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PAROLA CHIAVE 

:/I Governance 

Il governo della società 
Governance è l'organizzazione 
Interna di un'impresa, che regola 
le relazioni fra i soggetti Interni 
all'Impresa stessa che a diverso 
titolo intervengono nello 
svolgimento dell'a;tlvltà e alle 
forme di tutela del diversi 
Interessi esterni coinvoltI. 
L'obiettivo di una buona 
governanee è quello di affidare la 
gestione dell'Impresa alle 
persone più adatte, tutelando gli 
interessi legittimi di picco li soci, 
creditori sociali e dipendenti e la 
trasparenza nella gestione. 

EMENT (lRELAND) dac 
:Iona l House 
Piace, IFSC 

)1 K8 F1 

ESTIONE 
) di Diritto Lussemburghese 

ALIA 
ISCRITIORI 

:un e modifiche che verranno apportate al 

)RPORATE BONO consentlr~ l'Investime nto in 

,ssono essere soggetti a TRS: 20% 
i a TRS: 5%; 
IELD PLUS consentirà l'investimento in Total 

ssono esse re soggetti a TRS: 30% 
I a TRS: 5% ; 
Y CH INA consentirà l'investim ento in Total 

ssono essere soggetti a TRS: 20% 
I a TRS: 5%; 
.E EUROPE consentirà l' investimento In Tota l 

ssono essere soggetti a TRS: 40% 
i a TRS: 10% ; 
)IT ABSOLUTE RETURN verrà modificata per 
erlvatl di t ipo "nth to default baskets" e 
TRS) come segue: 
ssono essere soggetti a TRS: 50% 
i a TRS: 5%; 
PROTETIA 80 ve rrà modificata per consentire 

110 tra 400% e 450%) e massimo (da 400% 
deguarlo all'incremento del livello atteso 
l 400% a 600%) dell'utili zzo della leva da 

:he, hanno la facoltà di chiedere Il rimborso 
; ione delle stesse in quote di altri comparti 
do ~019 al 4 febbraio 2019 . 
di alcune ulteriori modifiche che verranno 

1 decorrenza ~o dicembre 2018: 
l ca mbi ata a seguito dell'acquisizione degli 
ondon StOell Exchange Group. Pertanto la 
ta con l'indicazione "FTSE". Questa modifica 
comparti del Fondo; 

Iella sez ione "Come leggere il Pros petto", è 
'; ta le modifica non ha nessun impatto sulle 

:Iflca descrizione sull'utilizzo dei benchmark 

Irto FONDITALIA ALLOCATION RISK OPTIMIZATION 
's S.àr.i., che opererà attraverso tutte le sue 
Investment Management limited . Suddetta 
e commissioni o modifiche nella gestione 
affiliate è disponibile al segue nte indirizzo 

FONDITALIA EURO FINANCIALS sarà modificata 
elsa che Il benchmark rimane invariato; 
;HORT DURATION viene meglio esplicitato il 
che vi sia alcun impatto su ll a composizione 
rto. 
formazioni Chiave per gli Investitori (1(110) 
jl Gestione nonché presso FIDEURAM BANI( 
I co llocamento. 

La Banca Depositaria 
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dute in terrninl cU reddltlvità andran­
no valutate in futuro per quanto le 
premesse per realizzare effIclenze in 
termini finanziari e operativi clsiano 
tutte. Con l'acquisto del maxi pac­
chetto di Rtr (oltre 330 MW) per 1,3 
miUarcU cU cui 600 milioni di equity, 
P21 è infattlcUventato il terzo opera­
tore fotovoltaico europeo, in attesa cU 
definire - entro fine annO -la risolu­
zione e il contestuale rlacquisto della 
jvparitetica con Enel, EfSolare ItalIa. 
Per il 60% cU El Towers, invece, Il fon­
do ha investito drca 700 mllIarcU con 
la prospettiva di crescere ancora sul 
mercato delle torri di trasmissione 
anche per valorizzare un'Opa effet­
tuata a premio del19,4%sul prezzi di 
mercato. Sullo sfondo resta anche 
una posslblle operazione su Auto­
strade per l'Italia, che tuttavia oggi 
appare più lontana. 
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Diritti degli 
azionisti, 
a febbraio 
il decreto 

