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Il design cambia faccia al negozio

Sulla trasformazione del retail in Italia puntano
molte societa anche straniere: tra le apripista
I'inglese Hmkm, consulente per brand e catene

di Giulia Crivelli

@ [ il pitamericano deibrand e negli Stati Uniti
ilsuofondatore, Ralph Lauren, eun’icona. Come
lo sono Giorgio Armani in Italia o Karl Lagerfeld
in Francia e Germania. Li pensiamo infallibili,
forse persinoimmortali 0 almeno fuori dal tem-
po.Invece e proprio unsegno dei tempi, al plura-
le, quello arrivato pochi giorni fa con I'annuncio
della chiusura del negozio Polo Ralph Lauren di
New York, sulla Fifth Avenue. Aperto nel 2014,
conunasuperficie che sfiorai4milametri, sidice
costasse solo di affitto oltre 20 milioni di dollari
allanno e cheil break even fosse un miraggio. La
decisione diRalph Lauren elegataaun pitigene-
raletagliodeicosti, mail ripensamentosullarete
eilformatdeinegozieforseiltemapitiattualedel
mondodellamodaedellusso.Comeintuttiimo-
mentidicrisi, cisono problemi, maanche grandi
opportunita, specie in Italia.
LodimostranogliinvestimentinelnostroPa-
ese di Hmkm, societa di consulenza fondata a
Londra 27 anni fa e da sempre specializzata in
retail design. Dal 2014 Hmkm é parte di Inter-
brand Group e i legami con il made in Italy esi-
stono da sempre. «Uno dei primi clienti di
Hmkm, nel1990, fu Valentino, rapidamente se-
guito da Moschino e Furla - ricorda Christian
Papa, creative director e proprietario della so-

UN'OPPORTUNITA CHE PIACE
AGLI ARCHITETTI «(MILLENNIAL)»

MEGLIO LA BOUTIQUE DEL MASTER PLAN
Negli ultimi anni la situazione & cambiata
e archistar come la compianta Zaha Hadid
- autrice del concept del brand di
calzature Stuart Weitzman - si sono
avvicinate senza pudori al retail di lusso.
Non & stato sempre cosi: per molto tempo
David Chipperfield, che fin dal 1986 aveva
intuito quanto stimolante fosse progettare
negozi (risale a quell'anno lo spazio creato
a Tokyo per Issey Miyake), fu costretto a
farlo all'estero, perché in patria, cioe nel
Regno Unito, gli altri architetti quasi
disprezzavano la sua scelta. | Millennial,
cresciuti nell’'era della velocita, del “see
now buy now", sono diversi. Designer e
architetti nati dopo il 1980 - spiega
Christian Papa di Hmkm (siveda il pezzo
in pagina) - vogliono vedere subito il
frutto del loro lavoro. Essere coinvoltiin un
master plan che ha bisogno di 20 anni per
cambiare una citta e prestigioso. Ma non
divertente come disegnare una boutique.

cieta—.I’ideadirafforzarela posizione sulmer-
catoitalianononecasualeed eimportanteunire
ilnostroknowhowa quello della sede milanese
diInterbrand».Iclienti di Hmkm non sono solo
marchidellussoodelsegmentopremium: ciso-
noidepartment store La Rinascente, Selfridges
eHarrods, gigantidello sportswear comeNikee
Primarknelfastfashion. Oltreacatene chehan-
no rivoluzionato i rispettivi settori, ad esempio
Victoria’sSecret.«Quasituttiimarchihannoca-
pitochenonépitiltempo dipuntivenditastan-
dardizzati, pero mantenere forte e chiara I'im-
magine del brand diversificando il concept dei
negozieunesercizio difficile. Specie se sidecide
per la chiusura di alcuni punti vendita non red-
ditizi o per un ridimensionamento - aggiunge
Manfredi Ricca, chief strategy officer di Inter-
brand per I'area Emea e ’America Latina —. In
Italia possiamo innescare un circolo virtuoso
con il mondo del design, sempre pitl legato a
quello della moda, come dimostra il Salone del
mobile in corso a Milano».

IdatidelrecentestudioRetail Evolutionrealizza-
to per Fondazione Altagamma da Luca Solca di
Exane Paribas, parlano chiaro: «L’era della crescita
facilefattadinuovispazieaumentidiprezzoéfinita.
Inegozinonsarannopitiunosfoggiodidimensioni
emateriali; naunmodoperilmarchiodiesprimere
e confermareiproprivalorielapropriaunicita».

Benché abusata, I'espressione migliore per
riassumerequesteesigenzerestastorytelling,con-
fermano Christian Papa e Manfredi Ricca. «Sono
convinto che la crescita continua e sostenibile di
unbrandsiadovutainprimisalprodotto,comein-
segna il caso Valentino, che dal 2011 & passato da
circa 330 milioni di ricavi a oltre un miliardo, gra-
zieaun mix quasimagicodicollezioniazzeccatee
comunicazione. Maunruolo’'haavuto senz’altro
anchel'evoluzione del retail. C’e stata la stessa at-
tenzione all'unicita perinegozi e periprodotti».

Lestradesonotanteeognibrand deve cercare
la sua, conclude Manfredi Ricca: «C’e chi au-
menta gli investimenti nei pop-up store, chi si
affidaapiuarchitetti,chiprogettaspazimodula-
1i, facilmente modificabili senza il bisogno di
una completa ristrutturazione. Bisogna evitare
alcuni errori, per quantoriguardal’aspettohite-
ch e la ristorazione. Ogni maxi schermo deve
avere un suo perché e non sempre aprire un bar
tra vestiti e scarpe aiuta. Meglio sforzarsi di rac-
contarequalcosadelbrand chelasciunbelricor-
do e spinga a tornare in quello spazio, che ci ha
incuriosito e ci ha fatti sentire accolti, anche se
non abbiamo comprato». Ogni negozio, per
usare un’espressione cara agli antichi romani,
deve aspirare ad avere il suo geniusloci.

(©ORIPRODUZIONE RISERVATA

Dal Giappone ai
Caraibi. In alto,

la Elephant room

di Guccia Tokyo,
allestita in ottobre per
il progetto Gucci 4
Rooms. A lato,
laboutique
Dolce&Gabbana di
Saint Barth, una sorta
di “giardino d'inverno
tropicale”, con
collezioni di accessori
e abitiad hoc

spazio Louis Vuitton a

DaNew York a
Parigi. In alto, lo

Soho, arricchito da
mobili di design e
opered'arte

A lato, la boutique
Prada di Avenue
Montaigne, esempio
del concept di design
modulare applicato
dal brand anche a
Londra, Milano e
Montecarlo

DOLCE&GABBANA

Boutique
«glocal»
e su misura

di Marta Casadei

@ 1l retail e stato lo strumento principe del-
I’espansione globale dei marchi del lusso. Che
hanno fatto deipropri flagship store unbiglietto
da visita. L’epoca delle boutique mono concept,
che negli ultimi 10 anni hanno veicolato i valori
chiave e I'estetica di un brand, sembra pero vol-
gere al termine. La personalizzazione, infatti,
vince anche nelretail. Lo dimostralastrategia di
Dolce&Gabbana che, in occasione dell’opening
del flagship store di via Montenapoleone a Mila-
no,loscorsosettembre, haannunciatounarivo-
luzione. Lamaisonhainfattidecisodicaratteriz-
zare le proprie boutique in modo netto, intrec-
ciandoivaloridelmarchio conletradizioniloca-
li. E di creare delle vere e proprie destinazioni,
diversel’'unadall’altra, tappe diuntour mondia-
leil cui fil rouge rimangono i valori del brand.

Inoccasione del Salone del Mobile 2017, e fino
alg aprile, I’evento #dgevolution apre le porte di
Palazzo Labus, e precisamente le sale dell’Alta
Sartoria, per presentareiprogettiretailrealizza-
tie quelliin corso, curati da alcuni tra gli studi di
architettura piu noti a livello internazionale:
Carbondale Studio, Curiosity, Fresh Architectu-
res, Mvrdv, Steven Harris Architects, Storage As-
sociati. «Domenico e Stefano ci hanno chiesto di
progettare in modo unico ciascuna boutique —
diceEric Carlsondi Carbondale Studio, che sista
occupando dei flagship di Venezia (giugno
2017), Pechino (2018) e Montecarlo —. Una stra-
tegia inedita che penso rappresentera il futuro
del retail dilusso, sempre pill incentrato sul ma-
detomeasure».Ognunadelleboutique progetta-
te da Carbondale — che haun team di 23 persone
attivosuitre progetti— e fortementelegataal ter-
ritorio: «Per Venezia abbiamo scelto broccati e
vetri di Murano; a Pechino creeremo una enor-
me quintain marmo che richiamaLaScalae, in-
sieme, la tradizione del teatro cinese».

Stephen Harris si ¢ invece occupato dello sto-
re di Saint Barth (a fianco, nella seconda foto dal-
l'alto)estalavorando, conilsuoteam,allebouti-
quediNewYork-Madison AvenueeLosAngeles
—Rodeo Drive: «Siamo partiti dall’idea di fami-
glia, impressa nel dna di Dolce&Gabbana - dice
Parchitetto — el’abbiamo declinatain due bouti-
que nelle qualiil cliente possa sentirsi coinvolto
inunarelazione alungo termine. A rendere tut-
to piu interessante ci sono le differenze: a Los
Angeles c’e un fortelegame conlanatura;aNew
York trionfano eleganza e discrezione».

(©RIPRODUZIONE RISERVATA
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Massimo Giorgetti
lascia Emilio Pucci

La maison Emilio Pucci
(gruppo Lvmh), e Massimo
Giorgetti, direttore creativo
del brand, hanno annunciato il
«divorzioy, a partire dalla fine
del mese. Una decisione
consensuale, secondo I'ad di
Pucci, Mauro Grimaldi. «<E
stata un'esperienza di grande
ispirazione, che ha contribuito
alla mia crescita
professionale» ha detto lo
stilista che ora concentrera le
energie sul suo brand Msgm.

Test sulle creme
lifting per il corpo

Come peril viso, anche la pelle
del corpo, soprattutto dopo una
certa eta, richiede trattamenti
che compensano lamancanza
diidratazione e compattezza.
Nutrimento innanzitutto, ma
non solo: I'intervento di creme
corpo effetto lifting e antieta
aiutaa "risollevare” itessutie
minimizzare i cedimenti sulle
zone critiche. |l test di Moda24
su tre prodotti di diverse fasce
diprezzo

Social network

Seguiteci anche sui social
network Facebook, Twitter
e Instagram: @24moda

e #24moda
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CASUALWEAR

Dagli Usa il gigante Vi
investe sull’area Emea

Il presidente uscente
Karl Heinz Salzburger:
«Puntiamo su Vans,
Napapijri, Timberland»

di Giulia Crivelli

@ Dopoquasivent’anniall’internodel grup-
po,KarlHeinz Salzburgerhalasciatodapoco
I'incaricodivicepresidente mondodiVfCor-
poration e presidente della filiale europea
delcolossoamericano.«Perilrestodell’anno
affiancheroilnuovo ceoperfacilitarelatran-
sizione e passargli un po’ dei miei segreti —
sorride Salzburger, nato a Bolzano nel 1957
—.112016 éstato unanno complesso, masono
ottimista per il 2017 e per il futuro di Vf e di
tuttiisuoi marchi».

Vi Corporation é traipiuimportanti grup-
piamericani del casualwear e sportswear: il
fatturato 2016 € arrivato a 12 miliardi di dol-
lari(+1%sul 2015) conunutile operativodii,5
miliardi di dollari. I marchi piu rilevanti in

THE CURRENT

H-Farm,
piattaforma
a New York

diBarbara Ganz

@ L’obiettivo e «aiutareipitlimportantimar-
chimondiali del fashiona conoscere, e quindi
sfruttare,le possibilitachel’innovazione digi-
talepuooffrireloroper crescereerinnovarsi»,
spiegaTim O’Connell, partnerdiH-Farmere-
sponsabile dei programmi di accelerazione.

L’acceleratore distartup conbaseaRonca-
de, Treviso, si affaccia al mercato americano
lanciando, in partnership con Liz Bacelar (gia
fondatrice di Decoded Fashion, alle spalle
una grande esperienza di tutto cio che con-
cerne il mondo della moda) TheCurrent. Si
tratta di una nuova piattaforma che sirivolge
allerealtaleader delfashion favorendol’ado-
zione di soluzioni innovative, tecnologiche e
digitali, attraverso attivita di scouting di
start-up, eventi mirati e programmi di acce-
lerazione: un modo per mettere in contatto
piu rapido ed efficace le aziende della moda
conle realta piu innovative.

La presentazione ufficiale di TheCurrent -
che avra due sedi, una a New York e una nel
Campustrevigiano - sié tenuta durantel'ulti-
mo SXSW, il festival pitlinnovativo degli Stati
Unitichesiesvoltoad Austin, Texas, framoda
e tecnologia.

ConTheCurrentH-Farmesportaperlapri-
ma volta il proprio modello di accelerazione
oltre oceano consentendo ai grandi brand di
settore di entrare in contatto con le startup
piu innovative di Europa e degli Stati Uniti. Il
primoprogrammadiaccelerazione prendera
il via in autunno: ciascuno della durata di
quattro mesi, si svolgeranno per meta nella
sede di H-Farm (a pochi minuti da Venezia),
per l'altra meta nella sede americana di The-
Current, a New York. In questo modo retail e
brand leader di settore potranno migliorare
leloroperformance graziead unpiufacileac-
cesso a trend e tecnologie emergenti e ad un
contatto diretto con i migliori innovatori al
mondo, riducendoicostidiricercaesviluppo
e aumentando al contempo le vendite grazie
ad un approccio all’avanguardia.

«TheCurrent e diversa da qualsiasi realta
esistente oggi: sirivolge ad un nuovo pubbli-
coappassionatoedesiderosodiinnovare, ma
che oggi ha bisogno pil che mai di una gui-
da», dice Liz Bacelar. Laprima call perla sele-
zione delle startup - che seguiranno parte del
programma di accelerazione a Treviso e par-
te aNew York - si aprira abreve, entrola fine
della primavera».

©RIPRODUZIONERISERVATA

9 . & Rl B |

Leader. La fondatrice di Decoded Fashion,
Liz Bacelar, alla presentazione di The Current

termini di fatturato sono Vans, The North
Face,Timberland, Wrangler e Lee. Ma nel
portafoglio ci sono, tra gli altri, anche Napa-
pijri, Eastpak e Rock&Republic. «Il fatturato
all’estero e cresciuto del 6%, ben piu del dato
complessivo — precisa Salzburger — e se
guardiamo in particolare all’ultimo trime-
stre dello scorso esercizio, ’'aumento delle
venditenell’area Emeae statoaddiritturadel
7%, mentrele Americhehannopersoil2%.Le
performance migliori sono state quelle di
Vans (+15%) e Timberland (+5%), due marchi
di grande successo e molto noti in Italia».
Peril2017iverticidi Vfsono cautamente po-
sitivi(ilfatturatodovrebbe crescereaunacifra)

12

RICAVI 2016 IN MILIARDI DI DOLLARI
VfCorporation é traileader mondiali di
casualwear e sportswear, con un portafoglio di
decine di marchi. Peril 2017 prevede di crescere
aunacifra, trainato dall'Europa e dall'area Asia-
Pacifico, dove nel quarto trimestre 2016 le
vendite sono salite dell'8%

e Salzburger cita Napapijri tra i brand con le
maggiori potenzialita. «Abbiamo sempre co-
niugato il retail diretto con la distribuzione
wholesale, ma nell’ultimo piano quinquenna-
le abbiamo aggiunto ambiziosi obiettivi per
I’e-commerce. Tuttiparlanodistrategie omni-
channel ed é giusto: non credo che i canali si
cannibalizzino, ma nemmeno che nel medio
termine i consumi totali faranno unbalzo gra-
zie a internet. Si tratta piuttosto di fluidita, di
spostamenti dei clienti tra mondo reale e vir-
tuale. Noi dobbiamo offrire gli stessi servizi e
avere la stessa immagine online e offline».

Accanto agli investimenti in Europa, au-
menteranno quelli in Asia e in particolare in
Cina (nel quarto trimestre la crescita del-
l'area Asia-Pacifico e stata dell’8%). «Nel
2016 abbiamolavoratoinun climaeconomi-
co e geopolitico di estrema incertezza e il
2017 non € molto diverso — conclude Karl
Heinz Salzburger -. Il consiglio migliore che
posso dare ai miei successori, ammesso che
ne abbiano bisogno, e di concentrarsi sul
consumatore, cercando di intuirne i nuovi
bisogni, e sulla ricerca&sviluppo. Il tutto al-
I'insegna della sostenibilita ambientale e so-
ciale, che i Millennials mettono, giustamen-
te, al primo posto».

©RIPRODUZIONE RISERVATA

BASICNET

Superga e K-Way
corrono all’estero

@ Anno di crescita, soprattutto all’este-
ro, per BasicNet, il gruppo fondato da
Marco Boglione che ha in portafoglio i
marchi di casualwear e sportswear Kap-
pa, Robe di Kappa, Superga, K-Way,
Jesus Jeans, Sabelt, AnziBesson e Briko.
112016 si € chiuso con un fatturato di 740
milioni, in aumento rispetto ai 730 del
2015, e indici di redditivita positivi: 'uti-
le netto e stato di 7,4 milioni e il cda ha
proposto un dividendo di 0,06 euro.
Fondata nel 1995 da Marco Boglione,
BasicNet fece il suo debutto in Borsa
quattro anni dopo, nel 1999: essere quo-
tata da cosi tanto tempo non € I'unico
aspetto che rende I’azienda particolare,
nelsettore del tessile-modaitaliano, no-
toriamente restio — salvo poche eccezio-
ni — ad aprirsi a capitali esterni, per via
delle dimensioni e non solo. Da qualche
tempo si discute molto di “Industria
4.0”,BasicNetne e un esempioantelitte-
ram. Anche perché Boglione ha da sem-
pre una passione per l'informatica:
qualche anno fa siaggiudico a un’asta di
Christie’s uno degli ultimi esemplari al
mondodiApplel, il primo computer cre-
ato da Steve Jobs. BasicNet ha circa 9oo
monomarcanel mondo, manonsitratta
del classico gruppo verticalizzato. Il mo-
dello di business e quello di una societa
di servizi con ricavi in larga parte da ro-
yalties, unasortadimarketplacevirtuale

reso possibile da software e piattaforme
tecnologiche sviluppate internamente.
Tornando ai dati 2016, a crescere di
piu, soprattutto all’estero, sono stati Su-
perga e K-Way. Il primo, da sempre fa-
moso per quellecheunavoltachiamava-
mo “scarpe da tennis”, sta cavalcando il
momento d’oro delle sneaker. Pochi
giornifae statoapertoun grande mono-
marcaaLondrael’obiettivoamedio ter-
mine é guadagnare quote di mercato nel
mercato piu competitivo al mondo per
sportswear e casualwear, gli Stati Uniti.
Nel 2017 sono previste aperture in gran-
di citta straniere anche per K-Way: la
crescitaaduecifreinItaliaelegataal feli-
ce mix di ricerca sui tessuti e creativita,
con capsule di capispalla e una ricca of-
ferta di accessori. Un made in Italy 4.0,
direbbe forse Boglione. - G.Cr.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Sneaker. Superga con logo «coda di
rondine» e tomaia in cotone spalmato

Pavimento in legno:Assi del Cansiglio.=faggio finitura Campiello - Opera dellartista-Alberto Biasi = Ezio Manciucca Photographer

y Non tutte le cose belle nella vita svaniscono.
Alcune rimangono per sempre.

Via del lavoro
31016 Cordignano
Treviso - Italy

T. +39 0438 368040

www.itlas.it

Swarovski difende
i felini in pericolo

| bracciali della collezione
Swarovski “Endangered by
Fiona"” sono nati per
sostenere |la Fondazione
messicana “Black jaguar
white tiger” di Eduardo Serio,
impegnata nella salvaguardia
dei grandi felini. In vendita da
aprile a 49 euro.

Tarrasy & Co.
FIFTH AVENUS NEW TORE

Lettere in argento
e oro da Tiffany

Collane di circa 50 centimetriin
oro o argento (nella foto) con
un pendente molto speciale:
una busta che siapre e contiene
un "biglietto”, sul quale si puo
incidere una breve frase. E una
delle novita di Tiffany perla
primavera, disponibile nelle
boutique o nella sezione e-
commerce su www.tiffany.it

Moncler debutta
a Melbourne

Primo monomarca Moncler a
Melbourne, seconda citta
australiana dopo Sydney. ||
negozio di 200 metri sitrova
nel Chadstone Shopping
Center e ospita le collezioni
prét-a-porter e accessori per
uomo, donna e bambinoe le
linee Moncler Grenoble e
Gamme Bleu.

T
5 i
vy iy

Recarlo rende
unico il solitario

| solitari della nuova
collezione Florence di Recarlo
pOSsono essere
personalizzati scegliendo
modello, caratura del
diamante (che puo variare da
0,3 aun carato) e incisioni.
L'anello puo essere arricchito
da frasi e decoriche
compariranno sul “gambo”
esterno dell’anello.

A

Limited edition
per C.P. Company

Il brand di casualwear C.P.
Company ha creato un parka
in edizione limitata di soli 70
capi, in vendita in esclusiva
sui siti www.cpcompany.com e
www.cpcompany.co.uk. |l
“cappotto” & tinto in capo,
viene cioe tinto quando e gia
stato confezionato. Il colore
scelto & una particolare
tonalita di rosso.
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PRIMO PREMIO H&EM

La pelle vegetale ¢ di vino

Trecentomila euro
al progetto italiano
che trasforma le fibre
e gli oli della vinaccia

di Marta Casadei

@ Unapelle100% vegetalericavatadagliscar-
ti della vinificazione, attraverso un procedi-
mento che non impiega prodotti chimici e li-
mita gli sprechi. E un progetto italiano ad es-
sersi aggiudicato il primo premio del Global
Change Award 2017, del valore di 30omila eu-
ro, promosso dalla H&M Foundation. Winele-
ather, questo il nome dell’innovativa “pelle
nata dal vino”, interamente made in Italy, &
frutto dell’ intuizione di Gianpiero Tessitore e
FrancescoMerlino, incollaborazione con Ros-
sella e Valentina Longobardo.

«Abbiamo creato ebrevettato uninnovativo
processo produttivo — spiega Tessitore, fonda-
tore diVegeasrleideatore di Wineleather - che
trasformalefibre e gliolivegetali presentinella
vinacciainun materiale ecologico conle stesse
caratteristiche meccaniche, estetiche e senso-
riali di una pelle». Il materiale, che puo essere
prodotto a costi contenuti, € utilizzabile in di-
versicampi: moda, design, automotive. E met-

Wineleather. In alto, gliideatori del progetto
Gianpiero Tessitore e Francesco Merlino,
insieme alle collaboratrici Rossella e Valentina
Longobardo. A destra, le diverse nuance della
pelle che viene prodotta interamente in Italia

tel'Italiainunaposizioneprivilegiataanchesul
fronte produttivo: il 18% della produzione an-
nuamondialeeé madeinItaly,ediconseguenza
la quantita di scarti vitivinicoli € copiosa.
L’ideacheil materiale destinato allo smalti-
mento possa essere trasformato in un nuovo
prodotto é allabase della filosofia di H&M, che
vede nella circolarita la chiave di volta per un
futuro all’insegna della sostenibilita. Anche
nellamoda.IlGlobal Change Award, giuntoal-
lasecondaedizione,ogniannopremiaefinan-
zia con 1 milione di euro cinque progetti pro-

fondamente innovativi e lascia alla Rete la de-
cisione finale suivincitori. Quest’anno, afron-
te di 3mila candidature da 130 paesi, tra i
finalistisonostatiselezionatianche Solar Tex-
tiles (Usa/Svizzera), un nylon realizzato con
acquaedenergiasolare; Content Thread(Usa/
Uk) che agevolail riciclo di capiidentificando-
ne i filati; Denim Dyed Denim (Australia) che
tinge il denim conivecchijeans; Manure Cou-
ture (Olanda), cheimpiegailletame perrealiz-
zare tessuti. Nel corso del prossimo anno le
cinque start up beneficeranno di un percorso
di consulenza sviluppato da Accenture e KTH
Real Institute of Technology di Stoccolma.

I1Global Change Awardesolounadellesfide
cheilgrupposvedesehasceltodiintraprende-
re a favore dell’ambiente. Il Sustainability Re-
port 2016, pubblicato qualche giorno fa, mette
nero su bianco I'impegno del gruppo H&M,
cheha chiusoil primo trimestre 2017 con ven-
diteinsalitadel 7% a 54 miliardi di corone sve-
desi (circa 330 milioni di euro), a utilizzare al
100% materiali riciclati o provenienti da fonti
sostenibili entro il 2030 e diventare “climate
positive”, riducendo a zero le emissioni di gas
serra, attraverso l'intera catena del valore en-
tro il 204o0. Il report fotografa anche i primi
successi: il 96% dell’energia impiegata da
H&M nel 2016 proveniva da fonti rinnovabili,
contro il 78% del 2015, e dal debutto del pro-
gramma di ritiro di tessili usati, nel 2013,
I'azienda ne ha raccolti 39mila tonnellate, di
Cui 16 mila solo nel 2016.
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» ROBERTO COIN

PRINCESS FLOWER COLLECTION
-

MILANO LA RINASCENTE, HOUR PASSION AEROPORTO MALPENSA,
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FREITAG

A Milano la boutique
di borse super-green

@ «L’Ttaliaeunodeinostriprimicinquemer-
cati diriferimento. Per questo abbiamo deci-
so di portarvila “Freitag experience”, apren-
do il nostro primo monomarca a Milano: e
una citta nella quale i nostri prodotti hanno
molto successo, grazie al loro design ma an-
cheallacomponentesostenibile,edallaquale
vogliamo partire per uno sviluppo ulteriore
delnostrobusiness». Daniel Freitag, insieme
al fratello Markus, nel 1993 ha fondato Frei-
tag, azienda svizzera promotrice dell’econo-
miacircolarecheproduceaccessoriecapicon
materiali riciclati o di origine naturali, soste-
nibili e, nel caso dell’abbigliamento, biode-
gradabili. Proprio oggi € in calendario I'aper-
tura ufficiale della prima boutique mono-
marcadiFreitaginItalia:ilnegoziositrovain
viale Pasubio 8, di fronte alla nuova Fonda-
zione Feltrinelli. «<Abbiamo cercato a lungo
unospazioaMilano:lazonacieé piaciutamol-
tissimo, emoltoviva,giovane enelnostrospi-
rito», dice Markus Freitag.
LastoriadiFreitag comincia, come spesso
accade, da un’esigenza concreta: «Avevo bi-
sogno di una messenger bag — spiega
Markus — ma non riuscivo a trovarne qui a
Zurigo. Cosl io e Daniel ci siamo messia pro-
gettarne una. Volevamo che fosse a impatto
ambientalebasso, quasizero, e cosiabbiamo
deciso di realizzarla utilizzando i teloni che
coprono i camion». Il debutto di Freitag, che
oggiproduce circa7o modellidiborse e zaini
(attualmente questi ultimi sono i pit vendu-
ti) impiegando proprio i teloni dei camion,
Messenger Bag F13. Nella Fabbrica Noerd,
inauguratanel 2011aZurigo, questi maxi teli
inplasticavengonoselezionati(ilrosaeilne-
1o, peresempio, sonoicoloripitirari),lavatie
asciugati con un sistema che impiega una

grande quantita di acqua piovana, tagliati a
mano e assemblati sotto forma di accessori.
Nel2o14ifratelliFreitaghannodecisodiam-
pliare le proprie categorie merceologiche
conunacapsulediabbigliamentomaschilee
femminile: i capi sono realizzati con tessuti
F-abric, di origine vegetale, e prodotti in un
raggio di 2.500 km da Zurigo - in parte, an-
che in Italia. Soprattutto: pantaloni, abiti e
camicie sono interamente compostabili.

