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«Shidaglobale dell industria:
il governo lascia sole le imprese»

Bonomi (Assolombarda): delega al commercio estero ancora da assegnare

L'ultima legge di Bilancio
ha avuto a che fare con vin-
coli molti stretti, a partire
dal disinnesco delle clausole

competenze, sostenibilitax».
Oggi ci si lamenta della

stagnazione dovuta al ral-

lentamento dell’export. Ma

9

di salvaguardia Iva. si poteva immaginare che Se creiun
«Glusto non aumentare una ripresina basata solo clima di
di Rita Querze I'va. Ma se il margine d'azio- esportazioni non poteva du- incertezza
ne € ridotto, meglio dire come rare all'infinito, non trova? poi non :
stanno davvero le cose». «Se vogliamo tornare a cre- e
scere non possiamo puntare (l(.\-l. ]
«LTtalia é tagliata fuori dal- Tosi 1 . %_}'l?l!“'
la grande partita internazio- orniamo al contesto in- solo sull’export. Ma certo segh .
nale che sta ridisegnando gli ternazionale. N Peonnrt 00 GHE SpTe mvestimenti
il dell’ RE . «L'industria si sta digitaliz- p B ST O :
equilibri dell'industria. Le fi ; scurato. Le faccio un esem- Vengono a
. : - ;. zando. Al forum di Davos la pomEs ! : AnAaTh
liere produttive si stanno ri ; T pio. Con la creazione del go- mancare
componendo, il baricentro scorsa settimana si discuteva “Conte due” I
dell'industria si sposta verso della necessita di adottare Y: Eg&pe?éln:'i Sﬁ? mfgffefgg
Est, verso la Cina. E il nostro uno standard per la trasmis- i ﬂSS:;ltﬂ Tiimipictin
Paese che cosa fa? Sta a bordo sione dei dati degli impianti dello Sﬂl:u oreemoriice al
campo, non prova nemmeno BRaCBIi SRAEE e B0 ministero geP 1i Esteri. Pecca-
a entrare in partita. La politica Ymbbef.o usare nell gmblto di toche la clelega al Com.mercio Al tavolo
R A, e A industria 4.0. E I'Ttalia su que- €g lei contratti
resta concentrata solo sui di . o estero non sia ancora stata as- aci confratta
: i 3 R sta partita non c'e. Per un Pae- s it JA
videndi elettorali del brevissi i S segnata. E inammissibile». céun
mo periodos. se che e trai maggiori produt- 7 y rande
p tori di macchi il & 11 mercato interno ¢ asfit- grandce
La sua ¢ una denuncia o ori di macchine utensili € un 5 : B it T
un appello? problema». tico ma non si prevedono assente: la
| s Cl sarebbie andie 1l tasolo miglioramenti: la stagione produllivila

«Entrambe le cose — ri-

che dovrebbe affrontare il

dei rinnovi contrattuali si ¢

InItaliaé

sponde Carlo Bonomi, presi- - > ; : i i 8

denite di Ascolombarda — 1l rilancio dell’automotive. ap:ﬁat;"‘{:ﬂ‘éae'i R ferma

Paese non puo piu stare alla Qualcosa si muove? ormai da
puo p un grande assente: la produt- :

finestra, pena la marginaliz-
zazione. Ora servono scelte
coraggiose».

Di chi é la colpa? Un po
anche delle imprese che
hanno smesso di investire.

«Smettiamo di pensare che
gli investimenti siano un atto
dovuto. Se crei un clima di in-
certezza, poi non ti devi stupi-
re se gli investimenti vengono

£}

«Nulla. Ci son tre tavoli

convocati tra febbraio e meta
marzo, e temo si perdera mol-
to tempo. Ma con la riconver-
sione dal diesel all’elettrico la
posta in gioco é alta, anche
per quanto riguarda i posti di
lavoro. Siamo come al solito
alla politica degli annunci».

tivita. In Germania la produt-
tivita & aumentata di pari pas-
so ai salari. Da noi la produtti-
vita é ferma da vent'anni».
Siamo un Paese con un
debito pari al 135% del Pil:
dove dovrebbe trovare il go-
verno le risorse da investire?
«Tagliando Quota 100 e ri-
modulando le politiche attive
sul lavoro del reddito di citta-

vent anni

a mancare. Se introduci tasse Di recente a Davos ha la- dinanzay. gamgonomi
come la plastic tax e la sugar mentato la poco convinta Si parla di una sua candi- E3annie
tax, non ti puoi sorprendere presenza del governo italia- datura alla presidenza di presidente di
se imprese italiane che im- no. Confindustria. Conferma? Assolombarda,
bottigliano Coca-Cola preferi- «Lo ribadisco: I'ltalia é as- «Si leggono molte cose. Ma SeOLegI
cono spostare stabilimenti dalle partite internazio- g ‘ ok
scono spostare stabilimenti sente dalle pa - io per il momento penso a fa- di Milano,
D glbama»l. bi ; nah f‘:‘que:‘t;tolﬁ 4 Pfol_:rlema.'li re bene quello che faccio. E Bm? eLodi,
. L i g b dgbem" tHE Bk cioé il presidente di Assolom- Sl P
pur cominciare per realizza- modo su tutte le imprese, ;
i p A 1 barda». rilevanza nel
grandl, medie o PICCO'E, ADa- @ RIPRODUZIONE RISERVATA sisterma di
vos come Assolombarda ab- Confindustria

re questo green deal.

«Sono d'accordo. Se si vuol
fare sul serio, pero, vanno
coinvolte le imprese e accom-
pagnate nella trasformazione.
E poi ci vuole un'operazione
verita: non ha molto senso
parlare di green new deal se
alla fine nella legge di Stabili-
ta ci sono solo 470 milioni di
fondi in questa direzione».

biamo firmato un accordo
con il World Economic Forum
per favorire la presenza delle
nostre aziende in questi con-
testi. [o stesso con un'impresa
da 109 dipendenti nel biome-
dicale ho necessita di sapere
qual é la direzione che il mon-
do produttivo globale vuole
prendere in materia di inno-
vazione tecnologica, lavoro e
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L'ANALISI

di Marco Onado

perbanca.

AGGREGARE
NON E LUNICA
SOLUZIONE

Isistemabancario europeo &

sempre piti robusto patrimo-

nialmente, mastentaancoraa
trovare I'equilibrio dopo la crisi.
Questo sembraessere il mes-
saggio fondamentale deirisul-
tatiaggregati della procedura
Srep, che e ormai diventatalo
strumento fondamentaledella
vigilanza odierna. La grande
novitadiquesta tornata di
giudizi, laprima dall'insedia-
mentodiAndrea Enria,ela
pubblicazione dei risultati banca
—Continua a pagina 3
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LO SCENARIO

PER RISOLVERE I PROBLEMI AGGREGARE NON E [;UNICA SOLUZIONE

di Marco Onado

—Continua da pagina 1

n passo avanti fonda-
mentale nellatrasparen-
za, che premiera le ban-
che che giaritenevano di
dover comunicare al mercato
un'informazione cosiimportante.
Maancheirisultati aggregati for-
niscono indicazioni utili per capire
ilmomento non facile attraversato
dalle banche europee.
Labuonanotizia ¢ data dallaro-
bustezza patrimoniale: alla fine del
2018, il capitale di miglior qualita
eraormaiarrivatoall’n, 7% del tota-
le attivo ponderato per il rischio,
conunaumentodi un intero punto
percentuale rispettoa due anni pri-
ma. Inoltre, migliorala calibrazione
dei requisiti in base al grado diri-
schiosita complessiva accertato
dall'azione di vigilanza (il cosiddet-
to secondo pilastro, che era stato
praticamente ignorato prima della
crisi): ¢'¢ uno scalino di un punto

percentuale ad ogni passaggio dalla
seconda categoria alla quarta. Dun-
que c'¢ un incentivo forte per le
banche a migliorare il rating. Sem-
pre sul piano patrimoniale, va ri-
cordato cheillivellodei crediti dub-
bi si & dimezzato, grazie agli sforzi
di tante banche (lasciate sole a ge-
stire un problema che avrebbe me-
ritato un sostegno sovranazionale)
a cominciare da quelle italiane.
Learee critiche sonola redditivi-
taelagovernance. Lamaggior parte
delle banche europee hanno ancora
unrendimento del capitale inferio-
re al suo costo, cioé continuano a
distruggere ricchezza. Inoltre, dif-
fuse criticita si osservano nei con-
trolli interni e in genere nella ge-
stione dei rischi. Sono due sintomi
diun’unica malattia: la mancatari-
strutturazione dei sistemi bancari
europeidopo la crisi per correggere
gli eccessi del passato.
L’accelerazione dell'integrazio-
ne europea prima e la moneta unica

&%

La buona
notizia per le
bancheela
robustezza
patrimoniale.
Le aree
critiche sono
redditivita

e governance

dopo hanno infatti creatole condi-
zioni per unacrescita delle dimen-
sioni delle banche ben piu rapida
dell'economiareale, Oggiisistemi
bancari dei principali paesi (Italia
compresa) sono pill grandidi oltre
tre volte rispettoal 1990, la Spagna
addirittura cinque volte. Inaltre pa-
role, la grande espansione del cre-
dito, che haassunto le caratteristi-
chediunaverae propriabolla, non
¢ stata ancora assorbita.
Ladimensione dei maggiori si-
stemibancari rispettoal Pil vadaun
minimodi 2,1 per 'ltaliaa un massi-
mo di 3,7 per la Francia. L'analogo
rapporto per gli Stati Uniti ¢ 0,9.
Autorevoliricerche, anche deirego-
latori europei dimostrano che il
vecchio continente ¢ overbanked,
cioe afflitto da un eccesso di capaci-
ta produttiva. Non c'é da sorpren-
dersi sel'effetto congiunto dei bassi
tassi di interesse e di una crescita
anemica non consentono diremu-
nerare adeguatamente un volume

cosi ingente di attivita. E infatti il
rendimento dell'attivo delle banche
europee ¢ meno della meta di quelle
americane, con ovviriflessisul ren-
dimento del capitale.

Doponon poche resistenze inizia-
Ii,le banche europee hanno corretto
il primo errore che ha portato alla cri-
si:ladebolezza patrimoniale. Mal'al-
traparte dellarisposta, cioe quellare-
lativa allaristrutturazione produttiva
veraepropriastentaadarrivaree non
acasol'insufficiente redditivita siac-
compagnaacarenzein materiadigo-
vernance ¢ di gestione dei rischi. An-
chequesti problemidipendonodadi-
mensioni aziendali che sonoarrivate
ailimiti della gestibilita e cheallonta-
no troppoi problemi operativi dalla
tolda dicomando degliorganidiver-
tice della corporate governance.

Sarebbe quindi illusorio pensare
che un'ondata di fusioni possa es-
serel'unica soluzione; certo cisono
anche troppe banche con troppi
sportelli e troppi dipendenti (so-

prattutto in Austria e Germania),
maattenzione aconsiderare le ag-
gregazioni come soluzione unicae
soprattutto sufficiente. L'elimina-
zione dell'eccesso di capacita pro-
duttiva (e quindi di attivita non pitt
redditizie) deve riguardare ciascu-
na impresa e i dati Srep ci dicono
anche che la grande ondata di fu-
sionideglianni Novantanonhada-
to poi risultati cosi brillanti sotto
questo profilo. Inoltre, nei paesi co-
mel'Italia con un tessuto cosi varie-
gato di piccole e medie aziende, le
banche delterritorio continuanoa
mantenere laloro ragion d'essere,
ovviamente purché efficienti.

Inognicaso, laristrutturazione
¢ ormai ineludibile: sono passati
oltre dodici anni da quando € scop-
piata la crisi, cioé quanti Woody
Allen diceva in Io e Annie di aver
passato dalla psicanalista. E con-
cludeva: «Gli do unaltroanno e poi
vado a Lourdes».

