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Amazon, il faro dell'Antitrust Ue sull'uso dei dati
Amazon nel mirino della Commissione europea

Amazon entra nel mirino dell'Antitrust Ue - Amazon, la Ue avvia una
indagine sui dati dei venditori indipendenti

Amazon, I'Antitrust Ue avvia un'indagine Nel mirino l'uso irregolare dei
dati di vendita

Vantaggi grazie ai dati: si indaga su Amazon
L'Antitrust europea apre il fronte Amazon - L'Antitrust Ue contro Amazon

Amazon, indagine dell'Antitrust europeo nel mirino I'utilizzo dei dati dei
venditori

E-commerce, I'Ue indaga Amazon
Sull'e-commerce elevata evasione dei dazi doganali
News - Amazon chiama Chiara Ferragni

Moschino cresce in Cina con il colosso Alibaba - Moschino cresce in
Cina con Alibaba

| Sette Grandi uniti contro la moneta virtuale di Facebook

I G7 accende un faro su Libra - Il G7 si compatta contro Libra, la
criptovaluta di Facebook

Potenzialita e limiti dell'antitrust Usa nella lunga saga delle tlic
Ecco tutte le prospettive (e i possibili rischi) della moneta di Facebook

Con Libra Facebook lancia due monete digitali

Fintech SumUp: «Perché i pagamenti digitali sono ancora un bene di
lusso?»

Oltrefrontiera - Digital banking La banca sempre piu mobile: un utente su
cinque da smartphone

Intervista a Thomas Kurian - Kurian "Una Nuvola di dati gia prevede i
nostri acquisti"

Brevi - Triboo & la nuova digital agency di Ariston Thermo Group
Il governo fara decadere il decreto sul nuovo golden power rafforzato

Tlc, banda ultra larga alla fase 2 Arriva il voucher di connessione -
Banda larga, quattro voucher per recuperare il ritardo

Tim, Gubitosi punta al patto delle torri entro la fine di luglio
Tim: torri e Open Fiber si chiude al primo agosto
«Tim-Vodafone, l'accordo sulle torri entro il primo agosto»

Elliott&Co, dai fondi attivisti test per regole e governance - Elliott&Co,
dai fondi attivisti un test per regole e governance
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Amazon, il faro
dell’ Antitrust Ue
sull uso dei dati

Aperta un’'indagine. La societa: collaboriamo

La piattaforma
L'accusa & che Amazon
utilizzi i dati dei venditori
della piattaforma per
trarne vantaggio

In scadenza di mandato, la
danese Margrethe Vestager,
commissario europeo per la
concorrenza, non chiude la
battaglia Antitrust da lei in-
trapresa cinque anni fa con-
tro i colossi internet. Anzi, la
rilancia, aprendo un’indagine
(uesta volta su Amazon.

«Dobbiamo assicurare che
le piattaforme online — ha
spiegato — non eliminino i
benefici che il commercio
elettronico offre ai consuma-
tori attraverso comportamen-
ti anti-competitivi». Nel miri-
no di Bruxelles é finita la dop-
pia attivita di Amazon: da una
parte le vendite al dettaglio
online e dall’altra la piattafor-
ma (il cosiddetto «marketpla-
ce») messa a disposizione dei
venditori terzi che possono
offrire i loro prodotti diretta-
mente ai consumatori. Pro-
prio questa seconda attivita
consentirebbe ad Amazon di
raccogliere dati sensibili sui
venditori indipendenti, i loro
prodotti e le loro transazioni.
Informazioni preziose che
Amazon potrebbe usare per
trarne un vantaggio concor-
renziale. Sotto la lente della
Commissione Ue ¢’¢ ad esem-
pio l'utilizzo di questi dati
nella selezione dei vincitori
della «Buy Box», che consen-
te ai clienti di aggiungere di-
rettamente prodotti di un ri-
venditore al loro carrello. Co-
me viene scelto il rivenditore
del Buy Box visto che la mag-
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gior parte delle transazioni
sul «marketplace» passa at-
traverso questa funzione?

