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CHEO CONDINA

FRANCESCO DE DOMINICIS

M eno male che ci sono i piccoli.
Quest’anno, a salvare il bilan-

cio delle Ipo, sono stati loro, da Nice
fino a Valsoia. I grandi, con l’ecce-
zione di Piaggio, hanno regalato più
che altro delusioni. La conferma è
arrivata ieri con il boom di Arkimedi-
ca, la matricola dell’Expandi che in-
troduce in Piazza Affari un settore,
quello delle cliniche, che sta cono-
scendo una fase di grande successo
borsistico anche negli Stati Uniti,
dove Kkr e Blackstone si stanno
scontrando a suon di miliardi di dol-
lari per gli ospedali di Hca. Ma non
è certo solo effetto di imitazione il
successo dell’Ipo di Simone Cimino,
«anomalo» private banker che si
guarda bene dal fissare una data di
uscita dall’investimento. A favorire
il buon debutto hanno contribuito il
prezzo contenuto, la sostenibilità
degli obiettivi di reddito, più ancora
l’aggressività del business plan che
punta a una forte espansione grazie
ad acquisizioni in un settore che pre-
senta un forte fattore di rischio (la
dipendenza, cioè, dalla spesa pubbli-
ca di regioni sempre più povere) ma
che ha dalla sua una richiesta, quel-
la del managed care (o sanità assisti-
ta) in rapidissima espansione. Incu-
riosisce, al proposito, che a bussare
al mercato per favorire una strate-
gia di crescita sia una small al de-
butto sul listino mentre altri grandi
protagonisti, vedi il gruppo Ligresti
o la Cir di Carlo De Benedetti, pur
presenti da anni con investimenti
cospicui o, nel caso di Ligresti, addi-
rittura con una società quotata in
Francia, non abbiano, per quel che
si sa, in cantiere nulla del genere. A
fare da apripista, insomma, ci sono i
piccoli. Quelli che hanno dato più
soddisfazioni in sede di Ipo. Quelli
che, è il caso di Arkimedica, segna-
lano nella calura di agosto che i tem-
porali su Piazza Affari, che avevano
portato al rinvio di sette Ipo, ormai
sono passati. E’ l’ora di riprendere
in mano i dossier. Quelli buoni.

Lottomatica
L’appuntamento è per domattina

(ora di Austin, a Milano sarà già po-
meriggio inoltrato). A quell’ora,
nell’ambito di una seduta della
Commissione statale del Texas de-
dicata alle nuove regole per il Bin-
go per beneficenza, dovrebbe appa-
rire in aula Bruce W. Turner, presi-
dent e Ceo di Gtech. Il condiziona-
le è d’obbligo perché non è affatto
sicuro che il principale protagoni-
sta della partita voglia affrontare
le domande dell’attorney general.
Ma la strada verso l’Opa di Lotto-
matica sembra ormai in discesa:
primo, perché le autorità del Texas
hanno più volte fatto sapere che la
loro preoccupazione non riguarda
il futuro compratore italiano; se-

condo, perché il titolo Lottomati-
ca, sull’onda delle notizie in arrivo
dagli Stati Uniti ha recuperato le
posizioni raggiunte prima dell’in-
chiesta che ha impedito l’Opa en-
tro il 28 luglio. Terzo, perché Tur-
ner, seguito da una folta schiera di

manager, ha esercitato le stock op-
tions venerdì scorso al prezzo di
mercato (33.58 dollari). Un buon
affare: oltre a intascare il dividen-
do (18 centesimi), Turner (che di
azioni ne ha sottoscritte 439.433)
e i suoi si accingono a rivendere
tra una settimana a 35 dollari.

Valentino
La vendita è avvenuta venerdì

mattina, prima che il consiglio di
amministrazione del Valentino
Fashion Group accettasse le sue di-
missioni. Michele Norsa, grande ar-
tefice del rilancio della griffe, ha in-
fatti ceduto sul mercato 30.000
azioni della società al prezzo unita-
rio di 24,26 euro per un controvalo-
re complessivo di 727.800 euro. An-
che in questa circostanza il mana-
ger (che si è alleggerito probabil-
mente dell’intera stock option) ha

dimostrato un invidiabile fiuto per
il time to market, sfruttando l’attesa
per i risultati, che si sono rilevati
poi addirittura superiori alle attese.
Ma anche l’effetto negativo della
sua uscita, una perdita che, secon-
do l’opinione degli analisti, non sa-
rà certo facile compensare né con
una promozione interna (non si ve-
de il candidato) né con un manager
di livello acquisito dall’esterno.

