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Itas, accuse e sospetti
prima del derby trentino 

ppp

Equita si affianca ad Elliott
nel «proxy fight» su Telecom

ppp

Le cause di Fondazione Mps
per i tre miliardi versati

S
embra ieri ma è già passato un anno dall’assemblea infuocata
che, un anno fa, a Trento aveva visto i delegati di Itas scontrar-

si sulle modifiche allo statuto, in particolare quella che prevedeva
l’innalzamento del tetto al numero di mandati per gli amministra-
tori. Di acqua sotto i ponti ne è passata un po’, ma non tutta quella
che serviva visto che all’assemblea di martedì 24 si preannuncia 
un clima altrettando caldo. In ballo c’è lo scontro tra la lista della
“continuità”, guidata da Fabrizio Lorenz e Giuseppe Consoli e 
quella alternativa guidata da Maria Teresa Bernelli ma animata
dall’avvocato Andrea Girardi, destinato alla carica di presidente
in caso di vittoria. E proprio questa parte, secondo quanto riporta-
to nei giorni scorsi dalla stampa locale, sta denunciando casi di 
ripetute pressioni esercitate dalla struttura centrale sulla rete de-
gli agenti - decisivi nella nomina dei delegati assembleari e dun-
que del voto - affinché si schierino dalla parte dell’attuale vertice.
In ogni caso, la conta è vicina. Quasi 200 anni di storia, 458 agenzie
e 5.200 collaboratori, Itas Mutua assicurazioni ha chiuso il 2017 
con un utile consolidato di 11,8 milioni di euro. (R.Fi.)

I
l gruppo Equita si affianca come advisor al fondo Elliott nella
«proxy fight» su Telecom Italia-Tim. Secondo indiscrezioni la

società guidata da Francesco Perilli e Andrea Vismara starebbe 
lavorando con Elliott con un incarico preciso: la gestione dei rap-
porti con gli investitori istituzionali. Già nel recente passato Equi-
ta ha svolto in diverse operazioni di Borsa il ruolo di interlocutore
con il mercato: un track record che spazia dalle vicende Salini-Im-
pregilo, fino a Rcs-Cairo e FriEl-Alerion. Equita, al lavoro già da 
diverse settimane, si va quindi ad aggiungere agli altri advisor
presenti a fianco di Elliott: cioè Vitale & Co, Georgeson, lo studio 
Giliberti Triscornia, Bluebell Partners.

L’obiettivo di Equita sarà quello di relazionarsi con il mercato e
i fondi istituzionali, presenti in massa nella compagine di Telecom
Italia, per convincerli a votare il piano di Elliott per una governan-
ce differente da quella voluta da Vivendi, anche se a supporto del
management attuale. Prossimo terreno di confronto, tranne cam-
biamenti dell’ultima ora, sarà l’assemblea del 24 aprile.(C.Fe.)

I
l danno subito è da 3 miliardi ma il tempo passa e la responsabi-
lità di chi l’ha provocato è tutta da dimostrare in Tribunale. Co-

sì, la Fondazione Mps «continua il forte impegno, anche economi-
co, sul fronte delle azioni legali intraprese a ristoro dei danni patri-
moniali subiti negli scorsi esercizi» per le operazioni finanziarie 
di Banca Mps. L’ente di palazzo Sansedoni, in una nota sull’ap-
provazione del bilancio 2017 chiuso con un avanzo di 5,5 milioni, 
ha sottolineato di avere ancora in piedi cause con gli ex vertici del-
l’ente senese e della banca nonchè con altre banche internazionali
coinvolte come advisor. La Fondazione ha avviato cause per 3 mi-
liardi complessivi di petitum. Tra queste quella contro gli ex advi-
sor Credit Suisse e Leonardo, per i consigli sulla sottoscrizione del-
l’aumento di capitale di Banca Mps del 2008 e sulla sottoscrizione
del Fresh 2008 per 490 milioni. Causa civile che la Fondazione ha
perso in primo grado nel novembre scorso al Tribunale di Milano
e contro la quale ha proposto appello. (R.Fi.)
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L’ex-municipalizzata Iren
e il dialogo con il mercato

