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Rapporto R&S. Restano però fragili i margini redditua li, con un Mon medio de llo 0,9% 

Ritornano a crescere 
i ricavi della tv in Italia 
L'inversione di tendenza 2015 prosegue nel 2016 
Antonella Olivlerl 

Il confronto L'occupazione 
Il settoreractiotelevisivo ita

liano pesa lo 005"" del Pii con un 
giro d'affari che nel,015, secon
do i datiAgcom,èstato di 8,5 mi
liardi.ln un 'arena molto compe
titiva, ricavi e margini sono stati 
a lW1go decrescenti. Però la crisi 
sembra aver toccato il fondo, 
con i primi segnali di inversione 
a partire dabOl5. 

Composizione del rlcav1201S. Dati in milioni di euro 

Leggero sollievo anche sul fronte 
occupazionale ncl.015 che ha vi
sto gli addetti Crescere dell'lo. 
(-1,8% il saldo degli ultimi cinque 
anni). Solo Sky Italia ba aumenta
to l'organico (di 215 unità, +805%) 
nel periodo 2011-201$, mentre Me
diaset tra Italia e Spagna si è ridi
mensionata del 7,3% e la Rai del-
1'1,1%. Produttività comunque in 
calo, anche ncU'u1timo anno. Di
scovery resta a riguardo la best in 
class con 187mila euro di valore 
aggiunto netto per addetto, segui
tada Mediaset con133lllila euro. 
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Un settore concentrato 
LostudioR&S-Mediobanca-che 
prende in considerazione i bilan
d dci principali cinque operatori 
rv-evidenziacheil90%deiIkavi 
fa ancora capo ai primi tre player: 
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2.464 
Sky,Rai e Mediaset. La tvin chia
ro vale il 58% con un giro d'affari 
di 4.5 miliardi (+14% sul 2014) 
mentre la tv a pagamento ha in
troitiper3,3 miliardi (-1,5%). 
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Il canone Rai 
Conilcanonenellabollettadellalu
ce,R&Sstimacheiltassodi evasio
ne,cheeraintomoal30%,siasceso 
acirea il 6% per quanto riguardale 
utenze private. Però i! beneficio è 
sostanzialmente nello per la Rai 
cheoelzol6haincassat083,68eura 
per ogni 100 euro di canone pagato 
e l'anno prossimo incasserà 75,81 
euro su 90 di canone unitario: nel 
complesso le entrate da canone 
passeranno dal.7al,6 miliardi,me
no di quanto contabiliZLlto nel 
200. Pur avendo l'audience più alta 
nel panotama del servizio pubbli
co europeo (37,2% Contro il 32,9% 
dcUaBbc),eilcanonepiùbasso,Rai 
conBbcèl'unicaadavereunmargi
ne opcraLivo poSitiVO:l% contro lo 
o,6%dellnlvbritannica 
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La svolta 
In cinque anni, secondo le elabo
razioni diR&S,ilsettore ha perso 
per strada 14 miliardi di ricavi 
(-13,5%), penalizzato soprattutto 
dalia caduta della pubblicità che 
ha toccato il 25%. TI '015, però, 
sembra segnare un'inversione di 
tendenza con un incremento dei 
ricavi aggregati dell'14 % • 8,9 mi
liardi (di cui l miliardo relativo a 
Mcdiaset Espafia), dopo anni di 
continuallessione:-z,9%neI2014, 
-3,9% nel 2013 e -6.9% nel ~012. 
L'indicazione più positiva arriva 
proprio dalla raccolta pubblici ta
ria. che è cresciutade124 %. men
tre i servizi a pagamento banno 
registrato ancora un calo del-
1'1,7%. Gli introiti pubblicitari pe
sanoperilW%(464%nellon),i 
servizi a pagam.ento per il 32,7% 
(294%nel.on), il 184% èil cano
ne Rai (16,7%). l'unico emittente 
increscitaaduecifrenell0l5è Di
scovery ("7,5%), mentre La7 se
gnailpasso con un -8,1%, Poco va-
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riate le entrate degli altri gruppi, 
ma comunque con segno +: Me
dioset +1,8% (+14% in Italia e 
+2,8% in Spagna, dove è leader di 
ascolti), Sky +04% (i! bilanCÌo è al 
30 giugno l016), Rai +14%. 

