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Nessuno, finora, ha avuto il coraggio di fare una vera riforma fiscale
e di affrontare con occhio critico la giungla delle 800 agevolazioni previste dal sistema

Alcune, come il riconoscimento del carico familiare che pesa da solo 11 miliardi,
sono irrinunciabili in un’ottica di giustizia sociale. Per provare a ridisegnare

un impianto più efficiente, però, vanno aggredite quelle ingiustificate
e bloccati i fondi «perduti»: la loro somma in 20 anni vale metà del debito pubblico

di Ferruccio de Bortoli

L
a prima domanda che ci si dovrebbe porre è questa.
Se è così facile tagliare la spesa pubblica — come è
stato detto con grande enfasi in campagna elettorale

da cinquestelle e centrodestra— perché finora non lo si è
fatto? Che cosa è mancato? Solo il coraggio politico? Forza
Italia e Lega sono già stati al governo dal 2001 al 2006 e dal
2008 al 2011, eppure grandi progressi non se ne sono visti,
nemmeno per ridurre come promesso le aliquote Irpef. I
tagli lineari di Tremonti irritarono anche i suoi colleghi di
governo. La cosiddetta flat tax, proposta dal centrodestra,
e il reddito di cittadinanza, sostenuto dai cinquestelle, sa-
rebbero oggi finanziabili dando una sforbiciata consisten-
te alle cosiddette tax expenditures, ovvero sussidi, dedu-
zioni, detrazioni, trasferimenti. Ma quante sono?
Secondo ilministerodell’Economia ammontavano aoltre
160miliardi nel 2015. La ricerca oggi ritenutapiù attendibi-
le, e in linea con i riferimenti internazionali, è quella della
Commissioneper le spese fiscali, presiedutadall’economi-
sta Mauro Marè, che è arrivata a stimare gli sconti di varia
natura a circa80miliardinel 2017, di cui 54erariali. Escluse
le detrazioni per la produzione del reddito, quelle per i fa-
miliari a carico, le aliquote ridotte Iva e altre agevolazioni.

Quali voci

Le voci variano da 700 a 800, includendo anche quelle di
natura locale. Molte sono irrinunciabili in un’ottica di
equità sociale. Sono il naturale complemento dell’impian-
to fiscale per quanto ormai inadeguato. Le detrazioni per i
redditi di lavoro dipendente ammontano da sole a una
trentina di miliardi. L’Italia non eccelle nel sostegno alle
famigliee sarebbesinceramentecontraddittorio secessas-
se di aiutarle attraverso il riconoscimento del carico fami-
liare (11 miliardi). Ma anche le misure meno giustificabili

— e dunque più aggredibili—presentano qualche profilo
di difficoltà.
Si potrebbe tagliare l’accisa ridotta per il gasolio da auto-
trasporto (1,3 miliardi), agevolazione contraddittoria sul
piano ecologico vista anche la presenzadi detrazioni per la
riqualificazione energetica (1,6 miliardi). La protesta degli
autotrasportatori è facilmente immaginabile. Si può fare
ma poi si resiste a settimane di blocchi nelle forniture? Il
bonus di 80 euro vale 9 miliardi. Difficile cancellarlo da
partedi chipropugna il redditodi cittadinanzaodidignità.
Scendiamonel dettaglio. Lemisure sulle spese per i veteri-
nari valgono una ventina di milioni. Spiccioli. Ma tagliarle
è assai impopolare, specieper chihacavalcato ilmovimen-
to animalista. Per le onoranze funebri è prevista una detra-
zione di 1680 euro che si trasforma spesso in un sussidio a
gestioni poco trasparenti. Toglierla attirerebbe sul gover-
no l’accusadi tassare imorti.Maanche la criticadi agevola-
re così il nero. La cedolare secca sugli affitti vale 1,6miliar-
di. Eliminarla finirebbe per incoraggiare ugualmente i pa-
gamenti in contanti. Carlo Cottarelli, ex commissionario
alla spending review e direttore dell’Osservatorio sui conti
pubblici dell’Università Cattolica, aveva stimato nel 2014
un’area di spese fiscali aggredibili di 9,5 miliardi. Le più
facilmente eliminabili ammontavano però a circa mezzo
miliardo.
Qualche esempio: l’esenzione dal pagamento dell’impo-
sta di bollo per i certificati anagrafici delle società sportive
(32 milioni); le detrazioni per l’iscrizione alle palestre (70
milioni). «L’amara verità — dice Mauro Maré — è che è
facilemetterlema èmaledettamente difficile toglierle. Oc-
corre una forte determinazione politica nel contrastare il
peso delle lobby, anche le più piccole». Maré ha stimato
comunque lapossibilitàdi tagliareda5a 10miliardidi spe-
se fiscali. «Il modomigliore sarebbe quello di operare una

Viaggio nel business
di Sherlock Holmes

di Mario Gerevini
31
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Se lo sconto
crea
dipendenza

L’analisi

di Enrico Marro

e detrazioni, le
deduzioni e le altre
agevolazioni fiscali

sono una giungla alla
cui espansione hanno via via
contribuito tutti i governi. Il
motivo è semplice: si tratta di
sconti fiscali che portano voti. Il
problema è che la giungla è
venuta su senza una logica: una
volta per incentivare un settore
produttivo o una categoria di
contribuenti, molto più spesso
per accontentare ora una lobby
ora l’altra, senza nemmeno la
parvenza di una giustificazione
di ordine generale. Risultato:
446 voci di «tax expenditure» in
senso stretto, per unmancato
gettito di 54 miliardi l’anno
(senza contare altre 170 voci che
fanno capo a tributi locali per
un valore di oltre 22 miliardi) e
con un effetto distorsivo: sconti
che vanno a chi ha redditi alti
mentre milioni di incapienti
non possono beneficiarne.
Nessun esecutivo, nonostante le
promesse (quelle che abbiamo
sentito ripetere anche prima del
voto del 4 marzo), ha mai avuto
il coraggio di disboscare questa
giungla. «Mi sono convinto che
queste spese siano come
l’eroina: danno elevata
assuefazione e una volta provate
è quasi impossibile eliminarle»,
ha scritto l’economista Mauro
Marè, a capo della commissione
del ministero dell’Economia che
elabora il «Rapporto annuale
sulle spese fiscali». Ma con un
po’ di coraggio e lungimiranza
si potrebbero tagliare almeno 5
miliardi di euro all’anno.
Regalie e sprechi da cancellare
per recuperare preziose risorse.

i© RIPRODUZIONE RISERVATA

L

� Nomenclatura
Con l’espressione «tax
expenditures» s’intendono tutte le
agevolazioni fiscali che riducono il
prelievo: dalle deduzioni alle
detrazioni Irpef, ai crediti d’imposta,
fino alle aliquote ridotte, come quelle
per l’Iva e le imposte sostitutive. Da
tempo si sta pensando di ridurle. Per
maggiore equità o per aumentare di
nascosto la pressione tributaria?

Secondo la stima
più attendibile,
firmata da Mauro
Marè, nel 2017
le tax expenditures
sono arrivate
a valere 80 miliardi

limatura linearedelledetrazioni ededuzioni. Per esempio,
portandoledal 19 al 15% il gettito aumenterebbedi 2miliar-
di. Oppure mettendo un tetto all’insieme di deduzioni e
detrazioni che non vadano oltre il 2% del reddito dichiara-
to».

Le opzioni

In ogni caso—ed è questo l’aspetto politicamente trascu-
rato— le tasse aumentano, il prelievo complessivo cresce.
Eper le categorie colpite anchedimolto. Lo si può fare, con
decisione, all’inizio di una legislatura. Meglio insieme a
una riforma fiscale. Obiettivi ambiziosi, forse irrealistici,
in unPaese senzamaggioranza e conCamere già di fatto in
scioglimento. Inpiùvacalcolatocheperalcunemisure, co-
me per esempio le detrazioni sui lavori in casa, l’effetto si
avrebbe trascorsi almenounpaiod’anni. Il risparmiononè
immediato. Non si può cancellare ex abruptoun vantaggio
fiscale per chi si è impegnato in un investimento plurien-
nale.
Neigiorni scorsi è statopresentato il dodicesimorapporto
di Economia reale, a cura di Mario Baldassarri e Pasquale
Capretta. La sintesi del lavoroèuna sola. Primaditeci come
vi procurate le risorse. Poi si parla degli impieghi. Il rap-
porto ipotizza, per rendere possibile unprincipio di reddi-
to di cittadinanza e una flat tax al 23%, unamanovra pari al
5% del Pil con il contenimento di 40 miliardi delle tax
expenditures, di 20 degli acquisti di beni e servizi, ma so-
prattutto di 40nei fondi perduti in conto corrente e in con-
to capitale.
In alternativa alla flat tax, Economia reale propone una ri-
forma dell’Irpef con tre aliquote che comporterebbe uno
sgravio di 40 miliardi, e l’azzeramento dell’Irap oltre al di-
sinnesco della clausola di salvaguardia sull’Iva. Investi-
mentiper20miliardi, unacrescita al 2%edebito indiscesa.
I fondi perduti sono stati 61 miliardi nel 2016. In vent’anni,
hanno raggiunto la cifra di 1160miliardi. Lametà dell’inte-
rodebitopubblico.«Sonostati in largaparte fondiperduti,
buttati via — dice Baldassarri — se guardiamo ai tanti
sprechi regionali, per esempio nella formazione». Ma
molti di questi sono incentivi e investimenti, come Indu-
stria 4.0, o trasferimenti ad Anas e Ferrovie per il trasporto
pubblico locale? «Sì, ma un bel taglio glielo si può dare».
Come, però? «Cominciando a non erogarli più. Basta una
legge con un solo articolo. Fine. Poi si discute su ciò che è
necessario, sugli investimenti veri». Chi ha il coraggio di
farlo?

© RIPRODUZIONE RISERVATA

La mappa
Le agevolazioni
fiscali di cui
beneficiano i diversi
contribuenti.
Dati in milioni

Associazioni
enti no profit

326

Persone
fisiche
e giuridiche
2.719,7Persone giuridiche

132,7

Altro
6.211,4

Banche e
assicurazioni
1.958

Imprese e
società
2.996,9

Persone
fisiche
39.891,7

Totale

54.236,4
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Finanza
DOSSIER PUBBLICI

di Federico Fubini

Per la compagnia aerea, spiega Carlo Calenda, «una soluzione può venire dalla vendita a un’azienda
che già opera sul mercato. Ma nessuna si farà avanti fino a quando non c’è un governo

nella pienezza dei poteri». Forse servirebbe un pronunciamento dei partiti che hanno vinto le elezioni,
che un tempo però invocavano la rinazionalizzazione

E intanto Bruxelles si aspetta progressi sul fronte della finanza pubblica, mentre scadono importanti
cariche negli apparati pubblici. Una rassegna di questioni provocate dallo stallo della politica

ALITALIA, DEFICIT, UE
SENESSUNOCI PENSA...

C
osa significhi procedere con il pilota auto-
matico lo si capisce facilmente da Alitalia.
In questo caso però la sedia di guida vuota

non riguarda qualche aereo in particolare, ma
tutti gli oltre 120 della flotta. E il pilota assopito
non si trova alla cloche, ma nei palazzi sospesi
della politica. Prima delle elezioni, il governo di
Paolo Gentiloni (ora dimissionario) aveva fissato
al 30 aprile prossimo un termine per decidere
sulla vendita di Alitalia, quasi inevitabilmente a
una compagnia estera. Malgrado le smentite, in
lizza sembravano essere in tre: la tedesca Luf-
thansa, la low cost unghereseWizz Air e una cor-
data fra Air France, EasyJet e il fondo americano
Cerberus. Invece il termine è passato e non si
muove foglia.
Il perché lo spiega all’EconomiaCarloCalenda, il
ministro uscente dello Sviluppo: «Per Alitalia
una soluzione può venire dalla vendita a
un’azienda che già opera sul mercato— dice Ca-
lenda—.Manessuna si farà avanti fino a quando
nonc’èungovernonella pienezzadei poteri». Se-
condo il ministro, l’unico modo per convincere
potenziali compratori ad accelerare i tempi è che
tutti i principali partiti, inclusiM5Se la Lega, dia-
noal governoattualeunmandatoesplicito adan-
dare avanti con la vendita. «Allora sarei in grado
di riprendere il negoziato con gli investitori», di-
ceCalenda. InveceM5SeLegaprimadelle elezio-
ni avevano promesso di rinazionalizzare l’ex
compagnia di bandiera. Dunque chi potrebbe
comprarla si tiene alla larga, non sapendo cosa lo
aspetta. E Alitalia, come ha scritto di recente sul
«Corriere»LeonardBerberi, prosegue la suaago-
nia: una quota di ormai al 2% del mercato euro-
peoealtri 800milapasseggeripersi solonel2018.
Benvenuti nelmondo sospeso del vuoto di pote-
re. Il premier dimissionario Paolo Gentiloni e i
suoi fanno il possibile, ma non hanno maggio-
ranza in parlamento. Ed è vero che l’Italia almeno
in questo non è un’anomalia assoluta: sette anni

fa il Belgio andò avanti per oltre un anno senza
governo e senza gravi conseguenze, malgrado la
crisi del debito che imperversava in area euro;
due anni fa qualcosa di simile successe alla Spa-
gna, che crebbe del 3% circa; la ripresa olandese
l’anno scorsononè statadisturbatada seimesi di
trattative post-elettorali; e la stessa Germania ha
raggiunto il record di occupazione durante sei
mesi senza governo, conclusi questa primavera.

Gruppi di Stato

Ma davvero l’Italia è paragonabile a loro? Un’oc-
chiataaidossieraperti induceadubitarne.Nonci
sonosolo i rinnovidi aziendeogruppi controllati
dallo Stato, come la Rai o Cassa depositi e prestiti
(ne scrive Alessandra Puato qui a fianco). Né solo
quelli ai vertici di regolatori come l’Antitrust (in
autunno) o l’Autorità per l’Energia (già scaduta).
Si stanno accumulando soprattutto partite stra-
tegiche legate al rapporto dell’Italia con l’Unione
europea.
Per esempio la settimana scorsa PierreMoscovi-
ci, il commissario Ue agli Affari monetari, ha ri-
cordato che nel 2018 l’Italia non compirà alcuna
riduzione «strutturale» del deficit (cioè al netto
degli effetti ciclici e delle misure una tantum).
Poiché la correzione dovrebbe invece essere del-
lo 0,3% del Pil, circa 5 miliardi, è possibile che la
Commissione Ue chieda una manovra correttiva
già a finemeseononappenasi formeràungover-
no. Del resto, il commento che si raccoglie in
molti uffici di Bruxelles è sempre lo stesso: «Ci
aspettiamo che l’Italia mantenga tutti gli impe-
gni». Tra questi non ci sono solo l’ulteriore ridu-
zionedel deficit dall’1,7%del Pil del 2018 allo 0,9%
nel 2019 (una correzione da almeno 12 miliardi).

Europa e banche

Ci sono anche partite diverse. Il ministero del-

l’Ambiente dovrebbe per esempio inviare alla
Commissione Ue il Piano energia-clima, parte
dellaStrategiaenergeticanazionale.Puòsuonare
come un passo burocratico, invece è uno snodo
importante della politica industriale italiana sul
mixdi approvvigionamenti e sulle sceltedi soste-
nibilità ambientale.
Ancora nella secondametà di aprile si sono riu-
niti per parlarne il capo-gabinetto all’Ambiente
Raffaele Tiscar con i capo-fila del settore in Italia.
Ma fra questi c’è il Gestore dei servizi energetici,
una società pubblica che distribuisce incentivi
alle rinnovabili per circa 15miliardi l’anno: il pro-
blema è che i suoi vertici scadono a giugno e non
si sa chi potrà rinnovarli.
Inutile dire poi che il vuoto di potere a Roma in-
debolisce l’Italia in una serie di grandi negoziati
europei che oggi sono entrati nel vivo in Europa:
quello sulle risposte da dare alle minacce di dazi
dell’amministrazione americana; sugli accordi di
Dublino relativo ai rifugiati; su un bilancio euro-
peo da 1.200 miliardi fra il 2020 e il 2027; e sul
modello di governo dell’area euro, con il corolla-
rio assai desiderabile di un’assicurazione euro-
pea sui depositi. Questo sono tutte grandi partite
vitali, giocate per ora in assenza dell’Italia.
Ma a volte il diavolo si nasconde nei dettagli.
Prendiamo per esempio il cosiddetto Mrel, l’ob-
bligo per le banche italiane e quelle di tutta
l’Unione bancaria dell’area euro di costituire un
«cuscinetto» di bond in gran parte subordinati e
soggetti al bail-in caso di dissesto dell’istituto. Le
soglie di Mrel si stanno negoziando adesso (sen-
za governo di Roma) e per le banche italiane pos-
sono comportare nuove emissioni spesso a costi
elevati per 30-60miliardi, secondo laBancad’Ita-
lia. Il rischio di una stretta alla disponibilità di
credito a famiglie e imprese è reale.Ma la politica
pensa ad altro,mentre alla cloche del potere non
siede ancora nessuno.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Rai Radiotelevisione Italiana
Monica Maggioni, 53 anni, presidente
dal 2015: il cda scade il 30 giugno

Autorità per l’Energia e il gas
Guido Bortoni, 57 anni, presidente
dal 2011. Il collegio è già scaduto
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Cassa depositi e prestiti
Claudio Costamagna, 62 anni.
Presidente dal 2015, scade a giorni

Autorità per la concorrenza
Giovanni Pitruzzella, 58 anni,
presidente dal 2011. Scade in autunno

CONSIGLI DI AMMINISTRAZIONE

Da Cdp a Rai, quei vertici in scadenza

P
oltrone che scottano: la Rai con un ammi-
nistratore delegato anziché un direttore
generale, quindi più potere da assegnare;

la Cassa depositi e prestiti che siede su un attivo
di 410miliardi, alla prova dell’ingresso in Tim; le
Autorità Antitrust e dell’Energia al cui vertice in
tanti vorrebbero sedere,ma chehanno il tetto re-
tributivo scomodo dei 240mila euro. E la Cento-
stazioni di Milano Porta Garibaldi, che Ferrovie
mette all’asta; l’ Invimit dei fondi immobiliari per
riqualificare le scuole fatiscenti; laSogei chedeve
digitalizzare la pubblica amministrazione.
Tutte nomine pubbliche da fare, in più di 40 so-
cietà.Difficili, senzaungoverno.Peroggi il presi-
dente della Repubblica SergioMattarella ha con-

vocato il terzo giro di consultazioni, si vedrà. Di
certo la situazione per le poltrone importanti di
Stato è cambiata rispetto a unmese fa, quando si
pensava all’intesa Lega-5 Stelle. Per ora non si ve-
dono scossoni. Alcune caselle sono stateoccupa-
te all’ultimominuto.
È del 3 maggio l’ok di Saipem a Francesco Caio,
ex Poste, nuovo amministratore delegato. Il 12
aprile è stato confermato senza clamoreLuigi Pa-
squali a Telespazio, l’alleanza delicata di Leonar-
do con i francesi di Thales. E il 20 aprile l’assem-
blea di Simest, la società di Cdp che supporta le
aziende che esportano, ha approvato il bilancio e
prorogato in automatico il board, in testa la «tec-
nica»AlessandraRicci chenondovrebbe rischia-
re il posto. Proroga fino alla designazionedapar-
te degli azionisti: cioè Sace, che a sua volta desi-

gna sentita Cdp. Il nodo del sistema.
Sul forziere controllato dal Tesoro, dove sono in
uscita il presidente Claudio Costamagna e il ceo
FabioGallia, la partita è apertissima. L’assemblea
per lenomineè inprimaconvocazione il 23mag-
gio e simira a concludere, governopermettendo.
Ma è probabile che si vada al 20 giugno. Tre le
opzioni: il ricambio complessivo; esce soloGallia
(già orientato a lasciare); restano entrambi in
proroga finoalle eventuali elezioni. Fra ipossibili
successori, a bocce ferme, resistono Dario Scan-
napieco, vicepresidentedellaBei, perunruoloda
super presidente, magari. E il direttore finanzia-
rio Fabrizio Palermo, gradito ai 5 Stelle. Vicino a
CostamagnacomeSalvatoreSardo, l’expresiden-
te di Snam e Seat ai vertici di Cdp Immobiliare e
Cdp Investimenti (entrambe in scadenza). Che

da chief operating officer del gruppo (come dire
il numero 2) potrebbe salire a direttore generale.
Altro ganglio di potere è la Rai (scade anche Rai
Pubblicità). Escono la presidente Monica Mag-
gioni e il direttore generale Mario Orfeo. Ma la
nomina di un ceo, nuova figura della tv pubblica,
è direttamente del Tesoro: senza chiarimenti po-
litici può andare all’autunno. Così come le pol-
trone delle Autorità dell’Energia e dell’Antitrust,
magari in tandem. La prima, con Guido Bortoni,
deve rinnovare tutto il consiglio, già scaduto: si va
alla terza proroga. Per la seconda Giovanni Pi-
truzzella ha già annunciato cheuscirà in anticipo
in ottobre, per la Corte di giustizia Ue. Ma la no-
mina del successore tocca ai presidenti di Came-
ra e Senato: comemetterli d’accordo?

© RIPRODUZIONE RISERVATA

di Alessandra Puato
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I GIUDICI DELL’ECONOMIA

di Antonella Baccaro

La magistratura contabile ha chiesto risarcimenti ultra milionari ad alcuni funzionari
Ma davvero si può esigere una responsabilità «illimitata» verso la cosa pubblica?

Il dilemma delle regole e del (dimenticato) potere di «contestualizzare»

LA CORTEDEI CONTI

M
ilioni, quando non miliar-
di di euro. I risarcimenti
monstre richiesti dalla

Corte dei Conti negli ultimi tempi,
per danno erariale o all’immagine
della Pubblica amministrazione,
hanno fatto scalpore sollevando
dubbi circa ilmodo in cui è stata ap-
plicata la legge. È il casodi alcunidi-
rigenti e funzionari pubblici cui è
stata addebitata una responsabilità
«illimitata», apparentemente esor-
bitante rispetto ai comportamenti
tenuti, al ruolo svoltoma anche alle
circostanze in cui si sono svolte le
scelte contestate. Un nome su tutti:
Maria Cannata per 18 anni «custo-
de» del debito pubblico italiano
presso il Tesoro, tra i protagonisti,
insiemeconministri e sottosegreta-
ri come Vittorio Grilli e Domenico
Siniscalco, di un processo contabile
su alcuni contratti derivati sotto-
scritti conMorgan Stanley tra il 2011
e il 2012. A lei la Corte ha chiesto ol-
tre unmiliardo di risarcimento.

Malversazioni

Ma come ha ricordato Federico Fu-
bini sulCorriere, l’accusamossadal-
la Corte dei Conti non è di aver agito
con dolo, ma quella di essere stati
«negligenti» nel gestire i costi so-
stenuti dallo Stato nella chiusura di
quei contratti. Come si vede non si
tratta di un caso di malversazione:
niente a che vedere con le sentenze
pure milionarie che hanno caratte-
rizzato l’epoca di Tangentopoli, do-
ve l’intento di arricchire se stessi o il
proprio partito era assoluto prota-
gonista. Una su tutte: quella che nel

2010 ha colpito FrancescoDe Loren-
zo, travolto da Tangentopoli per
aver accettato, e girato al partito,
mazzette per circa nove miliardi di
lirementre eraministrodella Sanità
(1989-1993). A lui la Corte dei Conti
nel 2010 chiese un risarcimento per
danno all’immagine di circa 5 mi-
lioni di euro, per metà pagati subi-
to. Per liquidare il resto l’exministro

ipotizzò la vendita dei suoi amati
pastori del Settecento napoletano.
Qualcuno allora parlò di sentenza
dal valore simbolico: un lavacro ne-
cessario per chiudere un ventennio
di profonda corruzione. Una pia il-
lusione, visto che oggi non c’è chi
pensi che Tangentopoli sia davvero
finita. Tantomeno la magistratura
contabile. Che negli ultimi tempi è
tornata alla carica sui grandi pro-
cessi di corruzione. É del luglio del-
l’anno scorso la sentenzadellaCorte
dei Conti del Veneto chehadisposto
il sequestro conservativo per oltre
22milioni nei confronti dell’ex pre-
sidente del Consorzio Venezia Nuo-
va, Giovanni Mazzacurati nell’inda-
gine sulla costruzione del MO.S.E,
le barriere mobili a protezione di

Venezia. Anche la Corte dei Conti
del Lazio ha quantificato in 19,8mi-
lioni di euro il danno prodotto dal
boss Massimo Carminati e dai suoi
uomini nell’inchiesta Mafia capita-
le. Mentre la Procura lombarda, in
relazione all’affidamento diretto
della fornitura dei seimila alberi al-
l’Expo2015, ha chiesto circa duemi-
lioni di euro.

Enti e risarcimenti

«La Corte dei Conti fa il suo lavoro
— spiega Vito Tenore, magistrato
contabile presso la sezione Giuri-
sdizionale della Lombardia e pro-
fessore stabile presso la Scuola Na-
zionale dell’Amministrazione —. Il
nostro è un giudizio risarcitorio a
tutti gli effetti: quantifichiamo il
danno per quello che è». La richie-
sta economica dunquenon si confi-
gura come una sanzione la cui enti-
tà può essere modulata con discre-
zionalità. Peccato che poi le cifre ri-
chiestenonsi recuperinoquasimai:
«Molto dipende dalle amministra-
zioni danneggiate — ammette Te-
nore — che spesso non segnalano
neppure il vulnus ricevuto o lo fan-
no con ritardo. A volte la notizia ar-
riva prima dai giornali, per noi è va-
lidopuntodi partenza per le indagi-
ni». Un esempio? Le amministra-
zioni che per non autodenunciarsi
non segnalano i «fannulloni». Op-
pure le tante che non si adoperano
per rendere esecutive le sentenze
della Corte, cercando di ottenere
davvero le somme. Risultato: per il
quinquennio 2013-2017 gli importi
recuperati ammontano a circa 273

L’accusa nelle
ultime vicende
non è di aver
agito con dolo
ma di essere
stati negligenti
nel gestire i costi
dei contratti

� La storia
La Corte dei Conti venne istituita
con la legge 24 agosto 1862 per
vigilare sulle amministrazioni dello
Stato. È chiamata a decidere sulle
controversie in materia di
contabilità pubblica, in particolare
sulle azioni di responsabilità
amministrativa nei confronti dei
pubblici dipendenti e dei pubblici
amministratori.

I protagonisti
delle richieste
a nove zeri

Ex ministro del Tesoro
Domenico Siniscalco, 63 anni.
Risarcimento chiesto: 89,7 milioni

Ex direttore generale Tesoro
Vittorio Grilli, 60 anni. Risarcimento
chiesto da Corte dei conti: 23,3 milioni

Ex dirigente Debito pubblico
Maria Cannata, 64 anni: a lei è
stato richiesto 1 miliardo e 7 milioni

ESAGERATI
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milioni rispetto almiliardo e 69mi-
lioni quantificato dalle sentenze di I
e II grado. Poco più di 16 euro ogni
100. Nemmeno il nuovo Codice di
Giustizia Contabile, in vigore dal 7
ottobre 2016, che pure ha previsto il
potenziamento del monitoraggio e
della vigilanza dei Procuratori re-
gionali sull’esecuzione, ha risolto il
problema limitandosi a dare al ma-
gistrato vigilante il potere di dare al-
l’amministrazione istruzioni circa il
tempestivo e corretto svolgimento
del recupero. Mentre l’amministra-
zione deve comunicare tempestiva-
mente l’inizio della procedura di ri-
scossione e il nome del responsabi-
le del procedimento, oltre a dover
fornire un prospetto periodico che
indica le partite riscosse e le dispo-
sizioni prese per quelle da riscuote-
re.

Il contesto

Ma il problema di credibilità che
deriva dalla mancata esecutività
delle sentenze (milionarie o meno)
non è l’unico problema che la Corte
dei Conti deve affrontare. Non ba-
sterà certo la maggiore capacità di
recuperare le enormi somme ri-
chieste a dare un senso a alcune
pronunce che nulla hanno a che ve-
dere con gli eclatanti casi di corru-
zione. Come quella che aveva con-
dannato il dirigente del Tesoro, Ro-
berto Ulissi (e altri) al pagamento di
4,5 milioni per aver corrisposto
un’indebita liquidazione all’ex ma-
nager di Fs e Alitalia, Giancarlo Ci-
moli. La vicenda si è chiusa perché
la Cassazione ha rilevato l’incompe-
tenza dei giudici contabili. Il punto
però forse era un altro, come forse è
un altro nel caso di Cannata. Il pun-
to sta forse nella possibilità, non
esercitata dalla Corte in questi casi,
di considerare il contesto in cui so-
no state prese quelle decisioni, il
ruolo effettivo delle persone e tutti
gli altri comportamenti concorrenti
alla produzione del fatto dannoso.
In una parola la Corte non sembra
aver usato l’istituto del «potere ri-
duttivo», riservato esclusivamente
alla magistratura contabile proprio
con l’intento di evitare che il rischio
dell’azione amministrativa venga
fatto ricadere in toto sul dipendente
pubblico. Per evitare che questi
scelga di non fare. Come purtroppo
accade troppo spesso.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Direttore generale del Tesoro
Vincenzo La Via, 61 anni. A lui la Corte
dei Conti ha chiesto 112,8 milioni

Così c’è il rischio di bloccare ogni decisione
L’analisi

C
he la macchina dello Stato abbia
bisogno di qualche guardiano, è fuor
di dubbio. E la Corte dei Conti svolge

questo importante ruolo, naturalmente. Il
compito delicato di registrare i decreti del
governo, vedere il loro livello di attuazione
(spesso non adeguato alle intenzioni). Ma la
funzione che in questi anni sta diventando
sempre più evidente è quella di tribunale che
chiede ai dirigenti dello Stato conto dei loro
(veri o presunti) errori. La forza del suo
intervento è legata al cosiddetto «danno
erariale». Dietro queste due parole c’è
l’inesorabile apparato della macchina
burocratica (quando ci si mette). Il danno

erariale rappresenta il danno che lo Stato
ritiene di aver subito dai comportamenti dei
suoi dipendenti (più omeno alti in grado). E,
proprio per questa sua natura, può diventare
esagerato. Un caso per tutti: la richiesta di 1
miliardo di euro presentata all’ex responsabile
del debito pubblico, Maria Cannata. Domanda:
ma un funzionario dello Stato che vuole
svolgere il suo servizio secondo tutti i principi,
con quale animo assumerà le sue
responsabilità se teme di dover pagare un conto
così salato? Prendiamo, ad esempio, il
successore della Cannata... È solo un esempio.
Questo non vuole dire che le norme non vanno
rispettate, che i processi contabili non debbano
celebrarsi. Però una riflessione va fatta. La
sensazione è che i burocrati, tra i quali ci sono

molti grand commis con senso delle istituzioni,
siano indotti a non prendere più decisioni,
temendo sanzioni forti. Un fenomeno che in
realtà si sta già verificando. Un ufficio che
chiede a un altro ufficio che chiede a un altro
ufficio. E cosi in questo ping pong tra norme,
regole e divieti le decisioni arrivano tardi. O
non arrivano. E’ un effetto certamente non
voluto dalla Corte, ma c’è. Senza tener conto di
un altro elemento: a quel livello le decisioni
hanno sempre unministro o l’intero governo
come decisore finale. E dunque presentare il
conto ad un alto dirigente del Tesoro o delle
Infrastrutture o del Mise (la Corte dei conti non
può processare unministro), forse ha l’effetto
di mancare le vere responsabilità. Se ci sono.
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di Nicola Saldutti
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S
ono un grande ammiratore della Cina e della sua abilità nel saper
regolare la politica economica per mantenere una rapida crescita.
Arrivata in vetta all’economia globale, però, oggi la Cina si vede co-

stretta ad adottare riforme indispensabili per rispettare le normative in-
ternazionali, come paese membro dell’Organizzazione mondiale del
commercio.
Al tempo del mio primo viaggio, nel lontano 1982, la Cina era un paese
moltopovero, governatodaunregimecomunista. L’agricoltura era collet-
tivizzata, la resa dei campi era bassissima. Era vietata anche la proprietà
privata deimezzi di produzione. A una famiglia era consentito possedere
una solamacchina da cucire, per uso familiare, ma non poteva posseder-
nedue,né assumereunvicinodi casaper farsi aiutarenellaproduzionedi
capi di vestiario.
Sotto laguidadiDengXiaoping, i primi cambiamenti
avevano cominciato a farsi strada. Gli appezzamenti
agricoli venivano restituiti agli antichi proprietari, i
quali potevano trattenere il surplus eccedente le quo-
te obbligatorie stabilite dal governo. Di conseguenza,
la produzione agricola crebbe rapidamente. Gradual-
mente furono allentate le restrizioni sulla proprietà
dei mezzi di produzione e l’assunzione di lavoratori:
oggi il settore privato rappresenta la quota maggiore
dell’attività economica.Il risultato fu una crescita im-
pressionante e un rapidomiglioramento delle condi-
zioni di vita. Dal 1982, inCina il Pil reale (tenendocon-
to dell’inflazione) è cresciuto a un tasso annuale di ol-
tre il 7%. Il Pil reale pro capite è oggi 18 voltemaggiore,
e circa 800 milioni di cittadini sono usciti dalla povertà dall’avvio delle
riforme. Sebbene la produzione pro capite sia ancora un quarto di quella
Usa, lo standard di vita nelle principali metropoli cinesi è notevole. Basta
vedere i grattacieli scintillanti e le file interminabili dinegozi cheaccolgo-
nouna clientela giovane e riccaper capire quantograndi siano stati i cam-
biamenti verificatisi nel giro di pochi decenni.
Si dice cheDeng sostenesse che«arricchirsi è fantastico», e i suoi concit-
tadini hanno risposto con entusiasmo. Si assiste oggi a un fiorire di im-
preseprivateeunmercatoazionariovivacissimosi èapertoallapartecipa-
zione di molti. Pare che la Cina conti oggi piùmiliardari degli Stati Uniti.
La combinazione di incentivi privati e formazione efficace è il fattore
chiavedella rapidaascesa.LaCinavantaun’antica tradizionedi favoriregli
studenti piùmeritevoli, grazie a un sistema di esami pubblici. Oggi l’alfa-
betizzazione è universale e gli esami statali vengonousati per stabilire chi
avrà diritto ad accedere alle migliori università. Più di un milione di stu-

denti ha frequentato le università americane eparecchi alti funzionari del
governo sonoesperti di economia chehannoseguito corsi post-dottorato
negli Stati Uniti. Per molti versi, oggi l’economia cinese funziona come
una grande multinazionale Usa. La strategia d’insieme viene decisa dai
vertici amministrativi, che fissanogliobiettividi crescita, il passaggiodal-
l’industria manufatturiera pesante ai beni di consumo, la realizzazione
della nuova Via della Seta che veicolerà esportazioni e aiuti umanitari, e
via dicendo. I singoli amministratori fanno la gavetta nelle città di provin-
cia e vengonopromossi in base ai successi raggiunti nel portare a termine
i programmi stabiliti. Gli obiettivi fissati dal presidente Xi Jinping e dal
governo puntano ad aumentare la specializzazione dell’economia e allar-
gare a tutta la popolazione condizioni di vita pari a quelle del cetomedio.

Per realizzare queste aspirazioni, la Cina sta investen-
do cifre ingenti nella ricerca e nella formazione.
Tuttavia, nella sua foga dimettersi al passo con l’Oc-
cidente, non si è fatta scrupolo di impossessarsi in
modo fraudolento della tecnologia utilizzata dalle
aziende occidentali. Prima con il cyber spionaggio
poi obbligando le imprese straniere che vogliono
produrre in Cina a entrare in società con controparti
locali, trasferendo loro la tecnologia. L’annuncio del-
l’introduzione di pesanti dazi americani sulle espor-
tazioni ha lo scopo di spingere la Cina a rispettare la
normativa internazionale sul trasferimento di tecno-
logia.
Forse Pechinoha cominciato a capire l’antifona, poi-
ché in un recente discorso al Forum di Boao, Xi ha

dichiarato che laCinanonavràpiùbisognodiqueste joint venturenell’in-
dustria automobilistica, un’ammissione implicita che tale obbligo era in
violazione alle regole dell’Organizzazione mondiale del commercio.
Per la Cina è venuto il momento di espandere questa nuova politica ed
eliminare in tutto eper tutto l’obbligo alla joint venture. Sarebbe importa-
te stabilire apertamente che in futuro nessuna impresa straniera sarà ob-
bligata a sottostare a una joint venture né a trasferire le sue conoscenze
tecnologiche come condizione imprescindibile per operare in Cina.
Pechinopotrà continuare sulla strada della rapida crescita e dello svilup-
po tecnologico contandoesclusivamente sulle proprie forze, altrimenti la
sua politica attuale rischia di scatenare una grave guerra commerciale.

(Traduzione di Rita Baldassarre)

*Professore di Economica ad Harvard
© Project Syndicate—www.project-syndicate.org
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I
dati diffusi da Eurostat nell’ultima settima-
na mostrano che nei primi mesi del nuovo
anno lazonaeurosta rallentando la suacor-

sa. Nel primo trimestre 2018 il Pil dell’eurozo-
naè infatti cresciutodel2,5% rispettoallo stes-
so trimestre del 2017. È un dato un po’ inferio-
re all’eccezionale +2,8% registrato nel quarto
trimestre2017.Unacorsa rallentatanonèperò
l’annuncio di uno stop o di una sequenza di
futuri «segni meno».
Il +2,5 di oggi è pur sempre lo stesso ritmo di
crescita del primo trimestre del 2011 e del pri-
mo trimestre del 2008. Pur rallentando, l’Eu-
ropa mantiene il passo rapido sperimentato
nei trimestri in cui le cose andavano bene pri-
ma della crisi. Per ora i dati indicano solo che
perun trimestre si è interrotta la fasedi accele-
razione nella dinamica del Pil (dal +1,7 del ter-
zo trimestre 2016 al +2,8 del quarto trimestre

2017) che aveva contraddistinto— e sorpreso
— le economie europee negli ultimi diciotto
mesi. Considerazioni simili valgono per altri
indicatori congiunturali.
Le immatricolazioni di autoveicoli si sono
prese una pausa in febbraio emarzoma si col-
locano pur sempre ai valori massimi dall’ini-
zio del 2010. E se è vero che l’indicatore Pmi
(Purchasing Manager Index) — l’indice anti-
cipatore del ciclo economico per eccellenza
calcolatomensilmente dalla societàMarkit—
mostra valori in netto calo nei primimesi del-
l’anno, per il momento i dati relativi sia per il
manifatturiero che per i servizi si collocano
nettamente al di sopra della soglia di 50 che
identifica le fasi di ripresa dell’economia.
In altre parole, i manager che conoscono da
vicino e in profondità l’attività delle aziende
vedono una crescita che rallenta, non l’arrivo

di una recessione.
C’è poi da considerare che il rallentamento
non sembra essere un dato comune a tutti i
paesi dell’unione monetaria. A rallentare per
ora sono— curiosamente— i Paesi nei quali
sembra garantita una certa stabilità politica e
di conduzione dell’economia come Francia e
Germania.
Nei Paesi spesso identificati come problema-
tici invece la ripresa prosegue: la Spagnamar-
cia vicina al 3%, mentre l’Italia si attesta su un
ritmodi crescitapiù lentodegli altri (+1,5% cir-
ca) ma in linea con quello sperimentato negli
ultimi trimestri.
Rimane difficile immaginare una continua-
zionedella crescitadeiPaesimediterranei se il
rallentamento franco-tedesco dovesse conso-
lidarsi nei prossimi mesi.
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Serve una vera concorrenza. Basta con l’obbligo delle joint venture
e con il trasferimento forzato della tecnologia per poter operare sul mercato.

O la guerra commerciale mondiale rischia di essere inevitabile

di Martin Feldstein*

IL PUNTO
I PERICOLOSI
CONFRONTI
CHE SPINGONO
FUORI STRADA

di Daniele Manca

LACINAVUOLEEVITARE IDAZI?
SI APRA DI PIÙ

Ripresa lenta, non fasciamoci la testa (per ora)

on facciamoci molte
illusioni sulla tenuta
del sistema Italia. Con

troppa faciloneria
spesso si sente dire che altri Paesi
sono stati senza governo per
lungo tempo. E che, quindi,
anche noi possiamo
permettercelo. Sbagliando. È vero
che i Paesi della moneta unica
hanno «ceduto sovranità»
all’Europa. Questo permette di
viaggiare sui binari tracciati dai
trattati che hanno portato al
lancio dell’euro. Ma sarebbe un
errore pensare che un Paese
come il nostro, la seconda
manifattura dell’Unione, possa
rimanere due anni privo di
esecutivo come è accaduto al
piccolo Belgio. O procedere di
elezione in elezione fino a trovare
un governo come la Spagna. Il
Paese iberico è dovuto ricorrere
agli aiuti europei per risanare le
sue banche, facendo crescere il
rapporto del debito con il Pil di
ben 40 punti nel corso della crisi
finanziaria. Il paragone poi con la
Germania, che si è presa sei mesi
di tempo per arrivare alla nuova
piccola grande coalizione,
sarebbe impietoso a fronte di un
surplus commerciale enorme,
una struttura industriale e dei
conti pubblici invidiabile. Ed è
vero che il prodotto interno lordo
italiano non hamostrato pesanti
segni di rallentamento (come la
Francia), ma, come sottolineato
da Dario Di Vico, ha visto una
frenata di industria ed export,
vale a dire i due fattori che ci
hanno tenuto in piedi in questi
anni di crisi. È per questo che
l’ottimismo sulla crescita
(sebbenemitigato) inserito dal
governo nel Def non è affatto
condiviso da molti istituti di
ricerca. Guai a pensare che
possiamo avere ampi margini
davanti a noi. Il tempo
«acquistato» per noi e l’Europa
da Mario Draghi grazie agli
stimoli all’economia, non è
infinto. Anzi. Dovremo tornare a
parlare presto delle riforme (a
cominciare da quella dello Stato)
il cui mancato varo ha ostacolato
la ripresa spinta da imprese e
famiglie.

@daniele_manca
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Pil e auto indicano una battuta d’arresto, ma la crescita c’è. Vedremo se sostenibile

Pechino deve
continuare
sulla strada

della crescita
ma contando

soltanto
sulle proprie

forze

di Francesco Daveri

L’angolo delle idee
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Imprese
L’IMMOBILIARE

2013
Porta Volta

Un complesso di due edifici disegnati
dagli architetti Herzog&de Meuron per

Microsoft e la fondazione Feltrinelli

2016
Porta Nuova Gioia

«Gioia 22», ex palazzo Inps: il
progetto in fase di realizzazione per

conto del fondo sovrano di Abu Dhabi

2007
Porta Nuova Garibaldi-Isola

L’intervento di riqualificazione
immobiliare è stato ideato con il socio

Usa Hines e portato a termine in 10 anni

UNFONDO-CAMPIONE
PER LE NOSTRE CITTÀ

Dopo le esperienze di Porta Nuova e Porta Volta, sotto il Duomo,
l’immobiliarista lancia un appello per attirare capitali e investitori

esteri E intanto Coima, con unmiliardo di dotazione, guarda a Roma

so gli occhi da un po’. «A Roma la
città è pronta per accogliere proget-
ti urbani di qualità che possano
consentire alla capitaledi affermare
le migliori pratiche nella rigenera-
zione urbana», spiega Catella. I ca-
pitali non mancano, il Coima Op-
portunity Fund 2, di cui Catella ha
recentemente completato la raccol-
ta, è il più grande fondo di investi-
mento immobiliare raccolto in Ita-
lia. Ma è fondamentale la necessità

di un allineamento pubblico-priva-
to, tra le amministrazioni locali e gli
operatori privati. «Il territorio ita-
lianoèunarisorsanaturale strategi-
ca chepuòdiventare fattore compe-
titivo in una politica di sviluppo
economico, innescando e alimen-
tando un circolo virtuoso con ope-
ratori, banche, governo, enti pub-
blici, investitori istituzionali italiani
e internazionali», rilevaCatella. Che
inquadra il ragionamento definen-

dolo una sfida generazionale.

La sfida per il futuro

« La classe dirigente ha la respon-
sabilità di contribuire allo sviluppo
di un sistemadi imprese qualificate
e competenti, in grado di compete-
re a livello internazionale e di inve-
stire in innovazione, favorendo lo
sviluppo di professionalità italiane.
Solamente in questomodo anche il
settore immobiliare italiano potrà
diventare un settore industriale
strategico trasparente e liquido, in
grado attrarre capitali stabili e di
lungoperiodo, finanziandoproget-
ti capaci di favorire uno sviluppo
economico sostenibile», spiega Ca-
tella. Che proseguendo la tradizio-
ne imprenditoriale di famiglia, ha
inteso dare un contributo in questa
direzione nel 2015, acquistando in-
sieme al management la società di
gestionedel risparmiodedicata agli
investimenti immobiliari, con
l’obiettivo di cogliere l’opportunità
del mercato italiano di affermare
operatori nazionali qualificati. «A
Milano lo stock di edifici classe A
per uffici, sono tra il 5% e il 10% del

MANFREDI
CATELLA

di Fabio Savelli

I
l «re del mattone» italiano.
L’«uomo dei fondi sovrani». Lui,
Manfredi Catella, 49 anni, livor-

nese di origine ma globetrotter
d’adozione, ha eletto Milano sua
città d’elezione. È stato il protagoni-
sta, come gestore e sviluppatore,
della più importante riqualificazio-
ne immobiliare italianadegli ultimi
anni: Porta Nuova a Milano, con i
grattacieli di Unicredit e le torri del
Bosco verticale progettate da Stefa-
no Boeri, ora di proprietà della Qa-
tar Investment Authority, il braccio
finanziario del governo di Doha. Il
suo è unodegli osservatori più inte-
ressanti del mercato del mattone.
«Siamo i fiduciaridi sei fondi sovra-
ni e primari investitori istituzionali
italiani e internazionali, da cui ab-
biamo raccolto negli ultimi 18 mesi
oltre 2 miliardi di equity», spiega
l’azionista dimaggioranzadi Coima
sgr e fondatore e Ceo della quotata
Coima Res. «Gli investitori guarda-
no anzitutto alla trasparenzadei ge-
stori, ancor prima dei ritorni per i
sottoscrittori». Per lui, quindi,
un’opportunità.

