorso anno e Mistral che ha
attivato nuovi collegamenti verso località turistiche
con un apporto di +18 mila passeggeri nel periodo
considerato. Riduzioni per il Gruppo Alitalia con -119
mila passeggeri (-1.100 movimenti circa), per Iberia e
Aegean. Si registrano invece cancellazioni da parte del
vettore Belle Air con una perdita di 31 mila passeggeri
rispetto allo stesso periodo dello scorso anno.

Malpensa Terminal 2
Il traffico passeggeri di Malpensa 2 ha evidenziato
buoni risultati per easyJet (+5,5%) che si è così  atte-
stato a 1,2 milioni di passeggeri serviti. Hanno eviden-
ziato buoni risultati i collegamenti verso Brindisi

(+52%), Mahon (+41%), Parigi Charles de Gaulle (+19%)
e Londra Gatwick (+8%).
Rispetto allo scorso anno sono presenti due nuove
tratte attivate nel corso della stagione estiva: Amburgo
con 9 mila passeggeri e Tel Aviv con circa 7 mila pas-
seggeri. 

Milano Malpensa Cargo
Milano Malpensa Cargo nel bimestre preso a riferi-
mento ha evidenziato una crescita del +4,5% con un
trasportato pari a 69 mila tonnellate di merce, grazie
alla positiva performance delle compagnie all cargo:
Korean, che ha praticamente raddoppiato il numero
dei collegamenti verso Seul incrementando il traspor-
tato del +45%, Etihad con una crescita del 44% in ter-
mini di merci trasportate, Qatar e Silk Way. Rispetto
allo scorso anno sono stati attivati voli all cargo da
parte di Lufthansa Cargo ed Emirates con un apporto
di 940 tonnellate di merce. Tra i vettori con aeromo-
bili con configurazione mista in particolare evidenza
Emirates, Singapore Airlines, American Airlines e Air
Canada non presente lo scorso anno.

Linate
A Linate, il traffico passeggeri ha registrato decrementi
del -1,9% determinati principalmente dal negativo an-
damento di Meridiana fly, dal trasferimento di Tap da
Linate a Malpensa e dalla cancellazione della tratta
per Copenaghen da parte di Scandinavian Airlines.
Il Gruppo Alitalia ha registrato in termini di passeggeri
risultati positivi con un +7,9%, risultato attribuibile
sia all’attivazione di nuove tratte comunitarie come
Vienna, Varsavia, Praga, Atene, Copenaghen, Hera-
klion e Salonicco e al positivo andamento verso Lon-
don City e verso Cagliari e Alghero, in quanto il vettore
ricopre il ruolo principale per il servizio di continuità
territoriale.
Il traffico passeggeri servito da easyJet registra un 
-2,2% imputabile principalmente al trend negativo
della navetta Linate-Fiumicino, dove il vettore ha ri-
dotto il numero dei movimenti aerei (-100) con una
conseguente riduzione dei passeggeri trasportati 
(-4,1%).
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Il percorso di valutazione del progetto del Masterplan
di sviluppo aeroportuale di Malpensa, la cui procedura
di VIA è stata avviata nel maggio del 2011, ha impe-
gnato tutti gli stakeholder in un intenso lavoro di con-
fronto.
Dopo una serie di integrazioni presentate dal propo-
nente per rispondere a tutte le istanze sollevate du-
rante la fase di confronto, nel febbraio 2014, ENAC e
SEA hanno presentato una proposta di rimodulazione
del progetto originario per valorizzare una serie di ele-
menti emersi durante il succitato confronto, riconfi-
gurando lo sviluppo delle varie opere su un asse dei
tempi modificato in funzione dell’evoluzione del con-
testo di riferimento.
Tale proposta di rimodulazione prevedeva la destina-
zione di una rilevante parte dell’area di sviluppo ae-
roportuale a progetto condiviso con il territorio, a
seguito di uno “stralcio” dell’area di espansione origi-
nariamente identificata come area di sviluppo logi-
stico, con conseguente abbattimento del 50% circa del
consumo di suolo rispetto al progetto originale.

Anche a fronte del mancato riscontro della Commis-
sione VIA su tale rimodulazione, ENAC, quale Ente
proponente, insieme a SEA, ha deciso di sospendere
la procedura, al fine di poter completare una profonda
riflessione su tutti gli elementi sollevati durante la pro-
cedura stessa, e riproporre un progetto organico il più
possibile condiviso con gli stakeholder territoriali e
nazionali.
Questa riflessione è quindi finalizzata alla definizione
di una evoluzione del progetto di Masterplan di
medio-lungo termine coerente con il nuovo contesto
di mercato (es. effetti sul sistema aeroportuale del
nord Italia dell’alleanza Alitalia-Etihad), con i nuovi
elementi di pianificazione aeronautica europei e na-
zionali (es. Nuove Linee guida per il Piano Nazionale
degli Aeroporti, pubblicate dal MIT e successivo Piano
Nazionale) e con gli ultimi studi di carattere ambien-
tale relativi all’aerea di Malpensa (es. Studio di Area
Vasta della Regione Lombardia e Studio Arpa di Re-
gione Lombardia sull’inquinamento atmosferico del-
l’area di MXP).
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Masterplan di Malpensa

In data 27 agosto 2014 l’Assemblea Ordinaria della
controllata Airport Handling Srl ha aumentato il ca-
pitale sociale da Euro 1,3 milioni a Euro 5 milioni,
mediante l’utilizzo di versamenti in conto futuro au-
mento di capitale. In pari data SEA ha trasferito il
100% del possesso della controllata a Milan Airport
Handling Trust mediante idoneo atto di dotazione.
Successivamente a tale trasferimento di proprietà è
avvenuta la trasformazione di Airpot Handling in So-
cietà per Azioni, con nomina dei nuovi organi sociali
ed emissione di n. 20.000 Strumenti Finanziari Par-
tecipativi (SFP), del valore di Euro 1.000 ciascuno, sot-
toscritti da SEA SpA con assenso dell’azionista unico
Milan Airport Handling Trust. Tali SFP hanno carat-
teristica di equità (quindi non soggetti ad alcun ob-

bligo di restituzione dell’apporto effettuato da SEA),
privi di diritti amministrativi ma assimilabili ad
azioni dal punto di vista dei diritti patrimoniali; in
particolare tali SFP danno diritto agli utili e alle ri-
serve e alle altre poste patrimoniali, anche in sede di
liquidazione della società.
Si segnala che la riserva denominata “riserva apporto
Strumento finanziario partecipativo” a fronte dell’ap-
porto effettuato da SEA con la sottoscrizione degli SFP
è idonea al rispetto dei requisiti di patrimonializza-
zione previsti dall’art. 13 D.Lgs. 18/1999 per lo svol-
gimento dell’attività della società.
In data 28 agosto SEA ha provveduto al corrispon-
dente versamento per Euro 20 milioni.

Evoluzioni societarie connesse ad Airport Handling

Alla data del 31 agosto 2014 è avvenuta la cessazione
di n. 1.832 dipendenti secondo le previsioni degli ac-

cordi descritti alla successiva Nota 8.13 “Fondi rischi
e oneri”.

Modalità di esecuzione degli accordi sindacali del 15 luglio 2014



Prospetti contabili consolidati



Situazione Patrimoniale e Finanziaria Consolidata

al 30 giugno 2014 al 31 dicembre 2013
di cui di cui

(importi in migliaia di Euro) Note Totale parti correlate Totale parti correlate

ATTIVITÀ

Immobilizzazioni immateriali 8.1 956.900 942.987

Immobilizzazioni materiali 8.2 193.797 196.495

Investimenti immobiliari 8.3 3.415 3.416

Partecipazioni in società collegate 8.4 40.099 40.429

Partecipazioni disponibili per la vendita 8.5 26 26

Imposte differite attive 8.6 47.938 30.031

Altri crediti 8.7 374 495

Totale attività non correnti 1.242.549 1.213.879

Rimanenze 8.8 6.382 6.716

Crediti commerciali 8.9 142.872 8.242 118.095 6.212

Crediti per imposte 8.10 17.095 17.809

Altri crediti 8.10 26.121 17.740

Cassa e disponibilità liquide 8.11 104.841 60.720

Totale attivo corrente 297.311 8.242 221.080 6.212

Attività destinate alla vendita 0 0

TOTALE ATTIVO 1.539.860 8.242 1.434.959 6.212

PASSIVITÀ

Capitale sociale 8.12 27.500 27.500

Altre riserve 8.12 228.632 225.559

Utili dell’esercizio 8.12 19.239 33.707

Patrimonio netto di Gruppo 275.371 286.766

Patrimonio netto di terzi 8.12 610 611

Patrimonio netto consolidato
di Gruppo e di terzi 275.981 287.377

Fondo rischi e oneri 8.13 200.839 187.111

Fondi relativi al personale 8.14 50.891 77.155

Passività finanziarie non correnti 8.15 534.937 401.361

Totale passività non correnti 786.667 665.627

Debiti commerciali 8.16 165.133 3.422 165.867 2.952

Debiti per imposte dell’esercizio 8.17 67.539 57.707

Altri debiti 8.18 149.458 111.282

Passività finanziarie correnti 8.15 95.082 147.099

Totale passivo corrente 477.212 3.422 481.955 2.952

Passività connesse alle attività 
destinate alla vendita 0 0

TOTALE PASSIVO 1.263.879 3.422 1.147.582 2.952

TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 1.539.860 3.422 1.434.959 2.952
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Conto Economico Consolidato Complessivo

1° semestre 2014 1° semestre 2013
(importi in migliaia di Euro) Note Totale di cui Totale di cui 

parti correlate parti correlate

Ricavi di gestione 9.1 338.775 17.900 319.205 15.731

Ricavi per lavori su beni in concessione 9.2 32.965 35.092

Totale ricavi 371.740 17.900 354.298 15.731

Costi operativi

Costi del lavoro 9.3 (162.360) (127.028)

Materiali di consumo 9.4 (22.791) (27.494)

Altri costi operativi 9.5 (89.649) (81.648)

Accantonamenti e svalutazioni 9.6 8.639 (5.247)

Costi per lavori su beni in concessione 9.7 (30.970) (32.393)

Totale costi operativi (297.131) (4.516) (273.810) (938)

Margine operativo lordo / EBITDA (*) 74.609 13.384 80.488 14.793

Accantonamento fondo ripristino e sostituzione 9.8 (9.000) (10.397)

Ammortamenti 9.9 (28.941) (25.216)

Risultato operativo 36.668 13.384 44.875 14.793

Proventi (oneri) da partecipazioni 9.10 1.367 1.367 2.986 2.986

Oneri finanziari 9.11 (13.854) (9.766)

Proventi finanziari 9.11 756 522

Risultato prima delle imposte 24.937 14.751 38.617 17.779

Imposte 9.12 (5.699) (15.285)

Risultato netto da attività in funzionamento 19.238 14.751 23.332 17.779

Risultato netto da attività cessate 0 0 0 0

Risultato di pertinenza dei terzi (1) 1

Risultato del Gruppo 19.239 14.751 23.331 17.779

- Componenti riclassificabili in periodi successivi 
nel risultato d’esercizio

Valutazione a fair value di strumenti 
finanziari derivati (2.556) 0 3.547

Effetto fiscale relativo alla valutazione a 
fair value di strumenti finanziari derivati 703 (976)

Totale componenti riclassificabili al netto 
dell’effetto fiscale (1.853) 2.571

- Componenti non riclassificabili in periodi  
successivi nel risultato d’esercizio

Utile / (perdita) attuariale 
su Trattamento di fine rapporto (3.216) 1.145

Effetto fiscale su utile / (perdita) attuariale 
su Trattamento di fine rapporto 884 (64)

Totale componenti non riclassificabili al netto 
dell’effetto fiscale (2.332) 1.081

Totale altre componenti dell’utile complessivo (4.185) 3.653

Totale utile complessivo dell’esercizio 15.053 26.985

Attribuibile a:

- Azionisti della Capogruppo 15.054 26.984

- Interessi di minoranza (1) 1

Risultato netto base per azione 
(espresso in unità di Euro) 10 0,08 0,09

Risultato netto diluito per azione 
(espresso in unità di Euro) 10 0,08 0,09

(*) L’EBITDA è stato definito dal Gruppo come differenza tra il totale ricavi e il totale dei costi operativi, comprensivi degli accantonamenti e svalutazioni, a eccezione
dell’accantonamento al fondo ripristino e sostituzione. 
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Rendiconto Finanziario Consolidato

1° semestre 2014 1° semestre 2013
Totale di cui Totale di cui 

(importi in migliaia di Euro) parti correlate parti correlate

Risultato prima delle imposte 24.937 38.616

Rettifiche: 0 0

Ammortamenti di immobilizzazioni materiali 
e immateriali 28.941 25.216

Accantonamento netto a fondi (incluso il fondo 
del personale) (12.966) (5.379)

Oneri finanziari netti 13.098 9.244

Proventi da partecipazioni (1.367) (2.986)

Altre variazioni non monetarie 778 (7.472)

Cash flow derivante dall’attività operativa prima 
delle variazioni del capitale circolante 53.421 - 57.239

Variazione rimanenze 334 464

Variazione crediti commerciali e altri crediti (35.846) (2.030) (8.111) (1.845)

Variazione altre attività non correnti 41 (945)

Variazione debiti commerciali e altri debiti 16.363 470 (25.621) 1.225

Cash flow derivante da variazioni del capitale 
circolante (19.108) (1.560) (34.213) (620)

Imposte sul reddito pagate (19.788)

Cash flow derivante dall’attività operativa 14.525 (1.560) 23.026 (620)

Investimenti in immobilizzazioni:

- immateriali (34.329) (35.511)

- materiali (7.378) (6.921)

Dividendi incassati 1.697 1.697 1.717 1.717

Cash flow derivante dall’attività di investimento (40.010) 1.697 (40.715) 1.717

Variazione indebitamento finanziario lordo

- incremento / (decremento) dell’indebitamento 
a breve e medio-lungo termine (219.489) 13.541

- incremento per emissione prestito 
obbligazionario 300.000 0

Decremento / (incremento) crediti per contributi Stato 0 (5)

Incremento / (decremento) netto altre passività finanziarie (1.398) (2.960)

Interessi pagati (9.507) (7.363)

Cash flow derivante dall’attività di finanziamento 69.606 0 3.213

Aumento / (diminuzione) delle disponibilità liquide 44.121 137 (14.476) 1.097

Disponibilità liquide di inizio periodo 60.720 54.339

Disponibilità liquide di fine periodo 104.841 39.863
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Prospetto delle variazioni del Patrimonio Netto Consolidato 

Altre riserve Riserva Patrimonio
e utili/ Riserva hedge netto

(perdite) (perdite)/ accounting Patrimonio Capitale consolidato
Riserva portati a utili contratti Risultato netto e riserve di Gruppo 

Capitale legale nuovo attuariali derivati del periodo consolidato di terzi e di terzi

Saldo al 31 dicembre 2012 27.500 5.500 192.795 (2.254) (10.297) 64.003 277.247 85 277.332

Destinazione dell’utile di esercizio 2012 64.003 (64.003) 0 0

Dividendi deliberati (26.700) (26.700) (26.700)

Altri movimenti 0

Variazione area di consolidamento (100) (100) 523 423

Risultato delle altre componenti del 
conto economico complessivo (1.013) 3.625 2.612 2.612

Riclassifica (512) 512 0

Risultato del periodo 33.707 33.707 3 33.710

Saldo al 31 dicembre 2013 27.500 5.500 229.486 (2.755) (6.672) 33.707 286.766 611 287.377

Destinazione dell’utile di esercizio 2013 33.707 (33.707) 0 0

Dividendi deliberati (26.450) (26.450) (26.450)

Altri movimenti

Risultato delle altre componenti del 
conto economico complessivo (2.332) (1.853) (4.184) (4.184)

Risultato del 1° semestre 2014 19.239 19.239 (1) 19.238

Saldo al 30 giugno 2014 27.500 5.500 236.743 (5.087) (8.525) 19.239 275.371 610 275.981
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Note esplicative 
al Bilancio Consolidato 
semestrale abbreviato



1. Informazioni generali

Società per Azioni Esercizi Aeroportuali SEA è una so-
cietà per azioni, costituita e domiciliata in Italia e or-
ganizzata secondo l’ordinamento giuridico della
Repubblica italiana (la “Società”).
La Società ha la propria sede sociale presso l’Aeroporto
di Milano Linate in Segrate (Milano).
La Società e le sue controllate (congiuntamente il
“Gruppo” o il “Gruppo SEA”) gestiscono l’Aeroporto
di Milano Malpensa e l’Aeroporto di Milano Linate, in
forza della Convenzione 2001, sottoscritta fra SEA ed
ENAC nel 2001 ed avente durata quarantennale (che
rinnova la precedente concessione del 7 maggio 1962). 
In particolare, SEA e le società del Gruppo, nella con-
duzione dei predetti aeroporti, svolgono le attività di ge-
stione, sviluppo e manutenzione delle infrastrutture e
degli impianti che compongono gli stessi aeroporti, of-
frono ai propri clienti tutti i servizi e le attività connessi
al volo, quali l’approdo e la partenza degli aeromobili,
i servizi di sicurezza aeroportuale (attività Aviation); tali
società inoltre forniscono una gamma molto ampia e
differenziata, sia in gestione diretta sia in subconces-
sione a terzi, di servizi commerciali destinati a passeg-
geri, operatori e visitatori (attività Non Aviation).
Attraverso la società SEA Handling, controllata da
SEA, il Gruppo SEA fornisce anche i servizi di assi-
stenza a terra ad aeromobili, passeggeri, bagagli,
merci e posta (attività di Handling). 
Inoltre il Gruppo SEA, attraverso la società SEA Ener-
gia, produce energia elettrica e termica destinata sia
alla copertura del fabbisogno dei propri aeroporti, sia
alla vendita al mercato esterno (attività energia).
Alla data di predisposizione del presente documento,
la Società detiene una quota di partecipazione, pari al
51% del capitale sociale, del Consorzio Malpensa Con-
struction, che presta servizi di ingegneria e di realiz-
zazione di opere aeroportuali e delle infrastrutture ivi
connesse.
Si segnala inoltre che il Gruppo (i) per il tramite di una
partecipazione, detenuta da SEA, del 40% del capitale
sociale di Dufrital, è presente anche nella gestione e
fornitura di attività commerciali in altri scali italiani,
tra i quali Bergamo, Genova e Verona; (ii) attraverso
la società partecipata Malpensa Logistica Europa (il cui
capitale sociale è detenuto da SEA in misura pari al
25%) opera nelle attività di logistica integrata; (iii) at-
traverso la partecipazione (pari al 30% del capitale so-
ciale) in SEA Services è attiva nel settore della
ristorazione presso gli Aeroporti di Milano e (iv) per il
tramite di una partecipazione nel capitale sociale di
Disma (pari al 18,75%) è attiva nella gestione di un im-
pianto per lo stoccaggio e la distribuzione del carbu-
rante per uso aviazione all’interno dell’Aeroporto di
Milano Malpensa.

