
Generali sono 
istderate il tesoro della 
?« tutti i grandi, da 
nelli s De Benedetti 
ardano con occhi attenti 
novimenti del titolo in 
zza degli Affari E 
nprano Si parla di caccia 
tsoro sempre ben 
presentata dall'elevato 
are del titolo 
ualmente, l'incursione 
recente è quelle di De 

ledetti attraverso 
arse controllate ha in 
noi!2 2 % dell intero 
chetto che unito 
1,2% in mano alla 
idiana (cioè Gardini 
ruzzi) può costituire una 

teste di ponte per ulteriori 
manovre sul mercato II 
capitale delle Assicurazioni 
Generali (il numero uno 
delle società di 
assicurazione) è molto 
frazionato e ricorda da 
vicino le «public company» 
americpie All'assemblea 
dei soci del 28 giugno 1386 
i primi dieci azionisti 
controllavano solo il 25,1 % 
delle azioni Azionista di 
maggioranza relativa è 
Mediobanca con ti 5,14 % 
delle azioni Seguono 
Euralux, Bankrtalia, Comrt, 
Fonditalia, La Fondiaria, 
Bnl, Fideuram, Compagnia 
sviluppi industriali e 

it Dario Venegoni Con la liberalizzazione dei mercati la concorrenza si farà spietata 
Gustavo Visentini: bisogna prepararsi differenziando l'offerta 

Tremano i Fondi italiani 
l'invasore è alle porte 
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O GLIFLO avevo detto 
a mia moglie ncor 

il di investire alla Borsa 
aliano quando sarà fi 
nente approvata la leg 
he consentirà di opera-
i Fondi comuni di ime-
lento Era chiaro Infatti 

una simile novità 
bbe finito per ridare 
ciò a una Borsa troppo 
igo compressa E infat 
>ropno quel che e avve 
) Anche grazie ai Fon 
Bjrsa ha abbandonato 
prudenza gli scambi 

i vertiginosamente ali
tati e con essi le quo 
>n Solo che lo mi son 
ntirato di comprare le 

li e mia moglie non 
1 ha ricordato» Cosi 

ILO Modigliani, premio 
) per 1 economia ha 
dj t j recentemente a 
io la rorclusione del 
o dibitruo che ha pre 
*o t! \ ir dei Fondi e J 

d n stimento it 
Ad CSM e il parer* 

KÌK so a ascritte 
par dp -risveglio 
Il rs i n fatto pre 

e rei isto* dia 
Mod glldll 
r a d a p Tf 

i no-e d ' i 
t i^ nt rrt 

i ! ) a , i r 
j t l *\ i n o il e 
n o i f a r l o che 
la icgof c h e h a d a t o 

i bei i a q u e s t i n u o i 
^or i s i e i t a l o l u n g o e 
j so P t r d u e vol te un 

del P a r l a m e n t o h a 
ato m a l egge in 

isito ma in e n t r a m b e 
asioni la l e g i s l a t u r a e 
na t a p r i m a c h e il p r ò 
g iungesse in p o r t o ri 

il prof G u s t a v o Vi 
ii p r e s iden t e de l l 'As 
di Già a l la f ine degli 
s e s san t a — r ive l a Vi
li — la B a n c a d ' I t a l i a 
c rea to u n uff icio a p 

> per segui re d a vicino 
j i il cui v a r o s e m b r a 
minen te E i n v e c e so 
issati più di JS a n n i 
i che la legge fosse a p -
t a e che i n s p a r m i a -
.aliani a v e s s e r o a d i 
ione q u e s t a a l t e r n a 
ii Bot e ai depos i t i 
r i 

£ POI al d i la del le 
ertezze del prof Mo 
ni i Fond i a b b i a n o 
n t a to la r i p r e s a de l la 

o non sia s t a t a p iu t 
j j e s t Ultima a c o n t r i 
a booti dei F o n d i e 