PaulsonscacciaglispettridellarecessioneUsa

L’India spicca il volo con la promozione di Fitch

Draghi debutta col governo
Ma la relazione è stagionata

Filiali, decide il Consiglio
Per le banche ore contate

www.finanzaemercati.it

La Russia ha rimesso in circolazione le banconote da
5mila rubli: unamisura che, secondo la Bancacentra-
le di Mosca, viene incontro alla crescita dei guadagni
reali, non dell’inflazione. Le banconote, che hanno il
taglio di maggior valore nel Paese (corrispondono a
146 euro), erano state ritirate nel 1998 dopo il crollo
delladivisa russa in seguitoalla crisi deimercati emer-
genti.Primadiquestadecisione, labanconotadimag-

gior valore inRussia valeva 1.000 rubli (circa 30euro).
La Banca centrale russa ha dichiarato che l’attuale ne-
cessità di far circolare nuovamente i tagli da 5mila ru-
bli «è stata dettata dalla domanda di cash-flow edalla
crescitadelleentratemedie». Il1˚ luglio ilPaesehasta-
bilito la piena convertibilità del rublo, consentendo ai
cittadini russi di aprire conti correnti all’estero e am-
morbidendo le restrizioni agli investimenti stranieri.

Stenta a farsi sentire l’annunciata svolta di
Bankitalia. L’esordio di Mario Draghi con la
prima relazione semestrale a governo e parla-
mento mostra una sterzata di Via Nazionale,
ma sui contenuti c’è ancora da lavorare. Chi si
aspettava un resoconto completo sui primi sei
mesi di quest’anno è rimasto a bocca asciutta.
Tutte le rilevazioni contenute nelle dettaglia-
te 200 pagine - tra le quali spicca un improvvi-
so colpo di coda dell’efficienza delle banche
italiane - si fermano al primo trimestre 2006.
La fase di rodaggio successiva all’arrivo del
governatore Draghi a Palazzo Koch, insom-
ma, non sembra ancora terminata. Anche se i
segnali positivi non mancano. Su tutti, la chia-
rezza. Nella relazione spedita ai presidenti di
CameraeSenato,al presidentedelConsiglio e
al ministro dell’Economia, come previsto dal-
la nuove legge sulla tutela del risparmio, Dra-
ghi ha spiegato con un linguaggio comprensi-
bile anche ai non addetti ai lavori il funziona-
mentodell’istitutocentrale, l’attivitàdegliulti-
mi mesi e lo stato di salute del sistema crediti-
zio.Conun’analisi ametà strada tra la relazio-
ne annuale e il bollettino periodico. Il tutto al-
l’insegna della trasparenza. A cominciare dai
dati,gli unici aggiornatial30giugno, sulpatri-
monio. Le riserve dell’istituto sono salite a
61,2 miliardi, mentre il valore del portafoglio
finanziarioammontaa81,5miliardi.Ècambia-
ta la composizione per valuta: nel corso del
2005, infatti, è aumentata la quota di sterline,
25% a fine anno. Giù i dollari, passati dall’84
al 63%, e gli yen, in flessione dal 14 al 10%.
Sempre al 2% i franchi svizzeri. Il portafoglio
quotato, invece, è investito per i nove decimi
in strumenti obbligazionari. Il resto in azioni,
esclusequelle bancarie. È quello sulla vigilan-
za, comunque, il capitolo (in totale sono sei)
più importante. Draghi ripercorre con dovizia
diparticolari le vicendedello scorsoanno lega-
te alla Bpi e alla Bnl. Ma il voto complessivo
sull’industria bancaria è positivo. Gli istituti
hannounastruttura finanziariasolida, conme-
no anomalie rispetto agli anni precedenti. Tie-
ne il grado di adeguatezza patrimoniale, an-
che con i nuovi standard. Nel 2005 sono state
promosse 294 banche ed è aumentato a 335 il
numero di aziende con valutazioni intermedie.
La bocciatura è invece arrivata per 82 istituti.
All’originedelledifficoltà «si trovanoprincipal-
mentestrategiedisviluppodimensionale inco-
erenti con gli assetti organizzativi econ i siste-
midi controllo interno, nonchécarenzenell’at-
tività degli organi di governo in situazioni ca-
ratterizzate da eccessivo accentramento dei
poteri». Mentre i voti positivi, secondo Palaz-
zo Koch, riflettono «essenzialmente i progres-
si registratinell’adeguamentodeipresidiorga-
nizzativi e nel rafforzamento dei mezzi patri-
moniali». Via Nazionale, inoltre, giudica «posi-
tiva l’evoluzionedella rischiosità, che restaco-
munque il profilo aziendale contrassegnato
dalla più elevata frequenza di giudizi sfavore-
voli». Non manca un riferimento al passato.
Nel1995 leaziendeconvalutazionesfavorevo-
le erano 158 e rappresentavano una quota dei