La Società, con una partecipazione pari al 30,98% del
capitale sociale, è inoltre il primo azionista di SACBO,
società a cui è affidata la gestione aeroportuale del-
l’aeroporto di Bergamo, Orio al Serio.
A seguito dell’acquisizione avvenuta il 18 dicembre
2013 di Ali Trasporti Aerei ATA SpA, il Gruppo gestisce
l’Aviazione Generale di Milano Linate piazzale Ovest
e attraverso la controllata indiretta ATA Ali Servizi
SpA (controllata al 100% da Ali Trasporti Aerei ATA), è
diventata handler di Aviazione Generale operante, in
regime di concorrenza, sullo scalo di Linate Ovest,
Ciampino, Venezia, Catania e Malpensa.
Le attività svolte dal Gruppo SEA, pocanzi brevemente
illustrate, sono pertanto strutturate nelle seguenti
macro aree, corrispondenti ad altrettanti settori di at-
tività in relazione a ciascuno dei quali il Gruppo per-
cepisce proventi come di seguito indicati:
• attività Aviation (attività aeroportuali “core” di sup-
porto all’aviazione passeggeri e merci, anche svolta
come Aviazione Generale); i ricavi generati sono de-
finiti da un sistema di tariffe regolamentate e sono
rappresentati dai diritti aeroportuali, dai corrispet-
tivi per l’uso delle infrastrutture centralizzate, e dei
beni di uso comune, nonché dai corrispettivi per la
sicurezza e dalle tariffe per l’uso esclusivo di spazi
da parte di vettori ed Handler. A tal riguardo si pre-
cisa che i diritti e i corrispettivi per la sicurezza sono
stabiliti da Decreti Ministeriali, mentre i corrispet-
tivi per l’utilizzo delle infrastrutture centralizzate e
dei beni di uso comune sono soggetti a vigilanza di
ENAC, che ne verifica la congruità;

• attività Non Aviation (servizi commerciali offerti a
passeggeri e utenti aeroportuali all’interno degli Ae-
roporti di Milano) i cui ricavi sono rappresentati dai
corrispettivi di mercato per le attività Non Aviation
svolte direttamente da SEA, e/o con riferimento alle
predette attività svolte da terzi in regime di subcon-
cessione, dalle royalty espresse come percentuali sul
fatturato realizzato dall’operatore terzo, con la pre-
visione di un minimo garantito qualora previsto; 

• attività di Handling (servizi di assistenza a terra ad
aeromobili, passeggeri, bagagli, merci e posta); i re-
lativi ricavi sono rappresentati dai corrispettivi di
mercato per lo svolgimento delle attività di handling
rampa (ossia i servizi prestati in area airside, fra cui
imbarco/sbarco di passeggeri, bagagli e merci, bi-
lanciamento aeromobili, smistamento e riconcilio
bagagli) e di handling passeggeri (ossia i servizi pre-
stati in area landside, fra cui check-in e lost&found).
Tali corrispettivi sono liberamente negoziati tra il
Gruppo SEA e le compagnie aeree;

• Energia (generazione e vendita di energia elettrica e
termica) i cui ricavi sono rappresentati da corrispet-
tivi di mercato stabiliti per unità di misura da mol-
tiplicare per il quantitativo di energia fornita.
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Alla data di predisposizione del presente documento
l’azionariato è così suddiviso:
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Azionisti pubblici

n. 12 enti / società Comune di Milano 54,81%

Provincia di Varese 0,64%

Comune di Busto Arsizio 0,06%

Altri Azionisti pubblici 0,11%

Totale 55,62%

Azionisti privati

F2i – Fondi italiani
per le infrastrutture 44,34%

Altri Azionisti privati 0,04%

Totale 44,38%

(*) Titolare di azioni di categoria A

Azionisti 

Comune di Milano(*) 54,81%

F2i – Fondi italiani
per le infrastrutture 44,34%

Altri 0,85%

2. Conformità ai principi contabili
internazionali

Il presente Bilancio Consolidato semestrale abbreviato
è stato predisposto in conformità ai Principi Contabili
Internazionali (IAS/IFRS), in vigore alla data di ap-
provazione dello stesso, emessi dall’ International Ac-
counting Standards Board e omologati dall’Unione eu-
ropea. Si è inoltre tenuto conto delle interpretazioni
dell’International Financial Reporting Interpretations
Committee (“IFRIC”), precedentemente denominate
Standing Interpretations Committee (“SIC”). In parti-
colare, il Bilancio Consolidato semestrale abbreviato
è stato predisposto in applicazione dello IAS 34 rela-
tivo ai bilanci intermedi; ai sensi dei paragrafi 15 e 16
di tale principio, tale Bilancio Consolidato semestrale
abbreviato non comprende, pertanto, tutte le informa-
zioni richieste dal Bilancio annuale e deve essere letto
unitamente al Bilancio annuale predisposto per l’eser-
cizio chiuso al 31 dicembre 2013, con particolare rife-
rimento all’analisi del contenuto delle voci di bilancio,
essendo l’informativa finanziaria della presente Rela-
zione Finanziaria semestrale prevalentemente volta,
ai sensi dello IAS 34, alla individuazione delle moti-
vazioni delle variazioni intervenute nelle voci compa-
rative. Nella redazione del Bilancio semestrale abbre-
viato al 30 giugno 2014 sono stati applicati gli stessi
Principi Contabili adottati nella redazione del Bilancio
Consolidato al 31 dicembre 2013, opportunamente ag-
giornati come di seguito indicato in ipotesi in cui gli
stessi fossero di recente emissione.
A seguito della emissione su mercato regolamentato
del prestito obbligazionario denominato “SEA 1/8
2014-2021”, sono stati per la prima volta utilizzati i

Principi Contabili IFRS 8 e IAS 33 in materia di infor-
mazione segmentale e utile per azione.

La redazione del Bilancio Consolidato semestrale ab-
breviato e delle relative Note esplicative in applica-
zione degli IFRS richiede da parte degli Amministra-
tori l’effettuazione di stime e di assunzioni che hanno
effetto sui valori dei ricavi, dei costi, delle attività e
delle passività della relazione semestrale e sull’infor-
mativa relativa ad attività e passività potenziali alla
data del 30 giugno 2014. Se nel futuro tali stime e as-
sunzioni, che sono basate sulla miglior valutazione da
parte degli Amministratori stessi, dovessero differire
dalle circostanze effettive, sarebbero modificate in
modo appropriato nel periodo in cui le circostanze
stesse variano. Le stime e le assunzioni sono riviste
periodicamente e gli effetti di ogni variazione sono ri-
flessi immediatamente a Conto Economico.

Si segnala, inoltre, che taluni processi valutativi, in
particolare quelli più complessi quali la determina-
zione di eventuali perdite di valore di attività non cor-
renti, sono generalmente effettuati in modo completo
solo in sede di redazione del Bilancio annuale, allor-
quando sono disponibili tutte le informazioni even-
tualmente necessarie, salvo i casi in cui vi siano
indicatori di impairment che richiedano un’imme-
diata valutazione di eventuali perdite di valore. 
Con riferimento alla presente Relazione Finanziaria
semestrale, non sono stati individuati indicatori di
impairment che determinino la necessità di attiva-
zione del test anticipatamente rispetto alla usuale ef-
fettuazione a fine anno.



2.1 Principi contabili di recente emissione
I Principi Contabili e interpretazioni la cui applica-
zione è obbligatoria a decorrere dal 1°gennaio 2014

non hanno determinato alcun effetto sul Bilancio del
Gruppo, in quanto relativi a fattispecie non applicabili
o con impatti ritenuti non significativi.
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In data 12 dicembre 2013 lo IASB, nell’ambito degli
Annual Improvements degli IFRS, ha pubblicato i do-

cumenti con riferimento al ciclo 2010-2012 e 2011-
2013. Le principali modifiche riguardano: 

Omologato alla data del 
Descrizione presente documento Data di efficacia prevista dal principio

IFRS 10 Consolidated Financial Statements and IAS 27
Separate Financial Statements 11 dic ‘12 Esercizi che iniziano a partire dal 01 gen 2014

IFRS 11 Joint arrangements 11 dic ‘12 Esercizi che iniziano a partire dal 01 gen 2014

IFRS 12 Disclosure of Interests in Other Entities 11 dic ‘12 Esercizi che iniziano a partire dal 01 gen 2014

IAS 28 Investments in Associates and Joint Ventures 11 dic ‘12 Esercizi che iniziano a partire dal 01 gen 2014

Amendments to IAS 32 Financial Instruments: 
Presentation - Offsetting Financial Assets and Financial Liabilities 13 dic ‘12 Esercizi che iniziano a partire dal 01 gen 2014

Amendments to IFRS 10, IFRS 12 e IAS 27 Investment entities 11 dic ‘12 Esercizi che iniziano a partire dal 01 gen 2014

Amendments to IAS 36 Impairment of assets 19 dic ‘13 Esercizi che iniziano a partire dal 01 gen 2014

Amendment to IAS 39 Financial instruments: Recognition and 
measurement, on novation of derivatives and hedge accounting 19 dic ‘13 Esercizi che iniziano a partire dal 01 gen 2014

IFRIC 21 Levies NO Esercizi che iniziano a partire dal 01 gen 2014

IFRS 9 Financial instruments NO Esercizi che iniziano a partire dal 01 gen 2015

IFRS Modifiche

IFRS 2 Share-based Payment Definition of vesting condition

IFRS 3 Business Combinations Accounting for contingent consideration in a business combination
Scope exception for joint ventures

IFRS 8 Operating Segments Aggregation of operating segments
Reconciliation of the total of the reportable segments’

assets to the entity’s assets

IFRS 13 Fair Value Measurement Short-term receivables and payables
Scope of portfolio exception

IAS 1 Presentation of Financial Statements Current/non-current classification of liabilities

IAS 7 Statement of Cash Flows Interest paid that is capitalised

IAS 12 Income Taxes Recognition of deferred tax assets for unrealised losses

IAS 16 Property, Plant and Equipment Revaluation method - proportionate restatement of
IAS 38 Intangible Assets accumulated depreciation

IAS 24 Related Party Disclosures Key management personnel

IAS 36 Impairment of Assets Harmonisation of disclosures for value in use and fair
value less costs of disposal

IAS 40 Investment Properties Interrelationship between IFRS 3 and IAS 40

Le modifiche si applicano a partire dagli esercizi che
hanno inizio dal 1° luglio 2014 o da data successiva.
Il Gruppo ha valutato come non applicabili o non si-
gnificativi gli effetti dell’applicazione di tali principi
sul proprio Bilancio Consolidato.

2.2 Prospetti contabili
Il presente Bilancio Consolidato semestrale abbreviato,
facente parte della Relazione Finanziaria semestrale
è comprensivo del prospetto della Situazione Patrimo-
niale e Finanziaria Consolidata al 30 giugno 2014 e al
31 dicembre 2013, del Conto Economico Consolidato
complessivo, del Rendiconto Finanziario Consolidato,
del Prospetto delle variazioni del patrimonio netto

consolidato per il 30 giugno 2014 e 31 dicembre 2013
e delle relative Note esplicative.
Relativamente alle modalità di presentazione degli
schemi di bilancio, per la situazione patrimoniale e fi-
nanziaria è stato adottato il criterio di distinzione
“corrente/non corrente”, per il Conto Economico
complessivo lo schema scalare con la classificazione
dei costi per natura e per il Rendiconto Finanziario il
metodo di rappresentazione indiretto. 

Il Bilancio Consolidato semestrale abbreviato è stato
predisposto sulla base del criterio convenzionale del
costo storico, salvo che per la valutazione delle attività
e passività finanziarie, ivi inclusi gli strumenti deri-



vati, nei casi in cui è obbligatoria l’applicazione del
criterio del fair value.
Il Bilancio Consolidato semestrale abbreviato è stato
predisposto nel presupposto della continuità aziendale,
avendo gli Amministratori verificato l’insussistenza di
indicatori di carattere finanziario, gestionale, opera-
tivo e di altro genere che potessero segnalare criticità
circa la capacità del Gruppo di fare fronte alle proprie
obbligazioni nel prevedibile futuro ed in particolare
nei prossimi 12 mesi.
La Relazione Finanziaria semestrale al 30 giugno 2014
è stata redatta in migliaia di Euro così come le tabelle
incluse nelle Note esplicative.
La Relazione Finanziaria semestrale al 30 giugno 2014

è assoggettata a revisione limitata da parte della So-
cietà di Revisione, Deloitte & Touche SpA, revisore le-
gale della Società e del Gruppo. 
La presente Relazione Finanziaria semestrale è stata
oggetto di approvazione da parte del Consiglio di Am-
ministrazione della Capogruppo SEA SpA del 2 set-
tembre 2014.

2.3 Area di consolidamento e sue variazioni
Di seguito sono riportati i dati relativi alla sede legale
e al capitale sociale (al 30 giugno 2014) delle società
incluse nell’area di consolidamento al 30 giugno 2014
con il metodo integrale e con il metodo del patrimonio
netto:
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Si riporta di seguito il dettaglio delle società incluse
nell’area di consolidamento al 30 giugno 2014, con in-
dicazione dei rispettivi metodi di consolidamento:

Capitale Capitale 
sociale sociale

al 30/06/2014 al 31/12/2013
Ragione sociale Sede legale (Euro) (Euro)

SEA Handling SpA Aeroporto di Malpensa - Terminal 2 - Somma Lombardo (VA) 10.304.659 38.050.394 

SEA Energia SpA Aeroporto di Milano Linate - Segrate (MI) 5.200.000 5.200.000 

Railink Srl (in liquidazione) Aeroporto di Milano Linate - Segrate (MI) 10.000 10.000 

Airport Handling Srl Aeroporto di Malpensa - Terminal 2 - Somma Lombardo (VA) 1.300.000 50.000 

Ali Trasporti Aerei ATA SpA Viale dell’Aviazione, 65 - Milano 2.976.000 2.976.000 

ATA Ali Servizi SpA Viale dell’Aviazione, 65 - Milano 420.000 420.000 

Consorzio Malpensa Construction Via del Vecchio Politecnico, 8 - Milano 51.646 51.646 

Dufrital SpA Via Lancetti, 43 - Milano 466.250 466.250 

SACBO SpA Via Orio al Serio, 49/51 - Grassobbio (BG) 17.010.000 17.010.000 

SEA Services Srl Via Caldera, 21 - Milano 105.000 105.000 

Malpensa Logistica Europa SpA Aeroporto di Milano Linate - Segrate (MI) 6.000.000 6.000.000 

Disma SpA Aeroporto di Milano Linate - Segrate (MI) 2.600.000 2.600.000 

Metodo di consolidamento % Possesso del Gruppo % Possesso del Gruppo
Ragione Sociale al 30/06/2014 al 30/06/2014 al 31/12/2013

SEA Handling SpA Integrale 100% 100%

SEA Energia SpA Integrale 100% 100%

Railink Srl (in liquidazione) Integrale 100% 100%

Airport Handling Srl Integrale 100% 100%

Ali Trasporti Aerei ATA SpA Integrale 98,34% 98,34%

ATA Ali Servizi SpA (*) Integrale (*) 98,34% (*) 98,34%

Consorzio Malpensa Construction Integrale 51% 51%

Dufrital SpA Patr. Netto 40% 40%

SACBO SpA Patr. Netto 30,979% 30,979%

SEA Services Srl Patr. Netto 30% 30%

Malpensa Logistica Europa SpA Patr. Netto 25% 25%

Disma SpA Patr. Netto 19% 19%

(*) Indirettamente tramite Ali Trasporti Aerei ATA SpA.



Come descritto nel paragrafo 1 “Informazioni gene-
rali”, il 18 dicembre 2013 SEA ha acquisito la società
Ali Trasporti Aerei ATA SpA, che a sua volta controlla
il 100% di ATA Ali Servizi SpA. Così come previsto dai
Principi Contabili Internazionali, i bilanci delle due
società sono stati consolidati con il metodo integrale
a decorrere dalla data di acquisizione che, tenuto
conto della prossimità dell’acquisizione alla chiusura
dell’esercizio, è stata fatta coincidere con il 31 dicem-
bre 2013. I saldi patrimoniali al 31 dicembre 2013 di
confronto comprendono pertanto le nuove società, ma
non i saldi economici di confronto al 30 giugno 2013.
L’effetto sui ricavi e sul risultato operativo del primo
consolidamento per l’intero semestre 2014 delle atti-
vità di Aviazione Generale è pari rispettivamente a
Euro 8,0 milioni ed Euro 1,9 milioni.

3. Criteri di valutazione e metodologie 
di consolidamento

Nella predisposizione della presente Relazione seme-
strale abbreviata, sono stati applicati gli stessi criteri
di valutazione e le stesse metodologie di consolida-
mento adottati nella redazione del Bilancio Consoli-
dato al 31 dicembre 2013.

4. Gestione dei rischi

La gestione dei rischi finanziari è svolta dalla Capo-
gruppo che identifica, valuta ed effettua le azioni ido-
nee a prevenire e limitare le conseguenze connesse al
verificarsi dei suddetti fattori di rischio.