GOVERNANCE 

La consultazione si 
conclude il 18 dicembre 
ma la data è «elastica» 

Antonio Crlscfone 

Il decreto per il recepimento della cU­
retdva UE 2017/828 sul clJritti degli 
azionisti andrà in conslglfo del mini­
stri agli inizi di febbraio, intanto Il mi­
nistero valuterà con una certa eIastld­
tà le risposte alia consultazione sulla 
bozza cU decreto, anelle se dovessero 
arrivare oltre la scadenza del 18 di­
cembre. Ad affermarlo, ieri al conve­
gno presso Borsa ltaJJanasulla Corpo­
rate governance, Alessandro Rivera, 
direttore generale del Mef. 

Una delle più significative del de­
creto, ma non la sola, rlguardal'lntro­
duzione cU sanzioni ad hoc per le vio­
lazioni in materia di operazioni con 
parte correlate, aliargando notevol­
mente i poteri della Consobsul tema. 
Un argomento controverso è quello 
della soglia cU Identificazione degli 
azionisti, fissata dalia bozza cU decre­
to alio 0,5% (tetto m.sslmo previsto 
dalla direttiva). In pratica le aziende 
avrebbero cIJrltto a conoscere dagli in­
tennediarl I loro azionisti solose que­
sti detengono almeno lo 0,5% del ca­
pitale. «L'introduzione cU nuove tec­
nolOgie come la blockchain che ren­
dono più sicuri gli scambi tra società 
e azionisti e il sempre maggiore coin­
volglmento degli investitori, rendono 
questa soglia decisamente alta. Sa­
rebbe invece più opportuno abbas­
sarlao ellmlnarla del tutto». Ad affer­
marlo Marcello Bianchi, vice cUrettore 
generale cUAssonime. 

Aproposito di engagement, U pre­
sidente diAssogestioni (elle con Asso­
nime è tragli organizzatori del conve­
gno annuale sulla corporate gever­
nance), Tommaso Corcos, ricorda 
elle: «L'Italia èstataunodeiprimi pa­
esi ad aver adottato i Principi di 
stewardship, una serle cU best practl­
ses definite per favorire U cUalogo e la 
collaborazione tra gli investltorllstl­
tuzionali e le società emittenti. Ap­
proccio rafforzato con la Shrc12 elle 
evidenzia come un forte coinvolgi­
mento degli investitori nellacorpora­
te governance sia Una delle leve elle 
può aiutare a migliorare l risultati fi­
nanziari e non-ftnanzlaridelle socie­
tà, inclusi quelli relativi a fattori am­
bientali, sociali e cU governance». 
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raccolta totale del Gruppo ed 
in particolare i flussi di 
risparmio gestito riflettono 
la qualità delle soluzioni 
proposte e la capacità del 
consulenti finanziari di 
ama"care I clienti 
quotldla"amente ricorrendo 
ad un approccio integrato 
cU lungo termine anche 
nei periocU di turbolenza 
dei mercati». 

M&A 

Interpump compra 
la spagnola Fluinox 

Interpump ha acquisito 11100% 
della società spagnola Fluinox, 
che ha sede a Valencìa, 
specializzata in compone"tl e 
sistemi per l'Industria 
cosmetica, alimentare. 
farmaceutica e chimica per 
9.49 milioni più il valore della 
caSsa che dovrà risultare pari o 
supeliore a 1,66 mlllon!. 
L'acquisizione, spiega 
Interpump, è «perfetta 
Integrazione alle competenze e 
ana gamma prodotti cU [noxpa 
(acquisita a Inizio del 2017 
dalla società regglana, ndI) 
relativi al processo dei fluidh>, 

8ANCHE 

Approvata la fusione 
tra pesio e Spoleto 

l cda di BancO Desio e di Sanca 
Popolare di Spoleto hanno 
approvato il progetto di 
fusione dell'istituto umbro 
nella banca che controlla già 
1'81,67% del suo capitale. 
L'lncorporazlone avverrà 
mediante scambio cU azioni 
sulla base di un rapporto di 
concambio fissato In una 
nuova azione ordinaria Desio 
per ogni cinque ordinarie 
BpSpoleto e al servizio del 
concamblo Banco di Desio e 
della Brianza spa darà luogo · 
un aumento di capitale di 
>,987 milioni. 