Inquestii4annil’aziendaeécresciutamolto:
Freitagconta170 “collaboratori” —estruttura-
tasenza alcuna gerarchia interna — e ogni an-
noraccoglie 390 tonnellate di teloni di camion
(tuttiprovenientidall’Europa), 150 milacintu-
re di sicurezza e 15 mila camere d’aria di bici-
clette. Con questo materiale realizza 30omila
prodotti all’'anno che, considerato un prezzo
medioalclientedii4oeuro,attesterebberoiri-
caviannui(che Freitagnon comunica ufficial-
mente)acirca 4o milioni dieuro.

Ilprimo mercato dell’aziendaélaSvizzera
e nella top 5 ci sono Germania e Giappone,
«ma l'area in cui registriamo la crescita piu
significativa — continua Daniel Freitag - e
I’Asia». E ’espansione avviene anche, come
nel caso italiano, con I’'apertura di mono-
marca:ilretailassorbeil 43% del giro d’affari,
quasi al pari del wholesale (37%) mentre il
20% delle vendite é realizzato online. Gli F-
Storesono 16 di cuiseiin Svizzera, quattroin
Germania, due in Giappone (entrambi a To-
kyo),unoaVienna,unoaBangkok, unoaMi-
lano, unoaTaipei.«Neapriremo unaltro nel
2018, ma non sappiamo ancora dove. Sap-
piamo solo cherriflettera il nostro spirito: sa-
ra sostenibile» chiosail co-fondatore.

- Ma.Cas.
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Uno spazio a Milano. || monomarca Freitag in via Pasubio, di fronte alla Fondazione Feltrinelli

CAMERA DELLA MODA

Stilisti emergenti
in gara per Eco-Age

@ Proseguel'impegnodella Cameranazio-
naledellamodasullasostenibilita, unadelle
priorita dichiarate dal presidente Carlo Ca-
pasa fin dal suo insediamento, nel giugno
2015. Confermato nello scorso anno alla
guida dell’associazione che organizza le
quattro settimane dellamoda di Milano (ol-
tre a molti altri eventi), in meno di due anni
Capasa ha ideato convegni e promosso best
practicein fatto disostenibilitaambientale e
sociale da condividere conl’interafilieradel
tessile-abbigliamento.

La Camera rappresenta infatti la parte a
valle del complesso sistema italiano della
moda, cioe le aziende che possiedono uno o
pitmarchi. Il presidente haimpostatoil suo
mandato alla collaborazione con Sistema
modaltaliaealtreassociazionidisettore(da
pochigiorniconfluite nellaneonata Confin-
dustria Moda), perché la sostenibilita puo
esseretalesolose¢,appunto,difiliera,come
sostiene da sempre anche Claudio Marenzi,
ex presidente Smi e ora al vertice di Confin-
dustria Moda, oltre che di Pitti Immagine.

Nel 2016 sono state presentate le “Linee
guida sui requisiti eco-tossicologici” per gli
articoli di abbigliamento, pelletteria, calza-
ture e accessori, realizzate dalla Camera in-
sieme a Sistema moda Italia, Altagamma,
Federchimica, Associazione tessile e salute
e Unic. Proseguono inoltre gli incontri del
Tavolo sulla sostenibilita, di cui fanno parte
Armani, Bottega Veneta, Fendi, Ferragamo,
Gucci, Loro Piana, Moncler, Otb, Prada, To-
d’s, Valentino, Versace e Zegna.

11 prossimo passo € stato annunciato po-
chi giorni fa e unisce I'impegno sulla soste-
nibilita a un altro, altrettanto importante
per Capasa: il sostegno ai giovani. La Came-
radellamodahaideatoinsiemeaEco-Ageil
Green Carpet Talent Competition, un con-
corsoinnovativo per designer emergenti, ai
qualiviene chiesto direalizzare unlook che
«esaltiilmadeinItalydalpuntodivistadella
manifatturaedel designecherispettiivalo-
ri sociali e ambientali».

Eco-Age € una societa di consulenza con
sedeaLondrachecollaboraconOngeistitu-
ti accademici e ha messo a punto la piatta-
forma Gce (Green carpet challenge) «per
creare, implementare e comunicare solu-
zionicheaccrescanoil profilo disostenibili-
ta, etica e previdenza sociale delle singole
aziende e alivello globale».

«E emozionante lavorare con designer
emergenti — ha spiegato Livia Firth, fonda-
trice e direttore creativo di Eco-Age. Ne co-
nosco molti che gia operano in modo soste-
nibile masaradivertente vedere dovelacre-
ativitaporterachiancoranonavevaabbrac-
ciato questa filosofia». Le iscrizioni al
concorso - che hail patrocinio del Comune
di Milano e il supporto del ministero dello
Sviluppo economico (Mise) e dell’Ice -ter-
minanoil 7 maggio. I cinque finalisti saran-
no invitati a partecipare ai Green Carpet
Fashion Awards, Italia 2017, che si svolgera
al Teatro alla Scala il 24 settembre, durante
la settimana della moda donna. - G.Cr.
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Partner.
Dasinistra,
Carlo Capasa
(Cameradella
moda), Livia
Firth (Eco-Age)
e Michele
Scannavini
(Ice)
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COSMETICA ITALIA

Al make-up record di crescita 2016

L’aumento piu elevato
va al rossetto (+8,5%),
in calo i prodotti

per il corpo e i capelli

di Marika Gervasio

@ Rossettochepassione. Leitaliane,standoalle
ultimerilevazionidiCosmeticaltalia, sembrano
proprionon poterne fareameno. L’anno scorso
rossetti e lucidalabbra hanno registrato il trend
di crescita pit1alto con un +8,5% sul 2015, seguiti
dafondotinta e creme colorate (+5), €, in misura
inferiore a valore, da matite e delineatori (+5%).
Segninegativi,invece, neiprodottipercapelli:in
caloshampoo (-3%), coloranti e spume colorate
(-5,6%). Hanno chiuso con segno meno (-2,9%)
anche deodoranti e antitraspiranti. «Su questi
andamenti - spiega Cosmetica Italia - pesalari-
distribuzione delle opzioni d’acquisto e delle
abitudinideiconsumatori,chemostranonuova
attenzionealserviziopressoisalonidibellezzae
di acconciatura dovuto al valore qualificato che
gli operatori hanno saputo trasmettere».

PRODOTTI PER IL CORPO

Siconfermanolaprincipalefamigliadiconsumo
coprendoil 16,6% sul totale delle vendite, per un
valore di 1,4 miliardi euro ma segnano un trend

negativo rispetto al 2015 di circa due punti per-
centuali. In flessione (rispettivamente del 7,1% e
6,3%)soprattuttoiprodottiperlacellulite, 5o mi-
lioni di euro, eirassodanti, 34 milioni. Seguonoi
deodoranti con 59 milioni di euro (-2,9%), le ac-
queeglioliiperilcorpo,17milioni(-2%)eprodot-
ti per la depilazione, 2,8 milioni di euro (-4,2%).
Ancheisolariepigmentanti,dopolaforte cresci-
tadel2015,hannosubitountrend negativoasse-
stando il valore a 158 milioni di euro (-0,5%); se-
guono le creme idratanti, nutrienti ed esfolianti
con quasi 87 milioni e un calo dello 0,9%.

ANTIRUGHE IN PROFUMERIA E FARMACIA

In aumento - di poco piu di un punto percen-
tuale - i prodotti dedicati allo skincare che rap-
presentano quasi il 16% dei consumi cosmetici
italianiconoltre1,3 miliardi. 12016 haregistra-
to un andamento positivo in profumeria e nel
canale farmacia; mentre calano sensibilmente
le vendite nella grande distribuzione. A una
contrazione generalizzata di molte categorie
fanno eccezione le creme anti-eta e antirughe,
che con 587 milioni crescono del 2,6%, e dalle
maschereesfolianticonoltre 43 milionieunin-
cremento del 18%. A trainare positivamente la
“famiglia” elaprofumeriache concentraoltre
il 30% dei consumi di prodotti per il viso.

CAPELLI E IGIENE CORPO

Dal viso ai capelli, con vendite che calano, cosi
comenel2015,anchenel 2016 (-4,1%) per unto-
tale poco superiore al miliardo. In valore occu-
panoil terzoposto, conil12,7% delle vendite nei
canali tradizionali, rappresentate da oltre due

terzidallagrande distribuzione, circail 17%dal-
levenditeinfarmaciaeachiuderelaprofumeria
con il 4%. Gli shampoo, con 470 milioni di euro
venduti chiudono I'anno con il calo di tre punti
percentuali; cosi come doposhampoo, balsami
e maschere (-4%), con 141 milioni, coloranti e
spume colorate (-5,6%) con oltre 218 milioni.

In diminuzione i prodotti dedicati all’igiene
del corpo, dopolaripresa avvenutanel 2015, di
poco piudiun punto percentuale conunvalore
delle vendite di circa 1,1 miliardi. Flessione tra-
sversale per bagni doccia, sali, polveri e olii
(-1,5%) convalorisuperioriai44o milionidieu-
10, cosi come subiscono unariduzioneisaponi
(-4,7%) per oltre 110 milioni di euro.

FRAGRANZE E MAKE UP

Crescono i consumi di fragranze femminili e
maschili (rispettivameente +2,4% e +2,2%) per
un totale di oltre 1 miliardo. «Decisive - com-
mentano da CosmeticaItalia-le dinamiche del
loro primo canale di vendita, la profumeria, in
crescitadell’1,4% cosicomelepolitiche didistri-
buzione delle catene specializzate che hanno
venduto oltre 140 milioni di euro, +5,5% rispet-
toal2015». Beneanche il make-up che mantie-
ne le buone performance degli ultimi quattro
anni, grazie soprattutto alla distribuzione mo-
nomarcaeaicornerpresentialivellomass.Cre-
sconotruccoviso(+4,5%), cofanettitrucco(+2)e
trucco occhi(+0,7%). Ottimala ripresa del truc-
coperlelabbra(+6,8%), mentre subisce uncalo
quello per le mani ad eccezione di creme, gel e
lozioni per unghie.
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La radiografia dei consumi

L'andamento delle vendite di prodotti cosmetici nel 2016 rispetto al 2015

Valori 2016 - 2015
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NAIL CARE

Fedua punta
a espandersi
all’estero

di Monica Melotti

@ Un brand giovane, in rapida espansione,
nato dalla diversificazione del business fa-
miliare. In meno di due anni, I’azienda bre-
scianaFedua, specializzatanellacreazionedi
smalti,hacentratodiversiobiettivi.«Dall’ini-
zio dell’attivita siamo riusciti, partendo da
zero, a consolidare un fatturato di circa
350milaeuro, cifrache cipermetteranel 2017
diraggiungere un milione diricavi-racconta
LucaGonzini,ceoefondatoredelbrand-. Ab-
biamoancoramoltastradadafare, masiamo
soddisfatti.InItaliacontiamocirca4ooclien-
ti, traretail e professionale, e stiamo puntan-
dosull’estero.Nel20161laquotaexportevalsa
circal’8% e raddoppiera con i contratti gia in
essere. Il nostro obbiettivo é raggiungere il
20%, ma potrebbe anche essere molto di pitt
in funzione di nuovi distributori».

Fedua ¢ presente in Germania, Benelux,
Russia. A dicembre e iniziatala distribuzione
in Spagna e abreve sarala volta dell’Argenti-
na, per poi estendersi in tuttal’America Lati-
naelazonacaraibica.Sonogiaavviaticontat-
ticonidistributoridegli Stati Uniti, Korea del
Sud, Medio Oriente partendo dall’Iran e alcu-
nipaesi dell’Est Europa.

«L’idea di creare degli smalti nasce dal-
l’azienda di famiglia, il Colorificio Gonzini
diBrescia, specializzato nella produzione di
vernici edili e industriali - racconta il ceo -.
Ho voluto mettermi in gioco dando vita a
delle vernici per unghie, con prestazioni su-
perioriallamediainfattodicopertura, tenu-
ta e brillantezza».

«Entroquest’anno - aggiungeilfondatore
- vogliamo raddoppiare le referenze, au-
mentando I'offerta di prodotti per la rete
professionale. Il progetto € aprire il primo
FeduaNail Express store, allargando’offer-
taconlalinea “hand care” di prodotti curati-
vipermaniepiedi».Ilbrandhaavviato colla-
borazioni con catene e hotel come Aldo Cop-
poladiMilano,laSpadiPortoPiccolo,’Hasl-
ler di Roma, i Baglioni Hotel, il Nonostante
MarrasdiMilano, laprofumeria Mariabruna
di Brescia e Campo Marzio 70; fino alla pit
recente, la collaborazione con Beauty Part-
ner Enterprise che supportera la distribu-
zione dei prodotti del mar-

chio nei centri estetici
e nelle Spa.
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THE SPIRIT OF PROJECT
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i Gioia
CHENED U

Dedica all'alba
firmata Armani

Dopo Acqua, Air e Sun di
Gioia, quest'anno la
collezione di fragranze di
Giorgio Armani si arricchisce
con Sky di Gioia.
Un'immagine il cui fascino
non svanisce: il sole che sorge
dal mare, un'alba che si tinge
dirosaall’orizzonte.

Per Aveda aprile
mese della Terra

Ad aprile arriva il Mese della
Terra, la campagna promossa
da Aveda, in collaborazione
con Oxfam, per favorire
I'accesso all'acqua pulita e
fronteggiare le emergenze nel
mondo con una serie di
attivita per sostenere la
raccolta fondi. Quest'anno c'e
ancheil brand Yogaessential.

All'hammam
con Penhaligon'’s

Penhaligon’s presenta Savoy
Steam, una fragranza fresca,
ispirata alla sensazione di
benessere che siprovainun
hammam: una nuvola di
vapore dirose fresche, note
verdi che rinvigoriscono e poi
geranio verde, rosmarino,
pepe rosa e, infine, incenso e
benzoino.

BioNike contro la
caduta dei capelli

Le strategie In&Out di
BioNike vogliono contrastare
la caduta dei capellie
favorirne la naturale
ricrescita, grazie alla linea
Defence Ks che agisce con
integratori alimentari,
shampoo e lozione. L'azienda
ha creato dei cofanetti sia per
lei che per lui che contengono
questi trattamenti.

L'acqua micellare
delicata di Pupa

La bellezza comincia dalla
detersione quotidiana.

E lo sanno bene le donne
asiatiche, che curano la pelle
del viso con una serie infinita
di trattamenti. Percio Pupa
completa la sua gamma di
prodotti di detersione con
I'Acqua Micellare che
rimuove ogni traccia di trucco
e ha proprieta calmanti.
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Mancanza di visione
e di leadership causano
disamore per la politica

atteo Renzi e tornato sulla

scena. Lamia opinione é che

perononsia capace di imparare
daisuoierroriperché prevaleinluiil
desiderio dirivalsa. Sono varigliindizia
conferma della mia sensazione:1)
dichiaro che avrebbe abbandonato la
politica se avesse perso il referendume
non lhafatto; 2) dichiaro di aver chiuso
conil “notabile” Vincenzo De Luca e si é
alleato dinuovo conlui; 3) continua a
farele nomine negli enti pubblici senza
tenerein alcun conto il merito, masolo i
rapportiamicali e le convenienze
politiche (siveda il caso clamoroso della
bocciatura di Francesco Caio, ex
manager di Poste Italiane); 4) continua a
voler comandare troppo all’interno del
suo partito senza lasciare lo spazio
dovuto agli oppositori e spingendoli ad
abbandonare il Partito Democratico.

Cosinonsiva danessuna parte.
Disgrega unaforzapolitica e allontana
ancora pit marcatamente i cittadini
dalla cosapubblica.
Franco Pelella
Pagani (SA)

Illettore ¢ un convinto antipatizzante di
Renzi:nehatuttiidiritti, marischiadica-
dere specularmente nel difetto che im-
putaall’expremier,ossiaquellodiperso-
nalizzare all’estremo il giudizio politico.
Su ciascuno dei punti qui sollevati si po-
trebbe scrivere un articolo (che legge-
rebbero in pochi). Di leader relativa-
mente sicuri di sé, relativamente incoe-
renti e relativamente decisi ad andare
perlapropriastradaepienalastoriaeso-
no piene le cronache, non solo in Italia.
Gli elettori di Giolitti, o quelli di De Ga-
speri, non credo fossero incantati dalla
simpatiadel personaggio, mariconosce-
vano loro delle doti di leadership, di vi-
sione e di realizzazione che faceva loro
chiudere gli occhi davanti a qualche di-
fetto. Oggila politicaha esasperato la di-
mensione personalistica, ma allora ¢
Ielettore che deve decidere se preferire

il politico che piace o quello che fa.
Dubitofortementecheildisamoreper
la politica sia dovuto alla fuoriuscita dal
Pd dell’onorevole D’Alema: temo piut-
tostocheilfenomenosidebba,daunlato,
alla percezione diffusa di mancanza di
visione e dileadership; dall’altro, alla gi-
gantescabolla disinformativa che di mi-
nuto in minuto cresce inrete e sui social,
fatta dilivore, ignoranza, invidia sociale
e presunzione (di essere sempre e per
definizionenelgiusto). Dovrebbe essere
responsabilita deimedia cercare di argi-
narla (anziché vellicarla, come spesso
succede) con un’informazione di quali-
t3; e dell’opinione pubblica sforzarsi di
attenuareitonidiunconfrontochespes-
sohapoco ache fare conlademocrazia.

Lariduzione del cuneo

Ildibattito sulla eventuale riduzione del
cuneo fiscale, cheinItalia supera di dieci
puntipercentuali quello medio
dell’Unione, dovrebbe chiarire quali
ripercussioni avrebbe la riduzione del
cuneo, oggi al 49%: la copertura
avverrebbe riducendo le spese pubbliche,
e quali? La sensazione che si ha sempre,

stando fuoridai palazzi della politica, &
diuna coperta cortissima. E, comunque,
la competitivita tra Paesinon é data dal
solo costo del lavoro che va sempre
confrontato con quello degli altri Paesi
europei. E credo cheil cuneo fiscale,
come pure la tassazione, ingenerale,
risentano diuna evasione fiscale che in
Italia, nonostante l'impegno
(apparente?) degli ultimi governirimane
un fattore destabilizzante e
determinante.

Lettera firmata

Organizzazioni inermi
Sono morte 85 persone nell’attacco di
martedi nella provincia settentrionale
siriana di Idlib. E, come si é temuto fin
da subito, le vittime sono state esposte
al gas nervino. Insomma, drammi e
atrocita in Siria non hanno fine. La
cosa che pitmirattrista, fin dall’inizio
della guerranel 2011, e 'incapacita
delle organizzazioni internazionali di
fare sintesi e trovare un modo, una via
per porre fine a migliai di morti
assurde e inutili.

Lettera firmata

Se la nostra politica
scherza con il fuoco

LE TENSIONI NELLA MAGGIORANZA

di Paolo Pombeni

» Continuada pagina1

mmettiamo pure che una sua parte, purtroppo

non piccola, sia insensibile ai bisogni reali di un

Paese che haun disperato bisogno di governo
per non perdere ’aggancio con quel po’ di ripresa che
c’¢ e per rafforzarla, ma sottovaluterebbe le sue stesse
convenienze.

Per i partiti minori (i “nanetti” per dirla con Sartori)
vorrebbe dire andare al voto con un sistema pasticciato e
soglie di sbarramento altissime al Senato. Per quelli pit
consolidati arrivarci con I’etichetta degli sfascia-Paese, e
sanno bene che non potranno evitarla conigrillini scate-
nati sul tema, e dunque finire nel tritacarne del voto di
protesta.

Renzi poi ne uscirebbe peggio di tutti, perché perde-
rebbe il consenso di tutte le classi dirigenti, che vedreb-
bero messa in gioco qualsiasi ripresa, e al tempo stesso
quello di una opinione pubblica che gli verrebbe aizzata
contro da chinon aspetta altro che ribadire che lui ¢
l'uomo degli inciuci, delle pugnalate alle spalle, delle
trame amezzo frail populismo e il machiavellismo di
palazzo. Puntualmente in serata si ¢ affrettato a far
smentire qualsiasi intenzione di favorire una crisi.

Non ¢ pero neppure possibile cavarsela dicendo che
in fondo I'affondamento della candidatura Pd alla suc-
cessione ad Anna Finocchiaro € un normale episodio da
annoverare nellalunga storia dell’opera dei franchi
tiratori e della palude parlamentare, storia ben cono-
sciuta alle nostre cronache.

Una lettura minimalista dell’incidente osta contro il
climain cui si e verificata: quando si sabenissimo che c’e
una lotta di tutti contro tutti anche all’'interno del Pd, che
gli equilibri politici sono precari, che si ¢ alla vigilia di un
quasi referendum popolare sull’ex premier, non ci si
mette ascherzare col fuoco.

E allora? Come spesso accade, ’analisi deve cogliere
molte sfaccettature. La prima € quella del rapporto fra
ilgoverno e la sua maggioranza, e non in generale, ma
nella contingenza della presentazione di una manovra
economica e finanziaria che agita non poco i partiti
politici.

Larottura in questo caso non €, come si finge possa
essere, fra politici e tecnici, ma fra chi pensa solo agli
animal spirits del suo elettorato di riferimento e chi si
fa carico del problema di mantenere una credibilita
almeno sufficiente per governare una fase economica
e sociale ancora difficile. Se il secondo versante non ¢
“politica”, abbiamo davvero smarrito il significato del
vocabolo.

Laseconda sfaccettaturariguarda I’eterno problema
della politicaitaliana nei riguardi di leadership che
possano apparire forti e che vogliano consolidarsi come
tali. Ne hanno pagato il prezzo in molti: De Gasperi alla
fine, Fanfani, Craxi, Berlusconi e, a suo modo, persino
Prodi. Non si tratta ovviamente di inneggiare alle mitolo-
gie del lider maximo, quanto di capire che si possono far
convivere leader accreditati con sistemi di controllo e di
bilanciamento dei poteri che ne impediscano impennate
e deviazioni. Puntare invece ad un sistema dove si fain
modo che domini un potere di veti incrociati per cuinon
sidecide nulla se non in formaiper-consociativa &€ una
strategia suicida: in questo paese dovremmo averlo gia
sperimentato.

Laterza sfaccettatura riguarda inevitabilmente la
legislazione elettorale che va sistemata. Anche qui
sarebbe saggio lasciar da parte le due illusioni mortali
che ci hanno portato a tanti pasticci: quella per cui la
legge elettorale deve forzare la manipolazione del voto
al punto da far emergere un vincitore anche a costo di
compromettere la credibilita dei risultati; quella per
cuile norme devono semplicemente aiutare la soprav-
vivenza di chi gia ha un proprio nido, per quanto minu-
scolo, nel sistema, anche al prezzo di far proliferare
senza fine confraternite politiche senza gran senso.

In un momento delicatissimo come quello attuale &
lasocieta civile che deve imporre un freno alle dinami-
che dissolutive di una classe politica in crisi. Non fosse
altro perché poi saralei a pagare il prezzo di quelle
dinamiche.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

LA RICERCA. TDATI DI MARZO DELL’AMBROSETTI CLUB ECONOMIC INDICATOR

Unaripresa ancora troppo lenta

L’incertezza economica e geopolitica rallenta lavoro e investimenti

diValerio De Molli

ultima rilevazione effet-

tuata a dicembre del 2016

segnalavaunarinnovatafi-

ducia degli imprenditori
italiani per quanto riguardal’attivita
economica,l’occupazione e gliinve-
stimenti nel nostro Paese.

I nostri indicatori di sentiment
hanno raggiunto (sempre a dicem-
bre) livelli record o molto vicini ai
massimi storici, con miglioramenti
evidentirispettoallasituazione difi-
ne estate 2016. Cio ¢ avvenuto nono-
stanteil Paeseavesseappenavissuto
le dimissioni del Governo a seguito
dellasconfittasul referendum costi-
tuzionale e si poteva prospettare un
periodo di instabilita politica.

Anche in questi primi 3 mesi del-
I’anno, come nell’ultimo trimestre
del 2016, il quadro si ¢ caratterizzato
per altilivellidiincertezza, sul fron-
te economico e geopolitico. Incer-
tezza che e diventata la “nuova nor-
malitd” come molti imprenditori e
vertici di grandi imprese italiane ci
hanno comunicato in questi mesi.
Incertezza che, per ora, non sembra
pil spaventare imprese e mercati
come prima. Ci siamo abituati.

Tra gli elementi di incertezza
rientralarecente (29 marzo) attiva-
zione della procedura di uscita dal-
I’'Unione europea, da parte di Lon-
dra,anove mesidal referendum. Al-
tro elemento significativo € che
I’amministrazione Trump, dopo
I'insediamento del 20 gennaio, si ¢
piu volte espressa a favore di politi-
che protezionistiche, con potenziali
elevati impatti sul commercio mon-
diale e sulle reazionia catenadi altri
Paesi.Ilcapodel consiglionazionale
del commercio Peter Navarro haac-
cusato la Germania di dumping va-
lutario. Donald Trump ha rifiutato
la stretta di mano con Angela Me-
rkel. L’ambasciatore designato di-
rettamente da Trump si ¢ espresso
contro ’euro e contro la permanen-
zanell’euro della Greciae dialtriPa-
esi. L’Europa tramite i capigruppo
deipartiti piu grandiil Ppe eil Pse ha
reso noto che ’ambasciatore desi-
gnato non ¢ gradito e potrebbe rifiu-
tarne le credenziali. Non era mai
successo prima. Gli Usa, infine, han-
no anche abbandonando gli accordi
sul clima di Parigi.

Un segnale piu distensivo, invece,
¢venutodalle elezioniin Olanda, Pa-
ese fondatore della Ue, dove il parti-
to liberal democratico del premier
Mark Rutte harivinto le elezioni, te-
nendo adebitadistanzail partito po-
pulista anti-europeo.

