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L’ANALISI

Il mercato guarda a Trump

di Walter Riolfi

V isonoduemotiviper cuiimercatihannogiudicato quasiirrile-
vante 'apparente aggressivita della Fed.Il primo € che i rendi-
mentidei Treasury e quelliimplicitinei future sui Fed fund sconta-
vano gia una piti rapida normalizzazione della politicamonetaria.

Continua » pagina7

I PROBLEMI APERTI
['immobilismo
europeo

e ilmondo
che cambia

di Adriana Cerretelli

dopoguerra perde pezzi, il

ciclone Trump sta per inve-
stire entrambi mettendone in
discussione tutte le fondamen-
ta, politico-diplomatiche, eco-
nomico-finanziarie e commer-
ciali,laRussiadiPutinesondain
Siriae Medio Oriente dopo aver
dettato legge in Crimea e Ucrai-
na. La Cina... Si potrebbe conti-
nuare a lungo.

Niente pero sembra riuscire a
scuotere 'Europa dei 28 dal suo
torpore autistico, come se il
mondo la fuori non la riguardas-
seel’isolamento fosselarisposta
vincente al subbuglio globale e
non un lusso dai costi proibitivi.

Certo, cisono elezioni in quasi
tutti i suoi maggiori Paesi, in
Francia e Germania e prima in
OlandaeforseinItalia,eilblocco
delle decisioni collettive che re-
golarmente ne deriva.

Malacorsaalleurne nonbasta
aspiegare perché deiben 45 ver-
ticieuropeitenutisinegliultimi6
anni nessuno sia riuscito a risol-
vere definitivamente nemmeno
una delle grandi crisi che afflig-
gono I'Unione: dal debito greco
alla riforma della governance
dell’eurozona,dallacrescitaeco-
nomicaall’'Unione bancariazop-
pa,daiflussideimigrantiinsemi-
liberta alla politica estera, di si-
curezza e difesa comuni malgra-
do le molte guerre alle frontiere,
I'inarrestata macelleria di Alep-
posopraatutte.

Tantomeno spiega come mai,
rompendo una lunga e consoli-
data tradizione, il 45° summit di
quellalungaserie sisiachiusoie-
ria Bruxelles senza farsi immor-
talare nella solita “foto di fami-
glia”. Quasi che perfino una gri-
giaistantaneadei28leaderUeor-
dinatamente allineati gli uni
accanto agli altri possa nuocere
allaricercadel consenso di chi si
deve misurare con i malumori
delle opinioni pubbliche interne
e con populisti ed euroscettici
che cispeculano sopra.

Brutto segnale. L’Europa oggi
non puo permettersi di stare in
stand-by per un anno, arroccan-
dosidentroisuoitanticonfinina-
zionali.Deve mostrare unita, agi-
reedecidereal pitipresto sul suo
futuro post-Brexit, recuperando
identita e valori perduti: unico
modo per tornare ad essere in-
terlocutoresolidoeprotagonista
ineludibile della scena globale.

Continua > pagina10

I Imondo cambia, 'ordine del

1135% della ricapitalizzazione al pubblico in Italia, il 65% agli istituzionali - Entro giovedi la chiusura

Mps, aumento da 5 miliardi
[l parere Consob sui bond

Lunga riunione della Commissione - Popolar, sospese le trasformazioni in Spa

Montepaschi ha deliberato
dilanciare l'aumento di capita-
le da cinque miliardi di euro,
operazione che dovra essere
chiusaentro fine anno. Su tutta
l'operazione ¢ atteso il via libe-
radella Consob.

Intanto sono sospese le tra-
sformazioniinspadellepopolari
dopoil rinvio alla Consulta della
riforma. Servizi > pagine2,3e36

IL TENTATIVO IN EXTREMIS

due settimane dalla sca-
denza del 31 dicembre
imposta dalla Bce - subito
prima chescattilaprocedura
di risoluzione e il bail in, e in

di Alessandro Graziani

attesa del decreto d’emer-
genza del Governo per il pia-
nodiinterventopubblicoche
salvilabancaed evitil’effetto
contagiosulrestodelsistema

bancario-parte in extremisil
tentativo privato di ricapita-
lizzazione del Monte Paschi
di Siena.

Continua » pagina3

In campo 'Authority: vietata la concentrazione del controllo di Telecom e del gruppo tv

Mediaset-Vivendi, il freno AgCom

Oggi i francesi in Italia - Bolloré: non € una mossa ostile

Vivendi annuncia che la
scalata a Mediaset «non € un
atto ostile». E ’AgCom frenai
francesi. Servizi > pagina6e7

LO SCENARIO

Lo sprint di Mediaset a Piazza Affari

Andamento del titolo a Milano

La strategia
del Biscione

di Andrea Biondi

er ora il rischio € tutto som-

mato esclusivamente “emo-
tivo”. Non trascurabile se I'af-
frontare 'emergenza prende il
sopravvento. Ma questo sipotra
vederesolonelle prossime setti-
mane. Continua > pagina6

Variazione

w0 © (2} (3] +52,18% A

Lunedi Martedi Mercoledi |
3.8 12 dicembre 13 dicembre 14 dicembre 3.564
16 Vivendi compra I francesi salgono Vivendi 2

’ il 3% di Mediaset: al 12,32%. si porta al 20%. P2

3,4  “Prontiasalire Fininvest ribatte Berlusconi:

fino al 20%” portandosi “Mossa ostile, /
32 al 38,26% famiglia compatta”
3,0 /
|
26 /\CAD

2,342

2,4

e W

11/11/2016

15/12/2016

CAPITALE ITALIANO & GRANDI MERGER

Ttalmobiliare pronta a entrare
in Edison: consorzio da un miliardo

talmobiliare apre il dossier
Edison. Il piano prevede la
costituzione di un consorzio di
investitori che nel complesso
raccolga circaun miliardo diri-
sorse, sufficienti per rilevare

una partecipazione in Edison
(controllata dalla francese Edf)
chestandoavalutazionirecenti
puo essere inserita in un inter-
vallotrail20 e il 25%.

Galvagnie Mangano » pagine 35-37

Bracco raddoppia in Cina e siallea
con la Shanghai Pharmaceuticals

lgruppoBraccoharinnova-
toper2oannilajoint ventu-
re con Shanghai Pharmaceu-
ticals per sviluppare il busi-
ness della diagnostica per im-
magini. L’operazione in Cina

¢ considerataun passo decisi-
vo per I’espansione in Asia.
Diana Bracco: «In Cina inve-
stiremo in un nuovo stabili-
mento produttivo.

Cavestri e Fatiguso » pagina 19
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ILNEGOZIATO
UE-LONDRA

I dividendi
di Brexit

e le chance
di Milano

diLeonardo Maisano

L 0 scontro comincia,
prima del previsto e
conunavvio a sorpresa.
Lavolonta della Com-
missione di riformare le
norme sul clearing di
derivatiin euro gia nella
prossima primavera
mette d'improvviso fine
alle manovre di posizio-
namento a cui assistia-
mo da mesi fra team Uk
e team Europe. La meta-
forasportivadail senso
dell’asprezza che verra,
ma la mossa di Bruxel-
les relega de Coubertin
alla storia: il negoziato
sara duro, senza esclu-
sione di colpi davantia
una platea di supporter
che muove da Franco-
forte a Parigi, da Milano
a Madrid.

Continua » pagina8

IL SUMMIT EUROPEO
Brexit: [ Unione
preme su Londra
Grecia: Parigi
appogyia Atene

Da Rold e Romano»> pagina 8

[l premier debutta a Bruxelles, firmata intesa sul Niger
Gentiloni all’Europa:
«Sul migranti servono
risultati concreti»

Estese di 6 mesi le sanzioni a Mosca

Gentiloni punta i piedi a
Bruxelles sulla questione immi-
grazione e chiede risultati con-
creti sull’accoglienza dei rifu-

giati. I 28 leader europei hanno
rinnovato per altri sei mesi le
sanzioni economiche contro la
Russia. Pelosi » pagina10

POLITICA 2.0

di Lina Palmerini

L’Italia che Gentiloni porta alla Ue

N on ¢ solo I'Ttalia che ha detto
«noy al referendum, quella
che porta Gentiloni al suo primo
ConsiglioUe.Eanchequelladiuna

riformadellaPaameta,delJobsact
su cui pende un altro referendum,
di un Paese ancora senza legge
elettorale.  Continua > pagina 11

PANORAMA

Inchiesta sulle nomine della Raggi,
investigatori al Comune di Roma

Polizia giudiziaria ieri in Campidoglio per acquisire i docu-
menti sulle assunzioni e le nomine di Virginia Raggi. Un fasci-
colo senza indagati e ipotesi di reato nato da un esposto di Fra-
telli d’Ttalia e uno dell’ex capo di Gabinetto Carla Raineri. Rag-

gi: «Niente da nascondere.

» pagina 13

Il maxi-rosso Atac pesa sulle partecipate

Manuela Perrone> pagina 13

Ad Aleppo via all’evacuazione dei civili

Ad Aleppo sispara ancora, malatregua cominciaadare qualche frut-
to:centinaiadicivilieribellisonostatievacuatiieridallazonaEst. Con
lariconquistadiAleppodaparte delleforzelealiste, «viene fattalaSto-
rian haaffermatoBasharal Assad. » pagina 25 conl’analisidiAlberto Negri
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Riassetti bancari

NPLE GOVERNO

In caso di ricapitalizzazione pubblica

Probabile che lo Stato si occupi anche del bridge loan
nonostante le disponibilita «private» ad andare avanti

Il decreto del governo

Senza sostegno pubblico a Siena, Dta e fondo
di risoluzione rimandati ad altri provvedimenti

Mps, avanti cartolarizzazione Npl e prestito ponte

Resta collegata all’aumento di capitale la cessione di sofferenze per 27,6 miliardi

diIsabella Bufacchi

9 aumento di capitale da 5
L miliardi del Monte deiPa-
schi, resta direttamente e
totalmente dipendente da un’al-
tra operazione, altrettanto im-
portante, che ¢ la cessione di Npl
perunvalorenominaledi27,6 mi-
liardi, con prestito ponte chiuso
ieriseraconl'impegno diJp Mor-
gan, Mediobanca, HSBC e Credit
Suisse (Citi & fuori). Questo vale
sia nel caso di ricapitalizzazione
sottoscrittadallaplateadiinvesti-
toriistituzionali e di risparmiato-
ri, italiani ed esteri, sia che finisca
acarico dello Stato in forma “pre-
cauzionale”. L’iniezione di fondi
freschi per rafforzare il capitale
del Monte, da chiudersientroil 31
dicembre, non ha motivo di esse-
re senzail contestuale deconsoli-
damento di questo gigantesco
portafoglio di sofferenze: I'au-
mentodicapitale, infatti,serviraa
coprireil “buco” chesicreanelbi-
lancio della banca conseguente
allavenditadeiNplaunvalorepiu
basso rispetto a quello riportato
neilibricontabilidellabanca. Co-
me da richiesta del Meccanismo
Unico di Vigilanza-Bce.

Che ne ¢ della cessione delle
sofferenze, che deve marciare di
paripassoconl’aumentodicapita-
le? Stando a fonti bene informate,
la struttura complessiva dell’ope-
razione di mercato non cambiari-
spetto a quanto detto lo scorso 25
ottobre,inoccasionedellapresen-
tazione del piano industriale di
Mps. Nel progetto di mercato mi-
rato a «creare unabanca patrimo-
nialmente solida e con un ridotto
profilodirischio» il primo puntoe
erestaildeconsolidamento dal bi-
lancio del portafoglio di crediti in
sofferenzaal3ogiugno2016 (finoa
€27,6 miliardi, fatto salvo il porta-
foglio sofferenze leasing paria 0,9
miliardi, oggetto di cessione sepa-
rata, e di posizioni non trasferibili
per 0,4 miliardi) attraverso la ces-
sionealveicolodicartolarizzazio-
ne (Sec.Co) ad un prezzo paria9,1
miliardidieuro.

L’operazione dimercatodecol-
lataieri prevede dunque la vendi-
tadi Nplin base al vecchio copio-
ne:unprestitopontedasmiliardia
coprirelatrancheseniornellafase
bridge della cartolarizzazione ed
erogatodaunsindacatodibanche
finanziatrici guidato da JP Mor-
gan e Mediobanca (il bridge loan
serve a traghettare il portafoglio
dei Npl dal Monte al veicolo che
emetteraiseniorbond congaran-
ziapubblica Gacsnella cartolariz-
zazione prevista agli inizi del
2017); junior mezzanine notes per
1,6miliardiaQuaestio Capital Ma-
nagementSgr,percontodelfondo
Atlante; una tranche senior Mez-
zaninebridgefacilities,perunam-
montare fino a1 miliardo che po-
trebbe non servire, sottoscritta
anche questa da Mps; I'assegna-
zione di junior notes agli attuali
azionisti di Monte Paschi per un
importoresiduoche porteral’am-
montaretotaleaquotag,imiliardi.
Il prestito ponte sirende necessa-
rio al 31 dicembre per consentire
alla societa-veicolo, che non si ¢
ancora finanziata sul mercato
emettendo le senior notes, di ave-
re la liquidita necessaria per ac-
quistare laparte del portafoglio di
sofferenze che andra poi cartola-
rizzatae “impacchettata” nelle se-
nior notes garantite dal Tesoro
con le Gacs. E soprattutto la ces-
sione dei Npl al 31 dicembre che
consente la creazione della Nuo-
va Banca e I'emissione di Nuove
azioni: tutto dipende dall’opera-
zione “pulizia” del bilancio del
Monte (che prevede anche un as-
sorbimento di capitale piu forte
pericreditiincagliatiche nonver-
ranno cartolarizzati, ma che pos-
sono trasformarsiin sofferenze).

L’aumentodicapitaledovraessere
siglatoil31dicembre con contestuale
lacessione dei Npl, tanto per 'opera-
zione dimercatoquantoperlaricapi-
talizzazioneprecauzionaleconinter-
ventopubblicostraordinario.

Cosaaccadraseinvecedelmer-
cato, I'iniezione di fondi saraa ca-

chessialo Stato stesso - perrispar-
miare - aoccuparsi del “bridge lo-
an”,nelcasoincuioccorraun’ope-
razioneponteinattesadellacarto-
larizzazione del 2017. In alternati-
va, lintervento pubblico
potrebbe prevedere la cessione
del portafoglio di sofferenze aun

JPMORGANEMEDIOBANCA
Ilbridgeloandi5miliardi
coprirebbe latranche senior:
confermatalaguidajp Morgane
Mediobancadelsindacatodi
bancheerogatrici

fondo, che si occuperebbe della
venditadeiNplaterziinunsecon-
do momento oppure porterebbe
avanti il recupero dei crediti, evi-
tando lasecuritization.

La cessione e contestuale de-
consolidamentodeiNplpuopren-
dere forme diverse: Unicredit ha
deciso di smaltire molto veloce-
mente il suo maxi-portafoglio di

sofferenze con cessione a terzi
senza asset-backed securities; per
ilMontepaschiinvecesi¢ipotizza-
tala pit1 grande cartolarizzazione
diNpldituttiitempi,dag, miliardi
prevedendo le tre tranches piti ri-
schiosesottoscritteinviaprivatae
una tranche senior (la pitt grande)
da collocarsi sul mercato con
emissione pubblica. Unaterzavia,
quelladella cosiddetta “bad bank”
(anche se nel senso stretto della
parola non si tratta di una vera e
propria banca) ¢ stata adottata da
Irlanda e Spagna per il deconsoli-
damento di enormi portafogli di
mutui ipotecari commerciali, pri-
ma dell’entrata in vigore della di-
rettivaBrrdsulrisanamentoeriso-
luzionedellebanche.Qualechesia
lastrada, tutto dipende dal prezzo
di cessione: tanto piu basso é il
prezzo, (e lasvendita ¢ inevitabile
quandoilmercatohailcoltellodal-
lapartedelmanicoacausaditempi
stretti e scadenze da rispettare)
tantomaggiore¢ilbucoel’aumen-
todicapitale che ne consegue.

