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Fortis,a unanno dallasua frammentazione aseguito della crisi,ha chiuso
il2009 conil ritornoall’utileeannunciato l’intenzione di cambiare il
nomein Ageas.L’utilenettoé statodi 1,19miliardi (datosuperiore alle
attesedegli analisti) dopola maxiperdita di28 miliardi nel2008.Agli
azionisti sarà proposto il pagamentodi 8 centesimiperazione. L’istituto
(nella foto il ceo Bart De Smet) ha deciso di ridurre lapropria esposizione
inGreciae Italia, spiegandoche la «crescente incertezzasul debito
sovranodi alcunipaesieuropei haavutoun impattonegativo».

Crisi finanziaria alle spalle

Il Parlamento euro-
peo è favorevole a una una
tassa sulle transazioni fi-
nanziarie con lo scopo di
coprire i costi della crisi.

L’assemblea dell’Unio-
ne ha votato ieri una riso-
luzione a larga maggio-
ranza in cui suggerisce
l’introduzione di nuove

imposte per sostenere
l’economia reale e stabi-
lizzare il sistema banca-
rio. Unapossibilità condi-
zionata però dal fatto che
la decisione sia approva-
ta dal G20.

Il Parlamento ha co-
munque indicato che
qualsiasi soluzione o ag-
gravio fiscale «deve asso-
lutamente evitare di ri-
durre la competitività
della Ue o di ostacolare
gli investimenti sosteni-
bili, l’innovazione e la
crescita».

G. Ve.

EUROPARLAMENTO

Sìalla tassa
sulle transazioni
finanziarie

Rossella Bocciarelli
ROMA

Laprimariunionedei"sag-
gi" incaricati didefinire l’iden-
tikit del candidato con i mag-
giori consensi alla presidenza
dell’Abi ha prodotto un’inno-
vazione procedurale, all’inse-
gnadellatrasparenza:mercole-
dì 17 marzo nella riunione del
prossimo esecutivo dell’asso-
ciazione dei banchieri ciascun
esponentedelcomitatoesecu-
tivostesso potrà fare uno o più
nomi di candidati alla presi-
denza al coordinatore dei sag-
gi, Alessandro Azzi, presiden-
te di Federcasse, la Federazio-
nedellebanchedicreditocoo-
perativo e casse rurali.

Spetterà a lui, infatti, racco-
gliere «il nome o i nomi» dei
candidati alla presidenza per il
periodo 2010-2012 come spiega
il comunicato diramato al ter-
minedellariunionetenutasiie-
riaMilano(icinquesaggisono,
comesiricorderà,ilCeodiUni-
Credit Alessandro Profumo,
Enrico Salza, presidente del
consiglio di gestione di Intesa
Sanpaolo, Camillo Venesio,
presidente Assbank, Giovanni

Berneschi, che rappresenta
l’Acrieper l’appunto,Azzi).

Dopodichè, in un secondo
momento il comitato dei saggi
riceverà individualmente cia-
scun candidato per conoscere
e approfondire il programma
che egli presenta. Successiva-
menteilcomitatodeisaggicon-
sulterà ogni componente del

comitato esecutivo. Le novità
procedurali, dunque, sono
due: da un lato l’esternazione
corampopulo della odelle can-
didature, dall’altro il fatto che
chi viene proposto per la pol-
tronadichairmandevepresen-
tareunproprioprogramma.

Primadellariunione,eratoc-
cato a Enrico Salza mettere le
maniavanti:«Sitrattadiunapri-
ma chiacchierata per stabilire

un sistema, una metodologia»
aveva detto entrando. E del re-
sto, di procedure e metodolo-
gieadeguatec’èbisogno,perri-
condurreasintesiunacompeti-
zione partita forse troppo pre-
stoechevedegià ingara,anche
se non in modo ufficiale, due
candidati:daunlatoilpresiden-
te del Monte dei Paschi Giu-
seppe Mussari, che piace alle
grandibanche,dall’altrol’attua-
lepresidenteAbiCorradoFais-
sola, appoggiato dalleBcc, ban-
chepopolarieingeneraleistitu-
tididimensioniminori.

Incerto e non irrilevante,
per via del numero di voti di
cui dispongono, è il voto delle
casse di risparmio: il presiden-
tedell’AcriGiuseppeGuzzetti,
la cui Cariplo è grande azioni-
sta di Intesa Sanpaolo lunedì
scorsoharicevutouna visitadi
Mussari. Guzzetti tuttavia ha
evitato sinora accuratamente
di esprimersi, anche perchè da
statuto Acri il compito spetta
alpresidentedelcomitatoban-
che dell’Acri Antonio Patuelli,
presidentediCr Ravenna.

