FINIS TERRAFE

Mediobanca

ercati bassi, asticella mol-

to bassa. Sembra essere
questa la logica che ha guidato
l'istituto di Piazzetta Cuccia nel
fissare le condizioni della nuova
tranche del piano di stock op-
tion che risale ad epoca anterio-
re al settembre 2007 e dovrebbe
essere quindi immune successi-
vi giri di vite che Visco prima e
tremonti poi hanno dato allo
strumento. In ogni caso, Medio-
banca ha assegnato 10,3 milioni
milioni di stock option a un prez-
zo di assegnazione (pari alla me-
dia delle quotazioni di giugno) di
11,043 euro per azione. gli
aspetti da sottolineare sono
due. Il primo riguarda i destina-
ri, perché il top management del
gruppo, ovvero i membri del con-
siglio di gestione, riceve solo 1
milione 375mila opzioni. Gli al-
tri 9 milioni sono destinate a ben
113 dipendenti italiani e stranie-
ri. La seconda rignarda appunto
il prezzo, nettamente inferiore ri-
spetto ad altre stock option an-
cora in circolazioni con prezzi di
esercizio fino a 15,90 euro. Se si
considera che il portafoglio par-
tecipazioni di Mediobanca (co-
struito da gente che le stock op-
tion neanche sapeva cosa fosse-
ro) vale alle quotazioni di ieri
8,13 euro per azione, il compito
che si sono assegnati in Piazzet-
ta Cuccia non pare dei pitt ardui.

Guala Closures

Il mondo dell’asset manage-
ment, anche il pin illustre, fa i
conti con la crisi dei mercati. E
fa preferire evidentemente ope-
razioni di piccolo cabotaggio. Un
esempio € quello di Arnhold and
Bleichroeder, societa di asset
management la cui storia inizia
addirittura pitt di due secoli fa,
nel lontano 1803. Advisor del re-
gno di Prussia e del Cancelliere
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Nell’era del workfare, sono 31,9 milioni i disoccupati nelle
maggiori economie del mondo. In termini relativi, corri-
spondono al 5,6% della forza lavoro dell’area Ocse. Una
percentuale destinata a crescere al 5,7% nel 2008, fino a
raggiungere il 6% nel 2009. «Il calo del tasso di disoccupa-
zione sperimentato negli ultimi anni - confermano gli esper-
ti dell’Ocse nel rapporto annuale sul mercato del lavoro - &
atteso in inversione nel corso del 2008».

Tra i Paesi che pilt soffriranno di quest’inversione di ten-
denza ci sono gli Stati Uniti. Per I'intero 2008, il tasso di
disoccupazione negli States € atteso in aumento dall’attua-
le 4,6% al 5,4%, per una variazione in termini assoluti pari
a 1,1 milioni di lavoratori. Fatto le dovute proporzioni, vale
lo stesso per il mercato del lavoro in Italia. Dopo anni nei
quali il tasso di disoccupazione € calato a vista d’occhio - le
ultime rilevazioni parlano di un 6,1%, contro il 9,9% medio
del decennio 1995-2005 -, il numento di chi cerca lavoro &
destinato a crescere nuovamente ed € atteso al 6,2% per il
2008 e al 6,5% per il 2009. Tuttavia, il caso italiano mantie-
ne alcuni tratti distintivi. Nonostante i recenti miglioramen-
ti, il tasso di disoccupazione giovanile rimane intorno al
20%, secondo, nell’area Ocse, solo a quello di Grecia e Polo-
nia. Per non parlare dell’occupazione femminile: solo il
59,6% delle donne in eta lavorativa hanno un’occupazione.
E anche chi tra di loro riesce a spuntare un contratto, & ten-
denzialmente meno tutelato e retribuito di quello che, in me-
dia, troverebbe un lavoratore di sesso maschile.

J.D.

IL TASSO DI OCCUPAZIONE
Fonte: Ocse
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PREVISIONI DEL TASSO DI DISOCCUPAZIONE

Fonte: Ocse

9% forza lavoro Milioni
2007 | 2008* | 2009* | 2007 | 2008* | 2009*
STATI UNITI 4,6 54 6,1 7,1 83 9,5
GIAPPONE 39 3,8 3,8 2,6 2,5 25
FRANCIA 7.9 7,5 7,6 2,2 2,1 2,1
GERMANIA 8,3 74 74 3,6 32 32
ITALIA 6,1 6,2 6,5 1,5 1,5 1,6
SPAGNA 8,3 9,7 10,7 1,8 2,2 2,5
SVEZIA 4,6 4,3 4.4 0,2 0,2 0,2
TURKIA 9,5 10,2 10,5 2,5 2,7 2,8
REGNO UNITO 54 55 58 1,7 1,7 1,8
TOTALE OECD 5,6 57 6,0 31,9 32,9 34,8
* Stime