Altri appuntamenti importanti
saranno, abreve, le elezioniin Fran-
ciaprogrammate peril 23 aprileeil 7
maggio e a fine estate le elezioni in
Germania (24 settembre). Unascon-
fitta dei partiti anti-Unione come
avvenuto in Olanda, potrebbe acce-
lerare i processi di integrazione eu-
ropea e rafforzare I’economia del-
I’Eurozona, facendola ritornare su
un sentiero di crescita piu sostenu-
to, viceversa potrebbero aprirsi

Le previsioni

Un indicatore superiore allo O segnala aspettative di crescita
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nuove crisi.

Nonostante i molti elementi di in-
certezza che caratterizzano il pano-
ramainternazionale enazionalel’in-
dice della Borsa di Milano ha guada-
gnato, nel primo trimestre, il 6,5%, la

IL WORKSHOP A CERNOBBIO
Dibattiti su Italia
ed economia globale

The European House

Ambrosetti

ggi e domani si svolge a Villa

d’Este, a Cernobbio, il 28° Scena-
riodell’economiae dellafinanza, orga-
nizzato da The European House Am-
brosetti. Al centro dei dibattiti temi
quali la «nuova mediocrita» dell’eco-
nomia globale, le strategie per investi-
re nel post-Brexit, 'unione bancaria, i
mercati pill promettenti, ’'agenda per
far ripartire I'Italia.

Tllustri gli ospiti che si confronte-
ranno a Villa d’Este: tra loro Martin
Wolf, Nouriel Roubini, Luigi Zinga-
les, Jacob A. Frenkel, Joaquim Levy,
Jim O’Neill, Yves Perrier, John Flint,
Michael Buchanan, Andrew Sheng,
Tony Barber, Enrico Morando, Mario
Monti, Enrico Letta.

Borsa di Parigi il 5,3% e quella di
Francoforte ha messo a segno un au-
mento del 7,29, arrivando molto vi-
cino ai record di sempre registrati
nell’aprile 2015.

Come gia anticipato a dicembre
2016 dagli indicatori del’Ambroset-
ti Club Economic Indicator, il bilan-
cio del primo trimestre risulta posi-
tivo. Il dato che emerge oggi mostra
unasostanzialetenutadeilivellirag-
giunti con riferimento alla valuta-
zione attuale dellasituazione del bu-
siness, e una leggera diminuzione
delle prospettive su occupazione e
investimenti a 6 mesi.

I valori rimangono vicini a quelli
record, mail rallentamento degli in-
dicatori indica che la ripresa proce-
de lenta, come nel 2015 e nel 2016.

Nel settembre 2015 ci ponemmo,
proprio sulle pagine del Sole 24 Ore,
la seguente domanda: il Paese si e ri-
messo in moto o in motorino? Ana-
lizzando allora i nostri indicatori di
sentiment, e tramite incontri con la
business community italiana, emer-
gevachelacomposizione elaqualita
dellacrescitaindicavano come il Pa-
ese, uscito dallarecessione, sierari-
messo in motorino. A distanza di un
anno e mezzo, confermiamo che da
allora stiamo viaggiando alla mede-
sima velocita di crociera. Unaripre-
sa costante, ma lenta, troppo lenta.

Ricordiamo cheinostriindicato-
risibasano suunasurvey cherealiz-
ziamo per la business community di

Ambrosetti Club, composta da ol-
tre 350 imprenditori, amministra-
tori delegati e rappresentanti dei
vertici aziendali delle piti impor-
tanti societa italiane e multinazio-
nali che operano nel nostro Paese.
Valori sopralo zero indicano che il
sentiment € positivo e si prevede
un’espansione dell’attivita econo-
mica, viceversa valori sotto lo zero
indicano che il sentiment ¢ negativo
e si prevede una contrazione del-
lattivita economica.

L’indicatore di sentiment sulla si-
tuazione attuale dell’economia in
Italia siattestaa 30,9 punti, molto vi-
cino al record storico di dicembre
(31,7). In altre parole viene confer-
mato il sentiment di dicembre, ma
non si registrano miglioramenti.

Sul fronte dell’occupazione il sen-
timent risulta in leggero peggiora-
mento esiattestaag,o.Siamo tornati
ailivellimedidel 2015 e, in ogni caso,
questo indicatore € caratterizzato
da valori piu contenuti rispetto agli
altri, a dimostrazione di una situa-
zione piu fragile di altre.

A tal proposito I’Ocse ha stimato
che in Ttalia vi sia una incidenza di
forzalavoro sotto-qualificata di cir-
cail2o% sultotale, il dato piuelevato
neiPaesiindustrializzati. A cio siag-
giunge il dato di oltre 100mila italia-
ni, in prevalenza giovani, che ogni
anno lasciano il Paese in cerca di la-
VOoro e occupazioni piu in linea con i
loro desideri e ispirazioni. Una si-
tuazione che sta logorando genera-
zioni di italiani, con spreco enorme
di capitale umano qualificato.

Anche sul fronte degli investi-
mentiabbiamo registrato unalegge-
ra diminuzione: 'indicatore si atte-
staa 25,8, rispetto a29,5didicembre.

In sintesi, i risultati dell’Ambro-
setti Club Economic Indicator mo-
strano una dinamica stabile per
quanto riguarda il sentiment sull’at-
tivita economica che siattesta poco
sotto i livelli massimi dall’inizio
dellerilevazioni. Per quanto riguar-
da occupazione e investimenti, in-
vece, si registrano dei peggiora-
menti, seppur lievi.

La business community italiana
sembra ormai aver imparato a con-
vivere con livelli di incertezza eco-
nomici e geopolitici elevati. I valori
dei nostri indicatori evidenziano
una continuazione della crescita
economicainatto, maaquestavelo-
cita che ¢ troppo bassa per favorire
una piena ripresa del mondo del la-
voro e una ripresa a tutto tondo de-
gliinvestimenti delle imprese. Pur-
troppo da oltre un anno e mezzo la
crescita procede alla velocita di un
motorino, mentre servono con ur-
genza azioni incisive e urgenti per
far ripartire I’intero sistema econo-
mico in modo molto piu deciso.

Senza un forte impulso agli inve-
stimentie allacreazione dinuovipo-
stidilavoro, saradifficile far riparti-
re i consumi privati, che incidono su
oltre il 60% dell’indicatore del Pil.

Valerio De Molli é amministratore delegato
di The European House - Ambrosetti
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CHILDREN’S BOOK FAIR

Bologna

si conferma
capitale dei libri
per ragazzi

di Cristina Battocletti

ibambino hasolo I'animala

manifestazione “Bologna

children’sbook fair”, che si é

confermata anche quest’anno
la pittimportante dell’editoria
internazionale per bambini e ragazzie
cheieriha chiuso las4esima edizione.I
numeri sulla fiera, dedicata allo scambio
e alla commercializzazione dei diritti
d’autore e aperta solo agli addetti ai
lavori, ha registrato un aumento del 29
nel pubblico dei professionisti -
illustratori, autori, espositori, editori,
operatori, artisti, bibliotecari,
insegnanti, produttori e sviluppatori
delle app e della parte multimediale -:
oltre 26.743 operatori (+29% rispetto al
2010), con 11.752 visitatori esteri (+15%
rispetto al 2016), che rappresentano il
44% del totale.

Oltre 20milaimetri quadratia
disposizione, 1.200 espositori da oltre 75
Paesi, cui quest’anno sisono aggiunti
Albania, Andorra, Ecuador, Islanda,
Costad’Avorio, Myanmar, Nepal,
Pakistan, Peru. E 720 giornalisti da 40
Paesi aregistrare il fenomeno. Anche se
€ nato solo I’anno scorso, ha gia
aumentato la sua espansione il
padiglione dedicato al multimediale, il
Bologna Digital Media, in cui si € parlato
direalta aumentata, creative
technology, supporti digitali e nuovi
servizi giunti dalla Silicon Valley.

Cresce il mercato dell’editoria per
ragazzi.InItalia, secondoidati dell’Aie,
I’ Associazione Italiana Editori, per il
2010, le case editrici attive nel settore dei
ragazzi sono 183, per un mercato che vale
217,10 milioni (+5,3% rispetto al 2015), se si
esclude lagrande distribuzione; mentre
sale a229 milioni di euro (+4,2% sul 2015)
se si comprendono tuttiicanali (grande
distribuzione, toy center e uffici postali).
I titoli stampatinel 2016 sono stati5.573 (-
14% circa sul 2015, quando si attestavano
a06.457, main linea con gli anni
precedenti in cui superavano di qualche
centinaia le smila unita). Nel nostro
Paese i potenziali piccoli lettori sono
oltre 8 milioni, di cui oltre § milioni nella
fascia di mercato pitiimportante, che va
dai 6 ai14 anni. La fascia d’eta che legge
dipitinItalia, secondoidatidell'Istat, ¢
quellatrailo ei1g anni,ed ¢ 'unicain cui
ilettori sono piu del §3,29% rispetto alla
media del 42-43% della popolazione.

LaFiera ¢ importante per individuare
le tendenze dell’editoria per ragazzi, che
riguardano anche temi di solito riservati
aun pubblico adulto come
I'immigrazione, i temi sociali come la
disabilita e la crisi economica, le
biografie. Ma anche tanti libri per
sognare, pieni di storie che fanno ridere,
sulle orme di Roald Dahl, di cui’anno
scorso ricorrevail centenario della
nascita. Grande attenzione ¢ riservataa
illustrazioni sempre piti raffinate. Per la
primavolta, laMostra degli illustratori -
che quest’anno aveva come regioni
ospiti d’onore Baleari e Catalogna -
viene esposta, dopo la Fiera, anche al
pubblico, in originale, dal 9 aprile al 7
maggio nella Sala Esposizioni del Museo
Archeologico di Bologna. Mentre fino al
4 giugno alla fondazione Gualandia
favore dei sordi di Bologna si terra
I’esposizione “Questanon € una mostra,
signor Magritte!”, nata come appendice
cittadina alla fiera. Il prossimo anno la
fiera apriraibattenti dal 26 fino al 29
marzo, e vedra la Cina come ospite
d’onore. E poi “Bologna children’s book
fair” debutta Oltreoceano, dal 30 maggio
al1°giugno 2018 aNew York conun
appuntamento che sara occasione di
incontro tra editori e agenti americani
coniloro colleghidituttoilmondo e
vedralapartecipazione dilibraie
bibliotecari. Il nome anglofono ha
portato bene.
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Catalogna. Ospite alla fiera: in foto, Mishiyu
dell’illustratrice catalana Rebeca Luciani
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Voluntary disclosure

LA REGOLARIZZAZIONE DEI CAPITALI ILLECITI

Per cento. Il 69,93% dei rimpatri
da collaborazione volontaria

per l'emersione dei capitali detenuti
all’estero é giunto dalla Svizzera,
seguita dal Principato di Monaco

70

Lamotivazione. Il condono legittimail rientro dei capitali, ma
non basta a cancellare «l'illiceita originaria del comportamento»

Criminalita senza piu «scudo»

La Dia sequestra per la prima volta fondi dichiarati, trasferiti dalla Svizzera

diRoberto Galullo
e Angelo Mincuzzi

nche la criminalita si piega alla vo-
luntary disclosure.
A differenzadello scudo fiscale -
che garantiva 'anonimato ai pos-
sessori dei capitali fatti rientrare in Italia —
l'autodenuncianelladichiarazione deireddi-
tidelle attivita finanziarie e degliinvestimen-
tipatrimonialiall’estero consente alle indagi-
niinvestigativediandareacolposicuroquan-
do il denaro proviene da attivita illecite e c’e
un’evidente sproporzione trale capacitared-
ditualiele effettivita disponibilita finanziarie
(inItalia e all’estero).
Unesempiorecentissimo-uno dei primi-
viene da Napoli, dove quattro giorni fala Dia
agliordinidiGiuseppeLinareshaeseguitoun
provvedimento di sequestro preventivo di
beni finalizzato alla confisca, emesso dalla
sezione misure diprevenzione del Tribunale
diNapolipresiedutadaGiovannaCeppaluni,
nei confronti dei fratelli Potenza, imprendi-
tori ritenuti contigui ad ambienti criminali e
segnatamente al clan camorristico Lo Russo.
Il valore deibeni mobili e immobili comples-
sivamentesequestrati-traiqualiilristorante
“Donna Sophiadal1931”,apoco piu di un chi-
lometro dal Duomo di Milano - ammonta a
oltre 20 milioni.

Napoli, Milano e non solo

NonesoloNapoliamuoversi. Sonodiversele
Procureitaliane chestannoseguendoil flusso
di denaro illecito detenuto all’estero e auto-
denunciato nella dichiarazione dei redditi.
TraquestequelladiMilano,chehaincorsoal-
meno due indagini. Il 30 marzo Giorgio To-
schi, Comandante generale della Gdf,inaudi-
zione alla Commissione finanze della Came-
ra, ha ricordato che lo scorso anno I’azione
ispettiva ¢ stata orientata «prevalentemente
verso quei soggetti che, pur potendovi ricor-

Le attivita emerse per Stato estero

Valori in milioni di euro

Totale 59.578

E3 Svizzera B Liechtenstein 1,39%
I [ 830
I
1 = Austri 0.61%
I || 362
I
I 9.3 [0 Antigua e Barbuda 0.44%
- 41.486 B 262

[N Principato di Monaco 7,74% Panama 0,25%
] 4.614 [ | 150

E= Bahamas 3,66% [f== Dubai 0,17%
I 2.181 | 103

Singapore 2,26% Isole Vergini 0,09%
| 1.344 I 54

== Lussemburgo 2,16% [E# Hong Kong 0,07%
| 1.287 | 43

[ San Marino 1,90% Altri Stati 9,61%
[ 1131 I 5.725

‘ Fonte: Agenzia delle Entrate

L’OPERAZIONE

I'soldi per comprare il ristorante
milanese “Donna Sophia dal
19317, oggi sotto sequestro, Sono
arrivati - via Lussemburgo - da
una serie di conti cifrati elvetici

I’adesione alla voluntary disclosure di Salva-
tore Potenza, sua sorella Assunta e le figlie di
quest’ultima. Alprimosonostatisequestrati—
anche grazie alla rogatoria internazionale

(traliquiditainconto corrente, obbligazionie
fondi di investimento) che alla stessa data
possedevalasorella Assuntae per glioltre1,8
milioni (tra liquidita in conto e obbligazioni)
delle sue due figlie, sempre presso lo stesso
istituto di credito.

Illocale adue passi dal Duomo

I conti correnti Borotalco, Cravattino, Bor-
gata e Gladiator accesi in Svizzera celavano
la reale identita dei proprietari. Senza la vo-
luntary disclosure, che ha costretto alcuni fa-
miliari del “gruppo” Potenza a denunciarli
nel modello Rw della dichiarazione dei red-

storante nel centro di Milano. Per rilevare il
locale é stata messa in campo una filiera di
operazioni finanziarie, che in parte ha coin-
volto anche una fondazione di diritto lus-
semburghese riconducibile aun componen-
te della famiglia Potenza.

Neldecretodisequestrofirmatodal Tribu-
nale sileggono le ragioni per le qualila volun-
tary disclosure non mette al riparo i beni che
sonostatiregolarizzati.«Seévero-sileggene
provvedimento-cheil perfezionamento del-
Iiter amministrativo del condono legittima
I'ingresso nel patrimonio dell’evasore delle
somme non versate all’erario, cid non bastaa
cancellare “I'illiceita originaria del compor-
tamento” con cui I'indiziato si € procurato i
benireinvestendo il “risparmio” fiscale».

Poco pitinlaigiudicirafforzanoil concet-
to,spiegando che «ilvizioiniziale “continuaa
dispiegare i suoi effetti ai fini della confisca”
nonostante il cosiddetto “scudo fiscale” (ter-
minologia che in relta si riferisce alla volun-
tary disclosure, ndr)».

Un capitolo ancora aperto

Sugli effetti della voluntary disclosure - che
secondo gli ultimi dati aggiornati al 30 no-
vembre 2015 da parte dell’Agenzia delle en-
trate, ha garantito finora circa 3,8 miliardj, il
70% dei quali emerso proprio dai conti sviz-
zeri-eintervenutoil2novembre2016davanti
alla Commissione Bilancio e Finanze della
Camerail capo della Procura di Milano Fran-
cesco Greco. «I progettididisclosure sibasa-
nosuldivietodimentire-hadettoinquell’oc-
casione - e sono programmi monitorati dal-
I’Ocse, non sono invenzioni del legislatore
domestico. L'Ttalia si posiziona bene perché
haaffiancato alladisclosure alcune norme pe-
nali,che magaripotevano essere fatte meglio,
masonoinseritenellanormasul contante che
prevedeunasanzione pesantedala6anninei
confrontidicoluicheaderiscealladisclosure
senzaaverne requisiti, ossiaireati fiscali».

INTERVISTA  Paolo Bernasconi | Avvocato

«Rendere pit attraente
lemersione dei contanti»

a voluntary disclosure dei
contanti? Il legislatore italia-
(( no hagiadeciso direalizzarla
ma la misura € poco attratti-

va.Perchésequalcunohagiaorganizzatoil
suo contanteall’esteroenonl’haancoradi-
chiarato, che motivo ha per farlo emerge-
re?». Paolo Bernasconi, capo della Procura
di Lugano dal 1971 al 1986, e oggi avvocato
presso lo studio legale Bernasconi Marti-
nelli Alippi&Partners,credenellanecessi-
tadifar emergereil contante, manon sina-
sconde le difficolta.

Perché la regolarizzazione € cosi
difficile?

Loribadisco.Perché qualcunodovrebbe
dichiarare oggi il contante che ha portato
all’estero, specialmente se questo denaro &
stato acquisito in modo illecito? L’impren-
ditore oil professionistache hannoevasoil
fisco, che interesse possono avere a far
emergere il contante? Chi non ha approfit-
tatto della prima voluntary disclosure, per-
ché dovrebbe farlo con la nuova? Queste
sono domande di difficile risposta. Biso-
gnerebbe rendere la misura pit attrattiva.

A proposito di contante, in Canton Ti-
cino proliferano le cassette di sicurezza
messeadisposizione dasocietanonban-
carie. Il cash non dichiarato abbonda...

Evero.InTicinotrail2o14eil2015le cas-
sette di sicurezza fuori dalle banche si so-
nomoltiplicate. Al punto che avevoanche
chiestodisottoporre queste entitaaunre-
gime di autorizzazione o, perlomeno, di
controllo. Purtroppo il governo ticinese,
che parla continuamente di sicurezza,
non ha fatto niente.

Il problema é che queste cassette sono
un vero buco nero...

Non c¢’¢ nessuna verifica. Se dovesse ar-
rivare una rogatoria internazionale le au-

clienti hanno trovato le cassette vuote. Un
impiegato le avevasvuotate e c’¢ un proce-
dimento penale al Ministero pubblico di
Lugano. Sara molto difficile trovare il re-
sponsabile perché quando silavora in una
zona grigia il grigio ¢ per tutti.

Le autorita non hanno nessun potere
di controllo?

In base alle norme sullo scambio auto-
matico di informazioni, ’Agenzia delle
entrate italiana ricevera dalla Svizzera e
dagli altri Paesi I'informazione secondo
cuiundeterminatocontribuenteétitolare
o € avente diritto economico di un conto
bancario. L’Agenzia puo fare domanda al
fisco svizzero per sapere se il contribuen-
te in questione dispone anche di una cas-

«Nel Canton Ticinotrail 2014

eil2015 é esploso il fenomeno
delle cassette di sicurezza fuori
dalle banche, vere zone grigie»

setta di sicurezza. Se la cassetta ¢ in una
banca 'informazione puo essere fornita.
Maselacassettaeéfuoridaunabancaenon
¢legata aun conto, allorail discorso cam-
bia. Ecco perché le societa che offrono
questo servizio sono spuntate come fun-
ghi. Sono dei santuari.

EinItaliaicontrolli funzionano?

1l sistema dell’anagrafe tributaria italia-
nasiésviluppato molto piti che in altri Pae-
si negli ultimi anni. Le agenzie regionali
delle entrate sonorigorose ed efficientinel
chiedere spiegazioni sui contanti deposi-
tati all’estero. Se l'autorita fiscale ha dei
dubbisull’originedeisoldialloratrasmette
idatialla GuardiadiFinanzaealle procure.

rere, non vi hanno fatto accesso». presso gliistitutibancarieall’assistenzadella | diti, non sarebbero mai venuti allaluce. Una Guardie o ladri toritanon saprebbero quali sonole societa i Questo sistema, per quello che ho potuto
LaDirezioneinvestigativaantimafiadiNa- : Procurafederaleelvetica-oltre 677milaeuro : parte dei soldi ¢ stata trasferita in conti cor- roberto.galullo.ilsole24ore.com che mettono a disposizione queste casset- : verificare, sta funzionando.
poli, in particolare, ha fatto luce sul trasferi- : traliquiditaeobbligazionidetenutial2omag- : renti italiani e secondo gli investigatori sa- L’Urlo te. Si € creata un’isola di immunita. A que- R.Gal.
mento presso conticorrentiitalianidiingenti : gio 2015 presso la Banca svizzera italiana di i rebbe servita, ad esempio, per acquistare at- angelo.mincuzzi.ilsole24ore.com sto problema se ne aggiunge un altro. Vici- An.Mi.
risorse fatte rientrare dalla Svizzera dopo : Lugano. Stessa sorte per gli oltre 1,7 milioni ; traversolasocietaMarras,laproprietadelri- ORIPRODUZIONE RISERVATA no a Lugano si ¢ verificato un caso in cui i @ RIPRODUZIONE RISERVATA
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Se hai un’alimentazione
poco equilibrata,
povera di vitamine e minerali
e mangi poca frutta e verdura.

Se vivi giornate intense,
soffri il cambio di stagione
0 sei convalescente.

nelle farmacie

Seguici su sustenium.it e n

Gli integratori alimentari non vanno intesi come sostituti di una dieta varia, equilibrata e di uno stile di vita sano.
*Ricerca di mercato PAA© su una pre-selezione di prodotti innovativi venduti in Italia, condotta da IRl su 12.000 consumatori con pitl di 15 anni, svoltasi a gennaio 2017. www.prodottodellanno.it cat. Integratori di vitamine e minerali.

Se fa molto caldo,
hai perso liquidi
0 vuoi combattere i crampi.

Scegli quello giusto per te, chiedi un consiglio al tuo farmacista
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Presso gli Atelier Gibus scopri Med Varia,
la pergola bioclimatica per il benessere all-inclusive, chiusure integrate comprese
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chiusure 6 diversi colori musica bluetooth movimentazione ecobonus
integrate di illuminazione integrata telecomandata
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Industria. Il ceo del gruppo ora punta a raddoppiare il business negli Stati Uniti in tre anni

Salini: «Negli Usa il 30% dei ricavi

E ormai

il nostro primo mercato»

«Nel 2014 era solo il 3% - Oggi fatturiamo in America 2 miliardi»

Marco Valsania
NEW YORK
I grandi progetti infra-

strutturali di Donald Trump
per ora sono sogni, tutti da
trasformare in leggi e stan-
ziamenti. Ma per Salini Im-
pregilo la fragilita e la do-
manda di infrastrutture
americane,conosenzalosti-
molodellaCasaBianca,sono
oggiilterreno fertile peruna
nuova, ambiziosa strategia
diespansioneoltreoceanodi
lungo periodo. Unastrategia
fatta - appunto - di quelli che
il suo 59enne amministrato-
re delegato Pietro Salini de-
finisce apertamente «pro-
getti-sogno», che dovrebbe-
ro far raddoppiare il busi-
ness «made in Usa» del
gruppo nel giro di tre anni.

In AmericaSalini, per cen-
trare questo traguardo e
guardare oltre, ha deciso di
cambiare passo:nonpiusolo
singoli appalti ma - grazie al
trampolino della sua neo-
controllata americana, la
storicaazienda delle costru-
zioni Lane Construction
nata nel 1890 e rilevata nel
2016 - offerta di complessi-
ve soluzioni tecnologiche
perunventaglio disfide, dal-
I’alta velocita lungo i corri-
doidelle duecoste,orientale
e occidentale, fino alle mi-
gliaia di dighe sparse per il
Paese e al risanamento am-
bientale. Il biglietto da visita
& pronto: «Oggi abbiamo il
7% del fatturato in Italia
mentre gli Usarappresente-
ranno giail30% nel 2017 (cir-
ca 2 miliardi), cresciuti dal
3% nel 2014», spiega. «Ab-
biamo appena completato
un avveniristico progetto
sul Lago Mead - continua - E
siamo reduci dall’apertura
delnuovo CanalediPanama,
che ha fatto parlare di sé an-
che negli Stati Uniti». Lake
Mead, il piu grande lago arti-
ficiale del Paese formato
dalla famosa Hoover Dam,
ha avuto bisogno di un siste-
ma a grande profondita per
la raccolta e il trasporto di
acqua verso Las Vegas. Solo
ieri, assaggio delle crescenti
potenzialia, il gruppo ha uf-
ficializzato un nuovo con-
tratto da 188 milioni nello
stato dell’Indiana destinato

Salini Impregilo
Welcome Day 2015
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Salini Impregilo. L'amministratore delegato del gruppo Pietro Salini

Crescita a doppia cifra

30%

Fatturato gruppo Salini
negli Stati Uniti nel2017:
erail3% nel2014

aideare e realizzare un tun-
nel per riversamenti combi-
nati di acque di scolo, parte
di8oo milioni di attivita vin-
te da Lane in questi primi
mesidel 2017.

Salini ¢ anche reduce da
un’altra esperienza inedita:
il primo tour americano sot-
to le bandiere di Lane pro-
prio peralzarneil profilo, un
«rebranding» che presentiil
suoruolo dileaderinso pae-
sielaqualitadelle sue opere
sia al pubblico che nella co-
munita finanziaria. Il tour ha
fatto tappatra Washingtone
New York per celebrare con
concertiilisoenario di Artu-
ro Toscanini, leggendario
direttore d'orchestra che
ebbe grande fortuna negli
Stati Uniti. «E il primo im-
portantetournonlegatoaun
progetto, per far vedere il
nostro impegno anche nella
cultura, nella comunita -
spiegail chiefexecutive-Eal
contempo abbiamo avuto
incontri con investitori isti-
tuzionali per farci meglio
conoscere».

800mins

i I contratti gia firmati nel 2017
dalla controllata americana
i Lane Construction

Lane, nel nuovo disegno
dei progetti-sogno, ¢ un tas-
sello cruciale con i suoi 1,35
miliardi di fatturato annuale
eilruolo di puntanelle P3, le
PublicPrivate Partnershipal
centro del rinnovamento in-
frastrutturale e di recente
protagoniste di progetti-re-
cord,qualiun contrattodai,s
miliardi per I'autostrada 495
nei pressi di Washington e
da 2,3 miliardi per la I-4 Ulti-
mate in Florida. «Lane ha
cinquemila dipendenti, atti-
vitain 28 stati, 45 impianti ed
egiail principale produttore
di asfalto nazionale» riassu-
me Salini. «Ora il salto deve
essere verso le grandi infra-
strutture: entroil2019 abbia-
mo previsto una crescita del
cento per cento, senza nep-
purtener contro dieventuali
piani di Trump sulle infra-
strutture. Il Presidente le ha
riportate al centro dell'at-
tenzione, male necessita so-
no reali. La Casa Bianca ha
promesso forse oltre mille
miliardi per ponti, strade,
treni, aeroporti, reti elettri-

che o idriche. «E un proble-
ma da mille miliardi?» si
chiede Salini. «Forse da set-
temila. Ma si puo comincia-
re. E il vantaggio ¢ che se in
Europa spesso i costruttori
sono penalizzati, qui non ac-
cade. Qui si discute come fa-
re, non se».

