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Massimo Giannini

llo stremo delle
forzeedellerisorse,
la mitica Fenice
continuaavolare.
alacreatura,
nata treanni fa dalla fusione
traAlitalia e AirOne e promessa
in sposa ad Air France, favita
grama. I conti parlano chiaro.
Tutte le compagnie aeree vanno
male, in questo tempo di ferro e
di crisi. Ma la nostra va peggio.
Non perchénon hainumeri,
ma perché non ha prospettive.
Il socio francese si lecca le ferite,
ed e momentaneamente
riluttantea fare quello che
primao poi dovrafare, cioe
comprarsil'intera baracca. I
patriotidi Colaninnononcela
fanno piii, e non vedono l'ora di
sfilarsi. L'amministratore
delegato Sabellisie gia
dimesso, nella sostanza anche
senon nella forma. Che fare?
In attesa dirisposte, una "mano
invisibile" lenisce le ferite della
Fenice. E'quelladello Stato, che
ancora unavolta prendea
schiaffi il mercato. I14 dicembre
scorso e scadutala moratoria
antitrust che il governo
Berlusconi accordo per legge
nel 2008 alla nuova societa
creata con l'incorporazione di
AirOnedentroAlitalia. Per tre
anni la Cai ha beneficiato di
unaderogaall'applicazione
delle norme anti-monopolio,
decisiva soprattutto per la
tratta strategica Roma-Milano.
Giaallora questa decisione dei
liberisti alle vongole guidati dal
Cavaliere fu uno scandalo. Ora
iltriennio e'finito, ela
moratoria e scaduta. Cai torna
ad essere un'azienda normale,
sottopostaalle regole della
concorrenzacome tutte le altre.
Vero in teoria, ma non nella
pratica. Succede infattiche, con
unamossaaudacissima,
I'Antitrust ha ora aperto
un'istruttoria sul caso Alitalia
(che nel frattempo sta per
ingoiare anche Blue Panorama
e WindJet). Con un "caveat”
stupefacente: qualunque
provvedimento sanzionatorio a
carico del "trust" aereo non
potrascattare primadi
novembre2012. Un banalee
immorale escamotage per
prolungarediun altroanno il
"regime speciale" concesso ad
Alitalia, a dispetto dei diritti
degli altri competitori e degli
interessi di tuttii passeggeri.
Come si puo spiegare un simile
aiuto di Stato? Tutto si tiene, in
questa scelta inopinata. Sotto
traccia, la vicenda Cairivela
almeno due possibili e visibili
conflittidiinteresse. Il primo
riguarda Antonio Catricala: c'e
un filorosso che lega l'Antitrust
diieri, guidata dall'attuale
sottosegretario alla presidenza
del Consiglio, all' Antitrust di
oggi, presieduta dall'ineffabile
Giovanni Pitruzzella. Il
secondo riguarda Corrado
Passera: c'e un altro filo rosso
chelegailregista
dell'operazione Cai diieri
(l'amministratore delegato di
Banca Intesa) al ministro dello
Sviluppo di oggi. Entrambi, nel
giorno dell'insediamento della
squadra di Monti, avevano
detto: “Misurateci dai fatti”. Li
abbiamo misurati: sul
salvataggio Alitalia, costato 4
miliardi e mezzo di euro ai
contribuenti, sono gia fuori
rotta.
m.giannini@repubblica.it
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Pepsi Cola Apple, sorprese Rocco
peril00anni e polemiche Barocco

si prepara testainUsa rilancia
unacura ma cuore la scommessa
all’indiana inAsia su Milano

Eugenio Occorsio

alle pagine12e 13 a pagina 27

Cucchiam e le banche

“Cosl le1taliane

sopravvivranno all’lba”

Marco Panara

Davos
Enrico Cucchiani ¢ amministratore
delegato di Banca Intesa San Paolo
dal 22 dicembre. Cosa ha trovato?
«Unabanca ben patrimonializzata,
conriserve adeguate, un buon livel-
lo di efficienza e un eccellente team
manageriale». EalWorld Economic
Forum e questa elasua primainter-
vista nel nuovo ruolo.