Questioni su cui Vestager
vuole vederci chiaro ma non
solo lei. L’Antitrust italiana
ha ad esempio avviato tre me-
si fa un procedimento per ac-
certare anche se il colosso
dellecommerce sfrutta la sua
posizione dominante per ob-
bligare i venditori a utilizzare
i suoi servizi di logistica. E
istruttorie simili sono state
avviate in Austria, Lussem-
burgo e Germania, secondo
mercato di Amazon dopo gli
Stati Uniti, dove ¢ stata aperta
un’inchiesta, archiviata da
pochi giorni senza sanzioni
grazie all’apporto di alcune
modifiche alla piattaforma.
Modifiche che varranno an-
che per gli altri mercati.

Ieri il gruppo fondato da
Jeff Bezos ha assicurato
«massima collaborazione»
conI’'Ue ma non € un momen-
to facile né per Amazon ne
per gli altri colossi web messi
sotto attacco da una sponda
all’altra dell’Atlantico. Da una
parte le multe europee mi-
liardarie gia commissionate a
Google, Apple, Qualcomm,
Facebook, dall’altra le inchie-
ste avviate dalla Federal Trade
Commission sempre in tema
di antitrust. Una sinergia da
molti considerata come il pri-
mo passo verso un ridimen-
sionamento dei giganti tec-
nologici e l'inizio di procedu-
re che potrebbero portare a
scorpori dei vari rami di atti-
vita.

Corinna De Cesare
® RIPRODUZIONE RISERVATA
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L'inchiesta

@ L'Antitrust
Ue ha aperto
un'inchiesta
per verificare
se Amazon
usaidati asua
disposizione
per violare le
regole
destinate

a garantire
una corretta
eleale
concorrenza

Sia negli Stati
Uniti che nella
Uei colossi
web sono
sotto accusa
Antitrust per
abuso di
posizione
dominante
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Vendite online
Amazon nel mirino della Commissione europea
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La Commissione europea ha avviato un’indagine
formale antitrust per valutare se I'uso di Amazon di
dati sensibili dei rivenditori & conforme al diritto Ue. Il
colosso del web ha un duplice ruolo: vende
direttamente prodotti sul suo sito e fornisce anche
“un mercato” doveivenditoriindipendenti possono
commercializzare i propri prodotti. Amazon sembra
utilizzare le informazioni di questi venditori in maniera
contraria al diritto della concorrenza Ue mettendoin
pratica un abuso di posizione dominante

ANSA

Popolare Bari, Iaiuto del governo
ai vertici della banca sotto inchiesta

Canonne R, sull sbolizione s ond lo scontro Lea M5S.
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CONCORRENZA

Amazon entra
nel mirino
dell’Antitrust Ue

Beda Romano —apag. 19

Amazon, la Ue avvia una indagine
sui dati dei venditori indipendenti

BIG TECH NEL MIRINO

Dopo e-books e fisco
'antitrust europeo
apre un terzo dossier

Il colosso americano
di vendite online assicura
«massima collaborazione»

Beda Romano
Dal nostro corrispondente
BRUXELLES

La questione del big data, ossia
dell’uso dei dati di mercato da
parte delle imprese, soprattutto
delle multinazionali, rimane al
centro delle preoccupazionidelle
autorita comunitarie. Ierila Com-
missione europea ha annunciato
I'apertura di unainchiesta ai dan-
ni di Amazon. Il sospetto é che il
gruppo americano raccolga e uti-
lizzi dati provenienti da venditori
terzi che si appoggiano alla sua
piattaforma Internet. A rischio e
la libera concorrenza, secondo
Iesecutivo comunitario.

«I consumatori europei acqui-
stano sempre pill su Internet —
ha spiegato la commissaria alla
concorrenza Margrethe Vestager
—. Il commercio elettronico ha
dato nuovo slancio alla concor-
renzatrainegozianti, garanten-
do pil scelta e prezzi piu bassi
(-.)Hodeciso di verificare da vi-
cino le pratiche commerciali di
Amazon e in particolare il suo
doppio ruolo di piattaforma di
vendita e di commerciante onli-
ne per verificare il rispetto delle
regole di concorrenza».