& RIPRODUZIONE RISERVATA
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Atlantia, piu lontano
il rischio revoca
11 titolo vola (+6,3%)

AUTOSTRADE

Governo in attesa
del parere dell’Avvocatura
sui costi legali

Il mercato crede all’ipotesichela
revoca della concessione ad Auto-
strade sia ormai sfumata definiti-
vamente. Il titolo della controllan-
te Atlantia, infatti, ieri ha chiusole
contrattazioniinrialzo del 6,38%
a 22,33 euro, con un volume di
scambidoppirispetto alla media.

Ladecisione continua ad esse-

re promessa a breve. Ma i nuovi
equilibri di Governo determinati
dall'esito del voto in Emilia-Ro-
magna sembrano affievolire-
Iipotesi di unarevocadella con-
cessione di Autostrade per'ltalia.
Nell'attesa di capire se e come si
potra arrivare ad una normaliz-
zazione dei rapporti tra i Benet-
ton e il Governo, e in attesa del
parere dell’Avvocatura sui costi
legali, rispunta l'ipotesi, legata
pero al mantenimento della con-
cessione, di aprire il capitale di
Aspianuovisoci,anche di profilo
istituzionale.

LauraGalvagni  apag. 7
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I1 Governo cambia direzione
Corsa agli acquisti su Atlantia

Le reazioni. Il titolo della controllata di Autostrade ha chiuso con un balzo del 6,38% . L'esecutivo
in attesa del parere dell’Avvocatura dello Stato sui rischi legati alla revoca della concessione

Laura Galvagni

Ilmercato cicrede. Crede chel'ipo-
tesidellarevoca della concessione
ad Autostrade per I'Italia sia ormai
sfumata, definitivamente. Tanto
che il titolo della controllante At-
lantia ha chiuso le contrattazioni
di ieri in rialzo del 6,38% a 22,33
euro con scambi doppirispetto alla
media: sono passate di mano 4,2
milioni azioni.

Eppure il viceministro delle In-
frastrutture, il pentastellato Gian-
carlo Cancelleri, dopo aver dichia-
rato a Radioz4 che nessunadecisio-
ne € stata presa ha rilanciato: «Il
Movimento 5 Stelle vuole e chiede la
revoca delle concessioni ai Benet-
ton». Questo puo bastare? Dopo le
elezioni in Emilia Romagna il peso
politico del movimento all'interno
degli equilibri di governo & certa-
mente mutato, In piu, primadi tira-
rele fila il governo deve avere a di-
sposizione tutte le carte utili. E in
proposito, a quanto risulta, man-
cherebbe ancoraall’appelloun do-
cumento cruciale: il parere dell’Av-
vocatura dello Stato sui rischilegali
collegati a una eventuale caduca-
zione della concessione. Ecco per-
che, sebbene traleipotesisul tavolo
cifosse quelladi un’informativasul
tema da parte del premier Giuseppe
Conte al Consiglio dei ministri di
domani, il passaggio non ¢ al mo-
mento scontato, Anzi, nessuno pud
escludere chela questione venga af-
frontata la prossima settimana.
L’informativa &a cura del ministro
delle Infrastrutture, Paola De Mi-
cheli, che in queste settimane

In corsa. Voci,
che al momento
non trovano
conferma,
indicano
nell'attuale
presidente di
Aiscat, Fabrizio
Palenzona, uno
dei possibili
candidati

alla presidenza
di Atlantia

avrebbe intrattenuto contatti co-
stanti con Autostrade per I'Italia.
Per ragioni, sidice, perlo pit1 opera-
tive. La compagnia ha, in ogni caso,
presentato il suo piano di investi-
menti. Tuttavia, allo stato non sa-
rebbe stato aperto ancoraun canale
diretto per rispolverare la trattativa
a suo tempo avviata e poi brusca-
mente chiusa a fine novembre.
Trattativa che a questo punto, se
dovesseriprendere, dovrebbe pro-
cedere su due piani separati: glias-
setti azionari di Aspi e il manteni-
mento di un equilibrio finanziario
della compagnia che contempli pero
nuove tariffe (-5%), gli investimenti
previsti e una compensazione cash.
E proprio quest'ultimo aspetto, sifa
notare, & fondamentale. «E neces-
sario ripensare assieme alle autorita
ealle istituzioni come fare in modo

che gliimpegni siano sostenibili ele
aziende restino asset “presentabi-
1i”», hanno spiegato alcune fonti fi-
nanziarie vicine al dossier.

Una volta trovata la quadra su
questo punto si potra procedere in-
dividuando un percorso condiviso
sul fronte della compagine societa-
ria. In ambienti vicini a Ponza-
no Veneto non¢'e alcuna preclusio-
ne arivedere I'assetto azionario di
Aspi. E in particolare a valutare un
asse con F2i, con laquale comunque
ilegami sono solidi e da parecchio
tempo, o con Cdp. Lo schema della
potenziale intesamuteraaseconda
di quale saral'interlocutore finale,
Diversi soggetti si sono gia fatti
avanti ma ¢ naturale che stante la
situazione attuale non & neppure

tiene la norma che riduce I'inden-
nizzoin casodirevoca(da23a7mi-
liardi), non € ancora stato converti-
toinlegge. Ladiscussione éaperta
ma una sintesi va trovata entro fine
febbraio. Contro quel provvedi-
mento Aspi sié gia mossail dicem-
bre scorso annunciando che era
prontaa fare ricorsoallarisoluzio-
ne in base all’articolo gbis della
Convenzione unica. Diritto che puo
far valere in ogni momento, almeno
fino alla conversione in legge del
decreto. Rispetto al quale Matteo
Renzi ha ribaditola sua contrarieta,
definendo una «follia» chiedere
unarevoca «impossibile» per Auto-
strade: «Devono pagare quelli di
Autostrade etanto, manoaunare-
vocache giuridicamente non stané

pensabileavviare una discussione. in cielo né in terra».
Il Milleproroghe, il decreto che con- © RIPRODUZIONE RISERVATA
[ ansa
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NUOVO CEO E PRESIDENTE

e

In carica dal primo luglio. Milanese, 52 anni, ex pupillo di Sergio Marchionne, Luca De Meo lascia la guida di Seat

Luca De Meo, un italiano al volante di Renault

Renault si affida a un italiano, Luca De Meo, per scrollarsi di dosso la
pesante eredita del ventennio di Carlos Ghosn, rimettendo ordine nel
dialogo con 'alleato Nissan e provando a portare il gruppo dove lo stesso
Ghosn sieraarenato, vale a dire verso una nuovaalleanza per consolidarne

ulteriormente la presenza globale.

Matteo Meneghello

BLODMBERG

Il consiglio di amministrazione del gruppo francese ha ufficializzato
ierila nomina del manageritaliano a nuovo ceo e presidente. Il 7 gennaio
De Meo halasciatolacaricadi presidente di Seat, che occupava dal 2015,
A causa della clausola di non concorrenza con Volkswagen, il manager
assumera P'incarico da luglio.

apag. 13

Renault ha scelto: sara De Meo
ad affrontare I'affaire Nissan

AUTO

Ieri la decisione del cda:
nomina alla carica diad
a decorrere dal primo luglio

Senard: «Passo decisivo
per il gruppo e I’Alleanza,
Luca € un grande stratega»

Matteo Meneghello
MILANO

Renault si affidaa unitaliano, Luca
De Meo, per scrollarsi di dosso la
pesante eredita del ventennio di
Carlos Ghosn, cercando in questo
mododirimettere ordine nel dialo-
gocon I'alleato Nissan-Mitsubishi
e provando a portare il gruppo la
dovelo stesso Ghosn si eraarenato,
vale adire versounanuovaallean-
zaper consolidarne ulteriormente
la presenza globale.

Un mandato impegnativo, ma
che trova De Meo pili che pronto. Il
consiglio di amministrazione del
gruppo francese, che ieri ha ufficia-

lizzato lanominadel manager ita-
liano a nuovo ceo e presidente di
Renaultsas «al termine diun pro-
cessodiselezione condottodal co-
mitato perla governance e laremu-
nerazione» (come si legge in una

Finanza
&Mercati

B
s 7
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nota), giudica che «De Meo, attra-

verso la sua carriera, la sua espe- Big dell'auto a confronto
rienza € ll SU0 SUCCesso» Tlei TllOli Capitalizzazione in miliardi di dollari e performance % del titolo da inizio anno al 27 gennaio
assunt{ n precede IIIZ&,‘DI'OS egue ll ToyotaM. Teslalnc |Volkswagen | General M. | Ford Motor Ferrari Nissan M. Fca Peugeot Renault
comunicato «metta insieme tutte le X

S, 2 ” i Z CAPITALIZ. CAPITALIZ, CAPITALIZ CAPITALIZ, CAPITALIZ. CAPITALIZ. CAPITALIZ. CAPITALIZ. CAPITALIZ. CAPITALIZ.
qualita per contribuire in ogni 231,91 100,58 94,44 47,74 35,25 32,27 23,20 2022 18,65 11,42

aspetto allo sviluppo del gruppo
Renaulte alla sua trasformazione».

1l nome di Luca De Meo come
possibile successore di Thierry
Bolloré aveva iniziato a circolare
adicembre dell’anno scorso, eil 7
gennaio il manager avevalasciato
lacaricadipresidente di Seat, che
occupavadal 2015. Dopo le prime
esperienze proprio in Renaulte in
Toyota, De Meo ha costruito la
prima parte della sua carriera in
Fca.Nelz2oo9g halasciatoil gruppo
di Sergio Marchionne per passare
a Volkswagen, che in questi anni
I’ha visto protagonistanel rinno-
vo della sesta generazione della
Golf primaepoiin Audidel rilan-
cio del marchio piu sportivo
RS; nel novembre 2015, uscito in-
denne dallo scandalo dieselgate
che ha colpito il colosso tedesco,
e diventato presidente e ammini-
stratore delegato di Seat.

De Meo assumera I'incarico con
decorrenza dall’inizio luglio (a
causadella clausola di non concor-
renza con Volkswagen che lovin-
cola fino a quella data). Clotilde
Delbos,lacfo che haassuntolaca-
rica di ceo ad interim, manterra
questo ruolo fino all'insediamento
ufficiale di De Meo.

«Sono entusiasta di questa nuo-
vagovernance - hadettoieriil pre-
sidente del gruppo Renault, Jean
Dominique Senard -, che segnaun
passo decisivo per il gruppo e per
I’Alleanza. Luca de Meo ¢ un gran-
de stratega e visionario nell’ambito
di un mondo dell’automotive che
sta cambiando rapidamente. La
sua esperienza, ma anche la sua
passione per 'automobile lo rende
un vero asset per il gruppo. Insie-
me» a Clotilde Delbos, «con il sup-
porto diun comitato esecutivo rin-
novato e rafforzato, formeremo un
team di alta qualita e talentuoso, al
pari delle ambizioni di Renault» ha
concluso il presidente.

Ierialla Borsa di Parigiil tito-
lo Renault ha guadagnato1’1,30
per cento.

VARIAZIONE VARIAZIONE VARIAZIONE VARIAZIONE VARIAZIONE VARIAZIONE VARIAZIONE VARIAZIONE VARIAZIONE VARIAZIONE

e & 100%

Fonte: Thomson Reuters
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L'Italia del reddito di cittadinanza e la durata del “posto fisso” in Europa
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Giorgio Pogliotti
eldibattito
sulreddito
di cittadi-
nanza fi-
nora in
pochihan-

noevidenziatoche questostrumento
consente di gestire le transizioni tra
un’occupazione e I'altra. Si & posto
'accento solo sul sussidio contro la
poverta e poco sulla possibilita che
vienedataachiperdeunlavorodiave-
Teun Sostegno economico per potersi
formare ed essereaccompagnatover-
S0 UN NUOVO impiego».