von Bismark a meta dell’800, il
gruppo nel 1937, con rara pre-
veggenza, aveva trasferito le
proprie attivita a New York e gia
nel 1967 avviato il primo fondo
hedge. L’operazione, come si e
appreso ieri dalle comunicazioni
Consob, € consistita nell'ingres-
so in Guala Closures — societa
sotto Opa — con una quota del
2,2 per cento. Ingresso avvenu-
to a fine giugno a circa 4,23 eu-
ro. Considerando che I’Offerta di
acquisto e di 4,3 euro, 1'utile del-
I'operazione si attesta all’1,7%,
pari a un 5-7% annualizzato.
Non male visto che si tratta di
un trading praticamente senza
rischi, ma da una boutique del-
I'asset management ci si potreb-
be attendere operazioni piit
“smart” di quelle che potrebbe
mettere in piedi un cassettista
appena un po’ smaliziato.

Intek

Tra le aziende editoriali italia-
ne ¢ uno delle poche a non esse-
re quotate. Tra le testate & 1'uni-

INTEK
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ca a non ospitare pubblicita: e
non perché non abbia inserzioni-
sti. Per la Settimana Enigmistica
essere off limits alla pubblicita
€ una scelta editoriale cui ha te-

nuto fede fin dall’anno della fon-
dazione, il 1932. Ora la Settima-
na Enigmistica mette piede, sia
pure in via indiretta, in Piazza af-
fari: dalle comunicazioni alla
Consob sulle partecipazioni rile-
vanti, risulta infatti che France-
sco Baggi Sisini (erede del fon-
datore del settimanale, Giorgio)
ha rilevato il 2,002% della In-
tek, che gia faceva capo alla sua
finanziaria Arbus mentre ora &
di diretta proprieta dell’editore.

Caltagirone

Francesco Gaetano Caltagiro-
ne si allea con Generali per pun-
tare al portafoglio di immobili di
Mps. Questa 'indiscrezione lan-
ciata ieri dall’agenzia Radiocor.
Come & noto il montepaschi, nel-
I’ambito dell’acquisizione di An-
tonveneta intende mettere in
una newco gli immobili strumen-

tali del gruppo, del valore di 1,6
miliardi, ai quali si potrebbero
aggiungere i circa 600 milioni
che costituiscono il patrimonio
di Antonveneta. L’operazione
ha messo in movimento parec-
chi candidati, come il gruppo
Sansedoni, Fimit e Beni Stabili.
Orala mossa del costruttore ro-
mana, che ha con generali un’al-
lenza cementata dal possesso
di una partecipazione superiore
all’1%, oltre a un posto nel cda.
Ma per valutare le chance di Cal-
tagirone, Radiocor avrebbe po-
tuto ricordare che, per Montepa-
schi, Caltagirone non & un candi-
dato qualunque, bensi il primo
azionista privato, con una quota
del 4,77% del capitale ordina-
rio, e incidentalmente il vice pre-
sidente dell’istituto.

finis@finanzaemercati.it

RITRATTO

E la polizza fa il check-up al medico

Malasanita che trovi, assicuratore che scappa. Gia nel
«rione Sanita» all’italiana c’e la voragine dei conti del-
I'assistenza pubblica (Regione Lazio in testa). Ci sono
strutture fatiscenti, come denuncia Giuseppe Rotelli,
presidente del Gruppo Ospedaliero San Donato («il
60% degli ospedali italiani € stato costruito prima del-
la Seconda Guerra Mondiale»), proponendo un proget-
to di sistema ospedaliero basato sul project financing e
la collaborazione tra pubblico e privato. «Niente di ine-
dito - ammette - ma oggi spero ci siano le condizioni».
Ma non c’e solo 1’hardware da rivedere. Anzi, il pro-
blema piit grosso sta nel software del sistema, su cui
pesano gli scandali pii1 clamorosi (vedi la clinica San-
ta Rita di Milano) ma anche la cronaca minuta, di pic-
cole e grandi disfunzioni o distrazioni che costano an-
che in termini economici. Il risultato? Pochi lo sanno,
ma cala a vista d’occhio il numero delle compagnie
assicurative intenzio-
nate a stipulare poliz-

ze con cliniche e Asl. N
«Da quattro o cinque La malasanita
ann%3 - 1?piegact1 Mauwri-  fa scappare anche
zio Belloni, direttore . s .
generale di Rva Rasi- le_ assmura_zmm
ni Vigano, societa di  dagli ospedali. Ma
brokeraggio assicura- N
tivo e consulenza del OI'd C €U SOftWélI' e
rischio - € sempre piit che segnala,
difficile trovare assi- c il
curatori italiani dispo- via cellulare,
sti a investire nel set- le situazioni
tore sanitario». . . .