— c i m e si suo l dire 
d iscorso de l l u o v o e 
»a'l r i Di c e r t o u n a 

s t a t a ' u n z i o n a i e al 
e di cer to — per usa 
espress ione di u n os 

( re inglese — i Fondi 
i h a n n o r e c u p e r a t o 
a u r o * mezzo t u t t o il 
, g c ì e su di t ss i 
no i n i n u l a t c qu i 1 i 

in t n t k m q u e 
i Bor i a t r i s ca t t i < 
g tn t r Ui t - a B o r s a t 
irr t de a r a a o l ' u 
ndi — ti--* r \a il proi 
jpt Sitn torsoli se 
io d Assoreti — ce 
tti una correlaz'one 

ogii-i- Con tutti i ri 
ne rio tomporta evi 
nente 
oltre un anno fa 1 a 
li < ambio Isidoro Al 
i una delle voci più 
ite di piazza degli \t-
veva messo in guar 
ila eccessiva omolo 
e dei Fondi «tutti 
ti alle medesime 
ali ve psicologiche» 
io la Borsa va su, tut 
prano quando cala 
andò ai ribasso an 
quotazione dei Fon 
il rischio che tutti 

no 
i\ v ertimento non del 

Conviene 
di più 
comprare 
quote 
«usate» 

L \ PARTECIPAZIONE 
ad un Fondo di inve

stimento, nella maggior 
parte dei casi è oggi nomi
nativa, per ogni contratto 
esiste infatti una scrittura 
negli archivi elettronici di 
gualche banca depositaria 
m cui risulta che il signor 
Pale e titolare di tot quoW 
del fondo Tale La legge 
precisa pero il prof Gusta
vo \isentim prevede che il 
sottoscrittore possa nehie 
dere il titolo alla società di 
gestione In quei modo le 
quot* diventano al portato-

I a questione assai poco 
nota ha una. importante 
conseguenza £ noto infat 
ti chela quasi totalità delle 
società di gestione prevede 
il pagamento di commis 
sioni calcolate in percen 
tuaie al momento dell -in-

?resso in un Fondo men-
re nulla e dovuto da chi 

vende e quindi «esce» dal 
Fondo Ora se io chiedo al 

la società il titolo del mio 
Fondo e vendo successiva
mente le mie quote a un 
altro consegnandogli sem
plicemente quel titolo ecco 
che l'acquirente in questo 
caso, non dovrà pagare al
cun sovrapprezzo F sicco
me in qualche caso si supe
ra anche il 5% per queste 
commissioni d «entrata» si 
vede come ia questione sia 
di qualche rilievo 

Sì potrebbe dare il caso 
di un v ero e proprio affare 
cedendoti le mie quote al 
portatore io li chiedo il 2% 
in pm del loro valore Io ci 
guadagno questo 2% ma 
per te e ugualmente un 
vantaggio perche se le 
comprassi dalla società di 
gestione pagheresti il 3% 
F una possibilità che a 
quanto ci risulta e rimasta 
fin qui teorica Pochi la co
noscono forse nessuno l'ha 
mai sfruttata Ma ci si può 
sempre pensare non e ve-

una raccolta globale infe
riore a quella italiana ci so 
no circa duemila Fondi 

Una delie possibili diffe
renziazioni, in un prossimo 
futuro, sarà offerta dal 
maggiore o minore impe 
gno dei confronti dei mer 
cati esteri Oggi la legge 
italiana non consente di 
superare il 10% del patri
monio totale negli investi
menti oltre confine Ed e 
già una percentuale note
vole che garantisce uno 
spazio che resta iargamen 
te inutilizzato (anche se 
Guido Cammarano segre
tario dell Assofondi, fa no 
tare che le principali socie 
tà sono ormai al limite 
avendo utilizzato a pieno la 
loro disponibilità ali este
ro) 