Durante la gestione Passera, In-
tesasiecostruitaunruolodi'banca
disistema’', continuera ad esserlo?

«Per dimensione e quote di mer-
cato ha un ruolo importante nell'e-
conomiaitaliana. Manonesolouna
questionedidimensioni, IntesaSan
Paoloeimportante peril contributo
di competenze che puo mettere al
servizio della crescita e all'interna-
zionalizzazione delle imprese».

segue a pagina 2

[1 CASII

Mps e Cdp, colossl
m cerca d autore

Andrea Greco e Roberto Mania

Labancaeéal centro diuna tempesta perfetta che neri-
voluzionera gliassetti. Sulla Cassale speranze dirilan-
ciareil capitalismoitaliano eridurreil debito pubblico.

segue alle pagine4e 5

| FINANZIAMENTI DELLA BCE
Alle banche italiane,

in miliardi di euro
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Ides‘mu Incrociatl
di Mediaset e Rai

Ettore Livini e Stefano Carli

Il declino parallelo di Mediaset e Rai, tra pubblicita
incalo,strategiechefannoacqua,inodipoliticiaper-
tieil pasticcio delle frequenze ancora da dipanare.

segue alle pagine8e 9

[IL PERSONAGGIO]

Storia di Helle
lavichinga
che hainmano
Furolandia

Paola Jadeluca a pagina 6
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Pioneer Funds - Euro Aggregate Bond

Naviga e scopri molto di pill sul nuovo sito
www.pioneerinvestments.it

Y PIONEER

gl Investments®

Arturo Zampaglione Marcella Gabbiano

apagina 37

Lo spirito
liberale

nonsotlia
sul credito

Alessandro De Nicola

1 decreto liberalizzazioni
del governo Monti, che
prevede alcune misure
relative al settore banca-
rio, ad alcuni non e pia-
ciutoperchéinciderebbetrop-
po poco sulle banche consen-
tendolorodicontinuareleloro
pratiche anticoncorrenziali.
Secondo altrile regole emana-
te dall’esecutivo si connotano
pittperun certo dirigismo pro-
consumatori che per un’effet-
tiva spinta liberalizzatrice. Si
potrebbegiungereallaconclu-
sioneche, vistele critiche dise-
gno contrario, la norma ha
scelto un giusto mezzo di ari-
stotelica memoria. Vediamo
alloradicapirciqualcosa.Ilde-
creto contiene tre disposizioni
cheinteressano le banche.

1) L'Abi, le associazioni dei
prestatori di servizi di paga-
mento,laPosteltaliane,ilCon-
sorzio Bancomat, le imprese
chegestisconocircuitidipaga-
mento e le associazioni delle
imprese pil significative a li-
vello nazionale, devono defi-
nire entro il prossimo 1° giu-
gno, eapplicare entroitre me-
si successivi, le regole generali
per assicurare una riduzione
delle commissioni interban-
carie a carico degli esercentiin
relazione alle transazioni ef-
fettuate mediante carte di pa-
gamento “tenuto conto della
necessita di assicurare traspa-
renza e chiarezza dei costi”,
nonché di promuovere ['effi-
cienza economica nel rispetto
delleregole di concorrenza.

segue a pagina 3
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Unaricetta
chiamata
“spending
review’