L
e grandi multiutility italiane sono sempre meno “ex munici-
palizzate” e sempre più proiettate verso un’ottica di merca-

to. Certo, gli enti pubblici (in maggioranza assoluta o comunque
con quote di controllo) continuano a mantenere la presa su que-
ste società, ma va osservato che l’intervento effettuato giovedì
da Kairos nell’assemblea Iren rappresenta una novità che ben
sintetizza il nuovo corso delle big di pubblica utilità. «Iren sta
realizzando un percorso di crescita coerente con la nostra stra-
tegia di investimento su tre fronti: flessibilità finanziaria e liqui-
dità del titolo, una governance efficace e importanti investimen-
ti in sostenibilità. Per questo esprimiamo soddisfazione per i ri-
sultati ottenuti nell'esercizio 2017», ha sottolineato Kairos, che
detiene oltre il 3% del gruppo energetico. Ovviamente il fondo è
anche soddisfatto dell'andamento del titolo, che viaggia sui
massimi e che l'anno scorso ha guadagnato il 60% con una forte
crescita dei volumi scambiati. 

DENARO&LETTERA 

SALVATORE FERRAGAMO: -0,30%

Le Divelec assume il ruolo di dg,
introdotto il voto maggiorato
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Andamento del titolo a Milano

22/01/18 20/04/18

23,4023,64

L’
assemblea ordinaria dei soci
di Salvatore Ferragamo Spa,

presente l'87,51% del capitale, ha 
approvato ieri a Firenze il bilancio
d’esercizio 2017, e la distribuzione
di un dividendo pari a 0,38 euro 
per azione. L’assemblea, ha anche
approvato le modifiche allo statu-
to societario in modo da introdur-
re «la maggiorazione del voto», 
come consente il Testo Unico 
della Finanza. In particolare è sta-
ta varata l'attribuzione di un voto 
maggiorato «fino a un massimo di
due voti per ciascuna azione ap-
partenuta a un azionista per un 
periodo continuativo non inferio-
re a 24 mesi».

In attesa della scelta dell’ad,
che si vorrebbe proveniente dal-
l’interno, Ferragamo ha chiama-
to Micaela Le Divelec, da poco 
uscita da Gucci, per il ruolo di di-
rettore generale. Lo dice una no-

ta del gruppo che annuncia an-
che la nomina di James Ferraga-
mo quale vice presidente. I due 
sono stati individuati come “diri-
genti strategici” accanto al Cfo 
Ugo Giorcelli. Ferruccio Ferra-
gamo è stato confermato presi-
dente esecutivo.
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GABELLI VALUE FOR ITALY: -0,50%

Nuova Spac al via con 110 milioni
Obiettivo le Pmi dedicate all’export
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Ieri, debutto del titolo a Milano
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G
abelli Value for Italy ha de-
buttato su Aim Italia. La

Spac è promossa da Marc Gabel-
li insieme a Nicolò Brandolini 
d'Adda, Alessandro Papetti, 
Carlo Gentili, Micaela M. Capelli
e Douglas Jamieson. Incorpora-
ta nella forma di una Spac, Gabel-
li Value for Italy si concentrerà 
nella ricerca di una Pmi vocata 
all’internazionalizzazione che 
possa in particolare trarre bene-
ficio dall’accesso al mercato de-
gli Stati Uniti. La società ha rac-
colto 110 milioni di euro con un 
flottante del 93,9%. Ubi Banca e 
Unicredit hanno agito nel ruolo 
di joint global coordinator e joint
bookrunner, mentre Banor Sim 
nel ruolo di co-bookrunner. Ubi 
Banca è anche Nomad e Speciali-
sta. Tra gli advisor anche il con-
sulente Nicholas Gancikoff . «Il 
gruppo - spiega Marc Gabelli - si 

pone come un investitore strate-
gico di lungo termine che instau-
ra rapporti di collaborazione con
il top management delle società 
in cui investe. Cerchiamo una 
Pmi italiana non quotata con 
l'obiettivo di potenziarne l'inter-
nazionalizzazione e, in partico-
lare, l’accesso negli Usa». 