Margini ancora fragili 
Nella media il margine operati
vo netto - che era negativo del 
9,7% e del5a% nel 2012 e .013 -è 
aumentato nel.015 di 0,6 punti 
dall'anno prima, restando co
munque a un risicato 0.9% deiri
caVL Pur il cal o dall'uSo. dc! '014, 
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Comunicato al Sottoscrittorl del Fondi Comuni denominati 
Medlolanum Fles5ibile Globale/ 
Mediolanum Fle5slbile Italia, 

Medlo(unum Flessibi le Strategico, 
Mediolanum Flessibile Obbllgazlonarlo Globale, 

Mediolanum Flessibile Valore Attivo, 
Medlolanum Flessi bile SvilUppo Italia, 

e Medlolanum Risparmio Dinamico 
appartenenti al "Sistema Medlolanum Fondi (ta lla" 

SI rende noto ehe Il (onsililo di AmmInistrazione dolie Medlolanum GuUone fondi 
5GR p,A" n,III riunIone dii ~6 8/!:nnal0 2017, h! deliberato dI apport.re le seguenti 
modifichI! 01 Regolamento UnIco di gestione SempllnClltO del " ~I~'entll Medlolanum 
Fondlltalill" . 
In particolare, Il ~e8ulto dell'Introduzione nel nostro Ordlnamenlo del pIani di rlspar· 
mio a lun go termIne {PIIII con la leallt 11 dicembre 2016 n, 23l (c.d. Lel!ile dI 811an(lo 
2017). la 50det.\ ha Indlv duato all'rnterno della propria offerta Il fondo Mediolanum 
Flmibile 5\111uppo Italia Ql.llie lnlle~tlmento qu~lIftcato destlnoto 1111.11 costituzione 
(II PIR. 
AI tlne di ra(COrdlHC le taratterlstlche dilla politica dllnvUtlmento delsuddWO Fondo 
COf1Ii1 specifica disciplini pre lll~ la per 1 PIR, sono ~tale apporlite le seguenti modlnthe: 

o) glllnve5ttmentl dtl Fondo saranno .rrtttuaUln mfsu ra Pttnclpale (pari ad Ilm,
no 11 70% del vlliore complmlvol In nrumentl "nilnzr.rl di eminenti SOCillllll, 
che svollono ttttlvltà diverse da quelle Immobiliare. Ii, I\lenll sede In Italll che 
aventi sede In 51ell membri dell'Unione Europea O In 5~tl aderentI all'Accordo 
sullo Spallo t!onomlco europeo con stabile organlnutont In Ila Ila; 

b) la quantlficnlone In portafosllo, nelll misura del 30% del predetto 70%, di 
titoli obhllsulonarl e azionari emusl da piccole e medie Imprese. 0'1'1110 da 
Imprese dlvef~e da quelle In~l!rite ntll'lndlce mE MIB della 80r~a Italiana O In 
Indici equlval!l!nU di allrl mercati regOlamentari' 

~J la ~spllcflatlOne del limite del 10% di Investimen to In strumenti flnftr'lzlarl 
eme~~1 sia dOliO stesso emlttllntll ehe stipI/Iati con III nessa controporte o con 
altra soclll,6 appartenente al medesimo gruppo d. lI'emlnente o del1l1 (ontro
pilrte o in depositi e conti correnti; 

(Il Il Fondo non Inllestlfà In strumenU finanziari tmeul o stipulati (01'1 soggenl 
re~ldentl In Stati o territori diversi da quelli che consentono yn 8deguato 
scambio dllnrormazlonl. 