Internazionalizzarsi

«Registriamo un’importante do-
manda sul mercato italiano – rac-
contaCatella. Ci sononumerosi pri-
mari investitori istituzionali dispo-
nibili a investire in progetti immo-
biliari innovativi, disponendo di
capitali con orizzonti di lungo ter-
mine». Prendiamo Milano. Che in
questi ultimi cinque anni ha rivolu-
zionato il suo skyline con i progetti
di PortaNuova,PortaVolta con l’edi-
ficio Feltrinelli (sviluppati dalla
squadra di Catella e premiati come i
migliori per rigenerazione urbana
all’ultima fiera di settore a Cannes),
CityLife. «È stato fatto molto, riaf-
fermando una reputazione pubbli-
ca e privata nel fare bene, ma sono
molte le parti della città che posso-
no qualificare Milano come labora-
torio di innovazione urbana. Altre
città europee, come Londra, Berli-
no e Parigi, sonometropoli già ma-
ture, e quindi conmenoopportuni-
tà per ripensare il territorio, anche
tenendo conto delle nuove tecnolo-
gie e di come le infrastrutture e la
mobilità modificheranno in modo
profondo le città del futuro». Il rife-
rimento è all’ambizioso program-
ma di ripensamento degli scali fer-
roviari, come Farini, che lambisce
Porta Volta, la zona Isola e il cimite-
ro Monumentale fino alla Bovisa e
alPolitecnico, sucuiCatellahames-

La metropoli
lombarda è la
città in Europa
con il maggior
numero di asset
e di aree da
ripensare:
l’appeal è alto

Porto capitali
da tutto il
mondo se
passa il
progetto di
riqualificazione
di 2 alberghi al
Lido di Venezia
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totale, a Parigi siamo al 25%, a Lon-
dra al 50%. Nel residenziale siamo a
zero». La domanda degli utilizzato-
ri finali, che siano aziende e privati,
sarà “disruptive”, secondo Catella.
Trascinata dall’intelligenza artifi-
ciale, dalla domotica, che sta già
trasformando gli edifici in piatta-
forme di servizi. Se la «casa intelli-
gente» e «l’ufficio intelligente» so-
no il fine a cui tendere non si può
omettere la rivoluzione che sta de-
terminando il commercio elettro-
nico, con le piattaforme Internet
(vedi Amazon e Ynap, solo per cita-
re i casi piùeclatanti) a cacciadima-
gazzini dove contenere e smistare la
merce.

Il sogno sulla Laguna

«Abbiamo sviluppato proprio con
loro un fondo immobiliare ad hoc
per la logistica», segnala Catella.
Che si dice attratto anche dalla con-
versione degli immobili a uso
coworking, una tendenza che sta
diventando uno standard dimerca-
to, vedi gli spazi di Copernico e Ta-
lent Garden: «Si tratta di una do-
manda aggiuntiva creata dall’eco-
nomiadella conoscenza edalla pro-
gressiva terziarizzazione della
società con l’ampliamento dei ser-
vizi professionali», rileva l’impren-
ditore. Nel settore del turismo Coi-
ma sta collaborando con investitori
storici e ceto bancario per riavviare
la riqualificazione del compendio
alberghiero del Lido di Venezia,
composto dai due alberghi Excel-
sior e Des Bains. «Per affrontare
progettidiquestecomplessità serve
una strategia condivisa —dice Ca-
tella— che possa contribuire all’at-
trattività delle città italiane».

© RIPRODUZIONE RISERVATA

NUOVE TENDENZE

Il modelloMilano per risvegliare il mattone

S
iamo tutti d’accordo nel riconoscere co-
me dall’Expo in poi sia partito un ciclo
positivodiMilano, la città abbiamostrato

e continui a mostrare una contagiosa efferve-
scenza (che misuriamo proprio in queste setti-
mane pre e post-Salone del Mobile). Se però da
questo riconoscimento passiamo a discutere
delle condizioni che hanno innescato e reso
possibile questa svolta le opinioni divergono.
C’è una corrente di pensiero che adotta da tem-
po una chiave interpretativa politico-ammini-
strativa: è stato l’avvento della giunta Pisapia a
creare condizioni di contesto e di accompagna-
mento che hanno galvanizzato la società civile e
gli operatori economici finendo per generare il
circolo virtuoso che conosciamo. Personalmen-
te credo di più a un’interpretazione di carattere

sociologico: non siamo in presenza di un deus
ex machina bensì è stata l’apertura internazio-
nale di Milano, perseguita con costanza dalla
«nuova borghesia della conoscenza» anche ne-
gli anni più duri, a permettere la risalita della
città. Così grazie all’azione di qualche migliaio
di attori del capitalismo leggero (dalla moda al
design, dall’università alla sanità)Milano si è ri-
trovata pienamente inserita nei grandi network
internazionali.
Entrambe le interpretazioni hanno però un di-
fetto: rimuovono il peso e la spinta che sono ve-
nuti dai progetti immobiliari e la rimozione si
spiega facilmente con le scottature degli anni
Ottanta. Con una battuta potremmo definirla il
timoredi unanuova ligrestinomics. Ledifferen-
ze tra gli anni Ottanta ed oggi sono (fortunata-
mente) innumerevoli e una forse vale la pena
sottolinearla con forza: il diverso grado di inte-

grazione economica di Milano nel business in-
ternazionale. E infatti Manfredi Catella — idea-
tore e protagonista del paradigma Porta Nuova
— nell’intervista che pubblichiamo a fianco
non scommette su un «nuovo capitalismo rela-
zionale del mattone», ma indica la necessità di
attrarre sui nuovi progetti immobiliari della cit-
tà altri capitali stranieri, oltre quelli che si sono
giàmobilitati. È un tema strategico perMilano e
richiede uno spazio di riflessione più ampio di
quanto finora concesso. È interessante notare
anche come, in chiave di chiusura delle divisio-
ni tra la Grande Milano e i territori, Catella se-
gnali una seconda direttrice di sviluppo: l’inve-
stimento nel segmento immobiliare della logi-
stica. Per accompagnare quell’economia dei
flussi che sta già ridisegnando lamacro-regione
del Nord.
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di Dario Di Vico
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C’
è una parte della politica eu-
ropea di cui per disillusione
o per sottile masochismo si

parla poco: quella delle idee che po-
trebbero rispondere ai bisogni dei cit-
tadini. Un esempio è il Rapporto su
«L’investimento in infrastrutture so-
ciali in Europa». Il titolo non è certo
«magnetico», ma la proposta è ambi-
ziosa: dare una spinta a quegli investi-
menti— scuole, ospedali, edilizia po-
polare, centri di formazione o di assi-
stenza agli anziani — che richiedono
un impegno oggi per ottenere nel lun-
go periodo beni a «valenza sociale»,
capaci di generare benefici non solo
per il singolo fruitore ma anche per
l’intera comunità.
Secondo il Rapporto, sulla scia della
crisi, sono cresciuti i bisogni soci-sa-
nitari, abitativi e educativi, ma non è
aumentato abbastanza l’investimento
in questi settori (a volte le risorse sono
addirittura diminuite). Qualche nu-
merodà l’idea della sfida che ilmodel-
lo sociale europeo dovrà affrontare: il
rischio povertà minorile, dopo essere
sceso per decenni, da qualche anno ri-
guarda il 25% dei minori, la quota di
persone in condizioni abitative criti-
che è al 5%, i giovani che né studiano
né lavorano arrivano in alcuni paesi
(tra cui l’Italia) al 20%. Inoltre, la quota
di anziani passerà da 1 su 5 a quasi 1 su
3 entro il 2060. È diffuso il sentimento
che l’Europa stia abbandonando la

strada della coesione sociale e territo-
riale, nonostante welfare e integrazio-
ne siano un tratto distintivo non solo
dell’Unione ma della cultura europea
findal dopoguerra. Riprendere il cam-
mino è una sfida di rinnovamento va-
loriale e generazionale, dato che inve-
stire nel lungo periodo è interesse so-
prattutto dei giovani.

Meccanismi virtuosi

Il Rapporto suggerisce di favorire for-
me di investimento sociale chiara-
mente identificabili, coordinategrazie
alle nuove tecnologie, e con il coinvol-
gimento di investitori privati. Questo
ultimo punto è una novità: con bassi
tassi di interesse, gli investitori istitu-
zionali sono sempre più alla ricerca di
impieghi di lungo periodo a basso ri-
schio e le infrastrutture rispondono
pienamente a questa domanda. Nel
caso delle infrastrutture sociali sareb-
be il pubblico a finanziare l’acquisto
dei beni,mentre il capitale iniziale po-
trebbe provenire dalle istituzioni (so-
prattuttoeuropee)maanchedaipriva-
ti, permettendo, secondo il Rapporto,
un aumento di risorse investite pari al
25%. Per evitare però che sia un gioco

case popolari in una città. Sarebbe poi
importante garantire al cittadino la
scelta, attraverso strumenti come la
«voucherizzazione». Lo Stato potreb-
be fornire incentivi fiscali e certificare
la valenza sociale di un investimento,
mettendo in gioco un ritorno di im-

magine. Nonmancano esempi di suc-
cesso, dal Credito per l’alloggio ai red-
diti bassi americano, che include sgra-
vi ai costruttori che offrono affitti ac-
cessibili, al Conto formazione
francese, che garantisce al lavoratore
un credito da spendere per la forma-
zione. All’Europa il compito di aprire
una «finestra di opportunità», coordi-
nare gli sforzi comprendendo che ri-
lanciare l’investimento sociale signifi-
ca rilanciare il proprio futuro.
Il Rapporto Boosting Investment in

Social Infrastructure in Europe è stato

promosso dalla European Long-Term

Investors Association (ELTI) ed è sta-

to pubblicato a gennaio. La Commis-

sione è stata presieduta da Romano

Prodi and Christian Sautter.
Info: https://ec.europa.eu/info/sites/

i n f o / f i l e s / e c o n omy - f i n a n c e /

dp074_en.pdf

http://www.eltia.eu/index.php
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Finanza
LA SVOLTA DI BRUXELLES

UE, TORNIAMOA INVESTIRE
SUL SOCIALE

Il Rapporto presentato da Prodi e Sautter invita l’Unione a puntare (di nuovo) su welfare e
integrazione. A giovarne sarà l’intera comunità, i giovani per primi. Ma servono 142 miliardi

di Francesco Filippucci

Spesa pubblica
in % di Pil

Prima
della crisi

2000-2008

Dopo
la crisi

2009-2016

Istruzione

Politiche abitative

Sanità

5,0%

0,9%

6,4%

5,0%

0,7%

7,2%

Istruzione

Politiche abitative

Sanità

4,5%

0,7%

6,5%

4,2%

0,7%

7,2%

Spesa sociale prima e dopo la crisi

Italia

Unione europea

La strada da fareNoi & gli altri
Investimenti in infrastrutture sociali: situazione attuale
e fabbisogno futuro (stime in miliardi di euro)

*miliardi di euro per anno
**inclusi interventi per il sostegno energetico
Fonte: ec.europa.euFonte: Eurostat

Istruzione e
formazione

Sanità e non
autosufficienza

Edilizia
a prezzi
accessibili

Totale

65 15 80

75 50 125

28 57** 85

168 142 290

Investimenti
attuali*Settore

Fabbisogno
aggiuntivo

futuro* Totale*

s.F.

F orse è un po’ esagerato pre-
sentarlo come «rinascimento

dell’Europa Sociale», come si dice
nelle conclusioni. Ma il Rapporto
Prodi-Sautter per la modernizza-
zione delle infrastrutture sociali è
una novità da non sottovalutare. Il
volume di risorse finanziarie che
si intende mobilitare è davvero
massiccio (si veda la tabella), non
dissimile da quello delle grandi
infrastrutture economiche. Se il
piano riuscisse, si potrebbedavve-
ro riequilibrare lagrandeasimme-
tria fra i due comparti.
Grazie alla Ue, l’intero territorio
europeo è oggi innervato di reti:
per i trasporti, l’energia, le teleco-
municazioni. Abbiamo autostra-
de di terra e dimare, bande larghe
e treni ad alta velocità. Sulla scia
delmercato unico, l’Europa sta di-
ventando un continente di «mo-
vers». Tutto ciò ha portato enormi
benefici. Ma le nostre vite non so-
no fattedi (solo) circolazione tran-
sfrontaliera. I bisogni quotidiani
sono ancorati ai luoghi dove abi-
tiamo, studiamo, lavoriamo. Dove
facciamo famiglia, invecchiamo e
a volte ci ammaliamo. Per la mag-
gior parte del tempo, gli europei
sono «stayers»: cittadini di un da-
to territorio. E le infrastrutture che
servono sono asili, scuole, univer-
sità, centri per l’impiego e per la
formazione, ospedali, case per
abitare, residenze per anziani.
Non è che su questo fronte la Ue
sia stata completamente assente:
ci sono il Fondo sociale, le politi-
che di coesione. Ma i volumi fi-
nanziari sono nettamente insuffi-
cienti rispetto ai fabbisogni. Serve
unascossa, e solo laUeha la scala e
le capacità per imprimerla.
Il progetto Prodi-Sautter è stato
promosso dalla Associazione eu-
ropea degli investitori istituziona-
li per il lungo periodo (Ealti, che
comprende anche la nostra Cassa
depositi e prestiti). Anche questo
è un buon segnale.
L’impegnodelle istituzioni finan-
ziarie pubbliche eprivate sarà fon-
damentale per il successo del pia-
no. E sarà ancheunmodoper riav-
vicinare l’opinione pubblica euro-
pea ad attori economici che
durante la crisi hanno perso — a
tortooa ragione—unpo’di credi-
bilità e fiducia.Molto più di quelle
economiche, le infrastrutture so-
ciali sono visibili, si toccano, si
usano. E, dettaglio da non trascu-
rare, possono creare occupazione
laddoveèdifficile chearrivino i ro-
bot: insegnanti, assistenti sociali,
operatori sanitari, consulenti per
l’impiego.
Prodi e Sautter auspicano che il
decollo dell’iniziativa avvenga in
corrispondenza delle elezioni eu-
ropee del 2019. La data è ormai
dietro l’angolo. Speriamo che la
politica europea (purtroppo sem-
pre più inconcludente) sappia
davvero cogliere l’occasione.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

delle tre carte tra pubblico e privato,
per generare meccanismi virtuosi e
non rendite, occorrerà tenere alto il li-
vellodi concorrenzanelmercatodibe-
ni sociali, evitandomonopoli naturali,
come potrebbe essere un ospedale in
un territorio isolato,oun lottounicodi

Un'occasione
da cogliere
E subito

di Maurizio Ferrera
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Finanza
CORPORATE GOVERNANCE

Parla Ercole Botto Poala

«Per noi il modello è Walt Disney: solo zii»
La svolta di Reda, campione del tessile

Metodo
Ercole Botto Poala,
amministratore delegato
di Reda, azienda
alla quarta generazione,
e di Milano Unica-Salone
italiano del tessile

L
e aziende familiari contribuisco-
no a più di unquarto del Pil (Pro-
dotto interno lordo) italiano e a

più della metà di quello complessiva-
mente generato dalle imprese. «Una
incidenza significativa sulla ricchezza
del Paese. Per questo è molto impor-
tante preoccuparsi del loro andamen-
to», sottolineaGuidoCorbetta, profes-
sore di Strategia delle aziende familia-
ri dell’Università Bocconi, autore di
uno studio sul tema insieme a Fabio
Quarato, docente di Economia azien-
dale e sistemi di corporate governance
nello stessoateneo. «Ègiusto che si in-
vesta per far sì che queste imprese si
sentano sempre più stabili e siano
sempre meno a rischio di chiusura.
Quindi, bene il codice di autodiscipli-
na (proposto da Aidaf, l’associazione
di categoria, insieme a Bocconi, ndr.),
bene l’apertura del capitale, bene l’in-
serimento di manager».
È la prima volta che si calcola l’appor-
to delle aziende controllate per più del
50% del capitale da una o due famiglie
(25%nel casodelle quotate). L’analisi è
stata realizzata in vista di «Family Bu-
siness – Festival laboratorio delle im-
prese familiari», iniziativa lanciata dal
Corriere della Sera conUniversità Boc-
coni e Aidaf in collaborazione con EY,
powered by Tim e Ubs, in partnership
conAxitea, Belluzzo&Partners e Volvo.
Evento che si svolgerà il 18 e il 19 mag-
gio prossimi a Bologna presso la Fon-
dazione Mast (le iscrizioni alla mail:
infobusinessfamily@rcs.it).

I risultati

Complessivamente—dice l’analisi—
le imprese familiari hanno generato
nel 2016 (ultimoannoper il quale sono
disponibili tutti i bilanci) 378 miliardi
di eurodi valore aggiunto: 166miliardi
di euro provengono dalle aziende che
hanno un fatturato superiore ai 20mi-
lioni di euro e 212 miliardi da quelle

conmeno di 20milioni di ricavi. Il pri-
mo numero è dell’Osservatorio Aub
(Aidaf-Unicredit-Bocconi), la più
completa banca dati di imprese fami-
liari oltre i 20milioni di fatturato, ed è
un dato certificato dai bilanci.
Il secondo è una stima ricavata dal-
l’ipotesi fatta dalla Banca d’Italia se-
condo la quale le imprese familiari
rappresentano l’85% di tutte le impre-
se italiane. Si è preso il valore aggiunto
complessivo generato dalle imprese
conmenodi 20milioni di ricavi, pari a
250miliardi, e si è calcolato l’85%, pari
appunto a 212 miliardi.
Lo studio ricorda che nel 2016 il Pil
italiano al costo dei fattori (e non a
prezzi dimercato) era stato pari a circa

1.500 miliardi di euro, di cui: 605 mi-
liardi attribuibile alle società di perso-
ne, ai servizi della pubblica ammini-
strazione e alle Ong; e 895 attribuibile
a imprese familiari (378miliardi), non
familiari (316 miliardi), banche e assi-

curazioni (201 miliardi). Da qui le per-
centuali: le imprese familiari pesano il
25,2%delPil totale italiano; il 42,2%del
Pil italiano prodotto da imprese, ban-
che e assicurazioni; il 53,7% del Pil ita-
liano prodotto dalle imprese.

I conti

«Molti pensano che le imprese fami-
liari siano un’anomalia italiana, men-
tre non è affatto così — dice Innocen-
zo Cipolletta, presidente di Assonime
(associazione tra le spa) e Aifi (asso-
ciazione dei private equity e venture
capital)—. È una formadiffusa in tutti
i Paesi e direi che mi aspettavo che il
peso sul Pil italiano fosse più alto. Il
punto è che da noi, pur avendo alcuni
grandi gruppi comeFerrero, prevalgo-
no le aziende di piccole dimensioni».
Cipolletta conosce il settore, essendo
stato, tra l’altro, direttore generale di
Confindustria e presidente del gruppo
Marzotto (allora uno dei principali del
Paese) ed essendo tuttora nel consi-
glio di amministrazione di numerose
familiari (dai Lunelli a Laterza).
Dice: «In un mondo in cui domina la
finanza, e dove i risultati a breve sono
premianti e costringono a operazioni
talvolta anche discutibili, ciò che è im-
portante in questa forma di azienda è
la stabilità della proprietà che consen-
te una strategia di lungo periodo. Può,
però, diventare un freno alla crescita
quando la famiglia, pur di tenere la
proprietà, si chiude in se stessa».
Eppure sono stati spesso i fondi a
spingere le aziende sulla strada del-
l’indebitamento e dello spezzetta-
mento pur di avere il massimo profit-
to…«Il private equity si èmolto evolu-
to rispetto a com’era negli anni ‘80 e
‘90.Ha sempre l’obiettivodiuna remu-
nerazione elevata, ma sta diventando
più industriale, un vero compagno di
stradanella crescitadelle famiglie e la-
sciando loro il controllo del capitale».

© RIPRODUZIONE RISERVATA

I
n famiglia hanno optato per quello
che Ercole Botto Poala chiama «il me-
todo Walt Disney». «Nelle storie di

Walt Disney — ricorda l’imprenditore a
capo di Reda e presidente diMilano Uni-
ca (salone del tessile italiano)— ci sono
solo zii e cugini, non esistono genitori e
figli. Ecco, noi, a un certo punto, abbia-
mo deciso che a determinare le carriere
dei familiari che entravano in azienda
fossero gli zii e non i genitori». Botto Po-
ala è rappresentantedella quarta genera-
zione. La precedente era formata da cin-
que fratelli e 11 figli, l’aziendanonaveva le
dimensioni per accoglierli tutti e quindi
si doveva decidere «chi» far entrare. E
ogni genitore scelse un figlio.
Suo padre puntò su Ercole, il secondo-
genito. Le analisi dell’università Bocconi
hanno dimostrato che quando non si
sceglie «per tradizione» il primo figlio,
le performance aziendali vanno meglio
perché la decisione è più ponderata. Ma
nel caso di Reda, secondo Botto Poala il
motivo ha, invece, anche se non è mai
stato esplicitato, radici assolutamente
«tradizionali», e cioè che gli altri due fi-

gli erano due figlie. Insomma, è stato
scelto il figlio maschio, come hanno fat-
to anche i suoi zii. «Magari con una mia
sorella il gruppo oggi sarebbe più gran-
de, chissà».

Nuove regole

Eppure «proprio perché l’abbiamo vis-
sutosullanostrapelle, enonèstato indo-
lore, in famiglia abbiamo deciso di cam-
biare le regole. Ci stiamo organizzando
perché, quando toccherà anoi fare il pas-
saggio generazionale, siano persone
esterne a valutare i candidati. Vogliamo

avere un giudizio indipendente». Anche
perché nel frattempo i rami familiari so-
no diventati 9, anziché cinque. «Non è
detto che ripeteremo la scelta per grup-
po familiare,magari ci sonoduepersone
brave in uno e nessuna in un altro. Non
possiamo permetterci di avere persone
senza competenze e doti imprenditoria-
li. Dobbiamoscovare chi ha l’attitudine».
Zii ed esterni. E qui veniamo al punto. E
cioè che «è quasi impossibile che la scel-
ta da parte di un genitore nei confronti
dei figli è possa esser fatta correttamente
— sostiene il ceo di Reda —. Da quello
che ho sempre visto, un genitore o non
ha rapporti o legami stretti con i figli e le
figlie, oppure difficilmente ha con loro
un rapporto oggettivo: è troppo severo o
troppo accondiscendente. Tutte condi-
zioni che non lo pongono nelle migliori
condizioni di scegliere».
Il passaggio generazionale, dice Botto
Poala, è uno «dei momenti più difficili
per un’azienda perché entrano in campo
sentimenti forti, che vengono sottovalu-
tati. Per unpadreounamadre i figli sono
tutti uguali, vogliono loro bene allo stes-

somodo.Ma l’aziendanonè così: l’azien-
da è meritocratica, c’è chi è più capace e
chi meno, chi è adatto e chi no. Della fa-
miglia sidevono trasmettere solo i valori,
quelli rappresentano ilDnadell’impresa.
Tutte le aziende di successo hanno dei
valoribenchiari».Raccogliere il testimo-
ne da un genitore, ma anche da uno zio,
non è facile. «Spesso arrivi dopo chi ha
costruito un impero da zero. È come en-
trare in casad’altri, inunavilladi cui ogni
stanza è stata arredata personalmente; e
di cui altri, non tu, conoscono ogni det-
taglio, ognimotivo chehaportato a posi-
zionare un certo mobile in un certo po-
sto. Tu hai già la pressione addosso delle
aspettativedapartedi tutti e, inpiù, entri
inuna realtà complessa costruitadaaltri.
È molto difficile».
Aspetti emotivi e immateriali che non
vengono presi nella giusta considerazio-
ne«odal padreodal figli»,ma che fanno
sì chepoi il passaggio generazionale non
funzioni». Prendiamo la confidenza. Ec-
co, «la confidenza spinge le discussioni
ad alzare i toni più velocemente, la porta
non più sul tavolo professionale ma su
quello personale. Mi è successo conmio
padre: i confronti viravano velocemente
verso lo scontro personale che nulla ave-
va a che fare con il lavoro».
Eccoperché ilmodelloWaltDisney. I ge-
nitori? Solo per gli affetti e per le attività
extra lavorative.

M. S.S.
© RIPRODUZIONE RISERVATA

«Con i genitori
è diverso, verso
i figli in azienda
sono troppo
severi o troppo
accondiscendenti
Impossibili le
scelte oggettive»

Il peso
Le imprese che contribuiscono di più alla
formazione del Pil italiano. Dati in miliardi di euro
Imprese
familiari
378

Imprese
non familiari

316

Banche e
assicurazioni
201

25%
il peso

delle imprese
familiari

sul Pil totale
italiano

Oltre ilTotale

895
miliardi

s.F
.

LARICCHEZZA
DELL’ITALIA?

GRANDI FAMIGLIE
ALL’ATTACCO

Contribuiscono a un quarto del Pil e creano gran parte
del valore aggiunto del Paese. I risultati dell’indagine
realizzata per il «Festival laboratorio» di Bologna

di Maria Silvia Sacchi

� Appuntamento il 18 maggio
Family Business Festival è una due
giorni di discussione intorno
all’impresa familiare. Si parlerà di
governance, diritto, comunicazione
ma anche di relazioni personali
(che incidono profondamente
sull’impresa, intervista sotto).
Sono previste visite aziendali, una
plenaria e una serie di workshop.
Si svolge al Mast di Bologna il 18 e
19 maggio. Iscrizioni alla mail:
infobusinessfamily@rcs.it. Sito:
corriere.it/family-business
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dopo il lancio di Spaxs e l’acquisto di
Banca Interprovinciale.

Il non profit di Fai
e Pedersoli

Unpasso importante è stato fatto,
finalmente, con il varo del Codice

del terzo settore e dei decreti legisla-
tivi sul servizio civile, sul 5 per
mille, sull’impresa sociale. È ve-
ro che mancano ancora i decreti
attuativi ma il quadro ain cui si
muoverà il mondo del non profit
è ormai definito. Non resta che ca-
pire l’impatto, anche economico,
che avrà ed è quello che faranno il
Fai e Pedersoli Studio Legalemarte-
dì a Milano, a Villa Necchi Campi-
glio. Attorno al tavolo ci saranno il
notaio Piergaetano Marchetti, il di-
rettore generale del Fai, Angelo Ma-

ramai, e l’avvocato Giovanni Bandera, partner
del dipartimentodi diritto tributariodi Pedersoli
chemodererà anche una tavola rotonda tra l’am-
ministratore delegato di Rolex Italia, Gianpaolo
Marini e il consigliere delegato di Ferrarelle,Mi-

chele Pontecorvo Ricciardi, sul sostegno delle
grandi aziende agli enti del terzo settore.

Wcd a New York

Trasferta americana perMarina Brogi. Wcd

Marina Brogi

presidente Wcd

Summit annua
le

della th
ink tank

a New York sul
la

degloba
lizzazio

ne

(Women corporate director), la più importante
think tank «rosa» delmondo sulla corporate go-
vernance, riunisce dall’8 al 10maggio aNewYork
oltre 200 tra presidenti, consiglieri esecutivi e in-
dipendenti delle grandi corporation (daNestlé al
Crédit Suisse a News Corp all’Unicef ) per l’an-
nuale Global Institute, dedicato quest’anno alla
«deglobalizzazione».Brogiparteciperà comeco-
chair diWcd per l’Italia (ruolo che condivide con
Cristina FinocchiMahne) e New York presente-
rà una relazione sul ruolo del board di banche e
assicurazioni nella definizione delle strategie al-
la luce della rivoluzione tecnologica.

Fink festeggia Bonomi

Per una manager che parte, ce ne è un altro che
da New York torna. Con un premio. Si tratta del
fondatore di Investindustrial, Andrea Bonomi,
che il 3 maggio ha ricevuto il Charles Waldo
Haskins Award, conferito dalla Nyu Stern, busi-
ness school dellaNewYorkUniversity all’ex alun-
no che si è distinto non solo per i risultati rag-
giunti nella propria attività, ma anche per l’ap-
proccio filantropico nel sostegno all’educazione.
Tra il pubblico di oltre 600 ex allievi: dal ceo di
Blackrock Larry Fink, aKenLangone, fondatore
di HomeDepot, che con Bonomi siedono nel bo-
ard dell’ateneo. Negli anni passati il riconosci-
mento è stato assegnato ad Alan Greenspan,
MikeBloomberg,KenChenault,RudyGiuliani,
Bob Rubin e all’ex segretario di Stato George

Shultz.

Cgil e Confindustria

Sta presentando in giro per l’Italia «La nuova
chiaveastella», il suoultimovolumededicatoal
lavoro in rapidaecostante trasformazione inoc-

casioni promosse d’intesa con la Cgil di Su-
sanna Camusso. Edoardo Segantini oggi
partecipa alla Cameradel lavorodiMilano
alla giornata di studio dal titolo «La vera
innovazione si fa insieme». Interlocuzio-
ne complessa tra imprese e sindacato an-
che se gli ultimi sviluppi in tema di rela-
zioni industriali hanno indicato una
strada. Al tavolo ci saranno Massimo

Bonini, segretario Cgil diMilano eCarlo
Bonomi, presidente di Assolombarda.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Falco e Leone battezzano le storie
di rinascita aziendale di Boston Consulting
La deglobalizzazione
al femminile: Brogi va nella Grande Mela
Il premio al fondatore di Investindustrial

a cura
di Carlo Cinelli
e Federico De Rosa

Andrea Bonomi
Il riconoscimento
della New York
University

all’ex alunno
che ha fondato
Investindustrial

GUBITOSI E LAGHI
L’ORA DEI COMMISSARI
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La stanza dei bottoni
PROTAGONISTI & INTERPRETI

C
on la collega della Cgil, la «dura» Susan-
na Camusso, ha in comune il piglio deci-
so, i capelli corti e ottime capacità orato-

rie.MaAnnaMaria Furlan viene da unpercorso
diverso. La segretaria generale della Cisl nasce
nelmondo del sindacalismo cattolico e non è un
caso che proprio a lei abbia pensato la Lumsa, la
Libera Università Maria Santissima Assunta di
Roma, per il prossimo appuntamento con gli
«Incontri dell’Angelo» ideati da Rinaldo Mari-

noni, il segretario generale dell’advisory board
di cui fannoparte tragli altriGianniLetta, il ban-
chiereAndreaMunari, ilmanagerStefanoSira-
gusa, il poliedricoMarcoCarrai, l’imprenditore
Beniamino Gavio. Il titolo prende spunto dalla
sala che ospita gli incontri, affacciata su Castel
Sant’Angelo, dove il 9maggio Furlan verrà accol-
tadalRettore,FrancescoBoniniedalpresidente
dell’advisory board, nonché del Tribunale Vati-
cano,GiuseppeDalla Torre, per un colloquio
aporte chiuse conun ristretto gruppodi pro-
fessori, manager e imprenditori.

Il «Turn» di Bcg

Negli ultimi dieci anni avrebbe
fatto incetta di mandati. Ma, an-
che se sembra tornato il sereno
sulla nostra economia, di cose
da sistemare nelle aziende ce
ne sono ancora. E non poche.
E’ dedicata a loro «Turn», la
nuova practice di Boston
Consulting Group dedicata
ai turnaround aziendali che
verrà tenuta a battesimo lu-
nedì nelle sede milanese
della società di consulenza. Per l’oc-
casione l’amministratore delegato di Bcg, Giu-
seppe Falco e il managing partner, Francesco
Leone che avrà la responsabilità della practice
Turn per Italia, Grecia e Turchia metteranno a
confronto l’esperienza di chi si è occupato, e si
occupa, di turnaround. A cominciare dai due
commissari Alitalia, Luigi Gubitosi ed Enrico

Laghi (che è anche commissario Ilva), ai ceo di
Erg,LucaBettonte edi Versalis,Daniele Ferrari,
la board member di Snam, a Lucia Morselli, al-
l’avvocatodiBonelliEredeMarcoAratoper finire
con il banchiere (di ritorno)CorradoPassera su
cui sono puntati i riflettori di molti investitori

Luigi GubitosiIl commissarioAlitaliada BostonConsulting Groupper parlaredi turnaroundaziendali
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Luigi Gubitosi
i sario

Spilli a cura di Raffaella Polato
rpolato@rcs.it

P arma è una delle capitali italiane del buon cibo e la città che, tra
l’altro, ospita la sede dell’Agenzia europea per la sicurezza

alimentare. Milano è la capitale della buona ristorazione e la città che,
tra l’altro, ha dedicato l’Expo a come «Nutrire il pianeta». Parma va in
scena per la diciottesima volta, e come da tradizione lo farà in Fiera.
Milano è solo al suo secondo anno, e come da vocazione si snoderà
anche on the road. A Parma ci saranno esclusivamente i
professionisti, perché è per loro che è pensato il Salone internazionale
dell’alimentazione (uno dei più importanti al mondo). A Milano tutto
sarà aperto a tutti, perché è così che la città declina ogni suo evento.
Parma avrà (anche) l‘assemblea di Federalimentare. Milano (anche)
Seeds and Chips, sorta di Davos in materia. Dopodiché: sia Cibus sia
Food City cominciano oggi. Sarebbe stato così curioso, se Parma e
Milano si fossero un filo, giusto un filo coordinate?

© RIPRODUZIONE RISERVATA

S i può discutere, e in effetti lo si è fatto anche quest’anno, se il
PrimoMaggio così come lo intendono e celebrano i sindacati

storici abbia ancora senso. O se sia giusto che con le rockstar del
concertone romano, organizzato da chi rappresenta lavoratori (e
soprattutto pensionati) tradizionali, si oscuri completamente chi
per cercare di farsi rappresentare deve provare con la Rete: i
riders, per dire. Ci sta, quindi, che pure Raffaele Bonanni si
chieda «che senso ha il PrimoMaggio nell’epoca della
polverizzazione del lavoro» e poi così rifletta: «Lavoratori e lavori
sonomolto cambiati negli ultimi tre decenni», ma «istituzioni e
associazioni che lo rappresentano tendono a un comportamento
conservativo». Lo sa per esperienza diretta: salito a i vertici Cisl
nel 1998, dal 2001 ne è stato segretario confederale e dal 2006 al
2014 leader nazionale. Giurano, però, che non parlava di sé.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

C apirci qualcosa, a parte il costo salato e certo. Per Confindustria,
l’ultima ad aver fatto i conti, il reddito di cittadinanza peserebbe

minimo 30miliardi. Per l’Inps, l’asticella si alza «fino a 35-38
miliardi». Sempre meno della metà della cifra sparata da Matteo
Renzi: 84 miliardi, disse, e risuonò un sonoro «bum». Il «ma va»
andò invece all’Istat: da interpretare, i suoi 14,9 miliardi, considerato
che a prevederne 17 erano gli stessi Luigi Di Maio &M5S. Per i quali,
del resto, la proposta rimane un cavallo sicuro, tanto più tra le
contese elettoral-governative post 4 marzo. Per fortuna nel
frattempo hanno almeno ripudiato l’ignoto (prima) Catello Vitiello,
e possono fingere di non esser stati loro a portarlo alla Camera.
Dove ora sta in trincea per un altro tipo di reddito di cittadinanza:
quella parlamentare. A 13 mila euro al mese, sì, ma suvvia: populista
non è chi nega che «il cittadino deve mantenere il deputato»?

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Food City& Cibus
Milano, Parma e un peso sullo stomaco
Ciascun per sé sulla buona alimentazione

Feste di maggio
Lavoratori, pensionati e outsider:
se il sindacalista doc critica la luna

Soluzioni fai-da-te
Il reddito di cittadinanza (parlamentare)
piace e si sa quanto costa
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AU REVOIR TIMORAPARLA ITALOAMERICANO
La vittoria del fondo Elliott contro i francesi di Vivendi apre nuovi scenari nei media e nelle tlc. Il ruolo di Cdp

di Maria Elena Zanini

A
ddio ai francesi, Tim adesso
fa l’americana. E riparte dal-
l’Italia. Accantonato il «peri-

odo Bolloré» tra applausi a scena
aperta, per il nuovo cda è arrivato il
momento di ripensare ai confini del
gruppo italiano, ora nelle mani del
fondo statunitense Elliott. L’assem-
blea di venerdì scorso, 4 maggio, ha
messo il punto finale a una vicenda
che ha visto opporsi per mesi le due
liste: da una parte quella di Vivendi,
cheavrebbemantenuto lo statusquo
con la compagine francese a farla da
padrone. Dall’altra quella del fondo
di Paul Singer che quota dopo quota

è arrivato ad accaparrarsi l’8,8% del
capitale del gruppo telefonico italia-
no. Agodella bilancia per l’esito della
votazione (incerto fino all’ultimo) è
stata la Cassa depositi e prestiti che
ha fatto pesare il suo 4,9% a favore
della lista statunitense.

Le incognite

E la prima cosa da capire sarà esatta-
mente questa: quale sarà il ruolo che
deciderà di assumersi il braccio ope-
rativo del governo in questa partita,
soprattutto per quanto riguarda il te-
ma della rete e del suo eventuale
scorporo con conseguente accorpa-
mento delle attività con Open Fiber

di cui la Cdp ha già il 50%?
Ma le partite in gioco sono molte, a
cominciare da Mediaset con cui Tim
ha sul tavolo un accordo su uno
scambio piattaforma-contenuti che
si era arenato negli ultimi mesi visto
il ruolo che avrebbe potuto giocare
Vivendi, azionista di maggioranza di
Tim (23,94%) e azionista di Mediaset
al 9,9% dopo aver conferito a un trust
ad aprile la parte eccedente la quota
attuale,dopo le richiestedell’Agcom.
È probabile che dossier possa essere
nuovamente aperto ora che si è al-
lontanato il fantasma di Vincent Bol-
loré, piuttosto impegnato in Francia
visti i recenti guai giudiziari e mai
amato dalla famiglia Berlusconi.

Il risiko dei media

Adesso «il corsaro» Bolloré, «l’Atti-
la» dei mercati deve fare i conti an-
che con l’azionariato di Vivendi, che
dopo aver impegnato più di 4miliar-
di di euro in Tim ne ha perso il con-
trollo,oltreadaveraccumulatopiùdi
1 miliardo di minusvalenza in tre an-
ni. Ma nell’analizzare i possibili sce-
nari non bisogna scordare il ruolo
chepotrà avere lo stesso fondoElliott
che recentemente è salito al 3,1% di
Sky e vista la fame di quote di Paul
Singer, non è da escludere un colpo
di scena nel prossimo futuro che
posso ridefinire i giochi di alleanze
che si stanno intrecciando tra le due
sponde dell’oceano, tra Disney, 21
Century Fox e Liberty Media che nei
giorni scorsi hanno tenuto banco vi-
sto il comune interesse per gli asset
di Rupert Murdoch, tra cui la stessa
Sky.

Per il momento però quello che è
certo è che i confini di Tim andranno
a ridefinirsi. Lo stesso Amos Genish,
eletto amministratore delegato lo
scorso 24 aprile, potrebbe veder al-
lontanarsi la poltrona. Diverse indi-
screzioni pre-assemblea lodavano in
partenza in caso di vittoria del fondo
Elliott. Molto probabilmente il ma-
nager resterà a gestire questa fase di
transizione facendo da garante tra
Elliott e Vivendi, poi, sostengono
molte voci, Genish potrebbe lasciare
all’inizio del prossimo anno il timo-
ne all’attuale commissariodiAlitalia,
Luigi Gubitosi, per tornare in Brasile
a occuparsi di TimBrasil. Non è chia-
ro ancora se come manager o anche
com azionista.
La sensazione comunque è che si sia
chiuso un capitolo. La stessa assem-
blea di venerdì si è svolta in un clima
di stancaattesa: non importavaquale
lista avesse vinto, purché se ne sce-
gliesse finalmente una. E si cominci
asse a pensare al futuro. Da oggi.

@mezanini
© RIPRODUZIONE RISERVATA

Fondo Elliott
Paul Singer, azionista e fondatore

Francesi in minoranza
Il finanziere bretone Vincent Bollorè

Finanza
L’EX MONOPOLISTA

Amos Genish
è stato
nominato
amministratore
delegato il 24
aprile, potrebbe
lasciare
a dicembre
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A
vere una storia da vendere (storyselling) è rima-
sto fondamentale inBorsa. Jean-PierreMustier,
ceo di UniCredit, si è dimostrato da subito fede-

le discepolo di questa scuola di pensiero. In meno di
due anni l’ex ufficiale della Legione straniera che vive a
Londra, amaParigi e conoscepoco l’Italia ha cambiato il
voltodella banca. E ilmercatohapremiato la sua leader-
ship: anche se qualche pignolo fa notare che il raddop-
pio odierno della quotazione valuta per gran parte la ri-
capitalizzazione-monstre di un anno fa.Ma lo spettaco-
lare fund-raising da 13 miliardi ha avuto pochissimi
precedenti di successo.
Nelle prime settimane del 2017 Mustier ha bussato a
tutti gli indirizzi giusti della City e diWall Street, armato
solodiunaborsapienadelle slidesdel pianoTransform
2019. Il libro-soci di UniCredit è eloquente sui nomi che
il ceo ha convinto. Con tutti gli azionisti, in ogni caso,
Mustier è in parola: prima o poi deve deliver. Deve «ri-
consegnare» una banca con una quotazione in Borsa
decente e promettente (Goldman Sachs ha alzato a 24,5
euro il target price; JPMorgan si è fermata a 23), natural-
mente basata su una cedola sostenibile. L’alternativa è
inventarsi un’altra storia. Anzi: cominciare da subito a
scriverla, sul terreno del merger and acquisitions. La
domanda in ogni caso resta: cosa farà Mustier 2.0 nei
prossimi 12 mesi?

L’inizio

Il manager francese è diventato amministratore dele-
gato nell’estate del 2016 quando Federico Ghizzoni la-
sciò la banca sulla spinta di un mercato che voleva un
cambio del management. I coefficienti patrimoniali si
erano pericolosamente abbassati, il piano di cessioni
andava a rilento come pure il taglio dei costi. La scelta
maturò dopo un lungo e acceso confronto interno ed
esterno a UniCredit: anche la politica nonmancò di in-
tervenire. Un ruolodeterminante spettò all’ex presiden-
te Giuseppe Vita con l’appoggio di Egon Zehnder. Fu la
societàdihead-huntingascartare inomidi tutti imana-
ger italiani in corsa. In particolare furono esclusi Alber-
to Nagel, amministratore diMediobanca, Carlo Cimbri,
numero uno di Unipol e Marco Morelli, sponsorizzato
da Caltagirone. La stretta sul nome di Mustier avvenne
quando il comitato ristretto guidato da Vita (di cui face-
vano parte i vice presidenti Luca Montezemolo e Vin-
cenzoCalandra, oltre a Clara Streit) fu allargato agli altri
componenti del comitatonomine (il vicepresidente Fa-
brizio Palenzona, Alessandro Caltagirone ed Elena
Zambon). I due organismi si trovarono sul tavolo due
nomi: uno sconosciuto manager americano di Hsbc e
Mustier. Scelsero ovviamente il secondo.
Il banchiere, nato aChamalières, era una vecchia cono-
scenzadiPiazzaGaeAulenti.Nel 2011 era statochiamato
a guidare la divisione Cib, quella dedicata alle grandi
imprese. Il suo curriculum parlava francese o meglio
Société Générale, banca dove aveva iniziato la sua car-
riera ed era diventato responsabile dell’investment
banking. Qui la sua corsa era stata frenata da due episo-
di: lo scandalo del trader JeromeKerviel e unamulta re-
capitatagli dalla Cob (la Consob transalpina) per un ca-
so di insider trading. Nell’estate del 2009 Mustier, noto
nella City come ilmagodella finanza strutturata, preferì
lasciare l’istituto francese. Dopo un breve periodo di
inattività, diventò consulente di Tikehau Capital, socie-
tà fondata da exmanager Goldman Sachs eMerrill Lyn-
ch, specializzata nella gestione del debito ad alto ri-

schio. Un ruolo che gli stava stretto e quindi accettò al
volo l’offerta di prendere il posto di Sergio Ermotti co-
me responsabile del corporate-investment banking
UniCredit. Il suonuovo lavorononduròperòmolto.Vari
contrasti con il management lo spinsero a rientrare in
Francia questa volta alla guida del Tikehau Capital che
nel frattempoeradiventatoun’importantepedinanello
scacchiere finanziario anglo-francese. Poi la caduta di
Ghizzoni, l’affondo di Vita e il ritorno a Milano come
amministratore delegato. Una volta avuto il bastone del
comando, l’ex ufficiale della Legione straniera non ha
perso tempo e ha disegnato la nuova strategia dell’isti-
tuto.

Public company

Una narrazione semplice ma efficace: rafforzamento
del patrimonio, trasformazione in public company,
consolidamento della leadership personale, rinnovo
del consiglio e della struttura organizzativa. Il capitolo
cessioni si è aperto con la vendita del polacco Pekao a
Pzu e Pfri per 3 miliardi. Poi è stata la volta di Pioneer.
Bloccata la trattativa con il Santander, la società dell’as-
set management è finita ai francesi di Amundi, società
del Credit Agricole, per 3,5 miliardi. La ciliegina sulla
torta è stato l’aumento di capitale, che tuttavia non ha
fermato la pulizia del bilancio e il rafforzamento strut-
turale del patrimonio. Nei mesi successivi all’aumento
è stato definito un accordo con Pimco e Fortress per la
cessione di un portafoglio di sofferenze di 17 miliardi a
un costo medio del 13%. Prezzo ritenuto congruo dalla
società, anche se più di un analista ha storto la bocca.
Così, ad ogni modo, Unicredit ha cambiato volto ed è
diventata una vera public company.