PORSCHE: -1,4%

Arresti per il caso «dieselgate»,
il ceo Blume rigetta accuse
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P
orsche in flessione ieri
sulla piazza di Francofor-

te, con le vendite sul titolo
alimentate dall’allargarsi
dello scandalo sul dieselgate.
Un manager della Porsche è
stato arrestato su mandato
della Procura di Stoccarda,
nell’ambito delle indagini sul
la frode emissioni, che ieri
hanno visto alcune perquisi-
zioni nelle fabbriche e negli
uffici del gruppo automobili-
stico tedesco. Il carcere pre-
ventivo è stato motivato col 
pericolo di fuga dagli inqui-
renti. Della misura cautelare
il ceo Oliver Blume ha infor-
mato i dipendenti con una 
lettera. 

Tre dipendenti della Por-
sche, fra cui anche un espo-
nente del cda, sono stati 
iscritti nel registro degli in-

dagati, col sospetto di frode.
«La Procura sostiene che i tre
accusati e la Porsche fossero
a conoscenza che in questi
motori erano installati appa-
recchi di comando non con-
sentiti. Noi rigettiamo que-
sta accusa», ha scritto Blume.
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ASTALDI. +8,25%

Vola sui rumors di nuovi soci: entro
fine mese va trovata una soluzione

2,1

2,4

2,7

3,0

Andamento del titolo a Milano
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2,442,88

L’
interesse del gruppo
giapponese Ihi e dell'in-

diana Reliance Infrastructure 
hanno messo il turbo al titolo 
di Astaldi, che a Piazza Affari 
ieri ha chiuso con un balzo del-
l’8,25%. Le due società stareb-
bero studiando il dossier 
Astaldi in qualità di partner in-
dustriali e non sarebbe da 
escludere l'ingresso in campo 
di un fondo americano di pri-
vate equity. 

La via considerata più pro-
babile sarebbe un accordo con
Ihi, che ha già collaborato con 
Astaldi per il terzo ponte sul 
Bosforo. A oggi comunque la 
visibilità sul piano di rifinan-
ziamento è ancora troppo li-
mitata, hanno commentato gli 
analisti di Equita Sim . «La no-
tizia, se confermata, sarebbe
positiva in ottica del piano di 

ristrutturazione annunciata, 
che prevede un aumento di ca-
pitale da 300 milioni di euro». 
Il management è intenzionato 
ad approvare il piano entro fi-
ne aprile, con la conseguente 
definizione di un nuovo busi-
ness plan.
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Tim. Ieri l’udienza sul ricorso d’urgenza: lunedì la decisione sull’odg dell’assemblea del 24

Lo scontro Vivendi-Elliott
si sposta davanti al giudice
Il fondo interviene con Erede e una memoria di 200 pagine

Antonella Olivieri

pSembrava un telefilm ameri-
cano, dice chi ci è stato. Più legali 
dentro - pare una quarantina - che
giornalisti fuori dalla porta. Più di
tre ore è durata l’udienza davanti 
al giudice del Tribunale di Milano
Elena Riva Crugnola per decidere
sul ricorso d’urgenza di Tim e Vi-
vendi contro la decisione dei sin-
daci di riammettere al voto revo-

ca e nomina di sei amministratori 
richieste dal fondo Elliott. Dentro
c’erano anche consiglieri e sinda-
ci, fuori i leader sindacali che 
chiedevano chiarezza sulle pro-
spettive industriali di Telecom. 