Salini conta anzitutto sul
fatto che «ora abbiamo di-
mensioni da primo player
nelle grandi opere, nel seg-
mento del cosiddetto Heavy
civil engineering. I concor-
renti sono colossi statuni-
tensi quali Fluor e Bechtel,
ma sono conglomerate con
moltepliciattivita. Noi inve-
ce siamo leader mondiali gia
da quattro anni in comparti
quali acqua e trasporti». La
nuovastrategia, stando a Sa-
lini, prevede di affrontare
I'emergenza di un parco in-
frastrutture troppo vecchio
in America: «Lo si € visto in
California, dove direcente ¢
scattata l’evacuazione di
massa per i danni scoperti
proprio ad un diga, quella di
Orovilley». In tutto si conta-
no 14.000 dighe a rischio nel
Paese su un totale di
200.000. «Faremo proposte
concretesuprogetti-sognoe
forse il primo sara proprio
sulle dighe - incalza - Propo-
ste che includano sia inge-
gneria che finanza. Possia-
mo dar vita a coalizioni di
imprese, assicurazioni, pro-
prietari di infrastrutture e
comunita locali».

Ne Salini, fedele alla nuo-
va ambizione, si ferma alla
dighe: «Puoesserciunpiano
acque, per affrontare la sic-
citain California. Eun piano
perl’altavelocita,ancoraas-
sente, come per gliaeropor-
ti. Per unarete elettrica, og-
giinadeguata. L’idea ¢ di of-
frire intere soluzioni, servi-
zi, e non solo progetti di
costruzioney. Per il nuovo
grande salto americano Sa-
lini € convintadiessere faci-
litatadallasuaesperienzadi
progetti ovunque nel mon-
do, dall'Africa all'America
Latina, oltre che dai sogni.
«Siamo abituati - dice - a la-
vorare in ogni contesto am-
bientale ed anche in luoghi
molto difficili».

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Deutsche Bank sarebbe vicina a chiudere 'aumento
di capitale da 8 miliardi diieri. Secondo quanto
riportato da Bloomberg, la banca avrebbe ricevuto

Deutsche Bank vicina a chiudere [’'au

mento da 8 miliardi

l'impegno degliinvestitori ad acquistare oltre il 95%
delle azioniin vendita nel quadro dell’asta dei diritti,
cheterminavaieri.

Grandi opere. Il piano al 2021 mira a 300 milioni di ricavi oltreoceano

Astaldi triplichera l fatturato americano

Marigia Mangano

Astaldi puntaatriplicare i
ricavi realizzati negli Stati
Uniti entro il 2021. Filippo Stil-
lenis, amministratore delega-
to del gruppo, lancia questo
messaggio al mercato. E lo fa
nel giorno di presentazione
del piano strategico al 2021, un
piano che rivede al rialzo i
principali indicatori di reddi-
tivita e delinea una strategia
benprecisasul fronte deimer-
cati chiave.

Il gruppo, che stima di rag-
giungere un ebitda di 400 mi-
lioni nel 2018, in crescita dai
360 milioni del 2016, ed ¢ in-
tenzionato a piti che dimezza-
rel'indebitamentonell’arcodi
piano entroil 2021, punteranei
prossimi tre anni sostanzial-
mente su tre driver: crescita
sostenibile,leve operative per
il de-risking e rafforzamento
della struttura finanziaria.

Quanto ai mercati, 'inten-
zione ¢ quella di crescere so-
prattutto negli Usa. «In que-
sto quinquennio intendiamo
triplicare il fatturato dagli
Usa. Oggi sono circa 80-100
milioni e diventeranno circa
300 milioni», ha detto I’ad Fi-
lippoStinellis.L’ad,chehasot-
tolineato quanto Astaldi sia
radicata negli Usa, ha aggiun-
to che la societa ¢ in gara con
un socio locale su Miami. A
proposito dell’arrivo dell’am-
ministrazione Trump,il presi-
dente Paolo Astaldi ha poi
espresso tranquillita: «Gli en-
ti federali hanno un preciso

budgeteunprogrammadetta-
gliatodellegare. NegliUsanoi
siamo presentidall’89 conuna
societa di diritto americanoy,
siamo «tranquilli». Nel Paese
«c’¢unasituazione infrastrut-

LO SCENARIO CON TRUMP
Lasituazioneinfrastrutturale
americana «necessita
interventiche
lamministrazione

ha dettodivoler riprendere»

Astaldi

Andamento del titolo
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turalechenecessitainterventi
e Pamministrazione Trump
ha detto di voler riprendere,
anzi incrementare. E un dato
di fatto che gli investimenti in
infrastrutture negli Stati Uniti
continuerannoy.

Pilu in generale, il gruppo
sembra ora orientato a sele-
zionare i mercati su cui inve-
stire sulla base di criteri pru-
denziali: «Viviamo un mo-
mento di grande instabilita
geopolitica e vogliamo met-
terci su una linea di maggior
prudenza. Per questo ridur-
remo il peso delle regioni a
maggior rischio,andandocia
concentrare su quelle con
maggiore stabilita», ha detto
Astaldi. «Non ci sono nuovi
mondi da esplorare ma vo-
gliamo focalizzarci su aree
dove siamo presenti, soprat-
tutto quelle in grado di dare
maggiore stabilita», ha ag-
giunto, indicando tra questi
paesiilCanada, gliUsael’Eu-
ropa. «Non vogliamo lascia-
re i mercati tradizionali», ha
perosottolineatoil presiden-
te, assicurando che «la Tur-
chia continuera a vederci
presente». Anche I’a.d. Sti-
nellis, suquesto tema, hapre-
cisato che «non ¢ che Astaldi
lascia Turchia e Russia: noi
saremo sempre presenti, ma
I'obiettivo ¢ di consolidare e
crescere sempre di pit sulle
aree a basso-medio rischio».

Teriil titolo in Borsa ha chiu-
soinrialzo dell’1,59%.
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M&A. Partita ['asta sul gruppo italiano leader nel settore della diagnostica

I big dell’hi-tech in corsa per Esaote

Carlo Festa
MILANO

I giganti della tecnologia
medica mettono nel radar il
gruppo Esaote. Sarebbe infatti
partita concretamente nelle ul-
time settimane I’asta sul grup-
po italiano, leader nel settore
della diagnostica. Secondo in-
discrezioni sarebbe infatti sta-
to affidato unincarico allaban-
ca d’affari Rothschild per valu-
tarelediverse opzioni, fracuici
potrebbeappuntoesserelaces-
sione. Starebbero quindi esa-
minando il dossier multinazio-
nali come Siemens, Philips,
Hitachi, Samsung, Toshiba,
GeneralElectric,maincorsaci

sarebbe anche qualche conglo-
merata cinese. Negli ambienti
finanziari, si scommette da
tempo sull’ingresso in campo
di qualche compratore asiati-
co. Proprio i gruppi di Pechino
infattipotrebbero essereimag-
giori interessati alla tecnologia
biomedicale di Esaote in quan-
to le apparecchiature del grup-
po genovese ben si adattano al-
larealtadegliospedalicinesi,in
particolarmodonelle province
del Paese che necessitano di
tecnologia all’avanguardia. Un
mercato potenziale enorme
per Esaote, che nel passato si &
molto focalizzato sull’Italia e
hasoffertoiltaglioallaspesasa-

nitaria.Inpassato,sieraparlato
di un interessamento di Fosun
per il dossier. L’azionista di ri-
ferimento di Esaote & attual-
mente il fondo d’investimento
Ares Life Sciences del miliar-
dario elvetico Ernesto Berta-
relli con una quota di maggio-
ranza, seguito da altri azionisti
come Neuberger Berman, Mp
Venture, Equinox oltre al ma-
nager Carlo Castellano. Tutti i
soci sono legati da un patto di
sindacato. Ares Life Sciences &
entrato come azionista di rife-
rimento nel capitale di Esaote
nel 2009, mettendo sul piatto
unacifradi28omilionidieuroe
nel2014lafamiglia Bertarelliha

incrementato la propria parte-
cipazione nella societa biome-
dicale al 48% del capitale (dal
39,8% che gia deteneva) rile-
vando gran parte della quota di
Carige. Con un fatturato con-
solidato di 270 milioni di euro
(di cui il 70% proveniente dai
mercati internazionali), un
Mol di oltre 37 milioni, Esaote &
leader nel settore delle appa-
recchiature biomedicali (in
particolare, ecografia, ultra-
suoni, risonanza magneticade-
dicata e software di gestione
del processo diagnostico). La
valutazione del gruppo sareb-
be attorno ai 400 milioni.
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Diagnostica. Importante riconoscimento per un‘azienda italiana negli Usa

Diasorin, ok Fda ai test su Zika

Balduino Ceppetelli

Nuovo importante passo per
la crescita di Diasorin negli Stati
Uniti. Teri infatti la societa italiana
specializzatanellebiotecnologiee
delladiagnostica,haricevutodalla
Fda (Food and drug administra-
tion) Papprovazione (I’Eua,
I’Emergency use authorization)
periltestZikaIgm.Sitrattadel pri-
motestsierologicocompletamen-
te automatizzato capace diidenti-
ficare le infezioni da virus Zika (il
test garantisce un risultato in soli
37minuti),everradistribuitonegli
Usa nel laboratori autorizzati ad
eseguire test di moderata com-
plessita o in quelli non americano
aventi la medesima qualifica, il li-

nea con le pili recenti linee guida
emanatedallleautoritaamericane
per la diagnosi delle infezioni da
Zika virus. Il pannello di test per
malattie infettive messo a punto
da Diasorin si arricchisce quindi
ulteriormente. Difficile, almeno
per ora, riuscire a capire I'impatto
del via libera Fda sui conti Diaso-
rin,malacosaimportante-sottoli-
neanoallaaziendaitaliana, ¢il pre-
stigio che comporta questo via li-
bera per un azienda italiana negli
Usa e il riconoscimento della
«qualitadeinostriprodotti».Lein-
fezioni da virus Zika infatti sono
negli Stati Uniti e non solo,unave-
raeproprieemergenza,ancheper-
cheinteressano soprattuttoil pan-

nellodellemalattiematerno-fetali
(linfezione contratti durante la
gravidanza puo0 causare un grave
difetto di nascita chiamato micro-
cefalia e altri difetti cerebrali fetali
gravi). Dal punto di vista del-
l'azienda, I'ok al test rappresenta
un nuovo tassello nel rafforza-
mento negli Usa dell’azienda ita-
liana, che negli ultimi dodici mesi
harilevatolaFocus Diagnosticper
300 milioni e siglato accordi con
Beckman, leader globale nelladia-
gnosticaclinica.leriaPiazza Affari
iltitolo Diasorin ha perso qualche
punto, ma resta vicinissimo ai re-
cord toccatiil 3 aprile a 64,40 euro
(+25% circainunanno).
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FOCUS

Risparmio/1

BANCA GENERALI

Laraccolta netta
di marzo
in crescita del 70%

Secondo miglior mese di
sempre per Banca Generali,
cheamarzoharegistratouna
raccoltanettadizn milionidi
euro, +70% sullo stesso periodo
del2016. Unrisultato cheha
permessodifissare unnuovo
massimo interminidiraccolta
trimestrale nei primitre mesi
dell’annoaquota1,839 miliardi.
«Siamo molto soddisfattidel
risultato, cheriflette il
contributo deinostri
consulentiallatuteladel
risparmioattraversouna
gammaversatile disoluzioni
gestitex», hasottolineato'ad
GianMariaMossa, ricordando
che «leccellenteraccoltae
stataguidataanche dallaforza
dellastrutturaesistente che
riconosceivantaggidelle
gestioniattive per proteggerei
portafoglidall’esposizione al
rischio tassi e volatilitay.

Nel dettaglio, iflussidi
raccoltagestitadiBanca
Generalisonostatipariazo9
milioniinmarzo e a1,559
miliardidagennaio. Gli
innovativi “contenitori”
finanziari e assicurativihanno
registrato 529 milioni di
raccolta (1,376 miliardinel
trimestre) mentre le polizze
tradizionalihannoraccolto 32
milioni. Siconfermainfine
molto positivaladomandadi
fondieSicavalacarte,che
hannoraccolto 231milioninel
mese portandoil cumulato da
inizio anno a431milioni.

Ma.Ce.
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Risparmio,/2

AZIMUT

Lo scorso mese
raggiunte masse
per 46,5 miliardi

Raccoltanettapositivaparia
994 milionidieuro per Azimut
inmarzo:unvalore che
rappresentailrecord mensile se
siescludonole operazioni
straordinarie e che permette al
gruppodiportare a2,2 miliardiil
bilancio dei primitre mesi
(+28% sullo stesso periodo del
2016). Per effetto di questo
risultatoil valore delle masse
comprensive delrisparmio
amministrato ¢ salitoafine
marzoa46,5miliardi, dicuizy,7
miliardi fannoriferimentoalle
massegestite. «Ilrisultato-
secondo’ad Sergio Albarelli,-¢
moltorilevante perché frutto
dellacrescitaorganicadelle
nostrestruttureinItaliae
all’estero,adimostrazione della
soliditadelmodello dibusiness
integrato capace dicoglierela
crescenterichiestadi
consulenzae pianificazione dei
risparmidaparte della
clientela». Due giornifa Azimut
avevachiuso consuccesso
un’operazione diriacquistodel
bond convertibile conscadenza
2020 da 250 milioni, ritirandoun
quantitativo dititoli superioreal
99% del valore nominale. A
confermadellafiduciadel
management nelle prospettive,
procedeil programmadi
accumulo subase mensile di
azioni Azimut dapartedioltre
1100 colleghi, traiqualiil
presidente Pietro Giulianichea
oggihaacquistatoazioniper
1,2milioni.

Ma.Ce.
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Tlc. LAuthority accende un faro dopo l'incontro tra il ceo di Vivendi, Arnaud de Puyfontaine, e i gestori

[ fondi in Consob: ecco la lista per Telecom

Cinque nomi per il cda: Assogestioni conferma Calvosa e Cornelli

Antonella Olivieri

La lista di minoranza per il
rinnovo del consiglio Telecom &
pronta. Capofila la veterana Lu-
cia Calvosa, che nel board della
compagnia ha gia fatto due man-
dati, e conferma anche per Fran-
cescaCornelli,mentretresonole
new entry: Dario Frigerio (ex ad
di Pioneer), Danilo Vivarelli (ex
Fastweb e attuale direttore gene-
rale di Call&call) e Ferruccio
Borsani (presidente di Solutions
30 e fresco ceo di Domus Aurea,
con una precedente esperienza
in Vodafone).

Assogestioni ha depositato la
lista ieri, in anticipo rispetto alla
scadenza, dopo che la Consob ha
convocato i vertici dell’associa-
zioneperdiscutere-aquantopare
-delruolodiVivendiin Telecom.
L’Authority di mercato ha sul ta-
vololaquestionesollevatadalcol-
legio sindacale che ritiene la so-
cieta presieduta da Vincent Bol-
loré azionista di controllo ai fini
della disciplina sulle operazioni
con parti correlate, sulla quale il
cda uscente ha una visione oppo-
sta.In particolare, la convocazio-
ne del presidente di Assogestioni
Tommaso Corcos, del direttore
generale Fabio Galli e del coordi-
natore del comitato deigestori Si-
mone Chelini, sembra damettere
inrelazioneconlavisitacheinset-
timana ha fatto il ceo di Vivendi,
Arnaud de Puyfontaine, asuavol-
ta impegnato a stilare la lista di
maggioranza. De Puyfontaine
nonhaincontratoiverticidi Asso-
gestioni, ma pit1 probabilmente il
coordinatore del comitato dei ge-
stori,chevaglialecandidature per
la presentazione delle liste dei
fondi, anche se in questo caso, a
quantosiapprende,lalistaperTe-
lecom era gia stata chiusa. Cos,
probabilmente per sgombrare il
campo dal sospettodi“collabora-
zioni” - che sarebbero vietate se si
trattasse di concordare le candi-
dature tra lilste concorrenti - As-
sogestionihadecisodirendereuf-
ficialeilsuo elenco, mentrelalista

di Vivendi ¢ attesa per domenica.

I cinque nomi proposti dai fon-
di, che per le regole dell’associa-
zione dei gestori non possono as-
sumere cariche esecutive, con-
fermano la previsione di limitare
a15ilnumero degliamministrato-
ri per il nuovo board (anche a 13,
minimo suggerito dal cda uscen-
te, i consiglieri di minoranza sa-
rebbero cinque, mentre a 16 sali-
rebbero a sei). Per la prima volta,
all’assemblea Telecom del pros-
simo 4 maggio, si applicheranno
le regole del nuovo statuto socie-
tario che assegnanoidue terzidei
postiallalistapitivotatacunterzo
alla minoranza. I fondi in assem-
blea potrebbero risultare anche
maggioritari rispetto a Vivendi,

GIALLO SULL’ISTRUTTORIA
[l presidente Cardaninon
esclude unrinvio del dossier
Vivendi-Mediaset, ma un
comunicato Agcom precisa:
«Decide il consiglio»

chedetieneil23,9%delcapitale, (€
gia successo), ma poiché i fondi
hanno presentatounalistacortae
altrenonnesono attese, giocofor-
za i dieci nomi che mancano sa-
ranno indicati dai francesi. Di
questi, la meta - compreso presi-
dente e ad - saranno diretta
espressione dell’azionista di rife-
rimento, e altri cinque dovranno
avere i requisiti per poter essere
qualificati come indipendenti.
Cosicché, alla fine, i due terzi del
board saranno composti da am-
ministratori indipendenti.

In previsione (praticamente
una certezza a questo punto) di
esprimere la maggioranza del
consiglio Telecom, Vivendi ha
messo le mani avanti chiedendo
un parere alla Ue per valutare gli
eventuali riflessi antitrust del-
Iipotesi di controllo di fatto in
conseguenza dell’esito dell’as-
semblea. Bruxelles avra tempo fi-

no al 12 maggio per esprimersi.
Nel frattempo non & chiaro se
questamossalegale possaincide-
re sui tempi di chiusura del-
Iistruttoriachel’Agcomhaincor-
so sul dossier Vivendi-Mediaset,
per verificare la compatibilita col
Tusmar della contemporanea
presenza dei francesi nel capitale
del Biscione e di Telecom.
Interpellato dai cronisti sul-
I'eventualita di un rinvio, il presi-
dente dell’Agcom Angelo Mar-
cello Cardani ha risposto: «Sono
tutte cose chenonpossonoessere
decisedal presidente, credo chesi
finira per parlarne, sarebbe ragio-
nevole discuterne». Sembrando
cosi lasciare aperta la possibilita
di un allungamento dei tempi ri-
spetto allascadenzadel 21 aprile.
Successivamenteunanotadel-
I’Authority delle comunicazioni,
sotto il titolo «Decisioni entro i
termini», haprecisato: «Inmerito
anotizie di agenzia che riportano
dichiarazioni del presidente Car-
dani a margine diun convegno, si
precisa che, come piu volte rap-
presentato, ogni decisione relati-
vaall'istruttoria avviata con deli-
bera 654/16/CONS del 21 dicem-
bre 2016 (vicenda Mediaset-Vi-
vendi) saraadottata dal consiglio
dell'Autorita nel rispetto dei ter-
minidiconclusionedelprovvedi-
mento stabilito dal regolamento
Agcom (Delibera 364/14/
CONS).E facoltadel consiglio di-
scutereipuntiall'ordine del gior-
no in una o piu sedute, al fine di
giungere a una conclusione».
Concio non ¢ statascioltal’ambi-
guita, perché,seiterminiordinari
scadonoil21aprile, perladelibera
finale € ammessa una proroga di
ulteriori a 6o giorni se interven-
gono fatti nuovi. Tutto staa capi-
reseilfiling VivendiallaUe costi-
tuisce o meno un fatto nuovo agli
occhi dell’Agcom. Gli uffici del-
I’Authority, a quanto risulta, han-
no conclusoillorolavoroeil con-
siglio iniziera a discuterne da
questasettimana.
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Colosso. LasedediTelecom

Dalla Finanza

BANCO DI DESIO
Lado alla presidenza
Cedolainarrivo

Stefano Lado ¢ il nuovo

presidente del Banco Desio
ANSA dopo I'assemblea che ha
rinnovato le cariche e
approvato il bilancio 2016.
Lado, gia vicepresidente,
prendeil posto di Agostino
Gavazzi che resta comunque
nel board.Isocihanno anche
approvato il bilancio e la
distribuzione di una cedola
di0,0846 euro per ciascuna
azione ordinaria e di 0,1016
euro per ciascuna azione di
risparmio.

AIM ITALIA
Utile netto 2016

Le poltrone del cda

a+6% per Triboo

de Puyfontaine | N

PRESIDENTE
Giuseppe Recchi

VICE PRESIDENTE
Arnaud Roy

AMMINIS TRATORE
Lucia Calvosa

AMMINIS TRATORE
Tarak
Ben Ammar

AMMINISTRATORE
Francesca
Cornelli

AMMINIS TRATORE
Giorgina Gallo

AMMINISTRATORE
Félicité Herzog

AMMINIS TRATORE
Denise Kingsmill I

Giorgio Valerio
AMMINISTRATORE

11 CdadiTriboo, societa
leader in Italia nei settori
dell’e-commerce e mediae
quotata su Aim Italia, ha
approvato i risultati
consolidati al 31 dicembre

AMMINIS TRATORE 2016. L’esercizio si & chiuso
DELEGATO e . AP
conricavinetti consolidati
Flavio Cattaneo paria 3,85 milioni di euro
(+62%) e conun Ebitda
T TR T Adjusted di 8,58 milioni

(+30%). L'utile netto pro-
forma del gruppo Triboo si¢
attestato a 4,55 milioni (+6%)
elaposizione finanziaria

Laura Cioli

AMMINISTRATORE

Davide Benello netta consolidata al 31
dicembre 2016 ¢ positiva per
5,3 milioni.

AMMINIS TRATORE

lean Paul AUTOMOTIVE
Atoussi  Lyft cresce e lancia

la sfidaa Uber

AMMINISTRATORE

L’antagonista di Uber, Lyft, ha
appenaraccolto oo milioni di
dollariin finanziamenti,

Luca Marzotto

portandoil valore del big
californiano a7,5 miliardi di
Anr:yf;ﬁﬁ:g;g dollari. Sitrattadiun
oo momento fondamentale per
Lyft, soprattutto percheé Uber
AMMINISTRATORE éin crisi,dopo alcune

Stéphane Roussel questioni etiche e ’addio di

diversiexecutive di primo
piano. Negli ultimi mesi Lyft
invece contiunaacrescere.
Tuttavia Uber continuaa
essere valutata 69 miliardi di
dollari, nove volte pit di Lyft.

Wall Street. La societa vale fino a 10 miliardi
Spotify prepara

lo sbarco in Borsa
con un direct listing

Balduino Ceppetelli

Spotify,dopoaver conquista-
to il mercato dei servizi musicali
digitali, si prepara a sbarcare a
Wall Street. Il popolare servizio
dimusicainstreamingondemand
sta infatti scaldando i motori per
una Ipo negli Stati Uniti che po-
trebbe essere perfezionata entro
la fine dell’anno. Secondo indi-
screzioni riportate dal Wall Stre-
et Journal, tuttavia, lo sbarco in
Borsapotrebbe nonavveniretra-
miteunaveraaproprialpo.Laso-
cieta infatti starebbe studiando
una «quotazione diretta», con la
quale vengono registrate le azio-
ni su una piazza finanziaria; que-
ste vengono poi lasciate libere di
essere scambiate. In questo mo-
do Spotify potrebbe non racco-
glierenuovifondioutilizzaresot-
toscrittori per piazzare pacchetti
di titoli. Insomma, tutta un’altra
storia rispetto a un’Ipo tradizio-
nale. Conundirect listinggliinve-
stitoriacquistanotitolisulmerca-
todopo che questisono statiregi-
strati e il prezzo viene stabilito in
base alladomandae all’offerta.

Spotify, che ha raccolto trami-
te un private palcement oltre un
miliardo di dollari, nel giugno del
2015 venne valutata 8,5 miliardi di
dollari. Ora la la societa svedese
punta a una valutazione di1o mi-
liardi.Elosbarcoinunaborsasta-
tunitense potrebbe essere perfe-
zionatoinsettembre. Daricorda-
re che Spotify 'anno scorso piaz-
zd un bond convertibile del
valore di un miliardo di dollari
presso un gruppo di investitori
istituzionali, tra cui Tpg e Drago-
neer Investment Group. Il titolo
hauninteressedel 5o e questosa-
le dell'i% ogni sei mesi fino a
quando la societa non diventera
unaentrerainBorsa. Equestopo-
trebbe rappresentare uno stimo-
lo ad accelerare i tempi per il li-
sting. Che offrirebbe agli investi-
tori e agli impiegati la possibilita
dimonetizzareiproprititoli.

Danotare che con un direct li-

stingla societa risparmiai costie
le commissioni di un’Ipo tradi-
zionale (anche se questa ipotesi
noneancoraesclusadel tutto) ed
evita una diluizione del capitale
mediante 'emissione di nuove
azioni. Inoltre alcuni investitori
non sarebbero soggetti a rigide
clausoledilockup. Trairischiin-
vece spicca invece la possibilita
che il titolo possa subire ampi
sbalzi rendendo imprevedibile
lesitodellolosbarcoinBorsa.
Mentre tutte queste indiscre-
zioni catalizzano I'attenzione dei
mercati, Spotify continua a pen-
sare al business presentando una
nuovaoffertache potrebbero an-
che rendere piu appetibile lo

MUSICA E FINANZA
Secondoindiscrezionila
societa avrebbe optato per
una quotazione direttain
unaBorsaamericanada
perfezionarsientro ['anno

sbarco in Borsa. E di ieri infattila
notizia diunnuovo accordo dili-
cenza con Universal Music
Group in base al quale gli utenti
“premium”, quelli abbonati alla
versione a pagamento del servi-
zio, potrannoascoltarealcunide-
gli album della casa discografica
con due settimane di anticipo ri-
spetto agli utenti della versione
gratuita. «Sappiamo chenontutti
glialbumdituttigliartistidovreb-
beroesseredisponibiliallostesso
modo», ha spiegato il numero
uno di Spotify, Daniel Ek. «Ora -
ha proseguito - gli artisti Univer-
sal possono scegliere se rendere
disponibiliiloroalbumagliutenti
premiumsolo per due settimane,
offrendo agli abbonati la possibi-
litapreliminarediconoscereillo-
rolavoro completo, mentreibra-
ni singoli saranno disponibili per
tuttalaplateadiSpotify».
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ISTITUTO VENDITE GIUDIZIARIE DI PARMA
TRIBUNALE CIVILE E PENALE DI PARMA SEZIONE FALLIMENTARE

ESTRATTO DECRETO DI APERTURA DELLA PROCEDURA COMPETITIVA EX ART. 163 bis L.F.