E per due buonera-  d Maggior rischio

gioni. La prima ha a

che fare con 'aumen-

to dei sinistri, su cui

la stampa in questi ultimi anni ha generosamente pun-
tato i riflettori: «In questo caso il rischio per 'assicu-
ratore € di ritrovarsi con un flusso di cassa negativo,
per il semplice motivo che la cifra complessiva sborsa-
ta per coprire gli incidenti & superiore da quella ri-
scossa con i premi». Come dire: I’equazione tanti sini-
stri uguale tanti premi non funziona pitl. E se non fun-
ziona pii, meglio stringere la cintura. La seconda ra-
gione ha invece a che fare con la concorrenza degli
assicuratori stranieri, per esempio britannici, dispo-
sti a scendere sul prezzo dei premi e di conseguenza
ben pilt competitivi di quelli italiani. Morale: «Gli assi-
curatori - precisa Belloni - non sono pitt in grado di
coprire i rischi a fronte di premi contenuti».

E questo nonostante i dati dicano che la spesa della
sanita per assicurazione contro il rischio aumenta ogni
anno del 20%. A fronte, pero, replicano i broker, di una
crescita esponenziale delle denunce: aumentate del
200% in dieci anni, dalle 9.484 nel 1995 alle 28.500 nel
2005. Mentre le richieste di risarcimento danni passa-
no da 1.621 nel 1999 a 2.040 nel 2007 per la sola Lom-
bardia. Insomma, la salute & davvero un rischio...

«Era gia successo una decina di anni fa con le cartie-
re - continua Belloni - gli assicuratori se ne erano allon-
tanati per i troppi incendi per poi tornare indietro a
fronte di un calo degli incidenti. Oggi lo stesso proble-

CAMILLA GAIASCHI

Il dook» della Bayer piace ai neolaureati

E Bayer la preferita dai neolaureati italiani che hanno
indicato nella multinazionale farmaceutica I'azienda
con la migliore immagine istituzionale. Dietro al colos-
so tedesco nella graduatoria seguono Coca-Cola e Mi-
crosoft, rispetivamente seconda e terza. E il risultato
emerge dell'indagine Rgs 2007 di Cesop, la Recent Gra-
duates Survey, una ricerca condotta su un campione di
2.500 neolaureati di tutte le universita italiane, effettua-
ta durante i job meeting e i workshop. Le aziende che
compongono il campiione della ricerca sono 116 e in-
cludono multinazionali rappresentanti tutti i settori del
business. Nel 2007 le risposte degli intervistati hanno
posizionato il marchio Bayer al primo posto sia nel-
I'elenco complessivo delle aziende sia, & evidente, tra
quelle che operano nel settore chimico-farmaceutico.

ma si ripete con il comparto sanitario». E cosi, per cer-
care rimedio, si rovesciano i ruoli: il paziente & 1'ospe-
dale. Il check-up, invece, lo fa il broker. «Quello che
intendiamo fare - spiega Belloni - € uno studio della
struttura ospedaliera in questione, per capire quali so-
no i settori pitl a rischio per poi mettere a punto delle
polizze su misura». E un passo importante, ma solo un
primo passo. L’obiettivo vero & la compressione dei co-
sti dovuti agli errori sanitari che pesano nel bilancio di
un’azienda sanitaria per il 10% circa, se si tiene conto
degli esami aggiuntivi, le complicazioni e i tempi di ex-
tra-degenza. Senza dimenticare i casi pii1 gravi - e per
fortuna piti rari - di scambi di pazienti.

Anche qui, come nel caso del project financing, la
soluzione sembra poter nascere dal gioco di squadra,
ovvero dalla condivisione delle competenze. Il primo
risultato e ASafety, un software frutto della collabora-
zione tra Postecom
(societa del gruppo
Poste Italiane), Rva

All’leo e al MONZINO  g,giri Vigano, Inno-

HSafety haridotto  vation, societa di
. X 1 inf ]
i costidel 20-30%  fica, 1a Fondazione
1mn ChlI'llI'gla Cerba (Centro euro-

peo di ricerca biome-
dica avanzata), Ieo
(Istituto europeo di
oncologia) e il Cen-
tro cardiologico Mon-
zino. HSafety, in fase
di sperimentazione,
& un application ser-
ver provider in grado
non solo di individua-
re ma, novita per
I'Ttalia, di prevenire il rischio clinico. Il sistema, pro-
grammato sulla base del check-up della struttura
ospedaliera, & in grado di segnalare al personale (me-
dici e infermieri) le situazioni di rischio via cellulare,
palmare o con un semplice cicalino.