E questo un problema 
delicato In questi anni d 
sostanziale chiusura solo 
alcune grandi banche han 
no mantenuto una strutt i 
ra tale da garantirsi u \1 
piena operati vita ali es'er > 
E non e un r tardo et t 
colma m un attimo II 
schio e — dice Visentin) 
che una volta venuta a 
dere la barriera dogai L. t 
da noi e sia i vuoto Mer 
tre iinftt lì risparmi il *r 
italiano ' itn ai 100 Fon 
di ta^a r c-tra si v ed ra 
fri re quote di Fondi estt r 

3uali lorti de la loro più1" 
eccnnale t spenenza alt 

ranno in for e nei nosir 
Paese 

Per i gestori italiani s *r i 
quella una vera e propria 
prova del fuoco anche più 
della flessione delle quota 
zioni della Borsa 

tutto infondato se, come si 
e visto, a un periodo di au 
tentica euforia ne e seguito 
un altro di tensione e di 
paura, a causa della fles
sione degli indici di Borsa 
Gli andamenti delle nuove 
sottoscrizioni e dei riscatti 
hanno seguito puntual 
mente i diagrammi di Piaz
za degli Affari I dati del 
l'Assofondi lo confermano 
Una anno fa, ad aprile e 
maggio '86, i Fondi tocca
rono il vertice della propria 
crescita assecondando lo 
sviluppo (che allora secon
do alcuni avrebbe dovuto 
essere addirittura inarre
stabile) dei prezzi di listino 
Ad aprile 86 infatti le nuo
ve sottoscrizioni di fondi 
raggiunsero il record di 
6 681 miliardi ed ì riscatti 
si fermarono a quota 529 
dando cosi un saldo attivo 
di 6 152 miliardi A maggio 
mentre 1 indice della Borsa 
toccava ì massimi storie* 
ie nuove sottoscrizioni 
hanno raggiunto i 6 292 mi 
bardi contro i 590 di -iscat 
ti per un saldo a t tuo di 
5 702 miliard 

I N D I ? MESI ne. duf 
*- mesi di au t tn tua pa_ 
sid della Borsa (può bui 
dir oquesto giornate avtn 
do'o già denunciato I anno 
scorso con largo anticipo) i 
r ondi rati o!s.ero dunque 
qualcosa come 12 000 mi 
l'ardi dai risparmiatori ita 
iiam una somma enorme 
pan a quella che secondo 
gli osservatori più accredi
tati i Fondi avrebbero do 
vuto raccogliere m tutto 
1 anno 

Dopo maggio, di pan 
passo con la caduta delle 
quotazioni del listino sono 
a! contrano aumentati i ri
scatti e sono diminuite le 
nuove sottoscnzioni II sal
do attivo della raccolta dei 
Fondi e sceso progressiva
mente 3 544 miliardi a giu
gno, 2 369 a luglio, 2 053 ad 
agosto. 1 960 a settembre, 
1747 ad ottobre, 970 a no
vembre A dicembre sotto 

1 influsso dello spavento 
collettivo per il nuovo sci 
volone degli indici di Bor 
sa, ì riscatti hanno toccato 
il livello record di 1 423 mi 
hardi, e le nuove sottoscn 
zioni il mimmo dell'anno 
1 485 miliardi II saldo atti 
vo a dicembre e stato cosi 
di soli 62 miliardi, frutto 
tra l'altro della sostanziale 
tenuta dei Fondi obbliga
zionari, che hanno retto la 
frana di quelli bilanciati 
(-403 miliardi) e di quelli 
azionari (-173) 

Di fronte al rovescia
mento del ciclo borsistico 
nota il prof Gustavo Visen
tini ha giovato la differen 
stazione interna tra i Fon 
di Per un mngo periodo 
infatti tutti ì Fondi sia 
azionari che bilanciati che 
obbligazionan - sono ere 
sciuti in modo indistinto E 
stato il mutamento del eli 
ma in piazza degli Affari ad 
accentuare la differenzia 
zione ed a correggere 1 an 
damentodei riscatti 