La squadra

Non restava che rinnovare e snellire il con-
siglio. L’ex direttore generale di Banca
d’Italia Fabrizio Saccomanni è diventato
presidente mentre Francesco Bisoni, pro-
fessionista emiliano diviso fra via Nazio-
nale e Fondazioni, è stato scelto come uni-
co vicepresidente.Hanno lasciato il cdaVi-
ta, Montezemolo, Palenzona, Streit,
l’economista Lucrezia Reichlin e anche
Anthony Wyand, amico britannico di
Mustier, di casa nelle stanze del potere
parigino. Si è d’altra parte consolidata la rap-
presentativa tedesca-assicurativa: con ilnome
di Sergio Balbinot, una vita trascorsa in Gene-
rali primadi approdare adAllianz.Mustier può

ora contare su un consiglio meno pesante ma certa-
mente più compatto quando si dovranno prendere de-
cisioni. Resta da capire come si comporterà Saccoman-
ni che inqueste settimane sta cominciandoa conoscere
punti di forza e di debolezza dell’istituto. È chiaro che il
dna istituzionaledelneopresidente lo rendepoco incli-
ne a comportamenti sbrigativi o a scelte improvvise.
L’organizzazione interna sembra, invece, ispirarsi a
unagerarchiamilitare: tanto spiritodi corpo, poche cri-
tiche e rigorosa disciplina. Accanto aMustier lavora un
gruppo ristretto di dirigenti. Il direttore generale è
Franco Papa. In passato si era parlato di dissapori con
Mustier cheora sembrano rientratimaèevidente che le
diverse visioni restano e alimentano fantasie sulla no-
minadi unnuovodirettore: italianoonon italiano? Pro-
veniente dall’interno o chiamato dall’esterno? Oltre a
Papa, gli uomini forti sono comunque quattro: Paolo
Cornetta Tj Lim, Olivier Khayat e Ranieri De Marchis. Il
primo è il numerounodelle risorse, area fondamentale
per una banca. Almalese Lim fa capo la guida strategica
e la gestione del risk management. Khayat, condivide
con Gianfranco Bisagni, la responsabilità della divisio-
ne Cib. Infine De Marchis che, insieme a Francesco
Giordano, è chief operating officer. Non va dimenticata
Louise Tingström che ha il compito di pianificare la co-
municazionediUnicredit.Mustier si fida ciecamentedi
lei a tal punto chepartecipa, pur essendouna consulen-
te, anche alle riunioni più importanti. Con questa for-
mazione Mustier 2.0 si prepara a dipanare il secondo
capitolo di UniCredit.
Il punto d’arrivo annunciato nel luglio 2016 era: diven-
tare leader paneuropeo. E ufficialmente lo resta, anche
se pochi credono che possa essere conseguito per linee
interne. Tramontato il modello McKinsey anni 90 (svi-
luppo attraverso sportelli e clientela), la svolta digitale
sta disintermediando il settore e cambiando lo stesso
modo di fare banca. Ora i ricavi vengono prodotti da
quattro aree: credito al consumo, raccolta-gestione ri-
sparmio, export finance e banca d’affari. La discrimi-
nante è avere fabbriche prodotti o essere leader in qual-
che area geografica. Sotto questo profilo Unicredit pre-
senta poche certezze e varie incognite. Anzi, la politica
di dismissioni ha salvato la banca ma ha consolidato i
problemi. Sostenere poi la politica di dividendi con ri-
cavi in calo vuol dire ridurre gli accantonamenti. Una
scelta che premia gli investitorima rischia di risvegliare
vecchie problematiche. Per questo la strada più diretta
sembra sempre l’aggregazione, favorita dal fatto che
UniCredit è una public company; ipotesi un po’ frenata
dalla quotazione non ancora soddisfacente del titolo ri-
spetto ai peer europei. In passato si è molto parlato di
Société Generale, e non solo per la provenienza di Mu-
stier e per le partnership in atto conUniCredit. Sul tavo-
lo rimane l’opzione Commerzbank che la Germania

vuole ri-privatizzare attraverso un’aggregazione:
UniCredit vantaanchepassaporto tedescoma il ri-
piegamento nazionalistico di molti Paesi Ue
sembra giocare a favore di Deutsche Bank. Una
strada percorribile potrebbe essere la fusione
conMediobanca, specialmente dopo che il ca-
so Bollorè ha riacceso l’attenzione sul patto di
sindacato che controlla l’istituto di piazzetta
Cuccia. Ma Mediobanca, di cui Unicredit
possiede 8,6%, vuol direGenerali e questa è
una partita troppo italiana e ingarbugliata
per un banchiere francese.
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MUSTIER 2.0
PREPARA

IL FUTURO
DI UNICREDIT

Nuove sanzioni possono aggravare la situazione

Crisi bancarie e svalutazione, l’Iran precipita

I
l Gran Bazar di Teheran è il cuore
dell’economia iraniana.Ma in que-
sti giorni il cuore quasi non batte.

«I negozi si rifiutano di vendere le
merci — afferma Mehdi Emadi, un
venditore di elettrodomestici di Bo-
sch a Teheran—. Tutti sono in attesa
di vedere cosa succede al tasso di
cambio. Gli importatori hanno paura
di vendere perché non sanno se po-
tranno rifornirsi ancora». Da settem-
bre il rial, la valuta iraniana, ha perso
il 60%. Il 9 aprile ha toccato il record

negativo sul dollaro, a 62 mila rial, il
tasso ufficiale era a 37.850 .
«La situazione è simile a quella del
2012, durante la presidenza di Ahma-
dinejad, quando il tasso non ufficiale
salì quattro volte in un paio di giorni
— ricordaMehdi—. Diverse persone
che avevano preso in prestito denaro
in valute straniere persero tutto da un
giorno all’altro». Per evitare un altro
crac, il governo Rohani ha fissato il
prezzo del dollaro a 42 mila rial. Chi
non rispetta il cambio fisso rischia
l’arresto. L’acquisto di valuta straniera
è possibile solo attraverso le banche,

gli uffici di cambio sono autorizzati
solo a effettuare transazioni interna-
zionali.
Sebbene molti economisti apprezzi-
no il cambio fisso, il valore sembra ir-
realistico e rende la sua sostenibilità
molto discutibile. «Oltre l’80% delle
nostre importazioni sono beni stru-
mentali—haspiegato ilministrodel-
l’Economia, Masoud Karbasian, al
Parlamento —. Dovevamo scegliere
un tasso di cambio che desse la possi-
bilità di sopravvivere ai produttori
che importano i loro materiali».
La corda dell’economia iraniana è

talmente attorcigliata che qualsiasi
tentativodi sciogliereunnodonecrea
un altro. Gli imprenditori hanno ne-
cessità di ricorrere ai prestiti delle
banche, diventate il principale fardel-
lo per l’economia. Aggiustare il siste-
ma bancario (25 miliardi di sofferen-
ze) richiede almeno 200 miliardi di
dollari, quasi la metà del Pil, secondo
Parviz Aghili, amministratore delega-
to della Middle East Bank.
Rohani, dopo il voto che loha confer-
mato un anno fa, aveva avviato inter-
venti sul sistemacreditizio, anchecon
la chiusuradi diversi istituti rei di aver

offerto interessi al 25%, con un’infla-
zione sotto il 10%. A gennaio, sebbene
i correntisti sianostati rimborsati dal-
la Banca centrale, ci sono state prote-
ste emanifestazioni a tutela degli «in-
teressi promessi».
Quarant’anni di isolamento hanno
reso l’Iran immune dalla recessione
globale. La crisi di fiducia innescata
dal crollo delle banche ha però spinto
molti a fare incetta di valute straniere:
20miliardi di dollari, secondo alcune
stime. Dopo aver fissato il tasso di
cambio, la Banca centrale ha lanciato
unanuovapiattaformaper tracciare le
transazioni. Gli importatori possono
effettuare ordini solo tramite questo
canale che offre trasparenza ed elimi-
na dalmercato operatori non ufficiali
perché connesso all’ufficio doganale.
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Dal 1975
L’ex presidente del
Credem, Giorgio Ferrari

di Stefano Righi

S
e trent’anni in un consiglio di
amministrazione vi sembrano
tanti, sedetevi comodi, è il mo-

mentodi rivedere le vostre convinzioni.
Era il 26 aprile 1986, un sabato—epoca
del primo governo Craxi, con Cossiga
che dameno di un anno era presidente
della Repubblica — quando a Reggio
Emilia Giorgio Ferrari veniva nominato
presidente di quello che diventerà il
Credito emiliano. Trentadue anni sulla
medesima poltrona, fino a venerdì 27
aprile2018,quandoFerrariha lasciato il
postopiù in vista dellaReggioEmilia fi-
nanziariaaLucio IginoZanondiValgiu-
rata, un giovane 61enne che da 33 anni
siede nel consiglio della medesima
banca. Al Credem, in tutta evidenza,
credono nei valori legati alla continui-
tà. La banca, quotata in Borsa e control-
lata al 76,874 per cento da Credemhol-
din,g che ha la famiglia Maramotti co-
me azionista di riferimento, è un caso
particolare nel variegato mondo della
finanza rombante. Perché Giorgio Fer-
rari, che rimane comunque presidente
della holding controllante e mantiene
tutte le altre cariche nel gruppo, è uo-
mo che più di altri si identifica con il

Credito Emiliano. Suo padre, Enrico
Ferrari, fu presidente dal 1966 al set-
tembre 1975, quandomorì, lasciando la
presidenza ad Antonio Triglia (amico
dell’economista Federico Caffè) e un
postonel consiglio di amministrazione
dell’alloraBancaAgricolaCommerciale
di Reggio Emilia al figlio Giorgio, a sua
volta subentrato al fratello Paolo, im-
possibilitato adaccettare lanominaper
ragioni personali. Era il 20 dicembre
1975.
Quarantadue anni dopo l’ironia (di cui
Giorgio Ferrari ha avutodono) viene fa-
cile: un posto al Credemè comeundia-
mante, è per sempre. Ma l’ironia va af-
fiancata al riscontro dei fatti. Questa

non è la Popolare di Vicenza o Veneto
Banca dove sono bastati vent’anni alle
coppie Zonin-Sorato e Consoli -Trinca
per mandare tutto in malora. Sotto la
presidenza Ferrari il gruppo Credem è
cresciuto, senza mai prescindere dalla
solidità (l’indicatore Cet1 ratio è al 13,69
per cento): era presente in 7 province,
ora in 92. Le tre regioni di allora sono
diventate 19, i dipendenti erano 1.182
sono 6.140, gli impieghi alla clientela
da 911 milioni di euro (1.764 miliardi di
lire) sono diventati 24,7 miliardi di eu-
ro. È cresciuto parallelamente anche
l’utile: da 13,6 a 186,5 milioni di euro.
Il tutto sotto la guida garbata di questo
elegante signore, nato a Reggio il 16 di-
cembredel 1933, cheancora finoapoco
tempo fa si concedeva il vezzo di arriva-
re in banca in bicicletta e di parcheg-
giarlanel cortile interno, quasi fosseun
impiegato ben inserito.
Il cambio della guardia si annuncia
senza traumi. In pieno stile Credem. Se
con Ferrari si sono alternati alla guida
operativa tre soli manager (Franco Biz-
zocchi 1985-2000; Adolfo Bizzocchi
2000-2016; Nazzareno Gregori dal
2016), il curriculum di Lucio Igino Za-

non di Valgiurata, non sembra annun-
ciare rivoluzionari cambi di ritmo.
Consigliere dall’85— all’epoca la ban-
ca era già diventata Credito Emiliano
con l’acquisizione della Banca Belinza-
ghi dalla genovese Fondazione Gaslini
nel 1982—Zanon di Valgiurata è un to-
rinese che si è laureato in giurispru-
denza a Torino e poi si e perfezionato a
Londra alla Lse. Con interessi nel setto-
re laniero di Biella, nel 1989 è tra i fon-
datori della holding d’investimento Fe-
nera— che ha visto nel capitale la par-
tecipazione delle famiglie Garosci, La-
vazza, Marsiaj, Maramotti e Seragnoli
— di cui oggi è presidente e ammini-
stratore delegato. Fenera partecipa il
capitale del Credemeha importanti as-
set immobiliari sia a Torino (il palazzo
di Corso Matteotti che fu sede della
Exor), che a Genova (la torre Elah, rea-
lizzata con la famiglia Repetto proprie-
taria di Novi e Dufour). Un uomo di fi-
nanza e di investimenti, che già dal pri-
mo giorno di presidenza conosce la
banca come pochi, per guardare ai
prossimi trent’anni. Il breve periodo, al
Credem, non interessa.
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L a proposta per il bilancio dell’Unione europea
2021-2027, presentata dalla Commissione euro-

pea a Bruxelles la settimana scorsa, è diventata un
altro esempio di come opera e che risultati produce
l’istituzione presieduta dal lussemburghese Jean-
Claude Juncker.
Lo stesso commissario per il Bilancio, il tedesco
Gunther Oettinger, ha ammesso che è stata conte-
stata da Paesi membri dell’Est e dell’Ovest, del Nord
e del Sud, dal Consiglio dei governi come dall’Euro-
parlamento. In pratica la richiesta di oltre 1.200 mi-
liardi e le indicazioni dei settori dove spenderli sono

risultati talmente divisivi da aver convinto alcun Stati a declas-
sarli a un insieme di mere «ipotesi», destinate a essere larga-
mente modificate nelle trattative nel livello decisionale del
Consiglio dei governi e in quello co-decisionale dell’Europar-
lamento. La proposta del bilancio settennale dell’Ue della
Commissione europea è solo il primoatto tecnicodi una lunga
procedura. Se ben equilibrata, può consentire un percorso più
rapidonella fase decisionale. Quanto elaborato dai commissa-
ri di Juncker appare, invece, a rischio di far dilatare i negoziati
anche finoaunpaiodi anni (superandodimolto il temineotti-
male delle elezioni europee del 2019).
Il «buco» nella contribuzione aperto dall’uscita del Regno
Unito dall’Ue è un problema obiettivo e non facile da superare,
se vari Paesi si dichiarano indisponibili a colmarlo con esborsi
aggiuntivi.Ma, sumolteuscite, i commissari avrebberodovuto
forse lavorareunpo’dipiù (del loro solito)per trovare compro-
messi più realistici: in grado di costituire unamigliore base di
partenza per le negoziazioni nel Consiglio e nell’Europarla-
mento, che sono tradizionalmente complicate dall’incidenza
contemporanea di interessi geopolitici e dei partiti (oltre che
delle lobby più potenti). Anche perché Juncker ha sempre ri-
vendicato un ruolo «politico» per il suo apparato di oltre 30
mila euroburocrati.
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La Commissione Juncker
scivola sul bilancio 2021-2027

Commissione
Il presidente
Jean-Claude Juncker

Al vertice
Il neopresidente Lucio
Igino Zanon di Valgiurata

Il neopresidente
si occupa
di investimenti
immobiliari
e di finanza
attraverso
la holding
Fenera

Finanza
LA SVOLTA EMILIANA

CREDEMCAMBIOALVERTICE (QUASI)
Ferrari lascia la presidenza della banca dopo 32 bilanci. Ma rimarrà alla guida della holding e manterrà

tutte le cariche. Al suo posto Zanon di Valgiurata, che siede nel medesimo consiglio da 33 anni
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LA FAMIGLIA ZONINCERCASOCI
Dopo l’uscita dell’ex banchiere dalla guida societaria e la cessione delle quote ai figli, il gruppo vinicolo prepara

un aumento di capitale riservato a un partner finanziario. Il mandato a Mediobanca. Spunta il fondo francese Unigrains

di Daniela Polizzi

L
a famiglia Zonin cerca soci. Com-
pagni di viaggio che sostengano
la crescita della Zonin 1821, la sto-

rica azienda vinicola di Gambellara, in
provincia di Vicenza, fatta crescere da
Gianni Zonin, imprenditore ed ex pre-
sidente della Banca Popolare di Vicen-
za, per il quale la Procura del capoluo-
go berico ha chiesto in autunno il rin-
vio agiudizio (assiemea tutto l’ex verti-
ce) nell’ambito del crac dello storico
istituto di credito. Così le etichette
Principi di Butera, Ca’ Bolani, Tenuta il
Bosco, i vigneti americani della Bar-
boursville e il resto della scuderia di
marchi sono finite in vetrina. Obietti-
vo, identificare un investitore che entri
con una quota di minoranza — anche
corposa—nella compagine della Casa
Vinicola Zonin, attraverso un aumento
di capitale dedicato.
Suldossierèal lavoroMediobancache
nel ruolo di advisor dovrà selezionare
il profilopiùadeguato. Ilmonitoraggio
è appena partitoma è probabile l’iden-
tikit corrisponda a quello di un fondo
di private equity, magari che possiede
già un focus su food e vini. Qualche
analisi e valutazione sarebbe stata fat-

ta, anche se senza una candidatura for-
male a chi lavora al dossier, dal fondo
franceseUnigrains dedicato all’agroin-
dustria, specializzato in aziende della
filiera, anche di matrice familiare.
La decisione è stata presa dai fratelli
Domenico, che della Zonin 1821 è pre-
sidente, Francesco e Michele Zonin
(entrambi vice presidenti) a cui il pa-
dre Gianni ha affidato l’impegno di
continuare, edi espandere suimercati,
l’attività di famiglia che dagli anni ’70 è
a Ca’ Bolani in Friuli, poi cresciuta in
Piemonte, Lombardia, Sicilia e Puglia
fino allo sbarco negli Usa.

Diluizione di famiglia

L’operazione non dovrebbe incrocia-
re, sulla carta, i procedimenti civilistici
in corso nei confronti di Gianni Zonin.
Nell’ambito dell’azione civilistica di re-
sponsabilità, i liquidatori della Popola-
rediVicenza (l’ex ceodell’istitutoFabri-
zio Viola, Giustino Di Cecco e Claudio
Ferrario) avevano infatti chiesto a gen-
naio la revocadi due«patti di famiglia»
attraverso i quali l’imprenditore ha ce-
duto ai figli la pienaproprietà del 26,9%

e idiritti di usufrutto sul 23%del capita-
le della Gianni Zonin Vineyard sas di
Giovanni Zonin&C. e il 38,5% della Zo-
nin Giovanni sas, holding dell’impero
vitivinicolo dell’ex banchiere vicenti-
no. Domani, 8maggio, si terrà la prima
udienza in cui si costituiranno anche i
tre figli dell’ex presidente di PopVicen-
za che avevano ricevuto le quote poco
piùdidueanni fa. Laposizionedella fa-
miglia è che il «patto» è come un testa-
mento, è l’anticipo di un dato eredita-
rio. Deciderà la magistratura.
Vale comunque il fatto cheal futuro in-
vestitore i membri della famiglia non
cederanno quote bensì si diluiranno
nell’ambito di un rafforzamento patri-
moniale del gruppo che ha bisogno di
investire. Secondo le prime stime della
società da parte del mercato, il valore
complessivo d’impresa della casa dei
vini della famiglia Zonin potrebbe col-
locarsi tra 400 e 500milioni.
La società vinicola Zonin è già al verti-
ce della classifica dei maggiori produt-
tori, secondo i dati 2017 elaborati dal-
l’Area studi di Mediobanca. È al quarto
posto con 201milioni di ricavi alle spal-
ledelnumerounoCantineRiunite (594

milioni di ricavi), seguito a ruota da Ca-
viro (315milioni) e Antinori (221). Tutti
grandi gruppi delmade in Italy vitivini-
colo che crescono, con fatturati in au-
mento tra il 4 e il 5% (+4,2% per la Casa
Zonin).Ma si può fare ancora di più, vi-
sto che ci sono società le cui vendite si
espandono addirittura sopra il 10%. Ma
per arrivare a quei traguardi — spin-
gendomolto sull’export—bisogna ap-
punto investire. Visto che l’intero com-
parti delle aziende del vino nel 2017 ha
spinto sul pedale degli investimenti,
cresciuti complessivamente del 27%.
Da qui l’opportunità di un investitore
che sostenga i piani di sviluppo anche
all’estero dove la Zonin raccoglie già
l’85% del fatturato e dove possiede pez-
zi pregio come la Barbourville in Virgi-
nia e la Dos Alma, la nuova società in
Cile il cui obiettivo in tre anni è di pro-
durre 600mila bottiglie. Il partner, che
esprimerà anche rappresentanti in
consiglio, contribuirà poi a rafforzare il
profilo istituzionale del leader dei vini
—nove tenute in Italia—, intenzionato
a giocare tra i grandi sui mercati inter-
nazionali.
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Innovazione
L’ECONOMIA DELLA RETE

AI BIG FIVE GUADAGNI
COME TUTTA LA PAZ
EVALGONOLONDRA

Conti in tasca ad Apple, Amazon, Alphabet-Google, Microsoft e Facebook
Profitti pari al Pil boliviano. Ricavi a 182,7 milioni di dollari: la ricchezza della Nuova Zelanda

AWall Street la capitalizzazione è di 3 mila 82 miliardi: come l’economia britannica

di Maria Teresa Cometto

S
candali,minaccedi regolamentazione, venti protezionisti.
Nulla ferma l’avanzata dei cinque Big dell’alta tecnologia
made in America. I numeri del primo trimestre 2018 sono

impressionanti: Apple, Alphabet (Google), Microsoft, Facebook
e Amazon hanno insieme realizzato oltre 37miliardi di dollari di
profitti, l’equivalente dell’intera economia di Paesi come la Costa
d’Avorio, il Turkmenistan o la Bolivia. La sommadel loro fattura-
to trimestrale, 183 miliardi, è grande come il prodotto interno
lordodellaNuovaZelanda. E la loro capitalizzazione inBorsa, no-
nostantegli scivolonidelleultimesettimane, supera i tremilami-
liardi di dollari, più del valore di una potenza economica come la
Gran Bretagna.
Apple da sola hamacinato quasi 14miliardi di dollari di profitti.
È il gigante high tech più grande e, anche per questo, quello che
sta crescendo più lentamente. Ma con profitti sempre altissimi:
quasi 14miliardididollarineiprimi tremesidell’anno.Levendite
dell’iPhone — sempre il prodotto-bandiera della casa — sono
cresciute solo del 3%ma il suo fatturato è aumentato del 14% gra-
zie al prezzo più alto (mille dollari) del modello X, che ha spinto
il prezzomedio degli smartphone targatiMela sopra i 700dollari
dai 640 dei due anni precedenti il suo lancio. Le previsioni per le
vendite nel trimestre in corso non sono brillanti, in particolare
sul mercato cinese dove Apple ha perso quota dal 2015 in poi.
Macontinuaa fiorirea livelloglobale il businessdei servizi
—come lamusica e gli altri contenuti venduti via App
Store— che ha raggiunto un fatturato trimestrale
di 9,2miliardi di dollari. Lamedia degli anali-
sti di Wall Street raccomanda di vendere i
titoli Apple, ma i suoi azionisti posso-
no consolarsi con il dividendo
più riccodel 16% e il nuovo
buybackda 100mi-
l i a rd i d i
do l -

l a r i
favorito dal-

la riforma fiscale
di Trump con i suoi in-

centivi al rimpatrio della liquidità
accumulata all’estero.

I profitti di Alphabet, la holding di controllo di Go-
ogle, sono aumentati del 73% a 9,4miliardi di dollari,men-

tre il fatturato ha superato i 31 miliardi (+28%). È vero che sul
miglioramento dei conti ha pesato positivamente un cambio
nel sistema contabile, per cui Google ha dovuto riconoscere il
valore del suo investimento in Uber.Ma di nuovo c’è che oltre al
business principale di Alphabet, la pubblicità, che continua ad

andare a gonfie vele, crescono anche
gli introiti dalle «altre attività» come la

vendita di speaker intelligenti e apparecchi
mobili (+36% il fatturato) e dalle «altre scom-

messe» come le automobili a guida senza pilota
(+14%).

Il duopolio Google-Facebook che controlla il mercato
pubblicitario online è così forte che quest’anno le due so-

cietà dovrebbero insieme incassare oltre un quarto di tutta
spesa pubblicitaria — compresa quella sulla carta e in tv —
previstanegliUsa secondo le stimedi eMarketer. La fettadi affa-
ri di Facebook non sembra per niente turbata, per ora, dallo
scandalo dei dati privati degli utenti sfruttati a loro insaputa.
Anzi, nell’ultimo trimestre il socialmedia ha aggiunto 70milio-
ni di utenti nonostante la campagna lanciata dai critici per far
uscire gli «amici» dal network. Così i profitti sono saliti del 63%
a quasi 5 miliardi, sopra le aspettative degli analisti. e il titolo
alla pubblicazione dei risultati è balzato all’insù del 9% renden-
do in un solo giorno più ricco di 6,6 miliardi di dollari il suo
fondatore Mark Zuckerberg. E le prospettive sembrano ancora
più rosee dopo il suo annuncio, la settimana scorsa, dell’arrivo
di unnuovo serviziopermettere in contatto i single in cercadel-
l’anima gemella o comunque di una relazione.
Amazon ha fatto segnare il record di profitti non solo grazie al
rincaro del suo abbonamento Prime, come è raccontato nell’ar-
ticolo a fianco,ma anche per il boomdei suoi servizi «nella nu-
vola» Aws (Amazon web services), finora leader di mercato. A
minacciare il suo primato c’è però la concorrenza di Azure della
Microsoft: secondo le stime degli analisti di Goldman Sachs, il
business «nella nuvola» dell’ex monopolista del software cre-
scerà più velocemente di Aws raggiungendo 8miliardi di fattu-
rato, +91% sul 2017, e contribuendo in modo sensibile ai suoi
profitti. Che intanto continuano a beneficiare della posizione
dominantedel sistemaoperativoWindowsedei prodottiOffice
per i computer. I cinque Big tecnologici insomma sono in gran-
de forma e per ora sembra difficile immaginare chi riuscirà a
fermare la loro corsa.

@mtcometto
© RIPRODUZIONE RISERVATA

Satya Nadella
Il numero uno di
Microsoft. Il big tech più
«antico» del gruppo ha
aumentato nel trimestre
il suo giro d’affari del
22% rispetto al 2017

Mark Zuckerberg
Il fondatore e azionista di
riferimento di Facebook
ha utilizzato i buoni conti
per provare a voltare
pagina dopo lo scandalo
dei dati «rubati»

Larry Page
È il cofondatore
di Google. L’holding
Alphabet, che controlla
Google & Co., oggi vale
in Borsa 720 miliardi
di dollari: +13% in un anno

Tim Cook
Guida Apple dalla
scomparsa di Steve Jobs.
Nel primo trimestre
di quest’anno ha generato
profitti per 13, 8 miliardi di
dollari, in crescita del 25%

Jeff Bezos

Presidente
Amazon

A 30 anni h
a

fondato
il colosso

dell’ecom
merce

Profitti
Var. %

2018/2017

Apple

Alphabet

Microsoft

Facebook

Amazon

Totale

13,82

9,40

7,42

4,99

1,63

37,26

+25%

+73%

+54%

+63%

+125%

Fatturato
Var. %

2018/2017

61,14

31,40

26,81

11,97

51,40

182,72

+16%

+728%

+22%

+49%

+43%

Valore
in Borsa*

Var. %
2018/2017

858

721,6

729,9

503,5

767,9

3.082,7

+20%

+13%

+35%

+15%

+68%

Risultati primo trimestre 2018 in miliardi di dollari e variazione % su un anno prima

*dati al 2 maggio 2018. Nello stesso tempo l’indice S&P500 è salito del

I giganti

s.F.
10%

SupertechGli utili in dollari delle5 grandi aziendetecnologiche
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IL NUMERO DUE, TALENTO DELLA LOGISTICA

Il segreto di Bezos? L’altro Jeff, re di Prime

I
l gigante del commercio online
Amazon è diventata la seconda più
grande azienda al mondo in Borsa,

con un valore di 768miliardi di dolla-
ri. Molti analisti di Wall Street scom-
mettonochediventerà laprimaazien-
da da un trilione, cioè mille miliardi
di dollari, scavalcando Apple.
Dietro la sua crescita mostruosa non
c’è solo il genio del suo fondatore Jeff
Bezos. Un altro Jeff, finora rimasto
dietro le quinte, ha spinto il boomdel
fatturato da un miliardo di dollari,
quando è entrato nel 1999 nella socie-
tà di Seattle, ai 178 di oggi. Si chiama
Jeff A.Wilke, è nato a Pittsburgh (Pen-
nsylvania), ha 51 anni (tremenodi Be-
zos) edadueanniè il ceo (chief execu-
tive officer, l’amministratore delega-
to) della divisione globale «consuma-
tori» di Amazon.
In altre parole, Jaw—così lo chiama-
no i colleghi, con l’acronimodelle sue
iniziali, per non fare confusione fra i
due Jeff — si occupa della vendita di
tutti i prodotti offerti online e nei ne-
gozi «dimattoni», dalle librerie ai su-
permercati della catena Whole Foods
comprata l’anno scorso edella logisti-
ca necessaria a muovere le merci dai
commercianti ai depositi fino al do-
micilio dei clienti.

La sfida con Trump

Ed è proprio la sua maestria nella lo-
gistica una delle qualità che ha fatto
fare carriera a Wilke e che ora l’ha
messo sotto i riflettori della cronaca.
L’accordo da lui siglato con le Poste
americane — Usps, United States po-
stal service — infatti è nel mirino del
presidente Usa Donald Trump, che
accusa Amazon di sfruttare il servizio
pubblico senza pagarlo abbastanza. I
postini di Usps consegnano ai clienti
americani di Amazon circa il 40% dei
prodotti acquistati, lavorando anche
la domenica. «È da oltre 20 anni che
collaboriamoconUsps inmodoprofi-
cuo, creando un bel po’ di posti di la-
voro e spero di continuare questa fan-
tastica relazione», ha dichiarato
Wilke in risposta ai tweet con cui
Trump ha a proposto di «far pagare
molto di più» i servizi delle Poste ad
Amazon.
Da Wilke dipende anche la gestione
dell’abbonamento al servizio Prime,
che è arrivato a contare oltre 100 mi-
lioni di clienti e ora comprende—ol-
tre alla consegna gratuita a casa entro

due giorni — l’accesso alla mu-
sica, ai film e agli altri video

distribuiti in streaming da Amazon:
l’aumento del suo prezzo da 99 a 119
dollari scattato l’anno scorso ha con-
tribuitoalbalzoall’insùdeiprofittidel
primo trimestre 2018, arrivati a 1,63
miliardididollari conunaumentodel
125% sullo stesso periodo del 2017.
Lui ammette di essere un nerd, sec-
chione fanaticodei computer,ma che
amaanche«la birra, lamusica, il foot-
ball» insieme al suomestiere di «ser-
vire direttamente il consumatore».
Wilke l’ha spiegato alla rivista del pre-
stigiosoMit, il Massachusetts Institu-
te of Technology dove— dopo la lau-
rea in Ingegneria chimica a Princeton

— ha ottenuto il Master e l’Mba se-
guendo il programma per i Leader
nella manifattura.
«Wilke ha studiato le difficoltà della
logistica come se fossero problemi
della produzione, focalizzandosi su
come portare la merce ai clienti nel
modopiùefficienteemenocaro—ha
osservato un suo professore al Mit,
Erik Brynjolfsson—.Wilke è ricono-
sciutocomeunmagonel sapermette-
re insieme più componenti e conse-
gnarli in tempo nel minor numero
possibile di spedizioni».
Prima di entrare in Amazon nel 1999
Wilke ha lavorato in varie aziendedel-

la chimica e dell’elettronica e nella so-
cietà aerospaziale AlliedSignal.
A Seattle ha fatto carriera da general
manager delle operazioni a responsa-
bile delle vendite nelNordAmerica fi-
no alla promozione a ceo della divi-
sione worldwide consumer nell’apri-
le 2016.

Verso India e Brasile

Ora la sua missione è migliorare le
tecniche dell’Intelligenza artificiale e
del machine learning usate da Ama-
zon per prodotti come il suo speaker
intelligente Echo e la sua assistente

virtuale Alexa, che dialogando con i
clienti può fra l’altro fare per loro lo
shopping online.
Su una cosa in particolare i due Jeff
sono d’accordo: il gigante Amazon
può e deve crescere ancora molto di
più, espandendosi fuori dagli Usa nei
Paesi emergenti come l’India e il Bra-
sile. «Stimiamo che il mercato mon-
diale delle vendite al dettaglio sia di
25 mila miliardi di dollari — ha detto
Wilke—. Enoi ne controlliamomeno
dell’uno per cento».

M .T. C.
@mtcometto

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Jeff A. WilkeCeo AmazonDetto Jaw, pernon confonderlocon il fondatore,51 anni
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Provati per voi di Marco Gasperetti, Umberto Torelli e Massimo Triulzi

lcune imprese stanno
realizzando
importanti

innovazioni
tecnologiche e organizzative: nei
casi migliori, con un forte
coinvolgimento dei dipendenti.
Queste innovazioni— dalla
«produzione snella» alla
gestione digitale dei dati —
potrebbero essere introdotte
anche nella pubblica
amministrazione, con benefici
per tutti. Da qualche parte già
accade, scrive AnnaMaria
Ponzellini in un saggio compreso
nella raccolta curata da Carlo
Dell’Aringa e Giuseppe Della
Rocca («Lavoro pubblico fuori
dal tunnel?», Il Mulino). La
sociologa del lavoro analizza una
ricerca del Forum Pa su 110 enti,
unmare da cui emergono isole di
burocrazia virtuosa. C’è chi ha
semplificato le procedure,
eliminato gli sprechi e
riorganizzato i servizi (Comuni di
Alessandria e Ravenna, Ospedali
Galliera di Genova). Chi ha creato
«gruppi di miglioramento» dei
dipendenti (Comune di
Bologna). Chi raccoglie in modo
sistematico i suggerimenti del
personale, (Asl di Prato,
ministero delle Infrastrutture e
Comune di Bergamo). Chi,
ancora, dà vita a community sui
social media (ministeri
dell’Università e dell’Ambiente,
Camera di commercio di
Venezia). Nei casi più avanzati
(aziende ospedaliere di Torino e
Padova, Comune di Massa,
Regione Lombardia), anche gli
utenti possono dire la loro. Il
tratto comune è che i lavoratori
partecipano all’innovazione fin
dal progetto. Si fa leva – scrive
l’autrice, citando il Nobel George
Akerlof, teorico dell’«economia
dell’identità» – su aspetti di
motivazione intrinseca: lealtà
all’organizzazione, spirito di
appartenenza, identità
professionale. L’aspetto negativo
è che queste esperienze non
vengonomisurate e, soprattutto,
non sono replicate. La proposta
di Ponzellini è avviare un
percorso che metta insieme la
nuova managerialità, prevista
dalla riforma della dirigenza
pubblica, con una vera apertura
di spazi propositivi e progettuali
per i dipendenti. Purché
l’obiettivo sia la qualità reale dei
servizi, e non, come adesso, il
disbrigo formale delle procedure.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

A

Eresie digitali

di Edoardo Segantini
edoardosegantini2@gmail.com

@SegantiniE

VIDEOGAME
Sull’isola fra 100 sconosciuti:
vince chi sopravvive

TROVA VETTURE
La freccia rossa ti guida
all’auto parcheggiata

NATURA
Riconosci (e cataloga)
700 specie di piante e animali

SMARTLIGHT
La lampadina sul comodino
cambia colore con il cellulare

INTERNET
L’amplificatore «elettrico»
porta il wi-fi al piano di sopra

NOTEBOOK
Se lo guardi si accende
e funziona per 16 ore di fila

Innovazione
MEDIA &HI -TECH

MARCA Fortnite Battle Royale

PRODOTTO Epic Games Inc.

PREZZO Gratis

Ne rimarrà solo uno

Veste grafica elementare

MARCA Koogeek

PRODOTTO Lb1 smartlight

PREZZO 35 euro

Facile da usare

Poca potenza

MARCA D-Link

PRODOTTO Covr P205

PREZZO 249 euro

Si gestisce con un’app

Non funziona all’aperto

MARCA Hp

PRODOTTO Spectre X360

PREZZO da 1.399 euro

Pennino digitale

Manca la sim

PRODOTTO iNaturalist

PIATTAFORMA iOs, Android

CASA Llc

PREZZO Gratis

(m. tri.) Fortnite è diventato il fenomeno videoludico del
2018, con oltre 3,5 milioni di giocatori e incassi per 126
milioni di dollari (allo scorso febbraio) dalle sole micro
transazioni (può essere scaricato gratis in formato digitale). Il
meccanismo di gioco è ripreso dal film giapponese Battle
Royale caro al regista Tarantino: cento giocatori sconosciuti
sono paracadutati su un’isola
sperduta, senza armi né cibo. Non
ci sono regole, tutto quello che si
trova (o si compra) sull’isola può
essere usato e vince chi sopravvive,
in una girandola di trabocchetti e
imboscate. Il gioco è frizzante e la
grafica cartoonesca è un invito ai
più giovani.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

(u. tor.) Non sempre la connessione wi-fi copre in modo uniforme la
casa. Specialmente se le stanze sono su piani diversi e conmuri
spessi. A risolvere il problema è Covr P205, l’amplificatore di segnale
D-Link che opera con tecnologia powerline, usando la rete elettrica
per portare Internet nell’abitazione.
Rispetto a sistemi concorrenti,
questo ha due vantaggi. Si collega al
router principale in modalità
wireless, senza cavi. Inoltre cattura il
segnale più forte presente in casa e lo
amplifica nelle altre stanze, con
velocità di oltre 800 Mb al secondo.
Basta poi scaricare l’app D-Link per
gestire in modo automatico l’intera
Rete. Ma non funziona fuori casa.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

(u. tor.) Robusto, leggero e con grande autonomia. Queste le
principali richieste degli utenti all’acquisto di un notebook. Lo
Spectre X360 di Hp le soddisfa tutte. Con lo chassis antiurto è in lega
leggera di alluminio, pesa 1,2 chili e funziona per oltre 16 ore di fila,
sufficienti a un volo in Oriente. In più lo schermo da 13 pollici si
ripiega a 180 gradi trasformando il dispositivo in tablet. E grazie al
pennino elettronico diventa un foglio
digitale per disegnare e prendere
appunti a mano libera. La sicurezza è
garantita dal lettore di impronte
digitali e dalla fotocamera (anche a
infrarossi) per il riconoscimento
facciale. Il notebook si connette al web
in wi-fi, ma non si può inserire una
sim per operare in 4G.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

(m. tri.) Può capitare, negli sterminati parcheggi degli aeroporti e dei
centri commerciali, di non ricordarsi la posizione della propria auto.
«Trova l’auto con Ar», piccola app disponibile gratis per iOs (ma ne
esistono di equivalenti per Android), si può rivelare preziosa. È
sufficiente lanciarla e fare un clic sullo schermo per memorizzare la
posizione della vettura. Al ritorno, si sarà guidati da una gigantesca
freccia rossa sullo schermo per raggiungere il parcheggio nel minor
tempo possibile. L’uso della realtà aumentata
evita le mappe sullo schermo, sostituite da
una più pratica sovraimpressione delle
indicazioni (distanza, tempo d’arrivo e
indirizzo) sulle immagini riprese dalla
fotocamera. Unico limite dell’app, che utilizza
il segnale Gps, è il limitato utilizzo negli spazi
chiusi, come i parcheggi sotterranei.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

(m. ga.) Il database dell’app è un piccolo museo di storia naturale.
Qui sono catalogate quasi 700 specie di animali e piante con tanto
di mappa dei loro habitat ideali, foto e schede identificative.
iNaturalist classifica e aiuta a riconoscere una buona parte della
flora e della fauna del nostro pianeta. All’app collabora una
comunità di oltre 400mila scienziati che aggiornano
continuamente il software, ma tutti possono contribuire al suo
sviluppo. Un’opzione permette infatti di
scattare foto e inviarle via Internet, per
segnalare specie e condividere le
osservazioni più interessanti.
Unmodo non solo per scoprirsi un po’
ricercatori, ma anche per proteggere la
natura e salvare fauna e flora
dall’estinzione.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

(m. ga.) Si dice che le lampadine intelligenti siano il futuro
dell’illuminazione di una casa. A che cosa servono?
A scegliere il colore e la tonalità della luce e a creare ambienti
casalinghi (ma anche da ufficio), sempre diversi e adatti
alle varie situazioni. Lb1, prodotta da Koogeek, è una della
smartlight più facile da utilizzare al mondo perché,
a differenze di altri modelli simili, non ha bisogno
di hardware (telecomandi, moduli, ecc.) aggiuntivi
e può essere comandata con l’applicazione
di uno smartphone. Si possono scegliere tra 16
milioni di tonalità e aumentare o diminuire i 500
lumen di potenza che però sono limitati
per un uso di illuminazione primaria. Questa
lampada può essere utile solo per una scrivania o
un comodino.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

PRODOTTO Trova l’auto con AR

PIATTAFORMA iOs

CASA Augmented Works

PREZZO Gratis

ANNAMARIA
PONZELLINI
ELABUROCRAZIA
SNELLA
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Pit Spot

a cura di Aldo Grasso
pitspotcorriere@gmail.com
in collaborazione con
Massimo Scaglioni

n bel gioco con la
macchina del tempo,
ritornando al boom

economico, alla
motorizzazione di massa, al
grande design applicato agli
oggetti di uso comune. La
campagna di Leo Burnett Italia
per Fiat 500 ci riporta a quell’età
dell’oro, alla fine degli anni 50.
Alla Fiat dovevano essere avanti,
se già pensavano alla telefonia
mobile integrata nell’auto… La
scena comincia in un elegante
concessionario Fiat, due giovani
ben vestiti parlano fra loro, l’uno
orgoglioso: «Ecco le chiavi! — si
rivolge al secondo con un sorriso
smagliante – e non è finita qui».
L’altro uomo, che ha
evidentemente appena acquistato
l’auto, sembra curioso di sapere
quale altra sorpresa c’è per lui. Il
venditore chiama un
collaboratore, spiegando:
«Telefonia mobile: come vede, il
telefono è integrato…». Ed ecco il
colpo di scena: il concetto oggi
così naturale è ovviamente
sconosciuto agli umani di allora.
Ma la soluzione è una grossa
cabina telefonica a gettone, che
viene collegata alla Fiat 500, sotto
gli occhi perplessi del
compratore. La voce fuori campo
commenta con ironia: «Erano 60
anni che aspettavamo questo
momento». Alla fine però il gioco
di anacronismi è spiegato, la
vecchia cabina si trasforma in un
moderno smartphone, e l’auto
sfreccia in sicurezza lungo le
strade della metropoli. Chiusura
di nuovo in comicità. Il venditore
anni Cinquanta avverte: «Non lo
usi mentre guida, ché distrae…».
La campagna, in collaborazione
con Samsung, è divertente ed
efficace. La morale: passano gli
anni, ma le cose di valore restano.
Pur avendomutato significato, il
brand (e l’oggetto) 500 è sempre
moderno, un classico. La colonna
sonora del film è «Poetry in
Motion» di Johnny Tillotson, altro
elemento chiave per ricostruire
quei mitici anni.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

U

PASTIADOMICILIO
PICCOLIATAVOLA,ÈPRONTO

Cresce il mercato delle consegne di cibo in Italia. Da Eatsready a Foorban spuntano le startup

di Giulia Cimpanelli

U n laser minuscolo è stato messo a
punto all’Università scozzese di Saint

Andrews. Flessibile, leggerissimo, ultra-
sottile, con semiconduttori organici e re-
sistente, emette luce propria e si adatta a
tutte le superfici, anche una banconota o
una lente a contatto. I test sono stati fatti
proprio su una lente applicata al bulbo
oculare di unamucca e sudenarodi carta:
il dispositivo si è dimostrato utilizzabile
inambientimorbidi eduttili, compatibile
con il funzionamento sicuro nell’occhio
umano e anche meccanicamente robu-
sto, tanto da non modificare le proprietà
ottiche dopo mesi di sollecitazioni. Più
che far pensare a un Superman che lancia

fasci di luce dagli occhi, la tecnologia può
avere un ruolo nello sviluppo dei sensori
indossabili, come sistema di autentica-
zione e anticontraffazione.

Il finestrino intelligente

Feel the view è un prototipo di finestrino
intelligenteperautochevisualizza, se toc-
cato, i paesaggi attraversati. Ideato e svi-
luppato dal team italiano di Ford, vuole
restituire anche a coloro che non potreb-
bero, perché ciechi o ipovedenti, il piace-
re di godersi il panorama e farne espe-
rienza. Si tratta di un dispositivo da attac-

care al finestrinoche scatta fotoalpaesag-
gio intorno, le converte in immagini
monocromatiche (scala di grigi) ad alto
contrasto e tramite speciali led proietta
vibrazioni sul vetro: a ogni sfumatura di
grigio corrisponde una vibrazione di dif-
ferente intensità. Le intensità di vibrazio-
ne riproducibili dal sistema sono 255, e
rendono possibile di seguire con il dito
contorni e la conformazione del paesag-
gio al di là del vetro, e di ricostruirlomen-
talmente. Connesso con il sistema audio
dell’automobile, inoltre, Feel the view of-
fre anche la descrizione vocale.

Cristina Pellecchia
© RIPRODUZIONE RISERVATA

Flessibile
Il micro-laser inventato in
Scozia emette luce propria:
si applica su banconote e
lenti a contatto per i sistemi
di riconoscimento

Metropolis

Con il laser nelle lenti si riconosce l’identità

La corsa

Fonte: Rapporto Censis/Coldiretti

«Ristorazione digitale nel 2017»,

aprile 2018
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La Fiat 500
dal gettone
al cellulare

Italia nel 2017 ordini per 20milioni di eu-
ro. Foodora prosegue la sua corsa dopo la
sentenza del Tribunale di Torino, che il
mese scorso le ha dato ragione nella cau-
sa intrapresa da un gruppo di ciclo-fatto-
rini torinesi (inquesti lavori i «rider»gua-
dagnano circa 5 euro lordi a consegna).
Infine c’è Uber Eats, l’app di consegne di
pasti del colosso del ride sharing ameri-
cano che, inquesto caso, non sembra ave-
re gli stessi problemi cheha avuto in Italia
nel settore dei trasporti.

I replicanti

Veniamo alle startup. Eatsready ha rac-
colto 1,2milioni di euro. La sua app ha un
funzionamento un po’ diverso dalle altre:
gli utenti possono pre-ordinare e pagare
inanticipo.Ma il cibosi ritirapochiminu-
ti dopo direttamente al ristorante, dove si
può anche consumare. Insomma, è una

I
l mercato del food delivery e del take
away in Italia supera i 3 miliardi di eu-
ro, stima il principale player del setto-

re, Just Eat.Ma la quota gestita in digitale,
con gli ordini online, arriva solo al 7%. «Il
settore della ristorazione e alimentare in
generale è stato uno degli ultimi a essere
toccato dalla rivoluzione digitale— com-
mentaDaniele Contini,manager per l’Ita-
lia di Just Eat—.Per contro si tratta di uno
dei mercati più grandi, che offre almeno
due occasioni di consumo quotidiano,
pranzo e cena».
Non è un caso che il colosso delle conse-
gne adomicilio inglese stia incrementan-
do anno dopo anno gli investimenti in
marketing e pubblicità: «Il potenziale di
questo mercato è enorme — prosegue
Contini—,maper crescere richiede a tut-
te le società che vi lavorano grandi sforzi
economici».
Impegno che Just Eat si può per-
mettere, visto che è quotata al-
laBorsadiLondrae faparte
dell’indice Ftse 250.
Ma crescono an-
che le startup, co-
me Eatsready e Fo-
orban, checontinuano
a raccogliere capitali
benché le società interna-
zionali abbiano grandi quote
di mercato.