(©RIPRODUZIONE RISERVATA

Mps, la struttura della cartolarizzazione

Dati in miliardi

Cosi il finanziamento
di Sec.Co (veicolo

di cartolarizzazione) 5 ﬂ
’

] °
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notes

Junior
notes

Senior bridge
facilities

Senior Mezzanine
bridge facilities

Junior Mezzanine

16—

o

Verranno rifinanziate, al termine della fase
bridge, da note a termine collocate sul mercatc
e per cui sara richiesta 'assistenza Gacs

per la porzione investment grade

Sottoscritte da Mps verranno, al termine
della fase bridge, rifinanziate da note

a termine con cedola a valore di mercato
e mantenute da Mps ovvero cedute

Per un ammontare pari circa 1,6 miliardi
assegnate a Quaestio Capital Management
Sgr, per conto del Fondo Atlante

Assegnate agli azionisti Mps, mediante
distribuzione della riserva
sovrapprezzo azioni, costituita
contestualmente all’aumento di capitale

LLucien Rochat

MAISON HORLOGERE SUISSE
DEPUIS 1925

Gli strumenti del governo. Decreto in caso di flop

Pronte tre opzioni:
il Tesoro aspetta
la risposta del mercato

Gianni Trovati
ROMA

Il rilancio del tentativo “di
mercato” perriportare il Mon-
tedeiPaschiinterritoriopitsi-
curo viene ovviamente visto
con favore nelle stanze del go-
verno. L’esecutivo guidato da
Paolo Gentiloni eviterebbe
volentieri di dedicare il suo
primo provvedimento di peso
a un sostegno straordinario
pubblico, per il Monte e non
solo, che produce nuovo debi-
to pubblico e fapagareil conto
delburdensharingaititolaridi
obbligazioni subordinate.
Qualche segnale di fiducia e
arrivato ieri anche dai listini,
ma il filo rimane esile e larete
disicurezza prontaascattare.

A questo punto, nessuna
ipotesi rimane esclusa ma lo
scenario piu probabile vede
lattesa del verdetto per lame-
tadellasettimana prossima, fi-
nestra oltre la quale si chiudo-
no di fatto le operazioni sul
mercato ma anche le finestre
per un intervento tempestivo
incasodiinsuccessodel tenta-
tivo rilanciato in extremis dal
consiglio di amministrazione
di Rocca Salimbeni. Ma quale
intervento?

Lo schema del provvedi-
mento rimane «modularey,
come spiegato sul Sole 24 Ore
in questi giorni, e la scelta su
qualiattrezziutilizzare é stret-
tamente collegataallerisposte
del mercato. In caso di insuc-
cesso complessivo dell’opera-
zione arriverebbe il decreto in
formula piena, che porta con
sé la ricapitalizzazione pre-
cauzionale del Monte e il bur-
densharingacaricodeititolari
di obbligazioni subordinate. Il
passaggio ¢ inevitabile, come
spiega l'articolo 32 della diret-
tiva europea Brrd sul sistema
bancario, e da Bruxelles passa-
no anche le decisioni finali sul
conto da presentare agli inve-
stitori. Nella conversione for-
zata, il valore riconosciuto ai
titoli sarebbe decisamente in-
feriore a quello riconosciuto
dal meccanismo volontario: la
risposta della direzione con-
correnza sul “prezzo giusto”
arriveraexpost,macomesem-
pre accade in questi casile de-
cisioni nazionali sono prece-
dute da un fitto confronto in-
formale sul piano tecnico per
evitare sorprese successive.

Una volta assunto il costo
politicodel decreto,ilgoverno
utilizzerebbelostrumento per
allargarelarete anche agli altri
casiin cuil'esigenza di pulire i
bilanci dai crediti deteriorati
porta ad aumenti di capitale
difficili da gestire senza aiuti.
Questa prospettiva riguarda
prima di tutto Veneto Banca e
PopolarediVicenza,maingio-
co c’¢ anche Carige. Un prov-
vedimento cosi farebbe salire
anche il costo economico, con
uno stanziamento di risorse a
debito che potrebbe arrivare
fino a 15 miliardi.

Sempre in chiave precau-

zionale, per dare piticertezze a
un mercato arischio di crisi di
sfiduciaallaluce diunflop del-
l'opzione privata sul Monte, il
provvedimento potrebbe atti-
vare una parte delle garanzie
pubbliche sulle emissioniban-
carie di bond senior per otte-
nere liquidita. Nelle trattative
di luglio con la commissione
Ue Roma ha ottenuto la possi-
bilita di attivarne fino a150 mi-
liardi, e una prima parte po-
trebbe arrivare con il decre-
to: trattandosi di garanzie, la
mossanonprodurrebbeun co-
stoimmediato, perchélo Stato
dovrebbe mettere mano al
portafoglio solo se poi la ga-
ranzia andasse esercitata. Ma
il primo obiettivo di questo
strumento ¢ proprio quello di
offrire rassicurazioni per evi-
tare che il mercato si incep-
pi: un ombrello, insomma, che
con la sua sola presenza punta
aevitare che piova.

Lo scenario opposto, con
loperazione di mercato che
arriva al traguardo, togliereb-

LATERZAVIA

Se laumento dovesse
avvicinarsi all'obiettivo
senzaraggiungerlo, noné
esclusa una sottoscrizione
limitata della quota residua

bedimezzoildecreto,manoni
nodi bancari lontani da Siena
che rimangono da affrontare.
In questo caso, pero, 'urgenza
sarebbe un po’ meno serrata, e
permetterebbe di affidare ad
altri provvedimenti temi co-
me i nuovi apporti al fondo di
risoluzione, da rateizzare in
cinque anni, oi correttivi sulle
Dta per utilizzare a valere sul-
I’esercizio 2016 il canone ver-
satoaluglio ma conriferimen-
to al 2015. In arrivo non c’¢ in-
fatti solo il classico «millepro-
roghe» di fine anno, ma anche
un decreto che a gennaio do-
vrebbe ripescare molti dei te-
mi non esaminati al Senato
nellamanovra “ratificata” nel-
la versione della Camera per
lasciar spazio alle dimissioni
del governo Renzi.

Il panorama, pero, offre an-
che una terza via, che si apri-
rebbe se l'insuccesso del-
l'operazione di mercato fosse
solo parziale, fermando I’au-
mento non troppo sotto I’asti-
celladei s miliardi. In quel ca-
so,iltratto dacoprire,senone
troppo lungo, potrebbe esse-
re coperto dal Tesoro, meglio
se insieme agli altri protago-
nisti che si comporterebbero
come una sorta di consorzio
digaranziadifatto (quello ve-
ro ¢ saltato). L’Economia ¢ gia
oggi titolare del 4% del Mon-
te, e potrebbe raccogliere
Iinoptato, se ridotto, senza
passaredaundecreto con tut-
te le sue conseguenze.

gianni.trovati@ilsole24ore.com
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Le ipotesi allo studio
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IL BURDEN SHARING

Incasodiinsuccesso
complessivodell’operazione
arriverebbeildecreto peril
sostegno pubblicoinformula
piena,cheportaconséla
ricapitalizzazione
precauzionalediMpseil
burdensharingacaricodei
titolaridiobbligazioni
subordinate. Il passaggioé
inevitabileinbasealladirettiva
Brrd e daBruxelles passano

LESTENSIONE

Unavolta assuntoil costo
politico del decreto, il
governo utilizzerebbe lo
strumento perallargare la
rete anche aglialtri casiin cui
l’esigenzadi pulireibilanci
dai crediti deteriorati porta
ad aumenti di capitale
difficili da gestire senza aiuti.
Questa prospettiva riguarda
prima di tutto VenetoBancae
Popolare diVicenza, main

Collezione Lunel
Vetro zaffiro antiriflesso

Collezione Granville
Movimento Gran Data Retrogrado

rico dello Stato e se dovesse scat-
tare la ricapitalizzazione precau-
zionale? Sebbene JP Morgan ab-
bia confermato la sua
disponibilita a portare avanti il
prestitopontefinanziatodapriva-
ti, nel contesto di un intervento
pubblico sul capitale & possibile

anche ledecisionifinalisul
contoda presentareagli
investitori.Incasodi
conversioneforzata,ilvalore
deititoli sarebbe decisamente
inferioreaquelloriconosciuto
dalmeccanismovolontario

gioco c’éanche Carige. Un
provvedimento cosifarebbe
salireancheil costo
economico, con uno
stanziamento di risorse a
debito che potrebbe arrivare
finoa 15 miliardi

Dettagli in oro giallo
WR 50 mt
Swiss Made

Cassa placcata in oro giallo
WR 30 mt
Swiss Made
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La mossa di Siena
Il Monte alza I'importo dei bond oggetto

I tempi
Entro giovedi la chiusura dell’'aumento,

Riassetti bancari

IL CASO SIENA

di conversione a 4,51 miliardi (compreso il Fresh)

lalternativa e I'intervento pubblico

Montepaschi: ok allaumento, si Consob sui bond

La Commissione da l via libera con avvertenze al supplemento d'offerta per la conversione dei subordinati al retail

Luca Davi
Marco Ferrando
MILANO
Cinque giorni per il tutto

per tutto. Da oggi a giovedi il
Monte deiPaschisigiocaleul-
time chance per laricapitaliz-
zazione privata. Poi i mercati
chiuderanno per le feste, ma
primadiallora-conun Consi-
glio deiministriinagendapro-
prio per giovedi - il Governo
potra essere in condizione di
aprire il paracadute pubblico.

Si vedra. Per ora, si cerca di
andare avanti. Ieri, nell’attesa
chelaConsob desse discover-
de ai prospetti relativi all’au-
mento e alla conversione dei
bond in mano al retail (la for-
malizzazione da parte della
Commissione ¢ arrivata dopo
le23),ilcdadellabancahadato
il suo ok alla ricapitalizzazio-
ne da s miliardi di euro.

L’aumento, come concor-
dato con Bce, dovra essere
sottoscritto entro il 31 dicem-
bre e iniziera il prima possibi-
le, cio¢ stamattina. In realta,
oltre al benestare arrivato ieri
sera per il nuovo prospetto
per la conversione dei bond,
serve anche il via libera al do-
cumento, sintetico, necessa-
rio per 'aumento vero e pro-
prio: in questo caso il semafo-
ro verde ¢ atteso per oggi (la
commissione si riunisce in
mattinata) e la partenza del
collocamento sul mercato per
lunedi, da tempo considerata
ultima data buona per poter
arrivare - pur con tutte le in-
certezze del caso - alla meta.
Perché se ¢ vero che formal-
mente c’é tempo fino al 31 di-
cembre,lafinestraincuil’ope-
rativita del mercato ¢ tale da
poter lavorare su un’opera-
zione simile si chiude il 22, al
massimo il 23 dicembre. Cioe,
appunto, giovedi prossimo.

Certo ¢ che per provare a
raccogliere il pit1 possibile dai
detentoridibond subordinati,
la banca ha deciso di alzare
I'importo massimo recupera-
bile tramite il liability mana-

gement excercise: nel
“bouquet” dei titoli oggetto di
conversione in nuove azioni
del Monte ci sara anche il Fre-
sh2008,unbond daz2omilioni
dieurocircaoggiinlargaparte
in mano a un gruppo di hedge
fundriconducibilial fondo At-
testor. Inizialmente esclusa
dall’offerta per alcune diver-
genze con i fondi sul prezzo
della conversione, il Fresh
porta cosi a 4,51 miliardi I'im-
porto massimo convertibile
dai precedenti 4,29 miliardi.
L’attenzione ovviamente ¢
rivoltain particolare ai piccoli
risparmiatori detentori del
bondsubordinato conscaden-
za maggio 2018, da 2,1 miliardi
circa: gomila persone che do-
vrannosceglieretralaconver-

LARICAPITALIZZAZIONE
L'impianto prevede che il 35%
delloperazione sia destinato
al pubblicoin Italia, mentre

il 65% sara destinato
aistituzionaliitaliani e esteri

Asset liability
management

®|’asset and liability management
(Alm) & il processo di gestione di
attivita e passivita nelle banche.
La crescita dell’operativitain
strumenti derivatie le
disposizioni sempre pil rigide
delle autorita divigilanza hanno
inciso molto sulle tecniche di
gestione dei rischi.

Inadeguati atteggiamenti della
gestione dei profili di rischio
hanno un potenziale altamente
negativo e pregiudicanoin modo
serio la sana gestione delle
aziende bancarie.

sione volontaria, a premio ri-
spettoalle quotazioniattuali,e
il rischio di una conversione
forzosain azioni, qualoral'au-
mento non andasse a buon fi-
ne, maconun possibile ristoro
daparte dello Stato.

Una volta definito ’am-
montare del capitale deri-
vante dalla conversione
(che gia contempla 1 miliar-
do derivante dalla conver-
sione degliistituzionali fini-
ta il 2 dicembre), ci sara an-
che piu chiarezza sulla di-
mensione del fabbisogno di
capitale fresco da recupera-
redirettamente sul mercato.
Un ruolo, secondo lo sche-
mainiziale,dovrebbe averlo
il fondo del Qatar, che do-
vrebbe fornire fino a un mi-
liardo di euro, ma c'é scetti-
cismo sulla reale disponibi-
lita di Doha a imbarcarsi nel
progetto di Siena.

A conferma della volonta di
voler tentare fino in fondo la
strada dei capitali privati, la
banca ieri ha anche definito
anche la ripartizione dell’au-
mento. L’impianto prevede
che il 35% della ricapitalizza-
zione siadestinato al pubblico
indistintoinItalia,dicuialme-
no il 30% in prelazione agli
azionisti della banca, mentre
il 65% sara destinato al collo-
camento istituzionale riser-
vato a investitori qualificati
italiani ed esteri. Definito an-
che il prezzo dell’aumento,
che oscillera tra un massimo
di24,9 europerazione eunmi-
nimo di1euro, «per consenti-
re lagestione della prelazione
agli azionisti».

Tutti i pezzi del puzzle do-
vranno andare al loro posto
entro Natale. Ma vista la com-
plessita dell’architettura, ¢
chiaro che bastera pochissi-
mo perche il piano A cada a
terra. A quel punto per Mps si
aprirebbero le porte dell'in-
tervento pubblico.

y @lucaaldodavi
y @marcoferrando77
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1472. Lasede del Monte dei Paschi di Siena, la piti antica ba

b .

IMAGOECONOMICA

ncain attivita nata nel 1472 come Monte di Pieta

Il piano industriale del Montepaschi

Principali indicatori finanziari. Stime in miliardi di euro
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‘Fontez dati societari

La cartolarizzazione. Trattative chiuse ieri sera tra Quaestio, il Monte, Jp Morgan per la linea da 4,7 miliardi: entrano anche Mediobanca, Credit Suisse e Hshc

Il giallo del «bridge» arrivato all'ultimo minuto

li occhi, comprensibil-
G mente, sono tutti puntati

sulla ricapitalizzazione
da cinque miliardi: senza le ri-
sorse fresche, il salvataggio di
Siena non andra mai in porto.
Ma l'aumento ¢ solo I'ultimo
passaggio di un’operazione che
primadevetransitare perlacar-
tolarizzazione dei 27 miliardi di
sofferenze e poi per il prestito
ponte da quasi cinque miliardi
necessari per anticipare la tran-
che senior, nell’attesa che fini-

sca sul mercato. E proprio la
quadra sul prestito ponte, se-
condo quanto risultaa Il Sole 24
Ore, dopo mesi di lavoro sareb-
be sarebbe arrivata solo nella
tarda seratadiieri.

Tanto ¢ vero che ancoranella
giornata di ieri sono proseguite
le trattative tra Quaestio, pivot
della cartolarizzazione attra-
verso il fondo Atlante, il Monte
deiPaschieJp Morgan, capofila
insieme aMediobancadel (vec-
chio) consorziodigaranzia,ini-

zialmente candidataa coprireil
prestito ponte insieme a Citi.
Cosi prevedevano gli accordi,
avallati dalla politica, nell’esta-
te.Eranoaltritempi, pero. Daal-
lora, complici le perturbazioni
sui mercati, il clima intorno al-
l'operazione si € fatto molto pitt
cupo, Citisiesfilataeneidiversi
ritocchi al piano anche il presti-
to ponte ha cambiato pitu volte
fisionomia: I'ultima versione
prevedeva un importo limitato
a 4,65 miliardi, di cui pero Jp

Morgan sarebbe in grado di co-
prire solo una parte - sivocifera
circalameta- e pertanto laban-
caamericanahadecisodisinda-
carelalineaconaltripartnerdel
consorzio di garanzia, che nel
frattempo si ¢ trasformato inun
consorzio di collocamento.

A inizio settimana, secondo
quanto trapela da diverse fonti
vicine al dossier, si ¢ rischiata la
rottura. Ieri sera, invece, l'ac-
cordo tra Jp Morgan, Medio-
banca, Credit Suisse e Hsbcrag-

giunto veramente inzona Cesa-
rini: senza questo pezzo non si
sarebbe potuti procedere ne
con la nuova fase di conversio-
ne ne soprattutto con il tentati-
vo di collocamento.

Le discussioninon sono state
facili perché chiamavano in
causa la qualita del sottostante
(cio ¢i27miliardidiNpl),item-
pi e le modalita di eventuale
escussione delle garanzie, la
suddivisioneintrancheeinpar-
ticolare alla quota “gacsabile”

della senior. In particolare, dal-
le banche d’affari sarebbe giun-
talarichiesta-rivoltaal Montee
a Quaestio - di non accollarsi il
rischio derivante dall'impossi-
bilita di coprire con garanzia
statale, cio¢ la Gacs, tutta la
tranche senior e di poter gestire
direttamente-ancheattraverso
la cessione sul mercato - la quo-
ta di sottostante in caso di man-
cato collocamento. Ipotesi,
queste, conunimpatto sul prez-
zodituttele tranche (in partico-
larelamezzanina) e sullarelati-
va rischiosita: di qui il necessa-
rio avallo di Atlante.