Q UESTA dice Visentini 
e un indicazione buo 

uà anche per [avvenire 
Ne! prossimo futuro infat 
ti ci sarà spazio per nuove 
iniziative solo se saranno 
fortemente differenziate 
Sarebbe un male infatti st 
nascessero a'tn Fondi 
uguali a quelli che ci sono 
già In caso contrario mve 
ce c e spazio ancora per 
una forte espansione 

Nel 1987 secondo le in 
formazioni raccolte fin qui 
dovrebbero nascere e di 
ventare operativi almeno 
un altra trentina di Fondi 
Non sono troppi, abbiamo 
chiesto al presidente del 
l'Assofondi, m un mercato 
azionano che non prevede 
m tutto più di 200 società 
quotate9 No. e la nsposta di 
Visentnt No, a patto che si 
tratti appunto di iniziative 
fortemente differenziate 
(cosa che la legge italiana 
consente già ampiamente). 
In Francia, per fare un 
esempio vicino a noi, con 

Tecnologia 
per un servizio 

migliore 
Con l'adozione di tecnologie avanzate 
la Sicilcassa offre, a costi contenuti, 

servizi più efficienti 
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l a cor*» àm food* àvmtofe 
ctaffe aztortr ut toro poweeso 
arriva al 10 par canto datia 
cspftalizzaziona 
complessiva detta Borsa 
Dal 1970 af 1386 il mercato 
finanziario (imitano è 
passato da 38 mila a 940 
mila miliardi Nel 1984 la 
struttura dal mercato era 
«schiacciata» dai titoli di 
Stato, che corrispondevano 
al 69,2 % del totale Un 
record Poi il rialzo della 
Borsa ha diminuito {ma di 
poco) questa nettissima 
prevalenza 

di Dario Venegoni 
I Fondi comuni d'investi

mento, a dispetto del loro 
clamoroso successo, sono in 
Italia uno strumento finan
ziario giovanissimo Meno 
di due anni e mezzo fa, in 
fatti c'erano solo dieci Fon
di che muove\ano i primi 
passi Si può ugualmente fa
re un bilancio di questa 
esperienza'' Lo abbiamo 
chiesto al prof Marco Vita
le presidente dei Fondi Ar
ca uno degli osservatori più 
acuti del mercato finanzia
rio nel nostro Paese 

II bilancio, a mio avviso 
e inequivocabilmente posi 
tivo Oddio io l'ho sempre 
detto, che avremmo giudi
cato ì Fondi solo all'indo
mani di due crisi gravi E 
ancora le crisi gravi non le 
abbiamo viste Ma abbia
mo avuto una correzione 
prolungata del mercato e 
abbiamo conosciuto un 
forte aumento dei riscatti 
Ebbene mi pare che i ge
stori abbiano saputo far 
fronte a queste evenienze 
Con due risultati la perdi
ta in lìnea capitale m quel 
periodo e stata estrema 
mente contenuta rispetto 
alla correzione della Borsa 
e rispetto alla correzione di 
alcuni singoli titoli (Per 
cui chi si era av\enturato 
individualmente nell mve 
stimento In titoli ha preso 
un altra volta una di quelle 
tosature che se le ricorderà 
per alcuni annil La corre
zione dei Fondi e stata mol 
to più modesta ed infatti e 
stata già ampiamente re 
cupe rata 

Sono pero arrivati i ri 
scatti 

Infatti I Fondi non van
no visti solo sotto il profilo 
delle performances, ma an 
che sotto quello della mobi 
lita del portafoglio e quello 
della liquidità Questo mi 
sembra importantissimo 
perche e mutile aver com
prato dei titoil che magari 
mi si apprezzano sulla car
ta ma che poi non riesco a 
vendere, come capita ogni 
tanto con le opere d'arte 
che tutti dicono che valgo
no un sacco di soldi, ma poi 