I big

Rispetto ai concorrenti più giovani, Just
Eat è diffuso capillarmente sul territorio
nazionaledovenonoffreovunque il servi-
ziodi logisticaper le consegne,mapiatta-
forma e app per ordinare e pagare i pasti
ai ristoranti in possesso di un servizio di
consegne autonomo. Tra i maggiori con-
correnti della piattaforma inglese spicca-
no, nelle grandi città, Deliveroo e Foodo-
ra, i due servizi di consegna via app che
mettono a disposizione di ristoranti, piz-
zerie, bar e locali una flotta di fattorini in
bicicletta.
Deliveroo ha dichiarato
di aver generato in

sorta di servizio di ordinazione e paga-
mento anticipati.
Dopo il successo di catene come Star-
bucks, McDonald’s, Shake Shack che of-
frono già il servizio, in meno di un anno
Eatsreadyha chiusopartnership conoltre
200 ristoranti solo a Milano. Anche Il «ri-
storante digitale» Foorban ha recente-
mente chiuso un secondo round di rac-
colta da unmilione e mezzo di euro.
A differenza dei rivali, Foorban controlla
tutto il processo, dal software di gestione
degli ordini alla produzione in speciali
cucine, fino alla consegna a domicilio, in
modo integrato.
Ci sono poi i piccoli nati in Italia con le
stesse logiche dei big come Deliveroo e
Foodora. Perchéoggipare cheogni azien-
da si riesca a ritagliare uno spazio.

Le nicchie

La spagnolaGlovo, per esempio, è riusci-
ta a chiudere un accordo conMcDonald’s
per occuparsi della consegnadei pasti del
fast food a casa degli italiani. Le italiane
Foodracers e Moovenda, invece, hanno
puntato su mercati minori, dove i servizi
delle concorrenti non erano ancora arri-
vati o erano deboli.
La prima, nata a Treviso, si è specializza-
ta nel servizio di logistica di food delivery
nelle piccole province. La seconda si è
concentrata su Roma e Napoli. Entrambe
hanno dichiarato nel 2017 transazioni ol-
tre i 2,5 milioni di euro.
I dati Censis-Coldiretti confermano la
crescita: nel 2017 sono stati 4 milioni gli
italiani che si affidano ad app per ordina-
re cibo e riceverlo a domicilio,mentre so-
no 11 milioni gli italiani che usano rego-
larmente il telefono per ordinare.
Ma ci sarà ancora spazio per tutti?
«In Italia la cultura digitale èmenodiffu-
sa rispetto ad altri Paesi europei — dice
Contini —, ma il margine di sviluppo è
importante. Certo se il mercato crescerà
come si stima, probabilmente si andrà

verso un consolidamento dei
principali attori».
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tive al settore banking e 79 novità
normative e 17 consultazioni nel
settore assicurativo. Un’enormi-
tà. «Va detto chiaramente – sot-
tolinea Camillo Venesio, am-
ministratore delegato e diret-
tore generale della Banca del
Piemonte e vicepresidente
dell’Abi, l’associazione banca-
ria italiana–che i regolatori han-

no svoltounostraordinario lavoro,
riuscendo a mettere in sicurezza il

settore bancario europeo nel
corso di una crisi profondissi-
ma. Di questo va dato loro atto.
Ma, come evidenziava Orazio già
nel primo secolo avanti Cristo, est
modus in rebus. E oggi, probabil-
mente, si è esagerato. Sei nuove
normeal giorno sonounpesonote-
volissimoperqualsiasi struttura im-
prenditoriale».

Il Monitor della Liuc

Il settore del private equity è in salute e il 2017
mostra un ritorno a livelli di attività in linea con
quelli pre crisi: 123 operazioni chiuse nell’anno,
comenon accadeva da tempo. Si parlerà di questo
edi investimenti, creazionedi valore e sostenibili-
tà a Milano nel palazzo delle Stelline (Corso Ma-
genta 61) dove Liuc Business School presenta oggi

il Private equity monitor 2018. Il rapporto, che fo-
tografa il mercato del private equity in Italia rac-
contato attraverso le notizie che si ricavano dai
massmedia, sarà presentato alle 16,30 con una ta-
vola rotondamoderata da Anna Gervasoni che fa-
rà parlare Francesco Bollazzi e Roberto Del Giudi-
ce (Liuc), Enrico Silva (Ey), Emidio Cacciapuoti
(McDermottWill&Emery), CiroMongillo eMarco
Giuseppini (Eos Investment Management), Carlo
Callegari (Poplast), Marco Canale (Value Italy) e
Alfio Puglisi, Gft Italia.

Gli azionisti di Carige

A novanta giorni dall’aumento di capitale che ha
messo in sicurezza i conti di BancaCarige, l’appel-
lo ai grandi soci finanziari segnalapiùassenze che
presenze. Alla luce del verbale dell’assemblea di
fine marzo, le Assicurazioni Generali sono scese
all’1,6 per cento del capitale, il fondo Chenavari è
allo 0,4 per cento (dal precedente 6,77%), Sga è
stabile al 5,4, mentre non hanno risposto all’ap-
pello Intesa Sanpaolo eCredito Fondiario (che era
arrivato al 5,4per cento) eUnipolha annunciato la
volontà di uscire dall’avventura. Confermate inve-
ce le presenze di CoopLiguria (1,8%) e Fondazione
Cassa di Risparmio di Lucca (1,1%). I grandi fondi
internazionali sommavano, il giorno dell’assem-
blea, l’1,1 per centodel capitale, conBlackRockche
da solo controllava lo 0,6 per cento.

Audi dice basta all’illegalità

Audi ha messo gli occhi sui trafficanti illegali di
pezzi di ricambio. La casa automobilistica tede-
sca, con lo studio legale e tributario Cba per il tra-
mite dell’avvocato Mattia Dalla Costa e l’autorità
giudiziaria, monitorando siti di ecommerce è riu-

scita a intercettare in Italia ungirodi contraf-
fazione di parti di ricambio per auto - in
particolare griglie auto e marchi e se-
gni distintivi Audi contraffatti - per un
valore di diverse centinaia di migliaia
di euro. Il materiale sequestrato por-
tava sì il marchio Audi, ma senza
l’autorizzazione di Audi Ag: i pezzi
eranoprodotti in Cina e commer-
cializzati in Italia, in aperta viola-
zione dei diritti esclusivi di pri-
vativa industriale di Audi Ag per
marchio e design registrati.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Facility Management
Giuliano Di Bernardo
Presidente e a.d.

di Manutencoop Fm

O
ttanta anni dopo (era il 1938, a Bologna),
un nuovomarchio. Dopodomani, merco-
ledì 9maggio, dalle 10,30 alla Fondazione

Feltrinelli di Milano, Manutencoop presenterà i
programmi di sviluppo internazionale e la nuova
identità della società. Con Claudio Levorato, pre-
sidente di Manutencoop società cooperativa e
GiulianoDiBernardo,presidente e amministrato-
re delegato di Manutencoop Facility Manage-
ment, parteciperanno all’evento il semiologo Ste-
fano Bartezzaghi, gli scrittori Stefano Massini e
Paolo Cognetti e la direttrice d’orchestra Beatrice
Venezi, oltre a Massimo Cirri, conduttore di Car-
terpillar eAntonioRomano, architetto ebrandde-
signer. Dallo scorso ottobreManutencoop società
cooperativa è l’unica azionista di Manutencoop
Facility Management Spa.

Sportelli sotto assedio

L’assedio che le banche (e le assicurazioni)
italiane stanno subendo da qualche anno
adoperadelRegolatore europeo sta solle-
vandounavera epropriaprotestadi cate-
goria, che accomuna istituti di ogni di-
mensione, daUnicredit a Intesa, da Ban-
coBmpaUbi, finoallebanchedipiùcon-
tenuta espansione. Se è vero che i
consorzio le strutturecomunipermettono
agli istituti di piccola e media dimensione
di sopportare il confronto con ibig
del settore, grazie ad un allinea-
mento dei costi di alcuni servizi –
su tutti quelli informatici, con
una cinquantina di piccoli eme-
di istituti che lavorano con il Ce-
dacri, l’ex centro elaborazione
dati delle casse di risparmio
italiane -, il grande e insop-
portabile peso è sulle struttu-
re interne delle banche. Dal
call for evidence ai docu-
menti di consultazione, i pas-
saggi su una singola norma si moltiplicano.
Nel solo 2017 ci sono state 1.509 nuove fonti nor-
mative a regolare il settore del credito (342 nel-
l’ambito Finanza e Mercati e 232 nella Gestione
dei rischi e Vigilanza), circa sei per ogni giorno la-
vorativo. Una tendenza che non accenna a dimi-
nuire: a gennaio 2018 – segnala Nike group attra-
verso il proprio servizio di Infoproviding – ci sono
state 123 novità normative e 24 consultazioni rela-

Nuova livrea per la controllata guidata dal
neopresidente e amministratore delegato
Giuliano Di Bernardo che si occupa di
facility management. Gervasoni fa il
punto sull’anno record del private equity

a cura
di Stefano Righi
srighi@corriere.it

Private equity
Anna Gervasoni,
responsabile

del Private equity
monitor della

Liuc Business School.
Oggi alle Stelline

MANUTENCOOP
CAMBIALOOK

ANCHE ORAZIO
CONTRO

LA«BURO-BANCA»

«Esagerazioni»Camillo Venesio,amministratoredelegatodella Bancadel Piemontee vicepresidentedell’Abi
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Sussurri & Grida
DENTRO E FUORI IL LISTINO DI PIAZZA AFFARI
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D
i aperture così non ne capitano tutti i giorni. Per questo
Gianluigi Cimmino è impegnato personalmente a con-
trollare nei dettagli il nuovo negozio Carpisa al primo

pianodell’area centrale del DubaiMall, il prestigioso shopping
center dell’emirato più ricco, uno dei simboli della città, fre-
quentato da milioni di visitatori. E ambito da tutti i marchi: in
coda, per occupare uno spazio, ci sono 400 brand. L’ammini-
stratore delegato di Pianoforte Holding (nata nel 2010 dalla fu-
sione di Inticom-Yamamay e Jaked, con Kuvera-Carpisa, che
oggi fa capo alle famiglie napoletaneCimminoeCarlino), oltre
300milioni di euro di fatturato nel 2017, è sbarcato in tarda se-
rata dalla Cina e di buonmattino è con il team nel luogo dove,
poche ore più tardi, Penelope Cruz, testimonial per la capsule
di borsedisegnataper il brand insiemealla sorellaMonica, con
316negozi nelmondoeoltre unmilionedi pezzi venduti all’an-
no, taglierà il nastro.Nel 2018 saranno28 i nuovi store di Carpi-
sa in Medio Oriente, terza area di importanza per il marchio,
dopo Balcani e Nord Europa.
«È un sogno aprire qui», rivela Cimmino, mostrando le borse
della collezioneRamadan, disegnataper il partner locale Land-
mark, un colosso da seimiliardi di fatturato, tra i player più im-
portanti della zona nel retail e hotellerie. «Siamodietro la nuo-

va galleria del lusso — spiega il ceo —. La posizione è fonda-
mentale: se non sei nel posto giusto è come non esserci. Per
questo è importante avere buoni collaboratori».
«Il Dubai Mall segna un salto di qualità per il riconoscimento
del brand nelMiddle East— interviene Gaurav Sharma, a capo
della divisione accessori di Landmark—. Le possibilità di cre-
scita sono enormi: penso all’Arabia Saudita, dove adesso le
donnepossonoguidare o lavorare nei negozi. Oppure all’India,
dove i tempi sono maturi per portarci Yamamay». Le alleanze
sonounodei segretidelgruppo, chenel2017ha realizzato il 16%
del fatturato all’estero ma punta a farlo salire al 25% entro di-
cembre. InEuropa, nei prossimimesi, vedranno la luceAntibes
e Nizza per Yamamay, Girona per Carpisa.
Il mercato dei sogni, però, non esiste. «Sono tutti importanti,
perché l’ecommerce ha cambiato le regole — spiega il ceo —.
Siamo un po’ in ritardo sull’internazionalizzazione,ma possia-
mo sfruttare questa criticitàmettendo a punto una strategia in
cui online (oggi al 3%,ndr) e retail correranno paralleli. Cresce-
remodi 90negozi quest’anno,ma cambiandopelle. Siamonati
dal franchising e diventati retailer, allo stesso tempo abbiamo
rivisto la formula delle affiliazioni, dalla divisione di margine
coi partner, alla semplificazione dei pagamenti fino alla velo-

cizzazione della produzione: ora ci servono meno di 60 giorni
dal disegno al negozio. Il 2017 è stato un annodi grandi trasfor-
mazioni e investimenti». Daranno i frutti sperati? «Per fare be-
ne dobbiamo essere impeccabili in tutte le operations: sfrutta-
re la potenza del made in Italy non per eredità, come può fare
unmarchio del lusso,ma applicando un’efficienza daNord Eu-
ropa».
Per il gruppo sono confermati alcuni importanti obiettivi: en-
tro dicembre, l’apertura dello spazio — con caffè — di
Yamamay in piazza Cordusio aMilano, e i 20 store di Go Carpi-
sa, il nuovo format di retail da viaggio, che troverà posto anche
alMall. Cimmino non ne famistero: «La valigeria ha i più ampi
margini di crescita», dice. Jaked, l’altro brand, dedicato al nuo-
to, prova la strada della diversificazione, aprendosi al triathlon
e al lifestyle. Un faro si è acceso sulla sostenibilità, dal riciclo
delle valigie, alla ricerca dimateriali ecologici, fino al sostegno
alla campagna Save theOcean e alla partnership con Ferrarelle:
«Ce lo chiedono iMillennials, ci stiamo impegnando». AlMall
ci raggiunge il co-amministratoredelgruppoMaurizioCarlino.
«L’impronta familiare è sempre forte e chiara in azienda —
spiega Cimmino—C’è una prima linea dimanager esternima,
oltreal sociodiminoranza, il fondoNbRenaissance,nonsiamo
né saremo interessati a vendere o all’ingresso di altri, crediamo
in una crescita legata all’autofinanziamento e ai partner».
Nemmeno il passaggio generazionale preoccupa. «Mio padre
Luciano, presidente, è sempre una figura di riferimento. Ma,
viceversa, non ci sarà nessun passaggio obbligato alla terza ge-
nerazione. I nostri patti parasociali sonomolto rigidi: solo con
un percorso da super eroe — scherza Cimmino — si entra in
azienda». Tradotto: solo permeriti, tantimeriti. E il suo qual è,
Cimmino? «Se giocassimoa calcio sarei l’attaccante, quello che
spinge lapalla sempreavanti.Avolteanche troppo: stresso tutti
per arrivare dove la vedo rotolare». Perché l’importante, alla fi-
ne, è fare gol.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

SIAMO NEL CUORE DEL LUSSO
ORAFACCIAMO90 (NEGOZI)

Imprese
IL GRUPPO DI VARESE E NOLA

Carpisa apre nel Dubai Mall, Yamamay è matura per l’India. Gianluigi Cimmino racconta nella città dell’Emirato
le strategie di crescita di Pianoforte Holding, per i suoi (tre) marchi, ambasciatori del made in Italy: ecommerce
e retail andranno di pari passo, ma serve più internazionalizzazione. Avanti con il piano delle nuove aperture

di Francesca Gambarini

Destinazione: Oriente
Nella foto, da sinistra: Gaurav
Sharma, a capo della divisione
accessori di Landmark, colosso
asiatico dell’hotellerie e retail,
partner di Pianoforte in Medio
Oriente; la testimonial del brand
Penelope Cruz; Gianluigi
Cimmino, 45 anni, amministratore
delegato di Pianoforte Holding

613
I negozi Carpisa

alla fine del 2017 tra
Italia (66%)

e mondo (34%).
Per la maggioranza si
tratta di store mono-
brand, il 77% sono in

franchising. Il marchio ha
fatturato nel 2017

136 milioni, l’ebitda
è a 11 milioni di euro

Pianoforte Group

2.300
Dipendenti
(età media 30 anni)

Oltre 300 milioni
Fatturato 2017
(euro)

16%
Quota di fatturato
estero

18 milioni
Ebitda 2017
(euro)

900
Negozi
in Italia

1.298
Negozi
in 52 Paesi

La mappa

I numeri del gruppo

Fonte: PianoForte Holding, dati 2017 Pparra

Jaked
Spa

Iticom
Spa

Kuvera
Spa

L’impronta
familiare è
sempre molto
forte: non siamo
interessati
a vendere
o all'ingresso
di altri
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Imprese
I PICCOLI «GRANDI»

CAMPIONI HI TECH

A ComoNext la quinta tappa di «Meet the Champions»: le attese ma soprattutto le iniziative delle aziende
per programmi di formazione di neoassunti e la ricerca di figure spesso introvabili, dai periti ai carrellisti

La ricerca tecnologica nelle aziende lombarde dall’alimentare alla profumeria
con l’avvicinamento al mercato dei capitali richiede nuova manodopera e specializzazione

Protezione
Francesco Verga,
ingegnere meccanico,
amministratore delegato
della Sacco, una family
company che produce
batteri da oltre 140 anni

Q
uando Louis Pasteur nel 1863 fece il
suo primo esperimento di pastorizza-
zione, fu sul vino. Ma per sperimen-

tarlo sul latte si dovrà aspettare fino al 1886per
operadel tedescoFranzvonSoxhlet.Tuttavia il
termine pastorizzazione deriva da Pasteur che
fucomunque ilprimoaprovare la relazione fra
le alterazioni dei cibi a contatto con l’ambiente
esterno e la presenza di microrganismi.
Questa importante scoperta scientifica, che ci
permette di consumare alimenti sani, è porta-
ta avanti dall’azienda lombarda Sacco. Ma bi-
sogna andare indietro di oltre 140 anni per co-
noscerne la storia, quando Martino Clerici
fonda il Caglificio Clerici. Era il 1872, a Cadora-
go, sul lago di Como e Clerici produceva enzi-
mi per l’industria lattiero casearia. Ma è Vitto-
rio Sacco, nel 1934 a iniziare il percorso verso il
biotech con la fondazione della Sacco. «Siamo
un’azienda strana —, spiega l’ingegner Fran-
cescoVerga, amministratore delegato di Sacco
—produciamobatteri». E detto così può sem-
brare una cosa negativa perché si associano i
batteri alle malattie. «Nel nostro caso si tratta
di batteri buoni — rassicura Verga — più che
un’azienda siamouna fabbricadove si fadi tut-
to: biotecnologia, ricerca, produzione e vendi-
ta alle industrie alimentari e farmaceutiche,
grazie alla formazionediuna reted’impresa: la
Sacco System creata nel 2016».
Alla Clerici e alla Sacco, infatti si sono aggre-
gate anche Csl (Centro sperimentale del latte)
e Kemitalia. «Nel 1978, prima di entrare nella
rete d’impresa, la Sacco era formata da 20 per-
sone e fatturava circa 2 milioni di euro— rac-
conta Verga— ora abbiamo più di 300 dipen-
denti e fatturiamo 100milioni di euro venden-
dosolobatteri». Se iprobiotici, comeriportato
sulla rivista americana Brain, Behavior and

Immunity si candidano a essere considerati
germi della serenità perché considerati anti-
depressivi, la Sacco li produce anche per pro-
teggere i cibi in modo naturale. Hanno im-
pianti progettati internamente e almeno 70
persone che si occupano quotidianamente di
ricerca e sviluppo dove investono più del 6%
del fatturato.
Un dato notevolmente superiore a quello del-
la media italiana ed europea. «Vendiamo pac-
chetti da 100miliardi di batteri a un euro e sia-
mo in continua crescita. Abbiamoappena rad-
doppiato la sededi Lodi e stiamo ingrandendo
del 50% quella di Cadorago. Nel 2017 il fattura-
to è cresciuto il 20% ed esportiamo in 110 paesi
del mondo». Il modello della family company
ha permesso di creare occupazione e benesse-
re. «Siamoproiettati verso il futuro, puntiamo
su innovazione, ricerca e risorse umane».

Elena Papa
© RIPRODUZIONE RISERVATA

SACCO/CADORAGO (COMO)

Unareted’impresa:
i batteri della salute
valgono 100milioni

Q
ualche domanda dovrebbero
farsela anche nelle Università,
ateneidi riconosciuto standing

internazionale inclusi.Nessunodiscu-
te che i laureati della Bocconi o dei Po-
litecnici di Milano e Torino siano tra i
migliori al mondo, a volte i più tecni-
camente preparati, spesso quellimag-
giormente capaci di una visione oltre
la singola superspecializzazione.Maci
sarà una ragione se l’anno scorso, per
assumere 200 ingegneri più qualche
economista e qualche scienziato, Val-
ter Brasso e i vertici della torinese Teo-
resi hanno per esempio vagliato 60
mila — sì, è corretto: sessantamila —
curriculum, fatto tremila interviste,
completato novemila ore di formazio-
ne (tradotto: 1.579 giorni lavorativi).
E Teoresi non è un colosso: adesso i
suoi collaboratori sono 600, il fattura-
to 32 milioni. Suppergiù la stessa ta-
glia della pavese LabAnalysis, 37 mi-
lioni di ricavi e poco più di 500 dipen-
denti dai 276 di appena un anno e
mezzo fa: ma anche Lorenzo e Stefano
Maggi (ritmo di colloqui 10-15 a setti-
mana) vi racconteranno che alla for-
mazione dei neoassunti «provvedia-
mo direttamente noi». Come Brasso
(era alla tappa di Acqui Terme), come i
fratelli Maggi (al Tecnopolo di Piacen-
za), come i Campioni di cui parliamo
oggi in queste pagine e che venerdì in-
contreremoaComoNext, tutti i piccoli
imprenditori d’eccellenza scoperti da
L’Economia e ItalyPost puntano l’indi-
ce qui (e su figure professionali intro-
vabili, dai periti ai «carrellisti»: nepar-
leremo). Loro lo danno per scontato,
di dover partire da zero emetterci, poi,
due-cinque anni per arrivare al primo
livello dell’«educazione all’azienda».
Nonperciò sono rassegnati,ma è cer-
to che lo scollamento tra quanto si in-
segnapersinoneiMaster e quanto ser-
ve per innovare-produrre-vincere nel-
la concorrenza senza confini, resiste
nonostante ogni buon proposito di
collaborazione. Che c’è, per carità. E
ottimi sono i rapporti. Salvo poi (qual-
che tappa di Meet the Champions l’ha
mostrato in diretta) arrivare trovarsi
inesorabilmente davanti due mondi,
due linguaggi, il ponte per collegarli
interrotto benprimadellametà. Senza
ingegneri (ad hoc) per ora in vista.
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«Fare
network
è il segreto
della
crescita.
I nostri
prodotti in
110 Paesi»

100
Milioni di euro

il fatturato 2017
(più 20 per cento),

63 milioni la sola Sacco

12,7%
Il Cagr

tasso di crescita
annua

dal 2010 al 2016

Salute
Giuseppe Fedegari,
presidente dell’omonimo
gruppo familiare: in dieci
anni fatturato
raddoppiato. Il 90%
proviene dall’estero

N ata come azienda familiare negli anni 50 a
Pavia oggi Fedegari è un gruppo presente

incentopaesi conunfatturatodi circa63milio-
ni di euro, il 90%damercati stranieri. L’azienda
negli ultimi dieci anni ha raddoppiato il giro
d’affari ed è passata da cento a 500 dipendenti.
Fedegari è player di riferimento per l’industria
farmaceutica per la quale progetta e realizza su
misura sistemi integrati di sterilizzazione, uni-
tà di bio-decontaminazione, impianti di lavag-
gio, sistemi di carico e scarico robotizzati.
E la crescita di Fedegari non sembra arrestarsi:
«Le previsioni per il 2018 sono di aumentare il
fatturato del 10/12 per cento rispetto allo scor-
so anno», commenta il presidente Giuseppe
Fedegari. Questo avverrà anche grazie all’in-
gresso nel settore di altri comparti: «In passato
le autoclavi per la sterilizzazione erano interes-
santi esclusivamente per il settore farmaceuti-
co—prosegue il presidente—oggi anche l’in-
dustria alimentare e quella cosmetica stanno
valutando e avviando i processi di sterilizzazio-
ne dei loro prodotti». Un fenomeno che con-
sente all’azienda di allargare il suo parco clien-
ti.
Ma la fortuna del gruppo pavese è fondata su
tre driver principali. Il primo è l’approccio tai-
lormadedella produzione: «Studiamoe realiz-
ziamo sistemi sumisura per ogni cliente e pro-
duciamo tutto, dalle valvole ai software, in Ita-
lia e autonomamente, così da gestire l’intera fi-
liera in modo da ottenere macchine che
garantiscono ilmassimo delle prestazioni». La
seconda strategia di Fedegari consiste in im-
portanti investimenti in Ricerca e sviluppo e
formazione: «AbbiamodueTechnologyCenter
e abbiamo investito 10 milioni di euro solo ne-
gli ultimi due anni in ricerca e formazione».
Formazionecheguardaancheall’esterno: i cor-
si tenuti da Fedegari in tutto il mondo coinvol-
gonodipendenti, clienti,maancheenti regola-
tori di molti paesi. Tra i numerosi clienti che si
sonoaffidati aFedegari sulmercatonazionalee
internazionale, grandigruppi comeGlaxoSmi-
thKline, Sanofi, Pfizer,Novartis eMerckSharp;
Dohme oltre a realtà domestiche come BSP
Pharmaceuticals, Patheon.
«Oggi però ci concentriamo in particolare su
clienti medio piccoli, con processi decisionali
più veloci che consentono di adottare più rapi-
damente soluzioni innovative». Infine l’azien-
da continua a puntare sull’internazionalizza-
zione dalla Svizzera alla Germania, fino a usa e
Cina.Obiettivogarantireassistenzaai clienti al-
l’estero, senzamai delocalizzare la propria pro-
duzione nella convinzione che la qualità e non
l’abbattimento dei costi di lavoro debba essere
il principale motore di sviluppo.

Giulia Cimpanelli
© RIPRODUZIONE RISERVATA

FEDEGARI (PAVIA)

Farmaceutica,
tutti i vantaggi
di un business sterile

«Vogliamo
servire
le realtà più
innovative.
E allargare
il business
a cosmetici
e food»

63
Milioni di euro

Il fatturato 2016 del
gruppo, più 13,6% rispetto

all’anno precedente

7,6%
Il Cagr

tasso di crescita
annua

dal 2010 al 2016

di Raffaella Polato
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SFIDAALLASCUOLA

Indebita-
mento

Addetti
2016Ragione sociale

Ebitda %
media 3 anni

Fatturato
2010

Ebitda
2016Regione

Risultato
netto 2016

Roe
2016

Rating
2016 Attività

Fatturato
2016

Cagr
2010-2016

La locomotiva della ripresa

37,37%
39,08%
8,80%

51,59%

43
214
22

441

Ramponi
Sacco
Farmavita
Fedegari Autoclavi

24,20%
28,12%
54,54%
15,82%

2.835
30.870
10.171
40.563

4.012
22.657
11.099
11.232

Lombardia
Lombardia
Lombardia
Lombardia

2.387
12.013
7.444
7.138

23,68%
22,64%
19,92%
15,72%

AA
AA

AAA
A

Produzione applicazioni e decorazioni per abbigliamento

Produzione probiotici, fermenti lattici e lieviti, ad uso farmaceutico, lattiero-caseario, alimentare e agro-zootecnico

Produzione cosmetici per la cura dei capelli con marchi propri e in private label

Produzione macchinari, impianti e componenti per industrie bio/farmaceutica e alimentare

20.105
63.500
20.139
63.092

38,61%
12,77%
12,06%
7,64%

s.F
.

Le quattro aziende (sulle otto totali) che L’Economia del Corriere della Sera e ItalyPost presenteranno nel quinto degli appuntamenti «Meet the Champions» sul territorio, in agenda venerdì 11 maggio, a Como. Tutte fanno parte della classifica dei «500 Champions» cui abbiamo dedicato
il numero speciale del 16 marzo. I criteri di selezione partono dalla base di tutte le piccole e medie imprese (fatturato 20-120 milioni), escluse quelle a partecipazione pubblica; quelle controllate dall’estero, o da fondi, o da gruppi italiani con oltre 120 milioni di ricavi; infine le cooperative

Partita comune
permanager
e imprenditori

L a scelta del manager e il suo
rapporto con l’imprenditore

sono parte del successo di
un’azienda. Ancora di più in un
momento di mercato positivo
come quello che stiamo vivendo.
Le aziende del nostro territorio
hanno posizioni di leadership a
livello internazionale e trovare le
competenze all’altezza è difficile.
Una su due dichiara critico il
reperimento di personale
qualificato. Nemmeno «rubarle»
ai competitor spesso costituisce
un valore aggiunto. Eppure gli
strumenti a disposizione oggi
hanno aumentato velocità e
facilità nel reperire nomi e
informazioni. Come reagire?
La vera sfida è scegliere il
professionista più idoneo: non
esiste il candidato migliore in
assoluto, ma la persona più
adatta a progetto, ambiente di
lavoro e stile imprenditoriale. Se
scegliere unmanager è
un’attività complessa,
figuriamoci scegliere quello
giusto: scontate le competenze
tecniche, il mercato del lavoro
premia le cosiddette soft skill
come attitudine, comunicazione
e capacità di relazione. Il
manager «massimo esperto»
non è più sufficiente, serve una
persona in grado di tradurre le
capacità di visione degli
imprenditori in piani operativi di
successo all’interno di scenari
sempre più complessi. Il
manager di oggi deve saper
ascoltare e rispettare il ruolo
dell’imprenditore senza venir
meno alla sua funzione di guida,
creando nuovi modelli di
business a volte lontani dai
manuali. Anche per gli
imprenditori è un passaggio
complesso. Al centro, c’è la
necessità di attrarre nuove
competenze spesso non facili da
reperire: nuovi manager in grado
di governare la trasformazione
digitale e «Industria 4.0»,
professionisti capaci di gestire un
know-how tecnologico di
altissimo livello o una filiera
produttiva che va sempre più
veloce, parla con partner globali
e immette sul mercato richieste
di contenuto sempre più elevato.
* Eecutive manager Michael Page

RIPRODUZIONE RISERVATA

Fashion
Alfredo Ramponi è
presidente della società
che prende il suo nome.
Dalla passione per i
minerali ha creato un
successo internazionale

A
lfredo Ramponi non ha dimenticato la
lezione che gli diede un giorno suo pa-
dre:«Negli affari,maidireno».Enonha

trascuratodi coltivare i suoi sogni.Così, quando
l’azienda paterna che produceva le testine per
pulire i 33 giri è andata in crisi, colpita e affon-
data dai Cd, il giovane imprenditore (aveva 25
anni) ha usato imacchinari per stamparemate-
rie plastiche su ordinazione: di tutto, di più.Ma
da appassionato di gemmologia, l’ambizione
era riuscire a riprodurre minerali e pietre pre-
ziose, in plastica. «Per darci un tono, dicevamo:
cristallo sintetico. Invece, era esattamente co-
me il plexiglass», ricorda Ramponi.
Peccato che inquegli anni l’altamodausava so-
lo accessori e ornamenti di vetro, più pesanti e
costosi. Così, per far conoscere la sua produzio-
ne di pietre, strass, borchie, rivette e castoni,
«Mr Swarovski di plastica» ha iniziato a girare
per le fiere specializzate. Finché non ha incon-
trato un giovane stilista parigino che aveva scel-
to Parabiago (Milano) come sito per produrre le
sue scarpe da donna dalla suola scarlatta.
«Christian Louboutin è stato il nostro primo
cliente. Grazie a lui e al passaparola, abbiamo
iniziato a produrre per Armani, D&G, Gucci».
Una dozzina di colossi della moda mondiale,
che nel frattempo diventava matta per decora-
zioni di ogni tipo su abiti, scarpe, borsette. In
pochi anni l’azienda comasca prende il volo, ar-
rivando a fatturare 20,5milioni nel 2016 con un
utile netto di oltre 3 milioni, diversi insedia-
menti, tutti in Italia, per un totale di 4.500metri
quadrati, un centinaio di dipendenti. Lo scorso
anno, però, la Ramponi srl ha segnato un calo
del giro d’affari (17 milioni) e 1,7 milioni di utili
«anche perché abbiamo subito la concorrenza
sleale di un competitor. Siamo finiti in un con-
tenzioso e il Tribunale di Brescia ci ha dato ra-
gione. Chiederemo il risarcimento», garantisce
Ramponi. Che guarda avanti: a settembre sbar-
cherà all’Aimdi Piazza Affari: advisory dell’ope-
razione sarà la Arpe group di Fabio Arpe.
«Un obiettivo è l’acquisizione di altre società
per ampliare le fasi della lavorazioni». L’im-
prenditore anticipa alcune mosse strategiche
come l’offerta di un servizio a 360 gradi. «Il
cliente ci dà il tessutoo lapelle, noi inseriamo le
borchie termoadesive o griffate, gli strass, le
pietre. Attraverso la laseratura e i macchinari
robotizzati. Ma anche con il ricamo e lamanua-
lità: qui c’è ancora lavoro artigianale». Per evita-
re il rischio di servire solo la moda, Ramponi è
prontoaentrare almeno inunaltro settoremol-
to forte delmade in Italy (anche sul lato export)
che però finora è top secret. «Abbiamo fatto
molta ricerca e realizzato prototipi», assicura.
Entro fine anno partiranno le produzioni.

Fabio Sottocornola
© RIPRODUZIONE RISERVATA

RAMPONI/CARBONATE (COMO)

Gemme e strass
Orizzonte Aim
per un’idea brillante

«Non ci
fermiamo
alla moda.
Pronti per
entrare in
altri settori
del made
in Italy»

17
Milioni di euro

Il fatturato 2017, in calo
anche per un caso di
concorrenza sleale

38,6%
Il Cagr

tasso di crescita
annua

dal 2010 al 2016

Beauty
Luca Spurio,
amministratore delegato
dell’azienda nata nel
1973 e acquisita
dalla sua famiglia
nel 1990

N ascita e rinascita. La storia di Farmavita
comincia nel 1973, come laboratorio ar-

tigianale di cosmetica nella periferiamilane-
se. Ma è il 1990 che segna il punto di svolta
decisivo per la società che passa nelle mani
della famiglia Spurio. «L’obiettivo dell’acqui-
sizione, era consolidare la vocazione per il
canale professionale, con particolare riguar-
do all’ hair colour — racconta Luca Spurio,
socio di Farmavita —. Quando abbiamo
comprato l’attività per 500 milioni di lire, ci
siamo dati due anni di tempo per capire il
funzionamento del business, dopodiché è
cominciata la nostra strategia di sviluppo a
livello nazionale ma soprattutto internazio-
nale». Prima tappa fondamentale: riformu-
lare i prodotti legati alla cura dei capelli, pen-
sati per saloni e parrucchieri, grazie a una
squadra specializzata di chimici. Nel frat-
tempo gli ordini aumentano e la produzione
necessitadimaggiori spazi, quindi il trasferi-
mento della produzione daMilano a Lainate,
in 1600 metri quadrati: «Uno spazio suffi-
ciente per ripensare all’organizzazione mec-
canica e tecnologica dell’attività», spiega
Spurio che racconta poi il secondo step che
ha fatto da volano di crescita per il gruppo:
puntare sull’export. Che in concreto, negli
anni ‘90 significavapresenziarea tutte le fiere
disponibili, dall’Italia all’America per riusci-
re a farsi conoscere. «I primi paesi in cui ab-
biamo esportato i nostri prodotti sono stati
Australia, Usa e Canada. Oggi siamo presenti
in 85 paesi e l’export pesa per il 98% sul no-
stro fatturato». Altro passo importante è sta-
to entrare nel mercato del private label:
«Produciamo anche per multinazionali, una
scelta che ci ha portato ad aumentare i volu-
mi con la conseguentenecessitàdi ampliare i
nostri spazi produttivi ulteriormente. Ci sia-
mo trasferiti 15 anni fa da Lainate a LocateVa-
resino in oltre 10.000metri quadri. Possiamo
dire di controllare l’intera filiera del prodot-
to: dall’ideazione alla logistica». Negli anni il
conto terzi che all’inizio pesava per l’80% del
fatturato, è diminuito al 40%. «Il calo è legato
alla precisa scelta di puntare maggiormente
sulnostromarchio». La strategiamessa inat-
to è servita a superare anchegli annidella cri-
si senza conseguenze sui numeri: «Abbiamo
investito in nuove tecnologie per essere sem-
pre più competitivi e per accaparrarci quote
di mercato », spiega Spurio. A incrementare
il processo produttivo è anche l’intensa auto-
mazione che caratterizza gli impianti di Far-
mavita. Cinque anni fa la società ha optato
per la roboticaper ridurre i costi di produzio-
ne e confezionamento.

Maria Elena Zanini
© RIPRODUZIONE RISERVATA

FARMAVITA/LOCATE VARESINO (COMO)

La cosmetica 4.0
corre all’estero:
l’export vale il 98%

«Abbiamo
puntato
da subito a
valicare i
confini. Ora
siamo
presenti in
85 Paesi»

20
Milioni di euro

Il fatturato 2016 (il
2017 non è stato ancora

chiuso)

12%
Il Cagr

tasso di crescita
annua

dal 2010 al 2016

di Riccardo Stefani*
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Imprese
ALIMENTARE

L’ESPRESSODINAPOLI
DIVENTAGOURMET

SFIDIAMOILCAFFÈGLOBALE
Miscele declinate per i nuovi consumi, spinti dai Millennials: dal black coffee «da passeggio» ai cocktail.

È la formula della torrefazione della famiglia Rubino, oggi guidata da due donne: Alessandra, amministratore delegato,
e Paola, presidente. Con un obiettivo: export al 30% e alleanze sul territorio, come quella con Autogrill...

di Francesca Gambarini

Tradizione e idee
A sinistra, Alessandra
Rubino, 52 anni, al
timone di Kimbo. Sopra,
a destra, una
tradizionale cuccuma
reinterpretata da Kimbo

Siamo
caparbi,
veniamo
da un posto
dove serve
molta
convinzione
per riuscire

181
Milioni di euro

Il fatturato 2017. L’azienda ha
quattro brand: Kimbo, Kosè,
Caffè Karalis, La tazza d’oro

L
e multinazionali?
«Hanno tutto, ma non la cultura
del caffè. Se l’espresso stadiventan-

dopopolarenelmondo, è soprattuttoperchéè italiano: sono
la sua storia e la sua identità il valore aggiunto. I grandi player
bussano e, prima o poi, qualcuno aprirà. Ma non noi».
Non lepiaceemettere sentenze, eppurebastanopoche frasiper
capire che cosa pensa del mercato dell’«oro verde» Alessandra
Rubino, 52 anni, la signora del caffè napoletano, prima donna a
ricoprire il ruolo di amministratore delegato di Kimbo, azienda
fondata dal padre e dagli zii negli anni Sessanta, oggi seconda in
Italia nel canale retail con una quota del 13,7% e un fatturato 2017
record a 181milioni di euro. «Cresciamo del 3-4% da tre anni, vuol
dire che possediamo le giuste leve organiche, anche per stare da
soli. Abbiamocavalcato la crisi e vogliamogiocare lapartita: il caffè
è un settore frizzante, affrontiamone le sfide», incalza lamanager.
Come? Per esempio investendo dieci milioni di euro per i nuovi
spot televisivi per l’Italia e per l’estero—un debutto, quest’ultimo,
per Kimbo— in onda a breve. «Saranno focalizzati sul prodotto—
spiegaRubino—.Per sbloccare i consumibisogna farecomeèstato
fatto con il vino, vent’anni fa. Per questo, per primi, abbiamo intro-
dotto etichette descrittive dei profili delle singole miscele, eviden-
ziando non solo la tipologia ma anche la provenienza del nostro
caffè: l’espresso di Napoli».

Chi non si forma è perduto

Napoli è luogo dell’anima per questa impresa di 200 dipendenti,
raddoppiati in cinque anni, che oggi ha già unprofilo internaziona-
le, con il 20% del fatturato realizzato all’estero, in 80 Paesi. «Dalla
Bulgaria, alla Russia, a Dubai, dove quest’anno abbiamo aperto un
centro di formazione e uno show room, a un nuovo mercato come
Israele, fino al Giappone, dove il nostro importatore Monte Bussan
ha curato una campagna di comunicazione nella metropolitana di
Tokyoenelle suepizzerie serve caffèKimbonella cuccuma tradizio-
nale», elenca Rubino. Ci sonomargini per arrivare fino al 30%, gra-
zie all’ampliamento della struttura organizzativa, con manager re-
gionali e comunicazione mirata. Dà risultati anche il format da
esportazione «Caffè Kimbo espresso da Napoli», già presente al-
l’aeroporto di Francoforte e a Fiumicino. Sono gli spin off di un
futuromonomarca firmatoKimbo? «Sulla base di queste “esplora-
zioni” capiremochedirezioneprendere», diceRubino. In contem-
poranea la rete cresce anche in Italia, con nuove acquisizioni nel-
l’ho.re.ca inLazio eLombardia, secondae terza regioneperdiffu-
sione. Con una quota che supera il 67% del mercato, è natural-
mente la Campania a farla da padrone nella geografia della
torrefazione.
Allo storico quartier generale, aMelito, periferia di Napoli,
aunadecinadiminuti di autodall’aeroportodiCapodichi-
no, si accede percorrendo la via Appia, lasciandosi alle
spalle i quartieri di Secondigliano e Scampia. Il tassista
non ha bisogno di indirizzo: dici Kimbo e sanno dove
portarti. La connessione con il territorio è fondamenta-
le, per un’azienda cheha legato alla formuladell’espresso
partenopeomoltopiù cheuna ricetta (Kimbodichiara og-
gi oltre 100misceleproprietarie, tra canali retail eho.re.ca e
distribuzione automatica) o unbrand.Neha fatto un’identi-
tà e una forza. Che si vede anchedall’orgoglio con cui è spon-
sorizzato il Napoli calcio, o la Federazione italiana cuochi, al-
lo scopo di promuovere l’eccellenza del caffè nei migliori ri-
storanti.
Nei 40 mila metri quadrati dello stabilimento (a cui si
sommano i 18mila dell’interporto di Nola), arrivano ogni
giorno circa 120 tonnellate di green coffee, pronto per
essere tostato, e ne escono cento di quello pronto. An-

che questo aspetto della produzione è in

famiglia: i Rubino sono infatti proprietari
di Interkom, uno dei principali trader di caffè crudo in Italia, presente

in Brasile e in Vietnam, che commercia anche per conto terzi, non solo nel
nostro Paese.
Qualchemetro più in là, al nuovo training center, baristi, clienti e venditori

studiano da vicino i chicchi di arabica e robusta, poi simetteranno alla prova
nelle postazioni che simulano il bancone di un bar, dove sperimenteranno

quelle che l’insegnante chiama le 5m del caffè: miscela, macchina, macini-
no, manutenzione e mano. Mano? «Sì, perché il barista è un direttore d’or-

chestra». Seguendo la stessa logica sononati anche i«reparti speciali», iKCS
-Kimbocoffee specialist, «sguinzagliati» sul territorio per fare formazione e

verificare chebar,hotel, ristoranti, sappianocome trattare il caffè e farlo ren-
dere al meglio. «Avvieremo anche un progetto di alternanza scuola-lavoro

con l’istitutoalberghierodi Scampia, oltre alle collaborazioni con l’universi-
tà di Napoli e Portici», ricorda la manager.

Questione di identità

Alessandra è figlia di Elio, uno dei tre fratelli che fondarono la Cafè do Bra-
sil (insieme aGerardo e Francesco), trasformando la pasticceria di famiglia

in una torrefazione che divenne la prima industria di caffè del territorio.
Avvocato come il padre, si occupa — come fece anche lui — degli affari

legali dell’azienda, non è la sola quota rosa in un’impresa rimasta al 100%
familiare. «Non mi piace il termine “quote rosa” — specifica. Però è vero,

primadime al timonenon c’eramai stata una donna». Oggi anche la presi-
denza parla al femminile: è affidata alla cugina Paola Rubino. «Abbiamo

assunto tante donne in azienda», sottolinea la manager, in carica dal 2015
e con due figlie ventenni. «Ogni maternità è diventata una festa, abbiamo

cercato di dare voce a esigenze come il part timeo gli orari flessibili, anche
per imaschi, naturalmente. La famiglia, perme, èuna scuoladi innovazio-

necostante, perché le competenze che si imparanocrescendo i figli passa-
nodirettamente sul lavoro: sono vasi comunicanti che creanoun circolo
virtuoso, anche quando si lavora di notte o si dorme appena quattro
oreal giorno».Enonpercolpadel caffè. «Quandoci sonodaprendere
decisioni la famiglia si riunisce (tre membri della seconda generazio-
ne, Alessandra, Paola eMario Rubino, e unodella terza, Gerardo Evange-
lista, sono rimasti in cda,ndr), e la vivacità dei nostri confronti sono l’ani-
ma dell’azienda», sintetizza la manager. Che ricorda il consiglio in cui si
decise di cambiare nome alla società, da Cafè do Brasil a Kimbo, nel 2013.
O, ancora, quando ci sono state proposte di vendita. «Ci cercano sempre:
ma la volontà della famiglia è ancora quella di tenere la proprietà», men-
tre si fa spazio la terza generazione. Per esempio, ci si può alleare, per
creare un polo italiano dell’espresso. «Piuttosto una rete, per rimarcare il
valore delmade in Italy», rispondeRubino. Negli ultimi anni l’azienda si è
mossa anche in questo senso,tessendo una partnership con Autogrill —
con cui ci sono progetti per l’estate — o quella con Illy, da poco conclusa,
che ha visto la creazione della primamacchina per il caffé compatibile con
le capsule di entrambi i brand. «Cerchiamo di innovare,ma nel solco della
tradizione», precisa la manager che, quando viaggia, in valigia infila sem-
pre unamoka e una confezione di caffè.

