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L'interesse
nazionale

e la prospettiva
europea

di Sergio Fabbrini

ochi concetti sono fraintesi
Pcome quello di “interesse
nazionale” (che pure do-
vrebbe esprimere le prioritadiun

Rating 24. Salgono a 946 le misure attuative delle leggi varate per 'economia da Monti a oggi

Riforme attuate al 78,5%
ma restano 259 decreti

Deleghe in porto al 76%, catasto e dirigenti Pa le incompiute

IL RITORNO

VIAGGIO NELLANIMA DELL’EUROPA. ULTIMA PUNTATA

DELLE IPO

Il «<Made
in Italy»
riscopre
la Borsa

S edicitappe, loripeto, sono
piccolatessera d’un lumi-

noso mosaico; ma anche sedici

volte tanto non sarebbe bastato

adareun’ideadellaricchezza
= Industria, lusso, degli sguardi con cui’Europa
energia e trasporti. E

foltala pattuglia di possi-

Da Haarlem a Hull,
I'Europa ci guarda

di Carlo Ossola

ci fissa. M’inseguono spesso,
neisogni, due volti - tutti e due
dipinti da Frans Hals (1582-
1660) - che rappresentano il
ritratto d’Europa.

Continua > pagina9

Paese nelle relazioni con gli altri mm L’attuazione delle riforme stock dei provvedimenti da L’ANALISI bili Ipo tralafine di 16 tappe (e due
Paesi). In Italia cio ¢ particolar- economiche accelera il passo. smaltire-accumulatidaigover- quest’anno e i primi sei meditazioni).
mente evidente, vista la diffiden- L’applicazionediquellevaratea no Monti, Letta, Renzi e Genti- mesidel prossimo. Siconclude oggi
zacon cuilosi ¢ tradizionalmente partire da gennaio 2012, sotto il loni - ha raggiunto quota 1.20s. l b d 1 Il numero degli sbarchi il «Viaggio
considerato. Eppure, ogni volta Governo Monti, ¢ andata avan-  Diquesti 946 sono stati adottati Acce c€razione aa Comp etar c dovrebbe rinfoltirsi dopo nell’arﬁ?na

che emergono contrastitranoied ti:lapercentuale diapprovazio-  (il78,5% appunto). Ne mancano che quest’anno hanno dell’Europa»
altri Paesi, quel concetto ritorna ne dei decreti attuativi ha rag-  all’appello 259, di cui 88 scaduti. di Giorgio Santilli fatto il grande passo intrapresosu
fuori. Dopo tutto, all'interno del- giunto il 78,5% a fine luglio. In ~ Sul fronte delle leggi delegatas- Unieuro, doBank, Banca . queste pagine
Iinterdipendenza globale, non vi crescita rispetto all'ultima rile- ~ sodi attuazione al 76,4.%. Trale on sono pochi 259 decreti augurarsi che il finale di legisla- Farmafactoring e Indel B. ~ daCarloOssola

¢ un ambito di policy che non su- vazione del Sole 24 Orelo scor-  incompiute riforma del catasto ancoradaadottareinattua- turasiaimpiegato per completa- Matrice comune, per loscorso 16
sciti contrasti di interessi tra gli so aprile, quandoil valoresiera edirigentidellaPa. zione delle riforme economiche  re il quadro e lasciare un’eredita molte delle Ipo future, € il aprile. Ilsuo
Stati. Anzi,losviluppo del proces- assestato al 77,3 per cento. Lo Cherchi, Marinie Paris » pagina3 varate da Montia oggi. Ec’¢da pilleggera. Continua » pagina 3 «Made in Italy». Nell'in- reportage
so di integrazione europea, che si dustria si passa dal brand letterario ha
riteneva avrebbe condotto al su- tricolore di Pirelli, crea- vintoil Premio
peramento degli interessi nazio- — tura di Marco Tronchetti Speciale
nali, ha finito per produrre 'esito - T clati delle bollette I controlli della Gdf Provera prontaal ritorno Fondazione
opposto. Conil risultato che I'Tta- aPiazza Affari, finoa Dessi. Il premio
lia, che haavuto storicamente dif- __ FOTOGRAMMA Gima, azienda specializ- gliverrra
ficoltaadefinireilpropriointeres- zatanel confezionamen- consegnatoil23
senazionale,siétrovataspiazzata. to disigarette. C’¢ poiun settembre
Chinonsiéfattospiazzaresono gruppo nutrito di poten- aVillacidro
ladestraelasinistraradicali. Han- ziali matricole del lusso:
noidee chiare perché prive difon- come Valentino e Furla.