Marco Vitale fa un bilancio di questi due anni 
Chi si è avventurato da solo è stato tosato 

Fondi, i primi esami 
li hanno superati 
nessuno compra 

O come i francobolli 
Esatto Guai se cadi in 

quella trappola, che poi se 
devi vendere ci perdi anche 
il 40% E questo che inten
do quando parlo di mobili 
ta del portafoglio E anche 
importantissima e la liqui
dità Perche posso aver fat
to i migliori investimenti 
ma guai se non ho la liqui 
dita per far fronte a even 
tuali riscatti Ecco quello 
che e avvenuto nella secon 
da meta dell 86 mi pare im 
portante per questo le per 
formances si sono in gene
re mantenute interessanti 
e i riscatti sono passati sen 
za danno 

Ma si e anche molto par 
lato del ruolo calmierato-
re che i Fondi a\rebbero 
dovuto esercitare sulla Bor 

di Dario Venegoni 
T A BORS4 abbiamo sen-
•*J tito ripetere fino alla 
noia, e m Italia troppo 
•stretta Î e società quotate 
sono oggi meno numerose 
che nella Borsa dei primi 
anni del secolo La Borsa, 
cosi — si dice ancora — e 
strumento di fmanziamen 
to solo della grande impre
sa Migliaia di medie azien
de solide attive, innovative 
se ne tengono lontane ri
fuggendo le corbeilles come 
il demonio 

Si tratta di venta incon
testabili Meno dt 200 socie
tà sono quotate a Milano 
contro le oltre duemila della 
Borsa di Londra II fenome
no della -finanza di massa-, 
dell'azionanato diffuso, an
che ammettendo che sia 
tanto radicato come si dice, 
riguarda una ristretta cer
chia di società. Le q^iali, ne
gli ultimi due anni, hanno 
potuto d'un colpo ripianare 
i propn debiti e lanciarsi in 
spencolate compagne di ac
quisizione grazie ai soldi de
rivanti dagli aumenti di ca
pitale. Soldi di migliaia di 
risparmiatori di cui solo 
una parte minima è andata 
effettivamente agli investi
menti e quindi alla creazio
ne di qualche posto di lavo
ro Grazie a queste somme, 
in ogni caso, le grandi im
prese quotate hanno npia-
nato in massima parte i 
propn debiti e rafforzato il 
proprio stato patnntoniaJe 
E le banche, se hanno volu-

\*o senta I Fondi non 
sono stati inventati per so
stenere la Borsa o le socie 
ta Sono stati creati come 
strumento di tutela del n 
sparmiatore e basta Anzi 
dico di più Che uno dei me
nti maggiori dei gestori e 
stato proprio quello di non 
essersi prestati a operazio 
ni smaccatamente di rapi
na che erano state inventa 
te proprio nella convinzio
ne che comunque al merca
to si poteva dare di tutto 
che tanto lui assorbiva 

Come le azioni di rispar
mio, emesse con quei so-
\rapprezzi, con il criterio 
che -tanto i Fondi devono 

imestire per forza compre
ranno anche questa» 

E invece non hanno 
comprato nonostante ci 
fossero fior di giornalisti a 
suonare la grancassa per
che erano anche loro in 
quella baracca Neil insie
me mi pare insomma che i 
Fondi abbiano risposto al 
1 esigenza fondamentale 
che era appunto quella di 
aiutare i risparmiatori 
senza cadere nei tranelli 
che gli erano stati te i 

r infatti centinaia di mi 
ghaia di person< hanno 
con'inulto ad affidare i loro 
soldi ai gestori 

Si e questa e un altra no 
vita fonaamentale li pun 
to pero e che ì Fondi anche 
con ì loro menti da soli 
non sono niente Essi rap
presentano un momento d 
innovazione in un sistema 
che deve ancora decisa 
mente svilupparsi Avran 
no senso respiro durata se 

accanto a loro nascerà 
un attività di merchant 
bankmg seria di fondi 
chiusi seri Se si capisce che 
siamo in mezzo a un pro
cesso di trasformazione 
profonda del sistema eeo 
nomico e finanziano E che 
non e un processo facile 
the si sviluppi tra sorrisi e 
canzon al contrario e un 
travaglio complicatissimo 
fatto anche di lotte di 
u-pr^ze 