4.1 Rischio credito
Il rischio credito rappresenta l’esposizione del Gruppo
SEA a potenziali perdite derivanti dal mancato adem-
pimento delle obbligazioni assunte dalle controparti
sia commerciali sia finanziarie. 
Tale rischio discende in primis da fattori di natura ti-

picamente economico-finanziaria, ovvero dalla possi-
bilità che si verifichi una situazione di default di una
controparte, come da fattori di natura più stretta-
mente tecnico-commerciale o amministrativo-legale.
Per il Gruppo SEA l’esposizione al rischio di credito è
connessa in modo preponderante al deterioramento
della dinamica finanziaria delle principali compagnie
aeree che subiscono da un lato gli effetti della stagio-
nalità legata all’operatività aeroportuale, dall’altro le
conseguenze degli eventi geopolitici che hanno una ri-
caduta sul settore del trasporto aereo (guerre, epide-
mie, eventi atmosferici, rialzo del prezzo del petrolio
e crisi economico-finanziarie).
Al fine di controllare tale rischio, il Gruppo SEA ha
implementato procedure e azioni per il monitoraggio
dei flussi di incassi attesi e le eventuali azioni di recu-
pero.
In applicazione delle policy interne sul credito è ri-
chiesto alla clientela di procurare il rilascio di garan-
zie: si tratta tipicamente di garanzie bancarie o
assicurative a prima richiesta emesse da soggetti di
primario standing creditizio o da depositi cauzionali.
Per quanto riguarda i tempi di pagamento applicati
alla parte preponderante della clientela, le scadenze
sono maggiormente concentrate entro i trenta giorni
dalla relativa fatturazione.
I crediti commerciali sono esposti in bilancio al netto
di eventuali svalutazioni che vengono prudentemente
effettuate con aliquote differenziate in funzione dei
diversi gradi di contenzioso sottostante alla data di bi-
lancio. La svalutazione necessaria a ricondurre il va-
lore nominale a quello prevedibilmente incassabile
viene determinata analizzando tutti i singoli crediti
ed utilizzando tutte le informazioni disponibili sulla
situazione del singolo debitore. Il Gruppo SEA, a fronte
di crediti scaduti, crediti in contenzioso, o per i quali
esiste una procedura legale o concorsuale, utilizza le
medesime percentuali di svalutazione.

Di seguito si riporta un quadro di sintesi dei crediti
commerciali e dei relativi fondi svalutazione:
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Crediti commerciali (importi in migliaia di Euro) al 30 giugno 2014 al 31 dicembre 2013

Crediti commerciali verso clienti 249.369 224.360

- di cui scaduto 132.365 145.182

Fondo svalutazione crediti commerciali (114.739) (112.477)

Crediti commerciali verso imprese collegate 8.242 6.212

Totale crediti commerciali netti 142.872 118.095



L’anzianità dello scaduto dei crediti verso clienti è di
seguito riportata:
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La seguente tabella illustra i crediti commerciali lordi
al 30 giugno 2014, nonché il dettaglio dei crediti nei
confronti di controparti sottoposte a procedure con-

corsuali e dei crediti oggetto di contestazioni, con l’in-
dicazione delle fideiussioni bancarie, assicurative e de-
positi cauzionali a garanzia dei crediti.

4.2 Rischi di mercato
I rischi di mercato cui è esposto il Gruppo SEA com-
prendono tutte le tipologie di rischio direttamente ed
indirettamente connesse all’andamento dei prezzi sui
mercati di riferimento. Nel corso del primo semestre
2014 i rischi di mercato cui è stato soggetto il Gruppo
SEA sono:
a) rischio tasso di interesse 
b) rischio tasso di cambio
c) rischio prezzo delle commodity, legato alla volati-

lità dei prezzi delle commodity energetiche, in capo
a SEA Energia

a) Rischio tasso di interesse 
Il Gruppo SEA è esposto al rischio della variazione dei
tassi di interesse in relazione alla necessità di finan-
ziare le proprie attività operative e di impiegare la li-
quidità disponibile. Le variazioni dei tassi di interesse
possono incidere positivamente o negativamente sul
risultato economico del Gruppo SEA, modificando i
costi e i rendimenti delle operazioni di finanziamento
e investimento. 
Il Gruppo SEA gestisce tale rischio attraverso un op-

portuno bilanciamento fra l’esposizione a tasso fisso
e quella a tasso variabile, con l’obiettivo di mitigare
l’effetto economico della volatilità dei tassi di interesse
di riferimento.
L’esposizione a tasso variabile espone il Gruppo SEA a
un rischio originato dalla volatilità dei tassi di inte-
resse (rischio di cash flow). Relativamente a tale ri-
schio, ai fini della relativa copertura, il Gruppo SEA fa
ricorso a contratti derivati, che trasformano il tasso
variabile in tasso fisso o limitano le fluttuazioni del
tasso variabile in un range di tassi, permettendo in tal
modo di ridurre il rischio originato dalla volatilità dei
tassi. Si precisa che tali contratti derivati, sottoscritti
esclusivamente ai fini di copertura della volatilità dei
tassi di mercato, sono contabilmente rappresentati
mediante la metodologia cash flow hedge.
Al 30 giugno 2014 l’indebitamento finanziario lordo
del Gruppo SEA è costituito da finanziamenti a medio-
lungo termine (quote a medio-lungo termine dei fi-
nanziamenti) e a breve termine (costituiti dalle quote
di finanziamento a medio-lungo termine in scadenza
nei successivi 12 mesi e da indebitamento a breve ter-
mine). 

Crediti commerciali (importi in migliaia di Euro) al 30 giugno 2014 al 31 dicembre 2013

da meno di 180 giorni 26.041 36.518

da più di 180 giorni 106.324 108.664

Totale crediti commerciali scaduti 132.365 145.182 

Crediti commerciali (importi in migliaia di Euro) al 30 giugno 2014 al 31 dicembre 2013

Crediti commerciali verso clienti 257.610 230.572 

(i)  crediti nei confronti di controparti sottoposte a procedure concorsuali 72.913 72.068 

(ii) crediti oggetto di contestazioni 25.350 23.806 

Totale crediti commerciali al netto dei crediti sub (i) e (ii) 159.347 134.698 

Crediti scaduti diversi dai crediti sub (i) e (ii) 34.431 51.657 

Fideiussioni e depositi cauzionali 64.314 70.451 

Percentuale dei crediti garantiti da fideiussioni e depositi cauzionali 
rispetto al totale crediti commerciali al netto dei crediti sub (i) e (ii) 40,4% 52,3%



Contratti di finanziamento a medio-lungo termine al 30 giugno 2014
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30 giugno 2014 31 dicembre 2013

tipologia data di data di importo in importo in 
Finanziamento di tasso erogazione scadenza Euro migliaia tasso Euro migliaia tasso 

SEA SpA:

BIIS (ex Comit) -BEI 1ª erogazione F 26-ago-1999 15-mar-2014 - - 1.000 3,14%

BIIS (ex Comit) -BEI 2ª erogazione V 30-nov-2000 15-set-2015 1.500 0,66% 2.000 0,59%

BIIS (ex Comit) -BEI 3ª erogazione V 17-mar-2003 15-set-2017 8.105 0,66% 9.263 0,59%

Totale BEI/Comit 9.605 0,66% 12.263 0,80%

BNL-BEI 1ª erogazione V 22-nov-1999 15-set-2014 1.000 0,64% 2.000 0,52%

BNL-BEI 2ª erogazione V 11-ago-2000 15-mar-2015 1.000 0,64% 1.500 0,52%

BNL-BEI 4ª erogazione V 8-mag-2003 15-mar-2018 4.658 0,64% 5.240 0,52%

BNL-BEI 13.06.2006 1ª erog. V 4-set-2006 4-set-2026 9.483 0,69% 9.862 0,57%

BNL-BEI 13.06.2006 2ª erog. V 4-set-2006 4-set-2026 9.483 0,69% 9.862 0,57%

BNL-BEI 13.06.2006 3ª erog. (*) V 4-set-2006 4-set-2026 9.483 0,69% 9.862 0,57%

BNL-BEI 13.06.2006 4ª erog. (*) V 4-set-2006 4-set-2026 10.345 0,69% 10.759 0,57%

BNL-BEI 13.06.2006 5ª erog. (*) V 4-set-2006 4-set-2026 10.345 0,69% 10.759 0,57%

BNL-BEI 2007 1ª erog. (*) V 7-mar-2007 7-mar-2027 9.821 0,69% 10.214 0,57%

BNL-BEI 2007 2ª erog. (*) V 7-mar-2007 7-mar-2027 9.821 0,69% 10.214 0,57%

BNL-BEI 2013 F 15-mar-2013 15-mar-2023 30.000 3,83% 30.000 3,83%

Totale BEI/BNL 105.439 1,58% 110.272 1,45%

UNICREDIT BEI 1ª erog. (*) V 8-set-2007 8-set-2027 9.286 0,66% 9.643 0,59%

UNICREDIT BEI 2ª erog. (*) V 8-set-2007 8-set-2027 9.286 0,66% 9.643 0,59%

UNICREDIT BEI 3ª erog. (*) V 16-feb-2009 15-set-2028 15.000 0,89% 15.000 0,82%

Totale BEI/UNICREDIT 33.571 0,76% 34.286 0,69%

BIIS-BEI 1ª erog. (*) V 25-feb-2011 15-set-2030 10.000 1,03% 10.000 0,96%

BIIS-BEI 2ª erog. (*) V 25-feb-2011 15-set-2030 5.000 1,03% 5.000 0,96%

BIIS-BEI 3ª erog. V 23-giu-2011 15-mar-2031 10.000 1,09% 10.000 1,02%

BIIS-BEI 4ª erog. V 23-giu-2011 15-mar-2031 5.000 1,09% 5.000 1,02%

Totale BEI/BIIS 30.000 1,06% 30.000 0,99%

CDP-BEI 2012 1ª erog. F 27-apr-2012 15-mar-2027 10.000 4,05% 10.000 4,05%

CDP-BEI 2012 2ª erog. F 27-apr-2012 15-mar-2027 5.000 4,05% 5.000 4,05%

CDP-BEI 2012 3ª erog. F 29-giu-2012 15-mar-2027 10.000 3,88% 10.000 3,88%

CDP-BEI 2012 4ª erog. F 29-giu-2012 15-mar-2027 5.000 3,88% 5.000 3,88%

CDP-BEI 2013 1ª erog. V 30-set-2013 15-set-2028 10.000 2,84% 10.000 2,75%

CDP-BEI 2013 2ª erog. V 30-set-2013 15-set-2028 10.000 2,84% 10.000 2,75%

CDP-BEI 2013 3ª erog. V 30-set-2013 15-set-2028 10.000 2,84% 10.000 2,75%

Totale BEI /CDP 60.000 3,40% 60.000 3,36%

UniCredit Mediobanca 2011 
Tranche A 1ª erog. V 31-lug-2012 6-mag-2014 - - 13.271 5,79%

UniCredit Mediobanca 2011 
Tranche A 2ª erog. V 13-dic-2012 6-mag-2014 21.729 5,79%

UniCredit Mediobanca 2012 
Tranche A V 21-nov-2012 6-mag-2014 - - 80.000 4,54%

Mediobanca 2012 V 20-dic-2012 20-nov-2015 - - 35.000 4,34%

Mediobanca 2013 V 10-dic-2013 29-mag-2015 50.000 2,61% 50.000 2,46

Totale finanziamenti diversi da BEI 50.000 2,61% 200.000 4,20%

BOND SEA 31⁄8 2014-2021 F 17-apr-2014 17-apr-2021 300.000 3,13% - -

TOTALE SEA SpA 588.615 2,55% 446.821 2,83%

SEA Energia SpA:

BPM V 20-giu-2003 31-dic-2014 4.600 1,33% 5.162 1,225%

UNICREDIT - BPM V 20-giu-2006 30-giu-2014 - - 8.646 1,10%

TOTALE SEA ENERGIA SpA 4.600 1,33% 13.808 1,16%

TOTALE DEBITO DI GRUPPO 593.215 2,54% 460.629 2,78%

totale tranche swappate 98.387 16,6% 101.094 21,9%

quota debito a tasso fisso 360.000 60,7% 61.000 13,2%

quota debito non coperto 134.829 22,7% 298.536 64,8%



A seguito dell’operazione di ridefinizione della strut-
tura dell’indebitamento finanziario il valore comples-
sivo dell’indebitamento a medio-lungo termine al 30
giugno 2014 è pari a Euro 593.215 migliaia, in au-
mento di Euro 132.586 migliaia rispetto al 31 dicem-
bre 2013, con un costo medio che si è ridotto di 24
basis point, toccando il 2,54% a fine semestre. Si se-
gnala che il costo di tale indebitamento, a seguito delle
operazioni di copertura dal rischio tasso, è pari al
3,02%, in diminuzione rispetto al 3,41% di fine dicem-
bre 2013 (-39 basis point). 
Il fair value dei debiti di Gruppo a medio-lungo ter-
mine, di tipo bancario e obbligazionario, pari al 30
giugno 2014 a Euro 621.397 migliaia (492.982 migliaia
di euro al 31 dicembre 2013) è stato calcolato nel se-
guente modo:
• per i finanziamenti a tasso fisso le quote capitale ed
interessi sono state attualizzate utilizzando i tassi
spot per ciascuna scadenza contrattuale, estrapolati

a partire dai tassi di mercato di riferimento;
• per il prestito obbligazionario quotato in mercato re-
golamentato il valore di mercato alla data del 30
giugno 2014;

• per i finanziamenti a tasso variabile le quote inte-
ressi sono state calcolate utilizzando delle stime sui
tassi attesi a termine per ciascuna scadenza contrat-
tuale, maggiorati quindi dello spread definito con-
trattualmente. Le quote interessi così definite e le
quote capitali in scadenza sono state quindi attua-
lizzate utilizzando i tassi spot per ciascuna scadenza
contrattuale, estrapolati a partire dai tassi di mer-
cato di riferimento.

Nella tabella seguente sono indicati gli strumenti de-
rivati utilizzati dal Gruppo SEA per la copertura del
rischio tasso di interesse (valutati contabilmente se-
condo il cash flow hedge).
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Il fair value degli strumenti finanziari derivati al 30
giugno 2014 e al 31 dicembre 2013 è stato determinato
coerentemente con quanto previsto dal Principio Con-
tabile Internazionale IFRS 13. Il fair value è compren-
sivo dei ratei sugli oneri finanziari sui derivati, della
parte “efficace” della copertura secondo il cash flow
hedge riportata nel Conto Economico complessivo e
della parte “inefficace” classificata negli oneri finan-
ziari.

b) Rischio di cambio
Il Gruppo SEA, ad eccezione del rischio cambio con-
nesso al rischio commodity, è soggetto a un basso ri-
schio di fluttuazione dei cambi delle valute perché,
pur operando in un contesto internazionale, le tran-
sazioni sono condotte principalmente in Euro. Per-
tanto, il Gruppo SEA non ritiene necessario attivare
coperture specifiche a fronte di tale rischio in quanto
gli importi in valuta diversa dall’Euro sono modesti e
i relativi incassi e pagamenti tendono a compensarsi
reciprocamente.

c) Rischio commodity
Il Gruppo SEA, limitatamente alla sola SEA Energia, è
esposto alle variazioni dei prezzi, e dei relativi cambi,
delle commodity energetiche trattate, ovvero gas. Tali
rischi dipendono dall’acquisto delle suddette commod -
ity energetiche, che risentono principalmente delle flut-
tuazioni dei prezzi dei combustibili di riferimento,
denominati in Dollari USA. Tali fluttuazioni si mani-
festano tanto direttamente quanto indirettamente,
mediante formule e indicizzazioni utilizzate nelle strut-
ture di pricing. I rischi si evidenziano anche nella fase
di vendita, in relazione alle fluttuazioni del prezzo di
mercato dell’energia elettrica venduta a terzi.
Si segnala che, nel primo semestre 2014, il Gruppo
SEA non ha effettuato operazioni di copertura di tale
rischio, pur non escludendo di poterne effettuare nei
periodi futuri. Si precisa altresì che il Gruppo SEA, at-
traverso la controllata SEA Energia, ha stipulato con-
tratti bilaterali per la fornitura di energia elettrica e
calore a soggetti terzi il cui prezzo di vendita è corre-
lato all’andamento del costo del metano, attuando co-

Coperture tasso d’interesse  (importi in migliaia di Euro)

Debito 
Nozionale residuo Fair value Fair value
alla stipula al 30/6/2014 Data stipula Decorrenza Scadenza al 30/6/2014 al 31/12/2013

10.000 10.000 18/5/2011 15/9/2012 15/9/2021 (1.625,1) (1.274,8)

5.000 5.000 18/5/2011 15/9/2012 15/9/2021 (812,6) (637,4)

15.000 15.000 18/5/2011 15/9/2012 15/9/2021 (2.231,2) (1.784,9)

11.000 9.862 18/5/2011 15/9/2011 15/9/2016 (600,3) (649,8)
IRS 10.000 9.286 6/6/2011 15/9/2012 15/9/2021 (1.281,7) (1.027,8)

11.000 9.862 6/6/2011 15/9/2012 15/9/2021 (1.358,6) (1.090,6)

12.000 10.345 6/6/2011 15/9/2012 15/9/2021 (1.405,2) (1.129,6)

12.000 10.345 6/6/2011 15/9/2012 15/9/2021 (1.405,2) (1.129,6)

Collar 10.000 9.286 6/6/2011 15/9/2011 15/9/2021 (970,1) (743,6)

11.000 9.483 6/6/2011 15/9/2011 15/9/2021 (965,9) (741,7)

Totale 98.468 (12.656,0) (10.209,8)

Il segno “-” indica il costo per il Gruppo SEA di un’eventuale chiusura anticipata dell’operazione in essere.
Il segno “+” indica il premio per il Gruppo SEA di un’eventuale chiusura anticipata dell’operazione in essere.



perture implicite dal rischio commodity. La strategia
di copertura dal rischio commodity è stata rafforzata
anche attraverso la sottoscrizione di contratti di ap-
provvigionamento che, al fine di ridurre l’esposizione
al rischio di variazione del prezzo del metano, preve-
dono un prezzo fisso definito contrattualmente per
una parte dei fabbisogni.

4.3 Rischio di liquidità
Il rischio di liquidità per il Gruppo SEA può manife-
starsi ove le risorse finanziarie disponibili non siano
sufficienti a fronteggiare le obbligazioni finanziarie e
commerciali nei termini e nei tempi previsti.
La liquidità, i flussi di cassa e le necessità di finanzia-
mento del Gruppo SEA sono gestiti attraverso politiche
e processi il cui obiettivo è la minimizzazione del ri-
schio di liquidità. In particolare il Gruppo SEA:
• monitora e gestisce centralmente, sotto il controllo
della Tesoreria di Gruppo, le risorse finanziare di-
sponibili, al fine di garantire un’efficace ed efficiente
gestione delle stesse, anche in termini prospettici

• mantiene disponibilità liquide adeguate in conti cor-
renti di tesoreria

• ha ottenuto delle linee di credito committed (revol-
ving e non), in grado di coprire l’impegno finanzia-
rio del Gruppo nei successivi 12 mesi derivante dal
piano investimenti e dal rimborso dell’indebita-
mento finanziario

• monitora le condizioni prospettiche di liquidità, in
relazione al processo di pianificazione aziendale.