Amazon non € soltanto un ven-
ditore online di libri, dischi o film.
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Permette anche ad aziende terze

di utilizzare la propria piattafor-
ma per vendere su Internetipro-
priprodotti. Sulla base dei risul-
tati preliminari di una prima in-
dagine, la Commissione sospetta
che la societa americana faccia
uso dei dati relativi alle vendite
dei negozianti terzi (ottenendo
informazioni sui prezzi dei pro-
dotti, sulnumero delle transazio-
ni, sugli acquirenti, e cosi via).

La Commissione europea vuo-
le verificare quindi se Amazon
non stia violando le regole sulla
libera concorrenza e non stia
abusando di una posizione domi-
nante sul mercato, ai sensi dei
Trattati. La societa americana ha
reagito ieri all’annuncio prove-
niente da Bruxelles: «Intendiamo
cooperare pienamente con la
Commissione europea — ha scrit-
toin un comunicato — e continue-
remo alavorare duro per sostene-
re le imprese di tutte le taglie, aiu-
tandole a svilupparsi».

La questione emersaieri e tan-
to economica quanto politica. Di
recente la signora Vestager é sta-
ta criticata dal presidente ameri-
cano Donald Trump per le san-
zioni salatissime che haimposto
nel corso degli anni ad Apple,
Starbucks e alla stessa Amazon
per via diillegittimi aiuti di Stato.
In giugno, il presidente aveva
detto della commissaria: «Dete-
sta gli Stati Uniti, forse pit di
qualsiasi altra persona io abbia
conosciuto (...) Sta citando in giu-
dizio tutte le nostre aziende».

L’indagine di Bruxelles riguar-
dera anche I’icona Buy Box, che
permette a un acquirente di ag-
giungere nel suo carrello un pro-
dotto proveniente da commer-
cianti terzi senza dover fare una

selezione tra prodotti concorren-
ti. L’icona viene concessa da
Amazon sulla base dei risultati di
vendita, ed ottenerla per il vendi-
tore € un successo.

Secondo gli ultimi dati di bi-
lancio, oltre meta dei prodotti
venduti sulla piattaforma Ama-
zon proveniva nel 2017 da com-
mercianti terzi.

L’apertura dell’indagine non
pregiudicain alcun casoil risul-
tato finale dell’inchiesta. In casi
come questo la multa comminata
dall’esecutivo comunitario puo
raggiungere il 10% del giro d’af-
fari della societa. Parlando in
settembre dell’indagine infor-
male, la signora Vestager aveva
spiegato che Amazon potrebbe
utilizzare i dati «per effettuarei
propri calcoli» e «capire la do-
manda della clientela e le ragioni
che inducono ad acquistare que-
sto o quel prodotto».

Inunarecente intervista al So-
le 24 Ore, la commissaria aveva
spiegato cheil big data starivolu-
zionando le regole del libero
commercio (siveda Il Sole 24 Ore
del 17 gennaio).

I dati sono uno straordinario
strumento commerciale, e il
modo in cui vengono raccolti e
utilizzati non & banale agli occhi
di chi deve garantire la concor-
renzatraleimprese. La decisio-
ne della Commissione europea
sara analizzata da vicino dalle
societa Internet per via dell’im-
patto che potrebbe avere sul lo-
ro modello di business.
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el mirino dell’antitrust. L'insegna del colosso americano divendite online. Questa volta la Ue dei venditori indipendenti
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Amazon, ’Antitrust Ue avvia unindagine
Nel mirino l'uso irregolare dei dati di vendita

Siipotizza l'aggiramento delle norme sulla concorrenza. Il colosso americano: “Pronti a collaborare”

licentro logistico di Amazon in provincia di Piacenza

O

EMANUELE BONINI
BRUXELLES

Amazon potrebbe aver utiliz-
zatoi dati di vendita in modo
contrario alle regole, per otte-
nere un vantaggio ingiusto ri-
spetto agli attori pit1 piccoli at-
tivi sul mercato. Per questo
motivo la Commissione euro-
pea ha avviato «un’indagine
approfondita» nei confronti
dell’'azienda di e-commerce
di Seattle. Si teme l'aggira-
mento delle norme sulla con-
correnzadel mercato unico. Il
colosso statunitense si dice
pronto a collaborare con I'Eu-
ropa per fugare ogni dubbio,
maintantofiniscenuovamen-
te nel mirino dell’Antitrust a
dodicistelle.

