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Patuano fa il punto a Parigi
sulle strategie per Telecom

L evocisuunapossibilesostituzionealverticedi TelecomItalia
circolano da qualche tempo. Ierile hannorilanciate anche le
agenzie. Nelle settimane scorse erano circolati nomi di possibili
candidati(alcunisarebberostatieffettivamente contattati):dal-
PexaddiSky Italia Tom Mockridge, all’ex ad di Rai Luigi Gubito-
si, all’ad di Wind Maximo Ibarra, all’ex ad di Terna Flavio Cat-
taneo, mentre la posizione era stata ventilata anche per Mario
Greco quando era ancora al timone di Generali. Finora pero non
si e infilata nessuna combinazione né risulta essere stata presa
alcuna decisione definitiva a riguardo. Il nuovo socio di riferi-
mento Vivendi ha rafforzato la presa nell’azionariato, salendo
nelle ultime settimane fino al 23,8%, e intanto ha fatto ingresso
con due suoi consiglieri nel comitato di nomine di Telecom. Ma
mercoledi 'ad Marco Patuano é stato a Parigi per fare il punto
con il ceo di Vivendi, Arnaud de Puyfontaine, su tutti i dossier
aperti.Inrassegnail piano industriale, la questione Telecom Ar-
gentina (la vendita a Fintech é ancora in attesa di autorizzazio-
ne), Inwit (ci sono due opzioni differenti per le torri mobili), Me-
troweb e banda ultralarga, e non ultimo il programma di taglio
dei costi che era stato richiesto dai francesi nell’ultimo cda.

(A.OL)

Nuovo summit tra le banche
sul debito di Sorgenia

C isarebbe stato ieri, secondo le indiscrezioni, un nuovo in-
contro tra le maggiori banche creditrici di Sorgenia. L’in-
contro sarebbe servito per avviare la messa a punto del vec-
chio piano, datato luglio 2014, di ristrutturazione del debito
(per 1,8 miliardi di euro) con i creditori, anche alla luce del
periodo assai negativo per i prezzi del mercato dell’energia,
che haresonecessario larevisione della guidance del gruppo.

Sul tavolo delle banche (un pool costituito dai principali
istitutiitalianitraiqualifigurano Mps, Intesa SanPaolo, Uni-
Credit, Ubi, Bpm e Banco Popolare) ci sarebbe ’evidente ri-
schio per i covenant stabiliti meno di due anni fa, visto che le
previsioni di redditivita del gruppo (anche a causa della con-
giuntura sfavorevole) non sono state rispettate: conun Mol a
quota 3o milionidieurorispetto ai1io milioniindicatinel vec-

chio piano.

Di sicuro, una messa a punto sembra necessaria in tempi
abbastanzabrevielastarebbero auspicando anchegliistituti
finanziatori, una ventina, in cui compaiono anche le banche
socie a cui fa capo il cento per cento di Sorgenia. (C.Fe.)

La fretta del Poligrafico
per la vendita di Editalia

9 ultimo tentativo é stato fatto circa un anno fa, senza succes-
so. Adesso il Poligrafico dello Stato (Ipzs) ci riprova. Paolo
Aielli, lex dirigente di Iri e Finmeccanica che da un anno e mezzo
e a.d. dell’Ipzs, faripartire la procedura di vendita del 99,99% di
Editalia,lasocietacheproducelibrieoggettid’arte,medagliecele-
brative, francobolli. Il bilancio di Editalia é in rosso per 59smila
euro nel 2014. Ipzs ha svalutato la partecipazione per 4,5 milioni,
riducendola a 6,19 milioni. Non sivendetuttalasocieta, 8o dipen-
denti,masoloil «settorecommerciale emarketing»,con3o dipen-
dentielaretecommerciale esterna.Il 29 febbraio 'Ipzs ha pubbli-
catounbando conil quale sollecita manifestazioni d’interesse al-
Pacquisto, da presentare entro mezzogiorno del 14 marzo. Sara
perche e datempo che Ipzs tenta di cedere Editalia, tuttaviail ter-
mine per fare la «verifica di mercato» e piuttosto ristretto. Forse
perché un potenziale compratore c’é gia. E operatore che, dice il
bando, 'anno scorso ha manifestato interesse «unicamente» al-
Pacquisto del settore commerciale e marketing. (G.D.)