A fine giugno 2014 il Gruppo SEA dispone di linee di
credito irrevocabili non utilizzate per Euro 260 mi-
lioni, in scadenza ad aprile 2019, e di ulteriori Euro
127.687 migliaia di linee uncommitted utilizzabili per
immediate necessità di cassa.
L’operazione di ridefinizione della struttura dell’inde-
bitamento finanziario ha garantito al Gruppo SEA la
disponibilità di linee di credito committed in grado di
rafforzare la copertura dei fabbisogni finanziari dei
prossimi anni, consentendo un allungamento signifi-
cativo della scadenza media del debito e minimizzan-
done i costi di raccolta (oltre il 76% dell’indebitamento
finanziario di medio-lungo termine del Gruppo ha
scadenza maggiore di 5 anni).
La copertura dei debiti verso fornitori viene garantita
dal Gruppo SEA mediante un’attenta gestione del ca-
pitale circolante cui concorrono la consistenza dei cre-
diti commerciali e le relative condizioni di regola-
mento contrattuale (avvalendosi anche di rapporti di
factoring indiretto che consentono di disporre di ul-
teriori linee finanziarie a garanzia di un’adeguata ela-
sticità di cassa).

Le tabelle seguenti evidenziano per il Gruppo SEA la
composizione e la scadenza (sino alla loro estinzione)
dei debiti finanziari (capitale, interessi su indebita-
mento a medio-lungo termine, oneri finanziari su
strumenti derivati e leasing) e commerciali in essere
al 30 giugno 2014 e al 31 dicembre 2013:
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Si precisa che l’operazione di ridefinizione della strut-
tura finanziaria del Gruppo SEA ha determinato un
significativo allungamento della durata dell’indebita-
mento, in particolare sulle scadenze comprese fra 1 e
3 anni e su quelle superiori a 5 anni. I finanziamenti
con scadenza inferiore a 1 anno sono rappresentati
per Euro 50.000 migliaia dal finanziamento Medio-
banca 2013, in scadenza nel maggio 2015.
Come meglio descritto nel paragrafo Rischi strategici
– “Decisione della Commissione europea del
19.12.2012 concernente gli asseriti Aiuti di Stato con-
cessi a favore di SEA Handling”, nell’ambito del pro-
cesso di riorganizzazione dell’handling a partire dal

1° settembre 2014 il personale di SEA Handling verrà
licenziato con riconoscimento del trattamento di fine
rapporto, competenze differite e incentivo all’esodo
che determineranno un esborso quantificabile in circa
Euro 70 milioni. Per effetto dell’impegno assunto da
SEA in data 24 marzo 2014 di supportare la liquida-
zione in bonis della controllata SEA Handling e sulla
base della situazione patrimoniale al 30 giugno 2014
della controllata stessa, che riflette le obbligazioni as-
sunte nei confronti del personale conseguentemente
all’accordo sindacale del 15 luglio 2014, SEA precederà
ad utilizzare la liquidità investita nei conti correnti di
tesoreria. La proiezione dell’indebitamento finanzia-

al 30 giugno 2014
> 1 anno > 3 anni

(importi in milioni di Euro) < 1 anno < 3 anni < 5 anni > 5 anni Totale

Indebitamento finanziario lordo 87,0 65,9 69,5 494,7 717,1

Debiti commerciali 165,1 165,1

Totale debito 252,1 65,9 69,5 494,7 882,2

al 31 dicembre 2013
> 1 anno > 3 anni

(importi in milioni di Euro) < 1 anno < 3 anni < 5 anni > 5 anni Totale

Indebitamento finanziario lordo 86,6 211,5 52,6 192,7 543,4

Debiti commerciali 165,9 165,9

Totale debito 252,5 211,5 52,6 192,7 709,3



rio di fine anno non è tale da determinare il mancato
rispetto degli impegni finanziari assunti con i finan-
ziatori del Gruppo.

4.4 Sensitivity
In considerazione del fatto che per il Gruppo SEA il ri-
schio cambio è pressoché irrilevante, la sensitivity
analisys si riferisce alle voci di Stato Patrimoniale che
potrebbero subire una variazione di valore per effetto
delle modifiche dei tassi di interesse. 
In particolare l’analisi ha considerato:
• depositi bancari;
• finanziamenti;
• strumenti derivati di copertura dal rischio tasso.

Le ipotesi e i metodi di calcolo utilizzati nell’analisi di
sensitività condotta dal Gruppo SEA sono i seguenti:
a) Ipotesi:

– si è valutato l’effetto sul Conto Economico del
Gruppo SEA, al 30 giugno 2014 e al 31 dicembre
2013, di un’ipotetica variazione dei tassi di mer-
cato di +50 o di -50 basis point. 

b) Metodi di calcolo: 
– la remunerazione dei depositi bancari è corre-

lata all’andamento dei tassi interbancari. Al fine

di stimare l’incremento/decremento degli inte-
ressi attivi al mutare delle condizioni di mer-
cato, si è applicata l’ipotesi di variazione di cui
al punto a) sul saldo medio annuo dei depositi
bancari del Gruppo SEA

– i finanziamenti oggetto di valutazione sono stati
quelli a tasso variabile, su cui maturano inte-
ressi passivi il cui ammontare è correlato all’an-
damento dell’Euribor 6 mesi. L’incremento/
decremento degli interessi passivi al mutare
delle condizioni di mercato, è stato stimato ap-
plicando l’ipotesi di variazione di cui al punto
a) sulla quota capitale dei finanziamenti in es-
sere nel corso dell’anno

– gli strumenti derivati di copertura dal rischio
tasso sono stati valutati sia in termini di flussi
che di fair value (in termini di variazione ri-
spetto al medesimo periodo dell’anno prece-
dente). In entrambi i casi i valori sono stati
stimati applicando la variazione di cui al punto
a) alla curva forward attesa per il periodo di ri-
ferimento. 

Di seguito si riportano i risultati della sensitivity 
analysis condotta:
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Si precisa che sui risultati della sensitivity analysis
condotta su alcune voci delle tabelle precedenti influi-
sce il basso livello dei tassi di interesse di mercato, che
nel caso di una variazione di -50 basis point risulte-
rebbero negativi, e pertanto sono stati posti uguali a
zero.
Si precisa che alcuni finanziamenti prevedono obbli-
ghi di mantenimento di specifici indici finanziari (co-
venant), riferiti alla capacità del Gruppo SEA di
coprire il fabbisogno finanziario annuale e/o seme-
strale (al netto delle disponibilità finanziarie e dei cre-

diti vantati verso lo Stato) mediante il risultato della
gestione corrente. Si precisa che, per alcuni finanzia-
menti, il superamento di soglie predeterminate del li-
vello dei covenant determina, per il semestre
successivo alla rilevazione dell’indice finanziario, l’ap-
plicazione di un correlato spread predeterminato 
(secondo una pricing grid definita contrattualmente).
Allo stato attuale il Gruppo SEA non è a conoscenza
dell’esistenza di situazioni di default connesse ai fi-
nanziamenti in essere né della violazione di alcuno
dei covenant sopra citati.

(importi in migliaia di Euro) 30 giugno 2014 31 dicembre 2013

-50 bp +50 bp -50 bp +50 bp

Conti correnti (interessi attivi) -250,88 281,72 -180,42 188,95

Finanziamenti (interessi passivi) (1) 996,70 -996,70 1.748,03 -1.748,03

Strumenti derivati di copertura (flussi) (2) -255,38 255,38 -530,96 530,96

Strumenti derivati di copertura (fair value) -2.408,91 2.364,75 -2.521,45 2.427,93

(1) + = minori interessi passivi; - = maggiori interessi passivi.
(2) + = ricavo da copertura; - = costo da copertura.



5. Classificazione degli strumenti finanziari

Le tabelle seguenti forniscono una ripartizione delle
attività e passività finanziarie per categoria al 30 giu-
gno 2014 e al 31 dicembre 2013 del Gruppo.
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I valori determinati utilizzando la metodologia previ-
sta del costo ammortizzato approssimano il fair value
della categoria di riferimento.

(importi in migliaia di Euro) al 30 giugno 2014

Attività
e passività Investimenti Attività Passività
finanziarie detenuti finanziarie finanziarie
valutate sino Finanziamenti disponibili al costo

al fair value a scadenza e crediti per la vendita ammortizzato Totale

Partecipazioni disponibili per la vendita 26 26 

Altri crediti non correnti 374 374 

Crediti commerciali 142.872 142.872 

Crediti per imposte dell’esercizio 17.095 17.095 

Altri crediti correnti 26.121 26.121 

Cassa e disponibilità liquide 104.841 104.841 

Totale -   -   291.302 26 -   291.328 

Passività finanziarie non correnti 
esclusi leasing 12.656 521.374 534.030 

Passività finanziarie non correnti 
per leasing 907 907 

Debiti commerciali 165.133 165.133 

Debiti per imposte dell’esercizio 67.539 67.539 

Altri debiti correnti 149.458 149.458 

Passività finanziarie correnti esclusi leasing 94.012 94.012 

Passività finanziarie correnti per leasing 1.070 1.070 

Totale 12.656 -   -   -   999.493 1.012.149 

(importi in migliaia di Euro) al 31 dicembre 2013

Attività
e passività Investimenti Attività Passività
finanziarie detenuti finanziarie finanziarie
valutate sino Finanziamenti disponibili al costo

al fair value a scadenza e crediti per la vendita ammortizzato Totale

Partecipazioni disponibili per la vendita 26 26 

Altri crediti non correnti 495 495 

Crediti commerciali 118.095 118.095 

Crediti per imposte dell’esercizio 17.809 17.809 

Altri crediti correnti 17.740 17.740 

Cassa e disponibilità liquide 60.720 60.720 

Totale -   -   214.859 26 -   214.885 

Passività finanziarie non correnti 
esclusi leasing 10.210 389.783 399.993 

Passività finanziarie non correnti 
per leasing 1.368 1.368 

Debiti commerciali 165.867 165.867 

Debiti per imposte dell’esercizio 57.707 57.707 

Altri debiti correnti 111.282 111.282 

Passività finanziarie correnti 
esclusi leasing 146.071 146.071 

Passività finanziarie correnti 
per leasing 1.028 1.028 

Totale 10.210 -   -   -   873.106 883.316 



6. Informativa sul fair value

In relazione agli strumenti finanziari valutati al fair
value, vengono rappresentate nella tabella seguente le
informazioni sul metodo scelto dal Gruppo per la de-
terminazione del fair value. Le metodologie applicabili
sono distinte nei seguenti livelli, sulla base della fonte
delle informazioni disponibili, come di seguito de-
scritto:

• livello 1: prezzi praticati in mercati attivi;
• livello 2: valutazioni tecniche basate su informazioni
di mercato osservabili, sia direttamente che indiret-
tamente;

• livello 3: altre informazioni.

Nella tabella di seguito vengono rappresentate le atti-
vità e le passività del Gruppo che sono misurate al fair
value al 30 giugno 2014 e al 31 dicembre 2013:
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(importi in migliaia di Euro) al 30 giugno 2014
Livello 1 Livello 2 Livello 3

Partecipazioni disponibili per la vendita 26

Strumenti finanziari derivati 12.656

Totale 12.656 26

(Importi in migliaia di Euro) al 31 dicembre 2013
Livello 1 Livello 2 Livello 3

Partecipazioni disponibili per la vendita 26 

Strumenti finanziari derivati 10.210 

Totale 10.210 26



7. Informativa per settori operativi

A seguito dell’emissione di obbligazioni a tasso fisso
per Euro 300 milioni, avvenuta nel mese di aprile
2014, la Società SEA SpA rientra tra le Società che
emettendo titoli azionari quotati in mercati regola-
mentati sono tenute a fornire l’informativa richiesta
dall’IFRS 8. 
Pertanto nella presente Relazione Finanziaria seme-
strale sono esposti i dati per settore operativo al 30
giugno 2014 ed i relativi dati comparativi al 30 giugno
2013.
È importante sottolineare che per il tipo di attività
svolta dal Gruppo l’elemento “traffico” risulta essere
condizionante dei risultati di tutte le attività aziendali. 
Il Gruppo SEA ha identificato quattro settori operativi,
come meglio riportato nella Relazione sulla Gestione
ed in particolare: (i) Aviation, (ii) Non Aviation, (iii)
Handling, (iv) Energia.
In particolare è in fase di completamento un progetto
volto a definire in maniera più appropriata la misura
di performance economica per i settori operativi Avia-
tion e Non Aviation riconducibili alla medesima Legal
Entity SEA SpA per i quali ad oggi risultano disponi-
bili separatamente solamente i ricavi così come ripor-
tanti nella Relazione sulla Gestione. Pertanto ai fini
dell’informativa prevista dall’IFRS 8 si ritiene oppor-
tuno esporre provvisoriamente al 30 giugno 2014, i
dati aggregati relativi ai settori operativi Aviation e
Non Aviation.
Di seguito sono rappresentate le informazioni attual-
mente disponibili relative ai principali settori operativi
identificati.

Aviation e Non Aviation: le attività Aviation sono co-
stituite dalle attività aeroportuali “core” di supporto
all’aviazione passeggeri e merci. Consistono nella ge-
stione, lo sviluppo e la manutenzione delle infrastrut-
ture e degli impianti che compongono gli stessi
aeroporti, e nell’offerta ai clienti del Gruppo SEA dei
servizi e delle attività connessi all’approdo e alla par-

tenza degli aeromobili, nonché dei servizi di sicurezza
aeroportuale. I ricavi generati da tali attività sono de-
finiti da un sistema di tariffe regolamentate e sono
rappresentati dai diritti aeroportuali, dai corrispettivi
per l’uso delle infrastrutture centralizzate, nonché dai
corrispettivi per la sicurezza e dalle tariffe per l’uso di
banchi check-in e spazi da parte di vettori e handler. 
Le attività Non Aviation, invece, includono l’offerta di
una gamma ampia e differenziata, sia in gestione di-
retta sia in subconcessione a terzi, di servizi commer-
ciali destinati a passeggeri, operatori e visitatori degli
Aeroporti di Milano, nonché l’attività di real estate. I
ricavi di tale area sono rappresentati dai corrispettivi
di mercato per le attività svolte direttamente da SEA
ovvero, con riferimento alle attività svolte da terzi in
regime di subconcessione, dalle royalty espresse come
percentuali sul fatturato realizzato dall’operatore
terzo, solitamente con l’indicazione di un minimo ga-
rantito. Le attività Aviation includono inoltre le atti-
vità di Aviazione generale che sono svolte attraverso
la controllata Ali Trasporti Aerei ATA SpA acquisita nel
corso del 2013 e che fornisce l’intera gamma di servizi
connessi al traffico business (aviazione commerciale
e generale) presso il piazzale Ovest dell’aeroporto di
Linate.

Handling: le attività di handling – gestite attraverso
la società SEA Handling, controllata da SEA – consi-
stono nella prestazione di servizi di assistenza a terra
ad aeromobili, passeggeri, bagagli, merci e posta. I ri-
cavi di tale segmento sono rappresentati dai corrispet-
tivi di mercato per lo svolgimento di tali attività e
sono liberamente negoziati tra il Gruppo SEA, tramite
SEA Handling, e ciascuna compagnia aerea. 

Energia: le attività del segmento Energia – prestate
attraverso la società SEA Energia, controllata da SEA
– comprendono la generazione e la vendita di energia
elettrica e termica, destinata sia alla copertura del fab-
bisogno degli aeroporti di Milano Malpensa e Milano
Linate, sia alla vendita al mercato esterno.
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Nelle tabelle seguenti sono esposti dati economici e
patrimoniali afferenti i settori indicati, riconciliati con
i dati presentati nella presente Relazione. I Principi
Contabili utilizzati per la rilevazione e la valutazione
delle informazioni di segmento sono gli stessi utilizzati
per la redazione del Bilancio del Gruppo SEA.

I dati del settore Aviation al 30 giugno 2014 includono
ricavi per Euro 7.954 relativi al business Aviazione Ge-
nerale acquisito nel mese di dicembre 2013; pari-
menti, il risultato operativo del business Aviazione
Generale nel primo semestre 2014 è pari a Euro 1,9
milioni.
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Informativa di settore: Dati economici e patrimoniali al 30 giugno 2014

Aviation e Bilancio
(importi in migliaia di Euro) Non-Aviation Handling Energia Consolidato

Ricavi 306.729 47.774 22.533 377.036 

Scritture consolidamento ed elisioni IC (22.101) (220) (15.939) (38.260)

Totale ricavi di gestione 284.628 47.554 6.594 338.775 

Ricavi IFRIC 12 32.965 32.965 

Totale ricavi 317.592 47.554 6.594 371.740 

Ammortamenti e accantonamenti 16.656 315 2.970 19.941 

Risultato operativo 64.556 (27.606) (282) 36.668 

Proventi (oneri) da partecipazioni 1.367 

Oneri finanziari (13.854)

Proventi finanziari 756 

Risultato prima delle imposte 24.937 

Investimenti in immobilizzazioni 42.562 0 379 42.941 

Materiali 7.201 0 379 7.580 

Immateriali 35.361 0 0 35.361 

Informativa di settore: Dati economici al 30 giugno 2013 e Dati patrimoniali al 31 dicembre 2013

Aviation e Bilancio
(importi in migliaia di Euro) Non-Aviation Handling Energia Consolidato

Ricavi 278.440 47.407 30.044 355.892 

Scritture consolidamento ed elisioni IC (18.369) (41) (18.276) (36.686)

Totale ricavi di gestione 260.071 47.366 11.769 319.206 

Ricavi IFRIC 12 35.092 35.092 

Totale ricavi 295.164 47.366 11.769 354.298 

Ammortamenti e accantonamenti 11.589 396 2.834 14.819 

Risultato operativo 54.287 (11.243) 1.831 44.874 

Proventi (oneri) da partecipazioni 2.986 

Oneri finanziari (9.766)

Proventi finanziari 522 

Risultato prima delle imposte 38.617 

Investimenti in immobilizzazioni 89.109 67 1.326 90.501 

Materiali 11.464 67 1.326 12.856 

Immateriali 77.645 0 0 77.645 



8. Note esplicative alla situazione
patrimoniale e finanziaria

8.1 Immobilizzazioni immateriali
La tabella di seguito riepiloga le movimentazioni re-
lative alle immobilizzazioni immateriali dal 31 dicem-
bre 2013 al 30 giugno 2014.
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Ai sensi dell’IFRIC 12, sono rilevati diritti su beni in
concessione per Euro 887.886 migliaia al 30 giugno
2014 e per Euro 884.429 migliaia al 31 dicembre 2013.
Tali diritti sono ammortizzati a quote costanti lungo
la durata della concessione verso lo Stato. L’ammor-
tamento dei primi sei mesi del 2014 è pari a Euro
16.421 migliaia.