Presente anche l’avvocato Ser-
gio Erede per Elliott, che ha chie-
sto di costituirsi nel procedimen-
to, mentre gli avvocati di Vivendi 
hanno opposto eccezione. Fatto 
sta che la discussione c’è stata e 
che sul tavolo del giudice è piovu-
ta una memoria di 200 pagine. 
Tanto per dire che il livello di liti-

giosità è alle stelle. Il vice-presi-
dente Telecom Franco Bernabè, 
che aveva sollecitato il ricorso per
avere chiarezza sui punti all’ordi-
ne del giorno dell’assemblea di 
martedì prossimo, ha provato a 
spiegare che una contesa tra un 
socio che ha quasi il 24% e altri 
azionisti di peso ha già avuto l’ef-
fetto di bloccare l’azienda e conti-
nuerà a produrre danni se non si 
troverà una soluzione. Ma al mo-
mento nessuno sembra disposto 
a deporre le armi. 

Nella sostanza il responso è at-
teso per lunedì, alla vigilia dell’as-
semblea che dovrà anche confer-
mare la cooptazione dell’ad 
Amos Genish, approvare il bilan-
cio, approvare (fino a quando 
valga è da vedere) il piano di in-
centivazione al top management 
mediante conferimento di azioni
a titolo gratuito e rinnovare il col-
legio sindacale. 

Elena Riva Crugnola si è presa
il week end per riflettere. In qual-
siasi caso il responso non potrà 
essere risolutivo. Se si votassero i
due punti Elliott, comunque il 4 
maggio si rivoterà per il rinnovo 
integrale del consiglio. Nessuno 
si è esposto sulla durata del man-
dato del cda eventualmente rim-
pastato il 24. E difficilmente lo fa-
rà il giudice, visto che la convoca-
zione dell’assemblea del 4 mag-

gio non risulta essere stata 
impugnata da alcuno. Il consiglio 
parzialmente rinnovato potreb-
be revocare l’adunanza, ritenen-
dola superflua? Tra i giuristi c’è 
chi osserva che è possibile in 
astretto, ma non dentro il periodo
di convocazione dei 40 giorni 
che, dopo il 24 aprile, saranno già 
quasi tutti trascorsi.

Nel caso in cui il ricorso Tim-
Vivendi fosse accolto si andreb-
be invece direttamente al 4 mag-
gio, ma i francesi probabilmente 
finirebbero comunque in mino-
ranza, con cinque amministratori
di cui due non indipendenti - Ar-
naud de Puyfontaine e Amos Ge-
nish - e tre indipendenti - Marella
Moretti, Michele Valensise e 
Giuseppina Capaldo. 

In teoria il giudice potrebbe an-
che non riconoscere l’urgenza, 
subordinando la convalida delle 
delibere dell’assemblea alla deci-
sione nel merito, ma lo scenario 
sembra il meno probabile, non 
foss’altro perchè aumenterebbe 
ancora di più la confusione.

Da segnalare infine che dopo i
proxy advisor - compatti nel so-
stenere le istanze di Elliott in en-
trambe le assemblee - anche i pic-
coli azionisti Asati hanno dichia-
rato che si schiereranno per il fon-
do attivista. 
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Corporate Usa. Meglio delle stime i risultati della multinazionale americana che vola in Borsa nonostante il rosso salito a 1,1 miliardi di dollari 

Scatto di General Electric dopo i conti
Riccardo Barlaam

U
n passato glorioso, con
una storia industriale
lunga 126 anni, e un futu-

ro complesso. General Electric
ha riportato risultati trimestrali 
migliori delle attese. Grazie al 
buon andamento dei rami
d’azienda legati all’aviazione,
alla sanità, ai trasporti che han-
no riportato una crescita a dop-
pia cifra nei ricavi. E compensa-
no il calo nelle divisioni energia
e oil and gas. M a soprattutto in 
ragione delle buone previsioni
per il 2018 confermate dalla con-
glomerata americana, che ha an-
che annunciato che si aspetta di

riportare per fine anno almeno
10 miliardi di dollari in cassa dal
processo in corso di disinvesti-
mento degli asset industriali. 
Notizie che hanno messo il tur-
bo ieri a Wall Street alle azioni
General Electric, con il balzo in
avanti più consistente da tre an-
ni a questa parte. Già prima delle

contrattazioni, nel premercato 
le azioni salivano del 5,8% a 14,80
dollari, dopo un balzo del 2,4% 
nella giornata precedente. Du-
rante la seduta le azioni sono sa-
lite fino al 7%, unico titolo del
Dow Jones con questo rally. Un
fatto che fa ben sperare analisti e
investitori: il titolo Ge lo scorso
anno ha perso più della metà del
valore in Borsa. 