Nel quale ini pare di capi 
rt the ì grandi gruppi di 
ventano sempre più grandi 
a scapito di tutti gli altri 

La gnnde impresa ha 
spesso utilizzai mtelhgen 
temente tutti gli strumenti 
che il menato mobili ire gli 
mette a disposizione come 
torse non tapitav i in que 
sto Paese dai primi anni del 
secolo Ma a me sembra 
( he oggi la media impresa 
valida non si possa lamen 
tare se ha capito la rivolu 

Quelli che snobbano le grida 
to mantenere rapporti d'af
fari con questi grandi clien
ti, hanno dovuto abbassare 
drasticamente i tassi di in
teresse sul denaro prestato 

Le piccole e medie impre
se, invece, hanno continua
to a pagare tassi elevatissi
mi, tanto che in pratica e 
riuscito a fare investimenti 
solo chi è stato capace di au-
tofinanziarseu. E per il mo
mento J progetti di -venture 
capital», di "merchant ban
kmg*, di fondi chiusi ovve
ro di tutti quegli strumenti 
che dovrebbero agevolare il 
flusso di investimenti dai ri
sparmiatori alle piccole e 
medie imprese, restano ap

punto progetti 
\ ben vedere questo e 

uno dei nodi essenziali dello 
sviluppo dell'economia ita
liana Una economia che si 
fonda come forse in nessun 
altro Paese industrializzato 
su un tessuto fittissimo di 
piccole e medie imprese, e 
che però per esse non preve
de canali efficienti di finan
ziamento e di credito E gli 
investimenti m tempi di 
sviluppo dell'elettronica e 
dell'automatizzazione sono 
sempre più onerosi 

Diciamo allora che que
sto è uno dei limiti fonda
mentali della Borsa italia
na. Ln limite sul quale tan

to si e discusso e che trova 
in qualche misura una solu
zione — sia pur lenta e fati 
cosa — nello sforzo compiu 
to dalla Consob di allargare 
il listino ufficiale e quello 
stesso del cosiddetto merca
to Ristretto 

Quello che più spesso 
sfugge però nel dibattito 
sulla •nstrettezza» della 
Borsa e che non solo le pic
cole e medie imprese non 
sono quotate in piazza degli 
•\ffan, ma che anche • riami 
di alcune grandi (anzi gran
dissime) imprese non com
paiono nel listino £ un fe
nomeno singolare, che fa 
della Borsa di Milano qual

cosa di davvero unico al 
mondo 

Scorriamo per esempio la 
classifica delle maggiori so 
cieta italiane (organizzate 
secondo una graduatoria di 
fatturato 85) stilata da Da 
tabank per il Mondo eco
nomico \l primo posto 
trov tamo 1 *\gip Petroli, con 
it» 4-12 miliardi di fatturato 
E non e una società quotata 
come non lo e I *\gip Spa 
che figura al secondo posto 
in classifica con 12 604 mi
liardi Non sono quotate in 
Borsa neppure la terza in 
classifica la Fiat \uU> (e 
quotata invece la fiat hot 
ding), che nelfSS ha fattu 

Da 
sinistra 
Vittorio 
Gh ideila 

Silvio Berlusconi 
Franco Revigfio e 

Marco Vitale 

rato Ì202fi miliardi ne la 
quarta la Snam (10 065 mi
liardi) Per arrivare alla pri 
ma società i! cui nome com 
paia nel listino bisogna 

scendere al 5° posto dove 
troviamo ta Sip Seguono 
poi altre i società non quo
tate (nell ordine f-sso Ila 
liana Lp Nuova Ilalsider) 
prima di trovare un altro 
nome presente nel listino 
quello della Seim 