Per ibig avevaparlatomolto
chiaramente,durante un con-

vegno, Alessandro Profumo:
in quell’occasione, Profumo
aveva tra l’altro perorato la ne-
cessità di garantire la rappre-
sentanza di tutti gli associati,
comprese, paradossalmente,
le grandi banche, quelle che,
pur rappresentando il 60% del
sistema creditizio, con la rifor-
ma dello statuto Abi avvenuta
ottoannifa, inmodo«lungimi-
rante» e «intelligente» si era-
no autolimitate, tanto da non
avereattualmenteunpesopro-
porzionalealla loro taglianella
governance di Palazzo Altieri.
Per i "piccoli" aveva riposto il
presidentediCarifossanoGiu-
seppe Ghisolfi (che siede nel
comitato esecutivo Abi) sotto-
lineando che «le banche terri-
torialigodonodiun’altareputa-
zionepressoil pubblico».

Perilmomento,inognicaso,
è stato definito il metodo di la-
voro. Anche, se, secondo indi-
screzioni questo processo di
identificazione del prossimo
candidato dovrebbe essere ra-
pido e concludersi ben prima
dell’assemblea annuale di lu-
glio,già entroil mesediaprile.
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Fortisriportailbilancioinattivo
edecidedicambiarenomeinAgeas

Al via un’iniziativa per incoraggiare l’adesione di tutti i paesi alla normativa

Fsb in pressing sugli standard

A meno di tre anni dalla sua
introduzione,sipreparalarevisio-
ne della Mifid, la normativa sui
mercati degli strumenti finanzia-
ri. La legge comunitaria, al mo-
mento della sua entrata in vigore
(novembre 2007) già prevedeva
una verifica dopo i primi tre anni
difunzionamento.E,aquantosiè
appreso,èinfaseavanzatadapar-
tedelCesr, ilCommitteeofeuro-
peansecuritiesregulators,l’elabo-
razionedei testipreparatori coni
qualisuidaràavvioalrestyling.

L’aggiornamento non potrà
che prendere atto dei profondi
cambiamentiintervenutineimer-
catifinanziariconlarecentecrisi.
La principale novità della Mifid è
statal’abrogazionedellaregoladi
concentrareinunmercatoregola-
mentato gli scambi dei titoli quo-
tati,cosìdasuperareilmonopolio
delle Borse ed avviare una mag-
giore competizione tra tutte le le
piattaforme di negoziazione. Ma
laliberalizzazioneelaframmenta-
zionedegliscambicheneèderiva-
ta, è avvenuta proprio mentre la
crisideimercatiprosciugavalali-
quidità sugli strumenti finanziari
spingendo molti osservatori a ri-
considerareibeneficidiqueiper-
duti"monopoli".

InquestiannileBorsetradizio-

nali hanno perso terreno rispetto
allenuovepiattaformechehanno
conquistatounasignificativaquo-
ta, tra il 20 (a Milano) ed il 55 (in
Belgio) per cento, degli scambi
suititoliquotati.Senesonoavvan-
taggiatigliinvestitoriistituzionali
ed i grandi broker internazionali
ma non gli investitori al dettaglio
aiqualinormalmentecontinuano
arimanereprecluselenuovepos-
sibilitàdiinvestimento.Ilconsoli-
damento dei dati sugli scambi tra
lediversepiattaforme,perrende-
repossibile l’effettivaconcorren-
za, è stato lasciato dalla Mifid
all’iniziativadeiprivatimal’obiet-
tivoèancorasullacarta.Sigiunge-
rà, con Mifid II, ad un sistema di
consolidamentolegale?Èunadel-
le principali risposte che si atten-
donodallaprossimaconsultazio-
ne. L’altra, quella probabilmente
ancora più importante, riguarda
l’estensionealmercatodeglistru-
mentiobbligazionarideirequisiti
ditrasparenza,preepostnegozia-
zione,giàdecisisugliscambiazio-
nari. Anche su questo non potrà
essere ignorata l’esperienza della
crisi finanziaria che ha messo in
evidenza larghe fasce di opacità
negliscambisuibond.