In "ne, sono statllntrodottJ I limiti di importo previsti p, t l'ln .... estlmento nt) PIR, ossia 
€ 30.000 per , IlIscun anno solare e comples~llIamen t . non superIore a «'50.000. 
Lt modifiche sopraelencate non sono stale ~O t tOpo5t, III'Bpprovazlone sptclnca della 
9l1nli! d'italia. fientrando MI (a~i in cui l'approllaziont Si intende rllastl.ta In via 
lIenerale, ed entr8rllr'ljl0 In \llgofe 1116 marzo 2011, onie docor511 tetmlnl di sospenslva 
Il Ollrllre dal R\orno ~uccesslvo alla publll1cazlone del prl!~~nt~ avvl~o ; , AI Sot!o~ ~ r~t.t~rl.~ 
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lamarginalità netta diDiscovery 
resta la più elevata, con 1'8,6%. 
Segue Mecliaset con i! 6,8%; Sky 
si fennaah,6%; Raispunta in ter
ritorio positivo con 1'1% dal-5,1% 
del 20,," La7 è il -.14,7%, comun
que in deciso miglioramento ri
spetto al -50,7% del20ll In cin
que anni l'aggregato ha cumula
to perdite per 859 milioni, attri
buibili principalmente aRai -453 
milioni le perdite cumulate dal 
2011-e La7-398 milioni il rosso di 
cinque anni anche se nel 2015 la 
perdita si è ridotta a 8 milioni. 

Le ultime tendenze 
Nel primo semestre 2016 si con
fermano i segnali di ripresa con 
un aumento delle enrrate del 
12,5% per la Rai, dell'8,6% per Me
diaset (che però chiude i conti in 
roSso) e dell'I,9% per La7. Segni + 
anche nei priminovernesi: +6,2% 
iricavi Mediaset e +14% La? Sky, 
ne l semestre luglio-dicembre 
20l6, registra un +4%. 

~ iMESS SCUOOl 
www,b •• UlOl ,Z4"r"ctrn 

PROGRAMMA 

1-MODUlO 
La disciplina antitruSt 
2"MODUlO 
le competenze della Commissione europea e dell'Agcm 
3'MDDUl O 
le norme di concorrenza appllcabill.gll Stati 
Il private antItrust enforcement 
4- MODULO 
La Mela giurisdizionale itllvello nazionale e UE 
S-MODUlO 
Limpatto della disciplina antitrust Su settori specIfici 

S'MOOUlO 
Energia. trasporti, telecomunicazioni e audiovisivo: 
regoiazlone e conCorrenza 

~ralflmma I Schedi d'!acrllione 

WWW.8S.ILSOLE240RE.COM 

s..M.,.~ltal) 
TII. OZ ~30060~ 
,,,,02]022.3414 
rMolformi ÙlInl. Aut.~4IJ(e.[Dm 

Seauici &1.1 

IHmW-

CAMBI E TASSI 

" .. {"!rId", ..... 
~ftlu AntUItO'-IIII, lIOttllll !,9m >." 1.1901 
Al!,rlIdtnlf'll 118.0501 U~ 109,_or~ 

~%:~ Il,111& >." 15.,"~ 
MIIOII nlW twanu UU~1 1,1Q IM,8060 !,~lU 2.16 1.7901 
BotIWIRI pu~ Il,)511 0,91 0,0950 lII111t1",sS !,0190 2,]6 '."'" IwwllilfrllL 18n,n .... >," 1~1.909' lII1~l 2,ISIo ". >.., 
c.Al'Orior •• _,d. 6SUS70 601.9105 "lIft1 um l,61 ),OHI 
C.paVtrdt"" 110,M!.O IOl.19!! iItrlnud.J1 1,0790 >.lO , .... 
{omortfr)lI(, "1.9618 m.~7P &oIlYllbollmrlO USSP 2,16 MICI 
Elltto(ttrl.cllfR. 20,1649 6,01 18,81)8 CI1mant 0,1950 2,l6 0,83Or 
Ef1!lnnlkfl 16.16~ 1,)2 lS,~ 11 C~"" 698,1161 <." "7,D58~ 
E!lollllbir 'U1S1 '" n,M62 CoIonIbl.~ ~uo.alS8 ... " mO.a~84 