Oppure, le capsule Kimbo compatibili Nespresso. «Sono nate dameno di
due anni e hanno guadagnato una posizione di rilievo sul mercato: hanno
cira sei grammi di caffè ciascuna, una quantità simile a quella della tazzina
di espresso». Perché ciò che conta è non dimenticare le origini. «Stiamo
rilanciando la tradizionedella cuccumanapoletana, anche in versione “de-
strutturata” e con l’estrazione a freddo del caffè— racconta la manager—
con eventi negli hotel più lussuosi di Capri e nei Bistrot di Autogrill, dove
ogni giorno si fanno 1.500 caffè proprio con la cuccuma. Il risultato finale
ricorda la “cup”di caffè lungo,maconserva la qualità dellamiscela parteno-
pea — spiega Rubino—. Così da intercettare i nuovi consumi». Quelli dei
Millennials, per esempio, o quelli che lancerà Starbucks, pronto all’ap-
prodo in Italia. Che cosa accadrà? «Gli americani segmenteranno il mer-
cato e creeranno nuove esigenze, dai cocktail al caffè al ready to go. Noi
siamo pronti e abbiamo una certezza: in unmondo globalizzato chi non
ha identità è perduto».

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Imprese
LA «SHARE-OENOLOGY»

FARNESEVINI
«LA QUALITÀ VINCE

E ORA IN BORSA»

Il gruppo è nato nel 1995, senza una vigna né una cantina
e con 1.549 euro di capitale sociale. Oggi fattura 68 milioni,

esporta il 96 per cento e ha il fondo Renaissance in maggioranza

Q
uanti soldi servono per avviare
un’impresa di successo? Nel
1995 sono bastati 3milioni di li-

re, che equivalgono a 1.549,37 euro.
Partendo da quella cifra, modesta an-
che allora, Valentino Sciotti, Filippo
BaccalaroeCamilloDe Julis, hannouni-
to le loro solitudini e dato vita a quello
cheoggi èFarneseVini, unodeiprodut-
tori italiani più noti all’estero, che ha
chiuso il 2017 con un fatturato di 68,2
milioni di euro, in crescita del 26 per
cento sull’esercizio precedente e conta,
inun futuroquasiprossimo,diquotarsi
in Borsa.
«Èstatodavveroun iniziopionieristico
– spiega Sciotti, oggi presidente e azio-
nistadiminoranzadi Farnese -. L’azien-

daènataquasi senza risorseequestoha
influenzato il modello di business. Le
banche faticavano a farci credito, poi
abbiamo trovato una nostra strada,
guardando all’estero e a soluzioni inno-
vative. Noi puntavamo sulla qualità. Ve-
de, io sono abruzzese di Ortona e non
riuscivo a spiegarmi perché tutta l’otti-
ma uva che si produceva dallemie parti
desse solo vinomediocre. Lamia zonaè
ad altissimo tasso di produzione, ma
con una bassissima capacità di com-
mercializzazione. Il vino veniva vendu-
to sfuso…Così abbiamo rovesciato i pa-
rametri e anziché sulla quantità abbia-
mo puntato sulla qualità. Il nostro suc-
cesso, alla fine, è un messaggio per i
giovani, che non devono piangersi ad-
dosso ma guardare avanti. Sempre».

Zero acini

Senza uve proprie, Farnese inizia affit-
tando tutto. Dalla cantina ai vigneti, alla
linea di imbottigliamento. E punta sui
mercati esteri. «Potevamo stare in piedi
solo sfruttando unminimo delta tra da-
re e avere. Non senza fatica trovai con-
forto in banca. Riuscimmo a farci finan-
ziare quando dimostrammo che la no-
stra produzione andava quasi tutta al-
l ’estero ma che, soprattutto, il
pagamento era garantito da lettere di
credito di Coface. Fu lo scatto decisivo:
incassavamo a 63-64 giorni, pagavamo
tra 90 e 120. L’equilibrio era raggiunto».
Almeno sul lato finanziario. In cantina
però sono stati anni di grande concor-
renza: «Oggi in televisione ci sono chef

dappertutto. Hanno il grande merito di
portareattenzionesuunaeccellenza ita-
liana. Bene, quello che lo chef è per un

ristorante, l’enologo è per una etichetta
di vini. E noi, che non avevamo uve par-
ticolari, abbiamo puntato sui giovani,
arruolando un team di enologi qualifi-
cati e sconosciuti che sono cresciuti con
noi. Tenendo sempre a mente che solo
la qualità poteva differenziarci rispetto
ai grandi produttori italiani e interna-
zionali».
All’obiettivo qualità – attraverso un
gruppocheèarrivatoacontare 19enolo-
gi - Farneseèarrivata invertendo i termi-
nidel rapporto con le aziendeproduttri-
ci: «Tutti pagavano l’uva un tanto al
quintale – ricorda Sciotti -. Noi iniziam-
moapagare inbaseall’estensionedel vi-
gneto. Disincentivavamo gli eccessi di
produzione, lo stress della vigna. Così il

coltivatore era certo di quanto avrebbe
incassato prima ancora della vendem-
mia e poteva concentrarsi sulla qualità
delprodotto. Pagavamo il 10per cento in
più dei concorrenti e anche questo ha
giocato a nostro favore, assieme a con-
tratti annuali o pluriennali, che hanno
contribuito a fidelizzare il rapporto tra
Farnese e i produttori, che oggi sono ar-
rivati a essere circa 700 e che insistono
su un territorio di complessivi 1.600 et-
tari». È una sorta di share-oenology,
enologia condivisa. Una forma di mo-
dernità meridionale, che sta avendo
grande successo all’estero. Con evidenti
riscontri: le medaglie d’oro al Berliner
Wine Trophy 2018 e al Sakura 2018, su
tutti. «Le nostre uvematurano in sei re-
gioni (Puglia, Basilicata, Campania, Si-
cilia, Abruzzo e nelle tenute Rossetti in

Toscana) - dice Sciotti - e in ognuna di
queste abbiamo una cantina autonoma.
Ad Acerenza, in provincia di Potenza,
abbiamo il centro di imbottigliamento
per Puglia e Basilicata,mentre inAbruz-
zo abbiamo cantina a Roseto e impianto
di imbottigliamento a Ortona. Abbiamo
sempre voluto coinvolgere le comunità
locali e dare una chance a tutti. Inmolte
zone agivano cooperative, chi ha deciso
di portare a noi le proprie uve lo ha fatto
solo parzialmente, in modo da non le-
dere i legami pregressi e continuare a
crescere tutti. È una logica in cui ci con-
tinuiamo a riconoscere».

Germania first

Arrivato a produrre 17 milioni di botti-
glie (con diverse etichette), Farnese
esporta il 96 per cento della propria pro-
duzione in 82 paesi di tutti i continenti.
«Il nostro primo mercato è la Germania
– concludeSciotti -, seguitodal Canada e
dalla Svizzera. Ma la sfida più importan-
te dobbiamo ancora affrontarla. È la
quotazione in Borsa. Nel 2013 la compa-
gine sociale è cambiata: 21 Investimenti
di Alessandro Benetton è entrata nel ca-
pitale assorbendo l’intera partecipazio-
nediDe Julis e unaquotadameedaBac-
calaro. Nel settembre 2016, 21 ha lasciato
a un altro fondo, Renaissance Partners
nato dalla partnership strategica tra
Neuberger Berman e Intesa Sanpaolo.
OggiRenaissance controlla il 75per cen-
to del capitale mentre io e Baccalaro ci
dividiamo la quota rimanente. Cosa ci
manca per portare i vini di Farnese in
piazza Affari? Un paio di vendemmie e ci
saremo». Manca poco al brindisi.
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Annate
Valentino Sciotti, 58 anni,
presidente di Farnese
Vini, azienda che ha co-
fondato assieme
a Filippo Baccalaro
e Camillo De Julis

Il presidente
Sciotti: «Il nostro
segreto?
Puntare
sui giovani»

Diciannove
enologi
esordienti
e i premi
dall’estero

13,624
Milioni di euro

L’utile lordo (Ebitda) di
Farnese Vini nel 2017 su

un fatturato di 68,2 milioni

di Stefano Righi
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Montagne di monetine di uno e due cent nelle tasche e nei cassetti: un miliardo più o meno. Un patrimonio nascosto
che ora una startup di Gallarate, Centy, promette di rimettere in circolo. Macchinette nei supermercati o accanto ai
distributori di bevande per trasformarli in moneta elettronica. Grazie all’alleanza con Tip di Giovanni Tamburi e Ivs

di Daniela Polizzi

U
nmiliardodi euro.È il valoredellemonetedaunoodue
centesimi sparse nelle tasche degli italiani. E nella
maggior parte dei casi, di fatto, perduto. Un po’ come

direcheunmiliardodelProdotto interno lordoscomparedalla
mappa ediventa improduttivo. È stato il puntodi partenza del-
l’idea di Davide Caiafa e Lorenzo Vidoz, fondatori della startup
Centy. Radici aMilano e il progetto di recuperare quei centesi-
mi per immetterli nuovamente nell’economia. Come? Trasfor-
mando le monete «fisiche» in valuta digitale da indirizzare
verso carte di credito, carte ricaricabili o piattaforme di paga-
mento digitali attraversomacchine collocate vicino a distribu-
tori di bevande o nei supermercati. Qualche confronto con
Banca d’Italia c’è già stato. Non è un business vigilato quello di
Centyma l’istituto centrale segue con attenzione il settore per-
ché la startupcontribuiràa risolvere il problemadi coniareme-
nomonete. Il punto di partenza è infatti l’elaborazione dei dati
dellaBancad’Italianel 2017 (6,3miliardi dimoneteda 1 e2 cen-
tesimi prodotti dal 2002 al 2016) e l’analisi di Frost & Sullivan

sulle «Opportunità nelmercato deimicropagamenti», in base
alle quali emerge che solo il 30% delle monete prodotte in Eu-
ropa è in circolazione. Quindi di quei 6,3miliardi dimonete, il
70% inutilizzato è pari a 4 miliardi.
OraCentypassa alla faseduee apre agli investitori istituziona-
li per avviare la produzione con l’obiettivo di vendere mille
«raccoglitori» all’anno dimonete entro il 2022, quando, se an-
dranno in porto tutti gli accordi, l’azienda avrà lasciato i panni
di startupper indossarequelli di azienda con la stimadi arriva-
re a 15milioni di ricavi. Da qui la necessità di raccogliere liqui-
dità. Il perno del funding, City lo ha trovato nel sistema Tip del
bankerGiovanniTamburi cheattraverso lepiattaformedi inve-
stimento della stessa Tip, di Tipo e di Asset Italia investe nelle
imprese italiane per sostenerne la cre-
scita e portarle a Piazza Affari . Qui, que-
sta volta, è nel ruolo di investitore nelle
aziende italianedel futuro.Meglio sedel
settore fintech. Così Tamburi ha messo
in moto un doppio intervento. Nel capi-
tale di Centy sono entrate StarTip al 5% e
Digital magic al 23,75%, mentre i soci
fondatori Caiafa e Vidoz hanno mante-
nuto lamaggioranza (56%). Infine, un al-
tro 5% è stato sottoscritto da Venpay, la
società del gruppo della distribuzione
Ivs che ha sviluppato l’app dei pagamen-
ti elettronici. Come dire che con Ivs la
startup Centy ha gettato le basi per avere
una presenza di fianco alle macchine che distribuiscono be-
vande. Altri accordi potrebbero arrivare a breve se andranno a
buon fine le numerose trattative con i gruppi della distribuzio-
ne, nomi come Esselunga, Pam e la Coop.

Trampolino

È il primo intervento coordinato di Tip nel ruolo di venture
capitalist industriale per il digitale made in Italy per mettere a
disposizione liquidità, network e relazioni. Da una parte c’è
StarTip, trampolino per gli investimenti innovativi gestito da
Alessandra Gritti, amministratore delegato di Tip. È una su-
bholding controllata al 100%dalla stessa Tip, che su innovazio-

neehi-techhadecisodi investire 100milioni enellaquale sono
state trasferite le partecipazioni che già erano in portafoglio
alle piattaforme d’investimento, dalla stessa Tip, a Tipo pre-
Ipo, all’ultima nata, Asset Italia più altre che verranno. Oggi
StarTip ha il 23%di DigitalMagics, incubatore di aziende inno-
vativequotatoall’Aimdal 2013, laquotadell’11,5% inTalentGar-
den, il più grande gruppo europeo di co-working, e Telesia.
L’idea iniziale è stata di integrare il portafoglio di gruppo con
investimenti tecnologici, ricercati dagli investitori chiave di
Tip, nomi come Angelini, D’Amico e Ferrero (metallurgia).
Tamburi e Gritti hanno così costruito un sistema di investi-
menti che, secondo le valutazioni degli analisti, già pesa per il
39%del valore intrinsecodegli asset del gruppoamedio termi-
ne (calcolato a marzo), pari a unmiliardo di euro.
Il principioèquellodell’hubdell’innovazione,natoper indivi-
duare le società e i talenti promettenti per traghettarli verso
Piazza Affari. Nel sistemaogni società fa da sponda alle altre. Il
motore di Centy è stata infatti la Digital Magic, l’incubatore di

imprese giovani guidato da Marco Gay (ha il 4% del capitale)
che ha all’attivo 59 partecipazioni in ex startup che hanno già
trasformato le loro idee in prodotti, conun fatturato aggregato
di 40 milioni, in crescita del 43% nel 2017. «Analizziamo una
media di 1.500 imprese ogni anno, ma solo l’1% entra in porta-
foglio, spiega Gay—. La selezione avviene in base all’intensità
di innovazionedella società, al business plan solido e alla valu-
tazione del team: meglio evitare le aziende con un solo prota-
gonista e scommettere su quelle guidate da una squadra che
manda avanti il progetto. Noi lo sosteniamoma i fondatori de-
vono mantenere la maggioranza del capitale e quindi la re-
sponsabilità del progetto». La chiave è investire nelle aziende
che sono già arrivate a unmilione di ricavi: «È una soglia criti-

ca, la fase in cui una startup diventa
un’impresa», dice Gay.

I talenti

Il terzo attore del sistema Tip è Talent
Garden (Tag), nata da un’idea di Davide
Dattoli al quale fa capo il 31%dell’azienda
(partecipata con l’11,5% da StarTip e con
il 19%dalla stessaDigitalMagic), e diven-
tata la più grande piattaforma in Europa
di coworkingper lo sviluppodi iniziative
digitali. Di recenteha acquisito il 51%del-
la daneseRainmaking Loft, il più grande
network di coworking dei Paesi nordici

che conta quattro spazi a Copenhagen. ConRainmaking, la re-
te di Talent Garden conta ora 3.500 professionisti innovatori e
ha esteso la propria rete a 17 città in sette paesi europei. Sotto il
controllodiRainmakingc’èRainmaking Innovation, societàdi
consulenza per l’innovazione digitale e Startupbootcamp, tra i
più grandi incubatori al mondo, con più di 580 imprese sup-
portate, 330 milioni raccolti e 140 corporate partner coinvolti.
«Gli accordi internazionali permettono di connettere l’Italia
con l’Europa costruendo una grande comunità di innovatori»,
spiega Dattoli. Tag ha accolto anche Centy. Tra i sottoscrittori
c’è ancheReidHoffman, presidente esecutivo, nonché unodei
fondatori, di LinkedIn, al suo primo investimento in Italia.
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Gay: investiamo
nelle aziende
ma i fondatori
devono
mantenere la
maggioranza
del capitale
e la gestione

Piattaforma
Marco Gay è
amministratore delegato
e socio con il 4% di
Digital Magic, incubatore
di imprese tecnologiche
di cui StarTip ha il 23%

Investitore
Giovanni Tamburi è il
promotore di Tip, che ha
lanciato StarTip, gestita da
Alessandra Gritti,
amministratore delegato
di Tip

Lo schema Tip
StarTip è gestita da Alessandra
Gritti (ad della controllante Tip) e
investe in aziende tech con una
disponibilità di 100 milioni. Spesso
interviene, come nel caso di Centy,
nel capitale delle imprese innovative
a fianco di Digital Magic, l’incubatore
cui fanno capo 59 partecipazioni
attive. Talent Garden rappresenta il
terzo tassello del «sistema». È stata
lanciata da Davide Dattoli e ora è la
principale piattaforma europea per
il networking e la formazione
digitale, con 23 campus in 8 Paesi
che ospitano 3.500 innovatori. In
pratica fornisce una casa digitale
alle startup

Digital Magic
analizza una

media di 1.500
imprese ogni
anno, ma solo
l’1% di quelle
valutate entra
in portafoglio

it l )

Imprese
DENARO DI PLASTICA

30

CORRIERE DELLA SERA LUNEDÌ 7.05.2018



nedimigliaiadipicco-
li debitori insolventi, figli

del credito al consumo, riven-
duti con le cartolarizzazioni. Il bu-

siness si fa sulla capacità di recupero, in
particolare di chi ha disponibilità nasco-
ste. Chi le va a pescare? ElementareWat-
son, le agenzie investigative, è il loro pa-
ne.

Il conto violato

Adare rettaacertepromesse,qualsia-
si saldo di conto corrente è vulnerabile e
in vendita. Basta pagare online, per
esempio, 390 euro + Iva alla Vip & Co
Agenzia Investigativa per ottenere il
«prodotto»: «Rintraccio conti in tutta
Italia+ fido + giacenza». Spiegano che
«l’accertamento bancario consiste in
un’attività di intelligence» per identifi-
care dove il soggetto investigato ha i rap-
porti«fornendo il saldodei conti corren-
ti». Ma che significa? Pedinamento del
soggetto «attenzionato»? Impossibile,
costerebbemoltodipiù.Che fontihanno
dunque? Segreto professionale?Mondo-
visure vende il Rintraccio Conto Corren-
te (119 euro) che nella versione Platinum
prevede anche la giacenzamedia di ogni
conto intercettato. Ma in questo caso si
dice esplicitamente che sono necessari
gli estremi della sentenza o del procedi-
mento esecutivo. E dunque non occorre
unagran«intelligence». La Investigazio-
ni Groccia di Torino sfodera, tra le «pro-
mozioni di aprile 2018», un «rintraccio
bancario» che nella versione top di gam-
ma (340 euro) individua «tutti i rapporti
bancari e postali intrattenuti dal sogget-
to con giacenza media». Però Carmine
Groccia, 68 anni, ex superpoliziotto, in
calce alla sua newsletter scrive che
«l’Agenzia, tenuto conto che questi ser-
vizi non sonodisponibili su fonti ufficia-
li, non risponde di eventuali inesattezze
dei dati riportati». Ci risiamo. Ci vorreb-
be uno Sherlock Holmes in gran forma
per risolvere ilmisterioso caso delle fon-
ti ufficiose o di intelligence che vanno a
pescare l’ultima riga dei conti correnti.
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S
pioni profes-
sionisti (autoriz-
zati dalle prefetture)

che «vendono» il dato del nostro
saldo bancario, ottenuto chissà come.
Spregiudicati 007 privati che prometto-
no di individuare per poche centinaia di
euro l’importo della pensione, il reddito
complessivo, le banche d’appoggio, i
conti postali con capienza e giacenza.
Agenzie investigative che offrono ser-
vizi di controllo del cellulare con sof-
tware spia «unico in Europa».

007 licenza di accedere

Nell’era del grande fratello fiscale, c’è
chi fa business promettendodi violare la
riservatezza di informazioni bancarie
private e sensibili. Ma può? E la privacy?
Sembra un dettaglio aggirabile. Anche
se la legge non lo consentirebbe: per ac-
cedere a una serie di dati patrimoniali
(non ovviamente quelli rintracciabili nei
registri pubblici come ipoteche, cambia-
li, quote societarie ecc. ) ci vuoleun titolo
esecutivo, cioè un provvedimento del
giudice che consenta l’accesso all’Ana-
grafe dei rapporti finanziari presso
l’Agenziadelle Entrate.Gli 007 seri epro-
fessionali lo sanno, conoscono i confini
normativi e deontologici di un mestiere
che simuovequasi sempre su terreni sci-
volosi. Comequello dell’accesso al casel-
lario giudiziario che dovrebbe essere ri-
servato (così anche l’anagrafe tributaria,
la bancadati Inps, il registrodellenotizie
di reato, ecc) a pubblici ufficiali o incari-
cati di pubblico servizio chehanno titolo
e credenziali per accedere.

L’esca

Se contattate l’Europol, un’agenzia che
«opera in Italia e all’estero» aderente alla
Federpol, la federazione degli investiga-
tori privati (cioè i professionisti autoriz-
zati dalle prefetture), vi diranno che loro
nelle indagini aziendali pre-assunzione
forniscono un report sul candidato con i
«precedenti lavorativi», «precedenti pe-
nali di rilievo», «litigiosità esasperate»,

«mobilità eccessiva», «scarsa volontà la-
vorativa», «curricula falsi», e perfino la
«nomea». Va detto che in molti casi «te-
stati» c’è una componente «esca» (tele-
fonica o sul web) che attira i potenziali
clienti. Certe promesse poi si ridimen-
sionano. E la nomea del settore non ne
trae vantaggi. Talvolta, poi, buoni e catti-
vi si confondono nell’area grigia dove
spessooperano idetectiveprivati. Chi è il
cattivo? Il debitore moroso che si è inta-
scato i soldi?O il creditorecheper riavere
il denaro ingaggia uno Sherlock Holmes
(oun ispettoreClouseau, a secondadella

perizia) daimetodi border line? È questa
«line» che delimita un confine di legali-
tà: oltrepassarla potrebbe significare,
per esempio, che è stato pagato qualche
dipendente di un ufficio pubblico terri-
toriale o centrale, come l’Agenzia delle
Entrate, per contrabbandare le informa-
zioni da rivendere al cliente. Ma casi del
genere finora non ne sono emersi.

Ti spio il telefonino

Curiosando tra le varie offerte di articoli
investigativi, colpisce lo Studio Ezio
Denti, un detective assai noto. Ha la tec-
nologia per «spiare il cellulare con sof-
tware spia da remoto». L’applicazione
«Sky DentiPilot 2017» monitora tutto:
chiamate, sms, WhatsApp, Facebook,
Snapchat, Instagram, può «scattare del-
le SpyFoto dal cellulare controllato»,
«ascoltare i suoni nei dintorni». Solo pe-
rò, garantisce Ezio Denti, per le investi-
gazioni suiminori. Sul fronte delle inda-
gini finanziarie il mercato è esploso con
la gestione degli Npl-people. Cioè deci-

1.000
Le agenzie

aderenti a Federpol,
la federazione degli
investigatori privati

autorizzati dalle prefetture

20
mila

addetti secondo
il contratto di settore
rinnovato a dicembre
da Federpol e Confsal

I numeri

Viaggio tra le offerte dei nostri detective privati:
dati patrimoniali e conti correnti, indagini

pre-assunzione e segreti nei cellulari
Tra promesse esagerate e metodi sul filo

di Mario Gerevini

Per i dati
patrimoniali
serve un titolo
esecutivo, un
provvedimento
del giudice
per l’Anagrafe
finanziaria
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SHERLOCKDI CASA
SPIONI IN BANCA

Diario
Sindacale

a cura di Enrico Marro
emarro@rcs.it

CGIL, TENSIONI
SULLE REGOLE
PER IL DOPO
CAMUSSO

l congresso della Cgil, che si concluderà
con le assise nazionali a Bari dal 22 al 25
gennaio 2019, è già lanciato, ma in un

clima di incertezza che alimenta nervosi-
smo e sospetti. Per la prima volta il congresso coin-
cide con la scadenza delmandato del segretario ge-
nerale, col rischio quindi che la discussione siamo-
nopolizzata dal tema della scelta del successore di
Susanna Camusso (nella foto) piuttosto che dalla
definizione della linea politico-sindacale, tanto più
che, a pochi mesi dalla fine dell’incarico della Ca-
musso (il prossimo novembre) non c’è ancora alcu-
na candidatura ufficiale alla segreteria generale né
accordi in vista fra i tre candidati ufficiosi: Vincenzo
Colla, ex capo della Cgil dell’Emilia Romagna, che
gode di un sostegno trasversale nell’apparato;Mau-
rizioLandini, l’ex leaderdella Fiom, che sarebbepo-
polare tra labasedeimilitanti; SerenaSorrentino, la
giovane leader della Funzione pubblica, già candi-
data in pectore della Camusso. Per la prima volta,
inoltre, il segretario generale verrà scelto con regole

I
nuove. Fino alla Camusso, il leader è stato eletto dal
Direttivo, il parlamentino della Cgil, su indicazione
del segretariouscentedopoaver consultato le strut-
ture. Questa volta l’elezione avverrà ad opera di un
nuovo organismo, l’Assemblea generale, che sarà
eletta dal prossimo congresso e che ha un numero
doppio di membri, fino a 360, rispetto al Direttivo.
Obiettivo della riforma decisa alla Conferen-
za di organizzazione del 2015 far pesare
di più la base dei delegati nella scelta
del segretario. Una soluzione ritenuta
all’epoca insufficiente da Landini, che
avrebbe voluto l’elezione diretta da
parte di tutti i delegati se non degli
iscritti.
È evidente che gli equilibri in-
terni all’Assemblea generale tra
strutture nazionali, territoriali
edelegati avrannounpesonel-
la scelta del successore della
Camusso, soprattutto se non

si dovesse raggiungere prima del congresso un ac-
cordo suuna candidaturaunica. Per questo le ipote-
si avanzatenella segreteria confederaledimodifica-
re le regole sulla composizione dell’assemblea (at-
tualmente il 51% delegati lavoratori e delle leghe Spi
e il 49% dirigenti delle strutture territoriali e di cate-
goria) per far posto anche alle piccole Camere del
lavoroèstata letta, inparticolaredaipensionati Spi,
come un tentativo di ostacolare la corsa di Colla,
ben visto dal sindacato dei pensionati, e favorire
Landini. Il segretario organizzativo della Cgil,
NinoBaseotto, getta acquasul fuoco:«Nediscu-
teremonel direttivodel 7 giugno, inogni caso c’è
accordo sul fatto che per quanto riguarda que-

sto congresso tutto, compresa l’elezio-
ne del prossimogruppodirigente, sa-
rà fatto con le attuali regole. Eventua-
li modifiche, quindi, varranno per la
volta successiva». Basterà a rassere-
nare gli animi?
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Decoriamo
tutta l’Europa
con carta da parati

L’ ultima design week di Milano ha
decretato che la carta daparati,ma

anche quella che riveste i mobili, sarà
uno degli elementi decorativi più inte-
ressanti e di tendenza per i prossimi
anni. In Italia Neodecortech, società
quotata all’Aim di Piazza Affari, è attiva
nella produzione di carte decorative
per pannelli nobilitati e pavimentazio-
ni semprepiùutilizzati nell’interiorde-
sign. Il gruppo con sede in provincia di
Bergamo copre tutte le fasi del proces-
so produttivo per la realizzazione di
progettidi interiordesign,dallaprodu-
zionedella cartadecorativa, alla gestio-
nedellematerieprime,passandoper la
finitura superficiale e l’impregnazione,
fino alla gestione di tutta la logistica.
Sono oltre 51 i prodotti divisi in cinque
categorie: carte decorative; stampe de-
corative; finish foil; filmmelamminico.
«Siamo diventati fornitori di Krono-
span, il più grande gruppo mondiale
tedesco di carta stampata per mobili e
pavimenti laminati» dichiara l’ammi-
nistratore delegato di Neodecortech,
Luigi Cologni. Molti di questi mobili
una volta rivestiti in Germania con la-
minati, pannelli nobilitati e lastre in le-
gno truciolare rivestito, rientrano in
Italia. La società bergamasca ha chiuso
il 2017 con ricavi netti consolidati per
127milioni, con un incremento del 10%
rispetto ai 115milioni di euro dell’anno
precedente e un primo trimestre in li-
nea con le aspettative.
«Nonostante il 75% di export sul mer-
cato asiatico siamo poco presenti, per-
ché è un mercato dominato molto dai
cinesi» precisa Cologni. Il gruppo è un’
integrazione di 3 società: Neodecorte-
ch, Cartiere di Guarcino, Bio Energia
Guarcino. «Stiamo pensando di aggre-
gareunaquarta entità, una società stra-
niera. Inquesto settore i leader inEuro-
pa, oltre a noi, sono una decina».

Barbara Millucci
© RIPRODUZIONE RISERVATA

Design
Luigi Cologni, amministratore

delegato di Neodecortech

La logistica
della salute
seduce il Brasile

«L a chiave è la verticalizzazione dei
servizi, il saper fondere le tecno-

logie avanzate anuovimodelli di cura, in-
formatici e organizzativi. Presidiare tutta
la filiera (dai trasporti, passando per i di-
spositivi medici, fino alla distribuzione a
domicilio di farmaci) del resto non è
semplice,ma è l’unicomodo per garanti-
re la qualitàmassimadella terapia».Ha le
idee chiare Marco Ruini, amministratore
delegatodel gruppoBomi che, insiemeal
padreGiorgio, guida l’aziendadi famiglia
specializzata in logistica e gestione di
prodotti ad alta tecnologia per la tutela
della salute.
Una realtà nata a Vaprio d’Adda, in pro-
vincia di Milano, nel 1985 che è riuscita a
dare vita negli anni a unmodello di busi-
ness unico, mettendo insieme compe-
tenze e soluzioni integrate replicate in
tutto il mondo (oltre 20 i Paesi coinvolti,
tra Cina, America Latina, Europa, Stati
Uniti). «Siamo partiti—osserva Ruini—
dall’espansione geografica, operando
per primi in mercati un tempo impensa-
bili (in primis, il Brasile che ora pesa un
terzo sul giro d’affari del gruppo: circa 118
milionidi euronel2017con laprospettiva
di superare i 150milioninel 2020). Poi, c’è
stata la quotazione (Aim, nel 2015) che ci
ha consentito di crescere fino ad arrivare
a una politica di acquisizioni, cominciata
tre anni fa, per aggregare tutte le eccel-
lenze del settore. Entro fine giugno pun-
tiamo a una nuova acquisizione al Sud
Italia (operazionedacirca3milionidi eu-
ro) per completare il nostro network dei
trasporti per il farmaco,BomiHealthCar-
rier».
Un’accelerazione (l’ebitda del gruppo è
cresciuto del 50%) trainata anche da inve-
stimenti in ricerca e sviluppo. «Ogni an-
no—conclude Ruini— investiamo circa
il 3%del fatturatoper semplificare la filie-
ra dei nostri clienti, dagli ospedali ai pa-
zienti privati».

Carlotta Clerici
© RIPRODUZIONE RISERVATA

Biomedicale
Marco Ruini, amministratore delegato

del gruppo Bomi

(ca. cl.) Continua l’espansione del settore della
filantropia che, a livello mondiale, secondo il
«Global Philanthropy Report» di Ubs, gestisce
complessivamente circa 1,5 trilioni di dollari
attraverso 260 mila enti. Buono il risultato
dell’Italia che, con le sue 6.222 fondazioni
filantropiche guadagna il decimo posto per
numero di realtà e la quinta posizione per
attività e risorse con 86,9 miliardi di dollari

E’ questo il valore del mercato italiano dei
videogiochi nel 2017, in crescita da 3 anni. In
forte ascesa anche gli altri segmenti del
settore: le console per giocare (+8,6%), gli
accessori (+10,5%) e i software (+7%).

La filantropia che passione

(ca. cl.) Sono oltre 110 mila le imprese artigiane
che hanno chiuso i battenti dal 2012 (meno
8%) secondo i dati Unioncamere e InfoCamere.
In crescita, però, diversi mestieri: i tatuatori
(+4.000 unità dal 2012 al 2017), le imprese di
pulizia (+6.000), i meccanici industriali
(+1.854), i giardinieri (quasi 3.400 in più), le
agenzie disbrigo pratiche (+2mila), i sarti per le
cerimonie (+1.451) e i pasticceri (+1.355).

Artigiani, la frenata delle aziende

miliardi per i videogiochi

1,5

F
orse è ancora presto per chiamarla in-
versione di tendenzama certamente ce
nesono tutti i prodromi. Leaziende ita-

liane si accostano alla quotazione in Borsa
con sempremaggiore frequenza. Non a caso
il 2017 è stato l’anno record per le quotazioni
a Piazza Affari e anche questo in corso «ri-
schia» di diventare un anno da ricordare.

La ripresa

«C’è stataunaconcomitanzadi fattoripositi-
vi—spiegaBarbaraLunghi, responsabiledei
mercati primari di Borsa Italiana— le Ipo so-
noandatebenesia a livellonazionale cheglo-
bale. Inoltre abbiamo re-
gistratoun impattomolto
positivo dei piani indivi-
duali di risparmio e si è
innestato un circolo vir-
tuoso che ha spinto an-
che lemedie aziende a va-
lutare l’ipotesi della quo-
tazione in Borsa. I piani
individuali di risparmio
hanno consentito il lan-
cio di nuovi fondi e gene-
ratonuova raccolta conri-
sultati più importanti ri-
spetto a quanto stimato
inizialmente dal Gover-
no». Questo è certamente
un fattore nuovo nel pa-
norama industriale italia-
no: da qualche anno le imprese di tutte le di-
mensioni hanno capito che l’era dei finanzia-
menti bancari come unica fonte di accesso al
credito è finita. Del resto quest’anno sono già
salite a 99 le società quotate all’AIM Italia, il
listino che annovera le imprese solide ad alto
potenziale di crescita. «Certamente supere-
remo a breve quota cento— anticipa Lunghi
— Alcune tra le aziende più ambiziose del
paese stanno guardando alla quotazione per
puntare a piani di sviluppo: export, acquisi-
zioni, attrazione di talenti, innovazione e ri-
cerca. Sono soprattutto le aziende di prima

generazione a credere nella quotazione,
quelle che hanno fondatori giovani oppure
quelle familiari che hanno fatto il salto verso
la managerializzazione. Credo che ci siano
tutti i presupposti affinché il mercato dome-
stico possa pesare come dovrebbe».

Le ragioni del no

Vero è però che in tutto sono 340 le società
quotate in Italia a fronte di un numero com-
plessivo di qualche migliaia (microimprese
escluse) di aziende che potrebbero benefi-
ciare della quotazione. Una quota che evi-
denzia ancora delle ragioni del no alla via

della quotazione. «Inuti-
le nascondere — conti-
nua la manager di Borsa
italiana— che ci sono ra-
gioni culturali che non
sono state risolte in Italia,
c’èmoltoda faremacome
con tutta la finanza alter-
nativa e il private equity.
Però è importante evi-
denziare un cambio di
passo soprattutto tra le
PMI. In tal senso la cultu-
ra italiana fattadidistretti
e filiere può diventare il
driver più efficace alla
diffusione delle Ipo. I lea-
der di filiera possono
trainare gli altri e quando

parliamo di leader non bisogna pensare ne-
cessariamente alle aziendepiùgrandimaan-
che a quelle con più vision». Una spinta arri-
va anche dal mercato , visto il flusso positivo
delle quotazioni. « In tal senso — aggiunge
Lunghi—è indicativo l’aumentodell’utilizzo
delle Spac salite a 25 dal 2011. Questo stru-
mento innovativo rappresenta una modalità
alternativa al processo di quotazione tradi-
zionale che ha accelerato, e in alcuni reso
possibile, l’arrivo di medie imprese sul mer-
cato».

© RIPRODUZIONE RISERVATA

L’EgoFonte: Borsa Italiana
2012 2013 2014 2015 2016 2017 Aprile 2018

24 36 57 74 77 95 99

Il mercato
Così è cresciuto il numero delle società quotate all’Aim

Listino
Barbara Lunghi, responsabile dei
mercati primari di Borsa Italiana

È il numero delle quotate all’Aim, il segmento
di Borsa italiana dedicato alle pmi che vogliono
crescere puntando sul sostegno del mercato

di Isidoro Trovato

IN PIAZZAAFFARI 99VELOCISTE

Piccole &Medie
AZIENDE, STORIE, PERSONE
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Confronto tra mutuo e affitto in diverse città e in differenti zone. I numeri in rosso indicano
una somma in contanti calcolata al 20% del valore della casa (soglia minima per ottenere
il mutuo senza ulteriori garanzie) in tutti quei casi in cui basterebbero in teoria meno contanti.
In queste ipotesi la rata mensile da pagare risulta inferiore al canone

I tre profili

Il bilancio
dell’operazione
dopo 8 anni
(durata standard
della locazione)
per chi sceglie
il mutuo.
Dati medi
con mutuo
a 20 anni

CanoneCittà e zona
Prezzo

casa
Mutuo

15 anni
Mutuo

20 anni
Mutuo

30 anni

Roma

Piazza di Spagna
Via del Babuino
Milano

Corso Garibaldi-Moscova
Porta Romana-Crocetta
Napoli

Petrarca-Orazio
Posillipo
Torino

Centro-Via Roma
Crimea
Bologna

Murri-Castiglione
Indipendenza-Marconi
Firenze

Centro-Santa Croce
Centro-Santa Maria Novella

765.000
765.000

738.000
513.000

540.000
414.000

288.000
333.000

288.000
234.000

387.000
369.000

406.000
406.000

339.000
194.000

340.000
214.000

108.000
153.000

128.000
54.000

177.000
159.000

285.000
285.000

204.000
103.000

273.000
147.000

57.000

93.000

74.000
47.000

107.000
89.000

1.800
1.800

2.000
1.600

1.000
1.000

900
900

800
900

1.050
1.050

479.000
479.000

420.000
259.000

381.000
255.000

145.000
190.000

161.000
91.000

220.000
202.000

Prezzo della casa
Somma mutuata a 20 anni
Canone mensile
Somma anticipata
Spese acquisto e mutuo
Canoni risparmiati in 8 anni
Spese mutuo (rate+debito residuo dopo 8 anni)
Interessi non incassati
Valore della casa dopo 8 anni
Bilancio finale

469.500
234.000

1.233
-235.500
-46.950
118.368

-263.478
-22.608
469.500
19.332

Quanto serve per comprare pagando
una rata di mutuo al massimo pari all’affittoTrilocale in area di pregio1

Fonte: elaborazione L’Economia del Corriere su dati Ufficio Studi Tecnocasa
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Patrimoni & Finanza
IL CONFRONTO

Prezzi depressi (ma pronti al risveglio), canoni in risalita netta, tassi al minimo, Btp decennali sotto il 2%
Ecco il poker di ragioni che rende il prestito più conveniente. Un giro d’Italia segnala, zona per zona,

quando un finanziamento ventennale può offrire un risparmio rispetto alla locazione. Anticipo e spese comprese

a cura di Gino Pagliuca

L
iberatidelpadronedi casa, sco-
pri i nostri mutui». La frase è
d’impatto e si trovanei cartello-

ni che pubblicizzano i finanziamenti
immobiliari di unabanca.Ma, al di là
dell’immagine, che presenta un at-
tempato signore intento a contare
soldi (in realtà spesso la maggior
parte la incassa il Fisco), si tratta di
un consiglio fondato? È quello che
cerchiamo di scoprire con l’ausilio
della banca dati di Tecnocasa: abbia-
moprovato amettere a confronto ca-
noni e ratemensili deimutui. I risul-
tati sononelle tabelle di queste pagi-
ne. Sicuramentenon c’èmai stato un
momento così favorevole per chi
vuole comprare casa, grazie all’alli-
neamento fausto di quattro fattori.
Eccoli.

L’allineamento

Primo: i prezzi sono scesi e solo ne-
gli ultimi mesi hanno cominciato a
dare segnali di lieve risalita. Secon-
do: a differenza di quanto sta succe-
dendo ai prezzi i canoni di locazione
sono in rialzo ovunque e anche dove
i valori sono in aumento gli affitti
cresconodipiù. Terzo: i tassi deimu-
tui sono al minimo storico. Quarto:
la remunerazione degli investimenti
mobiliari è, inmododel tutto specu-
lare ai finanziamenti, al minimo.
Per quanto riguarda i prezzi, Fabia-
na Megliola, responsabile dell’Uffi-
cio studi Tecnocasa, spiega: «Nelle
grandi città, il secondo semestre del
2017, ha visto per la prima volta le
quotazioni al rialzo (+0,4%)portando
l’interoannoachiudersi in stabilità e
mettendo fine alle variazioni negati-
ve iniziate esattamente nel secondo
semestre del 2007. Il consuntivo an-
nuo del 2017 vede però solo quattro
grandi città con segnali positivi: Bo-
logna (+4,9%),Milano (+3,5%), Firen-

ze (+2,1%) e Napoli (+0,7%). Sono an-
cora in diminuzione Roma (-1,1%) e
Torino (-2,4%)».
Il problema è che se i prezzi, e non
ovunque, sono in crescita da un se-
mestre, la serie positiva per i canoni
dura da cinque semestri e oltretutto
con segni più molto più robusti. Nel
2017 infatti gli affitti sono saliti a Bo-
lognadel 9,6%per i bilocali edel 7,4%
per i trilocali, Milano ha visto un in-
cremento rispettivamente del 5,8%
del 5,4%, Firenze del 3,5% e del 3,9%;
Napoli +3,7% per i bilocali e +2,3% i
trilocali; Torino +0,3% e +0,6%, infine

a Roma il rialzo è stato dello 0,5% per
i bilocali e dell’1,1% per i trilocali. È
unadinamica che staportandoauna
domanda di acquisto per investi-
mento, dato che le performance lor-
de si aggirando tra il 4 e il 5%.
Venendo ai mutui, nonostante il
trenddi rialzo dei tassi statunitensi e
la fine ormai vicina del Quantitative
easing, il mercato dei capitali sta
scommettendo sul fatto che i tassi
euronon salirannomoltonei prossi-
mi anni. Lo dicono due indicatori: i
future dell’Euribor (il parametro del
denaro a breve) prevedono che il tas-
so a tremesi, oggi a -0,30%, toccherà
l’1% solo nel 2022, per salire all’1,4%
l’anno successivo. Poi c’è la politica
creditizia: i mutui fissi oggi sono of-
ferti con spread inferiore allo 0,5%

sull’Eurirs di riferimento, mante-
nendo i tassi finiti a 20 anni sotto il
2%. Si tratta di uno sconto reale di al-
meno sette decimi di punto rispetto
alle condizioni praticate per il varia-
bile; se le banche lo fanno è perché
evidentemente sono convinte che il
costo del denaro non potrà avere un
rialzo drammatico. Un tasso fisso
sotto il 2%significachecon la ratadel
mutuo è possibile pagare una cifra
checopre inbuonaparte (e sulle case
diminor valore anche il 100%) del ca-
none di locazione.

I mini-rendimenti

Ultimo fattore, il rendimento della
liquidità: ai tassi attuali: un Btp a 10
anni rendepocopiùdell’1%, compra-
re una casa significa risparmiare un
canone che vale almeno il 4% della
somma investita. E’ chiaro che, al-
meno sulla carta, anche quando c’è
un mutuo da pagare il bilancio per
chi compra è positivo. Quando inve-
ce ci si trova in una situazione come
quella che abbiamo vissuto quando
è scoppiata la crisi dello spread, con i
tassi obbligazionari al 6% e il costo
deimutui fissi allo stesso livelli, è più
saggio non liberarsi del padrone di
casa. E infatti allora le compravendi-
te di case crollarono.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Nuove tendenze

L’effetto Airbnb gonfia tutto:
i contratti brevi tagliano l’offerta

C hi cercaunacasa inaffittoper ri-
siedervi almeno gli otto anni

della durata standard di un contrat-
to di locazione nelle grandi città e
nelle località turistiche oggi deve fa-
re i conti anche con l’effetto Airbnb.
Il boom delle locazioni brevi a turi-
sti, businessman in trasferta, stu-
denti sta infatti togliendodalmerca-
to molte abitazioni originariamente
destinate all’affitto tradizionale. I
proprietari preferiscono gli affitti
brevi perché di fatto si annulla il ri-
schio di insolvenza dell’inquilino e
questo è un vantaggio indubbio.

Ma ad attirare sono anche i rendi-
menti teorici: i bilocali nella setti-
manadel Fuorisalone aMilano sono
stati affittati per cifre superiori a
quelle che si prendono con unmese
di affitto tradizionale. Nella pratica
però si scopre che non è tutto oro
quel che luccica: se si opera in regola
con il Fisco e soprattutto se si sceglie
di dare la casa in gestione il carico di
spese, commissioni e tasse riduce
drasticamente il rendimento reale
dell’operazione.