Ma.Fe.
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LANALISI

Alessandro
Graziani

Il tentativo
in extremis

prima che

arrivi lo Stato

» Continua da pagina1

aradossalmente, proprio
P lirrimediabilita delle
soluzioni alternative che

siprofilebbero per i
risparmiatori (azionisti e
possessoridibond
subordinati) nelle altre due
ipotesidel burden sharing
statale o del temuto bail in
europeo, potrebbe
determinare il buon esito di
un’operazione che si
preannuncia comunque
difficile e di ultima istanza.

Inattesa di capire se
davveroil fondo sovrano del
Qatar sottoscriverail
promesso miliardo dinuovo
capitale di Mps, I’esito
dell’operazione ricadrain
gran parte sulle scelte che
faranno nei prossimi giorni i
40.000 risparmiatori che
detengono gli oltre 2 miliardi
di obbligazioni subordinate di
Mps destinate alla
conversione in azioni.

Labanca offre il riacquisto
deibond al valore nominale di
emissione (100%) e la
conversione in azioniaun
prezzo compreso nel range
piliampio che si sia mai visto
in operazioni simili: traun
minimo di1euro per azione e
un massimo di 24,9 euro. Pittil
prezzo sarabasso, peggio sara
perivecchiazionisti che non
sottoscriveranno la
ricapitalizzazione. Ma un
prezzo dell'emissione
azionaria vicina ai minimi
ipotizzati, potra essere
giudicato molto conveniente
proprio dai detentori dibond
subordinati che riceverannoil
massimo dal rimborso delle
loro obbligazioni (al prezzo di
100 contro un valore di
mercato dicircaso) e
otterranno in cambio azioni.
Pilisarabasso il prezzo, piu
azioni otterranno e pil1 sara
conveniente eseguire lo swap
bond-equity. Ma chi decidera
il prezzo delle nuove azioni? A
comunicarlo ufficialmente
saranei prossimi giorni il cda
del Monte, sullabase delle
indicazioni del pool di
collocatori guidatidaJP
Morgan che riceveranno le
offerte nell’ambito del
collocamento azionario di
mercato che avverrain
contemporanea e che sara
riservato per il 65% a
investitori istituzionali italiani
ed esterie peril 35%al
mercato retail italiano (il 30%
del quale riservato agli attuali
azionisti Mps).

In sostanza: il Qatar e gli
altriinvestitori istituzionali e

retail definiranno il prezzo
delle nuove azioni. E sulla
base di questo prezzo (ignoto
per il momento) sara possibile
definire il valore dello swap
bond-Z equity riservato ai
detentoridibond subordinati.
Un meccanismo
apparentemente infernale che
pero, stanti le attuali regole
europee sul burden sharing in
caso diintervento statale,
consente ai bondholders di
evitare le penalizzazioni
previste da una conversione
in equity forzosa.

Datalasituazione di
emergenza, bene hanno fatto
gliamministratori del Monte a
perseguire in extremis il
tentativo di salvataggio
privato. In una situazione gia
complessa in assoluto, sisono
trovati ad affrontare in
emergenza il mancato rinvio
dei tempi della Bce, una crisi
imprevista di Governo (risolta
meritoriamente in tempi
rapidi dal Quirinale) e le
legittime cautele della Consob
rispetto aun quadro
regolamentare imposto dalla
direttiva Mifid che, e questo &
un altro dei tanti paradossi
dellavicenda, rischiava di
penalizzare i risparmiatori
cheinvece doveva tutelare.

Come andraafinire? La
mission impossible puo
realizzarsi? Molto dipendera
dall’andamento dei mercati
nei prossimi giorni. L'ultimo
paradosso ¢ che, proprio
mentre le grandi banche
d’affari internazionali del
consorzio di collocamento di
Mps ritiravano la garanzia
sull’operazione, in Borsai
titoli bancari spiccavano il
voloinItalia e in Europa. I
miliardi negatiperil
salvataggio del Monte dalla
grande finanza internazionale
potrebbero arrivare dai
risparmiatori italiani. Se
davvero andra a finire cosi, si
tratterebbe diunalezione di
cui tenere conto.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Burden sharing

®Lla «burden sharing» é la
condivisione dei costi della
ricapitalizzazione
precauzionale come prevista
dall'articolo 132 della
direttiva Brrd. Oggi le regole
prevedono che la burden
sharing sia effettuata da
azionisti e creditori non
privilegiati. Infatti prima in
caso di dissesto di una banca
era prevista lariduzione del
valore nominale di azioni e
obbligazioni subordinate. Da
quest’anno riguarda anchei
titoli di debito pili senior,
come obbligazioni ordinarie
e depositi superioria
100mila euro.

= HUAWEI Regalati uno smartphone 4G

da 1,99€ al mese.

Solo con TIM hai uno smartphone
delle migliori marche
e lo paghi anche in bolletta.
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PER CLIENTI CON OFFERTA DATI ATTIVA. DURATA 48 MESI:

Huawei Y5-11 1,99€/mese e una tantum finale 19,99€;

Samsung Galaxy J5° e LG X Power 2,99€/mese e una tantum finale 29,99€.
In caso di recesso dall’offerta dati prima di 48 mesi,

saldo rate residue e corrispettivo per recesso.

Attivabile fino all’8/01/17. Per maggiori info vai su tim.it
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Mercati globali

LA GIORNATA DEI LISTINI

Materie prime
Lamossa Fed e il rafforzamento della valuta Usa
fanno crollare il prezzo dell'oro (-2,6%)

La scommessa fiscale

Dal taglio della corporate tax si stima un contributo
fino al 13% per gli utili per azione a Wall Street

Dollaro record, Milano migliore d’Europa

L’euro scivola sotto 1,04 per la prima volta da 14 anni. Il rialzo dei bancari premia Piazza Affari

Andrea Franceschi

La decisione della Federal
Reserve di alzare i tassi era data
ampiamente per scontata dal
mercato.Menoprevistol’annun-
ciodeibanchiericentralisulfatto
chenel2017 cisaranno altritreri-
tocchiall'instidel costodel dena-
ro e non pit due come annuncia-
toasettembre. Labancacentrale
Usa, che sotto la gestione Jellen,
si & sempre mossa con i piedi di
piombo, ha impresso una chiara
accelerazione nel suo percorso
dinormalizzazione dellapolitica
monetaria. E il mercato ha reagi-
to di conseguenza. Vendendo
obbligazioni, come dimostra il
balzo dei tassi sui Treasury ame-
ricani e comprando azioni. Sul
mercato valutario questa deci-
sione ha provocato una nuovo
rafforzamento del biglietto ver-
de. Il dollar index, che misura
I'andamento della valuta Usa ri-
spetto alle maggiori controparti,
sieériportato suilivelli dinovem-
bre 2002 mettendo a segno il
maggior rialzo giornaliero da sei
mesia questa parte. Cio haavuto
ripercussioni pesanti su varie
classi di investimento fortemen-
te correlate ai corsi del biglietto
verde come I'oro che ieri ha per-
so oltre il 2,6% riportandosi sui
minimi da oltre 10 mesi. Da parte
sual’euro, che gia la scorsa setti-
mana si era fortemente deprez-
zato dopo la decisione della Bce
di estendere il Quantitative ea-
sing (seppur riducendone I'am-
montare), si & ulteriormente in-
debolito scendendo sotto la so-
gliadi1,04 comenonaccadevada
14 anni a questa parte. E ora il
mercato siinterroga se e quando
si potra raggiungere l'obiettivo

della parita tra le due maggiori
valute mondiali.

Per capirlo bisognera vedere
neldettaglioil pianodistimolofi-
scale che ilnuovo inquilino della
CasaBiancahaannunciatoepro-
messo in campagna elettorale.
Sullaprospettivadiun passaggio
dallo stimolo monetario a quello
fiscale i mercati si sono mossi
nell’'ultimo mese e mezzo met-
tendo in atto una corposa rota-
zione di portafoglio dalle obbli-
gazioni alle azioni. La scommes-
sasibasa, in parte sul piano di ri-
lancio infrastrutturale
annunciato in campagna eletto-
rale ein parte sul taglio della cor-

ILRALLY DEL FTSEMIB
Dalgiorno del referendum
l'indice della Borsaitaliana
ha guadagnato '11,17%
controun +5,73%

dello Stoxx 600 europeo

poratetax:incampagnaelettora-
le Trump ha promesso di portar-
ladalzsalisper cento.Questami-
sura, calcola Société Générale,
potrebbe dasolaavere unimpat-
to del 139 sugli utili per azione a
Wall Street. Il nuovo inquilino
della Casa Bianca si ¢ poi molto
speso per un rimpatrio dei capi-
tali detenuti all’estero dalle so-
cieta americane. Un tesoro da
2soomiliardididollariche,alnet-
todelle trattenute fiscali, potreb-
be essere impiegato per investi-
menti, acquisizioni o riacquisto
di azioni proprie. Tutte misure
che potrebbero favorire la cre-
scita dei corsi azionari. Questo

spiega perché il mercato in que-
stimesi hacomprato Wall Street
portandola sui massimi storici
nonostanteiprezzinonproprioa
buon mercato. Anche ieri sulla
Borsaamericana¢ stataunagior-
nata di rialzi e si scommette su
quando ci sara il superamento
della soglia psicologica dei 2000
punti da parte dell’indice Dow
Jones. Viene da chiedersi: tutta
questaeuforiaegiustificata?Nel-
laloro ultima analisi discenarioi
gestori di Anthilia Capital Part-
ners invitano alla prudenza. A
questi prezzi - scrivono - 'azio-
nario americano non presenta
opportunitadiinvestimento ead
oggi il mercato pare aver presta-
to attenzione piu al bicchiere
mezzo piano del pianodistimolo
fiscale che a quello mezzo vuoto
del rischi legati alle posizioni
estreme del nuovo inquilino del-
la Casa Bianca (leggi protezioni-
smo e tensione con la Cina).

In Europa intanto la risalita
dei rendimenti obbligazionari
hafavorito gliacquistisulle ban-
che la cui profittabilita e stata
fortemente compromessa dal
lungo periodo di bassi tassi. Ieri
lo Stoxx 600 Banks ha registrato
la migliore performance tra gli
indicieuropeidisettore metten-
do a segno un rialzo del 2,48 per
cento. Ne ha beneficiato Piazza
Affari, listino a forte trazione
bancaria, chehachiusogliscam-
biconunrialzodell’,94 per cen-
to.Performancechelevaleil pri-
mato di miglior piazza in Euro-
pa. Dal giorno del referendum il
Ftse Mib ha guadagnato I'11,17%
contro un +5,73% dello Stoxx
600 europeo.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

La fotografia della giornata

L’ANDAMENTO DELL’EURO . ..
Variazione €/$ da inizio anno ad oggi. Dati in %
21 APRILE 27 GIUGNO 9 NOVEMBRE 8 DICEMBRE (5 B DICEMBRE
1,20 Bce aumenta Brexit: Uk vota Trump vince Bce estende FED rialza
il QE no alla Ue elezioni Usa il QE i tassi Usa
1,15 A
1,128
o //\_ M A G5
gV 1102 NS
1,061
1,05
1,00 m
01/01 01/02 01/03 01/04 02/05 01/06 01/07 01/08 01/09 03/10 01/11 01/12 IERI
‘ Fonte: elaborazione dati Il Sole 24 Ore
LEBORSE
Variazioni % di ieri e da inizio anno
PERFORMANCE DI GIORNATA
— NI e —
| < L il > o =
Milano Madrid Francoforte Parigi Londra Tokyo Shanghai Atene
Ftse Mib Ibex 35 Dax Cac 40 Ftse 100 Nikkei Composite Ase

+2,09%

A

A

+1,33%

+1,08%
A

+1,05%

A

+0,72%
A

+0,10%
A

DA INIZIO ANNO
Vv WV v WV vV v Vv Vv
-11,32% -2,13% +5,80% +3,93% +12,12% +1,26% -11,89% -2,79%

Dopo la stretta Fed. Lo spread Usa-Germania a nuovi massimi storici

Bond, balzo dei rendimenti
per1 Treasury americani

Vito Lops

La“promessa” dellaFederal
Reservedirialzareitassipertre
volte (anziché due) nel 2017 si ¢
riflessa immediatamente sulle
quotazioni finanziarie. I rendi-
menti dei bond statunitensi -
chegiadanovembre sonoinco-
stante aumento per andare a
scontareilrialzo dei tassi (I'uni-
codel 2016) di25 puntibase, allo
0,75%, effettivamente annun-
ciatomercolediseradallabanca
centrale Usa-hanno proseguito
lastrada dell’allungo.

IbondUsaazannisonorisaliti
di quasiio puntibase inunasola
seduta (e di quasi 20 punti base
nell’ultima settimana) posizio-
nandosi su un rendimento del-
I'1,3%. I titoli a 10 anni sono bal-
zati dal 2,5% oltre quota 2,6%
(per poi chiudere al 2,52%). 1l
movimento statunitense ha tra-
scinatoalrialzoancheitassidel-
la gran parte dei governativi eu-
ropei. Il Bund tedesco € passato
dao,3%a 0,37%.

Se la Federal Reserve ha mo-
stratolecarteindicandodivoler
perseguire nei prossimi 12 mesi
una politica monetaria piu re-
strittiva del previsto (con tre
strette piuttosto che due) in di-
rezione opposta hanno invece
agito le parole della Bank of En-
gland che, nel lasciare i tassi in-
variati al minimo di 0,25%, ha
detto ieri che la solida perfor-
mance della sterlina nell’ultimo
mese (+6% nei confronti del-
I'euro) lascia intendere che I'in-
flazione potrebbe superare il
target posto dalla stessa banca
in maniera piu contenuta di
quanto previsto a novembre.
«Le prospettive globali sono di-
ventate pil fragili, con rischi in
particolare in Cina, zona euro e
in alcuni mercati emergenti, e
anche l'incertezza politica € au-
mentatay, scrive la BoE.

La Fed ¢, a conti fatti, 'unica
banca centrale dei Paesi big che
ha intrapreso un percorso di
normalizzazione dei tassi. Sa-
rebbe stata seguita dalla BoE
probabilmente se la Gran Breta-
gnanonavessedovutoricalibra-
re in corsa la politica monetaria

in funzione della Brexit. Distan-
te anni luce la Swiss national
bankcheierihaconfermatoitas-
si di interesse su minimi record
per tenere a freno un franco «si-
gnificativamente sopravvaluta-
tow.Ilrange obiettivoperil Libor
a tre mesi ¢ rimasto tra -0,25
e-1,25% e il tasso di interesse sui
depositia-0,75%. Manonsolo.Il
numero uno Thomas Jordan ha
dichiaratochepotrebbenascere
la necessita di abbassare ulte-
riormente i tassi. «Non possia-
mo escludere che un ulteriore
passoalribasso diventinecessa-
rio». Nel comunicato sui tassila

BANCHE CENTRALI

La Federal Reserve

e lunica nei maggiori Paesi
adavereintrapreso

un percorso di
normalizzazione dei tassi

I Treasury

Rendimento del titolo a 10 anni
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banca centrale sottolinea che «il
tasso diinteresse negativo el'in-
tenzione di Snb di intervenire
sul mercato valutario sono fina-
lizzati arendere meno attraente
ilfrancosvizzero,allentando co-
sile pressioni sulla valuta.

1l decoupling - termine con
cui viene sintetizzata la diffe-
renza di politiche monetarie
che poi si riverberano sui tassi
tra i vari Paesi - ¢ evidente an-
chetraUsaedareaeuro.LaBce
adicembre non solo ha confer-
mato i tassi di interesse a zero
ma ha prolungato di nove mesi
il piano quantitative easing (il
piano di acquisto titoli, che &
l'opposto di un rialzo dei tassi)
che durera almeno fino dicem-
bre2017.Questodipendeanche
dalle aspettative di inflazione.
Senegli Usale proiezionia cin-
que anni danno un’inflazione al
2,4%,nell’areaeuro queste siat-
testano all’1,65%. Non stupisce
quindi che lo spread Usa-Ger-
mania (in questo momento
molto pil seguito dagli investi-
tori dello spread Italia-Germa-
nia) ha toccato nel corso della
giornatalasogliainesploratadi
221 punti base.