Sono parole di Domenico Parisi (54
anni), detto Mimmo, il presidente del-
I'Agenzianazionale perle politicheat-
tive che tracciaun primo bilanciodel
lavorosvoltoaquasiunannodalsuo
insediamento alla guida dell’Anpal
che risale, appunto, a febbraio 2019.
Professoredi DemografiaeStatistica
alla Mississippi State University, da
direttore del Centro nazionale di ri-
cerca strategica di pianificazione e
analisihamessoapuntoil Mississippi
works system. «Di Maio nel 2018 mi
hachiestodi tornare inItaliaaguidare
I’Anpal dopo aver visto i risultati di
Mississippi works. 1l sistema, con
T'utilizzo deibig datarende possibile
il contatto, anche senza intermedia-
zione, trachicercaillavoroel'impresa
allaricercadimanodopera,cheinca-
sodiassunzione ottiene un tax credit.
Seil profilo corrisponde, il matching
avyiene inautomatico, main casodi
rifiuto dell’offerta si viene convocati
nelJob center». [l suo nome ¢ spesso
associatoalla Apputilizzatain Missis-
sippi, ma Parisi invitaad evitare sem-

EONURE:

diffusione:83025
tiratura: 122650

Occupazione. Il presidente del’Anpal Domenico Parisi parla delle gravi carenze della rete
informatica e annuncia: nuovo sistema operativo entro I'estate per incrociare a livello
nazionale, in modo automatico, domanda e offerta di un impiego in base al profilo

Nel reddito di cittadinanza
il pass da un lavoro all’altro

IMAGOECONGHMICA

plificazioni: «!'investimento sulla tec-
nologiaé stato precedutoda un gran-
deinvestimentosulle strutture deiJob
centere sul capitaleumano, elemento
chiave del sistema élaformazione mi-
rata, la App é solo una modalita di
fruizione. InItaliavogliamorealizza-
re un percorsoanalogo».
Edifficileignorare comesulreddito
di cittadinanza ancora prevalgano le
ombresulleluci: sela“fase1” delle mi-
sure assistenziali ha prodotto grandi
numeri (oltre 1 milione di nuclei for-
matida2,5milionidipersone coinvol-
te,anche se unaparte consistentedella
platea dis milioni di poveri e rimasta
fuori), la “fase 2” delle politiche attive
¢ decollatainritardo, solo da settem-
bre sisono insediati i navigator, ¢ da
metinovembre 'Inpsha pubblicatoil
modello per I'accesso agli incentivi
delle imprese. Parisi rifiuta questa
chiavedilettura: «Lamacchinaé parti-
ta-sostiene -, serve tempo perandare
aregime, mainquestimesisiamoriu-
scitiadottenererisultaticheall'inizio
nonapparivanoalla portata. E uncam-
biamento culturale cherichiede tem-
po,inMississippieiniziatonel1998,ha
avuto il sostegno di due governatori
nel2004enel2008. Ladisoccupazione
siéassestata trail 5 e 5,5% e questiri-
sultatihanno contribuitoallariconfer-
madel governatore repubblicano Tate
Reevsalleelezioni dinovembre. Anche
inItalia la scommessa & quella di tra-
sformareicentriperl'impiegoin centri
per l'occupazione. Qui in media tra-
scorreunannotralaperditadel lavoro
eilnuovoimpiego, bisognaabbreviare
latransizione, in Mississippi sié scesi
dai6a8 settimane».
IlproblemaécheinItaliail sistema
informatico perfavorirel'incrociotra

In Italia passaunannotrala
perdita del lavoro e il nuovo
impiego, in Mississippi sié
scesi dai16 a 8 settimane

Domenico Parisi
PRESIDENTE ANPAL

ladomandaeloffertadilavoro presen-
taancoragravicarenze. A1omesidal-
l'avviodel redditodicittadinanza, an-
cora manca un sistema standard di
condivisione tra le regioni; se
un‘aziendadiunaregione cercauntor-
nitoreenon haoffertenell’'ambito re-
gionaledifficilmente pub rivolgersiad
un’altra regione. Spesso neanche tra
provincedellastessaregionec’edialo-
go.Quandoavremounsistemanazio-
nale che permettera unaveracondivi-
sione dei dati su tutto il territorio, in
temporeale, per favorirel'occupazio-
ne? «Adesso abbiamo un sistema in-
formativounitariochelavorain coope-

razioneapplicativaconleregioninella
gestione dei datiamministrativieana-
grafici- spiega-. Entrol’estate puntia-
mo ad avere un sistema nazionale a
servizio delle regioni, come un unico
puntoperlacondivisione dituttele va-
canciese deidaticertificati, lasciando
perd 'autonomia gestionale ad ogni
regione. Inselfservicesi potraaccedere
aidatirelativiai postidisponibili pub-
blicatidalleimprese eal tempo stesso
lavacancysaracollegataaunospecifi-
co centro per l'impiego. Il sistema, in
modoautomatico, attraversounalgo-
ritmo, potradeterminarelapercentua-
ledivicinanza tral'offertadiunimpie-
goelecompetenzedell’exlavoratore,
indicandocosamancaperavereil pro-
filo giusto. Abbiamoil prototipo, dopo
aver messo insieme le banche dati di
Istat, Inps, Inapp, Unioncamereeden-
troluglio sara pronto, poi si potracrea-
reunaAppanche pergestirlodal cellu-
lare. Vogliamoestendere questosiste-
ma non solo ai disoccupati ma a tutti
colorochevoglionoun nuovolavoreo
unlavoromigliore. Nonbisognerare-
carsisempre fisicamente nei centri per
impiego che potranno dedicarsi me-
glio alle attivita core».

Quantoal futurodi Anpal ealle sta-
bilizzazionideiprecari storicidi Anpal
Servizi,su cuiéincorsoundifficilene-
goziatoconisindacati che contestano
duramentele sceltedi Parisi: «I'orga-
nico Anpal Servizi si sta rafforzando,
oltre ai 2.980 navigator assunti con
contrattidi collaborazione finoadapri-
le 2021, ora si avviera I'assunzione a
tempoindeterminatodei precaristori-
ci,conunaprimatranchedi4ooentro
T'estate, successivamente il resto. I1 fu-
turo énel coordiamentodeiservizitra
idiversisoggettidel mercatadellavoro,

il personale dovra specializzarsi nei
pianiindividuali diaccompagnamento
al lavoro peridisoccupati». Parisicita
un’altraareadiinteresse: «Nelrappor-
to con le imprese manca l'ultimo mi-
glio, negli Usaabbiamoun sistemadif-
fuso di Academy che certificano le
competenze. Inltaliale grandiimprese
sifannole Academyincasa,lePmiso-
noescluse, eiltitolohavaloresoloali-
velloaziendale, Hoavutoincontricon
Assocalzaturificia Padova,dovec'eun
distretto calzature che rappresentauna
puntad’eccellenza, e faticanoatrovare
manadoperaqualificata. Accogliendo
lalorarichiestavogliamocrearele Aca-
demycollegandolealle politiche disvi-
luppo, coinvolgendoaltreistituzioni, le
impreseeglientiterritoriali. Serviran-
no per attestare che sei “workready”
sulversantedelle competenze, certifi-
candoancheil ivello».

Per Parisi e oradiaprire unarifles-
sione sull’evoluzione del mercato del
lavoro. Il presidente di Anpal mostra
unasetiedidati:ilisw deipostidilavo-
roinItalia potrebbe sparire nei prossi-
mianniacausadell’automazione. Chi
haesercitato piltmestieri hamaggiori
possibilitadiessere rioccupatoconun
contratto permanente: ha piltichanche
chihaavuto2o3datoridilavorodiver-
si,sianellafasciad’etatrai2se34anni,
cheinquellatraisoeissanni. Ladura-
ta media di un rapporto di lavoro tra
lavoratore elastessaimpresain Italia
edi1z,;7anni, rispettoadunamedia Oc-
se di 9,9 anni. Anche la vita media di
un’impresa si ¢ accorciata a 12 anni,
contro i 40 anni del 1983. «Bisogna
cambiare mentalita - afferma- per pas-
sare dal posto fissoallavorostabile. E
I'immobilismoafrenare la crescita».
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MEDIOLANUM
Mediobanca,
Massimo Doris:
«Se Del Vecchio
sale vendiamo
la nostra quota»

Antonella Olivieri — apagis

Banche
Mediobanca,
per Mediolanum
non e piu
strategica

Per Banca Mediolanum la quota
in Mediobanca, pari al 3,28%,
non ¢ pit1 strategica e puo essere
venduta. Doris: «Guardiamo
alle mosse di Del Vecchio»
—Servizio a pagina 15

Mediobanca.
La sede del gruppo
in Piazzetta Cuccia

Mediolanum libera su Mediobanca:
possibile vendita della partecipazione
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PIAZZETTA CUCCIA

Se Del Vecchio salisse oltre
il 10% e mutasse le strategie,
allora scatterebbe I'uscita

La quota oggi del 3,28%
¢ stata spostata in bilancio:
da strategica a cedibile

Antonella Olivieri

Mediolanum potrebbe cederelasua
quota in Mediobanca, se Leonardo
Del Vecchio dovesse salire oltre il
10%, cambiare la governance e le
strategie dell’istituto. La partecipa-
zione in Piazzetta Cuccia, pari al
3,289, € stata spostata infatti dalle
partecipazioni strategiche a quelle
“disponibili perlavendita”. E quanto
riferisce una notadel gruppo, in cui si
precisa che la stessa partecipazione &
stata valutata daunesperto indipen-
dente - nell’ambito della redazione
del bilancio 2019 - che ha stimato in
9,826 euroil valore perazione, facen-
dolo convergerea quellodi mercato:
cio ha portato il cda a procedere sul
rendiconto consolidatoa unasvalu-
tazione del valore di carico di com-
plessivi 67 milioni. Il cambio dirotta
suMediobanca, avviene perchéilcda
di Banca Mediolanum, «considerate
le possibili evoluzioni sulla futura
governance di Piazzetta Cuccia, an-
che alla luce dei fattori esogeni che
hanno recentemente interessato la
compagine azionaria, haritenuto di
modificare i propriobiettivi strategici
passando daunalogicadivalorizza-
zione della partecipazione inunarco
temporale di mediolungo terminea
unapproccio apertoamaggiore fles-
sibilita». Di quila riclassificazione da

Piazzetta Cuccia. La sede di Mediobanca

24 DR

«partecipazione strategica a portafo-
glio held to collect and sell».

Ma cosa e cambiato nellasostanza
per giustificare questa decisione,
considerato chefinoaprimadiNata-
lela famiglia Doris avevaaumentato
lasuaesposizione sullabanca d’affari
milanese? In realta Mediolanum ha
voluto tenersile manilibere difronte
aqualsiasi evenienza, come spiegato
anchea «IlSole-240re» dall’'ad della
banca, Massimo Doris. «Lamia fami-
glia ha comprato fino allo 0,5% per-
chériteniamo che Mediobancasiaun
buon investimento, ma cosi come ha
comprato élibera di vendere. Laban-
camantenendo la partecipazione tra
quelle strategiche avrebbe avutoin-

MASSIMO DORIS
«Questo non
significa che se
Del Vecchio

sale al 20% noi
usciamo, ma che
valuteremon

vece pili vincoli», ha spiegato Doris,
osservandoche comunquela politica
diinvestimento della banca e quella
dellafamiglia possono essere diver-
se. Ad ogni modo tutto ¢ legato “al-
l'incognita Del Vecchio”, chenon ha
chiestodientrare nel patto di cui Me-
diolanum é il primo azionista - peral-
tro un patto di pura consultazione e
sceso al 12,5% dopo l'uscita di Uni-
Credit -, e salito in pochi mesi al 10%
g,astarealleindiscrezioni, hainani-
mo di chiedere alla Bee 'autorizza-
zionearaddoppiare finoal 20%. Con-
siderato che a fine ottobre, con'ap-
provazione del bilancio 2019/2020,
scadranno anche il presidente Rena-
to Pagliaro e I'ad Alberto Nagel, insie-
me all’intero consiglio, la possibilita
che Del Vecchio voglia cambiare ma-

IMAGDECONOMICA

nagement e strategie esiste.