G. Pa.
© RIPRODUZIONE RISERVATA

I «fissi» al 2%
sono in
vantaggio se la
partita è contro
un canone, pari
al 4-5% del
valore
dell’immobile

Casa, il mutuo batte
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Il bilancio
dell’operazione
dopo 8 anni
(durata standard
della locazione)
per chi sceglie
il mutuo.
Dati medi
con mutuo
a 20 anni

CanoneCittà e zona
Prezzo

casa
Mutuo

15 anni
Mutuo

20 anni
Mutuo

30 anni

Roma

Parioli-Salario
San Giovanni-Re di Roma
Milano

Solari-Foppa
Sarpi-Canonica
Napoli

Vomero-Cilea
Monteoliveto-San Felice
Torino

Cit Turin
Molinette-Genova
Bologna

San Donato
Mazzini-Murri
Firenze

Novoli-Guidoni
Statuto-Libertà-Fortezza

405.000
351.000

315.000
378.000

306.000
225.000

184.500
135.000

144.000
180.000

189.000
252.000

126.000
132.000

63.000
99.000

136.000
55.000

85.000
45.000

29.000

50.000

59.000
106.000

81.000

71.000

63.000

76.000

79.000
45.000

51.000

27.000

29.000

36.000

38.000

51.000

1.400
1.100

1.500
1.400

850
850

500
450

580
650

650
730

183.000
176.000

77.000
156.000

171.000
90.000

105.000
64.000

52.000
77.000

86.000
136.000

Prezzo della casa
Somma mutuata a 20 anni
Canone mensile
Somma anticipata
Spese acquisto e mutuo
Canoni risparmiati in 8 anni
Spese mutuo (rate+debito residuo dopo 8 anni)
Interessi non incassati
Valore della casa dopo 8 anni
Bilancio finale

255.375
173.292

888
-82.083
-25.538
85.248

-195.123
-7.880

255.375
30.000

Quanto serve per comprare pagando
una rata di mutuo al massimo pari all’affittoTrilocale in zona residenziale2

Il bilancio
dell’operazione
dopo 8 anni
(durata standard
della locazione)
per chi sceglie
il mutuo.
Dati medi
con mutuo
a 20 anni

CanoneCittà e zona
Prezzo

casa
Mutuo

15 anni
Mutuo

20 anni
Mutuo

30 anni

Roma

Magliana
Centocelle
Milano

Padova-Cimiano
Amoretti-Quarto Oggiaro
Napoli

Quartieri Spagnoli
Sanità
Torino

Barriera Milano-M.te Bianco
Madonna Di Campagna
Bologna

Corticella
San Donato-San Donnino
Firenze

Panche
San Bartolo-Ponte a Greve

125.400
118.800

112.200
92.400

125.400
46.200

46.200
48.180

85.800
102.300

132.000
132.000

26.000

24.000

25.000

24.000

27.000
10.000

10.000

10.000

18.000

21.000

27.000

27.000

26.000

24.000

25.000

24.000

26.000

10.000

10.000

10.000

18.000

21.000

27.000

27.000

650
600

700
650

500
300

300
350

530
500

600
600

26.000

25.000

25.000

24.000

46.000
10.000

10.000

10.000

18.000
23.000

37.000
37.000

Prezzo della casa
Somma mutuata a 20 anni
Canone mensile
Somma anticipata
Spese acquisto e mutuo
Canoni risparmiati in 8 anni
Spese mutuo (rate+debito residuo dopo 8 anni)
Interessi non incassati
Valore della casa dopo 8 anni
Bilancio finale

97.240
76.940

523
-20.750
-9.724
50.208

-86.632
-1.992
97.240
28.350

Quanto serve per comprare pagando
una rata di mutuo al massimo pari all’affittoBilocale in zona periferica3

TRE CASI

Milano o i vicoli di Napoli:
chi acquista risparmia così

M eno vale la casa, meno conviene
andare in affitto. E’ la conclusio-

ne che si può trarre dalle tabelle che
evidenziano le condizioni poste dal-
l’acquisto di un’abitazione per cui si
voglia ricorrere a un mutuo con una
rata equivalente al canone che biso-
gnerebbe pagare per la locazione.
Per sei grandi città abbiamo chiesto a
Tecnocasa di selezionare tre tipologie
di appartamenti (trilocale signorile in
centro, trilocale inmedio stato di con-
servazione nel semicentro, bilocale
economico in periferia) mettendo a
confronto canoni mensili e prezzo di
acquisto.Abbiamopoi calcolatoquan-
to si otterrebbe conunmutuoa 15, 20 e
30 anni scegliendo di pagare una cifra
equivalente all’affitto e ricavando per
differenza la somma da dare in antici-
po. Siccomeperunmutuo fondiario la
legge prevede che la somma prestata
non possa superare l’80% del valore
delle garanzie abbiamo indicato un
anticipo pari al 20% in tutti quei casi in
cui il mutuo coprirebbe più dell’80%
delprezzodell’immobile.Abbiamoin-
fine provato a fare un bilancio per chi
sceglie l’acquisto. I mutui sono a tasso

fisso; con il variabile si registrerebbe
nell’immediato una convenienza
maggiore ma con l’incognita dell’an-
damento dei tassi. Anche i canoni so-
no fissi: si ipotizzauncontrattoacedo-
lare secca per cui non è possibile l’ag-
giornamento annuale degli importi.
Partendo dalla casa signorile il rap-

porto meno favorevole tra canone e
mutuo è a Posillipo: in via Petrarca a
Napoli infatti la rata di un mutuo a 15
anni non arriva a coprire il 30% del ca-
none e per arrivare al 50% bisogna in-
debitarsi a 30 anni. A Milano con un
mutuo a 15 anni si copre il 43% del ca-
none, con un finanziamento a 30 anni

alla Crocetta si supera l’80%. Minore la
convenienza delmutuo nella Capitale,
dove si va dal 37% al 63%.
Il bilancio a otto anni dall’acquisto,
ipotizzandoprezzi stabili eunmutuoa
20 anni, è positivo per l’acquirente: il
risparmio ottenuto non pagando i ca-
noni è superiore di 19mila euro alla
somma tra le spese fiscali di istruttoria
e notarili (10%), il costo del mutuo e il
mancato incasso di interessi. Nell’ipo-
tesi del semicentro con la rata di un
mutuo equivalente al canone si finan-
zia a 20 anni un minimo del 43% del-
l’acquisto a Cit Turin, per arrivare a su-
perare l’80% a Bologna San Donato. A
30 anni sia a Milano sia a Roma la rata
supera l’80% del canone. Il confronto
evidenzia che chi compra dopo otto
anni registra un bilancio positivo per
30mila euro. E infine il bilocale in pe-
riferia: qui non c’è gara, perché a 20 e a
30 anni il mutuo supera sempre l’80%
del costo del canone ( ai Quartieri Spa-
gnoli di Napoli arriva al 78%). Il bilan-
cio per l’acquirente inmedia è positivo
per oltre 28mila euro, quasi il 30% del
valore della casa.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Meno vale
l’edificio meno
conviene la
locazione: i
conti in tasca
dal centro alla
periferia in sei
grandi città

PRO E CONTRO

Ma per l’immobile di lusso
spesso il canone èmeglio

G li esempi di questa pagina par-
tono dal presupposto che chi

intende comprare abbia la somma
necessaria per finanziare una parte
dell’acquisto e tutte le spese legate
alle due operazioni (rogito e atto di
mutuo) e inoltre che abbia un reddi-
to fisso e dimostrabile e di almeno
tre volte la rata mensile: se si guada-
gnano 1.500 euro al mese con lavori
precari nessuna banca dà il mutuo a
menochenonvi sianogarantipronti
a subentrare nei pagamenti. A un in-
quilino con queste caratteristiche ci
sono invece proprietari immobiliari
(amanti del rischio…) che la casa da
7-800 euro al mese la danno in affit-
to. In un’ipotesi come questa quindi
la scelta della locazione è pressoché
obbligata, anche perché in caso di
inadempienza si èdebitori diquanto
nonpagato e finisce lì, se non si paga
il mutuo si perde la casa.
C’è quindi una discriminante patri-
moniale e reddituale nel confronto
tramutuo e affitto;ma non solo. An-
che la pianificazione del futuro ha
un ruolo decisivo: in questa fase di
mercato, favorevole a chi compra, i

calcoli che abbiamo proposto indi-
canoche inottoanni, aparitàdi valo-
re dell’immobile, chi compra inde-
bitandosi ci guadagna, ma in passa-
to, quando abbiamo condotto anali-
si analoghe, abbiamo constatato che
per ottenere questo risultato di anni
ne dovevano passare più di dieci. Si-

gnifica che se si è intenzionati a oc-
cupare l’immobile per un lasso di
tempo medio breve (diciamo meno
degliottoanniutilizzati inquestaoc-
casione) non vale la pena comprare,
perché se la casa non registra un in-
cremento di valore non si riescono
ad ammortizzare i costi legati all’ac-

quisto. Bisogna poi ricordare che i
prezzi delle case sono grosso modo
proporzionali alla metratura del-
l’immobile (più piccole costano leg-
germente di più). I canoni invece
tendono proporzionalmente a dimi-
nuire con il crescere delle dimensio-
ni della casa e quindi se si cerca una
residenza di pregio può essere op-
portuno puntare sull’affitto.
Mettendo a confronto i dati suMila-
no si può verificare che per un trilo-
cale in zona Garibaldi servono 2.000
euro almeseper l’affitto, cioè24mila
euro all’anno da confrontare con il
prezzo dell’immobile stimato qui in
738mila euro: il canone èpari al 2,7%
del valoredelbene.Perunbilocale in
via Padova il rapporto è del 7,5%. A
favore dell’acquisto però gioca un
fattore extraeconomico fondamen-
tale: a casa propria si può fare, nei li-
miti del Codice civile, delle norme
urbanistiche e delle regole condo-
miniali, quel che si vuole. In affitto
no. È una cosa che, come spiega
un’altra pubblicità, non ha prezzo.

G. Pa
© RIPRODUZIONE RISERVATA

Per avere un
prestito dalla
banca servono
almeno due
cose: un lavoro
stabile e uno
stipendio pari al
triplo della rata

19
mila euro

Quello che resta in tasca all’acquirente
«di pregio», dopo aver chiesto un

mutuo a 20 anni al posto dell’affitto

+0,4%
rialzo dei prezzi

Il bilancio del secondo semestre
2017. Ma sull’anno intero non tutte le

città hanno un segno più

l’affitto in 4 mosse
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Liquidità
Nel primo trimestre, Apple
(nella foto il vice presidente
e cfo Luca Maestri) ha
comprato azioni proprie per
23 miliardi di dollari e
annunciato che ne comprerà
in futuro per altri 100
miliardi. Non solo questo è il
più grande buyback della
storia, ma Apple, dal quarto
trimestre 2012, ha
comprato azioni proprie per
275 miliardi ai prezzi di oggi.
L’enorme liquidità arriva dal
denaro rimpatriato grazie
alla riforma fiscale di Trump.
Il caso lascia intendere dove
finiranno quei 2500 miliardi
detenuti all’estero dalle
società Usa: quasi tutti a
beneficio della borsa e pochi
dell’economia reale

Il barometro
I principali indicatori di mercato

Valore
03/05/2018

Var. %
da inizio anno

Treasury Usa 10 anni
Btp 10 anni

Spread Btp-Bund

Rendimento
% attuale

03/05/2018

Var.
da inizio anno

in centesimi

S&P 500
STOXX 600

FTSE Mib
EURO/DOLLARO

PETROLIO (Brent) $

0,54
-0,27
-0,38

-1,6%
-1,2%
10,1%

0,0%
10,0%

2,95
1,74
1,20

2.630
384,6

24.064
1,2

73,6

L’Ego

Investimenti etici

È il momento delle buone azioni
Sono i Millennials a tirare la volata

Quando il risiko delle valute
è un tonico per Wall Street

Un dollaro più forte sarebbe visto come una benedizione in Europa, ma irriterebbe la Casa Bianca
Mercati azionari imprevedibili nei prossimi mesi, mentre i bond potrebbero stabilizzarsi un po’

di Walter Riolfi

«V
endi a maggio e fatti un
viaggio», potremmo tra-
durre (nel rispettodella ri-

ma) un vecchio adagio anglosassone
(Sell inMay andGoAway). Si dovrebbe
vendere, perché una serie di fattori sta-
gionali appesantiscono (o avevano ap-
pesantito) le borse: così, almeno, si ri-
cava dalla statistica degli ultimi 20 an-
ni, visto che tramaggio e ottobre l’indi-
ce S&P500 era cresciuto appena dello
0,3% contro il 6% degli altri seimesi. Se
si ragiona su tempi più lunghi, 50 anni,
si ottengono risultati quasi analoghi.
Ma, nell’ultimo lustro è stato vero il
contrario, e non è detto che l’adagio
funzioni anchequest’anno.Sea fineot-
tobre troveremo Wall Street più bassa
(o più alta) di oggi, non sarà per una
astratta stagionalità, quanto per le in-
cognite che si sono create suimercati e
in particolare quelle che riguardano i
tassi d’interesse e l’andamento del dol-
laro. La novità delle ultime due setti-
mane è stata proprio la ritrovata forza
della valuta americana e, se di sorpresa
si può parlare, non è tanto per l’inver-
sione di tendenza, suggerita dalla teo-
ria economica, quanto dalla tempisti-
ca.
La logica avrebbe consigliato che il
dollaro non poteva scendere tanto in
basso con politiche monetarie così di-

verse tra Stati Uniti da un lato ed Euro-
zonaeGiapponedall’altro.Ma la scom-
messa su un’universale e sincrona ri-
presa economica, unita alla strumen-
tale tesi d’un incipiente rallentamento
americano (si ricorderanno gli artifi-
ciosi timori di un’imminente recessio-
ne agitati più che altro permettere sot-
to pressione la Fed), avevano spinto gli
operatori ad accumulare ingenti posi-
zioni al ribasso sul dollaro (e al rialzo
sull’euro) e pure sui Treasury. Ora, una
parte di quella speculazione è stata co-
stretta a invertire la rotta, come dimo-
stra il recupero del dollaro e la tenuta
del T-bond decennale sotto il 3%,men-
tre non dà cenno di allentarsi sul titolo
a due anni che rende il 2,5%: 120 punti
piùdell’ottobre scorsoe87oltre il tasso
Fed.

Il quadro

Al rapido mutamento di tendenza ha
contribuito la consapevolezza che gli
Stati Uniti rappresentano ancora «la
principale storia di crescita», come so-
stengono Charlie Mcelligott di Nomu-
ra e Joachim Fels di Pimco, e che il pro-
cesso di normalizzazionemonetaria in
Europa e Giappone si prospetta più
lungo del previsto. In tale contesto e
con il record di posizioni speculative al

ribasso ancora in essere, non è escluso
un più sorprendente balzo del dollaro,
ancor più forte se gli investitori non
americani decidessero di incrementa-
re gli acquisti di Treasury, e questa vol-
ta senza la costosa protezione valuta-
ria. Si vededunquecome le cosepossa-
no rapidamentemutare in poche setti-
mane e come gli investitori siano
costretti a dipingere uno scenario
completamente diverso da quello che
s’erano immaginati qualche mese fa.
Un dollaro in recupero attenuerebbe il
rialzo dell’inflazione e renderebbe più
conciliante la Fed: con la conseguenza
che il temuto rialzo dei rendimenti so-
pra il 3% non sarebbe così imminente.

Equesto favorirebbeunpocoWall Stre-
et, se non fosse che, grazie a una valuta
debole, le società americanehannobe-
neficiato di maggiori ricavi nel trime-
stre scorso, quantificabili in un buon
4% per una compagnia farmaceutica
come Bristol-Myers e ben oltre per Fa-
cebook.

L’interpretazione

Vada sé cheundollaropiù forte sareb-
be visto come una benedizione in Eu-
ropa e Giappone, ma piacerebbe assai
poco alla Casa Bianca, con il rischio di
accentuare la retoricadiDonaldTrump
sulla valuta debole e soprattutto di ali-
mentare la sua voglia di protezioni-
smo. Il risultato, come scrive Fels, sa-
rebbeuna recrudescenzanella «guerra
fredda delle valute» che s’agita da oltre
un anno. Per questi motivi le reazioni
deimercati nei prossimimesi sono del
tutto imprevedibili, specieper leborse.
Più facile è ipotizzare una relativa sta-
bilità del mercato obbligazionario
americano,poiché i fattori chegiocano
perunmodesto ribassodei rendimenti
sarebbero compensati dall’eccesso
d’offertadi titoli di Stato a causadell’ac-
cresciutodeficit federale, comesottoli-
neano Carmignac e Deutsche Bank.
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Analisi
Manuel Noia, country head
per l’talia di Pictet asset
management: «Ora la
sostenibilità è necessaria»

I l mondo del risparmio gestito sta per
entrare in una nuova dimensione.

Quella della sostenibilità. D’altronde,
che si stesse per avviare un percorso
nuovo per la finanza sostenibile è stato
evidente fin dalla Cop23, l’appunta-
mento annuale della Conferenza delle
parti che fa il punto sull’applicazione
dellaConvenzioneOnusui cambiamen-
ti climatici (Unfccc). Nel corso del mee-
ting, a novembre 2017 a Bonn, è stata si-
glata una lettera di intenti in cui si au-
spica la creazione di agenzie di rating di
sostenibilità da assegnare alle aziende.
«Il passo testimonia unnuovoparadig-
ma nel mondo degli investimenti —
commenta Manuel Noia, country head
Italia di Pictet assetmanagement—. Fi-
nalmente tutti i tasselli stanno andando
a posto. A partire dalla legislazione, con
importanti novità in tutto ilmondo, Ita-
lia compresa: è stato introdotto l’obbli-
go di rendicontazione non finanziaria
per le società quotate, le banche e le as-
sicurazioni di grande dimensione. E
poi, oltre a una domanda in forte au-
mento, c’è una performance che non ha

più nulla da invidiare agli investimenti
tradizionali».
Dal punto di vista della domanda,
l’esperto Noia fa notare come i Millen-
nials, che si stanno imponendo sempre
più come nuovi investitori e consuma-
tori, sianomolto più attenti a valutare la
sostenibilità. Il trend è particolarmente
evidentenegli StatiUniti, dove il 20%de-
gli asset sono allocati in investimenti
sostenibili. «I consumatori stanno di-
ventando più consapevoli dell’impatto
delle aziende sulla società e sull’am-
biente — sottolinea Noia —. Di conse-
guenza la percezione del marchio e la

fedeltà dei clienti, asset intangibili che
costituiscono parte del valore dimerca-
to dell’azienda, sono sempre più legati
ai fattori Esg (Environmental, social and
governance, ndr.). Trascurarli può pro-
vocare danni irreparabili sul fronte re-
putazionale e finanziario. Come è suc-
cesso a Bp, i cui titoli sono crollati dopo
il disastro petrolifero di Deepwater Ho-
rizon nel 2010. O a Volkswagen, le cui
vendite hanno registrato una pesante
flessione dopo lo scandalo dei test sulle
emissioni».
E poi c’è la performance, con gli indici
Esg che, secondo una recente analisi di
Morningstar, in 16 casi su20hannocon-
seguito un rendimento superiore agli
indici tradizionali nell’arco temporale
dal 2009 al 2017. «E il 2017 in particolare
è stato un ottimo anno per gli indici Esg
— aggiunge Noia —. Per esempio, l’in-
diceMsciWorld Sri in euroha registrato
una performance superiore del 9,1% al-
l’indice tradizionaleMsciWorld. Dauna
nostra analisi emerge che le società che
rispettano i principi Esg hanno anda-
menti migliori e più stabili nel tempo,

beneficiano di un costo del capitale in-
ferioreedi ratingcreditizipiùelevati. Le
società che non sono in grado di gestire
i rischi ambientali, invece, hanno costi
d’indebitamento inmedia superiori del
20%. C’è poi una correlazione positiva
tra la performance finanziaria e le cre-
denziali di sostenibilità».
Secondo lo studio The Impact of Cor-
porate Sustainability on Organizational
Processes and Performance della Busi-
ness School diHarvard, undollaro inve-
stito in società altamente sostenibili nel
1993 valeva 22,6 dollari nel 2010, contro
i 15,4 dollari delle concorrenti meno at-
tente ai criteri sostenibili.
«Siamo arrivati a consumare il 130%
delle risorse naturali ogni anno, che co-
minciano a scarseggiare—puntualizza
Noia—. È chiaro che va cambiato ilmo-
do di utilizzarle. Il mondo se ne sta ren-
dendo conto. Ed è per questo che l’inve-
stimento sostenibile diventerà sempre
più importante. Come ben evidenziato
dagli esperti diMainStreet Partners, so-
cietà d’investimento specializzata nel
settore, la sostenibilità sarà la terza di-
mensione del risparmio gestito», con-
clude Noia.
Perché all’inizio si guardava solo al ren-
dimento, poi si è passati al rendimento
ponderato per il rischio. «Nei prossimi
anni il focus sarà sulla performance
ponderata per il rischio e aggiustata per
fattori Esg».

Gabriele Petrucciani
© RIPRODUZIONE RISERVATA

«Consumatori
più consapevoli
dell’impatto
delle aziende
su ambiente
e società. Anche i
rendimenti sono
più elevati»
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di Angelo Drusiani

C
hiudere la porta ai bassi ren-
dimenti è possibile. A patto
di accettare una certa dose di

rischio valutario e di dedicare una
parte del portafoglio alla più impor-
tante moneta del globo, il dollaro
americano. I numeri? Si va dal 2,19%
del Treasury che scade nel 2019 (per
avere un rendimento simile con i
Btpbisogna impegnarsi apiùdidie-
ci anni) al 3,80% del bond Fca 2020
(vedi tabella).
Il dollaro è la moneta di riferimen-
to per gli scambi internazionali, per
la quotazionedel petrolio e dell’oro,
ma non solo. Un asset super blaso-
nato, insomma, ma da maneggiare
con cura, come per ogni investi-
mento foriero di guadagni elevati
(fatte le debite proporzioni stori-
che) si è al cospetto di un’assunzio-
ne di rischio di livello superiore alla
media.
La contromisura da prendere, se
non si può osare più di tanto, è fare
inmodo che lo spazio occupatodal-
le emissioni in dollari non superi il
10%dell’interopatrimonio. Si saledi
valore, se lapropensioneal rischio è
di livello medio, 15-20%. Mentre
non ci dovrebbero essere limiti, se

si ama davvero rischiare, anche se
sarebbe consigliabile fissare la quo-
tadenominatanelbiglietto verdead
un valoremassimo che oscilli attor-
no al 30-35%. Il comparto valutario
deimercati finanziari vivedi scambi
quotidianimolto elevati e il rappor-
to tra dollaro ed euro occupa spazi
importanti.

Altre avvertenze

Oltre a stabilire i valori percentuali
cui fare riferimento, altre indicazio-
ni andrebbero seguite. Eccole. Op-
tare per debitori ad elevato grado di
affidabilità, immettere in portafo-
glio prevalentemente strumenti
con durata non particolarmente
lontana, se si scelgono titoli con ce-
dola fissa, e che godano di scambi
intensi durante le quotidiane sedu-
te operative. In alternativa, si può
scegliere di acquistare emissioni
obbligazionarie a cedola variabile,
cheevitanoassunzionedi rischi,nel
caso di ulteriori aumenti dei rendi-
menti di mercato negli Stati Uniti.
Leobbligazionidenominate indol-
lari Usa, comequelle espresse in eu-
ro, spaziano dai titoli di Stato alle
obbligazioni emesse da società che
operano negli Stati Uniti, ma anche
da società o enti internazionali che
non hanno sede oltre Atlantico.
Nellamaggior parte dei casi, il risul-
tato dell’investimento è prodotto
non tantodal valoredel titolo acqui-
stato, quanto dalle variazioni che
subisce il rapporto di cambio. Una

strategia da non sottovalutare: an-
che se la durata del titolo presente
in portafoglio non fosse particolar-
mente lunga, non si dovrebbe la-
sciare «dormiente» l’investimento
fatto, limitandosi ad incassarne il
valore nominale alla naturale sca-
denza. Vigilare è sempre consiglia-
bile, sia per sfruttare a proprio favo-
re le rivalutazioni della moneta
americana, sia per uscire anzitem-

po dall’investimento effettuato, se
si percepisce il rischio che la quota-
zione del dollaro dovesse tendere a
diminuire nei confronti dell’euro.
In questa fase, in realtà, la prospet-
tiva sembra volgere a favore della
valutadiWashington, dopounperi-
odo sfavorevole. Nei confronti del-
l’euro, il dollaro hamanifestato una
tendenza calante per molti mesi.
Ora, alla luce delle indicazioni

emerse dall’ultima riunione del Di-
rettivo della Banca centrale euro-
pea, non è escluso che l’euro possa
perdere terreno nei confronti del
dollaro e che investire una parte del
capitale risparmiato in titoli statu-
nitensi possa rappresentare una fa-
vorevole opportunità. Si è infatti
colta l’impressionedi unminore ot-
timismo sulla crescita economica,
perché sembrerebbe avere perso lo

slancio degli ultimi mesi, anche se
si mantiene, per ora, su buoni livel-
li.
La possibile imposizione dei dazi
da parte dell’amministrazione ame-
ricana, daun lato, e leperduranti di-
visioni tra i Paesi d’area euro, dall’al-
tro, potrebbero indirizzare verso gli
Stati Uniti le scelte degli investitori.

Il menu

In tabella, oltre alle emissioni go-
vernative a cedola fissa e a cedola in-
dicizzata al tasso d’inflazione degli
Stati Uniti, ci sono alcune obbliga-
zioni emesse dalla Bei per finanzia-
menti effettuati negli Usa e obbliga-
zioni di società attive nei vari settori
produttivi, tra cui Apple, Microsoft.
Nomi privati che però possono es-
sere associati—non come il Tesoro
di Washington, siamo su un altro
piano — a un elevato grado di affi-
dabilità. Completano la lista alcune
grandi banche d’affari d’oltre Atlan-
tico e la multinazionale basata in
svizzera Nestlé. Aziende, in ogni ca-
so, conungradodi affidabilità piut-
tosto importante.
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Da tenere d’occhio
Una selezione di titoli denominati in dollari

Isin Emittente Cedola
lorda %

Scadenza Rating S&P Prezzo Rendimento
Lordo %

Cedola fissa

US912828SD35 T-bond 1,25 31/1/19 AAA
USU09513GK95 Bmw usa capital 1,50 11/4/19 A+
US89153VAM19 Total capital 2,10 19/6/19 A+
US594918BN39 Microsoft 1,10 8/8/19 AAA
US500769GF56 Kfw bank 1,75 15/10/19 AAA
US912828H524 T-bond 1,25 31/1/20 AAA
US38148LAA44 Goldman Sachs group 2,60 23/4/20 BBB+
XS1376845860 Nestlé holdings 1,875 9/3/21 AA-
US912828H862 T-bond 1,50 31/1/22 AAA

Cedola variabile

e indicizzata

inflazione Usa

US92343VBM54 Verizon communication (1) 2,87120 14/9/18 BBB+

Note: (1) Cedola: Libor 3 mesi + 1,75; (2) Cedola: da 10/5/20 Libor 3 mesi + 0,30; (3) Quota minima 200mila; (4) Quota minima 150mila- Cedola Libor 3 mesi + 0,34; (5) Quota minima 200mila

US912828Q608 T-bond 0,125 15/4/21 AAA
US912828S505 T-bond 0,125 15/7/26 AAA
XS1378969072 Banca Imi (2) 4,00 10/5/24 BBB-

Obbligazioni

con quota minima

sottoscrivibile elevata

USU2339CAZ15 Daimler finance (3) 2,25 31/7/19 A
USU75000AY21 Roche holding (4) 2,0339 30/9/19 AA
US31562QAC15 Fiat Chrysler auto (5) 4,50 15/4/20 BB

BBB-10/5/244,00Banca Imi (2)XS1378969072

AAA31/1/221,50

g
T-bondUS912828H862

BBB+23/4/202,60Goldman Sachs groupUS38148LAA44

US31562QAC15 Fiat Chrysler auto (5) 4,50 15/4/20 BB

AAA15/4/210,125T-bondUS912828Q608

A31/7/192,25Daimler finance (3)USU2339CAZ15

AAA15/10/191,75Kfw bankUS500769GF56

A+19/6/192,10

p
Total capitalUS89153VAM19

AAA31/1/191,25T-bondUS912828SD35

L’Ego

99,09

98,99

99,34

98,37

98,85

97,30

99,13

97,13

95,20

100,62

98,16

95,06

100,29

99,30

100,51

101,30

2,19%

2,60%

2,69%

2,42%

2,57%

2,46%

3,06%

2,92%

2,74%

2,47%

2,87%

2,95%

2,59%

2,83%

2,37%

3,80%

Fed
Jerome Powell,

timoniere dei tassi
americani: il

decennale viaggia
intorno al 3% e il

mercato si
interroga sulle

prossime mosse

Il termometro

La fiducia sale
Record in Asia

D opo i 4,8 punti dimarzo e i 4 di
febbraio, cresce, in aprile, di

altri 3 punti, la fiducia degli investi-
tori in tutto il mondo, portando
l’asticella ampiamente sopra la so-
glia considerata critica dei cento
punti, al livello di 114,5.
Da inizio anno, lo State Street Inve-
stor Confidence Index (Ici) sta rile-
vando in tutte le regioni un pro-
gressivo aumento della propensio-
ne al rischio da parte degli istitu-
zionali, presumibilmentedovuto al
robusto avvio della stagione degli
utilimostratadainumeridelprimo
trimestre 2018. «E’ interessante no-
tare che la fiducia degli investitori
istituzionali continua a reggere in
tutte le regioni, nonostante l’alta
volatilità dei mercati azionari glo-
bali e i timori per la guerra com-
merciale — ha aggiunto Kenneth
Froot di State Street Associates, di-
visionedi servizi di ricerca e consu-
lenza di State Street Global Exchan-
ge, nel commentare i dati di aprile
— ed è particolarmente degna di
nota la robusta crescita in Europa».
L’asticella europea, infatti, è salita
di otto punti, raggiungendo quota
110,9 dai 102 dimarzo. A condurre il
gioco sono ancora gli asiatici con
l’indice a 112,7 punti e i nord ameri-
cani a quota 112,3. Adesso vedremo
se, a fronte di una persistente vola-
tilità dei mercati finanziari che in-
teressa un po’ tutti gli asset, la fidu-
cia resisterà anche in maggio.

Patrizia Puliafito
© RIPRODUZIONE RISERVATA

Con il dollaro sopra il muro del 2%
I corporate bond brevi arrivano anche al 3,8%. Ma chi non può rischiare deve esporsi al massimo per il 10%

Investimenti
OBBLIGAZIONI

Laboratorio di idee e innovazione per le PMI Italiane

Con il patrocinio di

Il Bando completo può essere scaricato dai siti
www.eccellenzedimpresa.com | www.hbritalia.it | www.gea.it

Premio Eccellenze d’Impresa 2018

GEA Consulenti di Direzione, Harvard Business Review Italia e Arca Fondi SGR
annunciano la 5a edizione del Premio “Eccellenze d’impresa”, aperto a tutte le aziende
italiane e straniere operanti in Italia, senza limite dimensionale o settoriale. Il Premio
verrà assegnato ad aziende che si siano contraddistinte per uno o più dei criteri
di eccellenza riportati nel Bando del Premio, a insindacabile giudizio di una Giuria
di esperti indipendenti che valuteranno le candidature e le auto-segnalazioni che
perverranno alla Segreteria del Premio entro il 15 luglio 2018.

GIURIA

Gabriele Galateri, Presidente di Assicurazioni Generali; Patrizia Grieco, Presidente
di ENEL; Marco Fortis, Vicepresidente di Fondazione Edison; Raffaele Jerusalmi, CEO
di Borsa Italiana; Luisa Todini, Presidente di Todini Costruzioni Generali.

CONVEGNO DI PREMIAZIONE
I premi verranno consegnati in occasione di un Convegno di Premiazione che si terrà
il prossimo 15 ottobre 2018 a Milano presso Palazzo Mezzanotte (Borsa Italiana).
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Il gruppo
I titoli più importanti per capitalizzazione che staccano la cedola il prossimo 21 maggio

59.317
53.337
26.334
23.262
19.024
9.713
7.225
6.367
5.653
5.519
5.177
4.901
4.403
4.321
4.293
4.196
4.150
4.062
4.014
3.606

16,3
3,2

16,8
28,2
16,1
38,0
6,2
2,3
9,8
3,0
1,7
4,3

78,7
12,9
5,3

24,9
18,2
6,8

21,3
15,9

Capitalizzazione
milioni di euro

18,3%
14,4%
10,7%
7,0%

22,5%
45,7%
-3,5%
15,6%
-1,4%
-4,0%
7,2%

17,5%
6,4%
2,1%
4,2%

12,2%
17,5%
9,2%

-5,3%
24,1%

4,9%
6,4%
5,1%
4,3%
2,1%
0,7%
0,8%
6,4%
1,4%
0,2%
3,5%
2,6%
1,1%
1,7%
3,9%
1,5%
1,9%
2,8%
0,6%
0,7%

% perf.
2018

% Yield
2018

0,80
0,20
0,85
1,22
0,34
0,28
0,05
0,15
0,14
0,01
0,06
0,11
0,85
0,22
0,21
0,38
0,35
0,19
0,12
0,11

0,82
0,20
0,90
1,31
0,36
0,31
0,05
0,13
0,15
0,02
0,07
0,13
1,20
0,24
0,22
0,38
0,39
0,20
0,21
0,11

Dividendo
2018*

Dividendo
2019**

Prezzo
correnteSocietà

Eni1

Intesa Sanpaolo

Generali

Atlantia2

Tenaris3

Moncler

Campari

UnipolSai

Leonardo

Parmalat

A2A

Unione Banche Italiane

DiaSorin

Brembo

Italgas

Ferragamo

Sias4

Infrastrut. Wireless Italiane

Buzzi Unicem

Amplifon

*cedola su utli di competenza 2017; **cedola su utili di competenza 2018. Stime di consensus;
1) lo stacco in realtà è di 0,40 euro a saldo del 2017 (0,40 euro acconto 2017 18/09/2017);
2) 0,65 euro a saldo del 2017 (0,57 euro acconto 2017 20/11/2017)
3) 0,28 dollari Usa a saldo del 2017 (0,13 dollari Usa acconto 2017 20/11/2017).
Valori espressi in euro al cambio euro/dollaro di 1,2;
4) 0,20 euro a saldo 2017 del (0,15 euro acconto 2017 04/12/2017)
Fonte: elaborazione www.websim.it su dati Reuters e consensus analisti

La ricetta

Liquidità, monete, strategie in stile hedge
Con la volatilità non bastano Borsa e bond

Dividendi, un lunedì da 13 miliardi
A tanto ammontano le cedole delle numerose società che «staccano» tutte insieme il 21 maggio
La stagione nel complesso ne vale 17. Da Eni a UnipolSai, ecco le regine che rendono più del 5%

di Adriano Barrì

U
na cedola da 13miliardi di eu-
ro. Questo l’importo che arri-
verà nelle tasche degli inve-

stitori il prossimo21maggio, giorna-
ta molto importante per i cassettisti
di Piazza Affari. La cifra è stata calco-
lata da Websim.it che ha messo in
rassegna le principali società della
Borsa diMilano in procinto di distri-
buire i propri utili agli azionisti. La
stagione dei dividendi, che com-
plessivamente vale 17 miliardi, è ini-
ziataa fineaprilema lapartepiùcon-
sistente delle distribuzione avviene

appunto in quest’unico giorno di
maggio. Ilmesedel raccolto,per i so-
ci, inizia sotto imigliori auspici con-
siderato che Piazza Affari tratta sui
massimi dal 2015, e da inizio anno il
guadagnosupera il 10%:perora il no-
stro è il migliore listino d’Europa .
«Si ècalcolato—spiegaMauroVici-
ni direttore di Websim.it — che la
somma dei dividendi che le società
quotate a Piazza Affari pagheranno

ai propri azionisti nel corso del 2018
(sui risultati di bilancio del 2017ndr)
rappresenta circa il 3,10% del valore
dell’indice principale. Si evidenzia
che otto blue chip delle 40 che com-
pongono l’indice FtseMib distribui-
scono una cedola su base annua, a
volte suddivisa in due tranche, con
un rendimento superiore al 5% lor-
do. Tra le blue chip spiccano: Azi-
mut, UnipolSai, BancaMediolanum,
Snam, Poste Italiane, Eni, Generali».

La lista

In cima alla lista delle regine che
staccano tutte insieme lunedì 21
maggio c’è Eni. Il cane a sei zampe si
appresta a pagare 40 centesimi che
unitamente all’anticipo di altri 40
(settembre 2017) porta il totale a 80
centesimi, che corrisponde aun ren-
dimento del 5%. Valore che si ag-
giunge alla performance del 18% ac-
cumulata da inizio anno. Un ricco
bottino valido naturalmente per co-
lorocheabbianogiàdaalcunimesi il
titolo in portafoglio.
Ma per chi dovesse investire da oggi
leprospettiveper laprossimastagio-
ne sonoaltrettantopositive: «Secon-
do il consensus degli analisti —
spiega Vicini –—Eni dovrebbe di-
stribuire un dividendo di 0,82 euro
nel 2019, sugli utili di competenza
del 2018, che, ai prezzi attuali equiva-
le aun rendimento superiore al 5%. Il
titolo fa parte del nostro portafoglio

raccomandato con un giudizio d’ac-
quisto e un target di 17 euro». Che
Eni siaunbuonaffare,nonsoloper il
dividendo, lo pensa anche la società
di ricerca Raymond James che ha re-
centemente confermato il giudizio
outperform (farà meglio del merca-
to ndr) e un prezzo obiettivo a 18,3

euro. Secondogli esperti Eni rappre-
senta uno dei nomi chiave da avere
in portafoglio in un contesto più fa-
vorevole per i prezzi del petrolio.
Tra due settimane a sorridere di più
saranno i soci di Intesa Sanpaolo e
Unipol Sai. Entrambe i titoli offrono
un rendimentodella cedola superio-

re al 6,4%. Valori che dovrebbero es-
sere sostanzialmente confermati an-
che per la prossima stagione, alme-
no a giudicare dalle stime degli ana-
listi. La cedola di Intesa Sanpaolo da
sola vale oltre 3 miliardi di euro, un
quartodel totaledeidividendidistri-
buiti dalle blue chips nel magnifico
lunedì 21 maggio. L’anno in corso
potrebbe anche essere l‘ultimo nel
quale riceveranno una cedola le
azioni di risparmio. L’assemblea dei
soci di Intesa Sanpaolo ha infatti da-
to il via libera alla conversione obbli-
gatoria, con un rapporto pari a 1,04
azioni ordinarie per ciascuna azione
di risparmio convertita. Operazione
che tuttavia avverrà dopo il paga-
mento del dividendo che quindi po-
trà essere incassato, probabilmente
per l’ultima volta.
Unipol Sai condivide il più alto gra-
dino del podio della generosità. Da
Inizio anno il titolo riesce però a fare
meglio di Intesa Sanpaolo in termini
di performance: +15,6% rispetto al
+14,4% dell’istituto guidato da Carlo
Messina. Su Unipol Sai si è espressa
recentemente Banca Imi con una
raccomandazione hold (mantenere
ndr) eunprezzoobiettivodi 2,1 euro.
Valutazione espressa dopo che gli
analisti della banca d’affari hanno
partecipato a un meeting con le so-
cietà, giudicata correttamente ri-
spetto ai fondamentali.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Money manager
Serge Pizem, gestore del
fondo Axa Wf Global
Optimal Income: vincono
gli asset rischiosi

I l 2018 è iniziato all’insegna della vola-
tilità. E imercati, complici i numerosi

rischi all’orizzonte, continuano a dare
importanti segnali d’allarme. Come la
brusca correzione di inizio febbraio.
Ciò nonostante, il quadro generale
continua a essere a favore delle asset
class più rischiose. Le uniche in grado,
in un contesto di tassi che rimangono
bassi, di garantire un extra rendimen-
to. Ma la prudenza è d’obbligo. Per set-
tare almeglio il portafoglio bisogna es-
sere selettivi. Un contesto che rilancia
ancora una volta le strategie di investi-
mento multi-asset. «Febbraio è stato
un mese caratterizzato da un’impor-
tante flessione dei mercati azionari, a
seguito di una violenta crisi di volatilità
— fa notare Serge Pizem, gestore del
fondo Axa Wf Global Optimal Income
—.La correzionehaavuto ricadute solo
su alcune asset class. Questo conferma
la nostra opinione, ovvero che la corre-
zione è stata guidata soprattuttodauna
reazione a catena. Non è stato un vero
sell-off. Tuttavia, il risveglio della vola-
tilità potrebbenonessere unevento so-

lo temporaneo. Anzi, la volatilità po-
trebbe restare alta anche nei prossimi
mesi. Un contesto che a nostro avviso
può essere affrontato al meglio con la
flessibilità e la diversificazione di una
strategia multi-asset. La volatilità del
mercato non deve indurci a cambiare
idea ogni giorno. Attraverso la combi-
nazione delle asset class con criterio
top-down e la selezione titoli basata
sulle idee più convincenti è possibile
generare rendimenti con un orizzonte
di lungo periodo».
Ma come viene gestita la correlazione
tra le asset class in un fondo multi-as-

set? In questo periodo guardiamo an-
cheadasset class alternative rispetto ad
azioni e bond, spiega il gestore. Ne so-
no un esempio il cash, le strategie long
volatility e le valute flight to quality.
«Siamo convinti che l’inclusione di
strategie poco correlate possa favorire
una riduzione del rischio di portafo-
glio. Riuscire a generare una crescita
costante nell’attuale contesto dimerca-
to è una sfida per gli investitori di tutto
il mondo. Attraverso un’esposizione ai
mercati azionari globali, una strategia
multi-asset punta a generare un total
return con un approccio flessibile, mi-
tigando le perditemassimenelle fasi di
ribasso. Un approccio estremamente
flessibile (allocazione azionaria 0-
100%, ndr) consente di catturare le op-
portunitàd’investimento,gestendo i ri-
schi nel momento stesso in cui insor-
gono. Il giro di boa del 2018 è ormai vi-
cino».
Quali sono i principali rischi della se-
conda metà dell’anno? Dopo l’annun-
cio del presidente americano Donald
Trump sui dazi alle importazioni di ac-

ciaio e alluminio, le ultime settimane
sono state segnate da rinnovati timori
di una possibile guerra commerciale.
«Dal nostropuntodi vista—dice anco-
ra Pizem — un’escalation di ritorsioni
commerciali è improbabile, anche per-
ché l’amministrazione Trump vorrà si-
curamente evitare gli impatti economi-
ci negativi di unapossibile guerra com-
merciale.Tuttavia, gli eventipiù recenti
hanno aumentato le probabilità di sce-
nari avversi. Eunaumentodelprotezio-
nismo rappresenta un chiaro rischio al
ribasso per la crescita economica e di
rialzo per l’inflazione».
Anche se siamo convinti che non ci sa-
rà alcuna guerra commerciale — con-
clude il money manager — in questo
momento stiamo cercando di attenua-
re le eventualità di ribasso nei nostri
portafogli attraverso la diversificazio-
ne, la flessibilità e l’uso di strategie di
copertura asimmetriche.Alla lucedella
politica restrittiva della Fed, ci sonoop-
portunità nel mondo obbligazionario?
«In generale, i rendimenti sono ancora
condizionati da uno scenario di cresci-
ta dei tassi—rispondePizem—.Sui ti-
toli governativi, rimaniamo struttural-
mente poco impegnati. Per quanto ri-
guarda le obbligazioni societarie,men-
tre i bond investment grade non
riescono ancora a offrire un rendimen-
to adeguato, l’high yield continua a of-
frire invece agli investitori un buon po-
tenziale in termini di performance».

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Riuscire a
generare una
crescita costante
nell’attuale
contesto è una
sfida per gli
investitori di
tutto il mondo

Lo yield medio
dell’indice
principale è
superiore al
3%. Le stime di
chi già promette
di crescere
anche nel 2019
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Mostri sacri
Andy Warhol, Double
Elvis [FerusType], il 17
da Christie’s a New
York, stima a richiesta.
A fianco, Jackson
Pollock, Number 32, in
asta da Sotheby’s a
New York il 16
maggio. Stima 30-40
milioni di dollari.

Le due collezioni illuminano le sessioni
d’asta di Christie’s e Sotheby’s

Con Pollock, Warhol, Bacon e Rothko

Calendario

7 Mag

� Dorotheum
Vienna Gioielli e
orologi. Vintage
moda e accessori

� Piasa Madrid Ritz
Madrid (Arredi
dell’hotel. Anche l’8
e il 9 maggio)

8 Mag

� Ambrosiana &
Poleschi Milano
Arte moderna e
contemporanea
(anche il 9)
� Cambi Milano
Arte moderna e
contemporanea
� Christie’s New

York La collezione
Rockefeller: arte del
XIX e XX secolo
� Finarte &
Minerva Auction
Roma Gioielli,
Orologi e Argenti
� Il Ponte Milano
Fashion Vintage

9 Mag

� Bonhams
Sydney Arte
asiatica
� Christie’s New
York La collezione
Rockefeller: mobili,
ceramiche e
decorazioni. Arte
americana

(anche il 10)
� Il Ponte Milano
Arte Popolare, arte
moderna, libri e
fotografia (anche il
10, 11, 14, 15)
� Meeting Art
Vercelli Dipinti del
XIX e XX secolo

10 Mag

� Aste Bolaffi
Online Manifesti
� Christie’s
New York
La collezione
Rockefeller: Fine
Art. Viaggi e
Americana

� Christie’s Online
Ceramiche di
Picasso (fino al 17
maggio)
� Meeting Art
Vercelli Arte
moderna e
contemporanea

11 Mag

� Bonhams
Montecarlo
Automobili

� Rm Sotheby’s
Auburn Automobili
(anche il 12)

Numismatica

Il medaglione di Costanzo II protagonista a Zurigo

I n concorso col figlio Costanzo II, Co-
stantino è il protagonista dell’incan-

to che Numismatica ars classica
(www.arsclassicacoins.com) dal 9 e 10
maggio batte a Zurigo. Tra le interes-
santi epregiatemonetebizantine, gre-
che e romane, spicca difatti il meda-
glione di Costantino, l’imperatore che
primadellabattaglia contro il suo riva-
le Massenzio, in cielo vide apparire la
scritta In hoc signo vinces. D’argento,
nelpesodi 6,08grammi,«l’incredibile
medaglione» battuto a Ticinium, l’at-
tualePavia, nel 315 èproposto apartire
da 250 mila franchi elvetici. Di straor-
dinaria fattura propone al diritto il ri-

tratto frontale, ritenuto uno dei «più
iconici» dell’imperatore, con l’elmo
sfarzosamente ornato sul quale è inci-
so il Chi-Rho,monogramma di Cristo.
Spettacolare il rovescio con Costanti-
no e la Vittoria, circondato da quattro
fanti ed altrettanti cavalieri. Per con-
correre all’acquisto del medaglione
d’oro di Costanzo II (nella foto) è inve-
ce necessario disporre di almeno 480
mila franchi. Tutto lascia supporre che
per assicurarsi il tondello monetato,
coniato in Nicodemia nel luglio del
325 utilizzando 19,89 grammi d’oro,
serva una cifra ben superiore, tenuto
conto che la casa d’aste ha stimato il

lotto 600 mila franchi. Sabato 12 mag-
gio Nac, in associazione con Crippa
Numismatica, torna in scena al Princi-
pe e Savoia diMilano (dove ha già pre-
notato il 23 e 24maggio per disperde-
re, con Varesi, monete veneziane e di

zecche italiane) con un gruppo di coni
che ripercorrono quasi settecento an-
ni di storia genovese. L’apertura della
sequenza è affidata alle iniziali mone-
te inoroemesse aGenova, primazecca
medievale italiana a riprendere la co-

niazione aurea sospesa dalla riforma
diCarloMagno, ed inparticolare al ge-
novino repubblicano, in oro, proposto
a 1.500 euro. Ben più pregiato lo zec-
chino prodotto intorno al 1554, chiara
imitazione della stessa moneta vene-
ziana che allora dominava i mercati. È
valutato 30 mila euro. Sia la vendita
Nac-Crippa che quella che Nomisma
(www.nomismaweb.com) ha in calen-
dario a SanMarino dal 18 al 19maggio,
hanno in catalogo alcune importanti
monete d’oro di LeoneX. Il doppio du-
cato papale di Ancona con cavaliere in
armatura al galoppo da un lato e San
Ciriaco, patrono della città, dall’altro
lato, che Nac-Crippa offre a 25.000 eu-
ro mentre Nomisma, per una variante
della stessa moneta (croce al posto
della stella alla fine della leggenda)
chiede almeno 30mila euro.