PER I’AFFITTO DELI’AZIENDA

esemplificativo e non esaustivo:

della documentazione richiesta.

(enunciabile anche come CO.PA.DOR Soc. Agr. Coop.)

Giudice Delegato: dott. IETRO ROGATO
Commissari Giudiziali: dott.ssa DONATELLA BERTOZZI — dott. FRANCO FRIJIO
I sottoscritti dott.ssa Donatella Bertozzi — dott. Franco Frijio, commissari giudiziali della procedura in concordato preventivo in epigrafe

rendono noto quanto segue:

ALLE SEGUENTI CONDIZIONI:

Parma, 6 aprile 2017

C.P. 2/2017 “CONSORZIO PADANO ORTOFRUTTICOLO SOCIETA’ AGRICOLA COOPERTIVA”

11 Giudice Delegato con decreto del 6 Aprile 2017 ha disposto 1’apertura della procedura competitiva, ai sensi dell’art. 163 bis 1.f., per la ricerca di soggetti
interessati alla stipula di contratto di affitto di azienda con contestuale offerta irrevocabile di acquisto della stessa;

Oggetto: Affitto del Compendio aziendale ubicato in Collecchio (PR), Strada dei Notari n.36, avente ad oggetto la produzione, la trasformazione e confe-
zionamento di sughi, concentrati, ¢ polpa e passata di pomodoro nonché sottoprodotti di origine vegetale derivati da tali lavorazioni composta da a titolo

- Fabbricati e terreni inclusi 1 terreni agricoli; beni immateriali, brevetti, software, disegni, planimetrie e schemi layout, marchi, know how; attrezzature
¢ macchine per la lavorazione; impianti di varia natura; mobili e arredi; automezzi;
- Contratti con i dipendenti; contratti relativi alle utenze ed alle assicurazioni aziendali a copertura rischi di incendio e danneggiamento dei beni ricom-
presi nell’azienda; contratto di locazione immobiliare, magazzino di stoccaggio (Via Scodoncello — Collecchio (PR)); contratti di leasing; contratti di
noleggio; contratti in essere con la clientela e i contratti accessori nonché i contratti di fornitura di beni e servizi;
- Autorizzazioni e certificazioni relative al complesso industriale e impianti industriali.
Canone: il corrispettivo minimo di euro 1.200.000,00 (unmilioneduecentomila/00) oltre IVA di legge, oltre tutti i canoni di leasing maturati nel periodo di
affitto con contestuale offerta vincolante e irrevocabile per I’acquisto dell’azienda stessa per il prezzo di euro 25.000.000,00 (venticinquemilioni/00)
Durata del contratto di affitto: dalla data di efficacia del Contratto di Affitto sino al 30 novembre 2017, ovvero alla precedente data di cessione dell’azienda,
che costituisce condizione espressa di risoluzione del contratto di affitto

MODALITA DI PRESENTAZIONE DELLE OFFERTE DA PARTE DEGLI INTERESSATI

le offerte di stipula del contratto di affitto d’azienda dovranno essere presentate presso la Cancelleria fallimentare del Tribunale di Parma, entro le ore 12.00
del giorno 19 APRILE 2017; a pena di esclusione dalla procedura in plico chiuso su cui il Cancelliere ricevente annotera, data e ora di deposito, il nome di
chi procede materialmente al deposito, previa sua identificazione, il nome del Giudice Delegato e la data d’udienza fissata per I’esame delle offerte, senza
alcuna altra indicazione. L’offerta dovra essere redatta in italiano, utilizzando ’apposito modulo pubblicato nel sito www.ivgparma.it e dovra essere corredata

Gli offerenti ammessi alla gara di cui sopra si intendono sin d’ora convocati per la gara che si terra il giorno 19 APRILE 2017 alle ore 16:00 davanti al
Giudice Delegato dott. PIETRO ROGATO presso il Tribunale di Parma in Piazzale della Corte d’Appello n. 1, Aula Corte Assise, piano terra, la base d’asta
corrispondera alla piu alta offerta economica ricevuta.
La versione integrale del decreto di apertura della procedura competitiva ex art. 163 bis L.f. sara pubblicata sui siti internet www.ivgparma.it;
www.astagiudiziaria.com; www.astalegale.net e sul portale dei fallimenti di Parma www.tribunale.parma.it
Per ogni documentazione e informazione i soggetti interessati, assumendo idoneo impegno di riservatezza, (scaricabile dal sito web www.ivgparma.it)
dovranno rivolgersi ai Commissari Giudiziali, dott.ssa Donatella BERTOZZI e dott. Franco FRIJIO, mediante richiesta da inviare all’indirizzo PEC della
procedura: ¢p2.201 7parma@pecconcordati.it, 1 quali, previa sottoscrizione ed invio all’indirizzo pec sopra riportato dell’impegno di riservatezza, sottoscritto
in tutte le parti, autorizzeranno 1’accesso alla virtual data room che la societa istante ha provveduto ad istituire.

L affitto dell’azienda ¢ disciplinato dalle condizioni indicate nel decreto di apertura di procedura competitiva ex art. 163 bis L.f. al quale si fa espresso rinvio

T Commissari Giudiziali
dott.ssa DONATELLA BERTOZZI — dott. FRANCO FRIJIO

\p¥ Banca Popolare di Sondrio

‘ Societa cooperativa per azioni - Fondata nel 1871 - lIscritta al’Albo delle Banche al n. 842, allAlbo delle Societa
Cooperative al n. A160536, all’Albo dei Gruppi bancari al n. 5696.0, al Registro delle Imprese di Sondrio al n. 00053810149
Capitale sociale € 1.360.157.331, costituito da n. 453.385.777 azioni ordinarie del valore nominale di € 3 cadauna - Riserve € 942.519.617

Assemblea 28/29 aprile 2017

Awviso di pubblicazione documentazione

Si informa che il progetto di bilancio individuale con la relazione sulla gestione, il
bilancio consolidato, le relazioni del Collegio sindacale e della Societa di revisione
e l'attestazione prevista dall'articolo 154-bis, comma 5, del TUF sono a disposizione
del pubblico presso la sede sociale, sul meccanismo di stoccaggio autorizzato
“eMarket STORAGE” (wwwemarketstoragecom) e sul sito internet aziendale
all'indirizzo www.popso.it/assemblea2017. Sono parimenti disponibili al citato
indirizzo: la Relazione sul Governo Societario e gli Assetti Proprietari relativa
all'esercizio 2016; la Relazione sulla remunerazione; il Regolamento generale dei
rischi derivanti dall'operativita con soggetti collegati.

Sondrio, 7 aprile 2017

Sassari, 6 aprile 2017

Banco di Sardegna sp.a.

BPER: Gruppo

Sads legale: Cagliari - Vials Bonaria 33; Sede amministrativa e Direzione generale: Sassari - Piazzetta Banco di Sardsgna 1
Capitale sotiale euro 155.247.762,00 i.v.; Cod. fisc. & num. iscriz. al Registro dells Imprese di Cagliari n. 01564580800;
P. . 01577330903 - Albo delle Banche n. 5169 - ABI n. 1015.7; - Gruppo bancario BPER Banca S.p.A. - 5387.5;
Aderente al Fondo Interbancario di Tutela dei Depositi ¢ al Fondo Nazionale di Garanzia
Sosietd soggetta ad atlivita di direzione e coordinamento di BPER Banca S.p.A.
Sito infemet: wnw.bancosardegna it

APPROVAZIONE RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2016
E DISTRIBUZIONE DIVIDENDI

L'assemblea ordinaria del Banco di Sardegna S.p.A. ha deliberate, nall'adunanza odierna, di

approvare la relazione finanziaria annuale 2014 e la distribuzione di un dividendo complessi-

vo di euro 17.980.793,63 milieni da attribuire come segue:

o alle azioni di risparmio [numero cedola 22) un dividendo unitario complessivo di 0,53 auro,
di cui 0,15 euro a fronte della mancata erogazione per l'esercizio 2015;

o alle azioni privilegiate [numere cadola 14] un dividendo unitario di 0,35 euro;

» alle azioni ordinarie (numero cedola 15) un dividendo unitario di 0,32 euro;

IU dividendo sara messo in pagamento a partire dal 17 maggio 2017, con data di “stacco”

delle cedole il 15 magygio 2017 e record date 16 magqio 2017.
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IL PRESIDENTE

Milano
Comune
@‘g v
AVVISO PER ESTRATTO DI GARA PUBBLICA
IL COMUNE DI MILANO
Direzione Partecipate e Patrimonio Immobiliare
Area Patrimonio Immobiliare
Unita Trasferimenti Immobiliari e Gare
rende noto che possono essere presentate di de per I'affid 1to in conc
d'uso di 2 spazi commerciali ubicati in via Silvio Pellico 8 (con affaccio in Galleria Vittorio
Emanuele 11) e in via Dogana g (con affaccio su Piazza Duomo), Milano
Le domande dovranno pervenire all'Area Patrimonio Immobiliare, 4° piano, Ufficio Pro-
tocollo (Stanza N. 419) - Via Larga, 12 - 20122 Milano, ENTRO E NON OLTRE LE ORE 12.00 DEL
GIORNO 06/06/2017.
L'apertura dei plichi e prevista per il giorno 7 GIUGNO 2017 DALLE ORE 10.00 ALLE ORE 12.00.
| bandi integrali sono pubblicati sul sito internet www.comune.milano.it, all'Albo Pretorio
e sulla Gazzetta Ufficiale.
Copie dei bandi e relativi atti sono disponibili presso I'Area Patrimonio Immobiliare, via
Larga n. 12 - Milano - 4° piano - Stanze 491, 495, 498 (tel. 0288453123-0288460066) dal
lunedi al venerdi - orario 9,00 - 12,00.
IL DIRETTORE DELL'AREA PATRIMONIO IMMOBILIARE
Dott.ssa Laura Mari

Sec and Partners

m Way

SEDE LEGALE IN RoMA, ViA TEULADA N. 66
CAPITALE socIALE EUR0 70.176.000,00 INTERAMENTE VERSATO
CopICE FISCALE, PARTITA IVA E ISCRIZIONE PRESSO IL REGISTRO DELLE
IMPRESE DI RomA: 05820021003
SOCIETA SOGGETTA AD ATTIVITA DI DIREZIONE E COORDINAMENTO DI
RAI - RADIOTELEVISIONE ITALIANA S.pP.A.

AVVISO DI DEPOSITO DELLA RELAZIONE
FINANZIARIA ANNUALE 2016

Si rende noto che é stata posta a disposizione del pubblico presso la
sede legale della Societa ed altresi pubblicata sul sito internet della
Societa medesima all'indirizzo www.raiway.it (in particolare alla
sezione Corporate Governance/Assemblea degli Azionisti/Assemblee/
Assemblea Ordinaria del 28 Aprile 2017) e sul meccanismo di
stoccaggio autorizzato 1Info (www.1Info.it), la Relazione Finanziaria
Annuale relativa allesercizio 2016 (comprendente il
Bilancio d’'esercizio al 31 dicembre 2016, con la relativa Relazione
degli Amministratori sulla gestione e UAttestazione di cui all'art. 154~
bis comma 5 del D. Lgs. n. 58/1998). Con le stesse modalita sono state
messe a disposizione del pubblico la Relazione della Societa di Revisione
e la Relazione del Collegio Sindacale nonché la Relazione sul Governo
Societario e gli Assetti Proprietari e la Relazione sulla Remunerazione.

progetto di

~

Sec and Partners

Beni Stabili S.p.A. SIIQ

Sede Legale in Roma, Via Piemonte 38

C.F. e Registro Imprese di Roma n. 00380210302
Partita IVA n. 04962831006

Capitale sociale deliberato Euro 287.922.232,60

Beni Stabili Siig
BILANCIO DI ESERCIZIO E
BILANCIO CONSOLIDATO 2016

Si rende noto che I'’Assemblea degli Azionisti del 6 aprile 2017 ha approvato il
bilancio di esercizio al 31 dicembre 2016 che, pertanto, € a disposizione presso la
sede legale in Roma, via Piemonte n. 38, sul sito internet di Borsa Italiana S.p.A.
(www.borsaitaliana.it), sul meccanismo di stoccaggio autorizzato “1Info”
(www.1info.it), nonché sul sito internet della Societa, all’indirizzo www.benistabili.it.
Il verbale dell’Assemblea sara disponibile entro i termini previsti dalla normativa
vigente in materia.

sottoscritto e versato Euro 226.959.280,30

Pagamento dividendo esercizio 2016

Si informano i Signori Azionisti che I’Assemblea ha altresi deliberato la distribuzio-
ne di un dividendo, relativo all’esercizio 2016, nella misura di 0,033 Euro per cia-
scuna azione ordinaria, al netto delle azioni proprie in portafoglio.

Il dividendo potra essere incassato, contro stacco della cedola n. 21 in data 29
maggio 2017, a partire dal 31 maggio 2017, presso i rispettivi intermediari.

Si precisa che, ai sensi della normativa vigente, la legittimazione al pagamento
degli utili € determinata sulla base delle evidenze dei conti relative al termine della
giornata contabile del primo giorno di liquidazione successivo alla data di stacco
della cedola (record date: 30 maggio 2017).

Roma, 7 aprile 2017
Beni Stabili S.p.A. SllIQ

ASTM S.p.A. - Sede in Torino — Corso Regina
Margherita n. 165 - Capitale Sociale € 49.499.300,00
interamente versato - C.F., Partita IVA e numero di
iscrizione al Registro delle Imprese di Torino:
00488270018 - Direzione e coordinamento:
Argo Finanziaria S.p.A. Unipersonale

ASTM

RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE AL 31 DICEMBRE 2016

MAIFIN

Si rende noto che la Relazione finanziaria annuale al 31 dicembre 2016,
unitamente alle Relazioni della Societa di revisione, del Collegio
Sindacale ed alla “Relazione sul governo societario e gli assetti proprie-
tari”, & disponibile sul sito internet della Societa (www.astm.it), su
quello di Borsa Italiana S.p.A. (www.borsaitaliana:it) € sul meccanismo
di stoccaggio autorizzato (www.emarketstorage.com).

Il Presidente

(Gian Maria Gros-Pietro) )

& { www.astm.it )
.~

Posteitaliane

POSTE ITALIANE S.p.A.
Rettifica BANDO DI GARA

Si rende noto che in data o7/o4/2017
sara pubblicato sulla 5" Serie Speciale
della Gazzetta Ufficiale della Repubblica
Italiana n. 41, trasmesso alla GUCE il
30/03/2017, I'Avviso di rettifica del Bando
di gara relativo a: Accordo Quadro per
fornitura servizi supporto specialistico per
progettazione tecnica in ambito Architetture
Infrastrutturali e Applicative di Poste Italiane
e delle Societa del Gruppo Poste Italiane. A
seguito della suddetta rettifica, si dispone
la proroga dei seguenti termini indicati nei
documenti di gara: 1) il termine ultimo per
la presentazione dell'offerta & prorogato al
14.04.2017 ore 13:00; 2) la data della seduta
pubblica e posticipata al 18.04.2017 ore
1:00. Il bando integrale & visibile sul sito
Internet: www.poste.it.

IL RESPONSABILE ACQUISTI

Dott. Manlio Caporali

SCOPRITE LARTE

DI INVESTIRE
IN ARTE.

www.arteconomy24.it

COMUNE DI SCARLINO (GR)
Esito bando di gara
CIG 6759320F4E
In data 26.01.2017 & stato affidato I'ap-
palto con oggetto SERVIZIO DI TRASPORTO
SCOLASTICO DA SVOLGERSI NEL TERRITORIO
DEL COMUNE DI GAVORRANO E DEL COMUNE
DI SCARLINO DAL 01.02.2017 AL 31.08.2021
Aggiudicazione definitiva alla Soc. Ange-
lino srl con sede in Caivano (Na)
Importo di aggiudicazione € 1.509.085
oltre IVA
Data invio alla GUCE 01.02.2017
Modalita di aggiudicazione: procedura
aperta - offerta economicamente piu
vantaggiosa
Imprese partecipanti: n. 4 - Imprese
escluse: n.o -Imprese ammesse: n. 4
IL RESPONSABILE DELL'UFFICIO ASSOCIATO
PUBBLICA ISTRUZIONE
dott.ssa Simonetta Radi

EMAPI
Ente di Mutua Assistenza

per i Professionisti Italiani
Via Lombardia, 40 — 00187 Roma
www.emapi.it
Tel. 064417491 - Fax 0644252624
affarigenerali.emapi@pec.it
AVWVISO DI GARA
EMAPI ha indetto una Procedura aperta ai
sensi del D.Lgs. 50/2016 per |'affidamento
in unico lotto del servizio di consulenza e
brokeraggio assicurativo CIG 70280480AF.
Le domande di partecipazione, redatte
con le modalita indicate nel Bando di
gara, dovranno pervenire entro le ore
13.00 del 17/05/2017.
Il Bando ed i documenti allegati sono
reperibili sul sito istituzionale dell'Ente.
Il Bando di gara e stato pubblicato alla

G.U.U.E. in data 30/03/2017
IL PRESIDENTE dott. Demetrio Houlis

Sec and Partners
» BEST UNION COMPANY S.p.A.
Sede Legale: Bologna (BO), Via Antonio Canova n. 16/20
I ” Capitale Sociale Euro 4.675.462,00 interamente versato
C.F., P.IVA e Registro Imprese di Bologna 02011381205

COMPANYSPA R .E.A. della CCIAA di Bologna 405904

RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2016

Si informa che la Relazione Finanziaria Annuale al 31 dicembre 2016,
le Relazioni della Societa di revisione e del Collegio Sindacale, la
Relazione sul governo societario e gli assetti proprietari, nonché la
Relazione sulla remunerazione sono disponibili presso la sede legale
della Societa, sul sito internet www.bestunion.com e presso il mecca-
nismo di stoccaggio autorizzato “1 Info” (www.linfo.com).

Bologna, 7 aprile 2017 Per il Consiglio di Amministrazione
il Presidente

Luca Montebugnoli

COMUNICAZIONE

SYSTEM %R o 55| ICITARIA

Per la pubblicita legale
su ll Sole 24 Ore

Via Monte Rosa, 91 - 20149 Milano
Tel. 02 3022 3594-3257-3126
Fax. 02 3022 3259

email: legale@ilsole24ore.com

GRUPPORHORE
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Le perdite sullo shipping
affondano NordLB

U naltro giorno, un’altranotizia di crisi sul fronte delle banche
pubblichetedesche. Dopo 'avvio dellaprivatizzazione della
Hsh Nordbank, salvata ripetutamente con soldi dei contribuenti,
ieri é stata la volta di NordLB, la landesbank controllata dagli
StatidellaBassaSassoniaedellaSassonia-Anhalt,cheha annun-
ciatounaperditanettaperil 2016 di1,96 miliardidieuro.Ilrosso é
stato causato da accantonamentiper1,3miliardidieuronel quar-
to trimestre contro possibili perdite sul portafoglio di prestiti al-
Pattivita marittima, il 56% dei quali sono deteriorati. Pesante-
mentecoinvoltanelloshipping anchela Bremer Landesbank, con-
trollata a sua volta da NordLB. La crisi dello settore e una delle
ragioni anche delle difficolta di Hsh. Il capitale primario di Nor-
dLBé calato dal13,1% di fine 2015 all'11,3% di fine 2016, ma é suffi-
ciente, secondoiverticidellabanca che promettono unritorno al-

lutile gia quest’anno. (A.Me.)

Cattolica, Popolare Vicenza
e il ruolo di CariVerona

Y affondo di Popolare Vicenzasu Cattolica dopo Uesercizio della
put da la misura di quanto siano logori i rapporti tra il gruppo
assicurativoelabancadopo annidipartnership nellabancassuran-
ce. Ora quel legame verra sciolto, cosi come verra sciolto l'intreccio
azionario. E plausibile che Vicenza, scaduto il lock up di 9o giorni,
proceda con la vendita del restante 99 della compagnia. Nella pri-
matornatailruolodellaFondazione CariVeronaperilbuonesitodel
collocamento del 6% é stato certo rilevante. L’ente ne ha acquistato
oltrelametaeierihaspiegatoinparte ancheil perché: cosifacendo é
stataespressa «fiduciafattiva, daparte della Fondazione Carivero-
na, nelbuonesitodelleiniziativein corsoperilrisanamentoeilrilan-
cio dell’istituto bancario, attivo nel Nordest». In piit ora ha una pre-
senzaimportantein Cattolicael’obiettivosara certamente quello di
ricavareil pitl possibile dall’investimento finanziario. (L.G.)

Unipol, dai Ligresti
al primato reputazionale

all’epoca Ligresti al primato in termini di reputazione: Unipol

laprimaaziendaitalianaperreputazionenelsettorefinanziario
(bancarioeassicurativo) conunpunteggio di 69 puntisu100secondo
la classifica 2017 Italy Rep Trak® (indice presso l'opinione pubblica)
calcolato da Reputation Institute, leader globale di settore. Il risulta-
to, sebbeneilpunteggioindichichelacompagniadifattorispettastan-
dard medi (bastipensare cheil primato mondiale 2017 spetta a Rolex
con80,38), e superiore alla media del comparto che viaggia attornoa
66,2e collocailgruppo prima di Generali, Reale Mutua, Banco Posta
eIntesa Sanpaolo. Il traguardo e stato raggiunto grazie aun modello
integratoincuilareputazioneeunasset davalorizzare (conlacomu-
nicazione) e un asset da proteggere (tramite il risk management) po-
nendo lareputazione stessanel processo dibusiness planning. (R.Fi.)

Auto. «Cisono tante persone brave che potranno succedergli» - La scelta dell'erede dipendera dall’esito della ricerca di un partner

«Marchionne resta fino al 2019»

John Elkann ribadisce che il manager guidera Fca fino al termine del piano industriale

Andrea Malan

SergioMarchionne,ammini-
stratore delegato di Fiat Chry-
sler Automobiles, «lascera Fca
nel 2019, il 2018 lo fara tutto per-
ché vuole portare avanti 'ambi-
zioso pianox» del gruppo. John
Elkann, presidente di Fca, ha ri-
badito - parlando aun evento or-
ganizzato da Panorama - il per-
corso gia delineato fin dall’anno
scorso e che dovrebbe vedere il
manager italo-canadese lasciare
il volante in occasione dell’as-
semblea della primavera 2019
che approvera i conti 2018 del
gruppo.«Ilpianoal2018diFcava
avanti e i risultati si avvicinano
ogni giorno che passa». Alla fine
del 2018 mancano ormai solo 21
mesi, e degli otto trimestri di cui
MarchionnehaparlatoaDetroit,
uno si & gia concluso (i risultati
verranno annunciati il prossimo
26 aprile). In ogni caso, «Mar-
chionne si occupa di Ferrari in
modostraordinario,cisonomol-
te cose ancora da fare assieme»
ha proseguito Elkann.

Chi sara I'erede di Marchion-
ne in Fca? «In azienda ci sono
tantissime persone brave che
potranno succedergli» ha detto
Elkann. Il compito di sostituire
Marchionne ¢ diquellidafartre-
mare le vene dei polsi. Per citare
Max Warburton dellaBernstein,
un analista che negli anni non ¢
stato certo tenero con il mana-
ger, «Fca funziona solo grazie a
Marchionne. E stata creata dalui
e le sue numerose sfide sono af-
frontate da lui. Togliete Mar-
chionne dall’equazione ed ¢ dif-
ficile immaginare Fca funziona-
re alungo. Non ¢’¢ una struttura
manageriale degna di questo no-
me, Non ¢’¢ un Vero successore e
crediamo che nessuno possa
prenderne il posto». Per un po-
sto di questaimportanza, di soli-
to la selezione inizia con molto
anticipo, se si tratta di candidati
interni: quando Alan Mulally la-
scio la Ford, dopo aver chiuso
con successo un salvataggio pa-
ragonabile a quello di Fca, il suo
erede-MarkFields-funominato

direttore generale, e quindi di
fatto indicato come successore,
quasi ventuno mesi prima.

Il toto-nomi che in passato si ¢
piu volte scatenato sul nuovo pi-
lotadiFcaéperoinrealtainutile,
in quanto nell”’equazione” citata
da Warburton c¢’¢ un’incognita
fondamentale: quale sara I'azio-
nariato del gruppo fra due anni?
Se la maxifusione cui Marchion-
ne lavora dovesse andare in por-
to, il successore dell’attuale top
manager non sara interno e non
verra neppure scelto da John
Elkann; siaGmche Vw,iduecan-
didati preferiti, sono infatti mol-
to piu grandi di Fca. Ieri Elkann
hadettochenonc’e «nessunano-
vita sul consolidamento».

Marchionne intanto lavora
anche alla realizzazione della
parte finanziaria del piano 2014-
2018, per abbattereil debito netto
del gruppo e aumentarne la red-
ditivita, rendendo quindi Fca piti
appetibile per un eventuale part-
ner. In questo compito rientra il
taglio dei costi; per questo-trale
altre misure - i brand Fiat, Alfa
Romeo e Jeep non saranno pre-
senti al prossimo Salone di Fran-
coforte. Allarassegna di settem-
bre mancheranno anche Volvo,
Peugeot con Ds e Nissan. Per
quanto riguarda Fca, sara pre-
senteilmarchio Maserati; cisara
anchela“cugina” Ferrari.

Ladefezione dinumerosimar-
chidaunarassegnacosirilevante
non ¢ una prima assoluta, e si in-
serisceinunatendenzainattoda
anni: il costo elevato della pre-
senza fisica ai Saloni e le spese
crescenti che i costruttori devo-
no sostenere per tenere il passo
delle innovazioni tecnologiche,
impongono unadiversamodula-
zione degli investimenti, tanto
piticheInterneteinuovimezzidi
comunicazione offrono ormai la
possibilita di raggiungere i po-
tenziali clienti in numerosi altri
modi; di quilascelta dei costrut-
tori di non partecipare ai saloni
negli anni in cui non hanno pro-
dotti significativi damostrare.