L'esecutivo comunitario &
gia intervenuta nei confronti
Amazon. A ottobre 2017 il
commissario perlaConcorren-
za,Margrethe Vestager, & giun-
taalla conclusione che I'impre-
sa statunitense ha beneficiato
di aiuti di Stato illegali nella
forma agevolazione fiscali,
chiedendo la restituzione di
250 milioni di euro (pit inte-
ressi) ditasse non pagate al go-
verno di Lussemburgo. Ades-
so I'avvio della nuova inchie-
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sta per presunti abuso di posi-
zione dominante e restrizioni
allalibera concorrenza.
Suinternet Amazon condu-
ce una doppia attivita: vendi-
ta al dettaglio diretta suinter-
net e «affitto» di spazi sulla
propria piattaforma per altri
rivenditori, i cosiddetti «mar-
ket place». E’ su questo secon-
do tipo di business che'Ue ha
decisoi condurre accertamen-
ti. Le informazioni sono una
componente essenziale per
I'assegnazione, da parte di
Amazon, delle cosiddette
«BuyBox» (o «caselle di acqui-
sto», initaliano), valea direla
sezione bianca sul lato destro
della pagina dei dettagli del
prodottoin vendita sulla piat-
taformaweb. Quii clienti pos-
sono aggiungere articoli per
l'acquistoalloro carrello.
1158% del fatturato lordo su
Amazon proviene davenditori
terzi. A Bruxelles si ritiene che
sullabase dellaraccoltadei da-
ti, il gigante del commercio
elettronico abbia di fatto deci-
so arbitrariamente chi far par-
tecipare al business del com-
mercio on-line e chi no. Un’in-
dagine preliminare era scatta-
ta lo scorso settembre, ma a

quantosembranonhaelimina-
toidubbidegli europei.

«Ho deciso di guardare da
vicino alle pratiche commer-
ciali di Amazon per vedere se
l'azienda rispetta le regole di
concorrenza dell'Ue», spiega
Vestager. «L'e-commerce ha
accresciuto la concorrenza
nel commercio al dettaglio
ampliando le opportunita di
scelta e abbassando i prezzi».
Per0d occorre vigilare. «Dob-
biamo far si che le grandi piat-
taforme on-line non elimini-
no questi benefici impegnan-
dosi in comportamenti an-
ti-concorrenziali».

Amazon é pronta a offrire
«la massima collaborazione»
alla Commissione europea e a
«lavorare intensamente per so-
stenereleaziendeditutteledi-
mensioni e per aiutarle a cre-
scere». Ilcolosso Usa ha annun-
ciato nuovi accordi di servizio
peririvenditoriterzi, in vigore
dal 16 agosto. A Seattle auspi-
cano che il cambio di regole
possa evitare eventuali nuove
multe Ue. La societarileva che
grazie alle modifiche 'Antrust
tedesco ha chiuso senza san-
zioni un’indagine analoga a
quellaavviatadaVestager.—

@ BYNCNDALCUNIDIRITTIRISERVATI
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Vantaggi grazie ai dati: siindaga su Amazon
LAntitrust Ue vuole capire sela piattaforma usiinformazioni
dei suoi stessi commercianti per favorire suoi prodotti e servizi

-

» VIRGINIA DELLA SALA
Nell’ecommerce sono im-
portanti i dati dei clienti,
raccolti ed elaborati per scopi
pubblicitari e monitorati da
qualche tempo da vicino per
contrastarne I’abuso. Da ieri,
pero, pare abbiano una certa
importanza anche i dati dei
venditori, soprattutto se si
considera I'ipotesi in cui la
piattaforma che offre loro la
vetrina li utilizzi per far loro
concorrenza ‘interna’.