INTERVISTA - FrancescoIorio . Amministratore delegato del gruppo Popolare Vicenza

«Svolta necessaria, non ¢’e un piano B»

«Dopo I'aumento, la banca risanata potra valutare liberamente la fusione o lo stand-alone»

» Continuadapagina31
Luca Davi
Marco Ferrando

C’é chi invoca soluzioni al-
ternative, meno drastiche ema-
gari piu diluite nel tempo.

Con la Bce il percorso ¢ stato
continuamente condiviso. E
Francoforte ¢ stata molto chiara
nelsottolinearechelabancaeaun
«bivio»:persalvaguardarel’auto-
nomia ed evitare interventi della
vigilanzac’¢ unasolastrada, quel-
la della trasformazione in Spa e
dell’aumento di capitale conipo.

Nessun piano b, quindi?

Impossibile.

Pero, in effetti, I'Iporischia di
arrivare in una fase critica per i
mercati. E questo non aiuta.

Abbiamo gia avuto molta fidu-
cia da parte di Bee, che ci ha con-
cessopitdiomesiditempoperri-
capitalizzarci. Mi rendo conto
che i mercati in questo momento
non sono favorevoli, ma mi ¢ al-
trettanto chiaro che un eventuale
allungamento potrebbenonesse-
re sostenibile. Non ¢’¢ neppure la
garanzia che tra qualche mese il
mercato possa essere migliore,
quindi alla fine purtroppo dovre-
MO MUOVerci come previsto.

L’aumento prevede un 50%
destinato agli istituzionali, un
altro 5% al retail e il 45% agli at-
tuali azionisti, senza pero il di-
ritto d’opzione. Perché questa
scelta?

Serve ad ottimizzare I'opera-
zione sia nell’interesse della ban-
ca che di tutti gli azionisti. Esclu-
dendo il diritto di opzione si pon-
gono le condizioni per un book-
building realmente
competitivo. Cosi aumentano le
probabilita di successo dell’ope-
razione e si ottimizza il prezzo
dellenuoveazionirispettoastrut-
turealternative,aparitadiognial-
tracondizione.

Certo é che chiedete un ulte-
riore sforzo a chi ha perso oltre
I’80% del valore del proprio in-
vestimento. Che cosasisente di
dire aisoci?

Voglio dirlo con chiarezza: mi
rendo perfettamente conto che la
perdita di valore del titolo & un
colpo durissimo da digerire. Ma ¢
importante individuare un punto
di ripartenza dal quale si possa
tornare,lavorandotuttiinsieme,a
ricreare le condizioni per un ap-
prezzamento complessivo della
banca e quindi del valore stesso
del titolo.

Iltemaedelicato: conilreces-
so,purteorico,iltitoloescesoda
48 a 6,3 euro e probabilmente in
Ipo siridurra ancora. Una volta

IMAGOECONOMICA

Francesco Iorio

«La perdita di valore

del titolo é un colpo duro
Ma é importante

un punto di ripartenza»

quotato, ci potranno essere ri-
presedivalore?

Iosonomoltofiduciosoehoin-
tenzione di investire personal-
mente.

InvistadellaSpa,molte popo-
lari stanno lavorando a un noc-
ciolodurodiazionisti. Puoesse-
re anche il caso vostro, tra soci
vecchienuovi?

E possibile pensarlo, e ci sareb-
be da augurarselo. Quello che
possodire ¢ chein questimesiab-
biamo svolto un’importante atti-
vita di sensibilizzazione sul terri-
torio verso risorse economiche
totalmente estranee alla storia di
questa banca, ¢ chiaro I'obiettivo
di avere risorse e persone che se-
gnino una netta discontinuita.
Molti degli incontri svolti insie-
meal presidente cifannoritenere
possibile e concreto un interven-
to da parte del territorio a soste-
gno del nostro progetto.

Per il buon esito dell’aumen-
to, che & garantito interamente
daUniCredit,decisivosaral’ap-
porto degliinvestitori istituzio-
nali. Dopo il recente road show
aNewYorkeLondra,qualisono
iriscontri che avete da questo
fronte?