Cerba, Ieo e Centro Monzino hanno recentemente da-
to il via alla sperimentazione per la chemioterapia, il
pronto soccorso e la chirurgia. Il bilancio, per struttu-
re che gia oggi si affidano a un consulente del rischio,
indica una compressione dei costi del 20-30%, con pa-
rallelo taglio dei premi. Dopo i test cosi soddisfacenti,
da settembre il prodotto entrera sul mercato. Anche
cosl, con una task force di specialisti dell'information
technology, della consulenza del rischio e di strutture
ospedaliere di punta si puo rimediare alla malasanita.

«E necessario operare un cambiamento culturale -
conclude Leonardo La Pietra, direttore sanitario del-
I'Ieo - non aspettare che avvenga la tragedia prima di
intervenire». Lavorare a monte, quindi: «Da anni ope-
riamo la prevenzione del rischio. A volte bastano ge-
sti semplici, come quello di contare lo strumentario
prima di operare o controllare 1'identita del paziente.
L’obiettivo & quello di far si che il paziente non corra
rischi al contatto con 'azienda sanitaria. Il sistema
hSafety non potra che aiutarci a diminuire ulterior-
mente la possibilita d’insorgenza del rischio».

e chemio. «Avanti
cosl - dice il broker
Belloni - 0 nessuno
fara contratti con
le nostre strutture»

[’Oracolo

unque non c’é nulla da fa-

re. Se anche la societa di
Warren Buffett ha segnato un ri-
basso di quasi il 20% da dicem-
bre, per i comuni mortali € bene
tenersi alla larga dalla Borsa.
Ancora per qualche tempo. La
Berkshire Hathaway di Warren
Buffett e riuscita addirittura a
fare peggio dello Standard &
Poor’s 500 (sceso del 15%). Do-
po 'utile record di 13,2 miliardi
del 2007, 1'Oracolo di Omaha
aveva avvertito gli azionisti, a
febbraio, che i margini di utile
del comparto assicurativo sareb-
bero calati. Vaticinio puntual-
mente realizzatosi. «Quella fe-
sta ¢ finita», scriveva Buffett nel-

BERKSHIRE HATHAWAY
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la lettera ai soci. «E una certez-
za che i margini di profitto del
settore assicurativo, compresi i
nostri, caleranno significativa-
mente nel 2008». Su Berkshire
hanno pesato anche le flessioni
di Wells Fargo, American Ex-
press e U.S. Bancorp, tre delle
maggiori partecipazioni aziona-
rie del gruppo di Buffett.

Macao Strip

La crisi subprime e del tra-
sporto aereo si sta abbattendo
anche sui tavoli verdi di Las Ve-
gas. Per tre societa del deserto
del Nevada ¢ arrivato il Chapter
11 (Tropicana Entertaiment,
Greektown e Legends Gamin-
gs) a causa dei debiti contratti
con le banche, non onorati. E co-
si che molte aziende stanno pen-
sando di investire altrove. Tra
queste c’é persino il colosso
Las Vegas Sands. Secondo
Bloomberg News il celebre grup-
po starebbe pensando di sotto-
scrivere un maxi prestito di cir-
ca sette miliardi di dollari per
crescere e rifinanziare i debiti
per i nuovi casino e alberghi a
Macao, assurta dal 2006 a nuo-
va capitale mondiale del gioco
d’azzardo. Sul tavolo del board
ci sarebbe anche l'ipotesi di rifi-
nanziamento dei prestiti per
3,3 miliardi assunti nel 2006
per realizzare a Macao il com-
plesso Venetian. Il prestito con-
tribuira inoltre a far fronte alla
spesa di 12 miliardi sostenuta
da Sands per un complesso di
alberghi e casino con 20.000
stanze nell’ex colonia portoghe-
se, 'unica zona della Cina dove
il gioco d’azzardo € ammesso.

Infineon Technologies
Al via la ristrutturazione dei
chip tedeschi. «Saranno prese
misure drastiche», ha assicura-
to il chief executive di Infineon,
Peter Bauer. E tagli di organico
non sono esclusi. La societa te-
desca ex Siemens si dara una
nuova struttura a cinque divisio-
ni: auto, industria, sicurezza, co-

INFINEON
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municazione via cavo e via rete
mobile. L’obiettivo & abbassare
i costi di centinaia di milioni di
euro il prossimo anno. «Ogni
centesimo perso dal dollaro Usa
nei confronti della divisa euro-
pea sottrae due milioni di euro
dal nostro utile al lordo di tasse
e interessi ogni trimestre», ha
detto Bauer. Non si escludono
ulteriori svalutazioni della con-
trollata peri chip di memoria Qi-
monda, che verra venduta.