Su tali categorie di beni, ai sensi dell’IFRIC 12, il
Gruppo SEA non detiene il controllo, ma ha l’obbligo
di rilevazione di un fondo di ripristino e sostituzione. 
Gli investimenti derivanti dall’applicazione dell’IFRIC
12, che sono classificati tra i beni in concessione e le
concessioni aeroportuali in corso, hanno principal-
mente riguardato:
• prosecuzione dei lavori relativi al completamento

del 3°/3° dell’aerostazione passeggeri del Terminal
1 di Malpensa;

• il restyling del Terminal 1 di Malpensa; 
• interventi finalizzati ad energy saving.

La riclassifica di Euro 21.857 migliaia da “Diritti su
beni in concessioni in corso e acconti” a “Diritti su
beni in concessioni” è principalmente riconducibile
all’apertura di alcune nuove aree del 3°/3° di Mal-
pensa.

I diritti di utilizzazione delle opere dell’ingegno, il cui
valore netto residuo è pari a Euro 12.258 migliaia al 30
giugno 2014, si riferiscono prevalentemente ad acquisti
di licenze per il sistema informativo aziendale, sia ae-
roportuale sia gestionale, e all’acquisto di componenti

Distruzioni/ 
al 31 dicembre Incrementi Riclassifiche/ insussist./ Ammortamenti/ al 30 giugno

(importi in migliaia di Euro) 2013 del periodo giroconti vendite svalutazioni 2014

Valore lordo

Diritti sui beni in concessione 1.268.919 21.857 (3.265) 1.287.511

Diritti sui beni in concessione 
in corso e acconti 41.037 32.564 (21.857) 51.744

Diritti di brevetto industriale, 
di utilizzazione di opere 
dell’ingegno e altre 42.658 8.089 50.747

Immobilizzazioni in corso e acconti 8.014 2.797 (8.089) 2.722

Altre 17.551 17.551

Valore lordo 1.378.180 35.361 -   (3.265) 1.410.276

Fondo ammortamento

Diritti sui beni in concessione (384.490) 1.286 (16.421) (399.625)

Diritti sui beni in concessione  
in corso e acconti

Diritti di brevetto industriale, 
di utilizzazione di opere 
dell’ingegno e altre (35.441) (3.048) (38.489)

Immobilizzazioni in corso e acconti

Altre (15.262) (15.262)

Fondo ammortamento (435.193) 1.286 (19.469) (453.376)

Valore netto

Diritti sui beni in concessione 884.429 21.857 (1.979) (16.421) 887.886

Diritti sui beni in concessione  
in corso e acconti 41.037 32.564 (21.857) 51.744

Diritti di brevetto industriale, 
di utilizzazione di opere 
dell’ingegno ed altre 7.217 8.089 (3.048) 12.258

Immobilizzazioni in corso e acconti 8.014 2.797 (8.089) 2.722

Altre 2.289 2.289

Immobilizzazioni immateriali 
(valore netto) 942.987 35.361 (1.979) (19.469) 956.900



software. L’ammortamento è pari a Euro 3.048 mi-
gliaia. Nell’esercizio sono entrati in funzione investi-
menti classificati nelle immobilizzazioni in corso ed
acconti al 31 dicembre 2013 per Euro 8.089 migliaia.

8.2 Immobilizzazioni materiali
La tabella di seguito riepiloga le movimentazioni re-
lative alle immobilizzazioni materiali dal 31 dicembre
2013 al 30 giugno 2014:
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Gli investimenti relativi alle immobilizzazioni mate-
riali hanno principalmente riguardato:
• prosecuzione dei lavori relativi al completamento
del 3°/3° dell’aerostazione passeggeri del Terminal
1 di Malpensa, per le parti che non rientrano tra i
beni in concessione e le concessioni aeroportuali in
corso;

• il restyling del Terminal 1 di Malpensa, per le parti
che non rientrano tra i beni in concessione e le con-
cessioni aeroportuali in corso.

8.3 Investimenti immobiliari
La voce include i valori dei fabbricati ad uso civile non
strumentali all’attività d’impresa del Gruppo.

8.4 Partecipazioni in società collegate 
Di seguito si riporta la movimentazione dal 31 dicem-
bre 2013 al 30 giugno 2014 della voce “Partecipazioni
in società collegate”:

Distruzioni/ 
al 31 dicembre Incrementi Riclassifiche/ insussist./ Ammortamenti/ al 30 giugno

(importi in migliaia di Euro) 2013 del periodo giroconti vendite svalutazioni 2014

Valori lordi

Beni immobili 202.785 25 2.105 (382) 204.533

Impianti e macchinari 134.000 221 (11) 134.210

Attrezzature industriali e commerciali 51.172 720 (24) 51.868

Altri beni mobili 110.953 1.244 348 (447) 112.098

Immobilizzazioni in corso e acconti 3.618 5.370 (2.453) (604) 5.931

Totale valori lordi 502.528 7.580 -   (864) (604) 508.640

Fondi ammortamenti 
e svalutazioni

Beni immobili (78.473) 193 (3.233) (81.513)

Impianti e macchinari (86.405) 8 (2.316) (88.713)

Attrezzature industriali e commerciali (47.803) 24 (1.136) (48.915)

Altri beni mobili (93.352) 437 (2.787) (95.702)

Immobilizzazioni in corso e acconti

Totale fondi ammortamenti 
e svalutazione (306.033) 662 (9.472) (314.843)

Valori netti

Beni immobili 124.312 25 2.105 (189) (3.233) 123.020

Impianti e macchinari 47.595 221 (3) (2.316) 45.497

Attrezzature industriali e commerciali 3.369 720 (1.136) 2.953

Altri beni mobili 17.601 1.244 348 (10) (2.787) 16.396

Immobilizzazioni in corso e acconti 3.618 5.370 (2.453) (604) 5.931

Totale valori netti 196.495 7.580 -   (202) (10.076) 193.797

Partecipazioni in società collegate Movimentazione 
Incrementi/ Decrementi/

(importi in migliaia di Euro) al 31 dicembre 2013 rivalutazioni svalutazioni al 30 giugno 2014

SACBO SpA 29.107 (1.215) 27.892 

Dufrital SpA 6.436 935 7.371 

Disma SpA 2.571 (162) 2.409 

Malpensa Logistica Europa SpA 1.825 39 1.864 

SEA Services Srl 489 73 562 

Totale 40.429 1.047 (1.377) 40.099 



Le società partecipate sono tutte residenti in Italia.
Il patrimonio netto delle società collegate è stato ret-
tificato per tener conto degli adeguamenti ai Principi
Contabili di Gruppo e per le tecniche di valutazione
delle partecipazioni ai sensi dello IAS 28.
Il patrimonio netto rettificato di competenza del
Gruppo SEA al 30 giugno 2014 ammonta a Euro

40.099 migliaia rispetto a Euro 40.429 migliaia al 31
dicembre 2013.

8.5 Partecipazioni disponibili per la vendita
Si riporta di seguito l’elenco delle partecipazioni di-
sponibili per la vendita:
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La tabella di seguito riepiloga il dettaglio della movi-
mentazione delle partecipazioni disponibili dal 31 di-
cembre 2013 al 30 giugno 2014:

Per quanto riguarda la partecipazione in Aeropuertos
Argentina 2000 SA, iscritta ad un valore di 1 Euro al
30 giugno 2014 e al 31 dicembre 2013, si rimanda alla
Relazione sulla Gestione, paragrafo “Struttura del
Gruppo SEA al 30 giugno 2014” e a quanto riportato

nel Bilancio Consolidato 2013.

8.6 Imposte differite attive 
Di seguito si riporta il dettaglio delle imposte differite
attive nette:

La movimentazione delle imposte differite attive nette
nei primi sei mesi del 2014 è di seguito riepilogata:

% Possesso % Possesso
Ragione sociale al 31 dicembre 2013 al 30 giugno 2014

Consorzio Milano Sistema in liquidazione 10% 10%

Romairport SpA 0,227% 0,227%

Aeropuertos Argentina 2000 SA 8,5% 8,5%

Partecipazioni disponibili per la vendita Movimentazione 
Incrementi/

rivalutazioni/ Decrementi/
(importi in migliaia di Euro) al 31 dicembre 2013 riclassifiche svalutazioni al 30 giugno 2014

Consorzio Milano Sistema 25 25 

Romairport SpA 1 1 

Aeropuertos Argentina 2000 SA

Totale 26 26 

Imposte differite attive nette (importi in migliaia di Euro) al 30 giugno 2014 al 31 dicembre 2013

Imposte anticipate attive 85.433 66.072 

Imposte differite passive (37.495) (36.041)

Totale imposte differite attive nette 47.938 30.031 

Imposte anticipate nette (importi in migliaia di Euro)
Rilascio/ Rilascio/

al 31 dicembre accantonamento accantonamento al 30 giugno
2013 a Conto Economico a patrimonio netto 2014

Totale imposte anticipate 66.072 17.774 1.587 85.433

Totale imposte differite (36.041) (1.454) (37.495)

Totale imposte anticipate 
al netto delle differite 30.031 16.320 1.587 47.938



Al 30 giugno 2014 non sussistono perdite fiscali per
le quali si renda necessario iscrivere imposte antici-
pate.
Si segnala che, nel corso del semestre, sono state rile-
vate imposte anticipate su differenze temporanee af-
ferenti accantonamenti tassati di esercizi precedenti
riflessi nel settore handling per Euro 4.677 migliaia
che, per effetto della evoluzione societaria della con-
trollata SEA Handling, hanno probabilità di realizzo

entro il 31 dicembre 2014 nel contesto della tassazione
di Gruppo conseguente al contratto di consolidato fi-
scale e che in esercizi precedenti non erano state atti-
vate dal Gruppo per prudenza in considerazione della
incertezza sulla tempistica di utilizzo dei fondi rischi
a cui si riferiscono.

8.7 Altri crediti non correnti
Di seguito la tabella degli altri crediti non correnti:
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I crediti tributari non correnti, pari a Euro 104 mi-
gliaia al 31 dicembre 2013 e nulli al 30 giugno 2014,
si sono azzerati per effetto della riclassifica tra gli altri
crediti correnti del prelievo forzoso sul TFR relativo
alla controllata SEA Handling, in considerazione della
aspettativa di liquidazione del TFR in data 1° settem-
bre 2014 a seguito degli accordi sindacali del 15 luglio
2014.

I crediti verso altri, pari a Euro 374 migliaia al 30 giu-
gno 2014 (Euro 391 migliaia al 31 dicembre 2013), si
riferiscono principalmente a crediti verso dipendenti
e a depositi cauzionali attivi.

8.8 Rimanenze
La tabella di seguito riepiloga l’ammontare della voce
“Rimanenze”:

La voce è composta prevalentemente da beni di con-
sumo giacenti in magazzino destinati ad attività ae-
roportuali. 
Al 30 giugno 2014 nessun bene in giacenza è costituito
a garanzia di finanziamenti o di altre transazioni in
essere a tali date. 

Si precisa che la Società non ha ritenuto necessaria
l’iscrizione di un fondo svalutazione rimanenze.

8.9 Crediti commerciali
La voce relativa ai crediti commerciali è riepilogata
nella tabella seguente:

La voce dei crediti commerciali, esposta al netto del
relativo fondo svalutazione, accoglie principalmente i
crediti verso clienti e gli stanziamenti per fatture e
note di credito da emettere. 

I criteri di adeguamento dei crediti al presumibile va-
lore di realizzo tengono conto di valutazioni differen-
ziate secondo lo stato del contenzioso.

Altri crediti non correnti (importi in migliaia di Euro) al 30 giugno 2014 al 31 dicembre 2013

Crediti tributari -   104 

Crediti verso altri 374 391 

Totale crediti non correnti 374 495 

Rimanenze (importi in migliaia di Euro) al 30 giugno 2014 al 31 dicembre 2013

Materie prime, sussidiarie e di consumo 6.382 6.716 

Totale rimanenze 6.382 6.716 

Crediti commerciali (importi in migliaia di Euro) al 30 giugno 2014 al 31 dicembre 2013

Crediti commerciali verso clienti 135.615 111.883 

Crediti commerciali verso imprese collegate 7.257 6.212 

Totale crediti commerciali netti 142.872 118.095 



Il fondo svalutazione crediti ha evidenziato la se-
guente movimentazione:
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Gli accantonamenti al fondo, pari a Euro 11.469 mi-
gliaia per i primi sei mesi del 2014 (Euro 21.119 mi-
gliaia per l’esercizio 2013) sono stati effettuati per
tener conto sia del rischio di deterioramento della di-
namica finanziaria dei principali operatori con i quali
vi sono contenziosi in essere, sia delle svalutazioni per
i crediti sottoposti a procedure concorsuali. 
Gli utilizzi/scioglimenti relativi ai primi sei mesi del
2014, pari a Euro 9.208 migliaia, sono principalmente
riconducibili alla chiusura nel corso del periodo dei
contenziosi per i quali negli scorsi esercizi erano stati
previsti accantonamenti a copertura dei rischi che
erano stati rilevati.

L’aumento dei crediti commerciali deriva dall’incre-
mento dei ricavi anche connesso alla attività di Avia-
zione Civile consolidata per l’intero semestre e non
presente nel semestre comparativo; è da rilevare inol-
tre come al 31 dicembre 2013 fosse in corso una ope-
razione di fattorizzazione pro-soluto per un ammon-
tare di circa Euro 14 milioni che determinava un tem-
poraneo effetto di riduzione della posizione creditoria.

8.10 Altri crediti correnti 
La tabella di seguito riepiloga l’ammontare degli altri
crediti correnti:

I crediti tributari al 30 giugno 2014 si riferiscono: per
Euro 10.414 migliaia (Euro 10.414 migliaia al 31 di-
cembre 2013) alla rideterminazione dell’IRES degli
anni 2007-2011 a seguito del riconoscimento della de-
ducibilità dall’IRES dell’IRAP relativa al costo del per-
sonale ai sensi delle disposizioni ex art. 2, comma 1,
del D.L. n. 201/2011 (convertito in Legge n. 214/2011)
con conseguente presentazione dell’apposita istanza
di rimborso; per Euro 2.266 migliaia (Euro 2.266 mi-
gliaia al 31 dicembre 2013) all’istanza di rimborso del

10% dell’IRAP versata negli esercizi precedenti; per
Euro 2.435 migliaia a crediti per imposte sul reddito
(Euro 2.810 migliaia al 31 dicembre 2013); per Euro
1.125 migliaia (Euro 1.424 migliaia al 31 dicembre
2013) a crediti IVA e per Euro 855 migliaia (Euro 898
migliaia al 31 dicembre 2013) ad altri crediti fiscali.

La voce “Crediti verso altri”, esposta al netto del rela-
tivo fondo svalutazione, è dettagliabile nel modo se-
guente:

Fondo svalutazione crediti (importi in migliaia di Euro) al 30 giugno 2014 al 31 dicembre 2013

Fondo iniziale (112.478) (103.060)

Aggregazione di imprese (*) - (174)

Incrementi (11.469) (21.119)

Utilizzi / scioglimenti 9.208 11.875 

Fondo svalutazione crediti finale (114.739) (112.478)

(*) Acquisizione di Ali Trasporti Aerei ATA SpA.

Altri crediti correnti (importi in migliaia di Euro) al 30 giugno 2014 al 31 dicembre 2013

Crediti per imposte 17.095 17.809 

Crediti verso altri 26.121 17.740 

Totale altri crediti correnti 43.216 35.549 

Crediti verso altri (importi in migliaia di Euro) al 30 giugno 2014 al 31 dicembre 2013

Crediti verso GSE per “certificati bianchi e verdi” 6.275 4.709

Crediti verso dipendenti ed enti previdenziali 3.802 2.197

Crediti verso lo Stato per causa SEA / Ministero delle Infrastrutture e dei Trasporti 3.070 3.715

Crediti verso compagnie assicurative 1.799 2.119

Credito verso lo Stato per contributi ex lege 449/85 1.389 1.425

Crediti per incassi vari 1.059 206

Crediti per dividendi da partecipate 209 14

Valori postali e bolli 59 35

Crediti verso Ministero delle Comunicazioni per ponte radio 29 55

Altri crediti 10.629 5.377

Fondo svalutazione crediti (2.199) (2.112)

Totale crediti verso altri 26.121 17.740 



Il fondo ripristino e sostituzione sui beni in conces-
sione, istituito ai sensi dell’IFRIC 12, pari a Euro
129.322 migliaia al 30 giugno 2014 (Euro 123.467 mi-
gliaia al 31 dicembre 2013), rappresenta la stima delle

quote di competenza maturate relative alle manuten-
zioni sui beni in concessione dallo Stato che saranno
effettuate negli esercizi futuri. 

I crediti verso GSE per “certificati bianchi e verdi”
comprendono i crediti vantati da SEA Energia verso il
Gestore Servizi Energetici, per effetto della stima dei
“certificati verdi” e “certificati bianchi” maturati nel
corso del 2013 (pari a Euro 4.709 migliaia) e nel corso
del primo semestre 2014 (pari a Euro 1.566 migliaia).
Il credito verso dipendenti ed enti previdenziali, pari
a Euro 3.802 migliaia al 30 giugno 2014 (Euro 2.197
al 31 dicembre 2013), si riferisce principalmente a cre-
diti verso il Fondo Volo e verso l’INPS per la Cassa In-
tegrazione Guadagni Straordinaria per il Contratto di
Solidarietà (in vigore da 1° gennaio 2014) a seguito di
anticipi ai dipendenti per conto degli stessi enti.
Il credito verso lo Stato per la causa SEA/Ministero
delle Infrastrutture e dei Trasporti, conseguente alla
sentenza della Corte di Cassazione che aveva ricono-
sciuto alla Società i mancati adeguamenti tariffari di
handling per il periodo 1974-1981, oltre agli interessi
e alle spese sostenute dalla Società, per Euro 3.070 mi-
gliaia al 30 giugno 2014 (Euro 3.715 migliaia al 31 di-
cembre 2013) è relativo alla posizione creditoria

residua non incassata dal Ministero delle Infrastrut-
ture e dei Trasporti, oltre agli interessi fino al 30 giu-
gno 2014. Si ritiene che tali crediti siano recuperabili.
I crediti verso lo Stato per contributi ai sensi della
Legge 449/85, pari a Euro 1.389 migliaia al 30 giugno
2014, sono riconducibili ai crediti vantati nei confronti
dello Stato, in forza dell’“Accordo di Programma” de-
finito tra ENAC e SEA nel gennaio del 1995 e rivisto
nel dicembre del 2004 nel quale è stabilita la parziale
copertura finanziaria, ai sensi della Legge 449/85, di
alcune opere infrastrutturali da realizzare sullo scalo
di Malpensa. 
La voce “Altri crediti” si riferisce principalmente ai
ratei e risconti attivi connessi a ricavi di competenza
dell’esercizio e a costi di competenza di esercizi futuri.
La voce comprende inoltre rimborsi, anticipi a forni-
tori, arbitrati con appaltatori e altre posizioni minori. 