"""''''''' ~a.~nl '" ,,- ~,- S91J6 I' '." SSl,IIOi 
GNnuedl ~,608s '." _,2111 c ...... 1.0190 '." ,."'" 
'lb~1I rriIKD 191.7610 l," 177,7110 00rnI~k:,", lo PftCI SQ.~Q_9 , ... .6,191' 
GuIM.h,nto I~Un& 'lO 91lJ.~)l (l~t~llIQftololl 9,'_1) 1,36 8.1soc 
~etl1U[fUtHO t12.0.I0IO HO IOl,_m Fllkllnd paund O,m) '0,11 U61. 
lesblhOloIl u,dn CI. I' Il,~lll i>1.m.Ic.S 1]1,0461 1,33 121,9391 
llblrll1 91.11S5 ". 84,~ iju.tfl!ll'-QIII!JII ..... 1.6S 1,474' 
llltlldlMro l,sua 1.02 1,_189 ~~~;!rd.I m.S'96 ". Xlr,]l!) 
MllllpKlf.rlllJ )~5.0lOll '" 1IOU)OO 73,3131 1,02 .... , 
M.llwikwlCh. nl,]144 1,01 125.0166 l\tI!IIu/u IImpirl 15.5150 l~ n,~6' 
M'lQC:codl,tI..., !0,1801 1,IG 9,99 1' Nklr"uacD,dol!l )1.mo 1,82 JUso. 
M.u,lI.ftifO\lI~I,.. )a6,0116 2,47 lS7.BOSO ~In.mll!llbol 1.0700 2,l6 ' ,000 
I41urlll~,/~pt.1 )8,);\02 0.9' l5,S21P ~.raJII'yllllr. 6ll1.2Ml i,.!il mu90l 
Mo,,",,*,olllillcJl rum 1.11 10.HO!! flrriisol ),51'1 .. " 3.168 
M ... lbll$ t • .II8H ... I),~n] SLllu,u.m1 l.91ll >.l. 1,100 
IllpNllllu ]lUlU! ' 1.05 :»II.n" Su/luml$ 4,1851 .1,99 ,."" 
~:':n~o:r.~~ntG 116l,!I71 .55 n6l.)15~ TrtnlllJdl 7,2m 1,07 6.7.0 

~89,lM9 ),16 82~,1S65 ~~~~~r.=lIv., lO,m. ' !,~S 18,2A~ 
~nt'fIfl1lJ~lJft. o.8~2 iI,n 1,~6n 10.1165 1,}6 9,981 
Stal~1IoII!1 J4SOO,OOOO - ll706.209S .. " Seyr:hfllell,,1i 14,~!086 2.26 1) •• 927 Afplnl,u~ Iftltftl 72.10115 l." 66,819 
Sitlt.lfOllt ltoDI '1ll.~l'Jl lO,. 1518,S719 ",.bilS,fIII .,0*10 l". ),150 
5Gr!ItlllKt\!lna 61'.1116 1,)5 57B,4161 oVmt!I\d"M S2~,ae66 U8 4aS,51p 
5~O'~~I"lInl 1,2!1l l,a 6,&8;14 ~~~~~~II::f~nll 2,0117 10,99 1,920 

~:::~~I:~~f:1 1',4817 0.19 IM211 o,lIOn 1,]6 0,)18 
2'11,68" ... , n.)~,!106 IIII!I~LlQ UJ7% l,I! 19,m 