R.Fi.
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Banche. Prima riunione dei saggi - Azzi: procederemo in tempi rapidi

Parte la corsa alla presidenza Abi

ROMA

Il Financial stability board,
l’organismo presieduto dal Go-
vernatore della Banca d’Italia,
MarioDraghidelqualefannopar-
te i regulators (ministeri, banche
centrali e authority del mercato
finanziario) dei paesi del G20 ha
lanciato ieri, al termine dei due
giorni di riunione dello steering
committee a Basilea, un’iniziati-
va per incoraggiare l’adesione di

tutti i paesi e le giurisdizioni agli
standardfinanziariinternaziona-
li e allo scambio di informazioni
e, per chi non si adegua, si pensa
alla pubblicazione, entro fine
2010, di una sorta di "lista nera"
deipaesichenoncollaboreranno
e si saranno mostreranno restii
agliaiutidell’organizzazione.

È stato lo stesso Fsb a infor-
mare di aver messo in cantiere
anchequestasortadi"sanzione

morale" in un comunicato che
spiega come lo spunto dal qua-
le trae origine l’intervento, che
risponde alle sollecitazioni del
G20dell’aprile2009esiaccom-
pagna a iniziative analoghe del
GlobalForum, dell’Ocse edella
Fatf(lottaariciclaggioeantiter-
rorismo) riguarda «l’adesione
allacooperazioneinternaziona-
le e agli standard di scambio di
informazione nella regolazio-

ne finanziaria e nel comparto
della supervisione».

L’Fsbricorda infattiche imer-
cati finanziari sono globali e in-
terconnessi: per questo, gli sfor-
zi delle autorità di vigilanza po-
trebbero essere fiaccati in caso
di una debolezza nello scambio
di informazioni e di cooperazio-
ne. Di qui, l’incoraggiamento ai
paesi rimasti indietro a compie-
redeipassiavantiattraversouna

«gamma di possibili misure»
cheincludono l’assistenza tecni-
cae il dialogooltre che, in ultima
istanza «la pubblicazione entro
lafinedel2010deinomidellegiu-
risdizioninoncooperative».

La valutazione dell’adesione
deipaesiaglistandardsaràcom-
piuta, all’interno del Fsb, dagli
esponenti dello Standing Com-
mitteeperlosviluppodeglistan-
dard finanziari, presieduto
dall’exviceministrodelle finan-
ze e da luglio prossimo vice Go-
vernatore della Bank of Canada
Tiff Macklem, dove, per l’Italia,
siede il direttore generale del
Tesoro,Vittorio Grilli.

Seunpaese inseritonella lista

nera di paesi non collaborativi
nonavràcompiutoprogressido-
po un anno, l’Fsb potrà chiedere
aisuoicomponentil’adozionedi
ulteriori misure di pressione.
Fra queste, sono previsti anche
moniti alle banche che operano
intali paesie, increscendo, l’im-
posizione di controlli e obblighi
di vigilanza maggiori, compresi
requisiti di capitali più alti o re-
strizioni nelle transazioni. Nel
comunicatosisottolineacomun-
quedivoleriniziarel’operaattra-
verso misure positive, con aiuti
di tipo tecnico e di raccomanda-
zionidi specificheazioni.

R.Boc.
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Riccardo Sabbatini
I nuovi ratios patrimoniali

di Solvency II rischiano di met-
tereinginocchiol’industriaassi-
curativa europea. Se fosse con-
fermato il parere fornito alla
commissione di Bruxelles dal
Ceiops (il comitato dei regula-
tor assicurativi) alle compagnie
europee verrebbe imposto un
incremento del capitale di vigi-
lanza tra il 30 ed il 50 per cento.
La stima è contenuta in un pre-
occupato documento elaborato
dalCea(laconfederazioneeuro-
pea degli assicuratori) in colla-
borazione con McKinsey, illu-
stratoieri inunaconferencecall.

La nuova architettura regola-
mentare è stata approvata lo
scorso anno dal Parlamento di
Strasburgo ma soltanto sotto
formadiprincipidivigilanza.Al
Ceiops è stato affidato il compi-
to di interpretarli proponendo
le misure applicative che la
Commissione europea sarà poi
chiamata a varare. E proprio
quel parere, diffuso sul finire
dello scorso anno, ha subito su-
scitato le immediate proteste
dellecompagnie.Secondounre-
cente report di Jp Morgan, cita-

tonellostudiodelCea, lerichie-
stedicapitaledivigilanzasareb-
bero del 65-75% più elevate del-
la taratura contenuta nell’ulti-
mo studio di impatto della nuo-
va normativa (il cosiddetto
Qis4)mentrelerisorsedicapita-
li necessarie a coprire quei ra-
tios risulterebbero defalcate tra
il20edil50percentoinconside-

razionedicriteriparticolarmen-
terestrittiviutilizzatidairegola-
mentatoriper ponderare lepar-
tecipazioni obbligazionarie e
(soprattutto) azionarie delle
compagnie. In relazione ad al-
tre stime più prudenti l’aggra-
vio sul capitale di vigilanza sa-
rebbe appunto compreso tra il
30ed50 di capitale.