SUQUESTO sospetto ieri 'An-
titrust europeo guidato dalla
commissaria alla Concorren-
za Margrethe Vestager ha fat-
tosaperediaverapertounain-
dagine formale sull’utilizzo,
da parte della societa statuni-
tense di dati sensibili prove-
nienti dai rivenditori indipen-
denti che utilizzano la sua
piattaforma. “L’e-commerce
ha dato impulso alla concor-
renzanelsettoreretail portan-
dopiusceltaeprezzimigliori-
hadetto-dobbiamoassicurar-
ci che le grandi piattaforme
non cancellino questi benefici
con comportamenti anti-con-
correnziali”.

Amazon ha un doppio ruo-
lo: da un lato vende prodotti
come rivenditore diretto,
dall’altro fornisce una vetrina
incuigliindipendentipossono
vendere i prodotti diretta-
mente ai consumatori. “Quan-
do fornisce un mercato per
venditori indipendenti, Ama-
zon raccoglie continuamente
dati sullattivita sulla sua piat-
taforma - spiegano da Bruxel-
les -. Sulla base delle informa-
zioni preliminari della Com-
missione, Amazon sembra u-
tilizzare informazioni sensi-
bilidalpuntodivistadellacon-
correnza sui venditori, i loro
prodotti e le transazioni”.
L’antitrust esaminera quindi
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anche gli accordi standard tra
venditori Amazon e market-
place, che consentono al busi-
ness retail di Amazon di ana-
lizzare e utilizzare i dati dei
venditori di terze parti.

Altro aspettoriguarderain-
vece il ruolo dei dati nella se-
lezione dei vincitori del cosid-
detto “Buy Box”. E, in pratica,
ilriquadro inevidenza che ap-
pare accanto ad un prodotto
con le diciture “aggiungi al
carrello” o “acquistaora” ed &
il metodo attraverso cui pare
passi la maggior parte delle
vendite. Amazon lo assegna a
determinati venditori sulla
base delle scelte del suo algo-
ritmo, influenzato dal prezzo,
dalle recensioni degli utenti,
dalla capacita di rispettare la
velocita di consegna richiesta
dal servizio Prime.

ALCUNI VENDITORI temono
pero che possaessere manipo-
lato per mostrare risultati di
parte, favorendo alcuni a di-
scapito di altri (in base, per i-
potesi, al ricorso di alcuni ser-
vizi Amazon) e in linea con
quanto era successo con Goo-
gle Shoppingche, perivantag-
gi riservati nei risultati di ri-
cerca, erastatamultataper2,4
miliardi di dollari. Amazon, le
cui vendite nel 2018 hanno
sfioratoi233miliardididollari
e che potrebbe rischiare una
multa fino al 10 per cento del
fatturato globale, ha assicura-
to “massima collaborazione”
con Bruxelles e ha annunciato
la chiusura dell’inchiesta a-
perta dall’antitrust in Germa-
nia,sempre per problemilega-
ti alla sua doppia veste. Il gi-
gante ésottoinchiestadameta
aprile anche in Italia, dove
Pantitrust vuole verificare se
Amazon sfruttila sua posizio-
ne dominante per obbligare i
venditori terzi ad utilizzare i
suoi servizi di logistica.

Wit TR

i

Il pini ricco
Jeff Bezos,
ceo di Ama-
zon, & stato
confermato
CoIme uoImo
piliricco del
mondo. In
basso, la com-
missaria Ue,
Margrethe
Vestager Ansa




18-LUG-2019
dapag. 4
Dir. Resp.: Paolo Panerai foglio 1

www.datastampait Tiratura: 105813 - Diffusione: 56756 - Lettori: 132000: da enti certificatori o autocertificati .. Superficie: 55 %

AL VIA L'INDAGINE SUL TRATTAMENTO DEI DATISUIL VENDITORI CHE SIAPPOGGIANO ALLA PIATTAFORMA DI BEZOS

L’Antitrust europea apre il fronte Amazon

La Commissione sospetta pratiche illecite nel Buy Box. Il colosso rischia una multa di 23 miliardi

( Zangrandi a pagina 4)

TOO BIG ALVIAUNINDAGINE SULTRATTAMENTO DEI DATI DEI VENDITORI TERZE PARTI

L’Antitrust Ue contro Amazon

La Commissione Europea sospetta che la scelta dei prodotti presenti nel « Buy Box» celi pratiche illecite
1l colosso del retail rischia una multa fino a 23 miliardi. Ma si consola con vendite record nel Prime Day