Il progetto della banca inte-
ressa, c'¢ apprezzamento per la
chiarezza del bilancio 2015, le at-
tivita di ricognizione sul capita-
le eilmodello dibanca commer-

ciale focalizzata sul territorio.
Certo ¢ che al momento i multi-
plidi mercato dibanche compa-
rabili evidenziano spazi di ma-
novra limitati.

Qualeruolopotrebbegiocare
Popolare Vicenza nel risiko
bancario?

Dopo 'aumento questa banca
avra ottimi ratio patrimoniali,
I'indice di copertura dei crediti
deterioratiinlinea conicompeti-
toreunradicamentoinunterrito-
rio di alta qualita. A quel punto,
I'istituto potra proseguire per un
percorsoautonomoovalutareag-
gregazioni che possano avvenire
su basi di fatto sostanzialmente
paritetiche.

C’e qualche dossier gia sul ta-
volo?

No, ma posso presumere che
questabancamessaaposto possa
essere gia da oggi oggetto di inte-
resse.Inognicaso,ilmioruolosa-
ralimitato alla valutazione e fatti-
bilita tecnica delle alternative,
mentre alla nuova base sociale
spetteralascelta.

Le indagini della Procura re-
lative alla precedente gestione,
intanto, si allargano. Che ne
pensa?

Findalmioarrivohocollabora-
tofattivamente conlamagistratu-
ra. Credo che il tempo non potra
che darmimerito diquanto finora
fatto e su cui per evidenti motivi
non posso dire di piti.

La banca valutera I’azione di
responsabilita nei confronti del
precedente Cda?

Capisco che la prima reazione
di fronte a quello che ¢ accaduto
siapensareaunarichiestadiazio-
ne di responsabilita. Pero credo
che oggi sia pilimportante conti-
nuare a collaborare con la magi-
stratura per poi valutare tutto
compiutamente.

Nel 2015 la banca ha subito
una fuga depositi, con un crollo
del 23%. Che segnali avete dal
fronte dellaraccolta?

Da dicembre in poi rileviamo
una stabilita della clientela. I
clienti mostrano fiducia, ed & im-
portantecheproprioapartiredal-
la nostra assemblea non arrivino
al mercato messaggi di scolla-
mento della base sociale e della
clientela: questo potrebbe essere
pericoloso perlatenutacomples-
sivadellabanca. Dobbiamo guar-
darealfuturodiquestabanca, cer-
chiamo di farlo tutti agendo tutti
nel migliore dei modi in maniera
responsabile.

@lucaaldodavi
@marcoferrando77
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Banca Popolar
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Domani ’'assemblea dei soci. I|salvataggio della Popolare diVicenza
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Il bilancio di Popolare Vicenza

Conto economico consolidato riclassificato. Dati in milioni di euro
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Sul territorio. Associazioni di soci divise sul da farsi - Futuro 150 a favore dei tre si

Soci in manovra in vista del voto

Katy Mandurino

Lo scossone dato dalla Procu-
radi Vicenza, che con la formula-
zionedellenuoveipotesidireato-
associazione per delinquere e fal-
so in bilancio - ha costretto ieri
partedella“vecchiaguardia” (I'ex
dg Samuele Sorato) ad uscire dal
suo isolamento e a rigettare ogni
accusa(perboccadelsuodifenso-
reFabio Pinelli), nonhafatto altro
che alimentare il clima teso che si
respira alla vigilia di una assem-
bleachesegnerail prosieguodella
Popolare di Vicenza. Nella pro-
vincia veneta, trale pitt industria-
lizzate e ricche d’Ttalia (in termini
di Pil prodotto), la presenza della
BpVi ¢ fondamentale: 1a crisi/fal-
limento/commissariamento del-
la banca potrebbe significare la
crisidelsistemaeconomicoregio-
nale. Qui le associazioni di soci
formatesi spontaneamente non

rappresentanosolopiccolirispar-
miatori, ma anche e soprattutto
grandi aziende. E tra gli azionisti
c’espaccatura,leassociazioninon
sono tutte d’accordo. Se,ad esem-
pio, “Futuro 150”, 400 soci, tra cui

E PLUS

B UEE
Eviiare B sinrindebliamenio ;
mantenendo Boomsrellodo comil |70 .

