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liolandesi, con intesta il figlio del
primo predecessore di Draghi, tirano
tulipani controla politica liquida ed
espansivissima della Bce (*Bona Come
Expane” appunto, ti spiegano nel
barettosotto la casa pariola natia). Sempre per
rinfacciargli questa presunta indulgenza verso l'italica
attitudine al debito facile, il fronte nordico duroe puro
dell’Euroinflessibile a caschetto tira fuori la sfacciata
allergia ddla Bee perl'inflazione e lasua passione peri
tassi bassi, sottozero. A benedire lalinea tedesca arriva
ka faccia pulita e vivace di Macron, créme del Sistemna,
modemita e vintage in una sola maschera. Come una
maionese impazzita, una meringa non montata, un

- ... Popolari e casse non quotate
arriva 1l nuovo borsino
per evitare altr1 cast Vicenza

CIRCUITTINTERNI PER VIA
DELLA CRISI, SPERANO
ADESSO DI POTER PORTARE
ACASA ALMENO UNA PARTE
DEGLIINVESTIMENTI

LE NEGOZIAZIONI
AVVERRANNO ALL'HI-MTF

Franco Vanni

Milano

Forsc in ritardo e con gran-

de prudenza, una dedna
di banche popolari e casse di ri-
sparmio si preparano alla prova
del mercato. I soci che hanno in
mano pacchetti di azioni, e che
non riescono a vendere nei borsi-
ni interni, sperano di potere por-
tare a casa almeno parte dei soldi
che negli hanno investito in titoli
divenuti illiquidi dopo il panico
seguito alla risoluzione di Etru-
ria, Marche, Ferrara e Chieti nel
novembre 2015, Due gli istituti
che daoggi alle9 rinuncerannoa
definire il prezzo delle proprie
azioni: la Cassa di risparmio di
Ravenna e la controllata Banca
di Imola. I titoli non saranno
scambiati in Borsa, masulla piat-
taforma Hi-Mtf. Un borsino digi-
tale controllato, in cuiil prezzo di
scambio ¢ contenuto entro ban-
de di oscillazione fisse, per argi-
nare il crollo di valore che si ha
quando troppi vendono e pochi
sono disposti a comprare. Una
strada gia tentata, fra le altre, dal-
la Banca di Valsabbina e da Ban-
ca Sella, che parntecipa alla pro-
prietd di Hi-Mtf Sim, la societa
che possiede la piattaforma, Una
strada che, introducendo traspa-
renza nei prezz, impedira in fu-
tro 'emersione di altri casi Po-
polare Vicenza, i cui azionisti alla
fine scoprirono cheiloro titoli, te-
nuti artatamente alti e non nego-
ziabili, non valevano piti nulla,

Tomando alla piattaforma
Hi-Mtf, per Ravenna e Imola i
prezzidi partenza (probabilmen-
te ottimistici, visto che gia nelle
prossime settimane potrebbero
accumularsi gli ordini dei vendi-
tori) sono stati definiti venerdi
scorso. Per quanto riguarda Ra-
venna - banca ben gestita e che
fa utili ma inchiodata da un rap-
porto prezzo / valore di libro su-
periorea 1 - gli ordini di vendita
riguardano 7mila azioni. Unacor-
sa bilanciata, si fa per dire, da un
unico ordine in acquisto di 20mi-
la titoli, inserito poco prima
dell’apertura, e che ha consenti-
to di mantenere il prezzo iniziale
di 18 euro, Poca liquidita ha
senz'altro I'azione della control-
lata Imola, dove chivendelofaa
12,80 euro. Sul piatto ¢ sono 3mi-
la azioni, per un valore di oltre
30mila euro. Ma dalla parte del
compratore, lerichieste di acqui-
sto languono.