Lo studio sottolinea come il
settore assicurativo abbia «for-

temente» sostenuto il cambia-
mento nei principi prudenziali
– da un meccanismo a base fissa
si passa ad un sistema pruden-
ziale tarato sui rischi effettivi di
un’impresa – ma sottolinea al
tempo stesso gli effetti distorsi-
vicheunsimileaggraviodicapi-
tale può indurre. Innanzitutto
suicostidellepolizze.Moltipro-
dottivitasubirebberoun’impen-
nata fino al 20-30 per cento. A
soffrirne sarebbero soprattutto
i prodotti vita garantiti e i piani
pensionistici. Per compensare i
maggiori costi del capitale, in
particolare, i contribuenti do-
vrebbero incrementare fino al
50% i risparmi pensionistici per
mantenereilmedesimoammon-
tareattesodelle rendite.

Menointenso, ma ugualmen-
te significativo, sarebbe anche
l’effetto sui premi delle polizze
danni, con incrementi stimati
tra il 5 ed il 20 per cento. Il docu-
mento del Cea sottolinea infine
inegativieffettimacroeconomi-
cidiunsimilegirodiviteregola-
mentare.Leconseguenzesareb-
bero soprattutto in «un ridotto
ruolo del settore assicurativo
nell’assorbire i rischi ed anche

come investitore istituzionale e
comeproviderdirischieventu-
re capital nel finanziarie lo svi-
luppoeconomicoalungotermi-
ne, con un diretto negativo im-
pattosullacrescita del Pil».

Le critiche degli assicuratori
sono rivolte alla commissione
europea che, nell’accogliere o
modificare il parere del Ce-
iops, deve formulare nuove le
misure applicative che nei
prossimi mesi verranno sotto-
posteadunnuovostudiodi im-
patto(Qis5)primadellalorode-
finitiva approvazione.

«Conilnostrostudio-sottoli-
nea Alberto Corinti, vice diret-
toregenerale delCea –chiedia-
mo che i nuovi requisiti di vigi-
lanza vengano sottoposti ad
un’analisi costi benefici per far
sìche il livello richiesto dicapi-
talesiaquellogiustoeperevita-
re gli effetti indesiderati di una
dotazione eccessiva. Tenendo
anche conto che, dopotutto, le
attuali riserve patrimoniali so-
norisultateadeguateafarsupe-
rareallecompagnieunacrisico-
sì intensa come quella che ab-
biamoattraversato».
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Giovanni Vegezzi
MILANO

Il gruppo Ersel scom-
mette sul pane. Il fondo di
private equity Ersel Invest-
ment Club ha annunciato in-
f a t t i l ’ a c q u i s i z i o n e
dell’80% di Millbo, uno dei
principali operatori euro-
pei nel settore della panifi-
cazione industriale.

L’operazione, strutturata
sotto forma di buyout, preve-
de un investimento comples-
sivoda parte diErsel di7,4 mi-
lioni di euro. I fondatori di
Millbo, Alessandro e Bruno
Boggiani, assistiti nell’opera-
zione da Abaxbank, manter-
ranno una partecipazione del

20% nella società.
«Millbo rappresenta una

nicchia di eccellenza in un
mercato atteso in buona cre-
scita nei prossimi anni - ha
dichiarato Marco Pellegri-
no, director di Ersel Invest-
ment Club - Obiettivo dell’in-
vestimento è di supportare e
accelerare la crescita inter-
nazionale dell’azienda, so-

prattutto in alcuni mercati
(Far East, America) dalle
grandissime potenzialità,
che Ersel Investment Club è
convinto di poter cogliere
anche grazie all’eccellente
qualità imprenditoriale dei
fratelli Boggiani, che conti-
nueranno a gestirne l’attivi-
tà operativa».