damento. Per la destra radicale,
Iinteresse nazionale ¢ dappertut-
to, in quanto coincide con la so-

Carlo Festa > pagina4
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vranita nazionale. Per la sinistra L’ANALISI o R R
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sovranisti della destra (come
Giorgia Meloni o Matteo Salvini),
maanchedelpopulismodi“néde-
stra né sinistra” (come Luigi Di
Maio), non si sono ancora accorti
delfallimento degli Stati naziona-
li. L’integrazione sovranazionale
post-bellica, sia a livello europeo
cheinternazionale, ha costituitoil
tentativo (finora riuscito) di sal-
vare lo Stato nazionale da sé stes-
so. Anche la sinistra radicale non
hapresoatto dei cambiamenti ge-
nerati, sugli assetti sociali nazio-
nali, dai processi di interdipen-
denza, integrazione e globalizza-
zione. Essa continua a pensare in
termini prevalentemente nazio-
nali, come se lo Stato nazionale
continuasse a rappresentare
Iesclusivo contesto in cui si svol-
ge il conflitto tra interessi sociali.
Per i sovranisti della sinistra (co-
me Nicola Fratoianni o Stefano
Fassina o Maurizio Landini) il
conflitto sociale & un “gioco a

somma zero” che si svolge all’in- RISCOSSION'E . , . per 1 glovanl» 2 : Responsabile
temmo diuno suatosenzamplica- — Santoria cartelle, giallo sullextragettito =~ | | B &} ccononico
zioni fuoridiesso. Emilia Patta> pagina7 = <= delPd
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daggine nuragica, leggerezza
mediterranea e quel bel po’di
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In legge dibilancio proroga di un anno - Allo studio cedolare secca per la pubblicita sulle multinazionali web

Bonus casa, 15 milioni di domande

Boom nei primi 5 mesi - Anche nel 2017 investimenti per 28 miliardi

mm Hanno toccato la cifra re-
corddiigmilionile domandedi
sgraviolrpefperilavoriincasa:
dal 1998, anno in cui fu creato
dal governo Prodj, il bonus per
le ristrutturazioni edilizie ha
raggiunto i12 milioni di richie-
ste,cuisisommanoizmilionidi

domande per’ecobonus desti-
nato alle riqualificazione ener-

L’INTERVISTA

getiche, creatonel 2007. Anche
nel 2017 i due bonus tirano con
un risultato dei primi cinque
mesi che fa prevedere un inve-
stimentototaleafineanno di28
miliardi. Servizi » pagina2
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Nannicini:

agli sgravi

Tommaso
Nannicini.

L’INCHIESTA

Produttivita,
cosi la Spagna
ha battuto

la grande crisi

L aSpagnahariconquistato
ilivellidiPilche aveva
dieciannifa.Si¢lasciataalle
spalle 'economiagonfiata del
mattone e haritrovato
competitivitanell'export.
Determinante lariformadel

LETTERA AL RISPARMIATORE

Panaria amplia
labase produttiva:

Investimenti
in Portogallo

di Vittorio Carlini

mpliare la produzione in Portogal-
Alo. Poi: sfruttare gli investimenti
gia realizzati negli impianti Usa.
Ancora: proseguire nell’efficientamento
della gestione del capitale circolante net-
to. Sono tra le priorita di Panaria
Group a sostegno del business
della ceramica. L’attivita, a ben
vedere, ¢ stata contraddistinta
nel primo semestre da ricavi e
redditivitain rialzo. Al dila, pero,
del conto economico il risparmiatore
¢ interessato a conoscere le strategie di
sviluppo aziendale. Tra i focus, per I'ap-
punto, ¢’¢ quello sull’ampliamento della
base produttiva. Lo scorso anno, va ricor-

mentare la capacita produttiva. Cio detto
l'investitore guarda al capitale circolante
netto. Questo nel primo semestre ¢ salito
(rispetto ad un anno prima). Il che fa stor-
cere il naso. La societa non condivide il
dubbio . Trale altre cose, viene ri-
cordato,cheilrapportotracapi-

tale circolante netto e ricavi, a

fine semestre, si & assestato al

35,6% rispetto al 36,4% del
30/6/2016. Una dinamica di mi-
glioramento, peraltro, che dovrebbe
proseguire. Panaria, infatti, conferma
Pobiettivo delrapportoinoggettointorno
al30% nel medio periodo. » pagina 14
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Il ritorno delle Ipo

PIU APPEAL PER PIAZZA AFFARI

Il lusso

C’e attesa per le future Ipo di Valentino
e Furla e potrebbe aggiungersi Versace

L’industria
Non ci sono solo gli pneumatici della Bicocca
Nel settore del packaging sbarchera Gima

Il «Made in Italy» riscopre la Borsa

Attesa per lo sbarco di grandi brand tricolori entro fine anno: inizia Pirelli

CarloFesta

i Industria, lusso, energia e tra-
sporti. E foltala pattuglia di possi-
bili Ipo tralafine di quest’anno e i
primi sei mesidel prossimo. Il nu-
mero degli sbarchi dovrebbe rin-
foltirsi dopo che quest’anno han-
no fatto il grande passo Unieuro,
doBank, Banca Farmafactoring e
Indel B.

Matrice comune, per molte
delle Ipo, ¢ il Made in Italy. Nel-
I'industriasipassadaPirelli,crea-
turadiMarco Tronchetti Provera
pronta al ritorno a Piazza Affari,
finoaGima,aziendaspecializzata
nelconfezionamentodisigarette.
C’¢ poi un gruppo nutrito di ma-
tricole del lusso: Valentino, Furla
e Versace.

1l focus va anche sull’energia e
sulle utility: come Compagnia
Valdostana delle Acque. Nei tra-
sportic’e poi attesa, anche se pro-
babilmente lo sbarco sara il pros-
simo anno, per matricole come
Ntv-Italo e Ferrovie dello Stato-
Frecciarossa.

1l settore sta quindi vivendo
una fase crescente: come dimo-
stra la quotazione di doBank, che
haricevutoordiniper oltre 4 volte
l'offerta, in circolazione ¢’¢ molta
liquidita, soprattutto all’estero,
pronta a convergere sulle poten-
ziali matricole. Ovviamente le
aziende devonoavere certe carat-
teristiche: una «equity story»
adatta, un trend di crescita anche
per gli anni futuri e, soprattutto,
una cedolainteressante per gliin-
vestitori istituzionali. Molte delle
quotanderappresentanoinoltreil
MadeinItaly.

Infatti non ¢ tutto oro quel che
luccica:ilmercato hamostrato di
essere selettivo e di saper distin-
guere trale buone e le cattive so-
cieta. Un volano potrebbero es-
sere i Piani individuali di rispar-
mio (Pir) che dovrebbero porta-
re benefici alle piccole e medie
imprese,

C’¢perodadire chesullastrada
delle prossime matricole potreb-
bero addensarsi le nubi delle ten-

sioni internazionali: le minacce
tra Donald Trump e la Corea del
Nord hanno gia dimostrato di po-
ter far girare in negativo le Borse
mondiali sulla scia del rischio di
unimminente conflitto in Asia.
Se poi si passa ad analizzare le
prossime matricole, c’¢ da dire
che il livello delle quotazioni po-
trebbe essere elevatointermini di
storiaebrand.
Pirelli,cheavevasalutatoillisti-
no nel novembre 2015 dopo 'Opa
lanciata da Marco Polo Interna-
tional, prepara il rientro in Borsa
perilgottobre. Allavorocisonole