Secondo il meccanismo di
Hi-Mtf, nei prossimi due mesi i
prezzi, in carenza di compratori,
potranno essere rivisti al ribasso
dell'8 percento, avicinandosi a
valoriin grado di sollecitare la do-
manda. Tecnicamente, compra-
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Gluseppe Vegas (1), presidente
della Consob; Giovanni Battista

Roversi (2), amministratore delegato

della piattaforma di negoziazione

Hi-Mtf; il presidente sia della Popolare

di Ravenna che dell'Abi, Antonio
Patuelli(3) e il govenatore

della Banca d'italia, ignazio Visco (4)

LE BANCHE NON QUOTATE CHE NEGOZIERANNO LE LORD AZIONI SU PIATTAFORMA HI-MTF
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witi decotti. C'¢ poi la necessita

zioni si & ridotta. Oggi i prezzi so-

budino che non tiene, con il polso incerto di Hollande
si e dissoltal’anima socialista continentale
disperdendosi inun tegame troppo modemo,

piatto vuoto e oscuro, Dopo un decennio di Europa

in folle (soprattutto nel senso pit basagliano
deltermine) e dopoaver rischiato la retromarcia
conawentate manovre populiste, siamo pronti

ad innescare la marcia. L"arrivo dell'elegante Macron,
dicono, ci rimette in carreggiata verso scenari

di crescita e riforme. Dimenticatevi quindi ka veechia
Europa Califfone, quella monomarcia (alla tedesca).
Itempi cambiano, arriva I'Europa a due velocita:
marcia Merkel (verso la crescita) e marcia Pig

(verso il baratro). Altro che Etruria.
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pan, il fatto che «i multipli di mol-
te banche non quotate

no decisamente sopra la

di sistema. Non & solo un proble-
madi cheinmoltica-
dA & - red
10. A pesare & soprattutto una red-
ditivita che stenta a ripartire e ri-
mane su livelli sacrificati, a causa

mﬁneasodenamepﬁlﬂ-
sparmio di Rimini e San Miniato.
Perentrambe il raj fra soffe-
renze ¢ netto supera
- h.U:& pitr che ﬁ
ta, al punto che - un'

probabile quotazione - lo sboc-
co sembra essere un' imminente
acquisizione. In prima fila, fra

chi sarebbe pronto aincorporare
le due banche, c¢'¢ Caripar-
ma/Credit Agricole.

1 casi di borsini interni che, al
riparo del mercato, continuanoa
funzionare, ci sono. Gli azionisti
della Banca di Piacenza conti-
nuano a scambiare titoli. E per
quanto riguarda la Cassa di ri-
sparmio di Asti, con un incorag-
gante valore p/bv di 0,86, passa-
no di mano azioni per 100mila
euro asettimana, Un risultato ot-
tenuto lasciando che il prezzo sia
definito dal rapporto fra vendito-
ri e compratori, senza impuntatu-
re su valori irreali. Gli azionisti in
uscita hanno accettato di rinun-
ciare al 60 percento del valore no-
minale dei titoli dalle quotazioni
massime, pur di liberarsene. Se-
guendo I'esempio, altre banche
hanno deciso di adeguarsi alle in-
dicazioni della Consob puntan-
do sul borsino intemo, senza
quindi appoggiarsi a operatori
terzi, come Banca Etica e be popo-
laridel Frusinate e di Cortona, ol-
tre alla Banca Agricola di Ragusa.

CAPROCUTIONE FesliinaTA
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MILIARDI DI EURO

£ la somma del capitale netto
delle banche popolan e delle
casse di risparmio non quotate
Aquesta cifra si devono
aggiungere altni 1,7 milardi circa
dicapitale delle quattro good bank
(Banca dell'Etruria, Banca

delle Marche, Cassa
dirispamio di Chieti e Cassa
dirispamio di Ferrara)
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Asinistra,

un momento
del Salone

del risparmio
organizzato da
Assogestioni

Se a Piazza Aftari
le maggioranze
diventano minoranze

GLIINVESTITORI
ISTTTUZIONALISONO
PREPONDERANTIIN QUASI
TUTTELESOCIETA DEL
LISTINO MANON HANNO
PORTATO A"RIBALTONI"
NELLAGOVERNANCE: GLI
ESEMPITELECOM E SAIPEM