Umberto Reano
© RIPRODUZIONE RISERVATA

12 Mag

� Meeting Art
Vercelli Arte
moderna e

contemporanea
� Phillips Ginevra
Orologi

C
ountdown per le mega aste
newyorkesi. Domani da Chri-
stie’s prendono il via le sessio-

ni della collezione Rockefeller (1.500
lotti). La settimana prossima sarà la
volta di moderni e contemporanei.
Le aste di Contemporary saranno
concentrate il 16 e il 17maggio, in sei
vendite.
Chi vincerà tra i big ameri-
cani informali anni Cin-
quanta e i giganti della Pop
Art? Sotheby’s offre la colle-
zione Mandel, forse in ri-
sposta alla Rockefeller. Il
catalogodi 26 lotti ha un to-
tale atteso di 75 milioni di
dollari. Il titolo dell’asta è
uno slogan dell’uomo d’af-
fari Mandel: Always trying
to raise the bar, cerca sem-
pre di alzare il livello. Per
Sotheby’s questo equivale a
concluderemolti record. Le
opere sono pressoché ine-
dite. Tra i nomi di rilievo:
Mark Rothko, Roy Lichten-
stein, David Smith, Andy
Warhol e Donald Judd. Nel-
le loro scelte, iMandel furo-
noconsigliati spessodaLeo
Castelli, che incoraggiò la
coppia a focalizzarsi sui
grandi artisti americani Po-
stwar. Puntando ad acqui-
sire solo le operemigliori. Il
ricavato è destinato alla
Fondazione creata dai co-
niugi illuminati.
Sempre i l 16 maggio
Sotheby’s esita la Evening

di contemporanea.Nonpo-
teva mancare Jean-Michel
Basquiat, presente con Fle-

sh and Spirit, un’operamo-
numentale offerta a 30 mi-
lioni. Valore solo apparen-
temente stellare. Rispetto
alle recenti aggiudicazioni
del «Picasso nero», infatti,
può sembrare persino una
stima irrisoria. Ciò che sba-
lordisce è l’incremento nel
prezzo di quest’opera, ac-
quistata daDoloresOrman-
dy Neumann nel 1983 in una mostra
alla TonyShafraziGallery, per 15mila
dollari. L’altro cavallo di battaglia è
Numero 32 del 1949 di Jackson Pol-
lock. Un dipinto-icona (stimato 30-
40milioni) che potrebbe fare il solle-
tico al record attuale dell’artista di
58,4 milioni di dollari, raggiunto da
Numero 19 del 1948 nelmaggio 2013.
Il 17 maggio sarà il turno di Chri-

stie’s. Tra i masterpieces un’enorme
tela (oltre 2 metri) di Mark Rothko:
No. 7 (Dark Over Light), del 1954.
L’opera, appartenuta al ceo di Yahoo!
Terry Semel, è stimata 30 milioni. Fa
parte di un ristretto numero di lavori
della metà anni Cinquanta, in cui
predominano i toni scuri, colori ma-

linconici e cupi. L’intento
del maestro era dissolvere
quel tradizionaleeartificia-
le confine fra pittore, idea e
spettatore. Per la cronaca, il
primo acquirente di No. 7
(Dark Over Light) nel 1961,
fu il conte Alessandro Pan-
za di Biumo. Tutt’altro stile
perun’altra gigantescaope-
ra inasta: la colorata scultu-
ra Play-Doh di Jeff Koons
valutata prudenzialmente
20milionididollari. Fapar-
te della serie Celebration e
ci sono voluti vent’anni per
ultimarla.
Infine, Andy Warhol sarà
in asta con due lavori. Dou-
ble Elvis [FerusType] del
1963 e Most Wanted Men,

No. 11, John Joseph H., Jr.,
del 1964. Entrambi stimano
30 milioni. Secondo Alex
Rotter, direttore del dipar-
timento Contemporary

Christie’s «il re del Rock ‘n’
Roll e il delinquente di car-
riera sono i primi esempi
davvero memorabili della
comprensione profonda di
Warhol del senso della fa-
ma». Immancabile in cata-
logo anche Francis Bacon.
Il suo Study for Portrait

(1977), un ritrattodiGeorge
Dyer, è presentato con «sti-
ma a richiesta». Proprio
mentre la Big Apple si po-
pola di grandi collezionisti
e investitori , la sede
newyorchese di Opera Gal-
lery (presente anche a Lon-
dra,Ginevra, Parigi,Miami,
Dubai, Singapore, Aspen e
Hong Kong) ha appena ter-
minato un’esposizione di

celebri artisti cinesi. Scegliendoperò
di inaugurare mercoledì prossimo
(sino al 15 giugno) la personale di
Marcello Lo Giudice (Taormina,
1957). Un chiaro omaggio alla Con-

temporarymade in Italy e un segnale
delle tendenze dietro l’angolo: il ri-
torno della pittura. I grandi maestri
delNovecentohannoseminatobene.
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Le quattro A
che possono
dare la svolta

L’analisi

di Paolo Grassi

orse sarà una
coincidenza, eppure
talvolta anche in

economia tre indizi
possono diventare una prova. Oggi
tre delle maggiori organizzazioni
che riuniscono imprenditori –
Confindustria, Confitarma e la
Federazione dei Cavalieri del lavoro
– sono guidate da timonieri
d’azienda made in Campania: il
salernitano Vincenzo Boccia e i
napoletanissimi Mario Mattioli e
Antonio D’Amato. I «nostri»,
insomma, rappresentano non solto
gli interessi di industrie e flotte di
navigazione tra le più importanti
del Paese, e in taluni casi del
mondo, ma anche l’associazione
che dal 1901 raggruppa il gotha
dell’imprenditoria nazionale.
Boccia, Mattioli e D’Amato sono
evidentemente l’emblema di una
terra dove produrre sviluppo non è
certamente semplice. Anche se,
proprio questa rigida selezione fatta
di difficoltà strutturali e ambientali,
derivanti da responsabilità che
provengono spesso dal passato, ha
paradossalmente permesso nel
tempo la crescita e l’affermazione di
realtà di grande eccellenza. Aziende
capaci di competere a livello
nazionale e globale. Ma resta
l’esigenza di un rilancio duraturo
per un’economia ancora troppo
fragile. Un tessuto produttivo che si
sta leccando le ferite della crisi e
non è in grado di dare risposte vere
soprattutto ai giovani che chiedono
spazio nel mondo del lavoro. Perché
nonostante nel 2016 la Campania sia
stata l’area italiana dove il Pil è
cresciuto maggiormente (+3,2%),
l’anno scorso è entrata nella poco
edificante top ten europea della
disoccupazione fra gli under 25. Qui
un ragazzo, per rendersi conto della
situazione, ha più omeno le stesse
possibilità di sistemarsi di un
coetaneo che vive nell’enclave
spagnola di Melilla, in Marocco, e
c’è il rischio che un’intera
generazione non incontri mai il
treno del lavoro. Una sfida
impossibile, quindi? Probabilmente
no, soprattutto se ci si affida al
traino delle salvifiche, si spera,
quattro «A»: Automotive,
Aerospazio, Agroalimentare e
Abbigliamento (moda). Settori che
abbinano tradizione e innovazione.
Comparti nei quali il tessuto
produttivo regionale primeggia e
che vivono fasi di ripresa o di
rilancio già conclamato. C’è bisogno
però di un ulteriore sforzo comune
— imprese, sindacati e istituzioni
— per imprimere lo scatto decisivo.
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F

L
a Campania è la prima regione del Mezzo-
giorno, con una popolazione di 5.839.084
persone; solamente la Lombardia e il Lazio,

Milano e Roma, hanno caratteristiche più larghe.
Questa terna si può specchiare nelle nuove città
metropolitane: Milano, Roma e Napoli.
Napoli è un nocciolo duro della Campania, 1.179
mila kilometri quadrati: solo l’8,6% rispetto ai
13.671 kilometri quadrati nella regione. Il noccio-
lo, infatti, si conferma in questo perimetro con
una popolazione di 3.107.006 persone, 2.635 per
ogni kilometro quadrato. Caserta e Salerno sono
il NordOvest ed il Sud Est della Napolimetropoli-
tana; sulla cerchiadiAvellinoeBenevento risiedo-
no aNord le altre dueprovince. Salernohapiù co-
muni, superficie e una popolazione che supera il
milione di persone; Caserta è singolare, quasi la
metà della popolazione salernitana, alta densità
rispetto a Salerno, due terzi in meno del numero
dei comuni salernitani. SommateAvellinoeBene-
vento si contano 700.000 persone, una superficie
simile ad entrambe, 2.800 kilometri di superficie,
118 comuni adAvellino e 78 a Benevento. Nell’area
metropolitana di Napoli i comuni sono 92.

Il nocciolo duro

La prima sensazione geopolitica della Campania
è duale: una grande metropoli, la terza d’Italia,
che viene compressa in oltre tremilioni di perso-
ne rispettoalledimensionidelle altrequattropro-
vincie, e agli squilibri tra popolazione e superfi-
cie. La seconda sensazione è la distorsione che si
accentra nel nocciolo duro, mentre la capacità di
Caserta e Salerno è proiettata per la creazione di
imprese per l’industria, per il commercio, il rior-
dinodel real estate ed ancheper la rete delle orga-
nizzazioni collegate al turismo. La cerchia degli
Appennini, dove si collocano Avellino e Beneven-
to, si aggiungeaduna rete importantedi autostra-
dema non c’è ancora un sistema ferroviario verso
la Puglia , la Calabria e la Basilicata. Ma è proprio
dal nocciolo duro della metropoli che è nata ad
Afragola una grande stazione di smistamento, tra
la Puglia e la Calabria. La terza sensazione si con-
cludenella necessaria capacità, tra pubblico epri-

vato, di reggere e collegare tra loro i gruppi sociali
e la mancata sensibilità di costruire una serie di
insiemi comuni. Essendo noto che una sommadi
attori, singolarmente chiusi in se stessi, non rie-
sce apresentare i risultati cheunacomunità coesa
raggiunge. Le difficoltà, e le opportunità manca-
te, relativamente alla transizione dagli anni no-
vanta, hanno ritardato sia la crescita che lo svilup-
po.

La grande recessione

La Campania, dopo l’ingresso nell’area euro si è
ritrovata con la spinta degli anni novanta ma ha
accusato lo scoppio della crisi americana, nel
2008. LaCampania, come laPuglia, laCalabria e la
Basilicata, hanno subito un rallentamento della
crescita mentre la ripresa si è concentrata verso il
Nord ed il Centro dell’Italia. La Campania, ed il
Sud, riusciranno a rimontare lo stallo della reces-
sione solo nel 2022. E, con la stabilizzazione dei
prossimi anni – come valutano Fondomonetario,
Bcee l’Ocse– il profilodella crescita edello svilup-
po sarà piuttosto contenuto, certamente nonbril-
lante, ma neanche preoccupante.
Come si può immaginare un processo di questo
genere valutando le luci e leombre in cui ci trovia-
mo, e tra le quali dovremo passare? In Campania
ci sono 477.377 imprese attive e solo 103.569 so-

cietà di capitali (Spa). Il 28% delle imprese meri-
dionali e il 9% delle imprese attive italiane. Le Spa
della Campania sono il 35% delle meridionali, un
terzo. Ma quando valutiamo le italiane, le Spa di-
ventano il 9,5%. Il tasso di disoccupazione è del
22,4%mentre in Lombardia è del 7%. C’è una pre-
senzadi laureati dell’11,46% rispetto all’Italiamen-
tre la Campania rimane intorno al 9,6% della po-
polazione.
Le impresedella filiera culturale sono21.472 che,
rispetto al Mezzogiorno, diventano il 29%mentre
in relazione all’intera Italia, diventano il 7,4%. Le
esportazioni sono una leva importante, ma in
Campania abbiamo 10.488milioni che, se si valu-
tano in relazione al Mezzogiorno, diventano il
22%. Se si confrontano con l’Italia si arriva al 2,3%
mentre, se si paragona laCampania con laSicilia e
la Sardegna, le due isole diventano più grandi, ri-
spetto all’intera dimensione delle esportazioni
della Campania.

Squilibri da correggere

L’insiemedegli squilibri sociali ed economici di-
mostra una certa fragilità. Diventa quindi difficile
e problematico costruire investimenti, reali o fi-
nanziari che siano, perché gli squilibri aumenta-
no l’incertezza e la diffidenza. I corpi sociali (i
grandi imprenditori, il sistema delle piccole im-
prese, l’emarginazione preoccupante degli ultimi
edeimigranti, la delinquenza e la struttura ridon-
dante e non sempre adatta ai servizi pubblici ed
alla sicurezza della popolazione) dovrebbero ri-
trovarsi tra loro, non chiudersi su se stessi, ma
piuttosto riconoscersi gli uni con gli altri: se ne
fossero capaci.
L’Istat ha valutato il margine addizionale del Pil
rispetto alla componente sommersa ed a quella
illegale. L’incidenza sul valore aggiunto nelle re-
gioni italiane è evidente: la Campania ha il 20,1%;
la Lombardia il 10,9%.
Daqui edalle classi dirigenti bisognerebbe ripar-
tire.

*Docente di politica economica all’Università

degli Studi Suor Orsola Benincasa di Napoli
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L’exploit
Variazioni percentuali 2016/2015
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1,1
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CAMPANIA

È la terza regione per popolazione, ma il suo contributo all’economia nazionale
resta basso. La crisi ha colpito duro: solo nel 2022 si tornerà ai livelli del 2008.

Tante aziende troppo piccole. Nonmancano le eccellenze: dall’automotive al marittimo,
dall’agroalimentare all’aerospazio. Per uno sviluppo duraturo, serve superare le criticità

(disoccupazione, emarginazione, criminalità), una comunità più coesa
e una maggiore collaborazione tra pubblico e privato

di Massimo Lo Cicero
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Treni al porto, navi giganti
Tutti i piani degli armatori
Se Grimaldi decide di sbarcare, lo scalo di Napoli si allargherà. I container di Salerno.

I due snodi al cuore della «zona economica speciale» che deve essere approvata

di Paolo Bosso

Top
Emanuele Grimaldi, alla
guida del gruppo che ha
sede a Napoli ma che
non ha mai portato fino
ad oggi le sue grandi navi
nel porto del capoluogo

S
i affaccia sul Mediterraneo, dove si
concentra unquintodel trafficoma-
rittimo mondiale. Insieme ai porti

del Mezzogiorno movimenta la metà degli
interscambi commerciali nazionali. Da sola
generaun fatturato aggregatodelle aziende
marittime pari a 754 milioni di euro (Con-
fcommercio) e un indotto di circa 5 mila
persone.È laNapolidell’industriadelmare,
la città che esprime il presidente di Confi-
tarma (dopo Emanuele Grimaldi ora al ver-
tice c’èMarioMattioli); la città che continua
il suo percorso di rilancio dopooltre tre an-
ni di commissariamento dello scalo.
E proprio nel porto ora si pensa a dragare
fondali, ci s’ingegna per allacciare la linea
ferroviarianazionaledirettamentealleban-
chine, s’immagina una nuova stazionema-
rittimaper i 6milioni di passeggeri delGol-
fo e si attende l’arrivo dell’armatore ro-ro
(traghetti per veicoli gommati) più grande
almondo.Ossia laGrimaldi—sede legale e
quartier generale nel cuore del capoluogo
partenopeo — che nei giorni scorsi ha fir-
mato una commessa da 400milioni di dol-
lari ai cantieri cinesi di Jinling per 6 navi ro
-ro da quasi 8milametri lineari di carico, il
triplo delle navi medie in circolazione. Tre
sono ice class—: prima consegna, 2020—
e tre navigheranno nel Mediterraneo ma
non verranno impiegate nel capoluogo
campano anche perché, curiosamente, il
più importante gruppomarittimomondia-
le nel trasporto di auto e camion (fatturato
di 3 miliardi, 13 mila impiegati tra maritti-
mi e amministrativi, una flotta di 114 navi
che tocca 120 porti in 50Paesi) aNapoli non
èmai sbarcato.
Presto le cosepotrebbero cambiareperché
Grimaldi staper acquisire il 100per centodi
New TTTLines (ne ha la metà da novembre
2016), compagnia che collega tutti i
giorni Catania e il capoluogo
campano.L’arrivo sotto ilVesu-
vio però non è del tutto scon-
tato. «Così come in altri sca-
li italiani, rimangono da ri-
solvere delle rendite di po-

sizione e non intendiamo dover pagare
qualcuno che non offre un servizio solo
perché ha una banchina, né possiamo cor-
rere il rischio di portare le navi a una ban-
china pubblica non sapendo se l’ormeggio
è libero», ha detto recentemente l’ammini-
stratore delegato, Emanuele Grimaldi, sul-
le pagine di Trasporto Europa. L’armatore
ha chiesto una banchina in concessione:
«Se non ci verrà data, continueremo a por-
tare la linea a Salerno».
Non si ferma neanche l’Adsp, guidata dal
presidente Pietro Spirito e dal segretario
Francesco Messineo. Il 2017 è stato chiuso
conunavanzodi gestionedi oltre 8milioni.
Sta dragando i fondali per far entrare mer-
cantili più grandi e insieme a Rete ferrovia-

ria italiana lavora al ripristino della storica
stazione di San Giovanni, cosa che le per-
metterebbe di allacciare il porto diretta-
mente alla linea ferroviaria nazionale: a ot-
tobre uno studio Adsp-Rfi ne metterà nero
su bianco la fattibilità.

Chi si muove

Dinamico è anche il porto di Salerno, go-
vernato dalla stessa authority. A inizio apri-
le il gruppo genovese Spinelli, attraverso il
fondo inglese iCON Infrastructure, ha ac-
quisito il 30% di Salerno Container Termi-
nal, assicurando al Gruppo Gallozzi liqui-
dità per oltre 10 milioni da spendere in
nuove gru e nuovi retroporti.
La Zona economica speciale (Zes) della
Campaniadovrebbeessere il lubrificantedi
questo articolato ingranaggio imprendito-
riale, i cui centri logistici saranno proprio i
porti di Napoli e Salerno.Ma non esiste an-
cora. Interesserà, tragli altri, i due interpor-
ti diNola eMarcianise, le aree industriali di
Acerra, Pomigliano e Mercato San Severi-
no, per un’area di oltre 5 mila ettari.
Dopo la consegna, circa un mese fa, del
Piano strategico regionale, manca ora solo
il decreto del presidente del Consiglio per
istituirla. Inquesto scenario, acceleratodo-
po l’immobilismo commissariale, a soffri-
re è una delle merci più preziose del porto,
i passeggeri.
L’annoscorso i crocieristi sonocalati quasi
di un terzo, riflettendouna tendenzanazio-
nale chehacausegeopolitiche (NordAfrica
instabile) e commerciali (Mediterraneo sa-
turo di domanda e nascita del mercato ci-
nese). «Napoli èunporto centralepernoi»,
spiega Leonardo Massa, country manager
Italia Msc Crociere che a Napoli impiega

500 persone. «A giugno vareremo
Msc Seaview (5.179 passeggeri,
ndr) che farà scalo nel capoluo-
go ogni lunedì. Quest’anno
contiamo di movimentare
170 mila passeggeri».
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EVENTI

Incontro
aNapoli:
aziendealcentro

E ccellenze poco conosciute, ma
anche volontà di rilancio in una

terra che ha bisogno di fiducia e di
opportunità. «L’Economia d’Italia»,
il ciclo di incontri promosso da
L’Economia del Corriere della Sera e
Tim fa tappa a Napoli domani, 8
maggio. Il prossimo appuntamento
è a Firenze, il 28 maggio. L’evento,
che si terrà a Palazzo Zapata, in Piaz-
zaTriesteeTrento,48alleore 18, sarà
l’occasione per dar voce alle imprese
e alle istituzioni del territorio per
raccontare realtà e aspirazioni. Tra
gli ospiti Vincenzo De Luca (nella fo-
to), governatore della Regione Cam-
pania, e Mario Mattioli, presidente
di Confitarma, la Confindustria de-
gli armatori, una delle industrie più
importanti per la cittàdiNapoli eper
tutta la regione. Interverranno poi
Antonio de Matteis, numero uno di
Ciro Paone, Alessio Botta, ceo di
NM2 srl oltre a Danilo Iervolino, pre-
sidente dell’Università Telematica
Pegaso,Massimo Lo Cicero, docente
di Politica economica Università de-
gli Studi Suor Orsola Benincasa e
Università Telematica Pegaso, Carlo
Palmieri, vice presidente di Piano-
forte holding spa, Patrizio Podini,
fondatore Md. Moderano l’incontro
Enzo D’Errico, direttore del Corriere
del Mezzogiorno, Massimo Fracaro,
caporedattore de L’Economia del
Corriere della Sera e Nicola Saldutti,
caporedattoredellepaginequotidia-
nedi Economia e Finanzadel Corrie-
re della Sera. Per iscriversi: corrie-
re.leconomia@rcs.it
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O
perano in Campania circa il
20% delle aziende dell’aero-
spazio presenti in Italia. Il che

si traduce, innanzitutto, in un dato
sull’export decisamente rilevante: nel
2017, secondo uno dossier di Srm
(Studi e Ricerche per ilMezzogiorno),
è stata infatti superata quota 922 mi-
lioni di euro; vale a dire quasi il 70%
dell’intero Mezzogiorno.
Nel sistemaeconomico regionale, in-
somma, la filiera produttiva aerospa-
ziale riveste un ruolo di primo piano,
rappresentando un elemento di svi-
luppo del territorio sia in termini di
presenza industriale, sia per l’elevato
contenuto delle conoscenze tecnolo-
giche richieste daimedesimi processi
produttivi. Sempre Srmevidenzia che
la Campania è la seconda regione
d’Italia, dopo la Lombardia, per fattu-
ratodi settore,mentre èprimapernu-
merodidipendenti: ben8.404, contro
gli 8.217 della regione del Nord.

Il distretto

La Campania, peraltro, da sola espri-
me una quota dimercato del 22%. An-

che se va chiarito che«aerospazio», in
regione, significa soprattutto polo di
Napoli. Distretto che però, secondo
l’ultimo Monitor di Intesa Sanpaolo,
ha fatto registrarenell’export un risul-
tato di rilievo – vicino agli 820milioni
di euro—,macon il segnomeno (10%,
pari a un calo di 91,1 milioni) dal 2016.
I motivi? I forti arretramenti subiti
dalle aziende partenopee in Francia
(-28,6%, primo sbocco commerciale)
e in Germania (-69,1%); dinamica non
compensata dai buoni risultati di
export negli Stati Uniti e in Polonia.

Fusoliere regionali

Segno negativo a parte, il comparto
resta strategico per la regione. Ed è a
forte concentrazione di aziende me-
dio-piccole, che ruotano essenzial-
menteattornoauncolosso: gli stabili-
menti ex Alenia della divisione Aero-
strutture di Leonardo, a Pomigliano
d’ArcoeNola. Ladivisione realizzanel
sito produttivo di Pomigliano d’Arco
l’intera fusoliera degli Atr, completa-
mente dotata di apparecchiature e si-
stemi.
Di recente, nell’ambito delle azioni di
ottimizzazione del programma, è sta-
to creato sul sito un delivery center
che consente di realizzare le attività di
accettazione del prodotto diretta-

Leonardo e le piccole
fanno ancora volare Napoli

Il settore copre un quarto del mercato del Paese e batte la Lombardia
per numero di addetti. E non ci sono solo i big ad esportare

di Paolo Picone

mente in Campania, evitando che
queste debbano essere svolte a Tolo-
sa. Leonardo produce invece presso il
sito produttivo di Nola, a partire pro-
prio da quest’anno, l’aerostruttura
della nuova configurazionedel velivo-
lobimotorea corridoio singolo ingra-
do di trasportare 185 passeggeri nella
tipica struttura a due classi, o fino a
220 persone nella versione economy
dell’Airbus A321 Neo.
Ancora nell’area di Pomigliano, c’è
un’altra grande azienda del settore:
AvioAero, checontanel sitonapoleta-
nocirca 1.100 addetti e si estende su84
mila metri quadri coperti. Qui hanno
sedeben tre centridiprodottoe la sala
provamotori più grande d’Europa. Da
oltre 30 anni, inoltre, si realizzano le
pale statoriche e rotoriche della turbi-
na di bassa pressione e le camere di
combustione per i maggiori pro-
grammidell’aviazionecivile emilitare

come il GEnx,GE9x , EJ200 e il nuovis-
simo Leap, per il quale viene prodotto
inesclusiva il combustorecon innova-
tiva camera a doppia parete.
Ametà strada traLeonardoeAvioAe-

ro c’è poi una storica azien-
da aeronautica, la Vincenzo

La Gatta srl, fondata nel 1920
e specializzata nella produzio-
ne di sistemi di atterraggio. La-
vora soprattutto per aziende al-
l’estero e tra le tante attività che
effettua in sede ha anche la re-
sponsabilità della manutenzio-
ne dei carrelli di atterraggio de-
gli aerei delle Frecce Tricolori: la
Pattuglia acrobatica nazionale
che negli ultimi tre anni ha si è
internazionalizzata.

E sempre di sistemi di atterraggio si
occupa la Magnaghi Aeronautica, che
ha sede in via Galileo Ferraris a Napo-
li. Società del gruppo Invesco, da anni
lavora sia con Leonardo sia con Bo-
eingeBombardier.Proprio il 24aprile
scorso, con il fondo Three Hills Capi-
tal, haannunciatodi averecompletato
l’acquisizione dell’americana Hsm-
Blair, che fornisce i sistemi d’atterrag-

gio all’industria aerospaziale, entran-
do così nel mercato più importante
del globo.
Dema-Design Manufacturing Spa,
attiva dal 1993, si occupa invece di
progettare, industrializzare e assem-
blare le strutture aeronautiche com-
plesse. Presente a SommaVesuviana e
nel Sannio (a Paolisi) con stabilimenti
produttivi e uffici d’ingegneria, pochi
giorni fa ha siglato un importante ac-
cordo di collaborazione con Strata
Manufacturing Pisc, una società emi-
ratina che produce aerostrutture in-
novative in composito, interamente
controllata da Mubadala Investment
Company.
Moltedelle aziende in regionehanno
aderito al Dac, il Distretto tecnologico
aerospaziale della Campania. Costitu-
ito il 30 maggio 2012 nell’ambito del
Programma operativo nazionale Ri-
cerca e competitività, coinvolge oltre
140 attori: otto grandi imprese (tra cui
Leonardo,Mbda,Magnaghi Aeronau-
tica, Atitech, Dema e Telespazio), 11
centri di ricerca (tra i quali il Cira, il
Cnr, l’Enea e le cinqueUniversità cam-
pane con corsi di ingegneria) e 125
Pmi, considerando quelle che aderi-
scono agli otto consorzi soci.
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Auto, la strada oltre la Fiat
Il settore esporta mezzo miliardo all’anno

e la componentistica muove capitali. Dall’Adler
con Fsi alla Sapa che si espande in Piemonte

di Paolo Picone

C
onoltre 493milioni di euro sol-
tantoalla voceexport, piùdi 150
aziende attive e quasi 12 mila

addetti, la Campania è uno dei grandi
poli nazionali dell’automotive. A farla
da padrone è la componentistica con
due aziende: Adler Plastic (Napoli) e
Sapa (Benevento). Partite entrambe
con piccoli investimenti, hanno sapu-
to raggiungere traguardi straordinari.
Con sede a Ottaviano, alle pendici del
Vesuvio, l’Adler nella quale ha appena
annunciato l’ingresso (con il 28%) il
Fondo strategico italiano (Fsi) guidato
da Maurizio Tamagnini e partecipato
dalla Cdp è leader nella componenti-
stica italiana e tra i maggiori player
mondiali. Dichiara un miliardo e 400
milionidi fatturato, 11mila addetti e70
stabilimenti nel mondo, inoltre con-
trolla l’italo- tedesca Adler Pelzer.
Guidata dal cavaliere del lavoro Paolo
Scudieri (azionistaeceo),offre sistemi
di comfort acustico e termico, soluzio-
ni per l’arredamento interno e vanta
tra i clienti Fca, Ferrari, Opel, Porsche,

Audi. Di recente ha stretto anche ac-
cordi anche conTeslaMotors: 20 com-
ponenti prodotti dall’azienda campa-
na sono a bordo delle auto elettriche
Usa progettate da ElonMusk.

Nuovi soci e shopping

L’accordo con Fsi, per conto di Fsi
Mid-Market Growth Equity Fund, è di
fine aprile: uncontratto vincolanteper
lo sviluppoulteriore della leadership a
seguitodelqualeAdlerPlastic control-
lerà il 72% di Adler Group e il restante
28% sarà detenuto da Fsi.
Nell’ambito della partnership, Fsi po-
trà investire fino a 200milioni di euro,
in parte immessi al closing, in parte
come pagamento differito e in parte
potenzialmente disponibili per raffor-
zare ulteriormente la posizione com-
petitiva del gruppo e cogliere ulteriori
opportunità di crescita.
Proprio a pochi chilometri dal centro
di innovazionedi Adler Plastic di Airo-
la c’è la sededi unaltro gruppocampa-
no che primeggia nel mercato della
componentistica. Arpaia, questo il no-
medel paese, è la culla di Sapa, l’azien-
da che in questi anni si è resa protago-
nista di una grande ascesa. La scorsa
estate ha acquistato il 100% di Brigoni
diMoncalieri, una società torinese che
opera nello stampaggio della plastica.
Grazie a quest’operazione Sapa ha su-
perato i mille dipendenti e, secondo
alcune stime, potrebbe raggiungere
un fatturato annuo di 180 milioni di

competenza per l’automotive a case
automobilistiche come General Mo-
tors, Hyundai, Honda Siel Cars, Ford,
Fiat, Toyota, Volkswagen, Renault e
Volvo. NetCom Group è esperta nella
progettazione basata sulle applicazio-
ni di controllo. Progetta i componenti
deimotori (powertrain) e ha esperien-
za sulla produzione di apparecchiatu-
re originali per il settore automobili-
stico (Oem, Original equipment ma-
nufacturer, ), oltre che per automatiz-
zare l’analisi dei dati e validare
sofisticati algoritmi.
Per Jaguar segue la validazione del
software che gestisce le centraline di
controllo dei motori e dei veicoli.

Il caso Panda

Naturalmente automotive in Campa-
nia significa anche Fiat. Nello stabili-
mento Giambattista Vico di Pomiglia-
no d’Arco il colosso Fca Group produ-
ce l’auto che ha fatto registrare record
di vendite, la Panda. La più venduta in
Italia in assoluto nel 2017 e nei primi
mesi del 2018 si conferma la tendenza
positiva.Anche inmarzo lapiccolaFiat
Panda è stata la reginetta del mercato
italiano con circa 13 mila 500 unità
vendute, dicono i dati dell’Unrae,
l’Unione nazionale dei rappresentanti
autoveicoli esteri.
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493
Milioni di euro

L’export delle imprese
campane dell’automotive.

Le unità produttive
sono 149

37,5
Miliardi di euro

Il fatturato globale
dell’industria dell’auto

tricolore. Gli stabilimenti
sono 2.887

8,5
Miliardi di euro

L’export del settore auto
realizzato dalle imprese
del Mezzogiorno, oltre il

20% del totale

I numeri

euro.Oltre ainumeri, a crescere è stato
anche il prestigio di Sapa, chiamata a
intervenire come relatore al Plastics in
Motion di Detroit, l’evento più impor-
tante del settore delle materie plasti-
che per l’automotive. Il primo accordo
con Fca porta l’azienda a focalizzarsi
sul settore auto; in seguito arrivano
anche le partnership con Bmw, Ferra-
ri, Lamborghini, Maserati e Seat e, re-
centemente, anche Porsche.
Ma Automotive vuole dire anche ri-
cerca e innovazione. NetCom Group,
società napoletana con sedi in tutta
Italia e quartier generale nel capoluo-
go campano, è un’eccellenza ricono-
sciuta in tutto il mondo. Collabora da
anni conprotagonisti del settore come
Fca, Ferrari, Maserati, Jaguar e pochi
mesi fa è approdata in India.Ha stretto
infatti un accordo sull’ingegneristica
con la multinazionale indiana Care-
soft, per il servizio ai progetti delle
maggiori imprese dell’auto in Italia e
nelmondo. Caresoft in particolare, at-
traverso l’affiliazione con Sakthi, offre

Il gruppo
di Scudieri ha
stretto accordi
con Tesla. E c’è
la NetCom dietro
le centraline
di controllo
della Jaguar

Nell’incubatore
si va a scuola
di startup

L ab46 nasce a Napoli,
nell’Isola F2, Centro

direzionale. È un incubatore e
ospiterà i ragazzi maggiorenni
delle superiori interessati
all’avvio di una startup.
«Progettato dal giapponese Kenz
Tange, è un luogo di formazione
mirata per 200 giovani campani
che potranno così sviluppare la
cultura delle startup— dice

Danilo Iervolino, presidente
dell’università telematica Pegaso
—. Nell’arco di un anno, si
potranno ascoltare lezioni di
coding, informatica, economia
aziendale, e sperimentare il
coworking». I migliori potranno
poi seguire altri progetti di
incubazione. Nei piani c’è anche
la formazione continua per le
professioni non regolamentate
(come gli amministratori di
condominio). L’obiettivo è
«creare figure professionali
innovative», dice Iervolino.

Ba. Mill.
© RIPRODUZIONE RISERVATA

Formazione
Danilo
Iervolino,
presidente
della
Università
telematica
Pegasus che
lancia Lab46

L’AUTENTICITÀ DI TUTTI GLI OROLOGI
DANIEL WELLINGTON È GARANTITA

DAL SIGILLO WATCH-LAB
E DALLA CERTIFICAZIONE

RIVENDITORE AUTORIZZATO 2018.
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Unmiliardo di fatturato e una crescita del 19,5% nel 2017 per il sistemamoda campano
che conquista i nuovi ricchi arabi, russi e cinesi, oltre agli americani e agli europei
Così la tradizione dell’abito su misura si è aperta al marketing online. E ha vinto

di Anna Paola Merone

N
egli anni più difficili della crisi si sono af-
facciate ai mercati esteri, alla ricerca di
consensi, clienti e business. E hanno resi-

stito alle difficoltà, trovando nuove opportunità
di affari e incrementando di molti punti percen-
tuali i propri fatturati. La aziende della moda in
Campania godono di buona salute e portano sui
mercati prodotti che incrociano i consensi di
consumatori diversi. Creazioni sofisticatissime e
collezioni di moda pronta che hanno il medesi-
mo appeal: quello delmade in Naples.
L’alta sartoria industriale di Kiton — azienda
blasonatacheha rivoluzionato il concettodi abito
su misura— ha conquistato paperoni e teste co-
ronatedelmondo intero.Ricchi americani, arabi,
russi alla ricerca dei segreti dell’eleganza italiana
e tedeschi con il pallinodell’abito sumisura si so-
no lasciati sorprendere da abiti che hanno l’ap-
peal della sartoria tradizionale intesa con un
approccio contemporaneo e industriale. Una
intuizione di Ciro Paone che ha fatto scuola.

Le esperienze

Fatturato a molti zeri anche per la moda
pronta di Fracomina, azienda presente
in tutto il mondo partita da un primo
nucleo commerciale di vendita di tes-
suti alle porte di Napoli e cresciuta at-
traverso collezioni commercializzate in
tutto ilmondo.Maancheper le creazio-
ni di Amina Rubinacci, conosciuta in
tutto ilmondocome la«reginadellama-
glia». La figlia di Bebè Rubinacci, che
confezionava abiti su misura per Eduardo
De Filippo e Vittorio De Sica, propone un
total look raffinatissimo attraverso una rete
di boutique monomarca e corner.
Ma c’è anche il caso di Barba, marchio della
sartoria maschile che si è fatto conoscere con
una capillare azione di marketing — facendo
sentire la propria presenza anche sui canali on
line— e che è approdato ad un total look che in-
clude anche creazioni femminili.
Il segreto del successo per tutti è l’export, la pre-
senza su mercati stranieri più permeabili ed ela-
stici. Nel 2017, nel solo distretto napoletano, è

stato pari a 340 milioni di euro (Monitor Intesa
Sanpaolo), in crescita di 17 milioni rispetto al
2016. Lamigliore performance è stata segnata nel
quarto trimestre con un più 10,7%.
Carlo Palmieri, consigliere di Sistemamoda Ita-
lia, con delega al Mezzogiorno, e vicepresidente

di Pianoforte holding, spa alla quale fanno riferi-
mento i marchi Carpisa, Yamamay e Jaked am-
mette che «il divario con il Nord esiste. Lo svan-
taggioper le aziendemeridionali, rispetto aquel-
le del settentrione, attiene soprattutto alla distri-
buzione. Ma il nostro prodotto è apprezzato e
conosciuto ovunque e per questo i processi di in-
ternazionalizzazione funzionano».
Palmieri è l’uomo che ha accompagnato il sotto-
segretario al Commercio estero Ivan Scalfarotto
in un giro attraverso alcune delle aziende della
moda più rappresentative del territorio.Marinel-
la, Kiton, Isaia e Carpisa – Yamamay le realtà che
Scalfarottoha visitato confermando cheovunque
«i prodotti made in Italy sono richiesti e sono le
esportazioni chehanno tenuto inpiedi il Pil negli
ultimi anni. Il Sud ha eccellenze non copiabili,
non replicabili in alcuna parte del mondo e que-
sto è fondamentale per penetrare mercati che
hanno richieste specifiche. Dal 2010 al 2016, da
quota 100 il Pil è sceso a 97.Ma questo dato va let-
to considerando che l’export è andato su del 4,8%
per cento. E la Campania è parte solida di questa
performance. Qui nasce davvero la gloria del Pae-
se».

Le cifre

Il sistemamoda in Campania, secondo una ana-
lisi di Studi e ricerche per il Mezzogiorno diffuso
alla fine del 2017, da solo ha segnato un più 19,5%
con un fatturato complessivo di unmiliardo, rea-
lizzato per il 46,8% sui mercati esteri. I comparti
chealimentanomaggiormente i flussidell’export
campano sono l’abbigliamento, le calzature e, al
terzo posto, le pelli. Una performance realizzata
inotto anni chepiazza laCampania al settimopo-
sto nella classifica nazionale, prima regione fra
quellemeridionali.Quasi lametàdell’interovalo-
re dell’export è destinato ai Paesi dell’Ue. Mentre
l’Oceania e l’America centro meridionale sono le
aree piùdinamiche. E intanto Sace, che insiemea
Simest costituisce il Polo dell’export e dell’inter-
nazionalizzazione del Gruppo Cdp, con 13 milio-
ni sostiene i piani di internazionalizzazione di
Imap export con il brand Original Marines.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Le strategie dei brand

Dove guardano le griffe nate sotto il Vesuvio

Kiton
Antonio «Totò» De
Matteis, amministratore
delegato di Kiton,
sartoria industriale con
800 dipendenti

I l settantacinque per cento della produ-
zione Amina Rubinacci è destinato al-

l’export. «I prodotti di alta gamma come
quelli che produciamo sono molto ap-
prezzati inGiappone,America, Russia, In-
ghilterra, da sempre inGermania. In Italia
— ricorda Alessandro Spada, ammini-
stratore delegato dell’azienda e figlio di
Amina—la crisi da Firenze ingiùhapesa-
to su unmercato che prima eramolto im-
portante. I multimarca sono quasi scom-
parsi e l’avvento degli outletha rimescola-
to le carte. In Campania, Sicilia e Lazio sia-
mo presenti in outlet di alta gamma con
collezioni di seconda stagione».
Restano dunque i mercati stranieri che

vogliono prodotti esclusivi, fatti a mano,
con materie prime e lavorazioni made in
Italy. «Abbiamo una tradizione sartoriale
e viene premiata la nostra unicità, i colori
e le forme esclusive che nessuno è in gra-
do di proporre o replicare», spiega Spada.
Kiton, la sartoria industriale che ha rivo-
luzionato il concettodi abito sumisura re-
alizzato artigianalmente, nel 2017 ha fat-
turato 125milioni di euro. La quota export
rispetto al turnover complessivo di fattu-
rato è circa dell’80 per cento. I paesi più ri-
cettivi sono Stati Uniti, Russia, Cina.
L’azienda ha 800 dipendenti in tutto il
mondo, di cui più della metà nell’azienda
modello di Arzano. I monomarca del

brand si trovano soprattutto all’estero. So-
no cinquantatré, distribuiti tra Europa,
Stati Uniti, Medio Oriente e Asia. Kiton
produce85 raffinatissimi edesclusivi capi
al giorno, con duemila varianti di tessuti e
ha cinque siti produttivi.
Amercati diversi si rivolge Fracomina. Il
49 per cento della produzione è destinato
all’export. In questo giorni è in fase di pre-
sentazione lanuovacollezioneper lapros-
sima primavera estate. Una moda donna
«programmata» chehaancheunversante
young, per bambine dagli 8 ai 14 anni. In
Italia sono dieci le boutique monomarca,
cui si affiancano i multibrand. Punto di
forza dell’azienda una moda di tendenza

dai prezzi contenuti, elemento di ricono-
scibilità il denim gioiello, con applicazio-
ni e dettagli che lo rendono riconoscibile.
Barba Napoli nel 1964 produceva pigia-
mi ed intimo, si è poi evoluto nella cami-
ceria, oggi propone un total look uomo e
donna. Il 45 per cento della produzione è
destinato ai mercati esteri: Europa, Giap-
pone, Stati Uniti, tutti i paesi della exRus-
sia, Norvegia, Svizzera, Emirati arabi, Au-
stralia e America latina. «L’export man-
tienebenegli equilibri delbusiness–am-
mette Giorgia Barba, che si occupa della
parte amministrativa dell’azienda di fa-
miglia - è più importante delmercato ita-
liano dove comunque siamo molto pre-
senti».Barbahaduenegozimonomarcaa
Roma e Milano, una rete di retail, vende
on line ed è pronta ad aprire a Londra.
Perché puntare sull’estero è sempre una
scommessa vincente.

A. P. M.
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ARREDO E DESIGN

Quei mobili
dal fascino
orientale

O ltre 3mila e settecento imprese,
9.750 addetti, un fatturato pro-

dotto di 743 milioni di euro: sono i
numeri della filiera legno-arredo in
Campania che copre il 2% del fattura-
to totale prodotto in Italia. Una filiera,
quella del legno-arredo, il cui fattura-
to pesa per il 3% di tutto il manifattu-
riero.
«Nello specifico il 61% del fatturato
della filiera è prodotto dal settore le-
gno (6mila addetti), il 37% dal settore
mobili e il 2% dal settore illuminazio-
ne», spiega Emanuele Orsini, presi-
dente di FederlegnoArredo. Le im-
prese campane sono mediamente
piccole e poco numerose rispetto ad
altre regioni italiane. Solamente il
settore legno infatti raggiunge la terza
posizione come numero di imprese,
non riuscendo però a mantenere tale
posizione nel numero di addetti e di
valore del fatturato.
Circa il 18% del totale prodotto dalla
filiera raggiunge i mercati esteri. A
varcare i confini nazionali (verso
Francia, Usa e Germania) sono per lo
più i mobili, con il 23% di fatturato
esportato. Bene anche le esportazioni
campane inGiappone, checorrispon-
dono al 20%del totale spedito dall’Ita-
lia, per un valore pari a 32 milioni.
Tra le aziende del Centro-Sud che si
stanno distinguendo sia sul mercato
interno che estero c’è Riflessi. La so-
cietà di arredo e design, con base ad
Ortona, ha un giro d’affari di circa 15
milioni di euro (negli ultimi 3 anni c’è
statoun incrementomedio annuodel
25%). Sul mercato estero Riflessi ha
registrato un 50% di vendite in più ri-
spetto all’anno prima. «Alla luce del
successo ottenuto all’ultima design
week di Milano — dichiara Luigi
Fammiano, amministratore delegato
e presidente — presenteremo tre
nuove collezioni di lampade: Led Lo-
op, Meridian e Shangai, quest’ultima
ricorda i bastoncini disposti a venta-
glio del famoso gioco, impreziositi da
pregiate finiture come l’oro rosa, l’oro
satinato e la grafite che donano alle
lampade stile e versatilità.

Barbara Millucci
© RIPRODUZIONE RISERVATA

46,8
per cento

Il fatturato estero della
moda campana

+10,7
per cento

Crescita export distretto
Napoli IV trimestre 2017

I numeri

L’eleganza partenopea
fa bene al Pil
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Il lato locale della grande distribuzione
I big stranieri lasciano, i marchi regionali rilanciano

di Salvatore Avitabile
D

a una parte c’è il commercio al
dettaglio che cresce, seppure
di poco. Secondo l’ultimo rap-

porto congiunturale sull’economia re-
gionale, elaborato da Bankitalia, in
dueanni le aziendesonopassateda 181
mila a 186 mila. Non solo: sempre se-
condo via Nazionale i finanziamenti
concessi alle famiglie sotto forma di
credito per i consumi sono aumentati
del 2,9%.
Dall’altra parte, invece, c’è la grande
distribuzione, che presenta due sce-
nari: quello governato dalle holding

straniere, conmolti esempi di struttu-
re in grande difficoltà. E quello made
in Italy, o meglio made in Sud e Cam-
pania, chevede invece–nellagranpar-
te dei casi - aumentare i fatturati e gli
investimenti.