STUDI LEGALI 

Mergermarket 
premia Allen & Overy 

Allen & Overy è stato 
riconosciuto «European Mid­
Market M&A Legai Adviser of 
the rean, al prestigiosl 
Mergermarket European M&A 
Awards 2018. Mergermarket, 
una delle princ!pali società 
che fornisce dati e 
InteUlgence M&A, ha 
premiato Allen & Overy per 
aver registrato Il valore e il 
volume cU operazioni più alti 
dell'anno - rIspettivamente 
10 mlllardi di sterllne per 64 
operazioni In totale - con 
rlferllnento alla categoria 
mld-market. 

THALES 

Ok di Bruxelles ad 
acquisizione Gemalto 

La Commissione Ue ha 
autorizzato Il progetto di 
acquiSizione di Gem.lto 
(Olanda) da parte di Thales 
suborclJnandola alla cessione 
dell'attività cU quest'ultima sui 
moduli cU sicurezza di dati 
fondamentali. A questa 
condizione la transazione non 
solleva problemi per la 
concorrenza. 
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un ebitda margin leggermente 
superiore e si avvicina a mettere 
a segno un'operazione di M&A. 
In/ine, guarda al ritorno a Piaz­
za Affari nel medio termine. 

Il gruppo, guidato da Rober­
to Lolol., stima di chiudere il 
2018 con ricavi nell'area di 650 
mlUoni di euro: quindi inferiori 
dI circa 20 milioni di eurO ri ­
spetto al 2017 e rispetto ai tar­
get di piano a causa dei minori 
Investimenti del principale 
cliente Tim, ma con una margi­
nalltà probabilmente superiore 
al 5,1% del ricavi Indicati nel 
business plan 2018-20 presen­
tato in primavera. 

L'amministratore delegato 
Roberto Lolola ba indicato an­
che le lLoee d'azione del gruppo, 
che punta a circa 750 milioni di 
fatturato nel 2020 riducendo 
progressivamente l'esposlzlone 
verso II settore delle telecomu­
nicazioni (pari al 58% ricavi nel 
2017) e, contestualmente, la di­
pendenza del giro d'affari da 
Telecom Italia. 
. L'evoluzione del busLoess è 

stata rapida. Dal focus storico 
delle infrastrutture per ie tele­
comunicazioni, l'azienda ha au­
mentato progressivamente il 
peso degli altri comparti: ovv",o 
energia e utlllties, trasporti e 
trasformazione digitale. Tra I 
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SO l'uscita da Libia, Emirati 
Arabi e Arabia Saudlta mentre 
sta lavorando a nuovi progetti 
in Germania, è entrata in Ro­
mania accanto a Enel e lavora 
con partner locali in Austria. 

Nel breve termine Slrtl po­
trebbe realizzare un'acquisizio­
ne, ha cUcblarato il presidente 
)obn DaVisoll (che è anche il nu­
merO uno cU PUiarstone, socio di 
controllo cU Sirti), sottolinean­
do che si stanno guardando del­
le opportunità In segmenti «In 
cui non abbiamo le qualità, le 
relazioni o la tecnologia per fare 
alcune cose specifiche». possi­
bUe che un'operazione possa ri ­
guardare innanzi tutto il seg­
mento digitai soiutions. 

Non se mbra di estrema at­
tualità invece, almeno al mo ­
mento, l' ipotesi di una quota ­
zione in Borsa di Sirtì; «(Vor­
remmo avere una maggiore di­
versificazione della clientela e 
rlbllanclare Il business» in mo­
do da non presentarsi come 
gruppo prevalentemente delle 
telecomunicazioni, ha detto 
lohn Davlson. «Bilanciare, sta­
bilità, crescita •• saranno le li­
nee guida di Sirti nel breve pe­
riodo prima di guarda re alla 
Borsa con approdo «più proba­
bile in 4 annb). ' 
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Panorama ceduto 
a La Verità con dote 
EDITORIA 

Mondadori ha concordato 
1.5 milioni per coprire le 
«perdi te future» 