T.franco 655.9570 Ml.9lo! al/!!IInt.kylt 146l.1514 2,01 1)56,SU 
flllluiILdlnlra 2,'TJJ '.96 1.)91' lIIunl$ 1,514(1 "" 1 .. 12 
UCI~lIutellina 3I6I.1Hl '." lS8S,II06 lIlt!hll!nIllUr~'" 7l.1S40 1,61 61,m 
lImbll'Mlttl. 10~4 2,n 908.816 tlmbDt:llr1el mMllD l,l? 4034.219 

, " 
< Usd Jpy Gbp D~< C,d 

tillO 

("!~ '.- 1,0790 122.2500 o.e5~1 7M10 1.4097 , ,O< 
.$!IIIUnfU 0,9268 1,0000 l!),299~ 0,1916 U91S 1,3065 M{ 

~:~;~:I:~n, U~, 0,8180 0,8816 '00,0000 0,&987 6,0334 1,1531 0,8i 
(, ~ 1.1107 1,l6)2 tU,II97 i.Oooo 8.7066 1,650~ 1.2! 

O.nlrn.,u f" 1,1.U. 1 ,~509 t64.l8~ 1,a.a6 10,0000 1.89S5 l,.; 
[an'N " 0.709_ 0,765. 116,7106 0,60S9 S,l1S6 '.0000 0.7~ 
hlu," 

(t.~ 
O.9)1i] !.010] 1I4.4661 0.799JJ &,9635 1.3199 ' .0< 

NONI,I. t~ 1,1l51 1,2147 137,622. 0,g~16 8,:m~ 1,5810 l.2( 
Svili. .,. I,DGIO 1.1.118 129.1041 0,9061 7,8905 1,4!'iS7 !,1 ; 
AU$lr.U. "". 0.1030 O,H8S JJ5,9~02 MDOS S,2~8! 0,9010 D,7~ 

N.hl."" (H. 0,6749 0.7112 81,5066 0,57li5 5,0192 0,951k 0,7; 
lIe,. Cln ('" 1,1D08 U932 .5~.U59 ),1612 ~MUO 5.2171 ),9) 

01.02.17 Llhor CI 
5tadenle • B&S USd jpy Gbp Cht I 

O/N ·0.41071 ·0.41641 O,69lll ·0,00914 0,22500 -0.79200 
lw ·0,39829 ·0,40382 0,72150 '0,00136 0,24688 ·0,79280 ·0,351 
1m ·0,38329 -0,38861 0,78000 <l,00536 0,26219 ·0,78860 ·o,m 
2m ·0,36214 -0,36717 0.84167 ·0,01929 0,31588 ·0,75780 ·O,27t 
3m -0,34357 ·0,34834 1,03456 ·0,00243 0,35588 ·0,72860 ·o,m 
6m ·0,24186 ·0,24522 1,3504' 0,02343 0,53363 ·0,664 20 -O.Oli 
12m <l,10186 -0,10327 1,71511 0.12843 0,76981 ·0,50860 O,12i 
l dati del Clbore StibOr sono r. latlvl . 11:(1 giornata prIC.dlnte (Fonte:Nasdaq O,",X) 

JIIoIIIIstJID Mldll !i!!I[I\!l!!idu!l!!!!!l: 
IIMIIc.(NtI) "' ... ..... H H ilII1'I1 
Mldl. 'InimllLt!. 
Atmo fluo: H,QU7 2·'1' 1,110 U~ r" Indite 20.01.17 M9 1.172 .06' 
l"dicllllri: H,OI.H '."" 1.740 1,82~ 1.5&1 WGSI El.lrIlpean 20.01.11 1.577 1,010 1,&12 '.'" M!dI.lIIObftt 
Alilual1Ho: U.01.l1 2,953 M86 l,'.' 

20.01,1/ 2.940 2.513 i:n~ Indi'imll; 27.01.17 i:n~ I,BI4 
~Q,01.11 1.834 I,~ll 

Rlndlm.ntl odlernir fi sso 3.040; Indlclu, 1.660 

COMMODITIES 
M.,ct Mtrmo Meli!! DIti Preuo Pn!cfd, 
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