Investimenti

Md spa, gruppo guidato da Patrizio
Podini, per esempio, investirà nei
prossimi quattro anni un miliardo di
euro in Italia. E gran parte del piano di
sviluppo guarderà al Mezzogiorno, in
modoparticolare alla Campania. «Sia-
mo di fronte a un momento storico
della distribuzione italiana e mondia-
le, a cui risponderemo con una cresci-
ta decisa, continua e determinata», ha
spiegato il fondatore e presidente del
gruppo che a Sorrento ha illustrato il
progetto industriale 2018-2021. Md ha
due sedi, una a Gricignano d’Aversa in
Campania e l’altra a Trezzo d’Adda.
L’azienda ha 725 punti vendita sul ter-
ritorio nazionale, occupa 6.500 addet-
ti eha chiuso il 2017 conun fatturatodi
2,3 miliardi di euro (incremento del
9,5% rispetto al 2016).
Nei giorni scorsi il gruppoMegamark
di Trani, fondato da Giovanni Pomari-
co, ha rilevato – in partnership con
l’Ap Commerciale dell’imprenditore
stabiese Antonio Apuzzo - 21 super-
mercati «Tuodì». Un ulteriore investi-
mento di 15milioni di euro. Garantiti i
130 posti di lavoro e i supermercati
avranno l’insegna «Sole365». Spiega
Pomarico: «La crescita della nostra at-
tività in Campania prosegue in modo
proficuo grazie alla consolidata colla-
borazione con la famiglia Apuzzo».
Antonio Apuzzo, amministratore uni-
co dell’Ap Commerciale, aggiunge:
«Questo accordo consolida il ruolo di
Sole365 in Campania, un’insegna in
grado di offrire ogni giorno ai propri
clientiunavarietàdiprodotti a scaffale
a prezzi convenienti, dove è possibile
risparmiare 365 giorni l’anno».

Aperture

Il 6 settembre prossimo, a Salerno,
aprirà il centro polifunzionale «La
Fabbrica» di Giuseppe Lettieri, figlio
del patron di Atitech Gianni Lettieri.
Saranno assunti 600 addetti ma le ri-
chiesteperuncolloquiodi lavoro sono
arrivate addirittura a 13mila. E c’è atte-
sa per l’apertura a pochi passi dagli
scavi del parco commercialeMaximall
Pompei, il più grande del Sud. I suoi
numeri sono di tutto rispetto: 195mila
metri quadri di superficie esterna,
38.250metri quadri al coperto, unpar-
cheggio ingradodiospitareoltre4mi-
la autovetture, un cinema con 8 sale e,
naturalmente, oltre 200 tranegozi e ri-
storanti. Si ipotizzano migliaia di as-
sunzioni. Ma per la grande distribu-
zione non sono tutte rose e fiori per-

ché tra piani di crisi, mobilità incenti-
vate e ricorso agli ammortizzatori
sociali in Campania in meno di due
anni sono sfumatediverse centinaia di
posti di lavoro. La grande distribuzio-
ne— soprattutto quella legata a grup-
pi stranieri—nonèpiù la gallinadalle
uova d’oro come lo era fino a qualche
anno fa quando aNapoli e in altre real-
tà della regione arrivarono Auchan,
Carrefour e altre multinazionali che
investirono fior di milioni di euro, co-
me fece pure Coop.
Ora lemultinazionali del commercio,
soprattuttoquelle straniere, nonguar-
danopiù con ilmedesimo interesse al-
laCampania. I sindacati sonopreoccu-
pati. Il segretario della Uil di Napoli e
Campania, Giovanni Sgambati, non
usa giri di parole: «Chi ottiene i contri-
buti e poi lascia la regione, deve resti-
tuirli». LuanaDi Tuoro, segretaria del-
la Filcams Cgil dell’areametropolitana
diNapoli, non fa sconti: «Oggi, a causa
della crisi, lo scenario è cambiato radi-
calmente. Le multinazionali, una do-
po l’altra, stanno ridimensionando i
loro progetti. Con la cessione degli
ipermercati ai dipendenti vengono
sottoposti anche contratti molto pe-

santi. E spesso sono costretti ad accet-
tare per non restare senza lavoro». In
ordine di tempo, dunque, le ultime

due vertenze ri-
guardano la Co-
op, che ha avvia-
to un piano di

cessione di un ipermercato ad
Avellino e Auchan che ha deciso
di chiudere il supermercato di via
Argine a Napoli.
Ma perché le multinazionali stan-

no rivedendo i loro progetti? La crisi
è dovuta soprattutto alla concorrenza
delle piccole catene commerciali. Non
più i negozi di vicinato, che reggono
solo nelle aree dove le grandi strutture
del commercio sonoassenti. Lacrisi in
modo particolare è dovuta ad un calo
delle vendite che inalcuni casi èarriva-
to anche al 50% e al costo del lavoro
che, rispetto alle holding straniere
della grande distribuzione, «pesa»
molto meno. «Ma ciò non basta per
decidere di chiudere e andare via —
conclude Di Tuoro —. Alla Regione
abbiamo chiesto una regolamentazio-
nedel pianodel commercioper il con-
trollo delle licenze concesse alla gran-
de distribuzione. Chi cede le licenze
deve farlo anche con i posti di lavoro
garantiti». E sul mega polo commer-
ciale di Pompei avverte: «aspettiamo
di conoscere il piano industriale».

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Watch/Lab
punta sulle ore
più classiche

I l mercato degli orologi passa
anche per Napoli. Qui i fratelli

Luca e Mario Giglio, terza
generazione di una dinastia
napoletana che ha nel Dna la
diffusione dell’orologio nel canale
gioielleria, nel 2014 hanno
fondatoWatch/lab, una realtà
distributiva specializzata
nell’importazione e
commercializzazione di marchi
innovativi. Una sfida ambiziosa in
un settore, come quello
dell’orologeria, che in un solo
anno ha venduto 1,2 miliardi di
pezzi in giro per il mondo, oltre a
36 milioni di smartwatch.
«Watch/lab ha portato in Italia
brand come Daniel Wellington,
TomHope e il britannico Henry
London, marchio inglese dal
design intramontabile che
proietta nel presente tutto
l’heritage dell’orologio dei mitici
anni ’60— spiega Nicola Bobbio
Pallavicini, general manager di
Watch/lab—. Anni in cui lo stile
classico si mescolava al pop, per
trovare un nuovo linguaggio».
Acquistare oggi un orologio
d’epoca si rivela anche un buon
affare. Secondo il Knight Frank
Luxury Investment Index, gli
orologi fanno registrare a
distanza di 12 mesi una
rivalutazione delle quotazioni sul
mercato secondario del 5%.

Ba. Mill.
© RIPRODUZIONE RISERVATA

5.000
Nuove imprese

Commercio al dettaglio
in Campania, per un

totale di 186.000

2,9%
Credito al consumo

L’aumento dei
finanziamenti alle

famiglie in Campania

L’Economia d’Italia
CAMPANIA
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Ideas for My Home

riflessi . it
STORE: MILANO PIAZZA VELASCA 6 - ROMA VIA PO 1H - NAPOLI VIALE KENNEDY 415/419
BARI P.ZZA GARIBALDI 75/A - BERGAMO VIA SUARDI 7 - REGGIO CALABRIA C.SO GARIBALDI 545

LAMPADA LED LOOP, SPECCHIO ANDROMEDA, TAVOLINI LUMIERE, POLTRONCINA SOFIA.
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137 miliardi
Il fatturato, in euro, dell’industria
alimentare in Italia nel 2017
(+3,8%)

32 miliardi
Il valore, in euro, dell’export
alimentare italiano nel 2017
(+ 6,3%)

50 miliardi
L’obiettivo dell’export alimentare
italiano per il 2020
(euro)
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Pparra

Italia da esportazione,
la ripresa è sul piatto
Cresce l’export dell’alimentare e in testa ci sono Russia, Cina, Spagna.

Mentre i consumatori chiedono informazione di qualità su ciò che mangiano
A Parma va in scena la virata del settore. Dazi di Trump permettendo

di Irene Consigliere

P
rosegue la corsa dell’alimentare
italiano: il cibo semprepiù sotto i
riflettori. Secondo un’analisi del

Censis compilata da Federalimentare
(«Mangiare informati: come gli italiani
scelgono cibo buono e sicuro», 2017), il
90,9% degli italiani adulti e il 93% dei
giovani, conosce, parla e si appassiona
di cibo. Non solo. Da un’altra analisi del
Censis emerge che sempre di più i con-
sumatori chiedono informazione di
qualità: in particolare i tre quarti
(l’85,7%) della popolazione italiana
maggiorenne (e l’87,4% deiMillennials,
compresi fra i 18 e i 34 anni) s’informa
prima di acquistare un alimento. Il 57%
lo fa tramite siti web (e seguono questo
comportamento il 74,2% dei Millen-
nials «informati») mentre il 35,2% usa i
motori di ricerca (il 39,9% dei Millen-
nials considerati). In parallelo cresce
l’industria alimentare, con un fatturato
che nel 2017 in Italia ha raggiunto i 137
miliardi di euro: +3,8% dall’anno prece-
dente (dati Federalimentare).
È conquesti risultati chedebutta Cibus
2018, a Parma da oggi, lunedì 7maggio,
a giovedì 10. All’esposizione di riferi-
mento del settore, organizzata da Fiere
di Parma e Federalimentare presiedute
rispettivamentedaAntonioCellie e Lui-
gi Pio Scordamaglia, saranno presenta-
te le novità e debutterà anche l’Osserva-
torio Alimentare, una piattaforma digi-
tale dedicata al comparto agroalimen-
t a re i t a l i ano . Uno spaz io d i
approfondimento scientifico per citta-
dini e giornalisti sul come ci si nutre.

Oltrefrontiera

Ancora più significativo è l’incremento
dell’export a +6,3%, con un valore di 32
miliardidi euro. Ladestinazioneprinci-
pale è l’Europa, ma crescono gli Usa,
l’Asia, soprattuttoCina,HongKong,Co-

rea del Sud, Thailandia e Taiwan. Con i
consumi alimentari ancora deboli in
Italia, le esportazioni quindi diventano
sempre più strategiche. Crescono infat-
ti in tutti i Paesi, ma si registra in parti-
colare un recupero di Russia, Spagna e
Sud Americamentre si mantiene estre-
mamente sostenuta la crescita in Nord
America e in Asia.

I mercati

Tra iprimi ventimercati, leperforman-
ce più vistose sono state registrate, nel-
l’ordine, a dispetto dell’embargo, dalla
Russia, con un tasso del +28%, e poi dal-
la Cina, più 19%, seguita da Spagna
(+16%) e Polonia (+13%). I prodotti che si

sono comportatimeglio anche nel 2017
sono formaggi, salumi,dolci e spuman-
ti, ma hannomostrato tassi di sviluppo
interessanti le anche le farine speciali, i
preparati gastronomici e dietetici, i di-
stillati e le acqueminerali.

Il futuro

E quali sono le prospettive per il futu-
ro? Nonostante il consumatore resti
prudente e concentrato soprattutto sui
segmenti low cost e premium, sacrifi-
cando la fascia intermedia, per il 2018
predomina un cauto ottimismo.
L’export dovrebbe mantenere lo stesso
trend di crescita del 2017 a +5/6%. Le
vendite alimentari interne, infine, po-
trebbero assistere finalmente a una
marginale ripresa in volume e valore,
associandosi aiprogressidiproduzione
edexport. Per la primavolta quindi tutti
i principali parametri potrebbero mo-
strare in varia misura, senza eccezioni,
dinamiche espansive.
Ma qual è ora il principale obiettivo
dell’industria alimentare? Prima di tut-
to, lapromozionedelmodello italianoe
delle sue ricche proposte enogastrono-
miche sui mercati del mondo. Entro il
2020 gli altri due traguardi da raggiun-
gere sono: una quota export di 50 mi-
liardi (dai 32miliardi del 2017) come in-
dicatodurante l’Expoeun’incidenzadel
fatturato derivante dalle esportazioni
pari aunquartodel totale (20anni fa era
solo il 12%). Tra gli ostacoli alla crescita
vi sonoancora i fenomenidella contraf-
fazione, degli inasprimenti daziari de-
cisi dall’amministrazione Trump oltre
che all’embargo su unmercato strategi-
co come quello russo. In conclusione
bisogna quindi tenere conto anche del-
la vulnerabilità del food & beverage, ol-
tre che delle sue potenzialità.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Federalimentare
Il presidente Luigi Pio
Scordamaglia,
che è anche ceo di Inalca

L’EVENTO

Chef al lavoro
sui prodotti
innovativi

Q uesta edizione di Cibus, a Parma
dal 7 al 10 maggio, sarà speciale

perché il governouscentehadefinito il
2018 l’Anno del cibo e ha posto tra gli
obiettivi la crescita produttiva e
l’esportazione del made in Italy. Al-
l’evento, organizzato da Fiere di Parma
e Federalimentare, saranno presenti
3.100 espositori (100 in più rispetto al
2016).
Sono attesi 80 mila visitatori profes-
sionali, dei quali il 20% dall’estero e tra
questi 2.500 top buyer. Mille i nuovi
prodotti esposti (i nomi sul sito
www.cibus.it) e una selezione dei 100
più innovativi sarà esposta nel Cibus
Innovation Corner, una nuova area.

Cresce il numero degli chef che cuci-
neranno i nuovi prodotti per la degu-
stazione dei visitatori, sia nei singoli
stand che nelle Food Court dedicate ai
cibi tipici regionali. Mentre la gamma
degli alimenti a denominazione d’ori-
ginesaràespostadaiConsorzidi tutela
nell’area di Aicig, l’Associazione italia-
na consorzi indicazioni geografiche.
Diversi i convegni, gli incontri e labo-
ratori previsti per approfondire le no-
vità dell’industria agroalimentare ita-
liana. Alcuni appuntamenti: il 7 mag-
gio, nel contesto World food forum, si
terrà l’evento «Food r-evolution made
in Italy: Making the best better»; l’8
maggio «Le nuove frontiere del Food:
che cosa chiede il consumatore e dove
simuove ilmercato»; e il 9maggio«Ci-
bo 2038: Come compreremo, come
prepareremo, cosa mangeremo
(GdoWeek-Mark up). Il 10maggio sarà
invece la volta di «Next generation
chef» a cura di Alma, scuola interna-
zionale di cucina italiana.

I. Co.
© RIPRODUZIONE RISERVATA

Vetrine
Antonio Cellie,
amministratore
delegato
di Fiere di Parma
che organizza
Cibus con
Federalimentare:
mille nuovi prodotti

I casi

Formaggi, ravioli e zuppe bio: gli stand del buono

Espansione
Nicola Cesare Baldrighi,
presidente del consorzio
Grana padano: +2,1% le
vendite all’estero,
soprattutto in Germania

C on l’export alimentare in aumento,
le aziende si danno da fare per pre-

sentare novità appetibili (è il caso di dir-
lo) per il mercato straniero. Così a Cibus,
il salone internazionale dell’alimenta-
zione, si muove per esempio fra i 3.100
espositori il consorziodelGranapadano,
che conoltre 4milioni e 900mila forme è
la Dop più consumata al mondo e si pre-
senterà in questa occasione in sinergia
con la Mozzarella Bufala Campana.
«Nel 2017 Grana padano ha registrato
un nuovo record produttivo di 4 milioni
942 mila 54 forme, l’1,7% in più rispetto
all’annoprecedente—dice il presidente,
Nicola Cesare Baldrighi—.Èuna tenden-

za che trova importanti riscontri anche
nell’export. Qui la crescita, rispetto al
2016, è stata del 2,1% pari a un milione
799mila 227 formevendute inogni parte
delmondo. Ilmercatopiù importante, in
termini di consumi, si conferma la Ger-
mania con455mila 878 formeesportate,
seguitodalla Francia (207mila276) e,Ol-
treoceano, dal NordAmerica con 194mi-
la 333 forme tra Stati Uniti (145 mila 177)
eCanada».Nell’annodel cibo italianonel
mondo, dunque, si alleanodue formaggi
simboli del Paese e propongono eventi
per conoscere meglio le due realtà.
Tra chi rappresenta l’industria naziona-
le a Cibus ci sarà anche la bolognese Alce

Nero, società per azioni nata nel 1978, le
cui quote sono detenute da oltre mille
agricoltori, apicoltori e trasformatori
biologici.
«L’azienda si impegna per realizzare
un’agricoltura biologica, pulita e respon-
sabile, rispettosa della legalità e dell’am-
biente circostante — racconta Gianluca
Puttini, responsabilemarketing—. Nes-
sun utilizzo di sostanze chimiche di sin-
tesi come pesticidi ed erbicidi, scelta di
terreni idonei, lavorazioni che esaltano
le caratteristiche organolettiche e nutri-
zionali delle materie prime: questi i cri-
teri che contraddistinguono la nostra fi-
losofia».AlceNeroora vuole crescerenel

frescoeanchenel surgelato: «Faremoas-
saggiare estratti di frutta e zuppe fre-
sche, insalate e nuove tisane, oltre che
nuovi prodotti biologici», annuncia Put-
tini.
Anche il gruppo Fini, che appartiene al
fondo italiano Paladin Capital Partners e
comprende imarchi Fini (brand di pasta
fresca ripiena nato a Modena nel 1912) e
Le Conserve della Nonna, incontrerà i vi-
sitatori diCibus conshowcookingdal vi-
vo. Inoltre organizza il convegno, in pro-
grammail 7maggio,dal titolo«Lacucina
del benessere: nuovi ingredienti, ten-
denze emergenti e responsabilità socia-
le»: affronterà temi di responsabilità so-
ciale d’impresa da sempre ritenuti im-
portanti dall’industria emiliana, ancora
prima che il salutistico diventasse una
delle tendenze dominanti del mercato.

I. Co.
@IreConsigliere

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Osservatorio Cibus
IL FENOMENO FOOD
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� I nostri esperti
Ecco i professionisti che ci aiutano
a rispondere ai vostri quesiti.
� CONDOMINIO
Germano Palmieri
� DIRITTO E SUCCESSIONI
Consiglio nazionale del Notariato
� FISCO
Eleonora Borzani, Stefano Poggi
Longostrevi, Giorgio Razza
� PREVIDENZA
Domenico e Leonardo Comegna
� RENDITE FINANZIARIE
Valentino Amendola
� TASSE LOCALI
Cesare Cava

DIRITTO
Liti condominiali:
come dissociarsi

L’amministratore sostiene che un

condomino può evitare di pagare le

spese legali solo in caso di soccom-

benza in una causa deliberata in as-

semblea. Mentre anche chi si è pre-

ventivamente e formalmente disso-

ciato dalla lite, deve pagare le spese

legali, compresi i relativi anticipi, in

tutti gli altri casi. E’ corretto?

Lettera firmata — via email
Il primo comma dell’articolo 1132
del Codice civile stabilisce che il con-
domino, con atto notificato all’am-
ministratore, puòdissociarsi dalla li-
te che l’assembleaabbiadeliberatodi
promuovere, o da quella alla quale
l’assemblea abbia deliberato di resi-
stere a una causa, separando così la
propria responsabilità in caso di soc-
combenza. Il terzo commadello stes-
so articolo precisa che, se l’esito della
lite è stato favorevole al condominio,
e chi è dissociato ne ha tratto vantag-
gio, deve concorrere alle spese di
giudizio non recuperate dalla parte
soccombente. Il dissenso non si
estende alle eventuali spese di con-
sulenza che precedono il giudizio
(Tribunale di Firenze, 4/12/2006, n.
4149).

Lasciare i passeggini
nell’androne

Il portinaio mi ha detto che il nuovo

regolamento condominiale vieta l’in-

troduzione dei passeggini nel palaz-

zo. Ma è legittima tale regola?

Lettera firmata— via email

E’ possibile depositare un passeggi-
no nell’androne condominiale, a
condizione chenonsia vietatodal re-
golamento contrattuale cioè appro-

vato da tutti. Ciascun condomino
può servirsi della cosa comune, pur-
ché non ne alteri la destinazione e
non impedisca agli altri partecipanti
di farne parimenti uso secondo il lo-
ro diritto (ad esempio intralciare il
transito). Il divieto imposto in ogni
caso sembra strano

DETRAZIONE DEL 50%
Sconti perduti
per gli incapienti

Nostra figlia, coniugata, incapien-

te, nonanostro carico, è proprietaria

di un appartamento. Anche il marito

è incapiente. Nel 2017 ha sostenuto

spese per lavori di ristrutturazione

edilizia su parti comuni condomi-

niali. Chi può usufruire di eventuali

agevolazioni fiscali?

Lettera firmata — via email
Purtroppo nessuno potrà beneficia-
re degli sconti. Nè voi genitori, in
quantononproprietari dell’immobi-
le,né sua figlia, né ilmarito inquanto
non hanno redditi tali da compensa-
re ladetrazione.Losgravioduradieci
anni: sua figlia potrà cominciare a
beneficiarne quando avrà i redditi
sufficienti,ma solo per i periodi resi-
dui. Non è ancora possibile cedere il
credito derivante dalla detrazione
del 50%, come chiesto da più parti.

Mi è arrivata la risposta alla domanda, fatta nel 2003, di riscatto della laurea in giuri-

sprudenza conseguita nel 1990. Ho 54 anni, dovrei andare in pensione a settembre

2032. Per il riscatto mi hanno chiesto 7.000 euro in 48 rate da 152 euro l’una per avere

poi 41 euro di pensione in più...Mi conviene riscattare tenendo conto che non raggiungo

i 43 anni e 6 mesi che mi occorrono e vado sempre prima per l’età?

Lettera firmata — via email
La convenienza del riscatto di laurea è in funzione del proprio obiettivo. Se la finalità è
quella di anticipare la data di pensionamento, il costo può essere soggettivamente sop-
portabile a seconda del valore che si dà ad un anno di vita non lavorativa in più. Nel suo
caso, tuttavia, ci sembra di capire che in base ai conteggi effettuati, il riscatto non con-
sentirebbe di andare in pensione prima, in quanto comunque sarebbe sempre applica-
bile il requisito di vecchiaia basato sull’età. La seconda finalità del riscatto è quella di
averepiùpensione.Dal puntodi vista finanziario, le simulazioni dimostrano che, consi-
derata anche l’agevolazione fiscale e la speranzadi vita, si incassaunapensionemaggio-
rata di una somma superiore alla spesa sostenuta. Nel suo caso considerando la deduci-
bilità dei contributi la spesa, ipotizzando un aliquota del 43%, si riduce a un totale netto
di 3.990 euro, cioè 83 euro al mese a fronte di un aumento netto della pensione di 25
euro. Inpratica recupera la sommaspesa in circa 13 anni. Venendomeno lapossibilità di
smetteredi lavorare inmodoanticipato, potrebbe, forse, valere lapenaconsiderare altre
forme di accantonamento finanziario o previdenziale, quale ad esempio un fondo pen-
sione. In questo modo avrebbe una diversificazione delle fonti di reddito al momento
dellapensione,oltre a tutti i benefici fiscali del casoe lenuove flessibilità, quali laRita—
rendita integrativa anticipata temporanea—che le consente di poter disporre inmodo
anticipato di quanto versato in un fondo pensione.

PREVIDENZA

Laurea, quando è bene riscattarla

I Gnognosaurs di Andrea Venier
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S afari africani, immersioni malesi, esperienze canadesi, festi-
val himalayani e percorso giapponese: queste le idee di viaggi

per arrivare all’estate. Quote individuali in doppia comprensive di
tasse e spese accessorie.
Nella terra di Re Leone
Sconto di 400 euro sulle quote del viaggio in Tanzania con africa-
nexplorer.com in partenza il 27 maggio. L’itinerario di 9 giorni/6
notti – conaccompagnamento in italiano - comprende la visita dei
parchi del nord (Tarangire, Serengeti e Ngorongoro) con sistema-
zioni in lodge selezionati e uso di veicoli fuoristrada con tettuccio
apribile (massimo7passeggeri e garanziadiposto finestrino). En-
tusiasmanti i due pernottamenti in lodge sul bordo del cratere del
vulcano spento di Ngorongoro e dell’intera giornata di safari nella
caldera dove pascolano emigranounnumero incalcolabile di ani-
mali. Quota per la partenza del 27 maggio 2.890 euro con voli da
Milano e Roma via altro scalo, ingresso ai parchi e pensione com-
pleta tranne un giorno. Stesso programma per le partenze dome-
nicali anche individuali di giugno e luglio con +400 euro.
Andar sott’acqua a Mataking
Viaggio dedicato agli appassionati di subacquea. Con tuttoma-

re.evolutiontravel.it a Mataking (Mare di Celebes - Borneo Male-
se) isola di soli 16 ettari adagiata su un pianoro sabbioso di fronte
all’isola di Pandanam. Fra le due un profondo canale dalla fauna
ittica eccezionalmente ricca. Sistemazione al Reef Dive Resort
comprendente tre escursioni giornaliere inbarcaperoltre30pun-

ti di immersione, dove incon-
trare barracuda, razze, pesci
rana giganti e altre specie
uniche di quelmare. La quota
viaggiodi 10 giorni con7notti
in pensione completa con vo-
li da Milano, Roma e Venezia
via altro scalo, trasferimenti e
un probabile pernottamento
aKualaLumpur (dipendedal-
la data di partenza e dall’in-
stradamento del volo), è a
partire da 2.284 euro fino al

30 giugno. Si arriva ai 2.563 euro in agosto.
La straordinaria natura del Canada
Panorami dell’Ovest con canadaexperience.it: un tour individua-
le alla scoperta delle città di Vancouver, Calgary e Victoria, ma an-
chedegli straordinari parchi nazionali di Banff e JaspernelleMon-
tagneRocciose Canadesi (con possibilità di incontri con orsi Griz-
zly, nella foto), dei laghi Louise e Shuswap e del ghiacciaio Atha-
baska. Le quote per il pacchetto di 7 giorni con 6 pernottamenti e
prima co-lazione in alberghi 3 e 4 stelle più 3 pranzi partono da
2.295euro (partenza il 3giugnoepoiognidomenica).Quote supe-
riori nel periodo di ferragosto. Voli da Roma o Venezia per Calgary
via Toronto, escursioni, ingressi e traghetto Victoria-Vancouver.
Festival himalayani
Giugno e luglio tempo di festival in Ladakh, l’altopiano dell’India
a 3.500 metri sul livello del mare, conosciuto come il «Piccolo Ti-
bet». Primo appuntamento il Festival di Lamayuru (nell’alta valle
dell’Indo): 11-12 giugno in unodei più antichimonasteri del Paese.
Il 23-24 giugno in scena invece il Festival di Hemis, il più famoso e
importante. Infine 11-12 luglio a Phyang. In tutti i casi religiosi ve-
stiti a festa si esibiscono indanze vorticose, drammio simulazioni
di combattimenti tra bene emale.Goasia.it propone tour non al-
pinistici delPaesepartendodaRoma il 7giugno (14giorni/12notti:
3.087 euro); il 21 giugno (11/9: 2.527 euro) e l’8 luglio (10/8: 2.357
euro). Alberghi 3 e 4 stelle con pensione completa. Visto incluso.
Insolito Kanto
Viaggio inGiappone–destinazionedi tendenzaquest’anno– con
5 partenze fra maggio (19) e giugno (2,16,30) di edenviaggi.it: 10
giorni con guida in italiano sull’itinerario Osaka, Kyoto, Nara e To-
kyo. Nella capitale, che si raggiunge con treno shinkansen, c’è la
possibilità di confrontarsi con ilSushimaking, una lezionedi pre-
parazione del sushi e di effettuare (non incluse) una gita a Nikko
(templi, santuari e cascate) o al mitico monte Fuji. Quote di 2.515
euro con voli dall’Italia, trasferimenti aeroportuali e treno super-
veloce. Pasti liberi tranne 7 breakfast e 3 pranzi.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

a cura di Carlo Fèola
carlo.feola.mail@gmail.com

Via & Vai
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Secondo uno studio di Tecnocasa negli ultimi
cinque anni si è alzata in maniera sensibile l’età
media degli acquirenti di abitazioni. Infatti sì è
passati dai 39,4 anni della fine del 2012 ai 41,2
dello scorso anno. Gli under 35 in particolare sono
scesi al 27,4% del totale contro il 31,6%, mentre la
fascia 45-54 anni è salita al 21,6%, 3,7 punti in
più sul 2012. Salgono gli acquisti di over 65: sono
l’8,5% contro il 5,3% di cinque anni prima.

Il fondo per i mutui prima casa istituito dal
ministero dell’Economia e delle Finanze
(2015) alla fine di marzo 2018 ha rilasciato
garanzie per 4,5 miliardi di euro per un totale
di 40.432 finanziamenti.

Sale l’età di chi compra casa

Scende ancora per effetto dell’incremento dei
prezzi il rendimento dei negozi nelle zone top di
Milano: nel primo trimestre del 2018, stando a
un report di Bnp Paribas Reim, sono infatti
calati al 3%, con un calo di 15 centesimi
rispetto al periodo precedente. Sono invece
stabili le performance degli uffici di maggiore
standing nel capoluogo lombardo, al 3,5%. In
calo anche gli immobili a destinazione logistica.

Rendimenti in calo sui negozi top

Miliardi di garanzie sui mutui

4,5

Immobili & Business
LE TENDENZE

G li investimenti nel segmento commerciale
europeo hanno superato i 231 miliardi di

euro nel 2017. Secondo Knight Frank più di 80
miliardi sonostati transatinelquarto trimestre,
con un aumento dell’8,4 %. Il flusso di capitale
continuo dalla Cina verso il centro di Londra ha
aiutato la Gran Bretagna a riguadagnarsi la po-
sizionedimercato più attivo d’Europa. Era stata
infatti la Germania a dominare la piazza nella
prima parte dell’anno. Il mercato francese ha
vissuto un inizio d’anno lento ma nell’ultimo
trimestre ha mostrato un forte recupero.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Europa, la carica
del business

Capitali& Affari
a cura di Isabella Ruschena

isabella.ruschena@yahoo.it

L e TrumpTowers diMumbai (nella foto) sa-
ranno probabilmente completate nel 2018.

Si tratta di 300 appartamenti di lusso realizzati
in associazione con il Lodha Group. Le resi-
denze avranno privilegi esclusivi: i proprietari
godranno di accesso a jet privati e potranno
utilizzare una Trump card che garantirà bene-
fit particolari nei TrumpHotel di tutto il mon-
do. Il presidenteamericanoha incorso in India
la realizzazione di altri quattro progetti immo-
biliari, per un totale di un miliardo e mezzo di
dollari,tutti pianificati con costruttori locali.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Ora anche Mumbai
avrà le Trump tower

L a costruzionedimagazzini inAmerica conti-
nuerà ad essere in grande spolvero. Secondo

idatidiCbre lamaggiorpartediquelli sullapiaz-
zaèormaidaconsiderarsi obsoleta e inadatta al-
l’ecommerce. L’età media degli spazi ha infatti
ormai toccato i 36 anni. Gli immobili presenta-
no soffitti bassi, pavimenti irregolari e aree di
piccole dimensioni. Tre quarti dei magazzini in
lease tra il 2016 e il 2017 sono stati costruiti entro
l’ultimo quinquennio. Una delle piazze più anti-
quate è il Northern New Jersey dove l’età media
degli immobili logistici è 57 anni.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Usa, la logistica
è troppo datata

L’indagine

Così cambierà lo skyline
visto dalla Madonnina

Nei prossimi 15 anni verranno edificati sei milioni di metri quadrati
La maggior parte nell’abitativo. I dati Scenari Immobiliari-Vittoria Assicurazioni

(*) Stime a fine anno - Elaborazioni L’Economia del Corriere su dati Scenari immobiliari L’Ego

Il mercato
Le previsioni per il 2018

Gli affitti
L’andamento nominale di prezzi e canoni dal 2007 al 2018*

Offerta
Immobili

scambiati

RESIDENZIALE

(unità)

43.500 38.000
+11,5% +14,5%

UFFICI

(mq)

520.000 365.000
+14% +9,4%

RETAIL

(mq)

673.000 330.000
+12,1% +11,6%

Centro Semicentro Periferia

Prezzi +10% 0 -10%

Residenziale +8% 0 -10%

Uffici +5% 0 -20%

Retail +17% 0 -10%

Canoni
Residenziale +9% 0 -11%

Uffici +8% -1% -11%

Retail +20% -2% -19%

Il valore
Quanto valgono le superfici realizzabili a Milano entro il 2034.
In milioni di euro

2019-24 2024-29 2029- 34 Totale Tot. %

1002.450 7.900 11.350 21.650

0 237 227 433 2,0

270 553 568 1.299 6,0

613 790 908 2.382 11,0

760 1.422 2.043 4.114 19,0

809 4.898 7.605 13.423 62,0

Fatturato
(milioni)

11.250
+15,4%

1.840
+11%

nd
nd

Le superfici
Gli spazi realizzabili a Milano nei prossimi 15 anni.
In migliaia di metri quadrati

2019-24 2024-29 2029- 34 Totale Tot. %

Totale 730 2.230 3.366 6.020 100

Altro 0 223 520 433 7,2

Servizi pubblici 131 268 306 734 12,2

Commerciale 212 268 306 734 12,2

Terziario 212 379 551 1.156 19,2

Residenziale 175 1.093 1.683 2.962 4,2

Valore totale 16 miliardi

Sotto la Madonnina

Gli investimenti immobiliari a Milano
2010-2017

Uffici 58%

Retail 15%

Ricettivo 5%

Logistica 3%

Residenziale 3%

Altro 16%

T
ra quindici anni chi vedesse una foto
attuale dello skylinediMilano farà fati-
ca a riconoscere intere zone. Di qui al

2034 infatti c’è la possibilità di realizzare 6
milioni dimetri quadrati di nuova edificazio-
ne. Per dare un’idea di che cosa significhi è
come se ogni anno si realizzasse un nuovo
stadio di San Siro. Non solo: le nuove edifica-
zioni porterannoalla trasformazione radicale
diunasuperficiealmenodoppia:bastipensa-
re alle aree ferroviarie e industriali dismesse.

Ripresa

Il futuro dietro l’angolo per la Milano del
mattone è illustrato dal rapporto sullametro-
poli lombarda curato da Scenari immobiliari
perVittoriaAssicurazioni.Quasi lametàdelle
nuove superfici sarà residenziale, in previsio-
ne di un aumento non tanto degli abitanti
quanto delle famiglie in città. Una parte di
queste nuove realizzazioni sarà presumibil-
mente rappresentato da operazioni di social
housing o comunque di residenze offerte a
canoni o prezzo calmierato: i valori immobi-
liari a Milano, infatti, sono ora in ripresa, gli
stipendi, soprattutto quelli dei giovani, no,
pertanto è difficile ipotizzare un boom di do-
manda sul mercato standard. Il valore com-
plessivo delle nuove operazioni è stimato in

21,6miliardi di euro: di questi 13,4 sono attri-
buibili all’abitativo; 4,1 i miliardi investiti nel
terziario, 2,4 nel commerciale.
Una preponderanza così netta del residen-
ziale si può spiegare anche con il presumibile
ingresso sul mercato di investitori core: se
guardiamoaidati sui capitali da investimento
(sono quelli che per convenzione riguardano
operazioni da almeno un
milione di euro per im-
mobili da mettere a red-
dito) piazzati in città da-
gli operatori istituzionali
dal 2010 allo scorso anno
si scopre infatti che solo
il 3 per cento dei 16 mi-
liardi complessivi ha ri-
guardato il residenziale.
Il report di Scenari pre-
senta anche un’ampia di-
samina dell’andamento
delmercatomilanese ne-
gli ultimi anni. Per quan-
to riguarda il residenziale, le transazioni (Sce-
nari a differenza del Mef che conta i rogiti
considera transati gli immobili immessi sul
mercato e poi nonpiùpresenti) nel 2017 sono
state 33.200 unità, con una crescita del 12,2
per cento rispetto al 2016; l’assorbimento (il
rapporto tra gli immobili transati e quelli of-

ferti) è stato di oltre l’85 per cento a dimostra-
zionediunmercato che sta tornando inpiena
salute e che sta registrando ancheun lieve au-
mento dei prezzi: 9,7miliardi di euro il valore
delle operazioni. Il quartiere cheha registrato
lamassima ripresa dei valori dal 2010 a oggi è
Garibaldi Porta Volta, con +24,6 per cento, se-
guito da Porta Venezia con +23,6 per cento.

Anche il terziario è in ri-
presa: le superfici scam-
biate (comprensive delle
locazioni) nel 2017 sono
state pari a 33.500 metri
quadrati (+10,2 per cento
su base annua); l’offerta è
in diminuzione e l’assor-
bimento ha toccato, con
il 73,1 per cento, il valore
più alto del decennio: 1,7
miliardi di euro il fattura-
to complessivo per gli uf-
fici.
Infine il commerciale: le

superfici scambiate sono aumentate dell’11,6
per cento anche se l’assorbimento, a causa
anche del forte aumento di immobili sfitti in
offerta soprattutto in periferia, è solo del 46
per cento, meglio comunque dellamedia na-
zionale.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

di Gino Pagliuca

Il valore
complessivo

delle
nuove

operazioni
è stimato

in 21,6 miliardi
di euro
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■ MONTEBELLO - San Marco. Ne-

gozio ristrutturato con canna

fumaria di 75 mq al piano ter-

ra più 75 mq al piano semin-

terrato con soffitti a volta con

mattoni a vista. Classe G, IPE

175 KWh/mc/a.
Studio Pellicciotta

0286457989 - 3483652368
www.pellicciottaimmobili.it

■ PISACANE adiacenze. Ampio

ufficio-negozio di 400mq con

ingresso dalla strada e con

sottonegozio di 100 mq. Li-

bero subito. Classe G, IPE 175

KWh/mc/a.
Studio Pellicciotta

0286457989 - 3483652368
www.pellicciottaimmobili.it

■ PORTA NUOVA Corso. Vendesi

negozio due vetrine, recen-

temente ristrutturato con

ottima attività ben avviata.

Rendita mensile Euro 2.500.

Classe G, IPE 175 KWh/mc/a.
Studio Pellicciotta

0286457989 - 3483652368
www.pellicciottaimmobili.it

■ REPUBBLICA adiacenze. Per

investimento negozio una ve-

trina di 50 mq, ristrutturato,

affittato con contratto nuovo.

Richiesta Euro 185.000. Tas-

sazione acquisto al 3%. Clas-

se G, IPE 175 KWh/mc/a.
Studio Pellicciotta

0286457989 - 3483652368
www.pellicciottaimmobili.it

■ MERAVIGLI adiacenze. Negozio

più vetrine di 150 mq su stra-

da oltre piano seminterrato

con permanenza di persone

e magazzino. Libero nei pros-

simi mesi. Classe G, IPE 175

KWh/mc/a.
Studio Pellicciotta

0286457989 - 3483652368
www.pellicciottaimmobili.it

■ LEOPARDI Via. Ufficio al piano
nobile di un palazzo d'epoca
della Famiglia Don Giovanni di
Venezia, 198 mq composti da
sette ampi locali, tre dei qua-
li con doppia finestra. Ampia
cantina e posto auto. Classe
G, IPE 175 KWh/mc/a.

Studio Pellicciotta
0286457989

3483652368
www.pellicciottaimmobili.it

Non specificato

■ CASTELLO Piazza - Quintino
Sella. In palazzo storico uffici
disponibili: al piano seminter-
rato 100 mq; al piano rialzato
100-200-1.800 mq. Ristruttu-
rati. Classe G, IPE 175 KWh/
mc/a.

Studio Pellicciotta
0286457989

3483652368
www.pellicciottaimmobili.it

■ BRERA - Moscova. In posizione
di grande visibilità, prestigio-
so, elegante negozio di 200
mq sviluppati su un unico
livello con numerose e am-
pie vetrine su strada. Ottime
condizioni interne. Seminter-
rato collegato internamente;
passo carrabile, posto auto
coperto. Classe F, IPE 160,50
KWh/mq/a.

Capital

028023111
www.capitalrealestate.it

■ BUONARROTI Negozio tre ve-
trine, ampia metratura, canna
fumaria. Cantina, possibilità
box. Richiesta Euro 550.000.
Classe F, IPE 59,50 KWh/
mc/a.

Studio Pellicciotta
0286457989

3356708101
www.pellicciottaimmobili.it

■ VICO Via - San Vittore. Parti-
colare spazio uso ufficio di 80
mq oltre a livello cantina di 60
mq. Esposizione doppia sul
giardino e con spazio di per-
tinenza sul lato strada. Ideale
anche come abitazione. Ri-
chiesta Euro 390.000. Classe
G, IPE 175 KWh/mc/a.

Studio Pellicciotta
0286457989 - 3483652368
www.pellicciottaimmobili.it

Non specificato

■ CENTRO - semicentro. Ricer-
chiamo palazzine uffici e ap-
partamenti.

Studio Pellicciotta
0286457989 - 3356708101
www.pellicciottaimmobili.it

Trilocali

■ TRIBUNALE - Via Andreani. In
palazzo storico, ufficio ristrut-
turato composto da: ingresso,
reception, tre stanze, servizio.
Classe G, IPE 175 KWh/mc/a.

Studio Pellicciotta
0286457989 - 3483652368
www.pellicciottaimmobili.it

Cinque locali e oltre

■ BERGOGNONE - Tortona. Presti-
gioso rifinitissimoufficio open
space 235 mq, ampie vetra-
te a tutta altezza e splendide
vedute sul verde. Complesso
di design di nuova costruzio-
ne nel cuore del quartiere del
design. Domotica sofisticata,
alta efficienza energetica A3,
connessione altissima veloci-
tà. Classe A3, IPE 10,20 KWh/
mc/a.

Capital
028023111
www.capitalrealestate.it

■ ITALIA Corso. In palazzo d'e-
poca signorile, uffici 750 mq
totali su due livelli: 500 mq
piano terra oltre 250 mq al
piano seminterrato a uso uffi-
ci di rappresentanza. Ristrut-
turati e con aria condizionata.
Classe G, IPE 175 KWh/mc/a.

Studio Pellicciotta
0286457989 - 3483652368
www.pellicciottaimmobili.it

■ DUOMO adiacenze - Missori.

Esclusivo ufficio di rappresen-

tanza, 330 mq: scenografica

reception, altezze interne di

quasi 5 metri e ampie vetrate

sul verde, sala riunioni, tredi-

ci uffici, tripli servizi. Grande

luminosità, arredato, impianti

sofisticati, aria condizionata,

ricircolo aria primaria, cabla-

to, antifurto. Euro 2.200.000.

Classe G, IPE 192,56 KWh/

mq/a.
Capital

028023111
www.capitalrealestate.it

■ DUSEPiazza adiacenze.Splen-

dido palazzo d'epoca, al piano

nobile alto ufficio 400 mq,

terrazzo 70 mq. Perfetto, tra-

sformabile in residenziale con

cambio destinazione d'uso.

Posto auto in affitto. Soffitti

alti 3,90 m. Trattative riserva-

te. Classe G, IPE 727,02 KWh/

mq/a.
Traversi Real Estate

0234537922 - 3356489466
traversirealestate@traversi.info

■ ITALIA Corso. In contesto si-

gnorile, ufficio di circa 280

mq con box. Prezzo interes-

sante. Classe F, IPE 64 KWh/

mc/a.
Studio Pellicciotta

0286457989 - 3356708101
www.pellicciottaimmobili.it

■ QUADRONNO Uffici 700 mq al

piano seminterrato con fine-

stre fuori terra e esposizio-

ne su giardino condominia-

le. Box. Prezzo interessante.

Classe G, IPE 175 KWh/mc/a.
Studio Pellicciotta

0286457989 - 3483652368
www.pellicciottaimmobili.it

Non specificato

■ CASTELLO Piazza adiacenze.

Intera palazzina d’epoca di

circa 1.700 mq oltre semin-

terrati a uso uffici. Cortile in-

terno. Libera subito. Anche in

locazione. Immobile per uti-

lizzatore finale. Classe G, IPE

175 KWh/mc/a.
Studio Pellicciotta

0286457989 - 3483652368
www.pellicciottaimmobili.it

■ ORTLES zona. Interessante

palazzina di 2.000 mq oltre

400 mq di seminterrato, area

esterna 1.700 mq. Trattativa

riservata. Classe G, IPE 175

KWh/mc/a.
Studio Pellicciotta

0286457989 - 3356708101
www.pellicciottaimmobili.it

Quadrilocali

■ INDIPENDENZA Corso adiacen-
ze. In immobile signorile anni
'70, 260mq: due sale riunioni,
due uffici, due entrate di cui
una indipendente, divisibile.
Vendita anche parziale. Euro
550.000 trattabili. Classe G,
IPE 68,94 KWh/mc/a.

Traversi Real Estate
0234537922 - 3356489466
traversirealestate@traversi.info

Cinque locali e oltre

■ BERGOGNONE - Tortona, adia-
cenze Armani. Splendido uf-
ficio 200 mq, in palazzina di
design di nuova costruzione
ad altissima tecnologia; pos-
sibilità di personalizzazione
layout e impianti. Ampie ve-
trate con affacci sul verde.
Possibilità boxes. Immobile
non soggetto all'obbligo di
certificazione energetica.

Capital 028023111
www.capitalrealestate.it

■ BUONARROTI Ufficio con ve-
trine 260 mq. Ampia cantina.
Possibilità box. Euro 550.000.
Classe F, IPE 59,50 KWh/
mc/a.

Studio Pellicciotta
0286457989 - 3356708101
www.pellicciottaimmobili.it

■ CARDUCCI - Cadorna. In stori-
co palazzo d'epoca bellissimo
ufficio di rappresentanza con
proprio ingresso indipenden-
te: 700 mq oltre cortile di
proprietà con vari parcheggi.
Ampie altezze interne, molto
luminoso, internamente da
ristrutturare. Classe G, IPE
164,27 KWh/mq/a.

Capital 028023111
www.capitalrealestate.it

■ CARROBBIO Ottimo ufficio,
piano secondo, di circa 220
mq con ampia cantina. Euro
1.250.000. Classe F, IPE 64
KWh/mc/a.

Studio Pellicciotta
0286457989 - 3356708101
www.pellicciottaimmobili.it

■ DIAZ Piazza adiacenze. Si-
gnorile palazzo d'epoca di tre
piani: al secondo piano ufficio
400 mq circa. Possibilità di
trasformazione in residenzia-
le. Euro 2.500.000 trattabili.
Classe C, IPE 212,88 KWh/
mc/a.

Traversi Real Estate
0234537922 - 3356489466
traversirealestate@traversi.info

Per informazioni commerciali
gli operatori del settore immobiliare

possono contattare
la segreteria di

Via Rizzoli, 8 - 20132 Milano
Tel. 02/25.84.61.26 - 25.84.61.01

Fax 02/25.84.61.91
trovocasa@rcs.it

IMMOBILI BUSINESS

IMMOBILI
BUSINESS
de L’Economia
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