«Questo non significa automati-
camente che se Del Vecchio sale al
20%, noi usciamo, ma che valutere-
mo insieme al consiglio se farlo. Lo
spostamento della partecipazione
nel portafoglio delle attivita disponi-
bili per la vendita ci lasciale manili-
bereariguardo - ha precisato Massi-
mo Doris - Seinvece Mediobancare-
staindipendente e gestitacome & sta-
ta gestita finora, restiamo». «Se Del
Vecchiodecidessedisalire oltreil10%
supererebbe la quota del patto e di-
venterebbe determinante in assem-
blea. Deve essere rinnovato il consi-
glio e se Del Vecchio salisse al 15 0
20% e difficile che Mediolanum possa
ancora avere un rappresentante in
cda. Che linea vorra dare a Medio-
banca? Sono tutte domande che ci
siamo posti. Non sappiamo cosaac-
cadra», ha aggiunto.

Non risultano novitarispettoalla
finedell'anno scorso, ma & chiaro che
quest’anno in Piazzetta Cuccia sido-
vranno tirare le sommerispetto agli
ultimi movimenti nell’azionariato.
Vincent Bollore ha dato anzitempo
disdetta al patto, mantenendo co-
munque ancora unaquota superiore
al 5%. UniCredit, che era il primo
azionista, ha venuto. Leonardo Del
Vecchio & spuntato col 10%, prima
criticandoil posizionamento di Me-
diobanca, poi appoggiando il piano
triennale che Nagel ha presentatoa
novembre. E, infine, il primoazioni-
sta di quello che resta del patto, ha
fatto sapere che ¢ prontoad andarse-
ne se le cose dovessero cambiare in
direzione non gradita. In teoria
I'azionista di maggioranza di Medio-
banca & il mercato e lo statuto asse-
gna al consiglio uscente la potesta di
presentarelalista peril rinnovo. Nel-
la pratica si vedra.
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Fusioni
bancarie:
la Bece detta
le regole

CREDITO

La pagelle di Francoforte
per i 109 istituti europei:
solo sei sotto la soglia

Problemi di governance
Banche italiane meno
rischiose della media

Le banche europee sono solide,
soddisfanoirequisiti dicapitalee
hannoridotto gli Nplin portafo-
glio. Peroalivelloaggregatoiiog
istituti vigilati dalla Bce e monito-
rati dallo Srep 2019 sono ancora
alle prese con molti problemi (tra
cuibassaredditivita)avolte supe-
rabili con fusionioaggregazioni.
Alriguardolavigilanza guardera
alla qualita del business plan e
chiederailrispettodideterminati
requisiti. — Servizia pagina 3
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® 1

16



29/01/2020
Pag. 1.3

La Bce detta la linea per le fusioni

Lo Srep 2019. Enria: settore europeo ben patrimonializzato

Banche. La vigilanza spinge sulle nozze: per favorirle
pubblichera i criteri preventivi per il fabbisogno di capitale

Isabella Bufacchi
Dalnostre corrispondente
FRANCOFORTE

Le banche europee significative sono
solide, nel complesso «soddisfano i
requisitie gliorientamenti dicapita-
le» e sono «adeguatamentepatrimo-
nializzate», hanno fatto progressisi-
gnificativinellaqualita degliattiviein
cinqueannihanno pressochedimez-
zato 1000 miliardidiNPlse hannoan-
cheraggiunto «unabuonaposizione
diliquidita». Ma alivelloaggregatoi
109 enticreditizi vigilati direttamente
dalla Bceed esaminatidallo Srep 2019
soffronoperil «deterioramentodella
governance interna», dato dall'au-
mentodi «rischi operativi, dicondot-
ta, informatici e cibernetici» mentrela
redditivitaresta bassa. Queste caren-
ze sono talida «preoccupare» 'Ssm
che quest’annosiédatolapriorita «di
valutare la futura capacita di tenuta
dellebancheelasostenibilita deiloro
meodelliimprenditoriali», «intensifi-
candola pressione - sul management
- perattuarele misure correttives. Co-
safare? Management e board ora pit
competenti, pitt capaciecon pittlun-
gimiranza, modelli di business mi-
gliori, efficienza nei costi, investi-
mentiadeguatiinIT edigitalizzazio-
ne.Cosaauspicare? Consolidamento

ANDREA
ENRIA
Presidente

del Consiglio
divigilanza della
Banca centrale
europea

4

alivellodomestico, fusionie acquisi-
zioni transfrontaliere.
Equestal’ampiapanoramica, fatta
dilucieombremasegnatadaunchia-
ro,netto sensodidirezione del super-
visore unico, emersaieridalla pubbli-
cazione dei risultati del processo di
revisione e valutazione prudenziale
(Supervisory Reviewand Evaluation
Process, inbreve “SREP”),il principa-
lestrumentodivigilanza dellaBce.Lo
Srep 2019 che siapplicanel 2020 & sta-
topresentatodal presidentedel Con-
siglio di vigilanza della Bce Andrea
Enriacondueinnovazioni: maggiori
dettaglirispettoal passatosullame-
todologiausatae unanovita «assolu-
ta» nella pubblicazione dei requisiti
disecondo pilastroindividualidiio8
banchesulle 109esaminate (per arri-
varealtotaledelle 117 vigilate ne man-
cano8 traquelle in arrivo dal Regno
Unito per Brexit come JP Morgan,
Goldman Sachs, Ubs, mentre per
NordLBe Carigeil P2R éstato postici-
pato temporaneamente). Un'altra
novitainfineé statapreannunciatada
Enriaearriverain corso d’anno: per
dissipareidubbidel mercato, che non
credonoinunatteggiamento favore-
voledell'Ssm nei confronti del’'M&A
transfrontaliero,l'organodivigilanza
pubblicheraundocumento per chia-
rirelapolicyele metodologie divalu-
tazione nell’M&A. Le banche rinun-
cianoa fusionieacquisizioni temen-

do un’asticella molto pitialta sul re-
quisito di capitale quando invece
I'Ssm, haassicurato Enria, guardaalla
«qualitadel business planela traiet-
toria del capitale che dovra in pro-
spettiva rispettarei requisiti».

Nelcomplesso, le banche europee
vigilate dalla Bee hanno superato
I'esame Srep dell’«adeguatezza patri-
moniale». [1fabbisognodicapitale in-
fatti si & «stabilizzato»: i requisiti e
orientamenti complessiviin termini
di capitale primario di classe 1 sul
Commoen Equity Tier1(CET1)sonori-
sultati«stabilieinvariati» al10,6% nel
2019 rispetto al2018. Irequisiti patri-
moniali di secondo pilastro, fissati
dall’autorita di vigilanza per ogni
banca, e gli orientamenti non vinco-
lantidisecondo pilastrosonostatipa-
riin media rispettivamenteal 2,1% ¢
all'1,5%, invariati rispetto all’anno
precedente. Sonosalite peroasei (ri-
spetto a una nel 2018) le banche che
nonrispettanoirequisiticomplessivi,
ovvero gli orientamenti di secondo
pilastro. Notevolii progressi suicre-
diti deteriorati: quasi dimezzati dal
2014afine 2019, da1000a543 miliardi
mentre'incidenzasultotale deicre-
ditiescesadall'8%al 3,4 per cento. En-
ria ha sottolineato che «questo pro-
gresso non sarebbe stato raggiunto
senza la politica monetaria della Bce
ditassimoltobassieanche negativi»
ehapoi gettato un faro indicando in
prospettival'ulteriore calodel 35% at-
teso perfine 2021grazieaipianidiri-
duzione dei NPLs dalla Bce per le 32
banche con i pitt alti livelli di crediti
deteriorati:dai 279 miliardinel 2018 ai
222 nel 2019, 176 nel 2020 & previsto
chescenderannoa quota143miliardi
nel2021, «llloro piano¢ diridurregli
Npl di un ulteriore 35% nei prossimi
dueanni», hamessoin chiaroEnria,
secondo il quale il progresso in tal
senso delle banche italiane ¢ stato
«moltosignificativo» magliammon-
tarisono ancoraalti.

Laprincipaleenfasi Enrial’lhamessa
ierisugovernanceinternaebassared-
ditivita:«Le principalipreoccupazioni
sul piano della vigilanza sono state ri-
scontratenell’areadellagovernancein-
terna» mentre «l'aspettocriticofonda-
mentaledal puntodivistaprudenziale
dellabassaredditivitadellebanche eu-
ropee,conmoltechenonriesconoaco-
prire il costo del capitale». «La nostra
fontedipreoccupazioneésoprattuitola
governance - harincarato Enria - per-
chéunagovernancedebolepudessere
causadimoltialtri problemi».Ilrischio
operativonelloSrep2019 ¢ peggioreri-
spettoal 2018 e «lamaggior partedelle
perdite operative deriva dal rischio di
condotta, che spessopudessere forte-
mente collegato a problemi di gover-
nance».Ildeterioramento dei punteggi
dellebancherelativialrischiooperativo
si¢riflesso nell’aumentodei rischiin-
formaticiecibernetici. «Nel 2020¢onti~
nueremoquindiaprestare particolare
attenzione a questi rischi, dedicando
ispezioniinloco», haammonito Enria,
definendotral'altro«un caos»le diver-
senormative sullanominadeimembri
del Board «fit-and-proper».
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Seiistituti
Su 109 non
rispettano
irequisiti
di capitale,
gliNpl
dimezzati
dal 2014
ma restano
ancora alti

10,6

I REQUISITI
SULCET1

Gli orientamenti
complessivi in
‘termini di capitale
primario di classe
1sul Commeon
Equity Tierz
(CET1) sono
risultati «stabili e
invariati» rispetto
al2018

Le richieste Bce alle banche italiane

ma crescono le criticita su governance e redditivita
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Iccrea Banca

2,5

Banco BPM

2,25

Cassa Centrale Banca

225

Ubi banca

2,25

Media banche europee

2,14

Media banche italiane*

2,07

BPER Banca S.p.A.

2,0

UniCredit

1,75

Intesa Sanpaolo

15

Mediobanca

1,25

Credito Emiliano

(*)al netto di Carige. Fonte: Vigilanza bancaria Boe.
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MILIARDI

DI EURO
Gliinvestimenti
sul digitale
programmati
da Banco
Santander.
Crédit Agricole
ha pianificato
invece
unimpegno
da 15 miliardi
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Spunta il taglio al tracciato

INFRASTRUTTURE

Tra poche settimane pronto
il dossier sulla cessione
di Serravalle a Ferrovie Nord

Per far ripartire i cantieri
Apl studia 'aumento
di capitale e soci privati

Sara Monaci
MILANO

Mentre sistudia il modo per farri-
partireilavori di Pedemontana- e
soprattutto per trovare risorse utili
alla societa e ai cantieri - spunta
I'ipotesi di un percorso “soft”, con
iltaglio dei 18 chilometri nel terri-
toriobergamasco. Decisione, que-
sta, che farebbe risparmiare circa
soo milioni, tra valore dell’operae
compensazioni ambientali, essen-
do un’area molto popolosa.

E uno scenario a cui stanno la-
vorando la societa Serravalle, pro-
prietaria di Pedemontana, I'advi-
sordell’azionista di maggioranza
Regione Lombardia (Praxi), quello
di Ferrovie Nord Milano che po-
trebbe rilevare lasocieta (lo studio
legale Bonelli Erede) e quello del
Comitato parti correlate (Lazard,
con un terzo parere indipenden-
te). Una macchina di consulenti
messain piedi seguendo le regole
Consob, dato chela holding Ferro-
vie Nord Milano é una societa con-
trollata dal Pirellone ma comun-
gue quotata in Borsa.

Le ipotesi finanziarie

Partiamo da Fnm, appunto. Lahol-
ding dei trasporti su ferro della
Lombardia potrebberilevaredalla
Regione la societa autostradale
Serravalle, sulla base di un progetto
ipotizzatolascorsa estate eancora
in fase di studio.