fondi intermediati pari al 21 per cento. Com-
plessivamente le valutazioni favorevoli e par-
zialmente favorevoli ammontano all’87 per
cento.Unasingolarepromozionedimassa.Su-
scita qualche perplessità anche il capitolo sul-
le sanzioni: nel 2005 sono state 71, 14 in me-
no dell’anno precedente. Ma appare piuttosto
vago il dato relativo a quest’anno: Bankitalia
parla di «inizi del 2006», periodo nel quale le
sanzioni sarebbero state solo 5. Una generici-
tàche rende difficileazzardarequalsiasiproie-
zione sul resto dell’anno. In generale, comun-
que, gli interventi nei confronti delle banche
sono stati 827 nel 2005 e nei primi tre mesi
del2006 hanno già toccato quota205, in linea
con l’anno precedente.

LOTTOMATICA
Quotazioni in euro   29,30 +0,72%

Il premier indiano
Manmohan Sing

Mario
Draghi

VALENTINO
Quotazioni in euro   24,28 +0,91%

Arkimedica

Russia, con la crescita della ricchezza torna la banconota da 5mila rubli
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Il dollaro forte è nell’interesse
degli Stati Uniti, anche se il defi-
cit resta troppo alto. L’econo-
mia americana non è assoluta-
mente alle porte di una recessio-
ne. E la Casa Bianca non dovrà
aumentare le tasse nei prossimi
mesi. Queste le note salienti del
primo discorso pubblico di Hen-
ry Paulson, neo-segretario al
Tesoro Usa ed ex numero uno
di Goldman Sachs che ha sosti-
tuito John Snow. «Mi concentre-
rò su politiche che assicurino la
fiducia nella congiuntura statu-
nitense e l’aumento della pro-

duttività - ha sottolineato Paul-
son - Credo fermamente che un
dollaro forte possa soltanto gio-
vare al nostro Paese. I rapporti
di forza tra le valute dovrebbero
essere determinati in un conte-
sto di mercati competitivi, ri-
spettando i fondamentali econo-
mici». Il riferimento, quasi scon-
tato, è alla Cina: «Auspico che
adotti un regime di cambi più
flessibile. Per sostenere la cre-
scita Pechino dovrebbe fare più
leva sui consumi domestici e
meno sulle esportazioni». E la
congiuntura americana? Paul-

son ha smentito l’ipotesi di una
recessione (vedere altro servizio
a pagina 19), ma allo stesso tem-
po ha auspicato che la Casa
Bianca «in questo momento non
aumenti le tasse». Il segretario
al Tesoro ha anche ammesso
che «il deficit degli Stati Uniti è
troppo alto», precisando però
che si tratta di una situazione
«che può essere gestita». La pre-
occupazione più grande per gli
Stati Uniti, secondo Paulson, è
insomma rappresentata dalla
necessità di finanziare alcuni
programmi statali, quali il So-

cial Security e Medicare. Rife-
rendosi al dato sul Pil del secon-
do trimestre, che ha mostrato
una crescita inferiore alle atte-
se e un deciso rallentamento ri-
spetto a inizio 2006, il segreta-
rio al Tesoro ha raccomandato
di «non concentrarsi su un sin-
golo numero, che peraltro po-
trebbe essere rivisto al rialzo
ma su un trend soddisfacente e
proiettato verso una crescita so-
stenibile». Un trend che tuttavia
dipenderà anche dalle prossime
mosse di politica monetaria del-
la Federal Reserve.  Ch.C.