Vittoria Puledda

Milano
H:mno fatto man bassa
in tutte le assemblee
in cui si sono presentati, pe-
ro stavolta gli investitori isti-
tuzionali non hanno portato
a “ribaltoni” di maggioranze
(anche se all’appello manca
ancora qualche societa, tra
cui Leonardo). Qualche vol-
ta sono finiti secondi al fotofi-
nish, per una manciata divo-
ti: ad esempio in Telecom,
che peraltro ha visto anche
la convocazione in Consob
del presidente di Assogestio-
ni e del presidente del comi-
tato gestori, Simone Chelini,
probabilmente per parlare
del ruolo di Vivendi nella so-
cietd; o ancora all’Enel, dove
la lista del Mef ha avuto la
maggioranza per lo 0,5% di
voti in pil.

Gli investitori istituzionali
hanno la maggioranza in
molte societd, anche se non
intendono governare, ma so-
prattutto sono quasi solo este-
ri. Il che significa che la rap-
presentanza “morale” e per
alcuni aspetti anche pratica
del Comitato gestori di Asso-
gestioni(che cura la presenta-
zione delle liste) non ¢ pit
scontata e automatica, Si ¢ vi-
sto ad esempio in Bper: la
neo-spa doveva rinnovare
un terzo del consiglio di am-
ministrazione e una parte si-
gnificativa dei fondi esteri (e
dei proxy advisor, che indiriz-
zano molto il voto degli inve-
stitori istituzionali) ha appog-
giato la lista del manage-
ment: ai fondi ¢ andata una
candidata, come da statuto
per le minoranze, ma un an-
no fa in Ubi i fondi avevano
ottenuto la maggioranza dei
voti (anche se non dei consi-
glieri, perché avevano pre-
sentato solo tre nomi).

E il ruolo stesso della mag-
gio-minoranza a far emerge-
re il dibattito, rilanciato dal
presidente della Consob nel-
la sua Relazione annuale,
con la proposta di affidare la
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scelta del voto di lista ai singo-
li statuti. Secondo molti osser-
vatori, pero, il meccanismo,
che assicura spazio alle mino-
ranze, ¢ uno dei fiori all'oc-
chiello del nostro apparato di
governance. «Non ¢ il siste-
ma perfetto, mauno migliore
non € stato ancora trovato -
spiega Luca Enriques, profes-
sore di diritto societario ad
Oxford - la soluzione
adottata dall'Enel ¢
un buon correttivo, a
legislazione invaria-
ta: se non c'¢ capien-
za di consiglieri nella
lista che prende piu
voti, si pesca dall’al-
tra listas.

Un’altra proposta
viene da Dario Trevi-
san, che da anni rice-

. Corcos,
ve IL',‘_'#’“"‘“; di voto presidente
in assemblea di un di Assogestioni

grandissimo numero
diinvestitori istituzio-
nali. L'avvocato pro-
pone di abolire il di-
vieto divotare una so-
la lista e di procedere con
una doppia votazione: la pri-
ma sulla lista di maggioran-
za, aperta a tutti i soci, e la se-
conda per la lista di minoran-
za, votata da tutti soci ad
esclusione del socio di mag-
gioranza o di chi ha presenta-
to quellalista. In questo caso,
pero, il correttivo necessitadi
modifiche legislative.