Stefano Micossi

a capacita del go-

verno Monti di mo-
dernizzare I'econo-
miaitalianasimisu-

rera presto con il

problema ingarbugliato della
riduzione e della riqualifica-
zione della spesa pubblica. La
realizzazione dell’obiettivo
sembra affidata a un esercizio
di spending review per ora va-
gamente definito, affidato al
ministro Giarda. Questi e cer-
tamente e la persona pit1 adat-
taasvolgerlo, manon dispone
di poteri formali di coordina-
mento dell’azione di governo
nella materia. Molto dipen-
dera anche dalla capacita di
mobilitare le Regioni e gli altri
enti decentrati dell’ammini-
strazione, che per ora pilt che
altro resistono. A seguito degli
interventidecisil’anno scorso,
rispettoal2010laspesapubbli-
ca primaria dovrebbe grosso
modo arrestarsi in termini no-
minali e ridursi, in rapporto al
Pil, di circa 2,5 punti percen-
tuali. Se realizzato, sarebbe un
risultato certamente significa-
tivo: ma corrisponde solo alla
metadell’aumento della spesa
lasciato in eredita dal governo
Berlusconi (5 puntipercentua-
li). Inoltre, questirisultatisiba-
sano sul blocco dei salari pub-
blici, i tagli ‘lineari’ alle spese
dei ministeri e una forte com-
pressionedeitrasferimentiagli
enti decentrati di governo: la
lororealizzazionerestaappesa
a processi politici e ammini-
strativi tutt’altro che garantiti.
segue a pagina 10

[LETTERA ALLINVESTITORE]

De LLonghi accelerail passo
Ebitda 2011 a230 milioni

Alberto Nosari

De Longhi continuanellasuafase positiva e chiu-

deil2011 conrisultati d’eccellenza purin presen-
zadiunoscenario congiunturaledifficile. Risulta-
ti ottenuti grazie all'ottimo andamento di tutte le
aree, a partire dal caffe. I ricavi consolidati 2011
sonoaumentatidel 10%a1,8 miliardi, mentrel'E-
bitda dovrebbe collocarsi intorno ai 230 milioni
(+20%) e’Ebit ai 190 milioni (+27%), con posizio-
nefinanziariaattivaper50milioni. Positivaanche
la visione sul 2012, con crescita dei ricavi nell or-
dine del 5% e marginiin linea con lo scorso anno
nonostante il permanere di una congiuntura ne-
gativa. E cio grazie anche alla capacita di aumen-
tarel'efficienzainpresenzadell’attesacrescitadei
costidi produzione in Cina e degli effetti cambio.

alle pagine 16 e 17
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Leliberalizzazioni sono un attacco
ingiustificato agli ordiniprofessionali,
mentrenonc'estatoilricorsoalla
concertazionee c’eunapericolosa
indifferenza perivalorigiuridici

Presidente del Consiglio Nazionale Forense
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Guido Alpa

[IL PERICOLO DI PESANTI MULTE ]

E la cura del’ambiente diventa una priorita

=

Glienviromental risk managersono oggitra
le figure pit richieste sul mercato, soprat-
tutto da quando due direttive europee im-
pongono agli stati membri di “incriminare
comportamenti fortemente pericolosi per
I'ambiente, sanzionando le condotte illeci-
tedelleaziende”.Siaimpreseindustrialiche
leassicurazionihannocreatoallorointerno
funzioni dedicate espressamente al calcolo
delrischio ambientale. Il pericolo, in questi

casi, non e sololaperdita di quote dimerca-
to, mal’irrogazione dimulte, costidibonifi-
ca e sanzioni penali. Da quila scelta del Po-
litecnico di Milano in collaborazione con il
Consorzio Cineas che si occupa di forma-
zione sulle tematiche delrisk management,
di avviare un master che partira a marzo e
sara dedicato proprio alla gestione del ri-
schio ambientale perle imprese. (d.aut.)