Latrappola dei titoli illiquidi

m Sulsettimanale Plus di
sabato prossimo, i servizi
rivolti ai risparmiatori sul caso
della Popolare di Vicenza

nomidigrandiimprenditori (il5%
del capitale), e peritre si- «abbia-
mo fattoun’analisimoltoaccurata
e con trasparente sicurezza pos-
siamo dire che votare si ¢, al di la
della obbligatorieta, la linea pitt
conveniente; qualsiasi altro per-
corso ¢ troppo rischiosoy, dice il
presidente Silvio Fortuna, non la
pensaallo stesso modo “Azionisti
associati BpVi”. «I nostri 250 soci
voteranno no - ribadisce I'avvo-
cato Andrea Arman, referente per
I’associazione -. Non ¢ vero che
non ci sono alternative: abbiamo
proposto un piano, mai preso in
considerazioney. In generale, pe-
sera in assemblea soprattutto la
rabbiaaccumulatainquestimesie
lastio che traisoci ¢ montano nei
confrontidell’expresidente Gian-
niZonin,domaniautentico convi-
tato dipietra.
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Emissioni. Il bond sara quotato senza rating

Ferrari, lunedi al via
il roadshow a Londra

Mara Monti
MILANO

Iniziera lunedi 7 marzo il
road show del primo bond Fer-
rari.Adaprirel'incontrocongli
analisti a Londra ci saralo stes-
so Sergio Marchionne, presi-
dente della casa di Maranello e
amministratore delegato di
Fca, cheneigiorniscorsidal sa-
lone di Ginevra aveva annun-
ciato I'emissione obbligazio-
naria entro la prima meta del-
I’anno. Un annuncio che ha
spiazzato gli stessi advisor che
da settimane stavano lavoran-
do al prospetto. Dopo Londra, i
manager Ferrari tra cui il Cfo
Alessandro Gili si sposteranno
aParigi, martedieilgiorno suc-
cessivo saranno a Milano dove
termineranno il road show con
glianalisti. Lebanche chiamate
acollocareilbonddel cavallino
rampante saranno Bnp Paribas,
CitieJP Morgan.

Sull’ammontare del bond,
Marchionne aveva parlato diun
taglio fino 500 milioni di euro:
soloaltermine deifeedback con
gli analisti si capira quanto il
mercato sara disposto ad assor-
bire, ma ¢ probabile che 'am-
montare sara in quell’intorno.
Secondo fonti vicino al dossier,
ilbond che saraunrated ed e va-
lutato, secondo gli analisti, con
un merito di credito implicito
investment grade tenendo con-
tocheicompetitor per questo ti-
po di operazione sono i brand
del lusso. In ogni caso, un nome
come Ferrari e ritenuto cosi for-

te chelapresenzadel rating e ri-
tenutairrilevante. Tantopitiche
lostessoMarchionnesempreda
Ginevra ha parlato dell’azzera-
mentodeldebitoentroil2019.Di
fatto,ilbondserviraarifinanzia-
re il debito outstanding che se-
condogliultimidatipubblicatie
pariaz,26miliardidieuroil debi-
to lordo e 1,938 miliardi di euro
quello netto con un’Ebitda Adj
di 748 milioni di euro. Va ricor-
dato che proprio in vista della
separazione da Fca, a fine no-
vembre,Ferrariavevafirmatola
suaprimacreditfacilityloansda
2,5 miliardi compreso il bridge
loan della durata di un anno.

Il momento appare positivo
perilmercatodeldebitoedopo
una prima fase di volatilita, i
collocamenti sul mercato pri-
mario hanno ripreso aunritmo
incalzante: soltanto nella sedu-
ta di ieri, sono stati collocati 6
miliardidieuroconl’emissione
di BT per 3,6 miliardi di euro
che segue quella di Vodafone
per 6 miliardi a febbraio. Sem-
preierisulmercato ¢ arrivatoil
bond Ford per 350 milioni e Co-
vestro in tre tranche per 1,5 mi-
liardi. Dall’inizio dell’anno so-
nostatiemessititoliper 42,7 mi-
liardidicui1o,8 miliardisoltan-
to a marzo. Attualmente, il
rendimento medio per i titoli
investment grade € circa 1,25%
da1,46% diinizio anno secondo
I'indice Bank of America Mer-
rill Lynch; quelli high yield ¢
35,6% da 6,7 % di gennaio.
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Il verdetto. Il primo complesso scrutinio della Vigilanza Ue