Gianni Dragoni 

Per l'acquisto del settimanale Pano­
rama, Maurizio Belpietro ha pagatO 
alla Mondadori un prezzo provviso­
rio cU 80.000 euro, basato sulla si ­
tuazione patrimoniale al 31 agosto 
del ramo d'azienda ceduto relativo 
alie anività editoriali. La somma è 
stata versata con un bonfflco banca­
rio tramite UniCrecUt. 

in realtà Il settimanale del grup­
po Mondadorl è stato ceduto al cU­
rettore ed ecUrore del quoticUano La 
Verità con una dote di circa 1,457 
mllIoni cU euro, per coprire le "per­
cUte future", secondo l'atto cU ces­
sione del ramo d'azienda ecUtorlale, 
che Il Sole 24 Ore ha vision.to. 

L'atto cU compravendita è stato 
stipulato il 31 ottobre a Milano, dal 
notalo Manuela Agostini, tra il pro­
curatore della Mondadori, Carlo 
LuigiMandelli, e il commercialista 
Enrico Scio, presidente de La Verità 
Srl eanuninistratore unico di Pano­
rama SrI. società neocostituita per 
l'operazione, controllata al 100% da 
La VerltàSrl. li trasferimento haef­
flcacla dal primo novembre. 

n prezzo di 80.000 euro «(sarà 
soggetto ad aggiustamenti suc­
cessivi secondo separati accordi 
tra le parti». Una tabella mostra 
l'attivo e Il passivo del ramo edito­
riale panorama nella «situazione 
patrimoniale prOvvisoria» al 31 
agosto 2018. Il totale attivo è 
3.610.491 euro, composto quasi in­
teramente da 3.582.340 euro di 
(Ccassa provvisori3», Dunque nelle 
casse di Panorama al momento del 
passaggio da Mondadorl a Selpie­
tra c'erano 3,582 mlllon!. 

li totale passivo è3.530.49Ieuro. 
È composto dalle seguenti voci: 
239.704 eurO ,<Tu» verso I dlpen-

denti trasferiti, 250.969 <,altri debiti 
dipendent!>"1.58>.481 «debito ab­
bonat!>, e 1.457.336 euro «Fondo 
percUte future». Quest'ultima som­
ma serve a coprire le percUte future 
stima te, la classica dote. 

Tra atdvo e passivo c'è una cUffe­
relua di 80.000 euro: questo è il 
prezzo provvisorio versato dal 
compratore. Se dagli accertamenti 
successivi dovessero emergere va­
riaz�on� tra i dati cU agosto e quelli 
cU ottobre cl sarebbe un aggiusta­
mento del prezzo. 

Il ramo d'azienda editoriale ce­
duto comprende, oltre a marellioe 
testata, i rapporti di lavoro con 12 
cUpendentigiomalisti e ultetiorl19 
contratti con collaboratori, qualifi­
cati come dilitto d'autore (13) tra cui 
Bruno Vespa, partita lva (3), due 
contratti di appalto, uno «estero». 
Per cinque anni Mondadori «si im­
pegna a non lanciare nel territorio 
italiano nuove testate perlocUclle 
relative al mondo dell'informazione 
politlca,f~lanziatia ed economica». 

Panorama Srl ha 100mila euro 
di capitale, versato da La Verità 
Srl, editrice del quotidiano omo­
nimo che ha cinque soci: Selple­
tra ha 1158,35%, En~lco Scio, NI­
cola Benedetto e Ferruccio Inver­
nlzzl Il 12,65% ciascuno, Mario 
Giordano 113,7. 

Con acto separato, e con separata 
deflnizlone economica, le attività 
grafielle editoriall, COIl i contratti cU 
grafid e pollgraficl, sono state cedu­
te a un'altra società, Servizi BcUto­
rlali Integrati SrI. controUata al 
100%da La Verità. Tra giornalisti e 
poligraflci sono passati al gruppo cU 
Selpletro circa 30 lavoratori. 

Il 6 dicembre c'è stata in Tribu­
nale la prima udienza deUa causa 
avviata dall'Associazione lombarda 
giornalisti contro Mondadorl e La 
Verità per condotta antisindacale. Il 
sindacato lombardo ritiene che sia­
no state eluse le nanne sulla cessio­
ne di ramo d'azienda, «costringen­
do i lavoratori a tagliarsi lo stlpen­
dioappena prima cU essere cedut!>,. 
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