(© RIPRODUZIONE RISERVATA

Alvertice di Fca. 'ad Sergio Marchionne (asinistra) conil presi

denteJohn Elkann

IMAGOECONOMICA

Auto/2. Fcaaumenta le vendite a marzo (+5%), perde quota nelle auto ma resta leader contando i veicoli commerciali

Torna a crescere il mercato brasiliano

Peribigdell’auto arriva fi-
nalmente una buona notizia
dal Brasile. Il principale mer-
cato sudamericano ha visto il
mese SCOrso un incremento
delle vendite diautomobilidel
7,1% rispetto allo stesso mese
del 2016. Il gruppo Fiat Chry-
sler ¢ cresciuto del 5,2% e ha
cosl perso leggermente quota
di mercato; ¢ andato ancora
una volta molto bene il mar-
chio Jeep (+73%) mentre la
marcaammiragliaFiatescivo-
lata del 13% ed ¢ ormai solo
quinta in classifica, preceduta
da General Motors, Volkswa-
gen, Ford e Hyundai. Fcasirifa
con i veicoli commerciali leg-
geri, dove conserva una quota
dominante (oltre 10mila con-
segne a marzo su 27mila, con
una qauota che sfiorail 39%) e
doveil suo +2,2% ¢leggermen-
te superiore al +1,7% comples-
sivo. Sommando auto e furgo-

ni, Fca resta leader davanti a
Gm sia a marzo che nei primi
tre mesi dell’anno.

I numeri relativi al primo
trimestre 2017 vedono ancora
un calo delle vendite di auto
(-2,8%, con Fca che segna un
-10%) ma l'inversione di ten-
denza fa ben sperare per il re-
stodel 2017: nella presentazio-
ne dei risultati trimestrali a
gennaio, Fca stimava per il
Brasile una crescita del
10% delle vendite diauto e vei-
coli commerciali leggeri. Sa-
rebbe il primo rialzo dopo
quattro anni in caduta libera

LACONGIUNTURA GLOBALE
Amarzoilgruppo guadagna
10milaimmatricolazioni
negli otto Paesi principali
Neltrimestre rimane
unsaldo negativo

che hanno visto le vendite di
auto crollarediquasiil50% dai
3,11milionidiunitadel 2012 agli
1,67 dell’anno scorso, compli-
ce lagrave crisi politica che ha
portato alla destituzione della
presidente Dilma Rousseff.

Per Fiat Chrysler ¢ gia possi-
bile un primo bilancio di marzo
e del trimestre di apertura del
2017 a livello globale, conside-
rando i numeri dei cinque mag-
giori mercati europei (Italia,
Germania, Francia, Regno Uni-
to e Spagna), di Stati Uniti, Ca-
nada e Brasile (complessiva-
mente gli otto paesi valgono
circa due terzi delle vendite).

Il mese scorso le immatrico-
lazioni di automobili del grup-
po sono cresciute del
3% (+10mila unita a 354mila) a
fronte di un +4,3% dei relativi
mercati; Fca ha guadagnato
quoteinItalia, Germania, Fran-
ciaeSpagna,nehaperseinUsa,

Brasile, Canada e Regno Unito.
Il bilancio trimestrale ¢ ancora
in calo del 2% circa (-2omila
unita rispetto al 2016, a
896mila) su mercati in leggera
crescita; da questi numeri
mancanoidatidella Cina, dove
Fca sta sfruttando la forte cre-
scita di Jeep con tre modelli
prodottidallajoint venture con
Gac. I dati completi di vendita
arriveranno a fine mese, quan-
do Fiat Chrysler annuncera i
conti trimestrali.

Da quando ha cancellato
Pobiettivo di7 milioni di vendi-
te per il 2018, Fca non fornisce
pititarget perle consegnedive-
icoli, salvo per il marchio
Jeep; le sue vendite mondiali
complessive di autoveicoli so-
nopraticamente ferme dal2014,
quando avevano raggiuntoi4,8
milioni di unita.

A.Mal.
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Emissioni. Collocati 2 miliardi con due bond
UniCredit, per la prima
emissione in dollari

ordini a quota 6 miliardi

Mara Monti
MILANO

UniCredit affronta il mer-
cato del debito americano con
unadoppio bond in dollarinel-
la sua prima uscita pubblica
dopo 'impegnativa operazio-
ne di aumento di capitale e pu-
lizia di bilancio.

E’laprima voltadal 2007 che
listituto italiano non emetteva
in valuta statunitense sotto la
forma della clausola 144A, un
test ampiamente superato: le
due obbligazioni per un am-
montare complessivo di 2 mi-
liardi di dollari hanno raccolto
ordini per 6 miliardi. Il titolo

INUMERI

Per listituto di credito il deal
rappresentavail primo test
dopo laumento di capitale.
Entro 2019 da collocare

80 miliardi per Tlac

con scadenza 5 anni da 1,25 mi-
liardididollari¢stato collocato
conuno spread di2o00 puntiba-
se e cedola al 3,75% mentre per
quelloaloannidaysomilionidi
dollari ¢ statoa ssegnato un dif-
ferenziale di 240 punti base e
cedolaal 4,625 per cento. I titoli
-collocatiinlargapartesulmer-
cato americano e con diverso
regolamento in Asia e in Euro-
pa - hanno rendimenti sotto la
soglia del 5% e un rating pari a
Baai(Moody's), BBB- (S&P),
BBB-+ (Fitch).Il collocamento ¢
stato curato da UniCredit Bank
AG, Citigroup, Goldman Sachs,
Morgan Stanley, Nomura e
UBS come joint bookrunners.
UniCredit ¢ uno dei pochi
emittenti finanziari italiani ad
avere fatto funding diretta-
mente sul mercato in quanto le
banche continuano ad appro-
fittare dei finanziamenti della

Bce attraverso il programma
Tltro assorbito per 62 miliardi
di euro dagli istituti italiani al-
I'ultimaasta.Loscorsogennaio
IntesaSanpaoloavevacolloca-
tounbond senior da un miliar-
do con una cedola all'1,375 per
cento. Qualche giorno fa era
stato il turno del Credito Val-
tellinese che per un bond su-
bordinato T2 da 150 milioni ha
pagato un rendimento supe-
riore all’8 per cento. «Esclu-
dendo i big player, per le ban-
chepilipiccole andare sul mer-
cato ¢ ancora molto costoso -
hacommentatountrader-.Re-
sta molta diffidenza verso gli
istituti italiani specialmente
per quellipoco assiduisul mer-
cato del fixed income».

Diverso il caso di UniCredit
lacuiemissionediieriestatoun
test per capire come sarebbe
stato recepito listituto dopo
Paumento di capitale. La scelta
dellavalutaamericananoneca-
suale per questa emissione
strategica: la profondita del
mercato statunitense ha garan-
titounadomandaadeguataallo
standing dell’emittente. Il test e
stato ampiamente superato in
vista dei futuri collocamenti fi-
no a 8o miliardi di euro che la
banca dovra effettuare entro
2019 per ottemperare i parame-
tri Tlac. Queste nuove obbliga-
zioni rientrano del nuovo pro-
gramma globale Mtn da 30 mi-
liardi di dollari con cuilabanca
halapossibilita di diversificare
le fonti di finanziamento e di
stabilire gradualmente una
curva di riferimento in dollari,
silegge in un comunicato.

Intanto, ieri Banco Bpm ha
fatto sapere diavere proroga-
tofinoal19g aprileil periodo di
adesione all’offerta di riac-
quisto del bond Banco Bpm
serie 359 obbligazioni subor-
dinate Lower Tier2.
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Industria. Il colosso anglo-olandese vara buyback da 5 miliardi e altri 2 miliardi di tagli

Unilever, maxi-riassetto dopo il no a Kraft

Riccardo Barlaam

Dopo aver detto di no all’of-
ferta da 143 miliardi di dollari
lanciata dallamericana Kraft, e
agli appetiti di Warren Buffett
che soffiavasul fuoco perle noz-
ze, Unilever il colosso anglo
olandese del food & beverage e
dei prodotti per I'igiene e per la
casa, promette ai suoi azionisti
un premio miliardario, per di-
mostrare che € stato meglio cosi
echeconviene continuare daso-
li. La multinazionale del sapone
Dove e deidadiKnorr siprepara
a lanciare un maxi-riassetto

«perliberare valore velocemen-
te», ha spiegato 'amministrato-
re delegato Paul Polman. E agli
azionisti scontenti per il falli-
mento dellaM&A conil concor-
rente americano, hapropostoun
buyback azionario di § miliardi

IVERTICI
[’amministratore delegato
Paul Polman: «Dobbiamo
accelerareinostri

piani per liberare valore
velocemente»

di dollari, il primo dal 2008, che
sara coperto in parte con un au-
mento del target dei livelli di in-
debitamentoe,inaltraparte,con
I'incremento dei dividendi pre-
visti al 1296 quest’anno.
Unilever ¢ una delle pit1 im-
portanti azioni tra le blue chip
europee. Hauna capitalizzazio-
ne di Borsa di oltre 133 miliardi
di euro. Un gigante - nelle case
di tutti gli europei c’¢ qualche
suo prodotto - che haregistrato
52,7 miliardidieurodiricavinel
2016 con ben §,1 miliardi di utili.
Nellostessoperiodoititoli Uni-

lever hanno avuto un balzo del
18,4 per cento.

Ora, archiviato il caso Kraft,
per far fronte alla competizione
crescente e alrallentamento del-
la crescita dei consumi viene
presentato questo piano di rias-
setto con riacquisto di azioni, ta-
gliodicostiedismissione dirami
secchi. Il margine operativo al
2020 € stato ritoccato al rialzo al
20%, in miglioramento rispetto
al16,4% del 2016 grazie, appunto,
al piano di ristrutturazione che
prevede un raddoppio dei ri-
sparmi di ulteriori due miliardi

di euro, da 4 a 6 miliardi di euro,
attraverso una riduzione dei po-
stidilavoro e un calo degli inve-
stimenti pubblicitari.

Gli analisti di Goldman hanno
messoilbollino «sell» sulle azio-
niUnilever preoccupatiperlari-
duzionedellespese dimarketing
che potrebbero impattare sulle
vendite. Graeme Pitkethly, di-
rettore finanziario del gruppo
sostiene invece cheitagliavran-
no effetti limitati sull’advertise-
ment ma piuttosto sul numero di
agenziepubblicitariechelavora-
no per il gruppo che verrano ri-
dotte di un terzo.

Oltre allaristrutturazione, c’¢
anche il capitolo Brexit da af-
frontare. Da qui afine anno Uni-
lever dovra decidere se conti-
nuarelasuadoppiaquotazionee

ladoppiasedeaLondracad Am-
sterdam. Ma anche qui ieri sono
arrivate solo rassicurazioni dai
vertici del colosso anglolande-
se.Oltre al taglio dei costi & stato
deciso di mettere in vendita la
divisione che produce margari-
ne e formaggi spalmabili, o di
scorporarla se non si trovera un
compratore. Il settore ¢ da tem-
potraballante perviadelcambio
dei gusti dei consumatori che
preferiscono prodotti piu salu-
tariconmeno grassisaturie pro-
dotti freschi rispetto a quelli
confezionati. Pitkethly e fidu-
cioso cheladivisione verra ven-
duta a un prezzo adeguato poi-
ché, ha precisato di aver ricevu-
to «moltissimi approcci» da
partedisocietadiprivateequity.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Matricole sotto la lente

Farmafactoring debutta a sconto
con la prospettiva public company

Antonella Olivieri

ebuttaoggiinPiazza Affari
D la seconda matricola del-
’anno, dopo un’Ipo che ¢
quasi la replica della precedente,
Unieuro. Infatti, anche Banca
Farmafactoring (operatore spe-
cializzato nella gestione e nello
smobilizzo pro-soluto dei crediti)
esordisce conun flottante iniziale
del 31,169% che potra salire fino al
35,83% con l'esercizio integrale
dellagreenshoe. Come peroffer-
taprecedente, tutteleazionicollo-
catesonostatemesseadisposizio-
ne dall’azionista venditore, BFF
Luxembourg, veicolo di un’ope-
razione di private equity che, pri-
ma del collocamento, deteneva il
94,196% del capitale, e sono state
collocate esclusivamente presso
gliinvestitoriistituzionali
.1l prezzo dell'Ipo, dunque, ¢
stato fatto dagli istituzionali ed &
stato fissato a 4,70 euro, minimo
dellaforchettaindicativa, per una
capitalizzazione di Borsa iniziale
di8oo milioni.
Ildividendo a valere sull’eserci-
7i0 2016 - 72,12 milioni, pari a tutto

L'utile contabile dell’esercizio (88
milioni ¢ l'utile netto rettificato) -¢
gia stato distribuito a meta marzo.
La societa ha per0 anticipato che
anche in futuro distribuira fino al
100%degliutilie,consideratocheil
consensusdeglianalistisul2017ve-
deunutilenettosuperioreaigomi-
lioni, sul prezzo dell'Ipo sipuoipo-
tizzareundividend yield dell’ordi-
ne dell'119% sulla cedola che sara
staccata I'anno prossimo. A livello
dimultipli,ilp/esull’'utile2016edig
volte, sul consensus 2017 di 8,69
volte, a sconto rispetto al settore
(p/e 2017 compresitraioe13volte)
che vede come comparabili in Ita-
lia Banca Ifis e Banca Sistema, e al-
Iestero operatori specialisti come
Arrow global, Intrum, Hoist finan-
ce,Aldermore e Grenke.
Farmafactoring ¢ stata costitui-
tanel1985daungruppo diaziende
farmaceutiche persoddisfarel'esi-
genza di avere un unico interlocu-
tore nella gestione dei crediti van-
tati nei confronti del sistema sani-
tario nazionale. L’operativita si &
poiallargataal factoringrelativo ai
crediti verso la pubblica ammini-

strazioneingeneralee, alivello ge-
ografico, con un’espansione su al-
tri mercati che hanno caratteristi-
che similia quelloitaliano. Il grup-
po,infatti,e attivo oltre che inItalia
anche in Polonia, Repubblica Ce-
ca, Slovacchia, Spagna e Portogal-
lo. Le aziende farmaceutiche sono
ancora nel capitale, con una quota
dipocoinferiore al 6% (nonhanno
vendutoinIpo), mentrel’azionista
di maggioranza fa capo al fondo di
private equity Centerbridge, che
harilevato I'investimento un anno
emezzo fadaunaltro fondo di pri-
vate equity, Apax. Il venditore &
impegnato daunaclausoladilock-
upanoncedereazioniperunanno.
La prospettiva pero ¢ quella di un
disinvestimento graduale, con pitt
tranche di collocamenti seconda-
ri,cherenderannoFarmafactoring
una public company, potenzial-
mente contendibile.

Il collocamento - curato daMe-
diobanca,MorganStanleyeDeut-
scheBankcolruolodiglobal coor-
dinator-haraccoltounadomanda
pariai,76 voltel'offerta.
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Regole. Soglia a 20mila euro per le operazioni dei manager

Consob, sugli abusi mercato
regolamenti adeguati alla Ue

Antonio Criscione

MILANO

Dopounalungaattesaarriva-
no le modifiche ai regolamenti
emittenti, mercati e operazioni
con parti correlate della Consob
perrecepireleregole europeesu-
gliabusidimercatoeinvigoredal
3luglio del 2016. Le modifiche so-
no state rese note ieri e sono arri-
vate conilsupportodialcune gui-
de operative (poste pero in con-
sultazione dall’Authority) per
rendere piu facilmente approc-
ciabile la nuova regolamentazio-
ne. I punti salienti delle modifi-
che riguardano, come spiegano i
titoli proprio di queste guide: la
“Gestione delle Informazioni
privilegiate” e le “Raccomanda-
zioni di investimento”. Le Guide
Operative, saranno adottate sot-
to forma di Comunicazioni di ca-
rattere generale, dopo gli esiti
della consultazione che si chiu-
derail prossimo 6 giugno.

Unaspetto che interessail pub-
blico ¢ sicuramente quello delle
operazioni dei manager. Restano
gli obblighi di comunicazione per
gliazionistirilevantidell’emitten-

te (partecipanti sopra il 10% e
ognialtro controllante), maora
scatteranno oltre la soglia di
20.000 euro, che viene elevata
rispetto a quella precedente di
s.mila. «L’innalzamento della
soglia - come spiega il comuni-
cato di Consob -, previsto an-
che per le operazioni effettuate
dagli azionisti rilevanti, rap-
presentaunamisura voltaami-
tigare gli oneri amministrativi
per gli emittenti quotati, con
particolare riferimento alle im-
prese di minori dimensioni».
Nei tre giorni richiesti per la
comunicazione, non vanno
contati il sabato, la domenica e
ogni altro giorno festivo. Non
vannoinvececontatetraleope-
razioni dei manager, da comu-
nicare all’Authority, quelle ef-
fettuate nell’ambito di una ge-
stione collettiva del risparmio.
In questo caso infatti I'investi-
torenonconservapoteridispo-
sitivi sul patrimonio conferito.
Un altro punto sul quale era
atteso unintervento della Con-
sob erarelativaall’applicabilita
o meno del cosiddetto “closed

period” ai resoconti intermedi
di gestione pubblicati volonta-
riamente. Siricordainfattichei
resoconti relativi al primo e al
terzo trimestre non sono piu
obbligatori e gli emittenti li
pubblicano su base volontaria,
sullabasedelleistruzionidetta-
te dalla Consob. Il closed pe-
riod éilperiodonel quale nonsi
possono effettuare operazioni
sui titoli dell'impresa in attesa
della pubblicazione dei conti
periodici.Secondoleistruzioni
Consob questo periodo non si
applica per le operazioni rese
subasevolontaria. Comepuree
esclusa la disciplina del closed
period per le operazioni sui ti-
toli quando il manager opera
per conto della stessa societa e
non come persona fisica.

Importante anche una pre-
cisazioneinmateriadiregistro
degli insider: quando una so-
cieta ¢ assistita da una societa
di consulenza, vanno indicate
anche le persone fisiche che
hanno accesso alle informa-
zioni privilegiate.
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Tra bad bank e bail-in. «Se si confermano i flussi netti previsti, in due anni torneremo su livelli ragionevoli»

«Bene I'Ue sulla gestione dei deteriorati»

Sabatini (Abi) appoggia Dombrovskis sul varo delle asset management company

Luca Davi

C’¢ un passaggio, nel discorso
fattoieriaMaltadalvice presiden-
te della Commissione europea
Valdis Dombrovskis, che agli oc-
chi di diversi osservatori ¢ parso
tutt’altro che trascurabile. Dom-
brovskis ha aperto alla «possibili-
tadicostituiredelleassetmanage-
ment companies nazionali sulla
base diun progetto comuney, vei-
coli dedicati allo smaltimento de-
gliNpl, che possono servire a cre-
are «mercatisecondaripitigrandi
e pit efficienti» per le sofferenze.

Una proposta che sembra dare
seguitoaquellalanciataafinegen-
naio dal presidente dell’Eba An-
drea Enria, che prevede il varo di
unabad bank europea. Ma, diver-
samente dal progetto continenta-
le,giudicatodapitparticomenon
facilmente realizzabile, il piano di
Dombrovskis percorre la strada
della soluzione subase nazionale,
pur calata in un quadro europeo.
Una scelta che rappresenta «un
importantepassoavantinel dibat-
tito europeox e «che dimostra co-

meoramaianche aBruxellessem-
brastiaemergendo laconsapevo-
lezza di come ilnodo degli Npl sia
untemadirilievo europeoy,com-
menta Giovanni Sabatini, diretto-
re generale dell’ Abi.

Un’asset management com-
pany, magari in presenza di «de-
terminati backstop pubblici», di-
ce Sabatini, non sara forse il silver
bullet in cui tanti confidano. Madi
sicuro potrebbe agevolarelaridu-
zione dellamole disofferenze che
in Italia pesa piu che altrove: se-
condo l'ultimo Risk Dashboard
Eba,I'Nplratio-ilrapportotrasof-
ferenze e totale crediti - in Italia ¢
al15,3%, iltriplorispettoallamedia
Ue (51%).Iltema e rilevante siain
termini percentuali che in valori
assoluti, visto che il nostro paese
pesa per circa un terzo del totale
dei deteriorati europei. Ma, dice
Sabatini, «il problema nel nostro
paese ¢ gestibile e gestito: secon-
do le nostre previsioni, se si con-
fermanoiflussinetti di crediti de-
teriorati previsti, nei prossimi 2
anni assisteremo a un rientro del-

I'Nplratio sulivelli ragionevoli».
Certo¢che«nonsipuopensare
diusare soloil bastone conleban-
che, ma anche la carota». Uno dei
possibili modi per incentivare lo
smobilizzo, ad esempio, sarebbe
quello della sterilizzazione del-
I'impatto delle grandi cessioni di
Npl sulle serie storiche alla base
dei modelli interni. Da tempo la
questione ¢ all’attenzione di Ban-
cadTtaliae Abi. Eoggi¢ «sultavo-
lodell’Ebaacui,inqualitadiFede-
razione bancaria europea, abbia-
mo posto il problema visto il pro-
cesso direvisione avviato».
Intrecciato al dossier relativo
alla gestione dei non performing
loans, c’e quello dell’attuale qua-
dro regolamentare e delle sue
modifiche.In queste settimane in
Europa si sta conducendo una
battaglia tra i diversi paesi euro-
pei sulla revisione della direttiva
sui salvataggi bancari, la cosid-
detta Brrd. La Commissione sta
valutando la possibilita di ritoc-
care in maniera “accelerata” (ov-
vero gia nei prossimi mesi) la ge-

Abi. Giovanni Sabatini (dg)

TEMA IN DISCUSSIONE
Darivedere anche

la normativa sui modelli
interni: senza sterilizzazione
degliimpatti delle cessioni,
é difficile vendere

rarchiadeititolidacolpireincaso
dicrackbancario. Un «fasttrack»
che riguarderebbe in particolare
I'introduzione della depositor
preference estesaatuttiidepositi
bancari (anche sopra i 100mila
euro, come gia previsto in Italiaa
partire dal 2019) che sarebbero
cosi pit tutelati delle obbligazio-
nisenior in caso di «bail-in».
L’altra modifica riguarda la
creazione di una nuova tipologia
di titoli (“senior non preferred”)
da “colpire” prima delle obbliga-
zioni senior. Una soluzione che
Sabatini definisce «positiva. At-
tenzione pero:per I’Abi ¢ impor-
tante definire con chiarezza «la
platea dei soggettia cui potranno
essere vendute queste obbliga-
zioni, visto il maggiore livello di
rischio». Resta il fatto che occor-
reracreare un mercato per questi
titoli: a fronte di una maggiore ri-
schiosita implicita, queste passi-
vita «avranno un costo maggio-
re» per le banche.
Y @lucaaldodavi
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Dombrovskis: «Soluzioni nazionali dentro uno standard Ue» - A La Valletta 'accento sulla ricollocazione del «clearing» dopo Brexit

Bruxelles apre a iniziative congiunte

Beda Romano
LAVALLETTA. Dalnostroinviato

La Commissione europea ha
avvertito ieri che l'uscita della
Gran Bretagna e soprattutto della
piazza finanziaria di Londra
dall'Unioneeuropearimetteindi-
scussione 'attuale assetto diclea-
ring delle contrattazioni finanzia-
rie, rilanciando l'ipotesi di rimpa-
triare questa attivita nell'Europa
continentale e in particolare nella
zona euro. La presa di posizione &
giunta a ridosso di una attesa riu-
nione dei ministri delle Finanze
europei oggi e domaniaMalta.

Parlando a La Valletta, il vice
presidente della Commissione

europea Valdis Dombrovskis ha
messo l'accento su Brexit e sulle
sue conseguenze nel campo della
finanza. «Un problema specifico
-hanotatol'expremierlettone-¢é
legato al fatto che una proporzio-
ne significativa delle attivita di
clearing in alcuni segmenti di
mercato avvengano attualmente
nel Regno Unito. In questo senso,
questa attivita in futuro potrebbe
essere fuori dalla regolamenta-
zione europeay.

Agli occhi del vice presidente
Dombrovskis, la questione «sara
sicuramentemateriadiimportan-
te riflessione nei prossimi mesi e
anni». Di pity, I'uvomo politico non

ha voluto aggiungere, mala presa
diposizionerivelaquantosiadeli-
cata la situazione nel settore del
clearing, vale a dire le camere di
compensazione che servono agli
investitori per chiudere una con-
trattazione tra chi acquista e chi
compra. Il clearing in euro avvie-
ne in modo significativo proprio
sulla piazzalondinese.
Autoritacomunitarie e governi
nazionali non nascondono di vo-
ler il rimpatrio di questa attivita
verso il continente, prima che la
Gran Bretagna esca dall'Unione.
Ne va per certi versi della futura
sovranita della moneta unica. Al
tempo stesso, osservatori a Bru-

xelles fanno notare che Londra e
una piazza internazionale, il trait
d'union a livello finanziario tra la
zonaeuro e New York o Tokio.In
questo senso, c'¢ chi pensa che il
suoruolonel clearing debba esse-
rein parte preservato.

La questione rientra nel qua-
dro del rapporto post-Brexit tra
Londra e Bruxelles. I Ventisette
hanno chiarito che qualsiasi ac-
cordo dilibero scambio potra es-
sere firmato con il Regno Unito
soloseLondrasiimpegneraaevi-
tare forme di dumping, anche re-
golamentare, ai danni dell'Unio-
ne. Il vice presidente della Com-
missione & convinto che proprio

Brexit debba dare nuova lena al
progetto di unione dei mercati
dei capitali: Bruxelles ha gia fatto
proposte in16 dei 37 campi previ-
stidallariforma.

Nel suo discorso durante un
convegno bancario, l'ex presi-
dente lettone ¢ infine tornato a
mettere I'accento sulla questione
delle sofferenze bancarie, riba-
dendo I'idea che si debba trovare
soluzioni nazionali in un quadro
standardizzato europeo (si veda
11 Sole/24 Ore del 22 marzo). «Al
ritmoattuale-hadetto-civorran-
no 10 anni per ridurre lo stock di
crediti inesigibili. Invece, se af-
frontiamo la questione, la pulizia
dei bilanci potrebbe nei prossimi
annirilanciareil creditofinoasoo
miliardi di euro».

(©RIPRODUZIONE RISERVATA

La proposta. The European House-Ambrosetti chiede un sistema finanziario pil orientato verso crescita e competitivita

Obiettivo: 480 miliardi di credito in pit

Maximilian Cellino

Aumentare del10% 'ammon-
tare di credito attualmente eroga-
to all'economia sarebbe darebbe
certo una grande boccata d’ossi-
geno a un sistema produttivo co-
mequelloitaliano che dipendente
inmodovitale dal canalebancario
per i finanziamenti, ma per il mo-
mentorischiadiessere pocopiudi
unsogno. Qualche passo in avanti
in piu per avvicinarsi a questo
obiettivoambiziosolosipotrebbe
pero compiere, come spiega uno
studio presentato oggi al
Workshop di Cernobbio da The
European House-Ambrosetti.

Partendo da un’analisi appro-
fondita della situazione del setto-
re finanziario a livello Continen-
tale, gli analisti avanzano alcune
proposte pratiche per superare i
principali nodi. La prima idea
avanzatadaTeh-Ambrosetticav-
viare un processo di normalizza-
zione e di razionalizzazione del-
I'impiantoregolatore europeodel
sistema bancario, in modo da su-
perare le maggiori criticita evi-
denziate quali'eccesso diregola-
mentazione e la mancata unifor-

mitaalivello sovra-nazionale del-
leregole.