8.11 Cassa e disponibilità liquide
La tabella di seguito riepiloga l’ammontare della voce
“Cassa e disponibilità liquide”:
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La liquidità disponibile al 30 giugno 2014 è costituta
dalle seguenti attività: depositi bancari e postali li-
beramente disponibili per Euro 94.707 migliaia (Euro
50.614 migliaia al 31 dicembre 2013), depositi ban-
cari non disponibili, a garanzia delle quote di am-
mortamento dei finanziamenti BEI in scadenza nei
12 mesi successivi, per Euro 1.896 migliaia (Euro
1.864 migliaia al 31 dicembre 2013), un deposito vin-
colato all’azione esecutiva di pignoramento verso
terzi per Euro 8.130 migliaia relativa alla causa pro-
mossa da Cascina Tre Pini – Quintavalle per il quale
la Società ha ottenuto nel mese di agosto lo svincolo
in seguito al positivo esito della Sentenza della Corte
di Cassazione, denaro e valori in cassa per Euro 108
migliaia (Euro 112 migliaia al 31 dicembre 2013). Per
ulteriori informazioni si rimanda inoltre a quanto ri-

portato nella Relazione sulla Gestione al paragrafo
“Attività di finanza”.

8.12 Capitale sociale e riserve
Al 30 giugno 2014 il capitale sociale della SEA SpA
ammonta a Euro 27.500 migliaia ed è costituito da
250.000.000 di azioni, pari a Euro 0,11 per azione.
La movimentazione del patrimonio netto è riportata
negli schemi di bilancio.

Si rimanda alla successiva Nota 8.14 per le motiva-
zioni della significativa variazione della riserva
utili/perdite attuariali.

8.13 Fondi rischi e oneri 
La voce “Fondi rischi e oneri” si dettaglia come segue:

Cassa e disponibilità liquide (importi in migliaia di Euro) al 30 giugno 2014 al 31 dicembre 2013

Depositi bancari e postali 104.733 60.608 

Denaro e valori in cassa 108 112 

Totale 104.841 60.720 

Fondi rischi e oneri al 31 dicembre Accantonamenti/ Utilizzi/ al 30 giugno 
(importi in migliaia di Euro) 2013 incrementi riclassifiche Scioglimenti 2014

Fondo di ripristino e sostituzione 123.467 9.000 (3.145) 0 129.322 

Fondo oneri futuri 63.644 25.959 (4.310) (13.776) 71.517 

Totale fondo per rischi e oneri 187.111 34.959 (7.455) (13.776) 200.839 
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La voce “Accantonamenti in materia di lavoro” ha re-
gistrato un incremento di Euro 25.188 migliaia, prin-
cipalmente riconducibile ad oneri di ristrutturazione
conseguenti alla prospettata cessazione dell’attività
della controllata SEA Handling. L’apertura della pro-
cedura di liquidazione in data 9 giugno 2014 e la so-
pravvenuta possibilità di determinare l’onere di
ristrutturazione del personale alla luce degli accordi
sindacali finalizzati in data 15 luglio, implicano che
la Relazione Finanziaria rifletta, ai sensi dello IAS 37
un accantonamento ai fondi per rischi ed oneri a
fronte del citato onere di ristrutturazione del perso-
nale di SEA Handling; ciò, differentemente da quanto
avvenuto in occasione della redazione del Bilancio
Consolidato al 31 dicembre 2013, in cui le incertezze
sulle modalità di realizzazione della ristrutturazione,
in particolare con riferimento alle modalità e numero
di dipendenti ricollocati presso il nuovo gestore e SEA,
determinava la non quantificabilità, in modo attendi-
bile, della passività da sostenersi con conseguente de-
cisione, ai sensi dello IAS 37, di non effettuare alcuno
stanziamento ai fondi per rischi e oneri.
Alla data del 31 agosto 2014 è avvenuta la cessazione
di n. 1.832 dipendenti (259 cessati al 31 luglio e 1.573
cessati al 31 agosto).
In particolare, a fronte di n. 1.773 dipendenti a cui
viene proposta l’assunzione in Airport Handling SpA,
n. 1.567 dipendenti hanno già sottoscritto la risolu-
zione consensuale del rapporto di lavoro con efficacia
a decorrere dal 1° settembre 2014. Le rimanenti ces-
sazioni con successiva assunzione in Airport Handling
(n. 206 dipendenti) avverranno, come previsto dall’ac-
cordo, con decorrenza entro il 31 dicembre 2014.
Con riferimento alle previsioni del Verbale di Accordo
SEA Handling del 15 luglio 2014 è stato stanziato nella
voce “Accantonamenti in materia di lavoro” – a inte-
grazione del trattamento di fine rapporto e delle com-
petenze maturate alla data di cessazione in SEA
Handling – un ulteriore ammontare a titolo di incen-
tivo all’esodo (per i dipendenti soggetti alla risoluzione
del rapporto di lavoro) di Euro 24.894 migliaia.

La liquidazione delle competenze TFR e incentivo av-
verrà a partire dal 30 settembre secondo scadenze
mensili predefinite.
Il “Fondo oneri futuri su partecipazioni”, relativo a
SEA Handling, era stato accantonato nell’esercizio
2013, con l’obiettivo di allineare il valore dell’attivo
netto, contribuito al consolidato dalla controllata, alla
valutazione effettuata dagli Amministratori nel Bilan-
cio Separato della Capogruppo in considerazione della
riorganizzazione del settore dell’handling connessa
alla revisione della struttura partecipativa esistente a
seguito della decisione della Commissione UE in tema
di asseriti Aiuti di Stato concessi dalla Capogruppo alla
controllata SEA Handling. Nel primo semestre 2014 il
fondo è stato rilasciato a seguito della consuntivazione
della rilevante perdita di esercizio di SEA Handling
connessa alla ristrutturazione del settore handling,
che ha portato la Società in deficit patrimoniale dopo
lo stanziamento del fondo incentivi all’esodo com-
mentato precedentemente.

La voce dei “Fondi diversi” per Euro 21.154 migliaia
al 30 giugno 2014 è composta nel modo seguente:
• Euro 6.775 migliaia per contenziosi legali legati alla
gestione operativa degli aeroporti; 

• Euro 5.498 migliaia per rischi riferiti allo stato delle
cause per le azioni revocatorie pervenute alla Società
e relative a compagnie aeree per le quali è stato di-
chiarato lo stato d’insolvenza;

• Euro 8.000 migliaia riferiti agli oneri scaturenti dai
piani di zonizzazione acustica delle aree limitrofe
agli Aeroporti di Milano (Legge 447/95 e successivi
Decreti Ministeriali); 

• Euro 881 migliaia per contenziosi con l’ENAV.

Sulla base dello stato di avanzamento dei contenziosi
aggiornato alla data di redazione della presente comu-
nicazione finanziaria, anche sulla base dei pareri dei
consulenti che rappresentano il Gruppo nei conten-
ziosi stessi, si ritiene che i fondi siano congrui a fronte
delle passività potenziali emergenti.

Fondi oneri futuri al 31 dicembre Accantonamenti/ Utilizzi/ al 30 giugno 
(importi in migliaia di Euro) 2013 incrementi riclassifiche Scioglimenti 2014

Accantonamenti in materia di lavoro 20.062 25.188 (3.366) (588) 41.296 

Contenziosi con appaltatori 600 600 

Franchigie assicurative 4.384 680 (61) (841) 4.162 

Rischi fiscali 4.315 (10) 4.305 

Fondo oneri futuri su partecipazioni 10.305 (10.305) - 

Fondi diversi 23.978 91 (873) (2.042) 21.154 

Totale fondi oneri futuri 63.644 25.959 (4.310) (13.776) 71.517 



8.14 Fondi relativi al personale 
La movimentazione dei fondi relativi al personale è
dettagliata come segue:
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La valutazione attuariale puntuale del Fondo tratta-
mento di fine rapporto, recepisce gli effetti della ri-
forma della Legge 27 dicembre 2006 n. 296 e
successivi Decreti e regolamenti. 
La riclassifica del fondo TFR si riferisce alla controllata
SEA Handling. L’importo di Euro 29.107 migliaia è
stato riclassificato nella voce “Altri debiti” del capitale
circolante in considerazione della aspettativa di liqui-
dazione in data 1° settembre 2014, a tutti i dipendenti,

del trattamento di fine rapporto, a seguito della sotto-
scrizione nel mese di luglio 2014 dell’accordo con le
organizzazioni sindacali volto a garantire il ricolloca-
mento del personale di SEA Handling o a garantire un
incentivo all’esodo al personale non ricollocato.

Le principali assunzioni attuariali, utilizzate per la de-
terminazione degli obblighi pensionistici, sono di se-
guito riportate:

Il tasso annuo di attualizzazione, utilizzato per la de-
terminazione del valore attuale dell’obbligazione, è
stato desunto dall’indice Iboxx 10+ Eurozone Corpo-
rate AA (2,29 al 30 giugno 2014 a fronte del 3,17% al
31 dicembre 2013) secondo le disposizioni dell’ESMA;
tale riduzione ha determinato il significativo incre-
mento della perdita attuariale, rilevata direttamente
nel patrimonio netto, con conseguente incremento
della passività.

Per completezza di informativa si segnala che, al 30
giugno 2014, la passività per trattamento di fine rap-
porto, determinata ai sensi dell’art 2120 del Codice Ci-
vile, è pari a Euro 49.260 milioni (Euro 79.001 milioni
al 31 dicembre 2013).

8.15 Passività finanziarie correnti e non correnti
La tabella di seguito dettaglia per tipologia le passività
finanziarie correnti e non correnti al 30 giugno 2014
e al 31 dicembre 2013:

Fondi relativi ai dipendenti (importi in migliaia di Euro) al 30 giugno 2014 al 31 dicembre 2013

Fondo iniziale 77.155 77.064 

Costo del lavoro 6.845 12.347 

(Proventi) / oneri finanziari 688 1.479 

Utilizzi (7.906) (13.544)

Riclassifiche (29.107) - 

(Utili) / perdite attuariali 3.216 (191)

Totale fondi relativi al personale 50.891 77.155 

Principali assunzioni attuariali (*) al 30 giugno 2014 al 31 dicembre 2013

Tasso annuo di attualizzazione 2,29% 3,17%

Tasso annuo di inflazione 2,00% 2,00%

Tasso annuo di incremento TFR 3,00% 3,00%

(*) Assunzioni desunte dalla relazione attuariale.

(importi in migliaia di Euro) al 30 giugno 2014 al 31 dicembre 2013
Quota Quota Quota Quota 

corrente non corrente corrente non corrente

Finanziamenti a lungo termine 68.924 224.397 69.112 389.783 

Finanziamenti a breve termine 25.089 -   76.959 -   

Debiti verso obbligazionisti -   296.977 -   -   

Fair value derivati -   12.656 -   10.210 

Debiti verso banche 94.013 534.030 146.071 399.993 

Debiti per leasing 1.070 907 1.028 1.368 

Debiti verso altri finanziatori 1.070 907 1.028 1.368 

Totale passività correnti e non correnti 95.082 534.937 147.099 401.361 



L’indebitamento finanziario lordo del Gruppo a fine
giugno 2014 è costituito quasi esclusivamente da in-
debitamento a medio-lungo termine, di cui oltre la
metà è rappresentato dall’emissione obbligazionaria
“SEA 3 1/8 2014-2021”, e la restante parte, per oltre
l’80%, da finanziamenti derivanti da raccolta BEI (di
cui oltre il 60% con scadenza superiore a 5 anni) e, per
la quota residua, da raccolta bancaria (in scadenza nei
prossimi 12 mesi).

L’indebitamento bancario a breve termine è rappre-
sentato dall’utilizzo di linee uncommitted in relazione
alle esigenze di copertura dei fabbisogni di cassa della
gestione operativa.

Di seguito si riporta la composizione dell’indebita-
mento finanziario netto del Gruppo determinato al 30
giugno 2014 e al 31 dicembre 2013:
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A fine giugno 2014 l’indebitamento finanziario netto,
pari a Euro 525.178 migliaia, registra un incremento
di Euro 37.438 migliaia rispetto a fine 2013, in cui toc-
cava Euro 487.740 migliaia.
Sulla dinamica del livello di indebitamento finanzia-
rio netto hanno influito una serie di fattori, fra cui:
• l’emissione di un Prestito Obbligazionario per Euro
300 milioni che ha consentito:
I. il rimborso anticipato di Euro 150 milioni di fi-

nanziamenti in scadenza nel biennio 2014-2015
(il cui tasso di interesse medio si attestava a
4,84%);

II. l’estinzione dell’utilizzo di linee uncommitted a
vista per Euro 52.075 migliaia, finalizzate alla
copertura dei fabbisogni di fine 2013 e caratte-
rizzate da significativa flessibilità in vista del-
l’emissione del bond;

• la prosecuzione dell’ammortamento di una parte dei
finanziamenti da raccolta BEI (nel semestre le quote
capitali rimborsate sono state pari a Euro 8.206 mi-
gliaia) e dei finanziamenti SEA Energia (con rim-
borsi per Euro 9.208 migliaia);

• la variazione del fair value dei derivati per Euro
1.617 migliaia, su cui incide l’andamento in ulteriore
discesa della curva attesa dei tassi, nonché quella
dei ratei passivi sull’indebitamento finanziario, su
cui ha influito la diversa configurazione del debito
di Gruppo, conseguente all’operazione di ridefini-
zione della struttura finanziaria dello stesso;

• l’incremento della liquidità di Gruppo, attestatasi a

Euro 104.841 migliaia (Euro 60.720 migliaia a fine
2013), e prevalentemente connessa all’emissione ob-
bligazionaria di aprile, investita in conti correnti di te-
soreria, che garantiscono una significativa redditività.

La ridefinizione della struttura finanziaria del Gruppo
SEA effettuata nell’aprile 2014 ha portato all’emis-
sione di un bond e alla sottoscrizione di una nuova
linea RCF.

Bond
Il Prestito Obbligazionario emesso da SEA in data 17
aprile 2014 – denominato SEA 3 1/8 2014-2021 – di
controvalore pari a Euro 300 milioni è caratterizzato
dai seguenti principali elementi:
a) tipo di obbligazioni: senior, unsecured, non con-

vertibili, di taglio minimo pari a Euro 100 mila e
rivolte esclusivamente a investitori qualificati e isti-
tuzionali;

b) prezzo di emissione: alla pari;
c) tasso di interesse: fisso, pari al 3,125% per anno,

con cedola annuale;
d) quotazione: mercato regolamentato gestito dalla

Borsa dell’Irlanda;
e) durata: 7 anni, con rimborso in unica soluzione

alla scadenza, salve talune ipotesi di rimborso an-
ticipato previste nel regolamento del Prestito, e al-
lineate alla prassi di mercato;

f) covenant: allineati alla prassi di mercato, fra cui si
segnala il seguente: la Limitation of Indebtness 

Indebitamento finanziario netto (importi in migliaia di Euro) al 30 giugno 2014 al 31 dicembre 2013

A. Disponibilità liquide  (104.841) (60.720)

B. Altre disponibilità liquide  0 

C. Titoli detenuti per la negoziazione 0 

D. Liquidità (A) + (B) + (C) (104.841) (60.720)

E. Crediti finanziari  0 0 

F. Debiti finanziari correnti 25.089 76.959 

G. Parte corrente dei finanziamenti bancari a medio-lungo termine 68.924 69.112 

H. Altri debiti finanziari correnti 1.070 1.028 

I. Debiti ed altre passività finanziarie correnti (F) + (G) + (H) 95.082 147.099 

J. Indebitamento finanziario corrente netto (D) + (E) + (I) (9.758) 86.379 

K. Parte non corrente dei finanziamenti bancari a medio-lungo termine 224.397 389.783 

L. Obbligazioni emesse 296.977 0 

M. Altri debiti finanziari non correnti 13.562 11.578 

N. Debiti e altre passività finanziarie non correnti (K) + (L) + (M) 534.937 401.361 

O. Indebitamento finanziario netto (J) + (N) 525.178 487.740 



ovvero la necessità da parte della Società di 
mantenere il rapporto Posizione Finanziaria
Netta/EBITDA al valore massimo di 3,8, livello
pienamente investment grade. Si precisa che tale
covenant non sarà più utilizzabile ove la Società
ottenga un giudizio di rating ufficiale di tipo
investment grade.

Linea RCF
La linea RCF da Euro 260 milioni sottoscritta il 9
aprile 2014 – denominata linea revolving Medio-
banca/BNP Paribas 2014-2019 – può essere utilizzata
per la copertura delle esigenze finanziarie ordinarie
del Gruppo SEA e per rifinanziare gli utilizzi di altri
finanziamenti in essere. La linea è soggetta a covenant
di mercato, fra cui il mantenimento del rapporto Po-
sizione Finanziaria Netta/EBITDA sui livelli richiesti
dall’emissione obbligazionaria SEA 3 1/8 2014-2021.
Si precisa che alcuni finanziamenti prevedono obbli-

ghi di mantenimento di specifici indici finanziari 
(covenant), riferiti alla capacità del Gruppo SEA di co-
prire il fabbisogno finanziario annuale e/o semestrale
(al netto delle disponibilità finanziarie e dei crediti
vantati verso lo Stato) mediante il risultato della ge-
stione corrente. 
Allo stato attuale il Gruppo SEA non è a conoscenza
dell’esistenza di situazioni di default connesse ai fi-
nanziamenti in essere né della violazione di alcuno
dei covenant sopra citati. Per ulteriori informazioni in
merito si rimanda a quanto riportato nella Relazione
sulla Gestione al paragrafo “Situazione patrimoniale
e finanziaria del Gruppo”.