I tempi si sono allungati, ma il
dossier e ancoraal vaglio. Il motivo
e che la Regione, trasferendo in
Fnm la sua holding autostradale,
contadireperirerisorse sul merca-
to e di dare maggiore valore non
tantoa Serravalle, che hagia unbi-
lancio piuttosto stabile (con fattu-

rato annuale che, con i nuovi au-

menti al pedaggio, dovrebbe arri-
vare a 230 milioni all'anno), quanto
a Pedemontana, il cui progetto ¢
bloccato da anni, ferma a menodel-
la meta del tragitto realizzato.

L’opera, stando ai primi progetti,
avrebbe un costo di circa 5 miliardi
inclusi gli onerifinanziari, e per ora
¢ stato realizzato meno della meta
dei 70 chilometri che dovrebbero
collegare Cassano Magnago (Vare-
se) a Osio Sotto (Bergamo), a cui si
aggiungono le tangenziali di Como
e Varese gia fatte.

E propriolaPedemontanaad
aver spintoivertici della Lombar-
dia verso questo progetto, sup-
portato dal cda di Ferrovie Nord
Milano (segue I'iniziativa Giusep-
pe Bonomiin veste di consigliere
delegato).

L’operazione avrebbe un costo
per Fnm di circa 380-400 milioni
per rilevare la societa. A questo
punto si aprono due ipotesi.

La prima, pit probabile, preve-
de che Pedemontana opti per un
aumento di capitale, sottoscritto
da Serravalle, per almeno 300 mi-
lioni; poiin una seconda fase po-
trebbe essere bandita una gara per
far entrare in societa un azionista
privato, che magari porti avanti
ancheilavori.

Laseconda possibilita e chela Re-
gione entri conun 40% dentroil ca-
pitale di Pedemontana (unavoltain-
tascatii circa 400 milioni da Fnm),

Gliincastrifinanziario sono allc
studio. Intanto oggi il cda della so-
cieta Pedemontana si riunira, con
all’ordine del giorno proprio I’'au-
mento di capitale.

Il tracciato tagliato
Allo studio ¢’¢ anche un nuovo trac-
ciato, che farebbe ameno del trattc
Dalmine-Cavenago, 18 chilometr]
in cui tante sarebberole compensa-
zionidarealizzare, in unterritoric
altamente popoloso, e relativa-
mente pochi i vantaggi.
Certo,l'opera, sostengonoi tec-
nici, dovrebbe essere portataa ter-
mine, Mail tratto consideratovera-
mente indispensabile ¢ quello che
attraverserail Sud della Brianza, il

penultimo tratto, che dovrebbe al-
leggerire il traffico della Milano-
Meda, spesso intasata. Ed € propric
lungo questo tratto (il tratto “C”]

chesidovrebberoriversare gli sfor-
zi finanziari maggiori, con un costo
di 2 miliardi per soli 16 chilometri.

11 tratto “D” invece, nell’area di
Bergamo, potrebbe essere sacrifi-
cato, perche in teoriala strada po-
trebbe essere connessacon laTan-
genziale Estdi Milano. Sono valuta-
zioniche andranno comunque ap-
profondite sulla base delle nuove
stime di traffico.

I documenti che mancano
Mentre gli advisor completanoil lo-
ro lavoro, atteso per le prossime
settimane, € necessario che arrivi
dal Cipe I’'approvazione del nuovo
attoaggiuntivo del pianoindustria-
le e finanziario, da cui ci si aspetta
soprattutto unastimadella tempi-
stica e dei costi. La Corte dei conti
mesi fa aveva eccepito degli ina-
dempimenti, quindi dallo scorso
autunno ¢ ancora una volta tutto
bloccato in attesa del documento.
Pedemontana e stataalungo fer-
ma per due ragioni: lamancanzadi

risorse, e 'impossibilita di trovarle
sul mercato a causa di un conten-
zioso conla societa austriaca Stra-
bag, vincitrice del lotto B2, che
avanzando consistentirichieste di
extracosti hadi fatto bloccatoican-
tieri. Il braccio di ferro si e chiuso
pochimesifa, conuna transazione
da 20 milioni versata a Strabag.
Almomento perrealizzareilotti
A e Bisono stati spesi circa 1,7 mi-
liardi, tra equity, prestiti ponte e fi-
nanziamenti pubblici. Il resto € da
trovare. Conil percorso “soft” sara
pitfacilearrivare alla fine. Ma sara
comungue necessario probabil-

Economia
&Imprese
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mente aprire ai privati.

Intanto ai vertici della societa,
che negli ultimi anni ha anche ri-
schiato un fallimento su richiesta
della Procura di Milano, si sono av-
vicendatii presidenti, mediamente
un all’anno. Tra gli ultimi nomian-
che noti manager e politici: Massi-
mo Sarmi, Antonio Di Pietro e ora
Roberto Castelli.

E RIPRODUZIONE RISERVATA

Grandi opere. Nella foto del 2013 il cantiere della Pedemontana tra la tangenziale di Como e Grandate

| NUMERI

5 miliardi

il costo iniziale

La Pedementana secondo il primo
progetto avrebbe un costo dis
miliardi tra opere e oneri finanziari

230 milioni

Serravalle

Conirecenti aumenti di pedaggio,
questo dovrebbe essere |'incasso
annuale della holding autostradale
che controlla a sua volta
Pedemontana

18km

iltaglio possibile

La nuova versione della
Pedemontana potrebbe rinunciare
al percorso nel territorio
Bergamasco, per 18 km

IMAGDECONOMICA

diffusione:83025
tiratura: 122650

19



29/01/2020
Pag. 13

~24 DR

DIFESA

(&

ELICOTTERI

Leonardo fa shopping
acquista per 185 milioni
la svizzera Kopter

Leonardo riapre la stagione delle acquisizioni. Il gruppo
italiano haannunciatoI'acquisto del 100% della societa
dielicotteri svizzera Kopter Group. Un’operazione da 185
milionididollari, con un meccanismo di earn outlegato
aobiettividi sviluppo. Kopter Group ha 300 dipendenti,
sede vicino a Zurigo e un centro di ricerca a Monaco.
Piccola ma con una grande reputazione: fondata nel
2007 daun gruppo di ingegneri fuoriusciti daaziende del
settore, ha progettatol'elicottero I'SHo9, «single engine»
trai pittavanzatiin termini di materiali, rotori di prossi-
ma generazione, soluzioni di riduzione del rumore, il
portello posteriore perl'elisoccorso. Non ultimo: 1'SHog
e gia predisposto per usare motori ibridi ed elettrici. Una
sortadi «iPhone degli elicotteri» che si preannuncia «di-
sruptive» nel settore e con cui Leonardo pianta paletti
importanti per estendere laleadership globale nel civile.
«Siamo molto contenti dell'operazione - commentail ceo
Alessandro Profumo - perché il Kopter SHog € un oggetto
davvero innovativo che ci apre enormi possibilitax.

L'elicottero € in attesa di certificazione e hagia 7o or-
dini preliminari. Verra prodotto negli stabilimenti di
Vergiate e di Philadelphia: il mercato dei mo-
nomotorie sviluppato soprattutto nelle Ame-
riche dove il volo sulle citta e consentito, a dif-
ferenza dall'Europa.

Leonardo haannunciato il deal amargine
di Heli Expo, la pill importante rassegna
mondiale dedicata agli elicotteri che per un
sinistro scherzo del destino si svolge a Los
Angeles. A poca distanza dalla tragedia del
Sikorsky S-76B che si é schiantato nella neb-
bia su una collina vicino a Santa Monica ucci-
dendo nove persone, tra cuila stella del Nba
Kobe Bryant e la figlia Gianna. «E una cosa

Leonardo.

Alessandro che ci colpisce tantissimo, anche per la noto-
Profumo, rieta della persona. Sono eventi tristi. C'e un
ceo del gruppo effetto di grande solidarieta tra gli operato-
della difesa ri». Profumo € appena sceso da un volo sul

TH-119, elicottero che ha vinto poche setti-
mane fa la gara con 1'Us Navy per la fornitura di 32
elicotteridiaddestramento: unvalore dicirca176 mi-
lioni con consegne entro il 2021, in una prima fase, che
potraarrivare a unvalore di circa 648 milioni di dollari
per 130 elicotteri in cinque anni. Verra utilizzato per
addestrarei piloti della Marina americana, della Guar-
dia Costiera e del corpo dei Marines. Per la prima volta
Leonardo ha vinto una commessa sul mercato ameri-
cano come “prime contractor”, con il suo marchio, sen-
za appoggiarsi ad altri. «Con questo contratto siamo
diventatiinterlocutori diretti della Difesa americana,
ed e la prima volta che succede. Esserei fornitori degli
elicotteri sui quali vengono formatii piloti della Marina
e un titolo di grande qualita». Un titolo che qualifica
all'estero la societa italiana. Israele, Portogallo ed
Ecuador hanno firmato ordini per lo stesso elicottero:
«Senza dubbio & una bella carta di presentazione».
Il mercato globale degli elicotteri civili vive una fase
di contrazione, conun calo generalizzato delle vendite:
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dai circa 6 miliardidi dollari 2013 si é passatiaicircay
miliardi attuali. «Nel settore ¢'e una riflessivita che e piu
evidente in alcune aree, come nella parte dei velivoli off
shore, meno nel soccorso». Leonardo cresce in contro-
tendenza. Le commesse appena vinte sul mercato ame-
ricano sono carte importantiche danno prospettive di
lungo termine. «Abbiamo vinto due gare che cidanno
un orizzonte di ordini peralmeno 5 anni, Oltre a quella
per gli addestratori della Marina, c'e¢ la gara con I'Air
Force, vinta assieme a Boeing, per la fornitura di 84
elicotteri MH-139: vale 2,4 miliardi in totale, di cui 1,4
miliardi per Leonardo». Lo stabilimento di Philadelphia
dovralavorare a pieno regime per riuscire asoddisfare
la domanda di tre elicotteri al mese.

1112 marzo Leonardo presentairisultati. «Non posso
dirle niente. Siamo una societa quotata. Diciamo che non
sonotriste periconti 2019». Lo scorso anno Leonardo ha
riportato 12,3 miliardi di ricavi. La guidance per quest'an-
no ¢ a 13,5 miliardi: «Confermiamo la guidance».

—Riccardo Barlaam

& RIPRODUZIONE RISERVATA

Kopter. |l nuovo elicottero monomotore Kopter SHO2
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LA FINE DEL TEMPO DELLE INCERTEZZE
PASSA DALLE RIFORME STRUTTURALI

di Riccardo Sorrentino

~

«iltempodelle incertez-
zew; e I'ltalia, in questo
«disordine globale» in
cui e difficile trovare so-
luzioni semplici, resta
I'ultima della classe. Il
XXIV rapporto del Centro Luigi Ei-
naudidedicato all’economia globale
e italiana, presentato ieri a Milano
dall’economista Mario Deaglio, non
poteva giungere in un momento
simbolicamente piu indicato: nei
giorni, cioe, in cui si discute del Co-
ronavirus cinese che fa temere una
pandemia ma che, nel frattempo,
pesa con certezza sull’economia
globale e italiana.

1l cordone sanitario a Wuhan, la
richiesta del governo di Pechino di
prolungarele ferierivolte alle impre-
se della megalopoli asiatica (molte
producono trattori, fondamentali
perlagricoltura), ilblocco dei viaggi
potrebbero avere un impatto consi-
derevole, anche sul nostro Paese. Si
pensi solo ai turisti cinesi: cinque mi-
lionidi presenze che potrebbero ve-
nirmeno quest’anno. «Se tutto que-
sto durera piu di qualche settimana
—ha spiegato Deaglio - incidera sicu-
ramente sul fatturato di questo set-
tore». Senza dimenticare gli altri
comparti, le macchine agricole italia-
ne esportate in Cina, i semilavorati
tecnici importati.