Il trend generale di rialzo dei
tassiriguardaanchel'Italia.Terii
rendimentidei BTp a10 anniso-
no risaliti di 3 punti base al-
'1,829%, 40 punti base in piu ri-
spetto al rendimento dei corri-
spettivi Bonos. Questo trend di-
mostra che nei momenti di
rotazione dei portafogli (quello
che staaccadendo ora con molti
investitori che hanno venduto
titoli di Stato e acquistato azio-
ni) faimpennare la volatilita dei
bondgovernativi, sulivelli tipici
damercatoazionario. Uneffetto
amplificato dalle lunghe sca-
denze. Prendiamo ad esempio il
BTpitalianoa3o anni(scadenza
2047). Ad agosto costava 11s.
Quindi chi lo ha comprato que-
sta estate ha dovuto pagare que-
sto prezzo. Ieri invece quotava
03, € tre giorni fa era a 91. In ter-
mini percentuali la differenza
tra115e 91 fa-21%.

W @vitolops
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Per Wall Street
Trump

contaora
pitt della Fed

» Continuadapagina1

Isecondo ¢ che i mercati,
I accecatiin questa fase

dalle suggestioni offerte
dalla presuntarivoluzione
economica promessa da
Donald Trump, guardano
molto pit alla politica
economica che aquella
monetaria.

Ilrendimento del Treasury
decennale ¢ rimasto invariato
al 2,58%, ieri, consolidando il
rialzo di mercoledi, dopo le
decisioni del Fomc: e quel
livello non ¢ lontano dal
piccorelativo toccato giaa
inizio settimana. E vero che
il titolo a2 anni ¢ cresciuto
maggiormente in termini
relativi e, all’1,27%, ossia10
centesimi piu di martedji, ¢
come lo s’era visto nel
giugno 2009, quando ci si
immaginava una forte
ripresa del ciclo economico.
Questo maggior balzo va
messo inrelazione alla
prospettivadi altri tre rialzi
dei tassi il prossimo anno
(anzicheiz previsti).

Ma, se si guarda al tasso
implicito dei future sui Fed
fund (le scommesse del
mercato sul’andamento
della politica monetaria), ci
siaccorge che gli speculatori
hannoierileggermente
ridimensionato le attese di
crescita dei tassi d’interesse
per marzo 2017 e lasciato
invariate quelle a12 mesi: che,
all'1,189%, sono ben sotto
1'1,375% che siricava dalla
media delle indicazioni
(dots) dei singoli membri
dellabanca centrale. Senza
contare che le attuali
previsioni rimangono ben
sotto quelle elaborate dal
Fomc nel giugno scorso
(1,625%). Inoltre, non tutte le
singole stime sono uguali
per peso e, come suggerisce
UniCredit, € dubbio che
membriinfluenti come Janet
Yellen o William Dudley
(presidente dellaFed di
New York) abbiano mutato
parere rispetto a tre mesi fa.
Benche I'analista di Pimco
sostenga che laFed stia
«scommettendo sulla
Trumponomics»
(I'economia di Trump), non
sipuo certo dire che nel
discorso della Yellen vi
siano tracce di quella
suggestione che sta
pervadendo il mercato per
lattesa, presunta
rivoluzione economica.

E quistail vero punto,
perche, come sottolinea JP
Morgan, in questo momento
non ¢ la politicamonetariaa
guidare i mercati, quanto le
aspettative politiche in quel
cocktail di tagli fiscali e di
spesa per investimenti
promessidalneo
presidente. Piti alti tassi
d’interesse, unaforte
crescita del debito pubblico
o una piu elevatainflazione
anche a causa delle misure
protezionistiche, appaiono
conseguenze trascurabili.
L’esuberanza di Wall Street
neélaprova.

L’unica significativa
reazione alle decisioni del
Fomc, sembra averla
manifestata il dollaro, salito ai
massimi dai4 anni. E, benche
alcuni analisti vedano la
paritasull’euro nel corso del
prossimo anno, vi Sono motivi
per credere cheil rialzo del
biglietto verde fino a1,037
sia piu il risultato di qualche
sistemazione tecnica chela
pressione di unanuova
ondata di acquisti. Tuttavia
¢ evidente chele diverse
dinamiche trale politiche
monetarie dellaBce e della
Bojdaunlato e dellaFed
dall’altro potrebbero
rafforzare ulteriormente la
valuta americana.
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L’attivismo transalpino
Il titolo cede I'1,55%, passato di mano in tre giorni il 23%
del capitale: per Vivendi un conto da 800 milioni per il 20%

Fininvest-Vivendi, oggi i francesi in Italia

I1 Ceo di Vivendi, Arnaud de Puyfontaine, a Roma per il cda Telecom: possibili incontri sul dossier tv

Antonella Olivieri

Giornata interlocutoria sul
fronte dellacontesa Mediaset-Vi-
vendi. Il primo giorno di tregua
negliannuncidellascalatafrance-
se¢statoaccompagnatodaunrin-
tracciamento del titolo Mediaset
cheieri¢statosospesopitvoltein
Borsa, ma questa volta al ribasso,
per poi chiudere la seduta in fles-
sione dell'1,55% a 3,564 euro, co-
munquealivellidiprezzo “estivi”,
precedenti la “disdetta” al con-
tratto su Premium. Ieri € passato
di mano un altro 4% del capitale
che porta al 23% il capitale nego-
ziatonelle ultime tre sedute.

Bollore avrebbe speso qualcosa
come 800 milioni per mettere da
parteil20% di Mediaset che harag-
giunto: vorrebbe dire che il prezzo
dicaricoediz,38europerazione.Da
Parigi arrivano segnali nella dire-
zione di far valere quella quota sul
tavolodiunnegoziatocheriprenda
dalpuntoincuisonostatiinterrottii
rapporti lo scorso luglio. Ma per
trattare bisognaessereindue.

Lo staff di Fininvest in questi
giorni ¢ rimasto impegnato in
continue riunioni per valutare il
da farsi, sia sul piano finanziario
chesul pianolegale. Oltreallo stu-
dio Di Porto e a Niccolo Ghedini,
per la parte penale, la schiera dei
consulentilegalisiéarricchitaper
larrivodellostudio BonelliErede,
proprio gliavvocati che hanno as-
sistito con successo De Benedetti
perlavicendaMondadori, costata
centinaiadimilioniallecassedella
holding della famiglia Berlusconi.

Allo stato, comunque, Finin-
vest non puo crescere ulterior-
mente in Mediaset rispetto al
38,20% raggiunto in settimana
(parial39,775% dei diritti di voto,
considerate anche le azioni pro-
prie). Mediaset, che avrebbe una
delega per un buy-back fino al
10% delle proprie azioni,non puo
spenderla perche farebbe scatta-
re lasoglia d’Opa al suo azionista
di riferimento. Posizioni “in ap-
poggio” sono rischiose da ipotiz-
zare perche, analogamente, po-
trebbero essere identificate co-

me azionidiconcertoefarscatta-
re Pobbligo di offerta a carico di
tuttiipartecipanti.

Le iniziative legali volte a otte-
nerelasterilizzazione deidirittidi
voto dei francesi dovrebbero es-
sereavvalorateingiudizioeanche
eventuali procedure d’urgenza
potrebbero rivelarsi pit “lente”
dei tempi della finanza, almeno ai
ritmi battentia cui ¢ abituato Vin-
cent Bolloré. A partire dall’aprile
prossimo, Fininvest potrebbe ini-
ziare a ricomprare con un primo
1,27%, POCa COsa € mancano co-

LA PARTITA

Siverifichera se cisono
imargini perriaprire

un dialogo o se lo scontro

e destinatoa continuare
Erede afianco di Berlusconi

Mediaset
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munqueparecchimesi.Prenotare
i pacchetti aggiuntivi che manca-
noaraggiungereil controllo asso-
luto del 50% con opzioni call, se-
condo gli esperti consultati da «Il
Sole-240re», dovrebbe far scatta-
recomungquel’obbligod’Opa.Sul-
lacartal'unicapossibilitasembre-
rebbe essere quella di stipulare,
manecessariamenteconun’unica
controparte, un put&call assolu-
tamente “neutro” anche sotto il
profilo economico, con scadenze
compatibili con le regole vigenti,
checonsentonoall’azionistamag-
gioritario di incrementare la par-
tecipazione fino al 5% nell'arco di
dodicimesi, e dopo, aver raggiun-
toil45%,dipotersalireliberamen-
te.Nell'immediato I'effetto sareb-
bequellodi“sterilizzare”le azioni
oggetto dei derivati, sottraendole
di fatto al supposto scalatore. 11
flottante comunque comincia a
scarseggiare, perche quasi il 60%
¢ ufficialmente classato tra il pri-
mo eil secondo azionista, un altro
15% ¢ inmano al retail che disolito
¢ l'ultimo a muoversi : in teoria
'arenadelcontendereélimitataal
massimo a un quarto del capitale,
c’¢ da supporre con molti fondi
speculativi entrati in posizione
negliultimi giorni.

E evidente che se I'intento di
Bolloré ¢ di sedersi a trattare da
una posizione di maggior forza,
nondimenolafamigliaBerlusconi
non vuole farsi trovare sguarnita.
Oggi “l'ambasciatore” di Bolloré,
'addiVivendi Arnaud de Puyfon-
taine, sarainItaliaper partecipare
al cda Telecom, che si terra a Ro-
maapartiredalleio.Noneéescluso
che ne approfitti per una visita le-
gata al dossier Mediaset. Mai dire
mai, ¢ il motto di De Puyfontaine:
anche selaportasembrasbarrata,
gli affari sono affari. Siverifichera
oggi se c’¢ qualche spiraglio d’in-
tesa. In caso contrario, c’¢ da
aspettarsi di tutto. Anche che il fi-
nanzierebretoneschiacciilbotto-
neperandareavantidopolaprima
tappa che 1'ha portato a salire al
20% del Biscione.
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Partita aperfa. Lasede Mediaset a Cologno Monzese

Ibig dimediaetvinEuropa

Capitalizzazione in milioni di euro (al 13/12/2016)
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Visto da Parigi. [ francesi cercano di rassicurare sulle intenzioni riguardo alla scalata in Mediaset. Nella visione di Bolloré «& molto improbabile la prospettiva di un’Opa ostile»

Vivendi: la nostra non € una mossa ostile

Marco Moussanet
PARIGI. Dal nostro corrispondente

iapuresenzaalcunacomuni-
cazione ufficiale, Vivendi

cercadirassicurareanche gli
ambienti politiciitalianisulle pro-
prie intenzioni nella battaglia che
ha deciso di ingaggiare con Me-
diaset (quindi, di fatto, con Finin-
vesteilclanBerlusconi). «Pensia-
mo francamente - dicono fonti vi-
cine al ceo del gruppo Arnaud de
Puyfontaine - di poter essere un
buon partner industriale e di ave-
re unbuon progetto per Mediaset
e per I'Italia. Grazie in particolare
al nostro know-how nella produ-
zione di contenuti e alla consoli-

data esperienza nel settore della
tvedel cinemay.

Sulla possibilita di contatti nel
fine settimana tra le due societa,
nessuna conferma: «De Puyfon-
taine sarain Italia per partecipare
alla riunione del board di Tele-
com (oggi a Roma, ndr) e quindi
none¢esclusocheneapprofittiper

UN GRUPPO INTERNAZIONALE
«Abbiamo un buon progetto
per Mediaset e per [Italia
anche grazie al nostro know-
how nella produzione di
contenuti pertv e cinema»

avere qualche incontro».

Per il resto - suun ulteriore in-
cremento della partecipazione,
sullarichiestadiconvocazione di
un’assembleastraordinaria, sulla
possibilita che l'obiettivo sia
quello di arrivare alla costituzio-
ne di una sorta di minoranza di
blocco, sull’eventualita che l'at-
tacco si spinga fino al lancio di
un’Opaostile-lasolitasequeladi
“no comment”. «Come ben sa, a
Vivendi non siamo molto loqua-
ci». Gia. Eancor meno da quando
il patron del gruppo ¢ Vincent
Bolloré. Che, per dirla con un eu-
femismo,sulfronte dellacomuni-
cazione - pur essendo alla guida

diuncolossodeimediaedellaco-
municazione - &€ sempre stato al-
quanto parsimonioso.
Iportavocedi Vivendisilimita-
no a rimandare al comunicato di
lunedisera(quelloconl’annuncio
dell’acquisizione del primo 3%),
dove «c’e scritto tutto quello che
c’edasaperey.Ecioecheifrancesi
sarebbero saliti fino al 209% (come
in effetti € avvenuto e in tempi ra-
pidissimi) per perseguire
«lobiettivo strategico della crea-
zionediunprimariogruppointer-
nazionale con sede in Europa per
la produzione e distribuzione di
ambiziosi programmi audiovisivi
e per una piattaforma televisiva

globale over-the-top».

Un’altra fonte - molto vicina a

Bolloré macheprecisadiparlarea
titolo personale - spiega che nella
visione dell'imprenditore e finan-
zierebretone, «Mediaset eunpas-
saggiovitale».Echelaprospettiva
dell’Opa ostile «pur non essendo
ovviamente impossibile, ¢ molto
improbabile e non avrebbe gran-
desenso». Tantopitiche conilfor-
terialzo deltitolo dovutaalle ope-
razioni annunciate nei giorni
scorsi, «il premio ¢ gia stato di fat-
toriconosciuto».Echelasituazio-
neeradicalmentediversarispetto
a quella di Ubisoft, dove Vivendi
hail 25% (e pitt del 209% in diritti di

ITALYPHOTOPRESS

Raider. Vincent Bolloré

voto) mentre gli azionisti storici
della famiglia Guillemot, che cer-
cano di resistere, sono al 12% (e il
19% dei diritti di voto). Senza di-
menticareilrischioconcretodiun
vetodapartedell’Agcom,inappli-
cazione dellalegge Gasparri sulle
concentrazioninel settore.
ConlingressoinMediaset, Bol-
loréavrebbeinrealta voluto man-
dare un messaggio - sicuramente
«molto forte» —a Silvio Berlusco-
ni perché «chiarisca le strategie
del gruppo, non sempre evidenti
traposizionideifigliedelmanage-
ment» e per fare tuttalapressione
possibile perspingerloaunaccor-
do (le cui condizioni verrebbero
in qualche modo imposte da Vi-
vendi). Oltre a evitare che Media-
setfossetentatadal «gettarsinelle
bracciadiqualcun altroy.
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LANALISI

Andrea
Biondi

La strategia
di Mediaset
e le possibili
mosse future

» Continua da pagina1

erto ¢ chela contesa
C con Vivendi puo

ragionevolmente
non impattare per ora
sull’operativita di
Mediaset. Altro discorso €
sulla strategia che vedra
uno step importante nella
prima parte del prossimo
anno con le decisioni da
prendere per le aste dei
diritti del calcio (seric A e
Champions League per il
triennio 2018-2021).
Partecipare o meno ¢
questione di soldi, anche
tanti. E, volendo
banalizzare, prevedere
questi soldi per i diritti del
calcio o per far fronte aun
avversario ostile - va
ricordato chec’¢la
possibilita di buyback nei
prossimi mesi (si veda altro
articolo in pagina) - fauna
certa differenza. Per
I'immediato pero, in casa
Mediaset 'operativita non
rischia ripercussioni a
meno che nonsi ceda,
come detto, al’emergenza
del momento. Mediaset ¢
un’azienda di grandi
dimensioni, ma
verticistica, dasempre. E le
decisioni, dalle piu piccole
alle piu grandi, vengono
prese dal cosiddetto
“Comitato” cui
partecipano le prime linee
ma anche I’ad Pier Silvio
Berlusconi. Questa
settimana gli
appuntamenti di questo
tipo, in cui si prendono
decisioni sui programmi in
onda o che si vedranno in
tv, sono saltati. Magari da
orainavanti non sara cosi. I
palinsesti comunque sono
tutto sommato completi
fino amarzo. Dopo c’¢ da
pensare qualche intervento
in pil. Se la battaglia si
gioca sulla qualita, anche
cedere sull’attenzione per
il fronte prodotto sarebbe
pericoloso.

Al netto di tutto cio,
senzal'ingresso in Cda di
componentilegatia
Vivendj, il colosso francese
non puo esercitare azioni
di sbarramento. Volendo,
l’assemblea potrebbe
anche essere convocata.
Mal’entratain Cdadi
nuovi membri (orasono 17
e per statuto possono salire
a21) sarebbe tutta da
vedere. A conti fatti, per
oralaveraincertezzasta
nel capire le reali
intenzioni di Vivendi.
Rilancia o aspetta?
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Scenari. Silvio Berlusconi e Vincent Bolloré: una convivenza forzata in attesa di sedersi a un tavolo

Iniziative. Il pool diavvocati € al lavoro per depositare, dopo la denuncia per manipolazione di mercato, una lunga memoria

Il rischio della guerra «di trincea»

tutte le assemblee di Me-
Adiaset, il presidente Fede-

le Confalonieri ¢ solito
prenderelaparolaper primo: con
un discorso, che gli esegeti del
Berlusconi pensiero vagliano pa-
rola per parola, fa il punto del-
'aziendaedelmercato.Aognian-
nolostoricobracciodestroe ami-
co di Silvio Berlusconi rivendica
sempre, con un certo compiaci-
mento,che Mediaset € una public
company: pittdel 60% ¢ flottante,
sparpagliato tradecine diinvesti-
toriistituzionali.