Conlasecondapropostasipas-
sapoial pratico, invitando alla fi-
nalizzazione dell’impalcatura
normativarelativa alla risoluzio-
ne bancaria in Europa (la cosid-
dettaBrrd) inmodo datener pre-
senteil principio di proporziona-
lita (cioe considerando anche le
esigenze delle banche di minori
dimensioni) e gli obiettivi di cre-
scita e competitivita del sistema,
oltreaquellidigestionedellecrisi
bancarie. L’attenzione dello stu-
dio si concentra in particolare
sulla definizione del requisito
Mrel con cui si stabilisce un rap-
porto minimo fra le passivita ag-
gredibili in caso di risoluzione
bancaria e le sue passivita totali.
Teh-Ambrosettisottolineacome
sia opportuno «ridurre la discre-
zionalita nella definizione deire-
quisiti», maanche «aumentare la
trasparenza rendendo pubblici
livelliecomposizionedelMrel» e
fare «attenzione all’'uniformita
Cross-country».

Guardando alla revisione in
corso dell'impianto di Basilea III,

si considera poi il discusso tema
deisistemidiponderazione delri-
schio(Rwa),chedevonoessereri-
formulati in modo da limitare la
discrezionalita concessaalle ban-
che e quindi anche da ridurre le
penalizzazioni dei Paesi, come
I'Ttalia,neiqualiprevaleunmodel-
lo di intermediazione tradiziona-
le. Scendendo nel dettaglio tecni-
co, gli analisti suggeriscono di
«evitare I'introduzione di input
floors minimi», ovvero livelli mi-
nimi per i parametri utilizzati nei
modelliinterni che renderebbero
il requisito patrimoniale meno
sensibile al profilo di rischio del-
lattivo bancario, e di considerare
invece output floors (cioé vincoli
percuiilrequisitopatrimonialeri-
sultante dal calcolodegliRwacon
i modelli interni, non risulti infe-
riore a una data percentuale ri-
spettoaquellocalcolato conilme-
todo standard) «fissandoliaun li-
vello parial 60-70%».

Da ultimo, Teh Ambrosetti
esorta esplicitamente i principali
attoriitaliani (banche, authority e
regulator), a «impostare un’azio-
ne coordinata e sistemica per agi-

Il confronto europeo

Il rapporto RWA/Assets
Italia
48,02

Spagna

Paesi Bassi

Francia

Belgio

Germania

Fonte: elaborazione The European
House-Ambrosetti su dati Bce

reinmodo efficace sulla formula-
zione e il recepimento della nor-
mativa del settore bancario euro-
peo e internazionaley. L’invito &
sia per una «azione sistemica e
strutturata presso tutte le sedi in
cui viene formulata la normativa
relativa al settore», sia per un
«monitoraggio costante della
normativache permettadicoglie-
rele opportunita presenti».
Maggiore presenza nelle sedi
che contano, insomma, ma anche
un’azione piu coordinata a livello
interno in modo da impedire che
la regolamentazione risulti pitt
onerosa per il sistema bancario
nazionale. Significativo, sotto
questo aspetto, ¢ 'esempio del li-
vello dirischio ponderato piu ele-
vato scontato dalle banche italia-
ne con un rapporto Rwa/assets al
48% e quasidoppiorispettoaGer-
mania, Francia e Belgio. Se soltan-
tocisiriallineasseallamediaeuro-
pea (33,9%), sottolinea la ricerca,
siavrebbe «unmiglioramento del
patrimonio di vigilanza pari a 38
miliardidieuroeunamassadispo-
nibileperl’erogazioneal credito,a
parita di solidita prudenziale, di
oltre 480 miliardi». Sarebbe ap-
puntoil 9,89 dell’attuale ammon-
tare di credito erogato al settore
non finanziario. Unsogno, forse.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Comunicato sindacale

bbiamo accolto con fortis-

sima preoccupazione le
conclusioni dell’ultimo consi-
glio di amministrazione del
Sole 24 Ore. Un numero per
tutti, la perdita di 92 milioni
registratanel 2016. Quanto
stridente rispetto all’entusiasti-
co storytelling aziendale con
cuilo stesso 20106 erainiziato,
culminato nelle celebrazioni
periiso annilascorsa primave-
ra. Una perditarecord che
portail volume complessivo
delrosso, dal 2009, oltre quota
350 milioni. Una situazione
drammatica, che ha condotto la
societa sull’orlo del fallimento
e sisarebbe oltretutto manife-
stata gia anni fa senzale iniezio-
nidiliquidita della quotazione
e dellavendita dell’area softwa-
re. Untracollo che, difronte a
un patrimonio netto negativo
per quasi 12 milioni, chiama in
causa le omissioni di controllo

daparte dell’azionista di riferi-
mento, Confindustria, che ha
lasciato correre la crisinel
corso degli ultimi 8 anni sino
quasiaun punto di non ritorno
(T'ultimo anno in utile, lo ricor-
diamo, ¢ stato il 2008).

Ma questa ¢ la storia natural-
mente, sia pure recente. Che
comunque dovrebbe servire a
sbagliare meno nel presente.
Non parrebbe, pero. Proviamo
aconcentrarci sullacronaca. A
fronte di perdite monstre, il
Codice civile haimposto la
ricostituzione del capitale
sociale. Come? Fino a poche
ore faunaricapitalizzazione
annunciatasin da settembre
eraignota sianel quanto, sia
nel quando sianel come. Oraal
primo interrogativo ¢ stata
dataunarisposta da parte del
cdadimercoledi. Il rafforza-
mento patrimoniale sara
dell’entita di7o milioni, un

importo considerato, recitail
comunicato aziendale al termi-
ne del consiglio, «necessario e
sufficiente aripristinare I'equi-
librio finanziario e patrimonia-
le dellasocieta.

Noi invece temiamo che si
tratti di un intervento modesto
e gracile, ancoraignoto oltre-
tutto nelle modalita, che nel-
I'immediato ¢ giainadeguato e
potrebbe rivelarsi tra pochi
mesi insufficiente. Il volume
delle perdite, al netto degli
oneriricorrenti, ¢ infatti di 44
milioni e rotti. Pit o meno la
metadelrosso del 2016. E nulla
in questi anni ¢ stato piu ordi-
nario neibilanci del Sole 24 Ore
delle perdite dovute a oneri
straordinari. Quasi ogni anno ¢
stato comunicato che sul bilan-
cioincidevano perdite straor-
dinarie che non si sarebbero pitt
presentate negli anni successi-
vi. Un esempio per tutti? 137

milioni dell'esercizio 2013.

Di fronte a una crisi profon-
da, che affligge tutto il mondo
dell'editoria, e che ha costretto
anche altri editori a mettere
mano al portafoglio per ripa-
trimonializzare le aziende, la
risposta dell'azionista ¢ quella
divolere sottoscrivere “pro
quota” laricapitalizzazione.
Per un valore, si dice, che si
aggirerebbe sui 30 milioni.
Meno della meta anche solo
dei dividendi incassati da
Confindustrianei7 anni pre-
cedentila crisi: 66 milioni.
Ancoranon conosciamo un
piano industriale che appare
tutto centrato sul taglio dei
costie chelo stesso comunica-
to aziendale affronta con
grande circospezione lascian-
do capire che anche solo la
stima di ricavi piatti potrebbe
rilevarsi ottimistica. E rendere
necessari interventi ancora

pitradicali sui costi.

Ilgrande assente ¢ il rilancio.
Diunatestatae diunbrand che
possono dire molto anche
nell'attuale ecosistema dell'in-
formazione. Per questo sareb-
be indispensabile una ricapita-
lizzazione assai piu robusta per
evitare di trovarsiabreve, gia
tra pochi mesi, alla fine diun
2017 che si annuncia ancora
critico, nellamedesima condi-
zione attuale. Oppure in una
assai vicina. Unaregolabase
del diritto societario, ma di
semplice esercizio dellare-
sponsabilita, esige che al pre-
mio di controllo su una societa
siaccompagni per l'azionista di
maggioranza anche l'onere di
immettere capitale dirischio
per fronteggiare il fabbisogno
economico dell'impresa. Tanto
pit quello che ¢ andato via via
crescendo nel corso del tempo.

IlCdr

5.
Ilriassetto. Unafiliale della Banca Popolare di Vicenza

REUTERS

L'inchiesta. L'ex dg di Pop. Vicenza sentito per sei ore

L'interrogatorio di Sorato: Zonin
e i consiglieri decidevano tutto

Katy Mandurino

Estatosentito perbenseiore
ieri pomeriggio nelle aule della
ProcuradiVicenza.L’exdiretto-
regeneraledellaBancaPopolare
di Vicenza Samuele Sorato, in-
terrogato dai magistrati che
stanno seguendo I'inchiesta sul
default dell'istituto berico Luigi
Salvadori e Gianni Pipeschi, ha
dimostrato piena collaborazio-
ne,hadettoilsuoavvocatoFabio
Pinelli. L’interrogatorio di Sora-
to, accusato di aggiotaggio e
ostacolo alla vigilanza, arriva al-
I'indomani della deposizione da
parte di BpVi dell’atto con cui la
banca concretizzal’azione dire-
sponsabilita nei confronti degli
ex vertici (vedi articolo sotto).
«L’interrogatoriodiierinone¢le-
gato in alcun modo all’atto di ci-
tazione della banca Popolare di
Vicenza o allinterrogatorio di
qualchegiornofadiGanniZonin
- ha chiarito Pinelli -. E la conse-
guenza di una memoria detta-
gliata che noi presentammo me-
Siorsonoy.

Nell’attodiz4opaginedeposi-
tateal Tribunale diVeneziacon-
tro 32 tra ex amministratori, sin-
daciedirigenti,sidice, tralealtre
cose, anche che il quadro «a dir
pocodrammatico»incuisitrova
laBancaPopolarediVicenzaefi-
glio di «un modus operandi di
inaudita gravita, riconducibile
inprimis all’ex direttore genera-
le, Samuele Sorato» ma «reso
possibile da comportamenti (e/
0 omissioni) degli organi colle-
gialialorovoltaimprontatiaine-
scusabile e gravissimanegligen-
za». Risponde, pro Sorato, I'av-
vocato Pinelli: «Pensare che si
faccia confusione tra gli organi
deliberativi dellabancae chiera
dipedente e aveva funzioni ese-
cutive ¢ prima di ogni altra cosa
unerrore di metodo».

Lalinea di difesa adottata dal-
lex direttore generale resta,
dunque, quella di sostenere che
ledecisionicruciali,in particola-
resedare credito eachidarlo, se
darlo per far comprare azioni
dellabanca,eranoincapoal con-
siglio di amministrazione e non
al direttore generale, che - so-
stiene la difesa - non si sarebbe
occupatonemmenodeirapporti
congliistitutidivigilanza,Banca
d'Ttaliae Bee.

Latto di citazione presentato
dalla Bpvi al Tribunale di Vene-

LATESI

[lmanager sostiene
dinon essersi occupato
nemmeno dei rapporti
con gliistitutidivigilanza,
Banca d’Italia e Bce

Aggiotaggio

o ladivulgazione di notizie false
alloscopodi provocare sensibili
alterazioni del prezzo delle azioni.
Cosilodefinisce l'articolo 501
codice penale: é colpevole di
aggiotaggio «chiunque, alfine di
turbareilmercatointernodeivalori
odelle merci, pubblica o altrimenti
divulga notizie false, esagerate o
tendenziose o adoperaaltri artifizi
attiacagionare unaumentoo una
diminuzione del prezzo delle
merci, ovvero deivaloriammessi
nelle liste di Borsa o negoziabili nel
pubblico mercato».

zia, comunque, travolge tutta la
vecchia gestione e non fa nessu-
noscontoaGianniZonin,al qua-
le, nonostante abbia affermato
davanti ai pm dinon essere a co-
noscenza delle irregolarita sul
capitale finanziato (un miliardo
dieuro prestatoaisociper sotto-
scrivere azioni), viene imputata
una gravissima negligenza an-
che alla luce del fatto che la go-
vernance della Bpvi accentrava
nelle mani del Cda «pressoché
tutte le competenze di cuisiver-
teinquestogiudizio».L’expresi-
dente viene ritenuto «responsa-
bile (assieme ad altri) di una ge-
stione censurabiley», oltre ad
aver difeso per anni una «gover-
nance inadeguata e fallimenta-
re», e viene definito «il vero e
proprio dominus della bancay,
ingradodi«indirizzarelavolon-
tadel Cda».

La gravita delle condotte ri-
sulta anche dalle sanzioni che le
varieautoritadivigilanzastanno
indirizzando alla banca e che
Bpvi cerchera di recuperare da-
¢gli ex amministratori. Tra que-
ste, il procedimento sanzionato-
rioavviatodallaBce, paria34 mi-
lioni di euro, per non aver reso
notonelbilancio2014enelrendi-
contoal31marzo2015ladecurta-
zione «dei fondi propri» in rela-
zione alla prassiillecita del capi-
talefinanziato.L’iterdiapprova-
zione daparte dellaBce ¢ ancora
in corso e da Bpvi fanno sapere
chesonostatiappostatiadeguati
accantonamenti in sede di ap-
provazione del progetto di bi-
lancio 2016, chiuso con una per-
dita di 1,9 miliardi di euro. Inol-
tre, Bpvi «ha presentato le pro-
prie deduzioni» eccependo «la
sproporzione» della sanzione
proposta dalla Banca centrale
europea.
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La crisi della Popolare. Il calcolo esatto non é stato ancora definito - In arrivo anche sanzione Bce

Il cda Vicenza alza il tiro: agli ex vertici
richiesta danni da due miliardi di euro

Fabio Pavesi
MILANO

Il Cda della Banca Popo-
larediVicenzaalzailtiro sul-
lavecchiagestione dellaban-
ca, per vent'anni presieduta
da Gianni Zonin, e dopo aver
depositatol'altroieril'atto di
citazione contro la malage-
stione e che coinvolge 32 per-
sonetracuil'interoexcda,gli
ex sindaci e l'intera direzio-
ne, eleva le stime sul danno
patrimoniale causata all'isti-
tuto. Fontidellabancavicen-
tina ieri hanno dichiarato in-
fatti che il danno patrimonia-
le subito dalla Banca Popola-
re di Vicenza a causa delle
condotte illecite e degli epi-
sodidimalagestione addebi-
tabili alla vecchia gestione si
attestera ad almeno due mi-
liardi di euro.

Lacifradioltreunmiliardo
diffusa 'altro ieri contiene
infatti fanno sapere le fonti,
una quantificazione parziale
dei danni subiti, essendone
una parte importante ancora
in corso definizione. Del re-
sto la quantificazione del
danno patrimoniale econo-
mico € un percorso ancorain
itinere dato che la banca no-
nostante l'intervento di At-
lante, il fondo consortile di
banche,fondazionie Cdpche
ha ricapitalizzato per 1,5 mi-

liardinonpititardidiunanno
fa l'istituto gia provato da un
biennio di perdite miliarda-
rie, versatuttorain condizio-
ni critiche, tanto da dover ri-
chiedere l'intervento dello
Statopenail crac.Lesoleper-
dite del 2016, mentre I'atto di
citazione da34o pagineerain
corso diredazione, sono am-
montate a 1,9 miliardi, bru-
ciando del tutto I'aumento di

LAMULTA

Francoforte ha intanto
avviato un procedimento
sanzionatorio contestando
«un’erroneainformazione
al pubblico»

capitale fatto da Atlante nel
corso dell'anno. La banca ha
perso depositi e ha dovuto
emettere bond con garanzia
statale poche settimane fa
perscongiurare lagrave crisi
diliquidita. E orala Bce fasa-
pere che a Vicenza occorro-
no per ripristinare i ratio pa-
trimoniali altri 3,3 miliardi di
nuovo capitale di cui in buo-
na parte dovra farsi carico lo
Stato. Quasi 5 miliardi di ri-
sorse in poco tempo per ri-
mettere a posto il patrimo-
nio. Una cifra elevatissima

che la dice lunga sul marcato
dissesto della banca di Vi-
cenza. Basti pensare che
quando si¢ cominciato asco-
perchiare il Vaso di Pandora
dell'istituto,le perdite cumu-
latetralafinedel 2014 €il2016
sono ammontate a 4 miliardi.
Ecco perché quel procedi-
mento che chiede i danni alla
vecchia gestione rischia di
vedere salire le cifre dei ri-
sarcimenti chiesti alla vec-
chia gestione.

Come se non bastasse ieri
la Bce ha avviato un procedi-
mento sanzionatorio contro
la Popolare di Vicenza, con-
testandole “un'erronea in-
formazione al pubblico” in
tema di “requisiti di fondi
propri”neirendicontial31di-
cembre 2014 e al 31 marzo
2015. Per la Bce i vertici
dell'epoca “avrebbero dovu-
toessereaconoscenzadel fe-
nomeno” del capitale finan-
ziato con cui sono stati gon-
fiati gli indici patrimoniali e
ne avrebbe dovuto dar conto
nei bilanci. La multa, si legge
dall'atto di citazione contro
gli ex vertici, ammonta a 34
milioni. Multasalatamapoca
cosarispettoalledimensione
del capitale finanziato che ¢
risultato essere di un miliar-
do di euro.
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L’intelligenza artificiale
vale 8 miliardi di dollari

Nel 2020 gli algoritmi «che imparano» varranno 46 miliardi

Luca Tremolada

Il paradosso ¢ che in questo
momento l'intelligenza artificia-
le raccoglie piu investimenti di
quantoredditononriescaagene-
rare. Idc, uno degli istituti di ri-
cerca pil attenti alle tecnologie
nelle imprese, ha calcolato che
nell’anno che si ¢ chiuso algorit-
mi di machine learning e reti
neuralihanno genereratounred-
ditononinferioreagliottomiliar-
dididollari. Altre fonti parlanodi
oltre cinque miliardididollari.In
ognicaso, tratre anniquestacifra
¢ destinata a esplodere. Nel 2020
il comparto dell’offerta nell’am-
bito delle soluzioni IT legate al-
I'intelligenza artificiale e alle ap-
plicazioni cognitive sviluppera
ricavi fino a46 miliardi di dollari.

«Le applicazioni intelligenti,
basate su cognitive computing,
intelligenza artificiale e deep le-
arning rappresentano la prossi-
maondalungaingradoditrasfor-
mare come consumatori e im-
prese lavorano e imparano» so-
stiene David Schubmehl,
research director cognitive sy-
stems. Mark Zuckerberg ¢ anco-
rapiu ottimistaed ¢ convinto che

suoiamici prima ancora che bus-
sino alla porta. Qualche dubbio
qualcuno ce I’ha. Ma evidente-
menteilmercatoedispostoacre-
dergli. Il motivo ¢ semplice: le
promesse dellintelligenza sono
di portata epocale. Danoi’Agid,
I’Agenzia italiana per il digitale
ha aperto ieri le candidature per
la prima task force italiana su in-
telligenza artificiale e nuovi ser-
vizi ai cittadini. L Ai (artificial in-
telligence) sicandida ad automa-
tizzare interi settori. Dall’auto-
motive attraverso la guida
autonoma alle banche fino al
commercio elettronico con ser-
vizi in grado di dialogare con
l'utente e consigliarlo sugli ac-
quisti. Anchel'impattosullavoro
¢ tutto da valutare. Uno studio
della societa di consulenza PwC
sulmercatodellavorobritannico
hastimato che nei prossimiisan-
ni i sistemi di intelligenza artifi-
ciale potrebbero sostituire le
personenel30% deipostidilavo-
ro. Ma ¢ piui sensato pensare che
queste tecnologie contribuiran-
nofaraumentarelaproduttivitae
creare nuove opportunita di la-
voro. Come sottolinea lo stesso

lavoro di molte persone con
quello dirobot e Ai non significa
che sara economicamente van-
taggioso farlo.

In ogni caso, il mercato ci cre-
de. E anche tanto. Sono previsti
12,5 miliardi di dollari di investi-
mentiperil 2017.Sitrattadiunin-
cremento del 59,3% rispetto al
2016. Come dire, ad oggi sono piu
i finanziamenti dei ricavi, segno
che c’¢ molta fiducia. E almeno
sul lato dell’offerta non ci trovia-
mo di fronte a una tecnologia in
manoaisolitinoti.Lasocietadiri-
cercastatunitense CbInsightsha
contatountotaledizoooperazio-

Radio2l

CROWD ME UP
Ogni sabato alle 9.30

All'internodi“SiPuofare” di
Alessio Maurizilarubrica Crowd
me up dedicataalle buoneidee

ni di M&A dal 2012 ad oggi, con
un’impennata di 34 acquisizioni
solonel primo trimestre del 2017.
Si guarda quindi alle startup che
nell’annochesiéchiusoavrebbe-
ro raccolto non meno di cinque
miliardididollari.Maallafine chi
guarda a queste piccoli aziende
innovatrici? I soliti noti. Che in
omaggio alla nuova parola d’or-
dine delle tecnologie hanno soli-
darizzato.Google, Facebook,
Amazon, Ibm e Microsoft han-
noinfattiunitoleforzepercreare
deglistandarddel prossimo futu-
ro. Tutti insieme appassionata-
mente. E tutti prevalentemente
statunitensi, anzi californiani.
Questa aggregazione astelle e
strisce ha anche una ragione tec-
nologica. Per “imparare” le mac-
chine hanno bisogno di dati. Di
moltissimi dati. E le piattaforme
tecnologiche ne hanno in abbon-
danza. Una conferma di questo
strapotere, o vantaggio competi-
tivo, arriva anche dalla geoloca-
lizzazione dei ricavi dall’Ai. Dei
12miliardi calcolatidaldc, 6,8 so-
nogeneratinegliStati Unitiesolo
1,2 in Europa e nel resto del mon-
do. Come dire, il paradosso ¢ un

Indici e mercati in diretta su www.ilsole24ore.com/finanza

riuscira a insegnare allasua casa  studio di PwC, il fatto che siatec- incercadibuonifinanziatori. po’ meno paradossale.
intelligente come riconoscere i nicamente possibile sostituire il www.radio24.it ORIPRODUZIONE RISERVATA
Artificial intelligence, la fotografia

LE ACQUISIZIONI DI STARTUP DELL’AI BUSINESS PER LE STARTUP

Dal primo trimestre 2012 al 23 marzo 2017, dati in numero di operazioni di M&A

Dati in miliardi di dollari
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Finanza & hi-tech. In fase diregistrazione, potrebbe partire in Italia ad aprile per investitori istituzionali e retail

Allianz Global Investors
dedica un fondo all’Ai

di Alberto Magnani

llianz Global Inve-
stors punta sull’intel-
ligenza artificiale
(Ai), I'insieme di tecnologie
che cercano di riprodurre
lapprendimento umano in
robot, assistenti vocali e di-
spositivi connessi a Internet.

La strategia sara veicolata
dal lancio in Europa di Al-
lianz Global Artificial Intelli-
gence, un fondo azionario in
fase di registrazione in Italia
che sara disponibile a partire
da fine aprile per gli investi-
tori istituzionali e per il pub-
blico retail.

Gli obiettivi? Il progetto si
concentrerasulle societache
stanno trasformando il pro-
prio business con soluzioni
basate sull’intelligenza artifi-
ciale, mercato che ha gia atti-
rato l’attenzione di colossi
del Web e della Corporate
America come Google e Te-
sla e potrebbe valere I'equi-
valente di 46 miliardi di dol-
lari su scala globale entro il
2020. Il fondo europeo ¢

un’espansione dellastrategia
sperimentata in- Giappone
nel 2016, dove la partnership
con Sumitomo Mitsui Asset
Management e Nikko ha cre-
ato un comparto capace di
raccogliere 1,8 miliardi di
dollariin gestione.

«Per quanto riguarda
I’Europanon abbiamo anco-

ACACCIADI PREDE

Un portafoglio in gestione
di 7,2 miliardididollari
nell’hub diSan Francisco
con un bacino dititoli tech
dicircamille aziende

rafissatouna capacity (tota-
le di asset in gestione, ndr)
certa. Bisogna considerare
pero che in Giappone abbia-
mo raccolto 1 miliardo di
dollariin poche settimane,
dice a Sole 24 Ore Alberto
D’Avenia, country head Ita-
lia di AllianzGi.

Laguidadel comparto sara
affidata a Sebastian Thomas,

manager gia a capo della ri-
cercatecnologicadel gruppo
negli Stati Uniti.

Il Technology Team di Al-
lianzGi gestisce un portafo-
glio da 7,2 miliardi di dollari,
con sede in un osservatorio
privilegiato come I’hub di
San Francisco, in California.

A quanto comunica la so-
cieta, si partira daunbacino
dititolinell’hi-tech-parinel
complesso a circa 1.000
aziende - per poiristringer-
lo ad una selezione di 150-
200 titoli e creare un porta-
foglio composto da 40-80
posizioni. Il target di rendi-
mento € compresotrail3il6
per cento.