Nei primi tre mesi 2018 la mul-
tinazionale Usa ha riportato per-
dite per 1,147 miliardi di dollari, 
-14 centesimi per azione, contro 
il rosso da 83 milioni dello stesso
periodo dell’anno scorso. Le per-
dite attribuibili agli azionisti or-

dinari sono aumentate da 117 mi-
lioni a 1,184 miliardi di dollari. 

Escludendo le voci straordi-
narie, l’utile adjusted è salito da
14 a 16 centesimi per azione e ha 
superato gli 11 centesimi attesi 
dagli analisti. 

Il fatturato è salito del 7% a
28,66 miliardi di dollari, contro i 
27,45 miliardi previsti dal con-
sensus. La società ha confermato
le stime 2018 di un utile per azio-
ne adjusted tra 1 e 1,07 dollari per 
azione. Cosa che ha fatto volare i
titoli a Wall Street.

Rispetto alle varie attività, più
in particolare, la divisione ener-
gia ha visto calare il fatturato del 

9% a 7,22 miliardi di dollari, supe-
rando comunque le stime per 
6,78 miliardi, mentre quella che 
segue il settore aeronautico ha ri-
portato ricavi in rialzo del 7% a
7,11 miliardi ( 7,03 miliardi attesi).

La divisione oil and gas ha regi-
strato un balzo del 74% nei ricavi,
a 5,39 miliardi di dollari, ma ha
deluso le aspettative degli anali-
sti che parlavano nel consensus 
di 5,45 miliardi. Meglio del previ-
sto l’area sanità, i cui ricavi sono 
aumentati del 9%, a 4,7 miliardi. 

Il nuovo ceo John Flannery,
dallo scorso anno alla guida di 
Ge, si è detto «entusiasta del sen-
tiero imboccato dalla società», 
ma ha comunque messo in rilie-
vo che «nel settore energetico il 
contesto resta in generale pro-
blematico».
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BENE AVIAZIONE E SANITÀ
Il nuovo ceo John Flannery
si è detto «entusiasta
per i risultati» ma «nel settore 
energetico il contesto resta
in generale problematico»

I TRE SCENARI
Se il ricorso sarà bocciato
il cda sarà in parte reintegrato
ma rieletto il 4 maggio,
come in caso di accoglimento
Improbabile l’ulteriore rinvio

GENERAL ELECTRIC

1892
Anno della fondazione
Thomas Edison è stato uno dei 
primi dirigenti della società

510 
Stabilimenti nel mondo
In 80 paesi tra Americhe, Europa, 
Australia, Medio Oriente, Africa

121,6 
Fatturato in miliardi
A fine 2017 (+1,9%) con una 
market cap di 127,8 miliardi

Andamento del titolo a Milano
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L’andamento in Borsa di Telecom Italia

Private equity. Dedicato al mid market europeo

Investindustrial
chiude Growth,
fondo da 235 milioni
Carlo Festa

pA poche settimane dall’av-
vio della raccolta, Investindu-
strial ha effettuato nei giorni 
scorsi un primo closing a 235 
milioni di euro di Growth, nuo-
vo fondo dedicato al segmento 
small e mid market.

L’eccesso di richiesta rice-
vuta dagli investitori di Inve-
stindustrial, cui il fondo è ri-
servato, ha convinto la società 
ad alzare l’obiettivo di raccolta
da 325 milioni a un hard cap di 
375 milioni.

Growth, il cui closing finale è
atteso nelle prossime settima-
ne, sarà dedicato al mercato eu-
ropeo, dove guarderà a società 
in cui inizialmente investire tra
i 10 e i 50 milioni di euro. Il fondo
punterà quindi ad acquisire il 
controllo di realtà di piccola e 
media dimensione, ma ad alto 
margine di crescita e soprattut-
to di internazionalizzazione: 
aziende che avranno quindi di-
mensioni diverse, ma poten-
zialità in linea con quelle cui 
guarda il fondo VI, operativo 
dal 2016 con una dotazione di 2 
miliardi di euro e il cui target di
investimento può arrivare a 
750 milioni. 