Il neo-segretario al Tesoro americano zittisce le Cassandre sul rallentamento dell’economia
E predica il dollaro forte: «È nell’interesse degli Stati Uniti, anche se il deficit resta troppo alto»

La notizia era nell’aria. Eppu-
re il provvedimento di Fitch,
che ieri ha alzato il rating del-
l’India da BB+ a BBB-, ha sca-
tenato l’entusiasmo degli inve-
stitori, soprattutto di quelli oc-
cidentali. Perché la promozio-
ne decretata dall’agenzia ha fi-
nalmente accolto il colosso
asiatico nella ristretta cerchia
dei debitori investment grade,
levandogli la scomoda etichet-
ta di junk bond. «Questo signi-
fica che molti fondi europei e
americani, fino a oggi impossi-
bilitati per statuto a investire
in una Paese con rating spaz-
zatura, potranno fare man bas-
sa di obbligazioni e azioni in-

diane - spiega Janak Desai, nu-
mero uno della Ing Vysya
Bank - Adesso Standard & Po-
or’s e Moody saranno sotto
pressione per alzare il merito
di credito di Nuova Delhi». Del
resto, per alcuni fondi d’inve-
stimento, servono almeno due

opinioni positive delle agenzie
per potere investire in un Pae-
se. E un eventuale upgrade da
parte di S&P, che sull’India
ha rating BB+ con outlook po-
sitivo, sarebbe in questo sen-
so decisivo. «Il Paese sta rea-
lizzando un ottimo consolida-

mento fiscale - hanno precisa-
to ieri da Fitch - Ma la nostra
decisione è legata anche alla
crescita super e all’avanzo di
bilancia commerciale». Qual-
che punto debole? «La finanza
pubblica deve essere rafforza-
ta - hanno aggiunto dall’agen-

zia - E poi c’è la questione del
credito, che viene concesso
con troppa facilità a causa del
boom economico. Insieme al
surriscaldamento dei prezzi,
questo ha causato un impen-
nata dei tassi che va avanti
dal 2004». Una posizione con-
divisa da Sanjeev Sanyal, eco-
nomista della Deutsche Bank
di Singapore: «La crescita su-
per significa aumento dei red-
diti personali ma anche degli
introiti fiscali. E proprio su
quest’ultimo versante devono
agire i governanti indiani».
Ma grazie all’afflusso di capi-
tali esteri favorito dalla pro-
mozione di Fitch, sarà certa-
mente più agevole fare quadra-
re i conti del bilancio.

L’agenzia alza il rating a BBB-: il debito del gigante asiatico esce dal girone dei junk bond e diventa investment grade
Investitori e fondi occidentali pronti a entrare sul listinoe sulle obbligazioni di Nuova Delhi. Ma laBorsa non festeggia

L’Istituto promuove
le banche, anche
se restano criticità
su controlli interni

e dimensioni
Il portafoglio

di Via Nazionale
iscritto a bilancio
per 81,5 miliardi

Il governatore consegnaalle istituzioni il primo rapporto semestralediBankitalia
Documentoall’insegnadella chiarezza,ma idati nonvannoaldi làdel 31marzo

Filiali della Banca d’Italia in mano al
Consiglio superiore di Via Nazionale.
È una delle novità principali del nuo-
vo statuto di Palazzo Koch illustrate
nel documento che il governatore Ma-
rio Draghi ha inviato ieri all’esecuti-
vo e al Parlamento. La sensazione è
che le realtà periferiche dell’Istituto
di vigilanza abbiano le ore contate.
Anche perché, spiega la prima relazio-
ne semestrale di Bankitalia, dal nuo-
vo testo statutario «sono state elimi-
nate le previsioni di dettaglio concer-
nenti l’articolazione territoriale». Ver-

rebbe così a mancare la fonte di colle-
gamento diretto tra Via Nazionale e
gli istituti di credito, tra gli ispettori
della vigilanza e i banchieri vigilati. E
c’è chi interpreta questa mossa come
un invito alle banche a uscire dal capi-
tale di Bankitalia. Per il Consiglio (al
quale sono state attribuite funzioni di
controllo) novità anche sulla durata
del mandato. Il nuovo statuto preve-
de che i membri restino in carica al
massimo per tre mandati e complessi-
vi 15 anni. I sindaci, invece, per quat-
tro mandati e fino a 12 anni.