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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PRENDONO QUOTAIDIRIGENTI
CHE HANNO IL COMPITO DI
PREVEDERE, CALCOLARE E NEI
CASIESTREMIARGINARE LE
CRITICITA DELLEIMPRESE
SITRATTADIPROFILI

SEMPRE PIU RICERCATI

Daniele Autieri

Roma
Il giorno in cui il fondatore di Wiki-
leaks, Julian Assange, ha annunciato
I'intenzione di pubblicare i docu-
menti top secret delle maggiori ban-
che americane, la domanda solleva-
ta nei consigli di amministrazione e
nelle stanze dei chief executive offi-
cer & stata uguale per tutti: «che cosa
rischiamo?». Lo stesso sisono chiesti
gli azionisti di Société Générale
quando il trader Jerome Kerviel ha
causato una perditadi4,9 miliardidi
euro, e il top management di Carni-
val, il colosso statunitense che con-
trolla Costa Crociere, alla notizia del
disastro del Giglio.

Larisposta, in tuttiicasi, e stata af-
fidataaloro,iriskmanager,idirigen-
tichehannoil compito diprevedere,
calcolare e nei casi estremi arginarei
rischi corsi dalle aziende. Si tratta di
profili professionali sempre pil ri-
cercati perché e proprio sulla linea
del rischio calcolato che si raccolgo-
no i margini pitt interessanti del bu-
siness. Possono avere competenze
industriali, finanziarie, sanitarie o
addirittura ambientali, in genere
guadagnano piu degli altri manager
(in media 180mila euro I’anno) e ri-
spondono direttamente all’ad. Il lo-
ro ruolo e cresciuto d’'importanza
negli ultimi anni al punto che in al-
cune grosse banche, come nel caso
dellasvizzera Ubs, il chiefrisk officer
(cro) siede anche in cda. In Italia la
considerazione verso questa figura
professionale si & formata pit1 lenta-
mente, e i grandi player finanziari si
sono adeguati al mercato. Medio-
banca si e dotata di un cro nel 2011,
assumendo Gino Abbruzzi, un pro-
fessionista del settore proveniente
dalla Royal Bank of Scotland.

«Dal 2008 - spiega Cristiano Zaz-
zara, Globalhead del creditbusiness
diRiskmetrics, la controllatadiMor-
gan Stanley tra i leader mondiali nel
calcolo dei rischi - il ruolo di questi
manager & cambiato profondamen-
te. Prima delle crisi aveva una fun-
zione solo di staff, adesso siede in
cda, risponde direttamente all’ad e
difattorappresental’interfacciadel-
le banche con l'organismo di con-
trollo dellabanca centrale». «Nelno-
stro caso — continua Zazzara — sup-
portiamo irisk manager degli istituti
finanziari o dei fondi nel misurare il
rischio delloro portafoglio oppurela
pericolosita di determinate opera-
zioni».

E proprio il settore finanziario e
uno dei piu sviluppati in termini di
penetrazione di questafiguramana-
geriale. «I rischi tradizionali — com-
menta Pierfrancesco Latini, cro di
Bnl Bnp Paribas —di credito, di mer-
cato e operativi, continuano ad esse-

Cristiano Zazzara (1) (Riskmetrics) e
Pierfrancesco Latini (2),
cro di Bnl Bnp Paribas

re il cuore della rischiosita di una
bancacommerciale; maaltre tipolo-
giedirischio, diliquidita erischioso-
vrano, assumono unrilievo crescen-
te in relazione al contesto interna-
zionale. A questo si deve aggiungere

solo perlavalutazione ed il controllo
integrato dei rischi del portafoglio
ma anche per fornire un supporto
strutturato allelinee dibusiness ein-
dirizzare le direttrici dello sviluppo
su ambiti e clienti di qualita, salva-
guardando la capacita di impiego
della banca e di finanziamento del-
I'economia».