O

DI GIUL1I0 ZANGRANDI

opo Facebook e Google,

anche Amazon finisce nei

mirino dell’ Antitrust Ue,

aprendo un nuovo terreno
di scontro nella battaglia tra le
autorita di regolamentazione e
i colossi tech. La commissaria
europea alla concorrenza, Mar-
grethe Vestager, ha comunicato
ieri I’apertura di un’indagine sul
gigante dell’e-commerce guidato
da Jeff Bezos per via del tratta-
mento riservato ai venditori di
terze parti, che potrebbero aver
subito degli abusi a causa del
doppio ruolo giocato da Amazon
come rivenditore e marketplace
su cui commercializzare i pro-
dotti. L’inchiesta mira in sostan-
za ad accertare se la compagnia
di Seattle abbia utilizzato i dati
sensibili provenienti dalle azien-
de indipendenti attive sulla sua
piattaforma in modo illecito
e, nello specifico, quali siano i
meccanismi sottesi alla scelta dei
venditori che compaiono come
opzione predefinita all’interno
dello cosiddetto «Buy Box»,
ovvero |’area nella quale 1'uten-

—

AMAZON
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te puo cliccare per far proprio il
prodotto cercato. Secondo I’ anti-
trust, infatti, questa selezione pu®
pesantemente orientare 1’anda-
mento delle vendite ed Amazon,
forte del controllo che esercita sui
dati e sulle statistiche comporta-
mentali degli acquirenti, potreb-
be agire in senso anticompetiti-
vo nel direzionarla. «L’indagine
preliminare della Commissione
rivela che Amazon utilizza in-
formazioni sen-

sibili riguardanti

i venditori, i loro

prodotti e le lo-

ro transazioni

sul mercato», ha

detto la Vesta-

ger, precisando

che, se dovesse-

r0 emergere prove concrete, la
compagnia sara accusata di abu-
so di posizione dominante con
il rischio di subire una sanzione
fino al 10% del fatturato annuo
globale, pari nel 2018 a 232,9
miliardi di dollari, oltre a dover
modificare le proprie pratiche.
Proprio su questo fronte, la so-
cieta ha cercato di anticipare le
mosse di Bruxelles e, oltre a dirsi

Jeff Bezos
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«pronta a collaborare», ha sigla-
to un accordo con I’ Antitrust te-
desco per cambiare i termini di
servizio della propria piattafor-
ma per i venditori di terze parti in
tutto il mondo, aggiungendo, tra
I’altro, un preavviso di 30 giorni
per la sospensione dell’account
dei commercianti e la riduzione
degli obblighi diriservatezza. La
mossa ha contribuito alla tenu-
ta del titolo, che sul Nasdaq di
Wall Street ieri trattava in calo
di solo mezzo punto percentuale
a poche ore dalla chiusura, ma
il maggiore beneficio proviene
certamente dai risultati da re-
cord registrati durante 1’evento
promozionale «Prime Day»,
tenutosi gli scorsi 15 e 16 lu-
glio, in cui il gruppo guidato
da Bezos ha venduto oltre 165
milioni di prodotti, piti di quanto
fatto negli ultimi Black Friday e
Cyber Monday messi assieme.
In questa occasione, la societa, in
barba alle autorita di regolamen-
tazione, ha peraltro offerto agli
utenti americani un credito di 10
dollari in cambio dell’accesso ai
dati sui siti d’acquisto consultati.
(riproduzione riservata)
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Amazon, indagine dell'Antitrust europeo
nel mirino l'utilizzo dei dati del Vendltorl