I MERCATI VOLATILI

Il settore sta vivendo
unafase crescente,

ma le tensioniinternazionali
tra Trumpela Corea
rendono nervose le Borse

LA PAROLA

CHIAVE

Ipo

e Un’offerta pubblicainiziale o
Ipo (dall’inglese initial public
offering) & un’offerta al pubblico
dei titoli di una societa che
intende quotarsi per la prima
volta suun mercato
regolamentato. Le offerte
pubbliche iniziali sono
promosse generalmente da
un’impresail cui capitale &
posseduto da uno o pill
imprenditori, o da un ristretto
gruppo di azionisti (ad esempio
investitoriistituzionali o
venture capitalists), che decide
diaprirsiad un pubblico di
investitori pillampio
contestualmente alla
quotazionein Borsa.

grandi banche internazionali. La
cinese ChemChina, che controlla
Pirelli dal 2015, scendera sotto il
50% del capitale e in Borsa do-
vrebbe arrivare un flottante del
30% del capitale del gruppo della
Bicocca. Orientativamente il roa-
dshow dovrebbe iniziare a set-
tembreelaforchettadiprezzofis-
sataafine settembre.

Pronta allo sbarco ¢ anche Gi-
ma, controllata dal colosso del
packagingIma,ilgruppochevede
come azionisti la famiglia Vacchi.
InBorsaverracollocatoil 30 del
capitale ed usciranno i manager
fondatoridi Gima,mentrelacapo-
gruppo manterrala maggioranza.

Mail plotone pit folto & quello
nel settore del lusso. La prima ad
approdare in Borsa dovrebbe es-
sere Valentino Fashion Group,
controllata della holding dei reali
del Qatar Mayhoola for Invest-
ments. In settembre potrebbero
infatti essere scelte le banche del
consorzio.Insuccessione potreb-

Piazza Affari. Prosegue sijl listino milanese la corsa delle Ipo

MARKA

bero essercile Ipo di Furla, parte-
cipata dalla Tip del banchiere

Il numero dei listing sull’Mta, il listino principale di Piazza Affari, negli ultimi 10 anni

Gianni Tamburi, e quella di Ver-
sace, dove il fondo americano
Blackstone ¢ atteso allavalorizza-

Nu1|2)1ero di IPO dal 2008 al 2017

zione della sua partecipazione di 9
minoranza.

Nell’energia entro fine anno si
attende il debutto di Compagnia 8 /\

Valdostana delle Acque, attual-

Regione Valle d’Aosta, mentre la 6
multiutility toscana Estra punta n

in questo caso sara ’Aim il listino

prescelto.

attesa per lo sbarco delle Frecce

delleFerroviedelloStato:mal'Tpo 3 3

2018, potrebbeslittareancora,tan-

tochesecondogliaddettiailavori

ciodalprocessochegliazionistidi

Ntv stanno predisponendo per ‘

riato del fondo del Golfo Persico

Peninsula Capital.

2008 09 10 11 12 13 14 15

16 2017*

mente di proprieta al 100% della
allo sbarco a novembre, anche se
Se poi si guarda ai trasporti c’'¢ 4
dei treni di Stato, ora prevista nel
potrebbe essere superata di slan-
Italo, dopo l'ingresso nell’aziona- 0
(©RIPRODUZIONE RISERVATA

‘(*) Dati aggiornati a Luglio 2017

LANALISI

Vittorio
Carlini

Le Ipo globali

a 114 miliardi $
Ilrischio é la crisi
Trump-Kim

arpe diemy.
((C («Coglil'attimo»).