Banco-Bpm, esame finale in Bce
Sindacati dubbiosi sulle nozze

Luca Davi

L’ipotesi di fusione traBpm e
Banco Popolare rimane appesa
alledecisionidellaBanca Centra-
leEuropea.leri,adistanzadiqual-
che giorno dall'invio da parte dei
duegruppiitalianidel pianodiag-
gregazione rivisto dopo le richie-
ste di Francoforte, il board della
Vigilanza unica si € riunito sotto
la presidenza della francese Da-
niele Nouy. Formalmente nessu-
na decisione sarebbe stata presa
dal Consiglio. Che, comunque,
per ogni formalizzazione, deve
passare attraverso un avallo (“no
objection”) del Governing Coun-
cil,la cui convocazione € prevista
per giovedi prossimo (anche se
solo per temi di politica moneta-
ria).Ieri dunque, a Fabio Panetta,
vicedirettore di Bankitalia e
membrodelboard Ssm,e Carme-
lo Barbagallo, capo della Vigilan-
za di Banca d’Italia, sarebbe toc-
catoil compito diragionare conil
board, presentando tutte le cor-
rezioni apportate al progetto di
fusione. Obiettivo: trovareil pun-
to di mediazione con le richieste
europee e far si che la fusione tra
Milano e Verona prendail via.

Compito non facile, va detto,
visto che a Francoforte non
mancano le resistenze rispetto a
un progetto che ¢ scandagliato
nei minimi dettagli. L’aggrega-
zione tra le due banche sarebbe
la prima dall’avvio della Vigi-
lanza Unica. Il deal avrebbe per
Francoforte una forte valenza
segnaletica in vista delle future,
possibili, operazioni di fusione

Banco Popolare e Bpm
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PARTITA CON FRANCOFORTE
La Bce esprime perplessita
su gestione delle sofferenze,
governance e architettura
societaria: questiinodi
perilvialiberaalla fusione

nel Vecchio Continente. Ecco
perche ¢ possibile che la valuta-
zione del dossier possa assorbi-
re ancora altro tempo.

Come noto, la Bce ha espresso
perplessita sul tema della gestio-
ne delle sofferenze, sulla gover-
nance e sull’architettura societa-
ria. D’altra parte le due banche,
con la collaborazione degli advi-
sor, ritengono diaver fatto tuttoil
possibile per venire incontro alle
richieste degli ispettori e riman-
gonoinattesadiunarispostafina-
le che diail via libera (0o meno) al

deal. Il piano aggiornato e inviato
nei giorni scorsi prevederebbe lo
smaltimento dei circa 8 miliardi
di sofferenze nell’arco di circa 3
anni e mezzo (una parte entro il
primo anno e mezzo, la seconda
nei due anni successivi), ma sen-
zailricorsoaunaumento di capi-
tale, che e stato esclusosiadal nu-
mero uno di Bpm, Giuseppe Ca-
stagna, che dall’ad del Banco, Pier
Francesco Saviotti. Nel piano di
fusione sarebbe previsto anche il
mantenimento di Bpm sotto la
holding perun periodo ditre anni
e lanomina di tre vicepresidenti,
cosi da garantire una rappresen-
tanza a tutti i territori coinvolti
nella fusione.
Certoechel'umoreattornoal-
I'operazione non sembra essere
deimigliori. Anchele organizza-
zioni sindacali interne di Bpm,
dopo un lungo silenzio, ieri han-
no distribuito un volantino inti-
tolato «Il dado non é tratto»,
esprimendo forti dubbi sull’ope-
razione. Uno «tsunamisistareb-
be profilando all’orizzonte,
scrivono Fabi, First Cisl, Cgil,
Sinfub e Uilca. La legge di tra-
sformazione delle Popolari
«non obbliga per aggregazioni
forzatesoprattuttose questenon
convincono». Chi trarrebbe
vantaggio da questa eventuale
operazione? «I soci? I clienti? I
territori? I dipendenti? Nessu-
no». E soprattutto «nessuno ci
ha ancora spiegato il perché
Bpm, anche in veste di Spa, non
possa essere protagonista.
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Riassetti. Il rialzo del titolo dopo la nuova lista di Malacalza