Il debito per leasing finanziario è principalmente re-
lativo alle apparecchiature radiogene. 
Nella seguente tabella è riportata la riconciliazione tra
il debito per locazione finanziaria e i canoni di leasing
da pagare al 30 giugno 2014:
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8.16 Debiti commerciali
Di seguito la tabella di composizione dei debiti com-
merciali: 

I debiti verso fornitori (che includono debiti per fat-
ture da ricevere per Euro 65.383 migliaia al 30 giugno
2014 ed Euro 83.181 migliaia al 31 dicembre 2013) si
riferiscono ad acquisti di beni e prestazioni di servizi
relativi all’attività di gestione e alla realizzazione degli
investimenti del Gruppo.
I debiti per acconti al 30 giugno 2014, pari a Euro
12.025 migliaia (Euro 2.937 migliaia al 31 dicembre
2013) sono aumentati principalmente per effetto: i)
dell’incasso ricevuto a seguito della sentenza n.
12778/2013 emessa dal Tribunale di Milano nell’am-
bito del contenzioso instaurato da SEA contro l’Agen-
zia delle Dogane per l’indebita occupazione degli spazi
siti nel sedime aeroportuale degli scali per il periodo
compreso da settembre 2001 a ottobre 2013 (inclusi);
ii) del contributo ricevuto dall’Unione Europea per la
costruzione della stazione ferroviaria del Terminal 2
di Malpensa.

I debiti verso le società collegate sono dovuti a presta-
zioni di servizi e oneri diversi.

8.17 Debiti per imposte dell’esercizio 
I debiti per imposte, pari a Euro 67.539 migliaia al 30
giugno 2014 (Euro 57.707 migliaia al 31 dicembre
2013), sono costituiti principalmente dall’addizionale
sui diritti di imbarco istituita dalle Leggi n. 166/2008,
n. 350/2003, n. 43/2005 e n. 296/2006 per Euro
54.394 migliaia (Euro 47.146 migliaia al 31 dicembre
2013), dal debito IRPEF sul lavoro dipendente e auto-
nomo per Euro 5.215 migliaia (Euro 6.110 migliaia al
31 dicembre 2013), dal debito per imposte dirette per
Euro 3.584 migliaia (Euro 1.947 migliaia al 31 dicem-
bre 2013), dal debito IVA per Euro 3.007 migliaia al
30 giugno 2014 (Euro 2.096 migliaia al 31 dicembre
2013) e da altri debiti di natura fiscale per Euro 1.340
migliaia (Euro 408 migliaia al 31 dicembre 2013).

(importi in migliaia di Euro) al 30 giugno 2014

Canoni di locazione fino a scadenza contratto 2.089 

Interessi impliciti (284)

Valore attuale dei canoni fino a scadenza contratto 1.805 

Importi per fatture non pagate 171 

Totale debiti per leasing (corrente e non corrente) 1.976 

Debiti commerciali (importi in migliaia di Euro) al 30 giugno 2014 al 31 dicembre 2013

Debiti verso fornitori 149.686 159.978 

Acconti 12.025 2.937 

Debiti verso imprese collegate 3.422 2.952 

Totale debiti commerciali 165.133 165.867 



8.18 Altri debiti correnti
La tabella di seguito dettaglia la voce “Altri debiti cor-
renti”: 
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La voce “Debiti verso altri” è dettagliabile come segue:

Relativamente al debito a carico del Gruppo per servizi
antincendio aeroportuali, si rileva che in data 16 gen-
naio 2013, è stato notificato a SEA, su richiesta del Mi-
nistero dell’Interno e del Ministero dell’Economia e
delle Finanze, il Decreto ingiuntivo emesso dal Tribu-
nale di Milano per intimare il pagamento dell’importo
di Euro 10.658 migliaia; la Società si è opposta e il Giu-
dizio risulta essere pendente.  Si precisa che sulla tema-
tica in oggetto risultano pendenti sia il ricorso promosso
nel 2009 dinanzi al TAR del Lazio per la richiesta di an-
nullamento della nota con cui ENAC aveva comunicato
la determinazione delle quote di contribuzione a carico
di ciascuna società di gestione aeroportuale, sia la causa

promossa nel 2012 presso il Tribunale Civile di Roma
al fine di ottenere l’accertamento dell’inesistenza del-
l’obbligo giuridico di versare tale contributo.

La voce “Fondo TFR SEA Handling” si riferisce alla
riclassifica descritta nella Nota 8.14 “Fondi relativi al
personale”.

La voce “Altri debiti diversi”, pari a Euro 22.011 mi-
gliaia al 30 giugno 2014 (Euro 20.151 migliaia al 31 di-
cembre 2013), si riferisce principalmente ai risconti
passivi clienti connessi a ricavi di competenza di eser-
cizi futuri e ad altri debiti minori.

Altri debiti correnti (importi in migliaia di Euro) al 30 giugno 2014 al 31 dicembre 2013

Debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza sociale 17.971 18.172 

Debiti verso altri 131.487 93.110 

Totale altri debiti correnti 149.458 111.282 

Debiti verso altri (importi in migliaia di Euro) al 30 giugno 2014 al 31 dicembre 2013

Servizi antincendio aeroportuali 37.463 34.374 

Fondo TFR SEA Handling 29.107 -   

Altri debiti diversi 22.011 20.151 

Debiti verso i dipendenti per competenza maturate 19.371 15.653 

Debiti verso lo Stato per canone concessorio 10.728 10.937 

Debiti verso i dipendenti per ferie non godute 7.073 7.771 

Debiti verso terzi per incassi di biglietteria 1.613 147 

Debiti v/A2A per “certificati verdi” 1.470 1.050 

Depositi cauzionali di terzi 1.124 1.296 

Debiti verso altri per tratt c/dip. 513 588 

Debiti v/ministero per quote C02 457 493 

Debiti vs Consiglio di Amministrazione e Collegio Sindacale 406 500 

Debito verso lo Stato per canone concessorio servizi di sicurezza 88 69 

Debito verso azionisti per dividendi 63 81 

Totale debiti verso altri 131.487 93.110 



9. Note al Conto Economico

9.1 Ricavi di gestione 
La tabella seguente illustra il dettaglio dei ricavi di ge-
stione per i periodi chiusi al 30 giugno 2014 e 2013.
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Ricavi di gestione per Business Unit (importi in migliaia di Euro) 1° semestre 2014 1° semestre 2013

Aviation 187.667 175.477

Non Aviation 96.960 84.462

Handling 47.554 47.497

Energia 6.594 11.769

Totale ricavi di gestione 338.775 319.205

Nei primi sei mesi del 2014 i ricavi di gestione si atte-
stano a Euro 338.775 migliaia, in aumento del 6,1%
rispetto ai primi sei mesi del 2013. I ricavi di gestione
includono ricavi Aviation, ricavi Non Aviation, ricavi
di Handling e ricavi per Energia e ricavi per Aviazione
Generale, quest’ultimi derivanti dalle società ATA Ali
Servizi SpA e Ali Trasporti Aerei ATA SpA (Nota 2.3).

Come meglio riportato in Relazione sulla Gestione i
ricavi del semestre includono Euro 7.954 relativi bu-
siness Aviazione Generale.

La tabella seguente illustra il dettaglio dei ricavi di ge-
stione Aviation suddiviso per tipologia.

La tabella seguente illustra il dettaglio dei ricavi di ge-
stione Non Aviation suddiviso per tipologia.

La tabella seguente illustra il dettaglio dei ricavi Retail
suddiviso per tipologia.

Ricavi di gestione Aviation (importi in migliaia di Euro) 1° semestre 2014 1° semestre 2013

Diritti e infrastrutture centralizzate 156.315 142.166

Ricavi da gestione dei controlli di sicurezza 23.995 21.866

Utilizzo spazi in regime regolamentato 7.357 5.681

Devoluzione gratuita cespiti - 4.800

Altri - 963

Totale ricavi di gestione Aviation 187.667 175.477

Ricavi di gestione Non Aviation (importi in migliaia di Euro) 1° semestre 2014 1° semestre 2013

Retail 36.099 35.197

Parcheggi 27.979 22.213

Spazi cargo 5.537 5.704

Servizi e altri ricavi 27.345 21.347

Totale ricavi di gestione Non Aviation 96.960 84.462

Ricavi retail (importi in migliaia di Euro) 1° semestre 2014 1° semestre 2013

Shops 18.343 17.778

Food & Beverage 7.573 7.895

Car rental 6.507 5.878

Banche 3.676 3.646

Totale retail 36.099 35.197



La tabella seguente illustra il dettaglio dei ricavi di ge-
stione Energia suddiviso per tipologia.
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9.2 Ricavi per lavori su beni in concessione
I ricavi per lavori su beni in concessione passano da
Euro 35.092 migliaia al 30 giugno 2013 a Euro 32.965
migliaia al 30 giugno 2014, con un decremento del
6,1%. Tali ricavi corrispondono alle opere realizzate
sui beni in concessione maggiorati di un mark up del
6% rappresentativo della remunerazione dei costi in-

terni per attività di direzione lavori e progettazione.
L’andamento di tale voce è strettamente collegato alla
connessa attività di investimento.

9.3 Costi del lavoro 
La tabella di seguito dettaglia i costi del lavoro:

Nei primi sei mesi del 2014, il costo del lavoro del
Gruppo è aumentato di Euro 35.332 migliaia (+27,8%)
rispetto al 30 giugno 2013, passando da Euro 127.028
migliaia a Euro 162.360 migliaia. Ciò risente princi-
palmente dei costi, pari a Euro 24.894 migliaia, regi-
strati nel primo semestre 2014 tra gli “Altri costi del
lavoro” e relativi agli oneri di ristrutturazione conse-
guenti alla prospettata cessazione dell’attività della
controllata SEA Handling, nell’ambito delle attività di
riorganizzazione dell’handling.

La voce “Salari, stipendi e oneri sociali” ha registrato
un incremento di Euro 7.197 migliaia (+6,2%). Tale va-
riazione risente principalmente di minori benefici de-
rivanti dal ricorso agli ammortizzatori sociali, che

ammontano a Euro 4.858 migliaia al 30 giugno 2014
(pari a 248 mila ore di CIGS e Contratto di Solidarietà)
e a Euro 9.846 migliaia al 30 giugno 2013 (pari a 533
mila ore di Cassa Integrazione Guadagni Straordina-
ria), cui si aggiunge un incremento del numero medio
di dipendenti Full Time Equivalent, passato da 4.766
al 30 giugno 2013 a 4.776 al 30 giugno 2014, già com-
prensivo dell’organico di 85 unità derivante dall’in-
clusione nell’area di consolidamento delle società ATA
Ali Servizi SpA e Ali Trasporti Aerei ATA SpA (Nota
2.3).

La tabella di seguito evidenzia il numero medio dei
dipendenti (Full Time Equivalent) per categoria nel
primo semestre 2014 e nel primo semestre 2013.

Ricavi di gestione Energia (importi in migliaia di Euro) 1° semestre 2014 1° semestre 2013

Vendita energia elettrica 4.014 9.064

Vendita energia termica 1.164 1.305

Altri ricavi e servizi 1.416 1.400

Totale ricavi di gestione Energia 6.594 11.769

Costi del lavoro (importi in migliaia di Euro) 1° semestre 2014 1° semestre 2013

Salari, stipendi e oneri sociali 122.899 115.702 

Trattamento fine rapporto 6.845 6.051 

Altri costi del lavoro 32.616 5.275 

Totale 162.360 127.028 

Numero medio dipendenti equivalenti (FTE) 1° semestre 2014 % 1° semestre 2013 %

Dirigenti 60 1% 58 1%

Quadri 294 6% 294 6%

Impiegati 2.710 57% 2.713 57%

Operai 1.712 36% 1.701 36%

Totale dipendenti 4.776 100% 4.766 100%



9.4 Materiali di consumo 
La voce relativa ai “Materiali di consumo” è rappre-
sentabile dalla tabella di seguito.
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Al 30 giugno 2014, i costi per materiali di consumo
hanno registrato un decremento di Euro 4.703 migliaia
(-17,1%) rispetto al corrispondente periodo del 2013, pas-
sando da Euro 27.494 migliaia a Euro 22.791 migliaia,
per effetto principalmente di minori costi per l’acquisto
del metano utilizzato nella produzione di energia elet-

trica della controllata SEA Energia e di minori costi per
acquisti per scorta della Capogruppo SEA.

9.5 Altri costi operativi 
La tabella relativa agli “altri costi operativi” è la se-
guente:

Nei primi sei mesi del 2014, gli altri costi operativi
sono aumentati di Euro 8.001 migliaia rispetto ai
primi sei mesi del 2013 (+9,8%), passando da Euro
81.648 migliaia a Euro 89.649 migliaia.

L’incremento netto di Euro 8.001 migliaia è principal-
mente dovuto a:
• costi per l’utilizzo degli spazi per i parcheggi di Ber-
gamo per Euro 2.858 migliaia al 30 giugno 2014,
non presenti nel primo semestre 2013, in quanto
l’attività di gestione da parte di SEA dei parcheggi
di Orio al Serio ha avuto inizio nel 2014;

• maggiori minusvalenze su beni patrimoniali regi-
strate nel primo semestre 2014 per Euro 1.529 mi-
gliaia;

• maggiori costi per servizi professionali registrati nei
primi 6 mesi del 2014 per Euro 1.429 migliaia;

• maggiori oneri tributari per Euro 1.004 migliaia;
• maggiori costi per canoni pubblici per Euro 915 mi-
gliaia;

• maggiori costi per noleggio di attrezzature e auto-
veicoli per Euro 640 migliaia;

• minori costi di manutenzione ordinaria per Euro
1.081 migliaia.

Costi per materiali di consumo (importi in migliaia di Euro) 1° semestre 2014 1° semestre 2013

Materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci 22.458 27.031

Variazione delle rimanenze 333 464

Totale 22.791 27.494

Altri costi operativi (importi in migliaia di Euro) 1° semestre 2014 1° semestre 2013

Costi commerciali 20.900 20.561 

Canoni pubblici 14.329 13.414 

Costi di manutenzione ordinaria 13.690 14.771 

Pulizia e outsourcing pulizie di cabina 8.608 8.446 

Altri costi operativi 6.876 6.124 

Servizi professionali 5.673 4.244 

Oneri tributari 4.041 3.037 

Utenze e spese di vigilanza 2.934 3.342 

Costi per l’utilizzo spazi parcheggi Bergamo 2.858 

Canoni hardware e software e affitti passivi 2.642 2.679 

Noleggi di attrezzature e autoveicoli 2.278 1.638 

Minusvalenze su beni patrimoniali 2.168 639 

Assicurazioni 1.524 1.529 

Emolumenti e costi del Collegio Sindacale e del CdA 731 637 

Prestazione per assistenza disabili 397 587 

Totale altri costi operativi 89.649 81.648 



9.6 Accantonamenti e svalutazioni
La voce relativa agli accantonamenti e svalutazioni è
dettagliabile come segue:
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Nei primi sei mesi del 2014, gli accantonamenti e sva-
lutazioni si decrementano di Euro 13.886 migliaia ri-
spetto allo stesso periodo dell’esercizio precedente,
passando da Euro +5.247 migliaia al 30 giugno 2013
a Euro -8.639 migliaia al 30 giugno 2014.
Le svalutazioni nette dei crediti pari a Euro 3.473 mi-
gliaia al 30 giugno 2014 si decrementano di Euro 481
migliaia rispetto allo stesso periodo dell’esercizio pre-
cedente, per effetto di maggiori scioglimenti avvenuti
nei primi sei mesi del 2014 per Euro 4.388 migliaia
solo in parte compensati da maggiori accantonamenti
eseguiti per Euro 3.907 migliaia, in continuità con gli
esercizi precedenti, per tener conto sia del rischio di
deterioramento della dinamica finanziaria dei princi-
pali operatori con i quali vi sono contenziosi in essere,
sia delle svalutazioni per i crediti sottoposti a proce-
dure concorsuali.
Gli accantonamenti netti ai fondi oneri futuri, pari ad

un valore di Euro positivo di 12.716 migliaia al 30 giu-
gno 2014 (negativo di Euro 1.292 migliaia al 30 giugno
2013), risentono principalmente dello scioglimento per
Euro 10.305 migliaia del fondo oneri su partecipazioni
relativo a SEA Handling, per il cui commento si ri-
manda alla Nota 8.13.

9.7 Costi per lavori su beni in concessione 
I costi per lavori su beni in concessione passano da
Euro 32.393 migliaia nei primi sei mesi del 2013 a
Euro 30.970 migliaia nei primi sei mesi del 2014. 
Questi rappresentano, ai sensi dell’IFRIC 12, il costo
per le opere realizzate sui beni in concessione. L’an-
damento di tale voce è strettamente collegato alla con-
nessa attività di investimento.

9.8 Accantonamenti al fondo di ripristino 
e sostituzione

Gli accantonamenti al fondo di ripristino e sostitu-
zione pari a Euro 9.000 migliaia al 30 giugno 2014 e
a Euro 10.397 migliaia al 30 giugno 2013 accolgono

gli accantonamenti per le manutenzioni e sostituzioni
finalizzate ad assicurare la funzionalità delle infra-
strutture in concessione.

9.9 Ammortamenti 
La voce “Ammortamenti” è dettagliabile come segue:

Accantonamenti e svalutazioni (importi in migliaia di Euro) 1° semestre 2014 1° semestre 2013

Svalutazione dei crediti dell’attivo circolante e disponibilità liquide 12.872 8.965

Scioglimento fondo svalutazione crediti (9.399) (5.011)

Accantonamenti / (scioglimenti) ai fondi per oneri futuri (12.716) 1.292

Svalutazione beni immobili 604

Totale accantonamenti e svalutazioni (8.639) 5.247

Accantonamento fondo di ripristino e sostituzione (importi in migliaia di Euro) 1° semestre 2014 1° semestre 2013

Accantonamento fondo di ripristino e sostituzione (9.000) (10.397)

Ammortamenti (importi in migliaia di Euro) 1° semestre 2014 1° semestre 2013

Ammortamento immobilizzazioni immateriali 19.469 16.108

Ammortamento immobilizzazioni materiali e investimenti immobiliari 9.472 9.109

Totale ammortamenti 28.941 25.216

Nei primi sei mesi del 2014 gli ammortamenti si in-
crementano di Euro 3.725 migliaia rispetto al corri-
spondente periodo del 2013 (+14,8%), passando da
Euro 25.216 migliaia a Euro 28.941 migliaia.
L’andamento degli ammortamenti nei periodi consi-

derati riflette il processo di ammortamento delle im-
mobilizzazioni materiali e immateriali sulla base della
vita utile stimata dal Gruppo, non superiore comun-
que alla durata della concessione.