Ricondurre la
massima di Orazio almondo
della finanza pud sembrare
eccessivo. E, tuttavia, riguardo
alle Ipolalocuzione non & poi
cosi fuori luogo. Molte societa,
afronte dell’attuale positiva
impostazione dei mercati,
vogliono sfruttare il momento.
Cogliere I'attimo, per
I’appunto. Cosi: decidono di
quotarsi. Lariprova? Arriva
dai piti recenti dati di
Dealogic. Il controvalore
globale dei collocamenti, da
inizio anno ad oggi, ha
raggiunto quota113,6 miliardi
didollari (+839% rispetto allo
stesso periodo dello scorso
anno).Ilbalzoinavantie
spinto soprattutto dall’Asia
(Cinain primis) le cui Ipo
hanno raccolto 41,7 miliardi.
Pittindietro, invece, Stati Uniti
ed Europa: nelle due aree gli
sbarchiin Borsa hanno
definito due controvalori
simili, entrambi poco oltre 28
miliardi di dollari. Il dato,
pero,nondeve trarre in
inganno. Rispetto allo scorso
anno la crescita ¢ del 165%
negli Usa e del 589 nel vecchio
Continente. Positivo, infine, lo
stesso trend in Sudamerica
(6,1 miliardi di dollariraccolti)
eil Canada (3imiliardi dalle
Ipo). Fin quiisemplici dati
numerici e alcune indicazioni
geografiche: quali, pero, i
settori con pill «ritmo» nel
ballo delle debuttanti? Su
questo fronte i comparti che,
nel 2017, hanno finora dato il
«la» sono quello finanziario
(20,48 miliardi di dollari dai

collocamenti) e le tecnologie
(19,83 miliardi). A seguire
I’healthcare, l'immobiliare e le
telecom.

Insomma: I'hi-tech recitail
ruolo da protagonista. Una
posizione che, secondo
quanto indicato daun
sondaggio di Mergermarket,
dovrebbe essere mantenuta
nei prossimi 12 mesi. Il 40%
degli esperti intervistati,
infatti, indica nelle societa
tecnologiche le realta
destinate al maggiore
coinvolgimento nei
collocamenti. Poi dovrebbero
conquistarsi, 0o mantenere, il
loro spazio siale societa del
comparto dei consumi e quelle
dell’energia.

Manon ¢ solo questione di
settori. Il signor Rossi
domanda: in generale qualile
prospettive del mondo delle
Ipo? Larispostaarriva,
sempre, dalla survey di
Mergermaket. I1 689 degli
operatoriipotizza, daquiaun
anno, un buon incremento sul
fronte dei collocamenti (il 129
prevede lastabilizzazione). A
guidare la crescita, rispetto
alle geografie, rimangono
I’Asia-Pacifico (72%) e il Nord
America (68%). Pit contenuta
invece la «fiducia» nel
vecchio Continente (48%).

Gia, il Vecchio continente.
Proprio all’Europa, secondo
gliesperti, ¢ collegatauna
delle variabili che potrebbe
dare fastidio aimercatie,
quindi, interrompere il ballo
delle debuttanti: le diverse
tornate elettorali (in primisin
Germania). Aldila cio, pero,
altro rischio geopolitico, oltre
al Medio Oriente, ¢ quelloin
Asia.L’escalationtra Corea
del Nord e Stati Uniti, finora
«limitata» alle minacce del
dittatore KimJong-un e alle
risposte dell’ex conduttore di
«The Apprentice» Donald
Trump, potrebbe creare seri
problemi alle Borse. Conil che
I’ottimismo sulle Ipo, che
attualmente caratterizzala
stessa Piazza Affari (vedere
articolo a fianco), potrebbe
d’incanto sparire.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

TRENTINO

MEZZACOROMA

CHARDONNAY

TRENTINO DOC

m&:ﬁm vina dal 1904

TRENTINO
DENTRO.

Nel nostro Chardonnay ci sono i profumi di una terra
straordinaria e |I'amore per la natura piu autentica.

Le vigne dei nostri soci sono
state insignite della prestigiosa
certificazione ministeriale SQNPI
per la qualita sostenibile.

www.mezzacorona.it

BEVI MEZZACORONA RESPONSABILMENTE