Fonti vicine all’operazione
spiegano che il lancio del nuo-
vo fondo, che sarà guidato dal 
senior principal Roberto Arda-
gna dalla sede di Londra e che 
continuerà a guardare in parti-
colare all'Italia, permetterà a
Investindustrial di cogliere le 
opportunità sempre più pre-
senti in questo segmento di 
mercato che finora il fondo non
ha potuto valutare. A Growth
faranno quindi capo due ope-
razioni già realizzate a inizio 
anno: l'acquisizione della mag-
gioranza di Benvic, gruppo 
francese produttore di Pvc con
stabilimenti anche in Italia e 
Spagna, e l’acquisto, per circa 
50 milioni, di Oka, società in-
glese di mobili di lusso co-fon-
data dalla madre di Samantha
Cameron, Lady Annabel Astor.

Due operazioni europee, la
prima di controllo in Francia, 
realizzate parallelamente al 
lancio del fondo e mentre veni-
vano aperti i nuovi uffici di Ma-
drid di Investindustrial, che è 

arrivato a contare un team di 
oltre 100 persone distribuite in 
8 sedi nel mondo, da New York
a Hong Kong. 

E a Londra, dove si studia la
possibile quotazione di Aston 
Martin, di cui Investindustrial 
è il principale azionista, An-
drea Bonomi è stato inserito 
nei giorni scorsi nella “hall of 
fame” del private equity, un ri-
conoscimento per il contribu-
to dato in 28 anni allo sviluppo
del settore. Il premio gli è stato

attribuito durante la cerimo-
nia degli awards del private 
equity che ha visto Investindu-
strial aggiudicarsi il premio 
“The Environmental and So-
cial Governance (ESG) 
Award” per l’impegno di lungo
corso e l’operato sul fronte del-
la sostenibilità.
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PREMIO A LONDRA
Per l’impegno di lungo corso 
e l’operato sul fronte della 
sostenibilità. Andrea 
Bonomi nella “hall of fame” 
del private equity

L’INVESTIMENTO

White Bridge
su Nutkao

I
l fondo White Bridge va in 
esclusiva per l’acquisto del 

controllo del gruppo Nutkao, 
leader internazionale nella 
produzione di crema 
spalmabile con cacao e nocciole 
per l’industria dolciaria. A 
cedere il controllo sarà la 
famiglia Braida, che ha affidato 
un incarico in questa direzione 
all’advisor Vitale & Co. 
L’azienda, che ha sede vicino a 
Cuneo, è di fatto il principale 
concorrente di Nutella. Il 
dossier è stato visionato a lungo 
da Investindustrial. Il valore del 
deal sarebbe attorno ai 200 
milioni. (C.Fe.)

p La società di revisione 
Pwc incaricata di monitorare 
Facebook per le autorità ame-
ricane, anche dopo la fuga di 
dati di Cambridge Analytica, 
ha affermato che il social 
network disponeva di prote-
zioni sufficienti per la privacy.
Il rapporto di Pwc è stato pre-
sentato all’inizio dello scorso 
anno alla Federal Trade Com-
mission (Ftc), l’antitrust ame-
ricana. Il rapporto è una delle 
numerose revisioni periodi-
che che venivano fatte sulla 
società di Mark Zuckerberg 
dal 2011, a cui era stata richiesta
l’adozione di misure per pre-
venire l’abuso delle informa-
zioni degli utenti. Nel frattem-
po, Facebook - secondo un’in-
discrezione riportata ieri dal-
l’Irish Times - avrebbe 
considerato di portare tutti gli 
utenti extra-europei, circa un 
miliardo e mezzo, sotto la legi-
slazione californiana. 

LO SCANDALO DATI

Facebook, 
ok dei revisori
alla privacy