Millbo, che realizza l’80%
del proprio fatturato sui mer-
cati esteri, ha chiuso il 2009
con ricavi per 12 milioni di eu-
roeunmargine operativo lor-
do di circa 2,4 milioni. Dal
2006adoggi lasocietà, conse-
de a Trecate (Novara), ha au-
mentato il propriogiro d’affa-
ri con un tasso di crescita su-

periore al 40% all’anno.
L’investimento in Millbo,

che segue quelli effettuati da
Ersel Investment Club in Sic-
me Motori, D’Amico Interna-
tionalShippingeSolarInvest-
ment Group, rappresenta la
quarta operazione portata a
termine dal fondo dal suo av-
vio operativo, nel primo se-
mestre del 2008.

Ersel ha confermato con
questa operazione il proprio
obiettivo strategico di inter-
vento in realtà imprendito-
riali italiane non quotate di
piccola e media dimensione,
e in via residuale, in small
caps quotate.
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Private equity. Il fondo investe 7,4 milioni per l’80% del produttore

Ersel scommette sul pane di Millbo

NOVITÀPROCEDURALI
Il prossimo esecutivo
raccoglierà le indicazioni
sulle candidature
Gliaspiranti alla carica
presentanoun programma

Revisione delle regole sui mercati finanziari

Mifid, in arrivo
il restyling

LE CRITICHE
Ladotazione patrimoniale
eccessiva rischia
diavere ripercussioni
negativesugli assicurati
esul ruolo del comparto

L’ACQUISIZIONE
Lasocietà, rilevata con
un’operazione dibuyout,
haricavi per 12 milioni
realizzati soprattutto
suimercati esteri

Norme. La confederazione europea delle compagnie contesta i nuovi ratios patrimoniali indicati dai regulator del Ceiops

Assicurazioni in allarme su Solvency
La riforma implica un incremento del capitale di vigilanza tra il 30 e il 50%

Per la documentazione degli ETF Market Access: sito www.rbsbank.it/markets
Per maggiori informazioni: e-mail markets.it@rbs.com Numero Verde 800 920 960.

Gli ETF Market Access replicano
anche le materie prime.

Come un camaleonte, quando ci interessa qualcosa, ne
assumiamo il colore e ne replichiamo la performance. Le
materie prime ci interessano per il contributo distintivo
alla diversificazione di portafoglio, come scudo contro
l’inflazione e per la crescente domanda da parte delle

economie emergenti. Presso la tua banca di fiducia
puoi acquistare e vendere gli ETF Market Access
quotati in Borsa Italiana. Sono armonizzati (tassazione
al 12,5%) e hanno il patrimonio segregato. The Royal
Bank of Scotland e UniCredit curano la liquidità.

Market Access è una SICAV parte del Gruppo RBS, regolamentata UCITS III. Il trattamento fiscale dipende dalla situazione individuale di ciascun
cliente e può essere soggetto a modifiche in futuro. Le ‘US Persons’ non possono acquistare questi ETF, né questi possono essere venduti negli
USA. Tutte le suddette informazioni devono essere necessariamente integrate con quelle messe a disposizione dall’intermediario in base alla
normativa di volta in volta applicabile. PRIMA DELLA NEGOZIAZIONE LEGGERE ATTENTAMENTE IL PROSPETTO INFORMATIVO ED IL
DOCUMENTO DI QUOTAZIONE, ANCHE PER QUANTO CONCERNE I RISCHI.

ETF Market Access sugli indici RICI®, RICI® Agriculture, RICI® Metals.

La gamma degli ETF Market Access

Sottostante Settori/Paesi Codice ISIN Cod.
negoz.

RICI® USD Materie prime LU0249326488 RICI

RICI® Metals USD Metalli LU0259320728 RICIME

RICI® Agriculture USD Agricoltura LU0259321452 RICIAG

NYSE Arca Gold Bugs USD Società aurifere LU0259322260 GOLDA

DJ Turkey Titans 20 EUR Turchia LU0269999362 TURK

DAXglobal® Russia EUR Russia LU0269999958 RUSSDX

Sottostante Settori/Paesi Codice ISIN Cod.
negoz.

FTSE/JSE Africa Top 40 ZAR Sudafrica LU0270000028 AFRI

South-East Europe
Traded EUR

Bulgaria, Croazia,
Romania, Serbia,
Slovenia

LU0259329869 SUDEUR

DAXglobal® Asia EUR Asia LU0259323235 ASIADX

DAXglobal® BRIC EUR Brasile, Russia,
India, Cina LU0269999792 BRICDX