9.10 Proventi e oneri da partecipazioni
La tabella di seguito dettaglia i proventi ed oneri da
partecipazioni:
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Nei primi sei mesi del 2014 i proventi netti da parte-
cipazioni si decrementano di Euro 1.619 migliaia, pas-
sando da Euro 2.986 migliaia al 30 giugno 2013 a
Euro 1.367 migliaia al 30 giugno 2014. 

9.11 Proventi e oneri finanziari
La voce dei “Proventi e oneri finanziari” risulta det-
tagliabile come segue:

Gli oneri finanziari netti, a fine giugno 2014, ammon-
tano a Euro 13.098 migliaia, in aumento di Euro
3.854 migliaia rispetto allo stesso periodo dell’anno
precedente.
Tale variazione è stata determinata da alcuni fattori
connessi all’operazione di ridefinizione della struttura
finanziaria del Gruppo conclusa in aprile 2014, la
quale, pur comportando una riduzione del costo
medio dell’indebitamento finanziario di Gruppo, a se-
guito del connesso incremento del debito lordo, ha
prodotto maggiori interessi passivi di periodo per Euro
1.541 migliaia. Inoltre, tale operazione ha generato
commissioni di emissione associate al nuovo funding
per Euro 622 migliaia, parte dell’incremento comples-

sivo di Euro 2.737 migliaia registrato dalle commis-
sioni su finanziamenti. Su tale andamento ha influito
la chiusura anticipata della gran parte dei finanzia-
menti in scadenza nel biennio 2014-2015, imponendo
la contabilizzazione nel primo semestre 2014 della to-
talità dei costi residui di emissione dei finanziamenti
rimborsati (precedentemente distribuiti secondo la du-
rata contrattuale degli stessi finanziamenti).
Nel medesimo periodo i proventi finanziari sono au-
mentati di oltre Euro 234 migliaia, anch’essi a seguito
della maggiore disponibilità di cassa derivante dal-
l’operazione di emissione del bond, nonostante la si-
gnificativa discesa del livello dei tassi rispetto al primo
semestre del 2013.

Proventi (oneri) da partrecipazioni (importi in migliaia di Euro) 1° semestre 2014 1° semestre 2013

SACBO SpA 146 2.009

Dufrital SpA 935 833

Disma SpA 174 98

Malpensa Logistica Europa SpA 39 (24)

SEA Services Srl 73 56

Valutazione a patrimonio netto delle partecipazioni 1.367 2.973

Altri proventi da partecipazioni - 14

Totale proventi (oneri) da partecipazioni 1.367 2.986

Proventi (oneri) finanziari (importi in migliaia di Euro) 1° semestre 2014 1° semestre 2013 

Utili su cambi 3 3 

Altri proventi finanziari 753 519 

Totale proventi finanziari 756 522 

Interessi passivi su finanziamenti a medio-lungo termine (7.323) (5.782)

Commissioni su finanziamenti (4.417) (1.680)

Perdite su cambi (11) (6)

Altri interessi passivi: (2.103) (2.298)

- oneri finanziari su TFR (687) (1.127)

- oneri finanziari su leasing (158) (209)

- oneri finanziari su derivati (1.389) (1.458)

Altri 131 496

Totale oneri finanziari (13.854) (9.766)

Totale proventi (oneri) finanziari (13.098) (9.244)



9.12 Imposte
Di seguito il dettaglio della voce “Imposte”:
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Nei primi sei mesi del 2014 le imposte si decremen-
tano di Euro 9.586 migliaia, passando da Euro 15.285
migliaia al 30 giugno 2013 a Euro 5.699 migliaia al
30 giugno 2014.

Di seguito si evidenzia la riconciliazione tra l’aliquota
ordinaria effettiva e quella teorica:

10. Risultato per azione

Il risultato base per azione è calcolato dividendo l’utile
netto del periodo attribuibile al Gruppo per la media
ponderata del numero delle azioni ordinarie in circo-
lazione nel periodo. In relazione al risultato netto di-
luito per azione, non essendo stati emessi strumenti
partecipativi del capitale sociale della Capogruppo, la
media ponderata delle azioni in circolazione è la me-
desima utilizzata per la determinazione dell’utile base
per azione.
Pertanto il risultato base per azione al 30 giugno 2014
risulta pari a Euro 0,08 (risultato netto di periodo

Euro 19.239 migliaia /n. azioni in circolazione
250.000.000).
Al 30 giugno 2013 è pari a Euro 0,09 per azione (ri-
sultato netto di periodo Euro 23.330 migliaia /n.
azioni in circolazione 250.000.000).

11. Transazioni con le parti correlate

Nella seguente tabella sono riportati i saldi patrimoniali
ed economici con parti correlate al 30 giugno 2014 e
per il periodo di sei mesi chiuso alla stessa data, con in-
dicazione dell’incidenza sulla relativa voce di bilancio:

Imposte (importi in migliaia di Euro) 1° semestre 2014 1° semestre 2013

Imposte correnti 22.019 14.947

Imposte differite (16.320) 338

Totale 5.699 15.285

(importi in migliaia di Euro) 1° semestre 2014 Tax rate 1° semestre 2013 Tax rate

Utile prima delle imposte 24.937 38.616 

Imposte sul reddito teoriche 6.858 27,5% 10.620 27,5%

Effetto fiscale differenze permanenti 334 1,3% (854) -2,2%

IRAP 5.847 23,4% 6.154 15,9%

Altro (7.340) -29,4% (635) -1,6%

Totale 5.699 22,9% 15.285 39,6%

Rapporti del Gruppo con parti correlate al 30 giugno 2014
Costi operativi
(esclusi costi per

Crediti Debiti Ricavi lavori su beni
(importi in migliaia di Euro) commerciali commerciali di gestione in concessione)

Partecipazioni in imprese collegate

SACBO 706 815 3.851 3.358 

Dufrital 5.584 546 10.818 

Malpensa Logistica Europa 1.068 1.117 2.035 12 

SEA Services 605 860 1.057 1.146 

Disma 279 84 139 

Totale parti correlate 8.242 3.422 17.900 4.516 

Totale voce di bilancio 142.872 165.133 338.775 266.161 

% sul totale voce di bilancio 5,8% 2,1% 5,3% 1,7%



Di seguito si riportano i flussi di cassa dei rapporti del
Gruppo con parti correlate per il periodo chiuso al 30

giugno 2014, con indicazione della percentuale sulla
relativa voce di bilancio:
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Le transazioni con le parti correlate, nel periodo
chiuso al 30 giugno 2014, hanno riguardato prevalen-
temente:
• rapporti commerciali con riferimento al riconosci-
mento a SEA di royalty su vendite (Dufrital);

• affitto di spazi (Malpensa Logistica Europa);
• fornitura a SEA di servizi connessi all’attività di ri-
storazione (SEA Services);

• rapporti commerciali derivanti dalla concessione per
la distribuzione dei carburanti (Disma);

• fornitura da parte di SEA Energia di energia elettrica
a SACBO e Dufrital.

Le operazioni sopra elencate rientrano nella gestione
ordinaria del Gruppo e sono effettuate a valori di mer-
cato.

Di seguito sono riportati i corrispondenti dati compa-
rativi:

Flussi di cassa dei rapporti del Gruppo con parti correlate al 30 giugno 2014
Totale rapporti

Partecipazioni in Partecipazioni verso entità Saldo 
(importi in migliaia di Euro) imprese collegate in altre imprese correlate consolidato %

A) Cash flow derivante 
dall’attività operativa (1.560) (1.560) 14.525 -10,7%

B) Cash flow derivante 
dall’attività di investimento 1.697 1.697 (40.010) -4,2%

C) Cash flow derivante 
dall’attività di finanziamento 69.606 0,0%

Rapporti del Gruppo con parti correlate al 31 dicembre 2013 al 30 giugno 2013
Costi operativi
(esclusi costi per

Crediti Debiti Ricavi lavori su beni
(importi in migliaia di Euro) commerciali commerciali di gestione in concessione)

Partecipazioni in imprese collegate

SACBO 685 429 1 

Dufrital 2.041 442 12.174 20 

Malpensa Logistica Europa 2.019 1.323 2.032 

SEA Services 1.334 1.088 969 917 

Disma 134 98 127 

Totale parti correlate 6.212 2.952 15.731 938 

Totale voce di bilancio 118.095 165.867 319.205 241.417 

% sul totale voce di bilancio 5,3% 1,78% 4,93% 0,39%

Flussi di cassa dei rapporti del Gruppo con parti correlate al 31 dicembre 2013
Totale rapporti

Partecipazioni in Partecipazioni verso entità Saldo 
(importi in migliaia di Euro) imprese collegate in altre imprese correlate consolidato %

A) Cash flow derivante 
dall’attività operativa (234) (234) 128.257 -0,2%

B) Cash flow derivante 
dall’attività di investimento 1.717 1.717 (101.220) -1,7%

C) Cash flow derivante 
dall’attività di finanziamento (20.657) 0,0%



12. Altri rapporti con parti correlate

Non si segnalano altri rapporti con parti correlate nei
primi sei mesi del 2014.

13. Compensi Amministratori 

I compensi corrisposti dalla Società e/o dalle altre so-
cietà del Gruppo, a qualsiasi titolo e sotto qualsiasi
forma, per il periodo chiuso al 30 giugno 2014 per il
Consiglio di Amministrazione sono pari a 557 migliaia
di Euro.

14. Compensi al Collegio Sindacale 

Nel periodo chiuso al 30 giugno 2014 l’ammontare
complessivo dei compensi del Collegio Sindacale, com-
prensivo degli oneri previdenziali e dei costi accessori,
è pari a Euro 174.

15. Impegni e garanzie 

15.1 Impegni per investimenti
Il Gruppo ha in essere impegni per contratti di inve-
stimenti per Euro 57.113 migliaia al 30 giugno 2014
(Euro 64.114 migliaia al 31 dicembre 2013), il cui va-
lore è esposto al netto delle opere già realizzate e fat-
turate al Gruppo, come di seguito rappresentato:
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15.2 Garanzie
Le garanzie reali, pari a Euro 2.033 migliaia al 30 giu-
gno 2014 sono relative al pegno su crediti a fronte dei
finanziamenti erogati da istituti di credito su fondi BEI.

Al 30 giugno 2014, le fideiussioni a favore di altri sono
costituite da:
• fideiussione emessa da un pool di primarie assicu-
razioni a favore di ENAC pari a Euro 20.900 migliaia
come garanzia del canone concessorio;

• fideiussione di Euro 7.500 migliaia alla Banca Popo-
lare di Milano a garanzia della linea di credito rice-
vuta dalle società aderenti alla tesoreria centraliz-
zata;

• fideiussione di Euro 4.000 migliaia a favore del Mi-
nistero della Difesa per l’utilizzo da parte di SEA di
terreni di proprietà del predetto Ministero in seguito
al rifacimento della viabilità per l’apertura del
nuovo parcheggio multipiano dell’Aeroporto di Mi-
lano Linate. Tale garanzia rientra nell’accordo tec-
nico che SEA ha sottoscritto il 4 giugno 2009 con il
Ministero della Difesa e con l’ENAC nel quale viene

stabilito che il Ministero della Difesa cede a ENAC
alcuni immobili demaniali non più di interesse mi-
litare situati a ridosso degli Aeroporti di Milano.
SEA, avendo la necessità di utilizzare tali beni per il
potenziamento e lo sviluppo infrastrutturale degli
aeroporti, acquisisce la concessione in uso degli
stessi fino al 2041 dietro la realizzazione di una serie
di opere a favore del Ministero della Difesa per un
ammontare pari a Euro 25.900 migliaia;

• fideiussione di Euro 2.000 migliaia a favore di
SACBO a garanzia della gestione dei parcheggi del-
l’aeroporto di Bergamo Orio al Serio;

• fideiussione di Euro 343 migliaia a favore del forni-
tore Contract GmbH per il noleggio di autobus in-
terpista;

• fideiussione di Euro 949 migliaia della controllata
SEA Energia a favore di Terna SpA a garanzia del di-
spacciamento dell’energia elettrica;

• fideiussione di Euro 554 migliaia della controllata
SEA Energia a favore di Enel Distribuzione per il tra-
sporto dell’energia elettrica;

• Euro 1.294 migliaia per altre fideiussioni minori.

Dettaglio impegni per progetto (importi in migliaia di Euro) al 30 giugno 2014 al 31 dicembre 2013

R.T.I. CEFLA SOC.COOP./GRUPPO P.S. 25.951 3.686

R.T.I. TADDEI/GEMMO/MONTAGNA 15.135 33.527

R.T.I. CODELFA SPA /COIVER CONTRACT 4.078 18.034

ITINERA SPA 3.592 -

R.T.I. /CONS.COSTR.INFRAS 3.428 -

COIVER CONTRECT SRL 3.201 -

R.T.I. GEMMO SPA/ELETTROMECCANIC 1.448 5.228

SIEMENS POSTAL, PARCEL & AIPORT LOGISTIC 280 3.639

Totale 57.113 64.114



16. Stagionalità

Il business del Gruppo è caratterizzato dalla stagiona-
lità dei ricavi, normalmente più alti nel periodo di
agosto e dicembre per effetto dell’incremento dei voli
da parte delle compagnie operanti sugli scali. Si sot-
tolinea inoltre come le attività relative all’Aeroporto di
Milano Malpensa e all’Aeroporto di Milano Linate
siano per certi versi complementari dal punto di vista
della stagionalità, in virtù del diverso profilo della
clientela indiretta (i.e. leisure vs. business). Tale carat-
teristica consente di limitare i picchi di stagionalità
quando si adotti una prospettiva consolidata alle di-
namiche operative e finanziarie del sistema aeropor-
tuale nel suo complesso.

17. Transazioni derivanti da operazioni non
ricorrenti

Nel corso dei primi 6 mesi dell’esercizio 2014, si se-
gnala che il Gruppo ha rilevato maggiori oneri non ri-
correnti per Euro 25.188 migliaia a seguito della
ristrutturazione conseguente alla prospettata cessa-
zione dell’attività della controllata SEA Handling e
alla ristrutturazione del settore handling. L’effetto eco-
nomico di tali maggiori oneri risulta in parte atte-
nuato da stanziamenti effettuati in esercizi precedenti
nel contesto delle valutazioni di impairment test delle
attività handling, ed ammontanti a Euro 10.305 mi-
gliaia.
Si rimanda inoltre alla Relazione sulla Gestione per la
quantificazione degli effetti non ricorrenti sui ricavi e
sull’EBITDA derivanti dal temporaneo trasferimento
del traffico di Orio al Serio a Malpensa in concomi-
tanza con i lavori di rifacimento della pista di Ber-
gamo; infine, si rimanda alla Nota 9.11 – Proventi e
oneri finanziari per la stima dell’onere finanziario in-
tegrativo derivante dalla chiusura anticipata di finan-
ziamenti, nel contesto della ristrutturazione del debito
finanziario descritta nella Nota 8.15 – Passività finan-
ziarie correnti e non correnti e conseguente addebito
al Conto Economico degli oneri accessori ai finanzia-
menti cessati.

18. Transazioni derivanti da operazioni
atipiche e/o inusuali

In conformità a quanto previsto nella Comunicazione
CONSOB del 28 luglio 2006, nel corso del periodo
chiuso al 30 giugno 2014 e al 30 giugno 2013 non sono
state poste in essere operazioni atipiche e/o inusuali
così come definite dalla Comunicazione stessa.

19. Altre informazioni

In data 7 maggio 2014 l’assemblea della Capogruppo
SEA ha deliberato la distribuzione di dividendi per
Euro 26.450 migliaia relativi all’utile dell’esercizio

2013, il cui pagamento è avvenuto nel mese di giugno
2014.

20. Passività potenziali e contenzioso

Si segnala che per il vettore New Livingston, nei con-
fronti del quale il Gruppo SEA vanta crediti, a partire
dal 27 giugno è stato adottato il provvedimento di cui
all’art. 802 del Codice della Navigazione per il paga-
mento anticipato dei diritti aeroportuali maturandi. Il
vettore ha fatto richiesta di ammissione alla procedura
di concordato preventivo con riserva. Il Tribunale ha
fissato il termine del 15.10.2014 per la presentazione
da parte di New Livingston del piano concordatario ai
creditori.
Per l’aggiornamento dettagliato sul procedimento della
Commissione europea per Aiuti di Stato nei confronti
di SEA Handling con indicazione delle iniziative sul
fronte giudiziario e stragiudiziario si rimanda alla se-
zione fattori di rischio della Relazione sulla Gestione.

Canoni Vigili del Fuoco
La causa civile avanti il Tribunale di Roma, avente ad
oggetto l’accertamento dell’inesistenza dell’obbligo a
versare il contributo ex Legge 296/2006 e richiesta re-
stituzione somme versate al fondo VVF è rinviata per
precisazione delle conclusioni al 9.4.2015. Il Decreto
ingiuntivo emesso dal Tribunale di Milano a favore
dei Vigili del Fuoco per l’importo di Euro 10,5 milioni.
è stato revocato per continenza con il giudizio sopra
citato, instaurato in precedenza. Il ricorso in via am-
ministrativa promosso da SEA per annullamento nota
ENAC 31.07.2009: “determinazione delle quote di con-
tributo relative al fondo per il servizio soccorso antin-
cendio” è pendente avanti il TAR Lazio, in attesa
fissazione udienza di merito.

21. Attività potenziali

Con riferimento all’esito della Causa civile SEA / Quin-
tavalle - Cascina Tre Pini, la Corte di Cassazione, in ac-
coglimento delle tesi sostenute da SEA, ha accolto le
domande formulate da SEA nel giudizio di appello,
ossia la richiesta di assoluzione di SEA da ogni respon-
sabilità risarcitoria/indennitaria e la domanda di resti-
tuzione di quanto corrisposto agli attori in forza della
sentenza di merito (circa Euro 2 milioni), successiva-
mente incassato nel mese di agosto. Tale attività poten-
ziale non risulta riconosciuta nel Conto Economico in
applicazione dello IAS 37.

22. Fatti successivi di rilievo avvenuti dopo
la chiusura del periodo

Si rimanda alla Relazione sulla Gestione.

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione
Pietro Modiano
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