11 Coronavirus non € ovviamente
I'unico elemento dell’incertezzaa

cui e dedicato il rapporto; né il di-
scorso puo esaurirsial solo ambito
dell’economia.

[lvolume pone al centro, innanzi-
tuttoil «disordine climatico» (anche
se non si schiera nella discussione
sull’origine antropica del riscalda-
mento globale) che causa importanti
catastrofi naturali (cicloni, incendidi
vasta portata, emergenze sanitarie)
da considerare ormai strutturali.

L’interazione trala nuovarealta
del clima piti caldo e il «disordine
economico» sono molto importanti.
Dopolacrisidel 2008-009, ricorda il
rapporto, la crescita economica ha
rallentato dappertutto, anchea cau-
sadiuna forte frenata degli investi-
menti, sia pubblici che privati. Lo
«scollamento tra la politica moneta-
ria e politica fiscale» ha contribuito
agenerare questa situazione: a ban-
che centrali molto generose si sono
affiancati governi che «non hanno
contribuito né con riforme suffi-
cienti né con “investimenti pubblici
coraggiosi”».

E un cerchio - questo tra scarsi
investimenti, bassa crescita e politi-
che latitanti o addirittura contro-
producenti, come nella nuova onda-
taprotezionistica - che va spezzato:
secondo Deaglio eil suo team vanno
realizzati investimenti soprattutto
ecologici anche per far ripartire
I'economiae, insieme, ridimensio-
nare 'impatto strutturale del riscal-

Il rapporto.

I XXIV rapporto
sull'economia
globale e I'ltalia
del Centro
Einaudi s'intitola
Il tempo delle
incertezze
(Guerinie
associati, 256
pagine, 21,5 euro)
ed & stato curato
da Mario Deaglio.
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IL PIANETA

E PECONOMIA
MONDIALE
HANNO BISOGNO
DI INVESTIMENTI
SOSTENIBILI

damento climatico.

Larallentatacrescita delle econo-
mie, e quindi dei redditi si trasforma
ancheinunariduzione delle oppor-
tunita, spiegail rapporto che sottoli-
neaper esempiol’'aumentato tassodi
suicidinella classe mediaamericana
(soprattutto tramaschi, bianchi, tra
40e 60 anni). L'incertezza creatadal-
ladella digitalizzazione - e pitiin ge-
nerale dalla tecnologia - rende il fe-
nomeno anche piu aspro. Il conse-
guente «risentimento degli esclusi»
si manifesta allora in molti modi,
compresigli episodi ormai frequen-
tissimi di «microcattiveria»: nelle
scuole, dove peggiorail rapporto tra
genitori e insegnanti; sui social, dove
imperversano le fake news, e persino
— pili banalmente - nel traffico.

Vengono meno intantoalcuniim-
portanti collanti sociali. Si assiste a
unacrisidelle religioni, evidente per
esempio, ha spiegato Deaglio, nel-
I'emergere pubblico dei contrastiin-
ternialla Chiesa cattolica, tra soste-
nitori di Bergoglio e tradizionalisti
contrarialle sue aperture. Siappro-
fondisce lacrisi delle ideologie: il li-
berismo, sotto il peso - spiegail rap-
porto - dell'«invecchiamentodel ca-
pitale umano» causato dalle nuove
tecnologie, eil socialismo. Un feno-
meno che ha favorito «’arrivo in po-
litica di personaggi esterni, privi
quindidel normale apprendimento
della gestione del potere».

Alle due ideologie classiche si &
cosi sostituito un sovranismo, chein
Italia sie manifestato conunaforte
opposizione agli immigrati, € un
pauperismo, che nel nostro Paese ha
portatoalla propostadi quotaioo. Il
“popolo” si & cosi schierato contro
élite considerate apolidi, e persinoil
sapere «considerato tipico delle élite
viene come minimo trattato con dif-
fidenza, una complicazione inutile
introdotta dalle élite stesse per valo-
rizzarsi, mentre il semplicismo e
unadelle caratteristiche piu radicate
del populismon».

Questi fenomeni sono globali, e
non tipici del nostro Paese. «C'é un
particolarismo italiano. Pensiamo
che qui le cose vadano tutte male e
che all’estero vadano invece molio
bene», hadetto Deaglio. E vero pero
che I'Italia e I'«ultima della classe».
Dopo una prima fase diripresa, nel
2018 siassiste aun “tilt”, un piegarsi
del Pilla cuicrescita ha decelerato fi-
noaquotazero con alcuni settori sci-
volati decisamente in recessione. E
unasituazione da cui sipuo ripartire
soloapplicando laricettasemprein-
vocata, mamairealizzata: leriforme
strutturali «che sono - spiegail rap-
porto - la chiave di volta della mo-
dernizzazione della societa e dell’ef-
ficientamento del sistema economi-
co, perché il sistema stesso tornia es-
sereattrattivo per gli investimenti».

B RIPRODUZICGNE RISERVATA
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ENRIA: LA MAGGIOR PARTE DELLE PERDITE OPERATIVE DERIVA DAL RISCHIO DI CONDOTTA, C'E UN PEGGIORAMENTO RISPETTO AL 2018

Banche, il capitale non ¢ pit1 il problema

La Bce stringe su controlli e gestione

Le pagelle della Vigilanza di I'rancoforte: Credem tra le migliori in Europa, Mps e Sondrio in coda ma promosse

GIANLUCA PAOLUCCI

Mps e Popolare di Sondrio fi-
gurano tra le peggiori del
continente negli esami Srep
della Bce, Ma un’italiana, il
Credem, ¢ la terza migliore
in Europa e la prima tra le
banche commerciali.

Passatal'emergenzasul ca-
pitale pero, la Vigilanza ban-
cariaeuropea spostalasuaat-
tenzione sulle falle nei con-
trolli e nella gestione.

La sorveglianza Bee si dice
infatti preoccupata per alcu-
ni casi di «gestione inefficace
da parte degli organi di am-
ministrazione e dilacune nei
controlli interni» oltre che «ri-
schi di condotta» di alcune
banche europee. E quanto
scrive al termine dell'eserci-
zio Srep 2019 dove segnala
alcune aree di «notevole dete-
rioramento».

Francoforte annuncia cosi
che intensifichera «la valuta-
zione della sostenibilita dei
modelli imprenditoriali e
continuera a richiedere alle
banche di accrescere I'effica-
ciadeiloro organi diammini-
strazione».

La Bce non li nomina, ma
la mente corre ai grandi casi
di riciclaggio internazionale
come Danske Bank. O quegli
istitituti che hanno interme-
diati, come «banche corri-
spondenti», decine o centina-
iadimiliardi euro provenien-
ti dalla Russia e transitati da
banche poi chiuse proprio
per le carenze antiriciclaggio
comelalituana Ukio Bankas.

1l responsabile della Vigi-
lanza bancaria, Andrea En-
ria si dice comunque «soddi-
sfatto» complessivamente
dell'esercizio sul fronte del
capitale, con solo sei istituti
(di cui non vengono forniti i
nomi) su 109 in tutta Europa

ANDREAENRIA =

PRESIDENTE CONSIGLIO @
DISORVEGLIANZABCE

In Italia c'e stato un
calo significativo

dei crediti deteriorati,
ma lo stock

totale & ancora alto

sotto la soglia e un continuo
e progressivo taglio dei credi-
ti deteriorati che proseguira
anche nei prossimi anni.
Perleitaliane, al Credem &
stato chiesto di aumentare il
proprio Cet1 ratio (il capitale
di miglior qualita) dell'1%,
seconda solo a Crh, una ban-
ca francese specializzata nel
rifinanziamento di mutui, e
a Sfil, una banca pubblica di
sviluppo, anch'essa francese.
Trale 108 banche che han-
no autorizzato la pubblica-
zione dei risultati dello Srep,
entranellatop ten anche Me-
diobanca (1,25%), ottava as-
sieme Bnp e Apobank. Intesa
Sanpaolo, con una richiesta
di capitale aggiuntivo
dell'l,5%, e undicesima as-
sieme ad altre 11 banche, e
tra le prime se si considera-
no gli istituti commerciali di
grandi dimensioni. Unicre-
dit (1,75%) figura appaiata

nel gruppo di 17 banche che
sitrovanoin 23/a posizione.
Bperconil 2% sbucainsieme
alle banche che si dividono
la 42/a posizione, Ubi, Ban-
coBpme Ccb (2,25%) figura-
no nella nutrita pattuglia
che condivide il 59/0 posto,
seguite al 77/0 posto da Ic-
crea e altre sei banche. Chiu-
dono Mps e la Popolare di
Sondrio che figurano nel
gruppo in 91/a posizione a
cuiviene chiesto un cuscinet-
todiCet1del 3%.

llrequisito di capitale dise-
condo pilastro viene fissato
dalla Bce per ogni banca al
termine dello Srep. Perla pri-
ma volta inoltre sono stati
pubblicatiidatidel Pillar Il ri-
chiesti a ogni singola banca
(leitalianelo avevano gia fat-
toadicembre) e non a livello
aggregato, aumentando cosi
latrasparenza.

Enria ha anche negato che
lavigilanza ponga ostacolial-
le fusioni nazionali o fra isti-
tuti di diversi paesi che inve-
ce, rileva, si scontrano con
norme ancora non armoniz-
zate in Europa. Per questo
verranno forniti chiarimenti
al mercato secondo cui la vi-
gilanza ha un atteggiamento
rigoroso che scoraggia pro-
gettieidee.

Esui tassi il presidente del-
la vigilanza invita a soppesa-
re anche i vantaggi, in primis
la spinta alla cessioni dei cre-
diti deteriorati. Gli npl, un
tempo “il problema” delle
banche europee e soprattut-
to delle italiane sono ora alle
spalle. In 5 anni di vigilanza
unica sono scesi da 1000 mi-
liardi a poco pit dellameta e
¢i saranno ulteriori cessioni
gia programmate: 176 nel
2020e143nel 2021.—

S HIPRODUZICHE RISERVATA
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CORRIERE DELLA SERA
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UniCredit, I'operazione pulizia di Mustier prosegue

(fmas.) 1 cantiere del nuovo piano industriale
di Jean Pierre Mustier ¢ appena partito ¢ avra an-
che impatti sul personale (8 mila in meno, di cui
circa 6 mila in Italia, per i sindacati); i suoi effetti
nei numeri si vedranno gia nel quarto trimestre
2019 di UniCredit, che sara presentato il 6 feb-
braio. Un trimestre inevitabilmente appesantito
da costi di ristrutturazione e spese straordinarie,
che vanno contabilizzate subito. Il risultato — se-
condo il consensus pubblicato ieri e che riassu-
me I'opinione di 20 analisti che seguono listitu-
to — & di una perdita netta di 1,097 miliardi, dopo
margine di intermediazione di 4,65 miliardi e un
risultato netto di gestione di 207 milioni. La ban-
ca aveva gia indicato 2,5 miliardi tra perdite e
svalutazioni, per I'uscita dalla Turchia, gli esube-
riin Germania e Austria, Ia vendita di attivi «non
core» e altre operazioni. Non ci dovrebbero co-
munque impatti su patrimonio né sui dividends,
come ha scritto BofA in un recente report. Per
l'intero 2019 il consensus € di un utile netto di
3,245 miliardi. Gli analisti hanno tutti un giudi-
zio di «buy». Da ultimo ieri Ubs ha confermato
giudizio e target price a 14,90 euro, rispetto ai
12,64 euro di ieri (+2,48% su lunedi).