Avolte sono gli stessi proxy
advisor a consigliare di vota-

Tommaso

re per la lista dell"azionista di
maggioranza (o del cda) per
ragioni “strategiche”: ¢ il ca-
so in cui sia in ballo la nomi-
nadel presidente del collegio
sindacale, che spetta alla lista
di minoranza che ha avuto
pit voti. Cosl, per assicurare
che la lista Assogestioni si ag-
giudichi il presidente del col-
legio sindacale, gli istituzio-
nali appoggiano la li-
sta concorrente. Si
spiega cosli, ad esem-
pio, il “risicato” 15%
dei voti ottenutiin Ge-
neralioil 16% a Ferra-
gamo, mentre il caso
diSaipem ¢ pittartico-
lato. L'indicazione di
Mario Busso nella li-
sta Assogestioni, infat-
ti, aveva sollevato le
perplessita del poten-
te proxy Iss, in quan-
to il noto professioni-
sta (tra l'altro ¢ mem-
brodel collegio dei re-
visori della Compa-
gnia di San Paolo) &
stato oggetto di una multa
Consob per 75 mila euro, con-
tro la quale Busso ha fatto ri-
corso in Cassazione. Al mo-
mento della votazione si so-
no visti gli effetti: la lista pro-
mossa da Assogestioni ha
portato a casa l'elezione del
presidente del collegio sinda-
cale, ma i voti sono stati pari
solo al 3% dei presenti (forse
il minimo in assoluto).
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Arturo Zampaglione

ALEXA,
L'ULTIMA
SFIDA
DIBEZOS

C ‘ Lexa,
telefonaa
mamma”.
Cosi, con
un
semplice comando vocale,
senza toccare i tasti dello
smartphone o del computer,
gli utenti americani di Amazon
Echo possono chiamare dalla
settimana scorsa i loro contatti.
Ela nuova sfida lanciata da Jeff
Bezos, fondatore e maggior
azionistadi Amazon, ad Apple,
Google e Microsoft. Il gigante
del e-commerce haintuito
prima degli altri le potenzialita
degli strumenti a controllo
vocale. Controlla gia il 70% di
questo mercato in pieno boom
(per ora solo negli Usa). E ne
sta facendo unaltro strumento
per una crescitaimpetuosa
che, in 20 anni, ha portato
Amazona essere il leader
mondiale dell'e-commerce, ad
avere una capitalizzazione di
borsa di 450 miliardi di dollari
earegalare a Bezos, 53 anni, il
terzo posto nella graduatoria di
Forbes degli wvomini pitr ricchi
del mondo, con 81,3 miliardi
rispetto agli 87,5 di Bill Gates e
agli 84,2 di Armancio Ortega.
Intendiamoci: il grosso del
fatturato Amazon (35,7
miliardi di dollari nel primo
trimestre, +23% rispetto
all'anno scorso) ¢ legato
all'e-commerce, mentreil
grosso dei profitti viene da Aws
(Amazon web services), il
servizio di cloud computing, in
cui ¢ anche leader. Ma Bezos,
che ha sempre privilegiato la
crescita sugli utili, ¢
irrefrenabile nell'esplorare
nuove strade, dalla produzione
cinematografica
all'intelligenza artificiale. E
I'enfasi su Echo-Alexa lo
conferma: sitratta diuna
scommessa sul “ambient
computing”, I'informatica
ambientale, cio® una serie di
strumenti in casa o in auto
controllabili con la voce.
Oggi il modello pii economico
del gadget costa circa 40 euro,
si collega al Wi-fidicasae
funge da assistente virtuale
come Siri (Apple) o Cortana
(Microsoft), maviene attivato
con la voce, non con le mani.
In pochi mesi Amazon ne ha
venduti milioni di esemplari,
costringendo i concorrentia
correre ai ripari. Google ha
lanciato Home, una versione
forse pitr “intelligente” di Echo,
mache sconta i ritardi
nell'introduzione, Microsoft ha
annunciato per "autunno una
versione “gadget” di Cortana,
mentre Apple, che haappena
infranto quota 800 miliardi di
dollari di capitalizzazione,
prepara “unasorpresa”, Ma
neanche Bezos sta fermo. Ha
lanciato Echo Look, una
telecamera che consente di
provare virtualmente dei
vestiti (magari da comprare su
Amazon). E a fine giugno
cominceranno le vendite di
Echo Show, un assistente a
controllo vocale, munito di
uno schermo da 7 pollici,
utilizzabile, anche per le
videotelefonate allamamma.
a.zampaglione@repubblica.it
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