Secondo Latini le caratteristiche
diunriskmanagersonoleconoscen-
ze del mercato, dei clienti e dei pro-
dotti, ma anche una forte sensibilita
quantitativaper monitorare e antici-
pare le dinamiche di costo del ri-

rivela che 1'80% degli intervistati ha
dichiarato di avere una politica diri-
sk management e che i rischi consi-
derati pitigravi, ancor primadi quel-
lioperativi, sonoirischistrategici, le-

manager, il cui
operato viene
approvato nel
55 per cento

| H Risk management, + M Le strategie di gestione + H 1l livello negli ultimi cinque anni
chi approva la politica aziendale ' :
AMMINISTRATORE RISK MANAGER E LIMITAZIONE PROBABILITA TRASFERIMENTO i UGUALE INCREMENTATG
4 DELEGATO 11,54% 1 DI ACCADIMENTO RISCHIO ATERZI + 41,38% 27,50%
| 55,77% 1 59% 22% !
' DIRETTORE ;
FINANZIARIO 1 1
9,62% : MANTENIMENTO &
: 0 : CREMENTAT
ASSEMBLEA 1 ALL'INTERNO [ 3
AZIONISTI : 16% : 24,14%
1,92% ; '
COMITATO i i
DI AUDIT ' CONDIVISIONE
1.92% : RISCHIOCON 1
2 ! ALTRE IMPRESE | INSTABILE
19,23% ! Fonte: Indagine Politecnico di Milano per Cineas 3% ! 6,98%
| grafici
larichiesta di Basilea 3 diincremen- | con Cineas (consorzio universitario Q_Ui sopra [LA SCHEDAI
tarela liquidita degli istituti di credi- | specializzato nella formazione sulle | dimostrano
to. Di conseguenza il risk manager | tematiche di gestione del rischio) su | la crescente °
assume un ruolo fondamentale non | un campione di oltre 1.320 imprese g:r’:i’srf‘a"za I re CaS]_

damanuale

3 . . 8 dei casi
gati anche a fattori reputazionali. direttamente -
La reputazione per una grande  galramm.
azienda che opera sui mercati inter-  delegato

nazionali & tutto, e casi gravi come
quelligiacitatidella Costa Crociere o
della Société Générale possono mi-
nare il “consenso” commerciale di
un’impresa sui clienti. «In queste si-
tuazioni-spiegaPaolo Rubini, crodi
Telecomltalia e presidente dell’As-

schio.Un’indaginerealizzatadal Po-
litecnicodiMilanoin collaborazione

sociazione nazionale dei risk mana-
ger — il nostro ruolo diviene fonda-

Cerchi personale?
Pubblica le tue offerte di lavoro
il LUNEDI
nella nuova rubrica di
Affari&Finanza
Lavoro&Professioni

Per info: inforog@manzoni.it

mentale. Nel settore si cercano or-
mai professionalita anche al di fuori
della classica competenza assicura-
tivaofinanziaria, emoltidirigentiso-
noingegneri,informaticioaddirittu-
raespertidimarketingedialtrisetto-
I».

«Del resto — continua Rubini - le
stesse imprese sono ormai valutate
dalle banche per la concessione del
creditoelacrisihamessoinallertagli
organi di gestione aziendali (cda e
collegi sindacali in primis) che sono
ormaicoinvolti comevalutatoridiri-
schi. Di conseguenza la figura di un
chiefrisk officer diviene fondamen-
tale anche nel rapporto con il diret-
tore finanziario dell’azienda».

Seun problema c’e € prima di tut-
to dimensionale: la presenza di que-
stimanager e assicuratanelle grandi
aziendemaeémoltoraranellemedio-
piccole; a questo si aggiunge la que-
stione formativa. «In Italia — com-
menta Rubini — ci sono ancora po-
chissimi corsi di formazione specia-
lizzati e le stesse aziende non hanno
ben chiaro il percorso formativo da
prevedere».
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Nelle foto, dall’alto alto, il caso
Costa Crociere (1),

dove un errore umano ha

messo a repentaglio la credibilita
del gruppo; il caso Société
Générale (2), dove un
dipendente ha bruciato 4,9
miliardi di euro, e il caso Enron,
la bancarotta fraudolenta di
quello che erail 7° gruppo Usa
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