Vanno a Feralpi
le acciaierie Caleotto

(ri.que.) 1l gruppo siderurgico
bresciano Feralpi — guidato dal
presidente degli industriali di
Brescia Giuseppe Pasini (foto), oltre che coordi-
natore del tavolo tecnico Energia di Confindustria
— conguista il pieno controllo della lecchese Cale-
otto. Il tutto rilevando il 50% della quota a oggi de-
tenuta da Duferco Italia Holding in Caleotto.
L'operazione é in attesa dell'approvazione Anti-
trust. La joint venture paritetica Feralpi-Duferco
era nata cinque anni fa per acquisire e rilanciare il
laminatoio di Lecco che si trova al centro di un di-
stretto delle trafilerie. Il gruppo Feralpi é specia-
lizzato nella produzione di acciai destinati sia al-
Tedilizia sia ad applicazioni speciali, la collabora-
zione industriale con Duferco proseguira.

Intesa finanzia Tauron

Intesa Sanpaolo ha finalizzato un contratto di fi-
nanziamento in favore del Gruppo Tauron, il pitt

grande distributore polacco di energia, per circa
175 milioni di euro della durata di cinque anni
nel settore delle rinnovabili.

Al via il fondo Finance for Food

Finance for Food annuncia l'avvio di un fondo
con una dotazione iniziale di 8o milioni di euro.
L'obiettivo e raccogliere 200 milioni con un pro-
gramma di investimenti nel settore agroalimen-
tare a sostegno delle piccole ¢ medie imprese. 11
fondo Finance for Food One di Azimut Libera
Impresa Sgr ha come advisor Finance for Food
Srl, una boutique indipendente presieduta da
Arturo Semerari.

Leonardo rileva Kopter

Leonardo ha firmato un contratto con Lynwood
per acquisire il 100% della societa elicotteristica
svizzera Kopter Group. Il prezzo di acquisto com-
prende una quota fissa da 185 milioni di dollari e
un meccanismo legato ai risultati.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Synergo sgr, al via
il fondo di venture
capital high tech

INVESTIMENTI

Nasce Sinergia Venture
con 150 milioni di raccolta
Focus sulle Pmi innovative

Mara Monti

Primo fondo di venture capital per
Sinergo Sgr dopo il cambio di pro-
prieta che ha visto la cessione delle
quote detenute dalla Cuneo Associa-
ti a Synergia Holding di Simone
Crollae Alessandro Ermolli. Tl fondo
conuntargetdiraccoltadiisomilio-
nidieuro puntaad investireinstar-
tupe Pmiinnovative e il primo clo-
sing potrebbe gia avvenire entro la
prima meta dell’anno. Al contempo,
éimminenteavvio diun nuovo fon-
dodiprivateequity Synergialllche
avral'obiettivodisostenereleazien-
deitaliane chevorrannoespandersi
all’'estero. Sinergo Sgr gia gestisce
tre fondi chiusi per un ammontare
sottoscritto di un miliardo e ora di-
versifica le sue attivita nel venture
capital attraversoun fondodiinve-
stimentoalternativo, chiusoeriser-
vatoche nasce consponsordiecce-
zione. Acomindiaredal numerouno
diRcs UrbanoCairo, 'avvocato Ste-

PAROLA CHIAVE

# Private Equity

Investimenti innovativi

| private equity sono fondi chiusi
che investono in capitale di
rischio in un'ottica di medio
periodo; sono investitori
istituzionali che seguono per
alcuni anni lavita delle imprese
in cui investono con 'obiettivo di
uscire dal capitale dopo circa
cingue anni, con una
plusvalenza.

fano Simontacchi(dello studio Bo-
nelliErede), I'ex numero uno della
Microsoft Italia Umberto Paolucci
manager rimasto vicinoa Bill Gates,
Giuseppe Falco, amministratore de-
legato di Boston Consulting Group
Italia e Pasquale Forte, alla guida
dellamultinazionale dell’automoti-
ve Eldor, affiancatidaun altrospon-
sor di peso, 'IstitutoItalianodi Tec-
nologia (IIt). Trai primiinvestimenti
insettorialta tecnologiacisonoIn-
VRsion che studia soluzioni per lo
shopping conrealtavirtualeelaso-
cieta 3Bee che sviluppa sistemi peril
controllo delle e Ia loro gestione.
L’investimentoiniziale previstoe tra
4 e 5 milioni di euro. In generale, il
targetdiSinergia Venture é rappre-
sentatoprincipalmente dascale-up
chefannoinnovazionelegataatec-
nologiebasate suinternet, software,
artifical intelligent, robotica, inter-
netOf things, applicandole proprie
innovazioni nei settori del digital
media, delle vendite online, del food,
dell’'agricolturaedell’allevamento,
dell’healthware, del design, del
fashion, del retail, della nuova mobi-
lita e delle smart cities.

«Sonoaziende dal forte contenu-
toinnovativo, gia attive da almeno
un paio d’anni, che hanno gia af-
frontato il mercato”, hanno detto
Giacomo Picchetto e Simone Cre-
monini, parter diSinergia Venture.
Per Gabriel Monzon Cortarelli, con-
sigliere di amministrazione di Sy-
nergo, «ilnuovo fondo élanaturale
continuazione dei fondi di growth
capital di Synergochedatemposo-
stengono leimpreseitaliane.L'Ttalia
habisogno di un sostegnoalla cre-
scitaed internazionalizzazione delle
PMI innovative - ha aggiunto -. In
questosensoandraanche unnostro
altro progetto di fondo di private
equity in cantiere che avral'obiettivo
difinanziaresocieta pitimature che
intendonocrescere ed investire ne-
gli Stati Uniti».
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Lelinee guida

dei commercialisti
per le nano-imprese
Luca Magnano San Lio - pagina 12

Controlli articolati a misura

Il Sole 24 Ore Dossier

delle nano imprese

Il documento

del Consiglio
nazionale

dei commercialisti
sulle piccole Srl

PAGINAACURADI
Luca Magnano San Lio

mm |’applicabilita dei principi di
revisione alle societa di minori di-
mensionicontinua ad essere unte-
ma di attualita e di dibattito fra i
professionisti, le organizzazioni di
categoriaelestesseimprese. Lade-
finizione di «impresa di minori di-
mensioni» ¢ uno dei temi cardine
deldibattito sull’applicazione degli
Isaltalia. Infatti, nella identifica-
zione delle stesse, ci si chiede: mi-
noririspettoa cosa?

Ad aiutare é intervenuto il Consi-
glio nazionale dei dottori commer-
cialied esperticontabili(Cndcec)che
ha recentemente coniato 'espres-
sione «nano-impresa», Con €ssa ri-
ferendosialle societaaresponsabili-
talimitata che a seguito dei nuovi li-
miti dimensionali disciplinati dal-
I'articolo 2477 del Codice civile,
come novellato dal cosiddetto Codi-
ce della crisi di impresa, hanno do-
vuto recentemente dotarsi di un or-
gano di revisione (sia esso il collegio
sindacale/sindaco unico oppure il
revisorelegale/societadirevisione).

L'espressione é citata gia nel ti-
tolodelrecentedocumento«Lare-
visione legale delle nano-imprese
— Riflessioni e strumenti operati-
vi»n, pubblicato dal Cndcec con
I'obiettivo specifico di rispondere
all’'ampliamento della platea delle
societd a responsabilita limitata
soggette a revisione.

L utilita diquesto documento e da
ricercarenellacircostanzacheiprin-
cipidirevisione Isaltalia dettanore-
gole che devono essere seguite da

tutti i revisori nello svolgimento de-
gliincarichi conferiti ai sensidell’ar-
ticolo 13 del Dlgs 39/2010. Le regole
contenute negli Isa Italia non con-
templano sconti per imprese di par-
ticolare natura o dimensione: per-
tantolarevisione —anchedelle Pmi-
richiede I'applicazione integrale de-
gli Isa Italia («an audit is an audit»).
Tuttaviaglistessilsaltalia,alproprio
interno, contengono nella sezione
«Linee guida ed altro materiale
esplicativo» specifici paragrafidedi-
cati alle imprese di dimensioni mi-
norivoltiadagevolarel'applicazione
degli standard in queste societa.

Va d’altro canto rilevato chele in-
dicazionisulleimpresedidimensio-

ni minori fornite dalle linee guida
contenute negli Isa Italia sono ne-
cessariamente sintetiche e di natura
generale. Per questo motivo le ri-
flessioni contenute nel recente do-
cumento del Cndcec possono risul-
tareutiliperorientareil professioni-
sta.lldocumentotieneinconsidera-
zione le modalita e tempistiche con
cui é stato introdottoI'obbligo di re-
visionelegale delle nano-imprese, e
in particolare i potenziali impatti
dellamaxi-prorogachehaconsenti-
to a molte Srl di rinviare fino al ter-
mine del 16 dicembre 2019 la nomi-
nadelsoggettoincaricatodellarevi-
sionelegale deibilanci2o19-2021da
parte dell’assemblea.

Rispetto a queste tempistiche, il
documento ci ricorda le regole san-
citedall'lsaltaliagioconriferimento
ai “primi incarichi” di revisione, e
cioecheil revisoreétenutoastabilire
seisaldidiapertura(ovveroidatiali®
gennaio 2019 nella generalitadei ca-
si) contengano errori che possono
influire significativamente sul bi-
lancio dell’esercizio. A tal fine il revi-
sore deve svolgere diverse procedu-
re, trale quali il riesame delle carte di
lavoro del revisore precedente,
quandoesistente, elaraccoltadiele-
menti probativi suisaldidi apertura.
Ma - come rileva il documento Cn-
dcec - le nuove norme hanno com-
portato la prima applicazione del-

I'obbligo di revisione legale anche a
srlche in passatovi sisottraevanoed
& quindi possibile se non addirittura
frequente che i saldidi apertura non
siano stati assoggettati a verifica.
Non solo, in alcuni casi al neo-revi-
sore potrebbe risultare assai critico
svolgere le procedure richieste dal-
I'Isaltaliasiosuisaldidiapertura,in
particolare nel caso delle rimanenze
dimagazzino. Il revisore deve infatti
acquisire elementi probativi, suffi-
cienti ed appropriati in merito al-
I'esistenza delle rimanenze iniziali
di magazzino, e ci0 normalmente
avviene con la partecipazione all’in-
ventario (in data prossima al 1° gen-
naio 2o019)oconlosvolgimentodial-
treprocedureadesempiobasatesul-
le scritture ausiliarie di magazzino.
Anchese, perladimensionedelle na-
no imprese, questo ultimo approc-
cio potrebbe risultare critico.

In questi casi, le regole degli Isa
Italia parlano chiaroe giustamente il
documento del Cndcec lo ricorda: si
e di fronte ad una limitazione nelle
procedure di revisione che puo por-
tare il revisore a concludere che i
possibili effetti sul bilancio degli
eventuali errori non individuati po-
trebbero essere significativi ma non
pervasivi. Egli dovra pertanto emet-
tere un giudizio conrilievi con riferi-
Mento a questo aspetto.

T RIPROCUZICNE RISERVATA
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1 NUOVI
PARAMETRI

L'articolo 2477 del Codice civile
Con la modifica introdotta dal
Dlgs 14/2019 all'articolo 2477
del Codice civile la nomina
dell'organo di controllo o del
revisore & obbligatoria se la
societa:

a) e tenuta alla redazione del
bilancio consolidato;

b) controlla una societa obbliga-
ta alla revisione legale dei conti;
¢) ha superato per due esercizi
consecutivi almeno uno dei
seguentilimiti: 1) totale dell'atti-
vo dello stato patrimoniale: 4
milioni di euro; 2) ricavi delle
vendite e delle prestazioni: 4
milioni di euro; 3) dipendenti
occupatiin media durante
I'esercizio: 20 unita
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LA CONFERENZA SULLA POLITICA SPAZIALE EUROPEA

E nello spazio il riscatto dell'Ue

Difesa e comunicazioni quantistiche:
cosi trionfera la New Space Economy

FRANCO MALERBA
entre a Davos si
discuteva dilot-
ta globale al
cambiamento
climatico, con
grande copertu-
ramediatica e pochirisultati,
aBruxelles sisvolgevala Con-
ferenza sulla politica spazia-
leeuropea chepassavainras-
segnasfide altrettanto urgen-
ti per I'Unione Europea: si &
delineata una «tabella di mar-
cia» per la legislatura euro-
pea appena iniziata. Ecco gli
argomenti.
1.T'Europaein affannonel-
la competizione per la transi-
zione digitale, stretta tra Usa
e Cina, ma ha un’eccellenza
nel settore spaziale, che di-
venta risorsa strategica per

mantenere indipendenza e
sovranita.