Alla prossima assemblea, non
potra piu vantarsi, pero: da tre
giorni Mediaset non ¢ pili una so-
cietaad azionariato diffuso,maha
due soci forti: il fondatore Silvio
Berlusconi e I'ex alleato, ora riva-
le, Vincent Bolloré che harastrel-
lato in pochi giorni il 20% del co-
losso tv italiano. Insieme hanno il
60% del gruppo e da qui ai prossi-

mi mesi si profila un’estenuante
guerraditrincea.

Passata la bufera del blitz fran-
cese (il titolo Mediaset di & gia
sgonfiato in Borsa, dopo il rialzo
storicodelz0%eil10% del capitale
passato dimanoinunsolo giorno,
segnale che Piazza Affari gia pen-
saadaltro).Loscenarioperorapil
probabile ¢ quello di uno stallo,
con Berlusconi finito sotto attac-
co, in difesa; e Vivendi che ha in
mano il pallino del gioco, dopo
aver speso circa8oo milionidieu-
ro.L’affondofinalesarebbearigor
dilogicaun’OpadiVivendisuMe-

STRATEGIE

Appare sempre pitl probabile
cheilfinanziare abbiatentato
unasortadiguerra-lampo per
rompere gli equilibriallinterno
dellafamiglia Berlusconi

diaset, per chiudere la scalata: ma
eunastradaneifattiimpraticabile.

Con nessuno dei due rivali in
grado al momento di prevalere,
Mediaset ¢ destinata a una com-
plicata e destabilizzante convi-
venza.Quantodurera,nonsisa:al-
meno fino a quando Bolloré non
decidera discoprire le sue carte e
sedersi al tavolo con Berlusconi,
messo all’angolo. Il finanziere
bretone,cheinltaliaspaziadaMe-
diobanca a Telecom Italia, ¢ un
raider,uninvestitore daassalto:se
da qui alla prossima primavera
noncisarannostatipassiinavanti,
Vivendi si presentera in assem-
blea,bussandoallaportaperavere
unconsigliered’amministrazione
dentro Mediaset. E allora entre-
rebbe nella stanza dei bottoni. E
un filmgia visto: stesso copione di
Telecom Italia. Difficile pero im-
maginare un epilogo simile per-
chéTelecomnonavevaunazioni-

stadiriferimento e il nocciolo du-
ro era fatto da gruppi finanziari
chenonavevanoalcuninteresse o
voglia di gestire un asset indu-
striale. A Cologno Monzese, inve-
ce, ¢’ un’azionista storico che da
4oannifailmestiere dell’editore.
Colpassaredelleore, pare sem-
pre pit chiaro che Bollore abbia
tentato unasortadiguerra-lampo
per cercare di aprirsi una breccia
nellafamiglia. A VillaSanMartino
¢gli equilibri sono sempre stati
molti delicati e, soprattutto, pre-
cari: affondo della ormai ex mo-
glie Veronica Lario che lamenta-
vaperifiglidelsecondo matrimo-
nio (Barbara, Eleonorae Luigi) un
trattamento inferiore. Quale che
fosse, il tentativo di rompere il
fronte familiare non ¢ riuscito.
E ora dalla guerra-lampo si va a
unaguerradiposizione.
S.Fi.
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[’arma legale per «congelare»

adifesadiFininvestdalla
Lmossa ostile di Vivendi

passa anche da una stra-
tegia legale ben studiata. E il
pool di avvocati ¢ evidente-
mente al lavoro per mettere a
puntoiltassello chiave che po-
trebbe «rendere inefficace» il
pacchetto di azioni in mano al
gruppofrancese. L’idea, attor-
no allaquale sistaragionando,
¢ dinon permettere al colosso
guidato da Vincent Bolloré di
esercitare pienamente il pro-
priodiritto di voto in una futu-
raassemblea.

Possibile? Punto di parten-
za & la mossa compiuta dalla
holding non appena appreso
cheVivendiavevarilevatoun
3% dellasocietaed erapronta
a salire al 20%, obiettivo poi
raggiunto nell’arco di appena
quarantotto ore. In quel mo-
mento, la cassaforte della fa-

miglia Berlusconi ha deciso
di presentare alla Procura
della Repubblica di Milano e
per conoscenza alla Consob
una denuncia per manipola-
zione del mercato nei con-
fronti di Vivendi. A deposita-
re latto ¢ stato l’avvocato
Niccolo Ghedini.

Ora, quello stesso pool che
ha gettato le basi dell’affondo,
sta lavorando a un’ampia me-
moria che verra presentata a
strettogiro.Eproprioinquelle
carte ¢ custoditolo spunto che
potrebbe dare il via alla suc-

ILTESTO UNICO

Larticolo 187 disciplina

le pene accessorie se viene
provata la manipolazione
del mercato: é previstaanche
la confisca deititoli

cessiva richiesta di contenere
lavanzata di Vivendi. D’altra
parte, la battaglia tra i due si
gioca sul filo dell’Opa e ogni
azione, e soprattutto ognivoto
associato a quel titolo, risulta
fondamentale per stabilire i
nuovi equilibri. Ecco perché
I’altra arma di difesa, oltre a
consolidare il controllo, ¢
quelladiprovareasterilizzare
laposizionefrancese.Einque-
st’ottica, cruciale ¢ cio che di-
spone il Testo Unico della Fi-
nanza. L’articolo 185 stabilisce
che commette manipolazione
di mercato «chiunque diffon-
de notizie false o pone in esse-
re operazioni simulate o altri
artifizi concretamente idonei
aprovocareunasensibilealte-
razionedelprezzodistrumen-
ti finanziari». Allo stesso mo-
do, l'articolo 187 definisce le
pene accessorie per chi com-

"atfondo

metteunsimilereato eal com-
ma ¢ scritto: «In caso di con-
danna per uno dei reati previ-
sti dal presente capo ¢ dispo-
sta la confisca del prodotto o
del profitto conseguito dal re-
ato e dei beni utilizzati per
commetterlo». La confisca
evidentemente scatta dopo la
condanna ma potrebbe essere
richiesto a un giudice ordina-
rio un provvedimento d’ur-
genza? E un’ipotesi. Ma molto
dipendera da come verra co-
struitaquellamemoriaedaco-
me si cerchera di provare che,
con il “disconoscimento” del-
l’accordo su Premium annun-
ciato il 26 luglio scorso Viven-
disiariuscitaaincidere in ma-
niera artificiosa sull’anda-
mento e la performance del
titolo Mediaset.

L.G.
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La partita dei media

LA PRESA DI POSIZIONE DELL’AUTHORITY

Il Testo Unico sui servizi media audiovisivi e radiofonici
Lanorma vieta di acquisire ricavi superiori al 10% del Sistema integrato delle comunicazioni
achi detenga una quota oltre il 40% del mercato italiano delle comunicazioni elettroniche

Mediaset-Telecom, i paletti di AgCom

«Possibile divieto per operazioni volte a concentrare il controllo delle due societa»

Carmine Fotina
MarcoMele
ROMA

i Operazionivolteaconcentrare
il controllo di Telecom Italia e di
Mediaset «potrebbero essere vie-
tatey.L’Autoritaperlegaranzienel-
le comunicazioni interviene sulla
vicenda della scalata di Vivendi al
polo televisivo commerciale con-
trollato da Fininvest. Ribadendo
quanto anticipato ieri da Il Sole 24
Ore, ’Agcom ricorda che il Testo
Unicosuiservizimediaaudiovisivi
eradiofonici vieta diacquisire rica-
vi superiori al 10% del Sic, Sistema
integratodellecomunicazioni,achi
detengaunaquotasuperioreal40%
del mercato italiano delle comuni-
cazioni elettroniche. [’ Agcom sot-
tolinea come Telecom Italia, «il cui
azionista di maggioranza € il grup-
po Vivendi con una quota del capi-
talesociale del 24,68 siail princi-
paleoperatoresulmercatodelletlc,
con una quota del 44,7 per cento.
Scatta quindi il tetto ad hoc del10%
(per le altre imprese, come Media-
set,edel20%delSic).Echicontrolla

Telecom non puo arrivare a con-
trollare Mediaset, che raggiunge
nel 2015 una quota del 13,3% del Sic.
Tale “tetto” del20% (10% per Tele-
comltalia)nonpuoesseresuperato
anche attraverso societa controlla-
te o collegate. Il controllo sussiste
nella forma dell'influenza domi-
nante, quando un soggetto, ad

GOVERNO EMORAL SUASION
La golden power non e
esercitabile perché Vivendi
€ un’azienda comunitaria

e perchéil settore tvnon
rientra tra gli asset strategici

esempio, esercitilalamaggioranza
dei voti nell’assemblea ordinaria o
lanomina e larevoca dellamaggio-
ranza degli amministratori. Sem-
braevidente che-perora-nonsus-
sistaun’influenza dominante di Vi-
vendi in Mediaset e quindi non
scattiil controllo congiuntodeidue
gruppi nazionali. L’Agcom infatti

parladioperazione «che potrebbe-
roesserevietate». Lo stessanorma,
ovviamente, impedirebbe a Finin-
vest,che controllaMediaset,diave-
reun’influenzadominante su Tele-
com attraverso una crescita delle
proprie quote azionarie.

Fin qui le regole del garante. Di-
versoildiscorsorelativoaeventuali
interventi normativi. In questo ca-
s0, in ambienti di governo, si am-
mette che sarebbe difficile indivi-
duare uno strumentoutile,che non
finisca per apparire a tutti gli effetti
unamisuraprotezionistica. I poteri
diveto del golden power non sono
esercitabili, perché Vivendi ¢
un’azienda comunitaria e perché il
settore tv non rientra tra gli asset
strategici da salvaguardare: difesa,
reti energetiche, reti dei trasporti,
retetlc.

C’¢ sicuramente un’anima della
maggioranza, e del Pd in particola-
re,cheéstoricamente convintadel-
lefficacia della separazione della
reteditelefoniafissa,inquestocaso
teorico deterrente per Bollore nel
caso avanzinell'ideadiun asse Me-

La «torre» di Telecom

IMAGOECONOMICA

diaset-Telecom. Manon i puo tra-
scurareilfattochemossecosiestre-
mepotrebberoapparireincontrad-
dizione conle convinzioni prolibe-
ro mercato, soprattutto quando c’e
di mezzo un’azienda europea, che
albergano nei ministri economici
del governo. Senza considerare
eventuali impatti sugliinvestimen-
ti gia pianificati da Telecom nella
bandaultralarga.
Perorasivaavanticonunamoral
suasion “di sistema”, in qualche
modoanche coordinatatrapolitica
e mondo finanziario come dimo-
strano le parole di Carlo Messina,
consigliere delegato di Intesa
Sanpaolo, a difesa dell’italianita.
Che non ci siano misure in campo
ma una volonta di fare pressing lo
conferma, in un’intervista televisi-
va, il ministro della Giustizia An-
drea Orlando: «Il governo non puo
intervenire perché non puo impe-
dire unadinamica dimercato, il go-
verno puo mettere dei paletti» non
guardando al «proprietario del-
l'aziendamaaizomiladipendentiy.
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Perché |la tua casa
non PUo
gestirsi da sola?’

Quello che immaginiamo, oggi é realta.
Tecnologie all'avanguardia stanno facendo diventare le abitazioni sempre piu intelligenti. | contatori digitali
di ultima generazione e i nostri strumenti innovativi sono il cuore pulsante delle smart grid e abilitano
i servizi di domotica. Un nuovo modello in cui convivono efficienza energetica e tutela dell'ambiente.
L'energia si apre a nuove strade, percorriamole insieme.
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FOCUS. RECCHI CHIAMA FUORI TELECOM DALLA CONTESA PER MEDIASET

Se la difesa del Biscione
passa dalla «rete» tlc

di Antonella Olivieri

elecom si chiama fuori
T ancora una volta dalla vi-

cendaMediaset. Elo stes-
sopresidente Giuseppe Recchia
scandirlo “in chiaro”: «Non ab-
biamo alcun ruolo nella vicenda
Mediaset-Vivendi, né attivo, né
passivo. Siamo del tutto estra-
nei». Gia nelle settimane scorse
erano state smorzate le voci di
un coinvolgimento di Telecom
nella partita che il suo azionista
di riferimento francese sta gio-
candoinItaliasul fronte deicon-
tenutitv. L'incumbent aveva fat-
tosaperediavere giaun contrat-
to commerciale, di piena soddi-
sfazione, con Mediaset
Premium, la pay-tv del Biscione,
edinonavere percio nessunmo-
tivo per cambiarlo.

Tuttavia nel frattempo la si-
tuazione si ¢ evoluta, con Viven-
di che ha lanciato I'affondo su
Mediaset, salendo nel giro di tre
sedute al 20% del gruppo che fa
capo alla famiglia Berlusconi. Il
quadro ¢ ancora confuso ed ¢
possibileditutto.Nonecosioggi,
ma semmai Vivendi finisse per
espugnare il controllo di Media-
set, a quel punto - nel contesto
normativo vigente - si scontre-
rebbe conle disposizionidel Te-
sto unico dei servizi media au-
diovisivi,cheharecepitolalegge
Gasparri, come ricordato ieri in
un articolo de «Il Sole-240re».
La legge prevede infatti che un
soggetto che abbia una quota di
mercato superiore al 40% sul
mercato delle tlc non puo avere
ricavi superiori al 10% nel siste-
maintegrato delle comunicazio-
ni.Questoeloscogliosucuisiso-
noinfrantiinpassatotuttiitenta-
tivi di ipotizzare una fusione tra
Mediaset e Telecom. Questo
vorrebbe dire, nello scenario in-
dicato, che Vivendi - supposto
che si dimostri che esercita
un’influenzadominante su Tele-
com -dovrebbe nel caso sceglie-
re se restare nell’'una o nell’altra
societa, o perlomeno diluirsi in
Telecom fino a non esercitare
pitt alcun dominio. Infatti, non a
caso, proprio ieri, ’Agcom ha

sottolineato, richiamando que-
stenorme, che «operazionivolte
a concentrare il controllo delle
due societa potrebbero essere
vietate», dalmomento che Tele-
comel’operatoreditlcdominan-
tecconunaquotadimercatodel
44,7% e Mediaset nel 2015 rag-
giunge il13,3% del Sic.

LERICADUTE

Ivincoli della Gasparri
afreno delle ambizioni
diBolloré, mentre
lospin-offdellarete
non puo essere imposto

Le suggestioni di scorporo
dellarete, che rimbalzano daam-
bienti romani, non trovano inve-
ce appigli concreti. Ci vorrebbe
unalegge perimporre all'incum-
bent di privarsi della sua infra-
struttura, ma-siosservadaTele-
com - occorrerebbe I'ok di Bru-
xelles che potrebbe concederlo
solo come rimedio estremo pro-

Telecom Italia
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concorrenza, ma esclusivamen-
te sul terreno di gioco delle tlc.
Non ¢ questo il caso dato che il
mercato in Italia, anche nel cam-
podellinfrastrutturadiretefissa,
sié arricchito di nuovi attori, con
ladiscesain campo di Enel Open
Fiber che harilevato Metroweb.

Altrove la misura non ¢ stata
maiapplicata.Il pressingche Sky
starebbe conducendo in Uk per
sganciare larete da British Tele-
com, che giahaattuatoladivisio-
ne funzionale pittavanzata d’Eu-
ropa, per ilmomento non hasor-
tito effetti, sebbene I'ex mono-
polista britannico si sia
riposizionato sul mobile con
l'acquisto di EE e sia entrato nel
campodeicontenutispiazzando
proprio Sky all’asta per i diritti
del calcio.

I precedenti - perché ¢ ormai
dadieciannicheseneparlainIta-
lia - rientravano tutti nell’ottica
volontaristica, pitto meno “spin-
tanea”. Nel 2000, proprio alla vi-
gilia di un incontro clou con
Murdoch per discutere di un’al-
leanza tlc-contenuti, il cosiddet-
to “piano Rovati” recapitato al-
l'allora presidente Telecom,
Marco Tronchetti Provera, con-
teneva un caldo suggerimento a
procedere con lo spin-off della
rete, che non avrebbe potuto es-
sere altrimenti imposto. Caso
che fu comunque alla base della
fuoriuscita di Olimpia-Pirelli
dall’azionariato Telecom. E piut
recentemente, sotto la gestione
di Franco Bernabg, lo scorporo
della rete era stato considerato
come progetto aziendale volon-
tario, ma mantenendo comun-
queil controllo dell’infrastruttu-
rache ¢ il vero core business del
gruppo.