In breve delle prime Ki 
società presenti in questa 
classifica solo H sono presen
ti m piazza degli Affari In 
gran parte si tratta di im
prese pubbliche e la mano 

Mi pare che il mercato s ~ 
più attento e prudente d 
quanto alcuni vorrebbert 
Mi preoccupano, semmai 
operazioni come quelle di 
Gardim nella Montediso'-
E la logica de! 51% che ni 
allarma Perche poi qt-ai 
do bisogna sostenere lo s i 
luppo di una società ti 
quelle dimensioni ci \ 
gliono soldi e se uno da s 
lo deve mettere il 51% d 
venta oggettivamente el< 
mento di freno La Olive't 
e stata ferma negli investi 
menti dal 64 al '79 pere i 
la famiglia Oiivettt m 
aveva isoidi Ed e stata s<i 
vata solo a un minuto dal 
rovina 

Concludendo, veniamo 
alla questione controversa 
del dintto di voto dei Fondi 
in assemblea La questione 
e nata quando proprio il 
rappresentante di un Fondo 
da lei presieduto si e asten u 
to in un voto alla Montedi 
son 

A me pare che la questi 
ne non esista Gli investita 
n istituzionali hanno il e 
ritto ma direi anche il ti 
vere di essere presenti i 
momenti derisivi delle s 
cieta in cui investono 1 
denzialmente poi i For 
sono favorevoli al mana 
meni Se hanno inveiti! 
percht i rrdono nel lort 
voro M i qualche vo 
sen71 arrivare a vtndi 
tutte IP azioni di quella 
cieia h inno il dovere di 
re tht questa o quella e 
razione non hanno aop 
vita 

Ma allora quale migli 
tutela del proprio ime 
mento della, nomina di p 
pri rappresentanti nei cor 
sigli'' Saranno i Fondi a i 
minare gli amministrator 

Per c in ta Questo si 
rehbe contrario Alle reg 
fondamentali del nosi 
mestiere II criterio di n 
bilita gliel ho detto ali i 
zio e fondamentale Di 
essere libero di vendere 
qualsiasi momento Se i 
non tutelo il risparmiate r 
E se non penso pnontar 
mente agli interessi di < 
mi ha affidato i suoi sola 
meglio che faceta un alt 
mestiere 

pubblica si -.a solo da poto 
ha scoperti ,orsa >ier k 
proprie uttn «i industriali 
Molte sono società strami 
re filiali di multinazionali 
(lbm Fw> Total Repui !• 
eoe ) Moltt Mino semphre 
mente socu La appartenenti 
a gruppi the non s, fidano 
della Borsa 

Per fa*< qualche nome 
non sono quotate le sorietj 
dell impero .Berlusconi un 
gruppo che fattura ogni an 
no alcune migliaia di mi 
bardi Lo stesso dicasi per 
I Eni la Ferrerò la Mi ro
gito la Banlla la Oalbani 
I Invernizzi ia Parmalat e 
via elencando r per resto 
re ai nomi di cronaca come 
si dice -battente- non e in 
Borsa la Ferruz/i Finanzia 
ria la società che controlla 
direttamente gli interessi 
privati di quella che e forse 
la famiglia più ricca del 
Paese 

t ome mai questi nomi al
tisonanti snobbano il mer 
calo'' «Non ho bisogno della 
Borsa» risponde laconica 
mente il cav Silvio Berlu 
scom a chi gli chiede lumi 
m proposito F lo sttsso più 
o meno con qualche sfuma 
tura di tono rispondono gli 
altri I quali in genere han 
no in comune una caratte 
nslica si tratta di imprese 
le quali grazie alla loro 
struttura commerciale di 
spongono di un altissimo 
grado di liquidità E allora 
perche affrontare i control
li le noie gii imprev isti 
dell avventura tn Borsa'' 
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