2. Le applicazioni spaziali
sono la via per concreti passi
avanti nella politica di difesa
dell'Unione.

3. Anche nel settore spazio
la velocita di cambiamento
sta crescendo vertiginosa-
mente per 'apporto «cultura-
le» dell'imprenditoria priva-
ta e del capitale di rischio: &
laNew Space Economy.

Vediamo da vicino ciascun
punto. Il deficit europeo in
campo numerico e sotto gli
occhi: Tl'approccio «bot-
tom-up» americano lascia
mano libera alla Silicon Val-
ley, proiettata sui mercati
mondiali, nel vuoto propizio
di regolazione, mentre I'ap-
proccio «top-down» cinese

versa risorse immense nel
piano di «superpotenza tec-
nologica». E 'Europa é al pa-
lo. Importiamo gli smartpho-

ne e scarsegglano 1 Su-
per-computer per processa-
rele montagnedidati genera-
ti dalla rivoluzione digitale.
Nello spazio, invece, 'Euro-
pa tiene botta: abbiamo una
capacita tecnologica e indu-
striale allo stato dell’arte,
principalmente grazie all’E-
sa, abbiamo le infrastrutture
satellitari Galileo per la navi-
gazione e Copernicus per'os-
servazione della Terra, auto-
nomia di accesso allo spazio
conArianee Vega.

Queste risorse facilitano il
compito della Commissione
von der Layen, che si cimen-
ta in un primo approccio alla

politica disicurezza e di dife-
sacomune e puo farlo parten-
do dalle sinergie tra applica-
zioni civili e militari che le in-
frastrutture Galileo e Coper-
nicus offrono. Ci sono nel bi-
lancio 2021-2027 dell'Ue 16
miliardi per lo spazio, che sa-
ranno gestitiin senoallanuo-
va direzione «Defis» («DE-
Fense Industry and Space»)
associata alla DG Connect -
ladirezione delle reti digitali
-nel portafoglio del Commis-
sario per il mercato interno:
diventa cosi il riferimento
delle tecnologie strategiche -
cyber, Intelligenza Artificia-
le, blockchain, high-perfor-
mance computing, quantum
communications, difesa e
spazio - dalle quali «dipende
lasovranita tecnologica euro-

pea». 1l supercommissario &
ThierryBreton, francese.
L'intervento di Breton non
ha disatteso le aspettative:
punta ad un’Europa autore-
vole, chesiafferminellarivo-
luzione delle «comunicazio-
ni quantiche» (che potrebbe-
ro riaprire la competizione
perlaleadershipnella gestio-

ne dei dati), che mantenga
l'autonomia di accesso allo
spazio, che continui a investi-
re su Galileo e su Copernicus
enemetta a fruttoidati, rea-
lizzandoiservizi per le istitu-
zioni,leimprese eicittadini.
L’approccio al tema «dife-
sa europea» - riconosce Bre-
ton - & complicato, perché
ogni Stato Ue ha metodi suoi
e tradizioni nazionali, ma ci
sonoin gioco fondi comunita-

riimportanti. Cisonoleinfra-
strutture Galileo e Coperni-
cus che hanno gia carattere
duale civile e militare e si av-
viano nuovi programmi spa-
ziali pure a carattere duale:
«GOVsatcom» per le trasmis-
sioni sicure e «SSA» («Space
Situational Awareness») per
la sorveglianza e la protezio-
ne degli impianti satellitari
nellospazio.

Sul tema dei servizi insiste
Luigi Pasquali di Telespazio:
«Il cambio di paradigma dal-
la primazia della tecnologia
aquelladeiservizie unareal-
ta. Telespazio e focalizzata
sulla domanda del cliente,
che vuole I'informazione che
¢gli serve e poco gli importa
dei sensori e dei dati». In ef-
fetti questo e un settore effer-
vescente di imprese, che ap-
plicano IA e algoritmi al dilu-
vio di Big Data dai satelliti di
osservazione. La valorizza-
zionedei dati & un’opportuni-
taadisposizione anche diim-
prese piccole, ma con un for-
te bagaglio informatico: é
uno degli ingredienti della
New Space Economy.

Aconferma del paradigma
«Space Economy=opportu-
nitd-Pmi», Chris Larmour,
fondatore e amministratore
di Orbex, una Pmi spaziale
britannica, si guadagna la
simpatia dell'uditorio. «Ho
avviato la mia impresa per

30



29/01/2020
Pag. 30
TUTTO SCIENZE

hobby - dice - e non abbiamo
investito in tecnologie esoti-
che. Il nostro lanciatore Pri-
me utilizza solo tecnologie di-
sponibili, ma il propulsore &
gia praticamente pronto e ab-
biamo 26 opzioni in portafo-
glio per altrettanti lanci. Ab-
biamo anche una base dilan-
cio a Sutherland, in Scozia».
A suo modo di vedere, pil
che la disponibilita di fondi
pubblici, che spesso compor-
tanorigidita diutilizzo, la pa-
rola chiave della New Space
Economy é «velocita».

Un tema cruciale per 'Eu-
ropa é la cultura del rischio.
«Un fallimento non & grave
in sé, conta come si reagi-
sce». Il motto di Larmour
sembra un assist a Giulio
Ranzo, ad di Avio, chiamato
ariscattare il recente, unico,
fallimento di Vega dopo 14
lanci riusciti. «Da quando
Avio é un’impresa quotata le
attivita sono accelerate - di-
ce - perché sidevonoriporta-
rerisultati buoni ogni trime-
stre. Impressiona la rapidita
con cui SpaceX marca suc-
cessi, ma anche fallimenti.
La rapidita della reazione
all'incidente & ormai il crite-
rio che qualifica il manage-
mentdell'impresa». —

G RIPROOUZIONE RISERVATA
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IL RILANCIO DELLA SGR
Il nuovo fondo di Synergo

dedicato agli Usa cattura
Pattenzione di Bill Gates

(Montanari a pagina 9)

FOCUS SULLE PMIINNOVATIVE E SULLE IMPRESE CHE VOGLIONO FARE SHOPPING IN AMERICA

Synergo, via ai fondi venture e Usa

Cairo, Falco, Forte e Simontacchi sono tra gli sponsor del veicolo d’investimento da 150 milioni
Mentre Paolucci, ex numero uno di Microsoft Italia, puo essere il trait d’union per avvicinare Bill Gates

DI ANDREA MONTANARI

a prima sfida ¢ relativa al
futuro delle startup ita-
liane; la seconda ha un
respiro pit ampio e punta
a stimolare gli investimenti di
aziende nazionali sul mercato
Usa. Il rilancio di Synergo sgr,
il fondo di private equity lan-
ciato nel 2004 da Gianfilippo
Cuneo e adesso controllato da
un pool di investitori composto
dall’imprenditore e consulen-
te di mé&a e corporate finance
Paolo Alessandro Bonazzi, dal
managing director dell”’ Ameri-
can Chamber of Commerce in
Ttalia, Simone Crolla, dal part-
ner dello studio legale Orrick,
Herrington&Sutcliffe, Gabriel
Monzon Cortarelli e dall’ad
di Sin&rgetica, Alessandro
Ermolli, prevede due direttrici
ben definite. Perché oltre alla
gestione dei tre fondi attivi
(ammontare sottoscritto di oltre
1 miliardo) adesso parte la sfida
di Sinergia Venture, un veicolo
che investira in startup e pmi
innovative, italiane ed europee,
con ricavi da 1 a 20 milioni di
euro. Il primo closing del fon-
do, il cui target di raccolta & di
150 milioni, & atteso entro meta
del 2020,
La novita, annunciata ieri a Mi-
lano durante la presentazione
alla comunita finanziaria, & la
presenza di sponsor del calibro
di Urbano Cairo, patron di Res
Mediagroup, Cairo Communi-
cation e del Torino, I'avvocato
Stefano Simontacchi, presiden-
te dello studio BonelliErede
(nonché consigliere di Rcs),

I’ex numero uno di Microsoft
Ttalia, Umberto Paolucci, I’ad
di Boston Consulting Group
Ttalia, Giuseppe Falco e il pre-
sidente di Eldor Corporation
Pasquale Forte, oltre all’ad-
visor tecnico Istituto Ttaliano
di Tecnologia. Tra i possibili
target di Sinergia Venture po-

trebbero esserci le due startup
presentate ieri al mercato, ov-
vero 3Bee (& in raccolta: 4,5-5
milioni) e InVRsion. Anche se
non vi sono ancora accordi de-
finiti in tal senso.

Nel frattempo, Synergo sta la-
vorando al secondo progetto,
quello che fa riferimento alla
creazione di un fondo che vada

a sostenere le aziende italiane
che intendono svilupparsi, per
linee esterne, sul mercato ame-
ricano. Un piano ambizioso al
quale il management della sgr
sta lavorando da mesi e che
presto potrebbe vedere formal-
mente la luce. Anche in tal caso,
il target di raccolta & di alcune

centinaia di milioni. Per pro-
muovere Oltreconfine questa
iniziativa non ¢ da escludere si
faccia in qualche modo ricorso
alla fitta rete di relazioni del so-
cio Crolla e soprattutto di Pao-
lucei. Durante la presentazione,
infatti, & emersa la suggestione
che lo storico ex manager di

Microsoft (ha fondato nel 1985
la sede italiana per poi scalare i
vertici del colosso di Redmond
arrivando a ricoprire il ruolo di
vice presidente della Corpora-
tion e poi di senior chairman
per I'Europa, I’ Africa e il Me-
dio Oriente) possa fungere da
trait d’union fra Synergo e un
potenziale investitore come il
fondatore di Microsoft, Bill Ga-
tes. Al momento non vi & nulla
di ufficiale in tal senso, ma,
visto il consolidato rapporto di
Paolucci, ¢’¢ chi non esclude
che soggetti finanziari vicini al
miliardario di Seattle possano
essere coinvolti nel progetto.
(riproduzione riservata)

Bill Gates
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Willis cede Win con Mansutti main investor

%2 il broker Mansutti dietro 1’operazione di
vendita della business unit Win da parte di
Willis Towers Watson, Si tratta della Willis Ttalian
Network, che nei giorni scorsi & stata ceduta a un
pool di investitori italiani appartenenti a olire ven-
ti societa di brokeraggio e al management della
societa. In pratica un management by out che ha
consentito all’ad di Win, Titti De Spirt, di dete-
nere circa il 22% del capitale di Win e assieme
ad altri manager (Viviana Scarfia, Gloria Agosti e
Massimo Lordi) di avere la maggioranza, mentre
Mansutti ha poco meno del 20%, capofila di un
pool di broker assicurativi che opereranno con
la piattaforma che gia oggi ha un giro d’affari di
oltre 35 milioni. La societa proseguira le attivita

con il nuovo nome di Win-Wholesale Insurtech
Network in maniera autonoma e indipendente da
Willis Towers Watson: puntera in particolare a
fornire soluzioni a broker di piccole e medie di-
mensioni, orientandosi sul segmento delle piccole
e medie imprese «e sviluppando soluzioni tecno-
logiche e di prodotto ad hoc», commenta Tomaso
Mansutti, I’amministratore delegato di Mansutti
spa. Win & uno dei primi progetti di digitalizzazio-
ne del mondo del brokeraggio rivolto alle pmi e
entrera a far parte del Mansutti Innovation center.
Il nuovo incubatore, creato a Milano nella storica
sede del broker di Via Fabio Filzi, che raggruppa
le startup innovative nel mondo insurance: come
Wefox, Yolo e Lunalbs. (riproduzione riservata)
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