La situazione tantomeno ¢
cambiata oggi con Flavio Catta-
neo alla plancia di comando. Il
nuovo ad € convinto che il mo-
dello da seguire sia quello di
AT&T, impegnata in America a
rilevareicontenutidi Time War-
ner, perché le telco che hanno in
mano l'infrastruttura in fibra so-
no il futuro anche per la trasmis-
sione dei contenutivideo.
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Le reazioni. Pd, Fi, Lega e Si chiedono a gran voce la discesa in campo del Governo

Coro bipartisan a favore di Mediaset
MS5S si sfila: intervento inappropriato

i Lascalatadi VivendiaMedia-
set compatta tuttiipartiti,dal Pd a
Forza Italia, dalla Lega a Sinistra
Italiana, in difesa dell’azienda di
Silvio Berlusconi: «Il governo in-
tervengay». Unica voce fuori dal
coro ¢ quelladel Movimento Cin-
que Stelle, che invece decide an-
coraunavoltadismarcarsieattac-
ca: «Un intervento sarebbe total-
mente inappropriato».
Lafratturacorresulfilodellavi-
sione di Mediaset: strategicaono?
«BEunarisorsaperil Paese chenon
possiamo perdere, afferma daFi
ilvicepresidente del Senato Mau-
rizio Gasparri. Gli fa eco Renato
Schifani: «E un patrimonio italia-
no da salvaguardarey. Il leader
dellaLegaMatteoSalvinisostiene
che «al di la delle appartenenze
politiche si tratta di un’azienda
strategica italiana»: «Sono in bal-
lo circazomila postidilavoro. Ba-
sta chiacchiere: non ¢ possibile
che l'economia italiana sia in
svendita al miglior offerente este-
roy. Sulla stessa lunghezza d’on-
da, per una volta, Stefano Fassina
(Si): «IlnostroPaesenonpuod con-
tinuare a essere il supermarket

LA PAROLA

CHIAVE

Golden power

per le aziende straniere».

I Cinque Stelle procedono in
solitudine in tutt’altra direzione.
Dopo un’uscita isolata di Danilo
Toninellj, che poi corregge larot-
ta, la posizione ufficiale ¢ chiarita
dai deputati della commissione
Trasporti e telecomunicazioni.

LASCELTADIVERSAPERMPS
[5Stelle propongono
lanazionalizzazione delMonte
ebadbankdiStatoinattesa
dellabancapubblica
diinvestimento

Che ricordano come il governo
«non fece nulla contro I'aggressi-
va scalata di Vivendi a Telecom
Ttalia, che invece era veramente
strategica per il nostro Paese con-
siderando linfrastruttura di rete
in suo possessoy». «Bizzarro» ¢ a
loro avviso sostenere, come fa il
ministro Calenda, che la societa
opera in un settore strategico co-
me quello dei media, «quando
rappresenta la principale concor-

®Per «golden power» si
intende l'insieme dei poteri
specialicheil governo puo
esercitare in caso di minaccia
di grave pregiudizio per gli
interessi di asset ritenuti
strategici nei settori della
difesa, dell'energia, dei
trasporti e delle
comunicazioni. I poteri
speciali sono disciplinati dal
decreto legge 21/2012 e dai

rentedell’operatoreradiotelevisi-
vo pubblico». In sintesi: Mediaset
«¢ un’azienda totalmente privata
e non ¢ certamente pil strategica
di Unicredit e delle altre gia finite
inmano francese».

Diversissima laricetta dei pen-
tastellati per Mps, illustrataierial-
la Camera, in vista del flash mob
oggi a Siena, presente Beppe Gril-
lo: nazionalizzarla prima della ri-
soluzione, con una ricapitalizza-
zione pubblica, appellandosi alle
deroghe al divieto di aiuti di Stato
previste dal Trattato Ue. Per il
MsS il Tesoro potrebbe acquisire
le subordinate in mano ai piccoli
risparmiatoriepoitrasformarlein
azioni. «Dall’altra parte serve una
bad bank di Stato forte di una ga-
ranziapubblica,sostieneilMovi-
mento. E, in prospettiva, una ban-
ca pubblica di investimento sul
modello della Bpi francese. Due
pesidue misure? Lafunzione pub-
blica del credito, spiegano i grilli-
ni,crealmente strategica: pone un
problemadistabilita del sistemae
difiducia dei risparmiatori.

M.Per.
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decreti attuativi che ne
derivano. Nel caso di
Mediaset, tuttavia, i poteri di
veto del golden power non
sono esercitabili, perché
Vivendi é un’azienda
comunitaria e perché il settore
televisivo non rientra tra gli
asset strategici da
salvaguardare: difesa, reti
energetiche, reti dei trasporti,
rete delle telecomunicazioni.
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La polemica sui negoziati

L’Europarlamento accusa la Commissione:
estromessi dalle trattative con il Regno Unito

La sicurezza internazionale

Rafforzamento della difesa comune europea
Estese di sei mesi le sanzioni alla Russia

Brexit, la Ue in pressing su Londra

Bruxelles prepara regole per rimpatriare nell’Eurozona le attivita di clearing in euro della City

Beda Romano
BRUXELLES. Dal nostro corrispondente

mm I Ventotto hanno coltoie-
riseral’occasione dell'ultimo
vertice europeo dell’anno per
esortare il Regno Unito ad av-
viare al pit presto ilnegoziato
in vista dell’'uscita del Paese
dall’Unione,inuncontestoin-
ternazionale drammatica-
mente incerto, segnato dauna
crisi siriana che ¢ diventata
una nuova fonte di tensioni
nazionali. Al tempo stesso, la
stessa Brexit ha concorso alla
decisione di rilanciare per
quanto possibile la coopera-
zione militare.

Riuniti quiaBruxelles,ica-
pidistatoedigovernosisono
accordati sull’iter da seguire
nel negoziato con Londra. In
unadichiarazione,iVentotto
hanno riaffermato la loro
unita, ricordando ancorauna
volta che I'accesso al merca-
to unico da parte della Gran
Bretagna sara possibile solo
conil pienorispettodeiquat-

tro principi comunitari: la li-
berta di movimento dei capi-
tali,delle persone, deiservizi
e dei prodotti.

I Ventotto si sono messi
d’accordo perché il capo ne-
goziatore sia 'ex commissa-
rio francese Michel Barnier, a
nome della Commissione eu-
ropea. Questi perd dovra ne-
goziare seguendo le linee-
guida del Consiglio. Sempre
secondo la dichiarazione, alla
squadra negoziale dovranno
partecipare i rappresentanti
della presidenza di turno del-
I'Unione e del presidente del
Consiglio europeo. Ogni
qualvolta si discutera di
Brexitirappresentantiinglesi
non potranno pero partecipa-
re alle riunioni degli organi-
smi consigliari.

«Vogliamo conciliare effi-
cienza e inclusivitay, dice un
diplomatico, spiegando che i
27 vogliono sottolineare di
avere un solo negoziatore, lo
stesso Barnier a nome della

Commissione europea, ma
che la trattativa rimarra sotto
lo stretto controllo degli stati
membri. I partner della Gran
Bretagnahanno voluto ribadi-
re agran voce di essere pronti
anegoziare, e di essere solo in
attesa della notifica ufficiale
daparte di Londra del deside-
rio di uscire dall’Unione.

Pit complicato ¢ stato defi-
nire il ruolo del Parlamento
europeo. Il presidente dell’as-
semblea Martin Schulz aveva
avvertito prima della vertice
che se Strasburgo non fosse
coinvoltanelle trattative,ide-
putati avrebbero bocciato
l’accordo di uscita di Londra
dall’Unione.IlParlamentoeu-
ropeo deve approvare o re-
spingerel’intesa. Nonhapote-
ri di emendarla. I Ventotto
hanno quindi deciso che i de-
putati «saranno associati al
negoziato», secondo le parole
del presidente francese
Francois Hollande.

Come detto, 'obiettivo dei

Ventisette ¢ stato ieri sera di
esortare Londra ad avviare le
trattative al piu presto, e non
piu tardi del mese di marzo,
come annunciato dalla pre-
mier Theresa May. In questo
senso, va probabilmente capi-
ta anche la fuga di notizie del
Financial Times di ieri matti-
nasecondo la quale Bruxelles
vorrebbe fin dal 2017 adottare
regole che introdurrebbero
restrizioniterritorialisulle at-
tivitadiclearinginalcune del-
le transazioniin euro. L’obiet-
tivo ¢ di evitare che queste at-
tivita siano in un Paese terzo,
in questo caso il Regno Unito.

Nelvertice quiaBruxelles, i
Ventotto hanno anche fare il
punto della situazione inter-
nazionale, avviando il rinno-
vo fino allameta del 2017 delle
sanzionicontrolaRussiaperil
suo ruolo in Ucraina; appro-
vando una proposta di creare
corridoi umanitari per libera-
re la popolazione bloccata
nella citta sotto assedio di

Debutto a Bruxelles. Il premier Paolo Gentiloni con Alexis Tsipras

Aleppo; einfine dandoil viali-
beraallarichiestadell’Olanda
di poter associare all’accordo
di associazione con I'Ucraina
una dichiarazione che tran-
quilizzi gli olandesi sul fatto
che il Paese non ¢ prossimo a
una adesione all’'Unione.

Proprio l'incerta situazio-
ne internazionale nel Vicina-
to europeo, ha indotto i Ven-
totto a rilanciare la coopera-
zione militare, complice an-
che l’'uscita di Londra
dall’Unione, se ¢ vero che in
questi anni il Regno Unito ha
sempre ostacolato l'integra-
zione in questo settore. La sfi-
da sara di rendere il rilancio
della collaborazione nel set-
tore della difesa compatibile
conlapartecipazionedi22Pa-
esi su 28 alla Nato. Cio detto,
entro il 2017 i governi voglio-
no rivedere il funzionamento
del Meccanismo Athena, na-
to nel 2004 per finanziare
missioni congiunte.
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FOCUS. IL BONUS DI NATALE

Pensioni greche,
Parigi difende Atene
e attacca Berlino

di Vittorio Da Rold
e Beda Romano

el tentativo di spegnere
| \ ’ le polemiche che hanno
provocato recenti deci-
sioni di politica economica in
Grecia, le tre istituzioni euro-
pee responsabili di monitorare
ilprogrammadiaggiustamento
di cui ¢ oggetto il Paese medi-
terraneo, hanno affermato ieri
sera che 'annunciata distribu-
zione di bonus natalizi da parte
del governo Tsipras «non do-
vrebbero cambiare in modo si-
gnificativo gli obiettividibilan-
cio peril2017 e il2018».

Il Meccanismo europeo di
Stabilita, 1a Bce e la Commis-
sione Ue hanno ammesso, tut-
tavia, che le scelte del governo
Tsipras, del valore di 617 milio-
ni di euro, «provocano preoc-

LARICOMPOSIZIONE

Esm, Bce e Commissione
riconoscono che

le misure di Tsipras

non alterano gli obiettivi
dibilancio

cupazioni significative», la-
sciandoladecisione sul dafarsi
all’Eurogruppo. Lapresadipo-
sizione giunge dopo che e mi-
sure annunciate ad Atene ave-
vano indotto ieriiministri del-
le Finanze a sospendere le mi-
sure di alleggerimento del
debito pubblico greco decise
all’inizio di dicembre.

Proprio oggi il premier greco
Alexis TsiprassaraaBerlino per
colloqui conlacancelliera tede-
sca AngelaMerkel. Ladecisione
del governo greco di distribuire
bonus natalizi ai pensionati gre-
ci ha provocato nuove tensioni
traicreditorichedal2010garan-
tiscono aiuti finanziari alla Gre-
cia.Primadel comunicatodiieri
sera, la Commissione Ue aveva
criticato la decisione dei mini-
stridelle Finanze di sospendere
il previsto alleggerimento del
debito pubblico greco.

«Crediamo che la decisione
relativa al debito greco sia soli-
da.EstatapresaperchélaGrecia
ha rispettato il programma di
aggiustamento economico al
momento della prima verifica.
Nonvi¢alcunaragione permet-
terlain dubbio», avevadetto qui
a Bruxelles il commissario agli
Affari monetari Pierre Mosco-
vici. Dal canto suo, arrivando
nella capitale belgaperunverti-
ce Ue, il presidente francese
Francois Hollande aveva preci-

sato che «non vi ¢ ragione per
chiedere di pitalla Grecia.

La decisione dell’Eurogrup-
po di sospendere lalleggeri-
mentodeldebitogrecoaseguito
degli annunci del governo Tsi-
praserastatavolutaaquantopa-
re daalcuni paesi, tra cuila Ger-
mania. In attesa della decisione
definitiva dell’Eurogruppo, ri-
mane da risolvere una diatriba
conil Fondo monetario interna-
zionale. L’Fmi non partecipa al
pianodiaiutidal 2014. In cambio
diunasuafuturapartecipazione
ai prestiti, chiede che il debito
pubblico greco siasostenibile.

Per raggiungere questo
obiettivol’Fmiesigeunaristrut-
turazione del passivo (oggi al
180% del Pil) oppure, in alterna-
tiva, nuove riforme economi-
che. La prima ipotesi non piace
ai creditori europei, mentre la
secondaipotesi € respinta dalla
Commissione. In un articolo
pubblicato ieri dal Financial Ti-
mes, lo stesso Moscovici ha
spiegato che alla Grecia non si
possono fare «richieste impos-
sibili», sostenendo che il paese
starispettando i suoi impegni.

Da Atene I'esecutivo fa sape-
re divoler andare avanti. «Il go-
verno-hadetto Tsipras-haildi-
ritto di prendere misure di so-
stegno che non comprometto-
no alcun obiettivoy. In tutto si
parladi617milioni,approvatiie-
ri dal Parlamento con 195 voti a
favore su 300, e che rientrano
nelledisponibilitadimanovradi
Atene, secondo l'intesa coi cre-
ditorieuropei, che puo decidere
sul 40% del maggior surplus di3
miliardi di euro. Secondo fonti
greche, Jeroen Dijsselbloem,
presidente dell’Eurogruppo, e il
ministro tedesco delle Finanze,
Wolfgang Schaeublesisarebbe-
ro adirati perché la decisione
nonsarebbe stata “notificata” in
anticipoaicreditori,unpretesto
perriattizzare la crisi.

Chenonsiasoloun problema
di conti ¢ chiaro. Tsipras ha vo-
luto dare un messaggio di otti-
mismo visto che i sondaggi lo
danno in svantaggio di 10 punti
rispetto a Nea Dimokratia, che,
con Kyriakos Mitsotakis, vuole
andare al voto anticipato. In
questo quadro convulso c’¢ la
frattura tra europei ed Fmi. Gli
europei prevedono un avanzo
primario del 3,5% al 2017 che po-
trebbe essere del 3,29%, cio¢ 600
milioni di differenza. Noccioli-
ne. Poul Thomsen rappresen-
tantedel Fmi,invece prevedeun
surplus dell’'1,5% e chiede il 29
delPil 4 miliardidinuovaauste-
rity oil taglio del debito.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

©
=
o
N
@
=
=
S
w
E
o
n
©

Sams&nite

BUS

N ESS

z %M/MM. %L}«?{_

For Business in Motion
H#HandsFreeMobility

MILANO - Samsonite Store via San Pietro all'Orto 11 - Samsonite Store via Belfiore 6

samsonite.com e @

Samsonite Store C.C. Fiordaliso - la Rinascente Piazza Duomo ROMA - House of Samsonite via del Tritone 149

LANALISI

Leonardo
Maisano

I dividendi

di Brexit

e lacorsa

delle citta rivali

0scontro comincia,
L primadel previsto e con

unavvioasorpresa.La
volonta dellaCommissione di
riformare le norme sul
clearing di derivatiin euro gia
nella prossima primavera
mette d'improvviso fine alle
manovre di posizionamento a
cui assistiamo damesi frateam
Uk e team Europe.