Quali sono i segmenti nel
mirino della strategia Allian-
zGi?Lasocietahaindicatotre
macro-trend che potrebbero
suscitare piu interesse di al-
tri: analisi dei Big Data, servi-
zi sanitari e trasporti. Tra le
case history fornite ci sono
gli algoritmi predittivi della
societa pubblicitaria Criteo, i
servizi tecnologici per la sa-
nita dell’azienda Usa Athe-

nahealth e le vetture elettri-
che della Tesla, pionieristi-
cheancheneisistemidila.La
scrematuradeititolisaraaffi-
dataalle analisi di Grassroots
Research, una “rete investi-
gativa” diproprietadi Allian-
zGi composta da oltre 300 ri-
cercatori € una 6oina di re-
porter specializzatinel setto-
re. «Pensiamo che la rete di
ricercafaraladifferenza. An-
che perché si tratta di un set-
tore che deve ancora definir-
si», spiega D’Avenia. I rischi?
Traifattori macro, D’Avenia
indicala volatilita del merca-
to, anche se «¢& un fattore che
va oltre l'intelligenza artifi-
ciale». A fare piu paura, sem-
mai, ¢ 'instabilita di un setto-
re che deve ancora consoli-
darsi. Tutti scommettono
sull’intelligenza artificiale,
ma l’aspettativa non si tra-
sforma sempre in business
redditizi: «Il rischio supple-
mentare — conclude D’Ave-
nia - ¢ legato al fatto che si
tratta di una tecnologia inno-
vativa. E proprioin quantota-
le, molte aziende devono an-
cora dimostrare di essere so-
stenibili dal punto di vista
economico.PensoaiBigData
ealbusinessdelle “auto chesi
guidano da sole”. Ci vorra
tempo per consolidarsi».
startup@ilsole24ore.com
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Spread Bund 5Y t Spread Treas. 5Y ‘ Spread Bonos 2Y t Spread Bonos 5Y t Spread Bonos 10Y t
149 -83 21 59 63
150 aferi '82 aieri 23 aieri 60 aferi 66 aieri
68 aunanno '89 aunanno "' aunanno '8 aunanno '22 aunanno
TITOLIIN SCADENZA Titolo Prezzo Rend. Qta Prezzo Rend.
. . . - Date Spread Codice Ced. VWAP eff.% € Date Codice VWAP eff.%
Datial 31-03-2017 in Mld di€. Fonte: Ministero del Tesoro god. Tipoind. ISIN att.  06.04 lordo  (mlg) God. Titolo ISIN 06.04 lordo
Scad. BoT  BTpBTpesita Gl CTz  DEst.  Totale : 1995992019 110004489610 4,25 109,449 0,28 1126 | Obbligazioni- MOT ed EuroMOT
Apr-17 12,075 - 17,08 - - — 29173 | 1504515102019 170005217929 0,05 99,375 0,30 7208 2809 B.Imi16-26 Tf/Tv XS1490787113 97,40 1,00
Magll 12500 26392 - = = — 3aggy | 010651122019 10005069395 1,05 101964 030 43 1811 B.Popolare 13-20LTII 10004966823 104,73 3,11
: i - ! 01-0851.2.2020 IT0003644769 4,50 111,665 033 1205 31-10 B.Imi13-19Sprint2 110004957020 108,00 0,54
Giu-17 13,000 14,979 - 8,867 — 1,820 38,666 i 01-09s1.3.2020 170004536949 4,25 111,178 0,36 310 25-01 B.mi17-27Tf/TvSerielV  XS1551929760 98,49 1,15
Lug-17 13,000 _ _ _ _ — 13,000 : 01-0551.5.2020 170005107708 0,70 101,022 0,36 33 30-04t B.Popolare 15-22tv 170005120313 104,04 3,25
Agi e e R 710 | 0109519.2020 110004594930 4,00 111,966 044 1077 21-10 Bei12-196%Bonds XS0848049838 95,24 8,13
- b i - -1 A 01-0551.11.2020 110005142143 0,65 100,758 043 2248 2112 Bei13-175,75% Zar XS0875343591 98,38 8,06
Set-17 13,250 — 15,744 = — 0,250 29,244 : 01-09s1.3.2021 170004634132 3,75 112,427 0,52 866 03-04 Bei13-185,75% Bonds XS0877809375 94,99 11,41
- e - 01-055 1.5.2021 110004966401 3,75 112,594 0,60 1164 15-09 Bei14-170,5% X51028546916 100,75 -1,22
0tt-17 6,250 12,975 0,091 19316 i
Novil 6000 15703 2233 a0 g}ggs}gggﬁ gggg%égg?g g?g 1?33(1)3 g;g g;;; 2112 Bei14-1710,5%Bondsdue  XS1014703851 100,17 9,92
i , ) > - - - M4 -0851.8. b | ] 18-09 Bei14-218,75%Try X51075219763 92,32 10,98
Dic17 4750 - - -  — 0152 4902 i 01:0951.9.2021 110004695075 4,75 117,19 0,76 738 —  Bei14-21ZCBil XS1097534751 71,27 8,03
01-0551.11.2021 110005216491 035 98,143 0,77 12844 29-08 Bei15-178,625%Brl XS1095747835 98,78 11,34
Gend8 7,700 15305 - = = 0634 23638 ¢ 54615155001 IT0005028003 215 106,007 082 2423 2502 Bei15-204% Mxn XS1190713054 92,40 7,00
Feb-18 6,548 21,921 - - - — 28470 : 01-0951.3.2022 170004759673 5,00 119,105 0,99 406 07-10 Bei15-209,125% XS1224031903 94,33 11,12
Marl8 650 - - - 1303 100 18883 JONIENT,  ookase 135 0nrs 101 35 | oros iciomman ki toast oro
045 15.4. 2 ) i 7- ei 16- %Brl 47, ) !
Totale 114323116390 55,172 21,843 23,673 3,946 335,347 : 07.0951.9.2022 110004801541 550 122,681 1,15 684 1901 Bei16-21 Mxn4,75% X51342860167 93,20 6,84
i premo 365 360 Q| 150951592022 170005135840 1,45 101,782 1,11 406 23-01 Bei17-198,75%Brl X51550273046 100,32 8,51
spreat Codice VWAP Rend Rend € : 010551112022 110004848831 5,50 122,902 1,23 3402 23-01 Bei17-208,5%Brl X51550952292 100,39 8,31
god. Tipoind Isin 06,04 lordo lordo (mlg) 15-095 15.3.2023 110005172322 0,95 98,253 1,26 9552 07-03 Bei17-2210%Try XS1574041999 96,60 10,91
o . : 01-055 1.5.2023 170004898034 4,50 118,133 1,37 1307 16-12 Bers17-197,5%Brl XS1578094317 97,88 8,43
Buoni ordinari Tesoro 01-08s 1.8.2023 110004356843 4,75 120,252 1,39 452 26-06t Birs 16-19 TF 7,6%Brl XS1488416329 100,64 7,51
13.04.17 110005176190 100,006 — —  — i 15.0451510.23 110005215246 0,65 95135 1,44 2823 22-07 Birs16-215,8%INR XS1442212145 103,51 4,86
28.04.17 170005216939 100,015 = — 150 § 01-05s1.11.2023 170000366655 9,00 146,995 1,45 910 02-02 Birs 17-22 Nok Tf/Tv XS1558422371 98,78 1,26
12.05.17 110005186397 100,039 -044 -043  — i 22.06522.12.2023 170000366721 8,50 142,500 1,74 3 06-05t Birs 17-27 3,6% Nzd X51550135088 101,59 3,45
31.05.17 110005219412 100,063 -045 -044  — : 01-0951.3.2024 110004953417 4,50 118,633 1,64 1074 30-07 Bonos15-201,15% ES00000127H7 103,87 -0,02
14.06.17 170005199341 100,073 -041 -040 8 : 150551552024  IT0005246340 1,85 101,090 1,69 8947 20-06t CassaDP 15-221fftv IT0005090995 98,55 0,47
30.06.17 170005222143 100,092 -041 -040 62  01.0951.9.2024 110005001547 3,75 113,685 1,77 645 22-01 Centrobanca99-19tf/tvdw 170001300992 100,08 0,45
14.07.17 170005203523 100,089 -034 -0.34  —  01.065112.2024 10005045270 2,50 104,853 1,82 1581 —  Comit98-282¢ 170001200390 7541 2,63
31.07.17 110005239022 100,113 -037 0,36 50 } 01.0951,3.2025 110004513641 500 122,947 1,87 1801 2006 Goldman Sachs 16-26 Tf/Tv UsdX51318212633 98,20 2,08
;‘;ggi; ﬂgggg%ﬁ%gg 1881%% ggz ggz 56 ¢ 01-0651.6.2025 110005090318 1,50 97,196 1,88 4474 17-04 HellenicRep.14-194,75%  GRO114028534 94,77 7,64
Al BN L ~  01-0651.12.2025 110005127086 2,00 100,049 2,00 9512 —  Med.lombardo98-282c 170001205589 74,84 2,70
S Tooeiae 10010 037 3¢ 100 ' 01095132006  ITOOOSAAT35 450 119540 209 1118 | 1501 MedLombardo99-191dw 110001292850 10010 0.k
BT 100052160211 10045 054 034 7 ¢ 01:06516.2026 110005170839 1,60 96,118 2,08 4540 18-06 Mediob. 13-18 Eustoxx50 170004909682 106,22 3,10
ol : : : 01-0551.11.2026 110001086567 7,25 144367 2,11 147 15-11 Mediobanca 10-20subLowT.21T0004645542 112,54 1,40
e o dooor o3 03 | 01065112206 [T0005210650 105 92680 210 4355 | 1306t Mediobancal1-21Tv 110004720436 108,66 2,40
G 170005230030 100245 032 032 2800 | 01-06s106.2027 110005240830 2,20 99,437 227 37014 18-04 Mediobanca 13-23 subLowT.21T0004917842 114,31 3,11
140218 110005241770 100234 027 -027 107 i 01-0551.11.2027 110001174611 6,50 139,557 2,28 1267 02-10 Mediobanca 14-19 Dollaro 3% IT0005056483 100,34 2,85
140318 110005245326 100240 027 027  — i 01-0951.9.2028 1T0004889033 4,75 123,166 2,42 108 16-06 Mediobanca16-263,75% 170005188351 104,07 3,23
- ’ ! ! 01-0551.11.2029 110001278511 5,25 129,931 248 1726 30-07 Obligaciones09-414,7%  ES0000012157 135,70 2,68
Titolo Prezzo Rend.  Qtd : 01-0951.3.2030 110005024234 3,50 111,043 2,51 1649 15-06s Rep.ltaly03-335,375%Usd  US465410BG26 109,60 4,58
Date Spread Codice Ced. VWAP eff.% € ! 01-0551.5.2031 110001444378 6,00 140,269 2,58 1854 15-04 Rep.Portogallo06-37 4,10% PTOTES0E0007 96,09 4,39
god. Tipoind. ISIN att.  06.04 lordo  (mlg) : 01-09s1.3.2032 170005094088 1,65 89,539 2,51 9736 15-04s Rep.Portogallo 14-24 5,125% UsdXS1085735899 97,11 5,67
Certificati credito Tesoro - 6mEuribor 01-0851.2.2033 110003256820 5,75 139,116 2,71 1944 17-10 Rep.Portogallo15-222,2%  PTOTESOE0013 99,99 2,20
15.06515.06.17+2,50 T10004800800 115 100,477 032 514 & 01:09519.2033 110005240350 2,45 96,805 2,71 13480 15-02 Rep.Portogallo 15-454,10% PTOTEBOE020 92,59 4,57
15045 15.10.17+0,8a TT0004652175 0,30 100,443 029 1576 . 01:08518.2034 110003535157 5,00 129,674 2,84 4795 2107 Rep.Portogallo 16-26 2,875% PTOTETOEQ012 94,28 3,61
15-04515.04.18+1‘Oa 170004716319 0’40 100‘939 -0‘16 2013 01-09s 1.9.2036 170005177909 2,25 91,590 2,83 37563 14-04 Rep.Portogallo 17-27 4,125% PTOTEUOE0019 101,59 3,92
01-05501.11.18+1.8a 1T0004922900 080 102543 -005 2445 | 01-0851.2.2037 110003934657 4,00 116,044 2,95 8218 24-06t Socgen 17-27 Usd 250000000X51555910485 99,54 2,41
. . ) ! il i) - i - 9
15055 15.11.19+1.2a 10005009839 0,50 102302 009 1801 . 01085182039 110004286966 500 130,524 3,12 1619 14 02 BE.M 20%,75.?6 . }}0005009524 107,82 2,03
15065 15.12.20+0.8a 110005056541 0,20 101459 0,17 703 01-09s 1.9.2040 110004532559 5,00 129,572 3,22 4748 30-06s b1_09-19Lur| .Tm o IT00041097050 99,; 1,72
15065 15.06.22+0,55 IT0005104473 0.7 99.950 032 4736 : 010951.9.2044 110004923998 4,75 126927 3,28 2176 13-09s Ubi09-19 Lower Tier Fix 0004457070 99,87 1,69
r 01-09s 1.9.2046 170005083057 3,25 100,635 3,24 15926 08-10s Ubi12-196% 110004842370 105,50 2,23
15-06515.12.22+0,70 170005137614 0,24 100,257 0,42 4845 ; ¢
5075150723400 10005185456 023 99778 050 2578 | 01096132047 ggggg%g;g 270 gzgig 15 i 08:07¢ Ubi12:19 v 110004841778 106,13 82;15
15-08515.02.24+0,75 170005218968 0,26 98,668 0,72 16802 RLSHON . L o g » i i i rendimenti i Ski i
Certificati Tesoro zero coupon ?ug:qe:g;?Pol'el}?:(};_g;fgzl °';e1§“;::t(;‘1 » : Dati anagrafici e calcolo deirendimentia curadi Skipper Informatica
- 30817 170005126989  — 100,128 -033 1224 i 15-09515.9.2017 4085 ] . / 5 | Differenzialitra I'Euro e i principali Paesi
- 28318 110005175366  — 100,210 -0,22 6217 }gggsggggig ggggggggzg %’;(5) ig;‘:}j? }:gg z;g Calcolati sui titoli benchmark delle diverse aree valutarie
- 281218 110005221285  — 100,002 0,00 308 -095 15.9. , ! ! Paese 3m 6m 1a 2a 3a 4 5a 7a 10a
BuOniT e Eoliennali 15-09515.9.2021 110004604671 2,10 110,124 2,01 442 e 189 1R 509 217 998 22 923 .
1505515052022 170005188120 0,10 99,608 2,27 4358 | US2 1,68 -1,82 -1,86 -2,02 -2,17 -2,28 -2,32 -2,33 -2,10
01-055 1.5.2017 IT0004793474 4,75 100297 — 2641 unmesefa  -1,62 -1,72 -1,84 -2,13 -2,30 -0,58 -2,44 -2,47 -2,15
15:055155.2017 110005023459 1,15 100,149 -039 559 ; 130951592023 IT0004243512 260 113789 2,55 ~ 100 | _ o e o ) (T SO e ey o
01063162017  [TOD0B20426 475 100732 037 157 | 15095159204 IT000S004426 235 111348 289 143 | Giappone - -072-073-0.59 057 054 046 032012 0,20
01-085 1.8.2017 110003262747 525 101765 040 684 . 15°09515.9.2026 170004735152 3,10 117,840 3,20 7 | unmesefa  -0,50 -0,60 -0,53 -0,54 -0,52 -0,41 -0,28 -0,10 0,27
01-055 1.11.2017 170004867070 3.50 102144 -033 3571 | 1505515052028 110005246134 1,30 100242 333 865 | RegnoUnito  -1,03 -1,09 0,95 -0,90 -0,95 -091 -1,01 0,81 -0,84
150751512018 IT000S058463 0.75 100778 0.26 342 i 1509515002032  IT0005138828 125 98586 341 296 | unmesefa  -0,99 -0,98 -097 -093 097 -091 -1,03 -1,01 -0,87
01-0851.2.2018 IM0004273493 4,50 103864 -025 404 ; 10951592035  IT0003745541 235 115680 343 112 R
15-05515.5.2018 110005106040 0,25 100,506 -0,21 8526 | 15:09515.9.2041 IT0004545890 2,55 115266 3,83 27 Rendn_nepppgrscadenzel
01-065 1.6.2018 1T0004907843 3,50 104,175 0,15 7931 : BuoniTesoro Poliennali- Inflazione Italia Calcolati sui titoli benchmark dell'area Euro
01-0851.8.2018 110004361041 4,50 106,056 -0,11 228 : 22-04522.4.2017 10004917958 2,5 100,027 — 4422 | Data 3m 6m 1a 2a 3a 4a 51 7a 10a
15-04515.10.2018 170005139099 0,30 100,590 -0,09 614 | 12:05512.11.2017 170004969207 2,15 101,680 0,48 6275 | Ieri -0,88 0,88 0,77 -0,79 -0,73 -0,62 0,47 -0,22 0,26
01-0651.12.2018 170004957574 3,50 105,755 0,00 823 i 23-04s23.4.2020 170005012783 1,65 104,637 1,57 8960 | Unasett.fa -0,94 -0,92 -0,78 -0,74 -0,65 -0,53 -0,38 -0,14 0,33
01-0851.2.2019 1T0003493258 4,25 107,550 0,08 1076 27-045 27.10.2020 170005058919 1,25 104,285 1,50 3705 Un mesefa -0,89 -0,87 0,86 -0,82 -0,72 -0,58 0,43 -0,16 0,34
01-0951.3.2019 110004423957 4,50 108,338 0,09 93 i 20:04520.042023  IT0005105843 050 100239 1,97 6186 | piavecic: 078 -0.85 -0.78 -0.77 0,76 -0.60 040 013 0.37
01-055 1.5.2019 170004992308 2,50 104,825 0,5 163 : 11-04511.04.2024  IT0005174906 0,40 99,657 1,97 3863 oo T e T e e
01-0851.8.2019 110005030504 1,50 102,918 0,23 269 i 24-04524.10.2024  1T0005217770 0,35 99,453 1,96 3401 Fonte Ufficio Studi de Il Sole 240re su dati Thomson-Reuters
1,0666 118,2300 0,8559 0,73 1,26
'0,11 variaz. % '0,22 variaz. % 0,09 variaz. % '0,14 variaz. % '2,04 variaz. %
'5,91 var. %ann. '5,51 var. %ann. 5,92 var. %ann. 45,04 var. %ann. 30,10 var. %ann.
EURIBOR IRS RILEVAZIONI BCE
Tassi del 06.04 . Valuta 10.04 Tassidel 06.04 Datial  Var.% Iniz Datial Var.% Iniz
Scad. Tass0360 Tasso365 | Scad. Den. Lett. | Valute 06.04 giorn anno  Valute 06.04 giorn anno
1w -0,379 0,384 | 1y/6M -0,23 -0,20 | StatiUniti Usd 1,0666  -0,112 1,19 : N.Zelanda Nzd 1,5271  -0,313 0,75
2V 0,372 0.377 | 2v/6M -0,16  -0,13 | Giappone Jpy 1182300 0,219  -419 i Norvegia Nok 9,688 0025 091
;2 gg;; ggzz 3Y/6M -0,07 -0,04 | G.Bretagna Gbp 0,8559 0,094 -0,03 : Polonia Pln 4,2271 -0,104 -4,15
Im _0:330 0:335 4Y/6M 0,03 0,06 | Svizzera Chf 1,0702  -0,056 -0,34 : Rep.Ceca Czk 26,7360  -1,190 -1,05
6m -0,242 -0,245 5Y/6M 0,14 0,17 | Australia Aud 1,4103 0,128 -3,38 : Rep.Pop.Cina Cny 7,3577 -0,083 0,51
9m -0,176 0,178 | 6Y/6M 0,26 0,29 | Brasile Brl 3,3232 0,782 3,13 i Ron 45236 -0,355 -0,34
1a -0,115 0,117 | 7Y/6M 0,38 0,41 | Bulgaria Bgn 1,9558 - — | Russia Rub 60,0558 0,664 -6,60
Media % mese Marzo 8Y/6M 0,50 0,53 | Canada Cad 1,4322 0,217 0,94 : Singapore Sgd 1,4940  -0,054 -1,93
;m '2’§Z§ ggz; 9Y/6M 0,63 0,64 | Croazia Hrk 7,4600 0,029  -1,32 ; SudCorea Krw  1206,4400 0,309  -4,96
3 : :0,329 :0,3 34 10Y/6M 0.73 0.74 i = Dkk 7,4350 -0,005 0,01 : Sudafrica Zar 14,7229 0,616 1,84
om _0:241 _0:244 11Y/6M 0,82 0,86 | Filippine Php 53,4890  -0,080 2,34 : Syezia Sek 9,5895 0,154 0,39
e 0.110 0112 | 12Y/6M 0,91 0,92 | HongKong Hkd 82869  -0,106 1,37 : Thailandi Thb 36,9040 0,119 2,18
K 15Y/6M 1,10 1,11 India Inr 68,8150 -0,690 -3,88 i Turchia Try 3,9550 0,371 6,68
LIQUIDITA (TASSO 360) 20Y/6M 1,26 1,27 | Ind Idr  14207,1100  -0,142 0,24 : Ungheria Huf 309,7600  -0,048 -0,02
Eonia (06/04/17) -0,3530 | 25Y/6M 1,32 1,33 | Islandax Isk 119,9889 0,039 0,88 : x Corona islandese: l'ultima rilevazione BCE paria 290,00 &
e-Mid/Atic (06/04/17) 30Y/6M 1,34 1,35 | Israele Ils 3,8895 -0,336 -3,91 } avvenuta il 3.12.2008; a partire da lunedi 2.11.2009 Banca
O/N Euro -0,3856 | 40Y/6M 1,33 1,38 | Malaysia Myr 4,7320 0,013 0,07 : d'Italia ha ripreso la quotazione della valuta sulla base di
O/NUsd 0,9000 | 50Y/6M 1,31 1,32 | Messico Mxn 20,0393 0,108 -7,96 : rilevazionidi mercato.
Commodities WTI t Rame A/LME t Zuccheroraff. t Cacao ‘ Frumento l
51,74 5870,5000 473,60 2087,00 423,25
1,17 variaz. % 1,07 variaz. % 1,7" variaz. % '1,28 variaz. % '1,3" variaz. %
37,10 var. %ann. 22,9“ var. %ann. 12,68 var.%ann. '28,11 var. %ann. '8,59 var. %ann.
INDICI Total Return 2320,780 0,46 -3,99 | MONETED'ORO
NE Nt?misma Energia 06.04 Var.%  In.Anno @ ExcessReturn 223,610 0,46 -4,15 i Milano-06.04(€) Denaro Lettera
Benz1fla (self,€/ l.'t) 1,532 0,09 0,34 : Reuters 06.04 Var.%  In.Anno : Sterlinav.c. 269,59 294,32
E;?I':; isxe'fﬁ/ lit) ;'63?,2 vg;li = fﬁ Reuters 2546,330 006  -1,86 | Sterlinan.c. 27006 295,28
- 186,780 034 2,98 Moody's 06.04 Var.% In.Anno : Sterlina p'os:'74 270,06 295,28
TG 410,390 20,62 6,54 Moody 5661,170 0,34 -4,51 Marengmta‘wno 212,78 232,06
Gereali 287,390 20,94 1,02 i LMEIndex 06.04 Var.% In.Anno ; Marengosvizzero 208,88 228,96
Bestiame 330,220 1,16 0,84 : Lmex 2851,200 -0,74 7,20 i Marengofrancese 208,88 228,96
Metalli Preziosi 808,950 0,21 9,60 Marengo belga 208,88 228,39
Valuta 133,080 20,04 1,78 | INDICIITEC/REF-E Datial 04.04.2017 o . .o, | Marengoaustriaco 208,31 228,39
Energia 77 512,660 0,77 4,43 i Costotermoelettrico apra7t mag A7t gWAT™ L 56 marchi 250,02 285,22
Tassi d'interesse 148,640 0,10 0,76 | TECI2/REF-E€/MWh 4184 G244 G287 G Ciperty 593,87 655,15
Bloomberg Commodity 06.04 Var.%  In.Anno ITEC/REF-E€/MWh po 20 Rz indi ’ ;
c o ReE 015 0 | [TECCCBU/REF-E€/MWh 55,29 55,95 57,34 | 10$indiano 599,09 656,24
ommodity > > — Per ulteriori dettagli http://itec/ref-online.it. * Valore consuntivo costruito da : 20§ liberty 1103,05  1249,24
Eommog!:y ER ﬁg'gig g';i ;’gg REF-F su dati Platts. ** Valore forward calcolato da REF-E su dati di mercato. 20 $ St. Gaudens 1129,03  1265,27
ommodity cur y 5 =2, ) 5 a
Ener: 36,480 1,21 9,04 1levazione Mensile mar- apr- mag-; ustri ) i
= - MAGL €/MWh 2081 1762 18,06 100 pesosCile 67529 726,48
Industrial 115,820 1,05 7,14 Rilbae : | Q16 Q117 0217
Precious Metals 173,770 0,37 9,72 | MAGL-Q€/MWh 16,82 19,66 19,53 Krugerrand (SA) 1113,45  1251,58
Goldman Sachs 06.04 Var.%  In.Anno : peryterioridettagliwww.magindex.org, www.albasoluzioni.com, www.itec.ref- 50 pesos Messico 132525  1518,96
Spot 392,500 0,46 -1,43 1 e.com, www.tfsbrokers.com. * Media progressiva. AcuradiConfinvestF.L.
Mercati Azionari mondo Nikkei 225 l FTSE100 ‘ EStoxx t Shanghai C. t Indice VIX l
18597,06 7303,20 373,28 3281,60 12,43
'1,40 variaz. % '0,39 variaz. % 0,‘61 variaz. % 0,35 variaz. % '3,57 variaz. %
18,34 var. %ann. 18,53 var.%ann. 19,47 var. %ann. 7,57 var.%ann. '11,78 var. %ann.
INDICI BORSE
Indici 06.04 Var.% In.Anno Indici 06.04 Var.% In.Anno Indici 06.04 Var.% In.Anno
Mondo Asia lles Bel. 20 In. 3820,80 032 595
MSCI em.mkfree loc. # 51814,81 0,45 8,74  Mumbai Sensitive 29854,00 -0,40 ApTR g O UlnolS S EI 6679,52 0:43 249
MSCLem.mkfree Usd # 969,22 042 12,40 ; HongKong HangSeng 2427372 052 1033 ;i Francoforte Dax(Xetra) 1225069 O 6,53
MSClworld Usd # 184595 022 541 | SeulKospi 27947 045 S o sk OmttiGene al I 0T df
MSCIworld val. loc. # 1426,51 20,19 4,56 © Shanghai Com; 3281,60 035 G | ORI 1051590 L 1248
America Settentrionale Straits Tim. 317145 016 1009 | pordl C:TC;:EOIOO ora0 g‘gg o
New York Dow J. industr. 20662,95 0,07 4,56 : Taipei Taiwan Weighted 9897,80 -0,52 6,96 oncta - y = .
b 4 b —_— Istanbul Ise-Nation. 100 88679,04 -0,40 13,49
S&P 500 2357,49 0,19 ClEOg QokyolNiKE 1225 1859705 EC40 271 Mosca Micex Comp. Idx 2054,69 -0,08 7,97
Nasdaq C. 5878,95 0,25 9,21 : Nikkei500 1738,39 E06d -035 ¢ Zurigo Swiss Market In. 8638,37 002 500
Dow). 65 stocks 7169,26 0,13 3,87 i Topix 1480,18 -1,63 253 | [ndici Calcio : : ’
DOWJ.SSIY; R E0:16 658 ; Australia 11Sole 26 Ore Goal Idx 16075,00 030 2086
Dow . trasp. 9134,17 0,42 1,00 : Sydney All Ordinaries 5897,32 -0,31 3,12 premierIndex 15892,00 0,31 20,51
QZSPdAaquOO 5420,88 0,04 11,46 Europa
IdUstE 559,45 031 397 ¢ EyroStoxx 373,28 0,41 657 | DATI AGGREGATI
Ioron:o:oo:gmpus 15627'(1)8 2'32 i'sz EuroStoxx (50) 3489,57 0,49 6,05 : piazze Totali Rialzo  Ribasso Invariati  Vol.mln
orontolls€.60 525109 3 78 ' FISE EuroTop (100) 2947,06 011 482 ¢ Toupo 3680 0] B 2D
America Latina MSCI Europe # 1542,53 -0,06 498 | o — e = = NS
Buenos Aires Merval Idx 20788,67 0,51 22,88 : Stoxx(50) 3158,96 0,09 4,93
Citta Messico Ipc Index 49009,34 -0,40 7,38 | Stoxx(600) 380,77 018 Gop | i 3080 2226 692 162 808
San Paolo Brsp Bovespa 64016,94 1,17 6,29 i StoxxSel. Div.30 1653,82 0,49 0,78 ; Londra 1111 436 437 238 1719
Africa Amst. Exch. 516,30 0,27 6,86 | Parigi 930 397 a4t 92 165
All Share 52918,42 -0,14 4,47 : Atene Athens General 671,15 0,18 4,27 i Francoforte 860 367 456 37 131