Carige, le perdite del 2015
salgono a 101 milioni di euro

Raoul de Forcade
» Continua dapagina 31

La nota di Carige parla di
«difficolta di contesto » che «si
sonoriflesse specialmentesuiri-
sultatirelativiallaraccoltadiret-
ta, che risultano in flessione ri-
spettoailivellidelloscorsoeser-
cizio, ed hanno anche parzial-
mente condizionato i risultati di
conto economico del gruppo» e
nache alla luce della draft deci-
sio, hanno portato alla svaluta-
zione dell’avviamento residuo.

La banca comunica anche di
aver emesso, in febbraio, «due
nuovi covered bond retained, a
valere sui programmi Obg1 e
Obg2 per complessivi 850 milio-
ni,nonchéavviatolarealizzazio-
ne di due nuove operazioni di
cartolarizzazione di un portafo-
glio dileasing e diun portafoglio
di prestiti personali e cessione
del quinto originato dalla con-
trollata Creditis, conun positivo
effetto sulla liquidita stimato in
circa 500 milioni». Tutte opera-
zioni indirizzate ad avere mag-
giore liquidita. Infine l'istituto di
credito comunica che «si & con-
cluso, conlaconlaconsegnadel
processoverbale diconstatazio-
ne(Pvc),l’accessomiratodapar-
te dell’agenzia delle Entrate ini-
ziato in data 5 febbraio 2015 nei
confronti di Banca Carige Italia
spa, relativamente ai periodi
d'imposta 2012 € 2013.

Ieri intanto si sono sentiti in
Borsa gli effetti della lista di
maggioranza per il nuovo cda
presentatadal Vittorio Malacal-

Carige
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0,7 m 0,63

06 \ ?
N\

WA

0.4

0.3

02/02 03/03

LANUOVA SQUADRA

Piazza Affariha gradito

la scelta di proporre

il giurista Giuseppe Tesauro
come presidente

e Guido Bastianini come ad

za, che controlla il 17,589 di Ca-
rige. 1l titolo ha preso il volo a
piazza Affari. A fine giornata ha
chiuso a 0,6305 euro, segnando
+6,41%. Mainavvio erastato fer-
mato in asta di volatilita con un
rialzo teorico del 9,54%; succes-
sivamente¢rientratoincontrat-
tazione, salendo a pil1 11% fino a
0,659 euro. Insomma, il titolo ha
risentito positivamente della
sceltadiproporre Giuseppe Te-
sauro, noto giurista ed ex presi-
dente della Corte Costituziona-
le, e di Guido Bastianini, attuale

direttore generale di Sator.
Sembra esser stata accoltabene
dal mercato anche la decisione
di Vittorio Malacalza di entrare
in prima persona nel board del-
l'istituto, come vicepresidente.
Dei 14 nomi inseriti nella lista
di maggioranza una decina do-
vrebbe passare in cda. Ora, pero,
si € aperta la corsa delle liste di
minoranza, il cui numero non ¢
ancora definito. Di sicuro si sa
chenepresenteraunailsecondo
azionistadiCarige, ossia Gabrie-
le Volpi, che controlla il 5,011 se-
condo quanto indicato ufficial-
mente (ma lui stesso, in prece-
denza, aveva dichiarato di avere
oltreil 69). Volpi,aquantorisul-
ta, ha stretto un patto con I'im-
prenditore genovese Aldo Spi-
nelli (che possiede una quotain-
feriore al 29%). Insieme possono
aspirare a far entrare in cda tre
candidati, uno dei quali sarebbe
Sara Armella, ex presidente di
Fiera di Genova. Altra lista con
due nomi arrivera dal patto di
sindacato rappresentato da Co-
op Liguriae fondazioni De Mari-
CrSavonae Cr Carrara. I pattisti
confermano nel cda Remo
Checconi, indicato da Coop gia
nel consiglio uscente, e al secon-
do posto hanno messo Antonel-
loTabbo,giasindacodiAlbenga.
Fin qui le liste certe. Aveva,
pero, manifestato la volonta di
formarne una, «qualora avesse
raggiunto il quorum necessa-
rio», anche Assogestioni, che
controlla circal19 di Carige.
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