Londra, notavail Financial
Times, considererauna
provocazioneil tentativo di
sfilare alla City unbusiness che,
secondo International
exchange, sfiorai 600 miliardidi
dollarial giorno, mentre sul
Tamigiancorasidiscettadi
articolo 50, Suprema Corte,
mercato interno siemercato
internono. Portareil clearing
nell'eurozonanonsolo costera
77miliardididollariin pittal
sistema finanziario globale-
paroladiXavier RoletceodiLse
che controllaBorsaltalianae
incorporaLch,colosso
londinese periderivatiineuro-
mapotrebbe mettere Bruxelles
inrottadicollisione anche con
Washington. Inattesadivedere
quellocheaccadraoltre
Atlantico, tre considerazioni
emergono dallamossadella
Commissione. Laprima,come
accennato, € unaconstatazione:
ilnegoziato anglo-europeo
comincianeifatti primache
nellaformadelgalateo
istituzionale. Laseconda
confermal'isolamento di
Londra:loscontro vero potra
essere fraUsae Ue, mentrela
GranBretagnasitrovera
semplicemente alleggeritadiun
business miliardario. Nessun
appello potraessere presentato
dalRegnoaigiudiciUe, perché
l'uscitadall’'Unione preclude
perprincipiounamossadel
genere. Oltrel'uscio comune
fischiaunventogelidoela
concorrenzadegliex partners—
siamo allaterzaconsiderazione
-nonaiutera. Lacorsaper
diventare Londra¢ cominciata
lanottefrail23 eil24 giugno.
Nelle stesse orein cuilaBrexit
prendevaforma, davantiagli
ufficidell’Eba-autorita bancaria
destinataaltraslocodalla
capitale britannica-s’allungava,
virtualmente, lafiladisindaci
prontiamostrarelegrazie di
municipivirtuosi. Milano
crediamo abbia pitichance su
questo fronte,essendol'Eba, e
nonsolo perassonanza, pitt
facilmente associabilea
Francoforte. Il premiodella
Brexit, tuttavia, vamolto oltrele
autorita divigilanza. Pezzi
importanti dibusiness si
staccheranno dal Miglio
Quadrato, come suggerisce ora
lamossadellaCommissione sul
clearing, comeimponelanorma
sul passaporto periservizi
finanziari. Credere che da
questacompetizione possa
emergereunsolovincitore da
contrapporrealLondra,
destinatainvece ad essere i
l'unicasconfitta, €, pero,un
errore. Nessuno puo offrire
Iecosistemaperiservizi
finanziari chelaCityha
plasmatoneisecoli, unarealta
irriproducibile. LaBrexitla
uccideralentamente, gettando
bocconinonsoloaNew York,
ancheaFrancoforte, Parigi,
Milano. Il capoluogo lombardo
hacarte dagiocare,
cominciando daitalentichesa
offrire, dallacentralita
territoriale, dall'economicita
relativadel real estate, dalla
piacevolezzadel contesto
allargato. Pesano molto, maper
pesare davvero, Milano, per
nome e per contodell'Ttalia,
dovraconvincere banchieri
senzapiu fissadimoradiessere
openforbusiness,garantendo
quelle certezzelegislative e
fiscali che alcunerealtae molte
pitlleggende minacciano di
negarle. Equestonon potra
dipendere solo daMilano.
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ADV ALDOSEGAT.COM

Conegliano Valdobbiadene € un piccolo territorio
collinare disteso tra Venezia e le Dolomiti. Un pae-

saggio storico, ritratto dai maggiori paesaggisti veneti.

Un luogo disegnato da alture impervie, punteggiate di
borghi medievali e ricamate a mano dall'opera tenace
di vignaioli sapienti.

Grazie a questa simbiosi perfetta tra uomo e natu-
ra, Conegliano Valdobbiadene & diventata la terra del

Prosecco Superiore, oggi proposta per la candidatura
a Patrimonio dell'Umanita UNESCQO. Il connubio tra le
popolazioni e il territorio ha creato qui un luogo unico
al mondo, dando vita a un modello di sviluppo rurale e
culturale dove bellezza, storia ed ecosostenibilita con-
vivono in armonia, da secoli. E

E Conegliano Valdobbiadene. E il patrimonio della
nostra umanita.

Proposta di candidatura UNESCO

LA PROPOSTA DI CANDIDATURA
A PATRIMONIO UNESCO
DI CONEGLIANO VALDOBBIADENE

10 SOSTENGO: —

PAESAGGIO DEL
PROSECCO SUPERIORE

“la bellezza
va sostenuta
econdivisa

www.collineconeglianovaldobbiadene.it

CONEGLIANO
VALDOBBIADENLE.
UN PATRIMONIO

DI UMANITA.
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Il quadro economico

Per il premier ottimistica la visione di Draghi
che pero sottolinea le debolezze dell’ Eurozona

Le priorita

Primo faccia a faccia con Merkel e Hollande
sui grandi dossier dell'integrazione

Gentiloni: sui migranti Ue in ritard

Il debutto a Bruxelles - Il premier: non abbiamo intenzione di cambiare articolo 18 e Jobs act

Gerardo Pelosi
BRUXELLES. Dal nostro inviato

Ai molti leader europei in-
contrati ieri al suo primo vertice
Ueilnuovo premier Paolo Genti-
lonihadatoil segno tangibile del-
la“continuita” delnuovo esecuti-
vorispettoal percorsoriformato-
re impostato da Matteo Renzi al-
meno su tre dossier: migranti,
economia,sanzioniallaRussia. «I
miei colleghi erano incuriositi
dalle vicende politiche italiane -
hadetto Gentiloni-mahannoan-
che apprezzato la rapidita con la
quale abbiamo risolto la crisi».
Per Gentiloni anche se ’'Europa
ha fatto dei passi avanti sulla ge-
stione comune della crisideirifu-
giati «continua ad esserciun for-
tissimo ritardoy. E stata recepita
la proposta italiana del febbraio
Scorso sui migration compacts
coniPaesidiorigine, ma «itempi
sono ancora troppo lunghi».

Sulle nuove sanzioni alla Rus-
siaperlacrisiad Aleppo Gentilo-
ni harilevato che «la Ue non puo
avere una sorta di reazione auto-
matica di fronte alle crisi con le
sanzioni. Abbiamo una fase di
transizione a livello internazio-
nale, c’¢ la transizione della nuo-
va amministrazione americana.
C’¢ una continuita nel caso del-
I'Ucraina, con un percorso con-
solidato di sanzioni ma aggiun-
gerne per altre crisi perI'Italiasa-
rebbe stato un errore».

Primadel Consiglio Ue un lun-
go applauso della famiglia socia-
listariunitanella Albert Hall ave-
va“incoronato” ilnuovo premier
italiano che di buon grado ha ap-
poggiatolacandidaturadi Gianni
Pittella a presidente dell’Euro-
parlamento al posto di Martin

Schulz. Unapplausodaisocialisti
che «non éstatoliberatorio» per-
chénelbenvenuto datodal segre-
tariogenerale,SergejStanishev,e
dagli altri leader al nuovo pre-
mieritalianocisonostati«ripetu-
ti e forti ringraziamenti per il la-
voro fatto» da Matteo Renzi.
L’apprezzamento per la conti-
nuita viene espresso anche da
Pierre Moscovici: «Quello di Pa-
oloGentiloni,hadetto,«esempre
un governo amicoy.

Poi I'impegno del Consiglio
europeo preceduto dal primo

CONTINUITA

Ringraziamenti a Matteo
Renzi peril lavoro fatto.
[lcommissario Moscovici:
«Quello di Gentiloni & sempre
Un governo amico»

faccia a faccia con Angela Me-
rkel, Francois Hollande e Maria-
noRajoyperlafirmadell’accordo
di sostegno economico al Niger,
«primo concreto passo avanti»
nell’attuazione del cosiddetto
“migration compact”, I'idea ita-
liana lanciata a gennaio scorso e
che comincia sia pure lentamen-
teafunzionare.

Gentiloni si ¢ assoggettato di
buongradoefinoatardaoraaigi-
riditavola del vertice sulla situa-
zione economica (con relazione
delpresidente Bce Mario Draghi)
il rapporto Nato-Russia (con la
presenza del segretario generale
della Nato Stoltenberg), 1a rela-
zione dell’Alto Rappresentante
per la politica estera e di Difesa
Federica Mogherini sulla crisi

umanitariaad Aleppo,itempiper
laBrexitdurantelacenadilavoro.

Sull’economia, in particolare,
Gentilonihavalutato come «otti-
mistico» il quadro complessivo
disegnato dal presidente della
Bce Mario Draghi mentre su
«eventualiscostamentinonciso-
nonovitané problemitraPadoan
e Moscovici». In realta il presi-
dente della Bce ha segnalato le
debolezza dell’Eurozona e il ri-
schio che il rialzo dei tassi possa
creare problemi ai Paesi mag-
giormente indebitati a comincia-
redall’Ttalia. Per questiultimi, se-
condo Draghi «il consolidamen-
to di bilancio deve essere I'ap-
proccio dominantey. Draghi non
avrebbe pero sollevato, secondo
quanto riferito da Gentiloni, il
problema di Mps.

PerlaprimavoltaGentilonisie
espresso anche su articolo 18 e
Jobs act. «Non abbiamo nessu-
nissima intenzione di cambiare
linea sull’articolo 18 o il Jobs act -
ha precisato il premier - tutto &
perfettibile,maio considerolari-
formadellavorocheabbiamofat-
to come uno dei risultati impor-
tanti da difendere del nostro go-
vernoy. Il giorno dopo la fiducia
ottenuta al Senato Gentiloni vie-
ne quindi catapultato sul palco-
scenico europeo. Negliincontria
margine sono molti i leader che
gli chiedono chiarimenti sulla
durata del suo esecutivo. Genti-
loni resta sul vago anche se nel-
I'ultimo consiglio dei ministri
avrebbe confessato che il suo ga-
binetto ha sulla carta una vita di
nonpiudiquattromesi,quelliche
servono per la legge elettorale e
per completare le riforme.
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I temi del Consiglio

PROROGATE
LE SANZIONI

ALLA RUSSIA

Ieriileadereuropeiieri hanno
ulteriormente prorogato di sei
mesi(finoametd 2017) le
sanzionieconomiche contro la
Russia. Sitratta di limitazioni
alle transazionifinanziariee
alla collaborazione con Mosca
sul fronte della difesae
dell’energia decise in seguito
all’annessione della Crimeaalla
Federazione Russa, nel marzo
2014. Nell’Ucraina orientale il
conflitto €ancorairrisolto. Trai
Paesi europei pill determinatia
prolungare le sanzionié la
Polonia, mentre ['Italia é stata
uno dei Paesi che invitano
piuttosto a trovareil modo per
ristabilire le relazioni
commerciali con

Mosca.I Ventotto hanno anche
accolto lerichieste olandesi di
modifica dell’accordo di
associazione dell’Ucrainaalla
Ue, aggiungendo garanzie che
dovrebbero agevolare la ratifica
del Parlamento olandese.

DIRITTO D’ASILO,
LA RIFORMA
ENTRO GIUGNO

Ancoraunrinviosul fronte
dell'immigrazione a Bruxelles,
dove € stato decisodirivedereil
sistema comune diasilo entro
giugno. I capidiStatoedi
governo sisarebbero dati tempo
finoaltermine della presidenza
maltese di turno del Consiglio,
alviail1° gennaio, per
modificare il regolamento di
Dublino chedisciplinail
funzionamento del sistema
d’asilo europeo. Ieri é stato
impossibile fare di pil, date le
divisioniancora forti sul
meccanismo di redistribuzione
deimigranti. Polonia e Ungheria
in particolare vorrebbero che
fosse sancitoil principio di
redistribuzione obbligatoria su
base volontaria, avversato
dall’ltalia che temein questo
modo che le altre capitali non si
assumano ['onere difarsi carico
deirichiedentiasilo, specie
quelliinarrivosusuolo grecoe
italiano, Paesi di primoarrivo.

[ PRIMI PASSI
DEI «MIGRATION
COMPACT»

Durante la discussione
sull'immigrazione I'Alto
rappresentante per la Politica
estera e di sicurezza comune
della Ue, Federica Mogherini,
ha presentatoi risultati positivi
dei “migration compact”, gli
accordi di cooperazione,
riammissione dei migranti e di
sostegno economico
strutturale frala Ue e i Paesi di
origine e ditransito, che sonoin
fase di sviluppo oggicon
cinque Stati africani (Niger,
Nigeria, Senegal, Mali ed
Etiopia). Mogherini ha
sottolineatoi risultati raggiunti
conil Niger, il Paese africano di
transito dei migranti pil
importante: da maggioaoggiil
flusso dei migrantiirregolarisi
éridottoda72milaa1.500
persone. Inoltre, € stato
valutato positivamente lo
sforzoin corso da parte della Ue
asostegno dell’addestramento
delle guardie costiere in Libia.

LEDITORIALE

Adriana
Cerretelli

L’immobilismo
europeo

e il mondo

che cambia

» Continuadapagina1

P‘] Y raccheggiare, litigare,
rinviare ¢ esercizio di
puro autolesionismo

che sfocianell’irrilevanza. E

sivede.

Sembra incredibile: il 20
gennaio prossimo Donald
Trump siinsedieraalla Casa
Bianca con lasuarivoluzione
per «Fare ’America di nuovo
grandey, un’equipe di
Governo agguerrita, un
secondo colossale new deal,
unanuova politica
commerciale decisamente piu
protezionistica, unasvolta nei
rapporti con Russia e Cina. E
forse anche con la Nato.

Eppureieri, 15 dicembre,
I’Europariunita a Bruxelles ha
continuato inconcludente il
suo business as usual, come se
fosse totalmente immune
dalle ricadute del radicalismo
americano chevaa
incominciare. Come se i
minacciati dazi Usa del 45%
sui prodotti importati
dall’Asia non avessero, se ci
saranno, I'effetto quasi
automatico di dirottare quelle
mercisul mercato europeo. O
il rialzo dei tassi della Fed non
producesse prima o poi effetti
domino in casa propria.

Come selanuova America
non I'avesse richiamata alle
sue responsabilita sul fronte

della sicurezza e della difesa
con inusuali toni imperativi
che, se ignorati, questa volta
potrebbero mettere arischio
il legame transatlantico
dentro e fuori dalla Nato.
Come se un’intesa cordiale
Trump-Putin, se cisara, non
rischiasse disorprenderla
inerme e disarmata: senza una
politica di eurodifesa. E senza
una politica energetica
sufficientemente
diversificata, ora che i paesi
Opecenon,difattoirussiei
sauditi, hanno deciso di
provare a governare insieme
il mercato del petrolio per
rianimarlo.

E ancora. Come sela
Turchiaautocraticadi
Erdogan fosse una garanzia e
nonun partner che minaccia,
al primo sgarro, diriaprire i
rubinetti dei flussi migratori
verso 1'Unione.

Intendiamociieriil vertice,
come sempre, ha annunciato
qualche piccolo passo: 610
milioni di aiuti al Niger per
bloccare in Africaimigranti
maniente sulla riforma della
politicadiasilo. Il vialibera al
piano per porre le basi, anche
industriali, di una difesa
comune, fermarestando la
cooperazione con la Nato. Il
rinnovo delle sanzioni contro
Mosca per 'Ucraina ma
nessuna misura punitiva
contro nessuno per i massacri
di Aleppo.

Se continua cosi, svuotando
il serbatoio della sua storiaal
punto da cancellare persino
I'innocuo rito della foto di
famiglia, difficilmente
I’Europa potra andare lontano
oritrovare il consenso dei
suoi cittadini. C’¢ solo da
sperare che, finita la febbre
elettorale, ritrovi in un modo
onell’altro sé stessa.
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I nuovo «registro» di Gentiloni in Europa e il peso della frenata sulle riforme

» Continuadapagina1

orse nessuno avra fatto la domanda di-
F rettaaPaolo Gentiloni: quanto durerail

suo Governo? Main qualche modo sara
stata chiesta - o data - una rappresentazione
della situazione politica che si ¢ creata, di
quanto tempo ha davanti questo Esecutivo,
delle cose che verosimilmente potra fare. E
vero cheieri sul tavolo del Consiglio Ue c’era
la questione dell'immigrazione - ormai al pri-
mo punto dell’agenda Ue, prima ancora del-
I’economia - ma negli scambi (anche tra gli
staff) si sara parlato dell’obiettivo della legge
elettorale che si ¢ dato questo Governo e, nel

POLITICA 2.0
Economia & Societa

diLina Palmerini

30mila

L’ultima tranche di esodati
Gli esodati dell’ottava salvaguardia

frattempo, della spada di Damocle di un nuo-
vo referendum che pende su una delle rifor-
me pitiapprezzate daBruxelles.
Dicerto,’apprododelneo premieral verti-
ce di ieri cambia completamente il registro
dialetticodellerelazionitraltaliae Ue.Quelle
minacce di veto, quegli strattoni a Juncker o
allaMerkel, gli ultimatum e i duelli a distanza
vanno via con la prima stagione renziana e
troveranno un altro discorso pubblico con
Gentiloni. Ma al dila dei toni e delle dichiara-
zioni,quellosucuil’Europasiorientera-osi¢
gia orientata - ¢ sui fatti: sullo stallo nel per-
corso di riforme che era stata la nostra carta

sul tavolo di Bruxelles e di Francoforte.
Sessirilegge quellalettera dell’agosto del 2011

inviataa Roma, sivedra che molte di quelle mi-

surerichiestedallaBcesonorimasteappese:ini-

ziateenonterminateoppuremaicominciate.La

riforma della pubblicaamministrazione, quella
dellavoro,laconcorrenza.Sololenuovepensio-
nirestanoin piedimaconle mille deroghe degli
esodati portate avanti fino a oggi, dopo cinque
anni dalla legge Fornero. Quello era lo “scam-
bio” possibile traItalia ed Europa, il prezzo per
non finire commissariati e che ha giustificato il
vantaggioacquisitoconil programmadiquanti-
tative easingdiMario Draghi.Neiprossimimesi

sfumeraanchequelloeilrischiodiunnuovopic-
conegliinteressisul debito ¢ concreto.

La struttura portante di questi ultimi anni
traballa ma € soprattutto il quadro politico che
presentaleincertezze disempre.Nonc'€ anco-
raunaleggeelettoraleequindiedifficile-pergli
osservatori europei - capire che Italia cisara e
quale Governo sara possibile dopo quello di
Gentiloni. Everosimile pensare cheaBruxelles

i puntinosullelargheintese,datalapressionedei

partiti populisti, dei 5 Stelle e della Lega che re-

stano su posizioni nettamente euroscettiche.
Alla luce di queste incertezze, i prossimi

passi in Europa diventano piu scivolosi. E la

domanda ¢ se tornera di nuovo il rischio diun
commissariamento, 'ipotesi di un nuovo cor-
donesanitariointornoallasituazione del debi-
to o anche del sistema bancario. Certo ¢ che
non solo le prossime elezioni italiane ma so-
prattutto quelle francesi - e in autunno quelle
tedesche - scriveranno uno spartito col quale
I'Ttalia dovrafare - dinuovo—iconti.

(©RIPRODUZIONE RISERVATA

O APPROFONDIMENTO ONLINE

«Politica 2.0 - Economia & Societa»
di Lina Palmerini www.ilsole24ore.com

Le nomine. Squadra pronta tra lunedi e martedi - Chiti in corsa per sostituire Finocchiaro alla presidenza della prima commissione

Sottosegretari, Ala tratta con il Gove

Molte le riconferme: in caso di accordo il verdiniano Zanetti resterebbe all Economia con pili deleghe

Barbara Fiammeri
ROMA

La squadra di governo,
con viceministri e sottose-
gretari, verra completata al-
I’inizio della prossima setti-
mana. Forse gia lunedi. La
vulgata ¢ che, come gia avve-
nuto per i ministri, si andra
verso la riconferma di gran
parte della squadra del pre-
cedente esecutivo. Resta
Iinterrogativo sulla possibi-
le entrata o meno nella com-
pagine governativa di Ala-
Sc, il gruppo dei verdiniani
che dopo essere stato esclu-
so dalle nomine di prima fa-
scia,potrebbeessererecupe-
rato assicurando al Senato
una maggioranza meno fra-
gile di quella attuale.

Al diladelle prese di posi-
zione pubbliche, la trattativa
inrealta viene portata avanti
daentrambe le parti. Il primo
dei nomi resta quello del-
l'uscente viceministro del-
I’economia e leader di Sc En-
ricoZanetti,che potrebbees-
sere confermato al suo posto
con deleghe piu robuste. As-

sieme a lui restano in corsa
anche I’ex olimpionica Va-
lentina Vezzali e il deputato
Saverio Romano. Ma a pre-
mere per entrare sono anche
i cosiddetti «stabilizzatori»,
ovvero quei gruppi di sena-
tori divenuti essenziali per-
ché la maggioranza regga a
Palazzo Madama.
C’e¢poidafareicontianche

IMOVIMENTI

Nanniciniin pole come
viceministro del Lavoro,
Bellanova resta allo
Sviluppo economico e

G. Alfanotrasloca all'Interno

con i malesseri interni alle
forze politiche che fanno
parte del governo. Dentro
Ncd, il partito guidato da An-
gelino Alfano, i senatori
chiedono una maggiore rap-
presentanza. Anche nel Pd si
fa attenzione agli equilibri.
Tommaso Nannicini potreb-
be trasferirsi dalla presiden-

za del Consiglio al dicastero
del Lavoro come vicemini-
stro. A farne le spese potreb-
be essere uno degli attuali
sottosegeretari Pd (Bobba o
Biondelli). Novita anche al-
I'Interno dove potrebbe ap-
prodare l'attuale sottosegre-
tario alla Difesa Giocchino
Alfano (Ncd) cosi come allo
Sviluppo ¢ atteso il centrista
Toccafondi (attualmente al-
I'Istruzione) in sostituzione
delcompagnodipartito Gen-
tile. Mentre saranno confer-
matigliattualisottosegretari
apartiredaTeresaBellanova
che nel toto ministri e stataa
lungo in pole position per il
ministero del Lavoro.

Il puzzle del governo si in-
crocia pero anche con le pol-
trone in Parlamento. A parti-
re da quella della vicepresi-
denza del Senato, con Vale-
ria Fedeli divenuta titolare
dell’Istruzione, e quella di
presidente della commissio-
ne Affari Costituzionali (do-
ve la maggioranza ¢ in bili-
co), lasciata dalla neo-mini-
stra per i Rapporti con il Par-

Enrico Zanetti (Ala-Sc)

Nel governo Renzi é stato vice-
ministro del’Economia. Potreb-
be essere riconfermato in questo
ruolo ma con piti deleghe

Tommaso Nannicini (Pd)

Il consigliere economico di
Matteo Renzi potrebbe spostarsi
da Palazzo Chigi al ministero del
Lavoro come viceministro

Teresa Bellanova (Pd)

La Pd Teresa Bellanova
dovrebbe essere riconfer-
mata nell’incarico di vice-
ministro allo Sviluppo
economico

Vannino Chiti (Pd)

Prendera con ogni probabilita
il posto di Anna Finocchiaro
alla presidenza della commis-
sione Affari costituzionali del
Senato

lamento Anna Finocchiaro.
Entrambi gli incarichi saran-
no votati in Aula a scrutinio
segreto, elemento che com-
plica la scelta. Per il primo,
non ¢ detto che siail Pd a su-
bentrare a Fedeli: il Pd, infat-
ti, ha gia Linda Lanzillotta,
diventata vice presidente
quando era in Sc ma oggi nel
gruppo Dem. Tanto che, trai
nomi che stanno girando in
questo momento c’¢ anche
quello del verdiniano Ric-
cardo Mazzoni. La guida del-
laI commissione,cheavraun
ruolo determinante sulla fu-
turalegge elettorale, potreb-
be essere affidata a Vannino
Chiti, senatore della mino-
ranza dem dialogante. A sua
volta Chiti lascerebbe libero
il posto della commissione
per le Politiche della Ue che
sarautile per venire incontro
allerichiestediqueigruppi,a
partire dagli stessi verdinia-
ni,chesisentono penalizzati.
Un giro di poltrone utile a
rafforzare la fragile maggio-
ranza al Senato.
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Pd. Il leader: sondaggio su meriti ed errori del mio governo

Renzi torna in campo
e punta al congresso
Ma Orlando frena

Matteo Renzi avrebbe deci-
so: domenica all’assemblea del
Pd, ribattezzata “Ripartiamo
dall'Ttalia”, dovrebbe chiedereil
congresso del partito con un
percorso che potrebbe conclu-
dersi il § marzo con le primarie
perilsegretarioinvistadielezio-
ni anticipate a giugno. «Abbia-
mo subitounasconfittaduraeio
mi sono dimesso da premier, di-
scuteremo in modo trasparente
e chiaro»,annuncial’ex capodel
governo, ritornando sulla scena
viasociale proponendoun “son-
daggio” su meriti ed errori del
governo e spiegando di volersi

IL GUARDASIGILLI
«Dopoil referendum
dobbiamo utilizzare

le energie per ascoltare

e parlare al Paese, no a
una disfida pre-elettorale»

mettere in ascolto anche sugli
sbagli fatti negli ultimi tre anni.

La decisione di proporre il
congresso, se sara confermata
domenica, alzera ancora di piu
il livello di tensione dentro il
partito: i bersaniani da giorni
hanno fatto sapere che o Renzi
sidimette dasegretariooil con-
gresso anticipato, che dopo il
referendum la minoranzaritie-
ne prematuro prima di una di-
scussione politica, non si puo
fare. Ma i dubbi serpeggiano
anche dentro la maggioranza
del Pd. Andrea Orlando, leader
dei Giovani Turchi e possibile
candidato al congresso, ieri &
uscito allo scoperto: «Sono
convinto che, dopo il referen-
dum, dobbiamo utilizzare le
energie che abbiamo per ascol-
tareeparlareal Paese primaan-
coradi dare il via a una campa-
gna che rischia di essere un po’
una disfida pre-elettorale».

Il consiglio che in questi gior-
ni ¢ arrivato da piu parti all’ex
premier ¢ stato di far calmare le
acque per un mesetto e far sedi-

mentare la sconfitta al referen-
dum prima di spingere sul con-
gresso. Anche perche, spiegano
pitfonti, per evitare le carte bol-
late dentroidem Renzi,anorma
diStatuto, dovrebbe presentarsi
dimissionario all’assemblea e
chiedereaidelegati,deiqualicir-
cal’80% ¢ dimaggioranza, di vo-
tare perché resti segretario fino
al congresso. Per questo dagior-
nidirigentiesherpasonoallavo-
ro per assicurare la presenza e il
numero legale che consenta di
votare con il 50% pitt1la deroga
allo Statuto. Einumeri, stando ai
calcoli dei renziani, ci sono. «La
politicanonémai Amarcord, ma
sempre paziente costruzione di
futuroy, € la convinzione del se-
gretario, gia pronto a rimettersi
in marcia. «Vorrei che ritornas-
se in campo - gli consiglia Fran-
cesco Rutelli, che “scopri”il gio-
vane presidente della Provincia
di Firenze - ma con meno preci-
pitazione e non con il desiderio
diunimmediatoregolamento di
conti, che rischierebbe soltanto
difinire comeil referendum. Ma
guai se lo perdiamoy.

Se congresso sara, il proble-
ma sara soprattutto per la sini-
stra quello di riuscire a mettere
d’accordo correntie capi-basto-
ne e individuare un candidato
unico. «Rischiamo di avere piu
candidati che idee», ammette il
ministro Orlando. Almomentoi
possibili candidati, oltre al go-
vernatore toscano Enrico Rossi
gia ufficiale, sono Roberto Spe-
ranza, il governatore pugliese
Michele Emiliano mentre Gian-
niCuperlovedrebbebene even-
tuali primarie di coalizione per
scegliere il premier Giuliano Pi-
sapia, pronto a unire la sinistra
oltre il Pd. E nel tentativo di tro-
vare I'unita della minoranza ieri
¢ stato avvistato alla Camera
Emiliano che, oltre all’asse con
Francesco Boccia, avrebbe avu-
to contatticon Cuperlo, Speran-
za e con il presidente del Lazio
NicolaZingaretti.

M. Se.
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Il bilancio di Renzi

Su deficit e spesa
terza via pragmatica
fra liberisti e Keynes

di Giampaolo Galli

ul bilancio del governo
S Renziin campo
€conomico si
contrappongono due tesi
opposte. Secondo una tesi cara
alla sinistra, ma che trova
ampiaeco anche adestra, il
governo Renzi avrebbe
continuato con le politiche di
austerita dei governi
precedenti e cio spiegherebbe i
modesti risultati
sull’economia. Secondo questa
tesi, se sifosse speso di pit,
specie per investimenti, la
crescita sarebbe piti robusta.
Per alcuni economisti, ad
esempio per Marco Fortis,
sulla crescitaavrebbero avuto
unimpatto negativo anche i
tagliallaspesa corrente.
Secondo latesi opposta,
sostenuta, ad esempio, da Luca
Ricolfi, il governo avrebbe
seguito una classicaricetta
keynesiana, fatta di pit deficit e
piuspesa, il che avrebbe
prodotto un peggioramento
dei contidello Stato, uno
speculare miglioramento dei
conti di famiglie e imprese, ma
unaripresadell’economia
modesta perché 'esperienza
dimostrerebbe che crescono di
pitipaesicheriducono
Iinterposizione pubblica
nell’economia. In qualche
misura queste diverse letture
risentono legittimamente di
diverse filosofie economiche,
pitt o meno lontane dal
paradigma keynesiano.
Colpisce pero che visiano
differenze tanto marcate
nell’analisi dei dati, i quali, a
nostro avviso, raccontano una
realtain qualche modo
intermedia, che non consente
diaderire né all'unané all’altra
tesi. In questi anni, si e ridotto il
deficit,ma ad unritmo
inferiore a quello che erastato
previsto inizialmente - questo
nell'intento di evitare che un
eccesso di austeritabloccasse
lafragile ripresain atto.
L’intermediazione del
settore pubblicosi ¢
leggermente ridotta, masie
scelto dinonridurlatanto
quantoirisultati della
spending review avrebbero
consentito (circa2s miliardi a
tuttoil2016), perché sisono
aumentate alcune voci di spesa
ritenute meritevoli, quali
scuola, ammortizzatori sociali
esicurezza. Guardandoi
numeri, troviamo che
I'indebitamento netto della Pa,
attestatosi attorno al 3% sino al
2014, € sceso al 2,6% nel 2015 e
dovrebbe scendere
ulteriormente nel 2016. Si puo
dire,come dice la
Commissione europea, che la
riduzione ¢ stata insufficiente,
manonsipuo certo dire che si
siaaumentato I'indebitamento
per fare spesain deficit.
Quanto all'intermediazione
complessiva dello Stato, essa ¢
scesa comunque la si misuri. In
particolare, le uscite corrential
netto degli interessi-
calcolando come spesa il bonus
da8o euro -hanno registrato
unariduzione dal 42,6% del
biennio 2013-2014 al 42,1% nel
2015, e anche queste
dovrebbero scendere
ulteriormente nel 2016. La
pressione fiscale € scesadiun
punto, dal 43,6% del 2013 al
42,6% nel 2016, se valutata al
netto del bonus da 8o euro. E
scesadioltre un punto e
mezzo, al 42%, se il bonus viene
considerato, come sidovrebbe,
unariduzione diimposte. Al di
13, infatti, delle convenzioni
contabili, nella sostanza

economica, il credito
d’imposta suilavoratori
dipendentiabasso reddito,
sfortunatamente chiamato
bonus, ¢ unariduzione di tasse
erappresenta un taglio del
cuneo fiscale sul lavoro, ossia
della differenza frail costo di
undipendente perI'aziendaeil
netto percepito in busta paga.
Chi sostiene che le tasse
sarebbero addirittura
aumentate sifocalizza sugli
aumenti delle aliquote sul
risparmio, ma trascura che
I'onere di queste misure
(valutatoin 3,s miliardia
regime) ¢ largamente
sopravanzato dalle tante
misure diriduzione fiscale di
cui hanno beneficiato siale
imprese (in particolare,
abolizione dell'Trap-lavoro per
4 miliardi, super-
ammortamento per circaun
miliardo e riduzione dell'Tres
per 8oo milioni) sia le famiglie
(Imu-Tasi per 3,5 miliardj,
detassazione dei premi di
produttivita per un miliardo,
oltre albonus da 8o euro per un

LESCELTE

Sono state operate scelte
difficili sotto il profilo della
ricomposizione delle voci del
bilancio pubblico ma prudenti
dal punto di vistamacro

valore complessivo di quasi1o
miliardi).

In conclusione, sono state
operate scelte difficili sotto il
profilo dellaricomposizione
delle voci del bilancio
pubblico, ma abbastanza
prudenti dal punto di vista
macro - il che forse ha deluso
chi siaspettava cambiamenti
radicali, come quelli che sono
statirealizzati, ad esempio, nel
mercato dellavoro conil Jobs
act. E difficile argomentare che
quelle realizzate sianole
politiche ideali. Ma, ribaltando
I'onere della prova, chi sostiene
il contrario non puo non
misurarsicon contro-
argomenti assai seri. I cultori
del paradigma keynesiano,
secondoiqualiavremmo
dovuto fare piti spesa e pit
deficit, devono fare i conticon
il tema del rischio finanziario,
allaluce dell’alto debito
pubblico, e conil rischio di
isolamento dall’Europa. Dal
lato opposto, chi avrebbe
voluto meno spesa e meno
deficithal’onere, non facile, di
dimostrare che questa politica
non avrebbe avuto I'effetto di
soffocare sul nascere una
deboleripresa.
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Pressione fiscale

®Per pressione fiscale si
intende il rapporto percentuale
trail prelievo fiscale (che va
inteso come lasomma di
imposte dirette, imposte
indirette e imposte in conto
capitale) e parafiscale (cioé i
contributisociali) e il prodotto
interno lordo. Un valore che
pero non fornisce alcuna
indicazione sulla qualita e
quantita dei servizi pubblici
forniti a fronte delle imposte
acarico dei contribuenti