-

LA COMMISSIONE UE
RITIENE CHE VI SIA UNA
POSSIBILE VIOLAZIONE
DELLA CONCORRENZA
L'AZIENDA: MASSIMA
COLLABORAZIONE

ILCASO

ROMA L’Antitrust europeo ha
apertoun’inchiesta per verificare
l'uso che Amazon fa dei dati che i
venditori indipendenti inserisco-
no nella piattaforma di e-com-
merce, utilizzandola per piazzare
le proprie merci sul mercato. In
particolare, Antitrust comunita-
rio vuole verificare se Amazon
abbia usato dati sensibili prove-
nienti dai dettaglianti indipen-
denti che vendono sul sito, violan-
do cosi le regole della concorren-
za. «I consumatori europei com-
prano sempre di pill online e
I'e-commerce ha dato impulso al-
la concorrenza nel settore retail
portando pill scelta e prezzi mi-
gliori. Dobbiamo tuttavia assicu-
rarci che le grandi piattaforme
online non cancellino questi be-
nefici attraverso comportamenti
anti-concorrenziali», ha dichiara-
to ieri la commissaria Margrethe
Vestager annunciando l'iniziati-
va. «Ho quindi deciso di verifica-
re da vicino le pratiche di busi-
ness di Amazon e al suo duplice
ruolo di marketplace e venditore
al dettaglio, per valutare la sua
conformita alle regole sulla con-
correnza della Ue». Come noto,
Amazon ha un doppio ruolo co-
me piattaforma: vende prodotti
sul proprio sito web come riven-
ditore e fornisce un marketplace
ai venditori indipendenti. Cosi fa-
cendo, Amazon raccoglie conti-
nuamente informazioni sulle atti-
vita svolte sulla sua piattaforma e
sul mercato dei prodotti. Sulla ba-
sedell'indagine preliminare della
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Commissione, Amazon sembra
utilizzare informazioni sensibili
sotto il profilo della concorrenza
- sui venditori del mercato, i loro
prodotti e le loro transazioni sul
mercato. Nell'ambito della sua in-
dagine, che da Bruxelles assicura-
no sara approfondita, la Commis-
sione esaminera se gli accordi
standard tra Amazon e i vendito-
ri del mercato che consentono al
colosso di analizzare ed eventual-
mente utilizzare i dati dei vendito-
ri terzi. Il dubbio € che quel che
“raccoglie” come marketplace,
poi dia un vantaggio competitivo
indebito al colosso quale vendito-
real dettaglio.

I DETTAGLI

Bruxelles passera ai raggi X an-
che il ruolo dei dati nella selezio-
ne dei vincitori del “Buy Box”,
quello strumento che consente ai
clienti di aggiungere direttamen-
te i prodotti di un rivenditore al
loro carrello: «Vincere la buy box
sembra essenziale per i venditori
del marketplace, perché la mag-
gior parte delle transazioni passa
attraverso questa funzione», dice
unafote Ue vicina alla ommissio-
ne. Se dimostrato, «le pratiche in
questione possono violare le re-
gole di concorrenza in materia di
accordi anticoncorrenziali tra im-
prese e/o abuso di posizione do-
minante». Come semprein questi
casi, laCommissione ha informa-
to Amazon e le Antistrust degli
Stati membri. Ad ogni modo, non
esiste untermine legale per porre
fine a un’indagine Antitrust. La
durata di un’indagine dipende da
unaserie di fattori, tra cuila com-
plessita del caso, la misura in cui
lindagine é stata effettuata e la
sua portata. Il colosso Amazon
ha fatto sapere che «cooperera
pienamente» con la Commissio-
ne europea per chiarire la pro-
priaposizione.

L.Ram.

©RIPRODUZIONERISERVATA
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| .ente Antitrust sulluso di dati sensibili
E U
=conmimnerce, e

indaga Amazon

a Commissione euro-
pea ha aperto un’in-
hiesta Antitrust su
Amazon. L'obiettivo
& capire se la societa di e-
commerce abbia sfruttato
a proprio vantaggio i dati
sensibili provenienti dai ri-
venditori indipendenti che
operano sulla sua piattafor-
ma, violando le regole della
concorrenza. «I consumato-
ri europei acquistano sem-
pre piu online e per questo
dobbiamo fare in modo che
le grandi piattaforme onli-
ne non eliminino i benefici
conseguenti con comporta-
menti anticoncorrenziali.
Per questo motivo ho deciso
di verificare le pratiche com-
merciali di Amazon e il suo
duplice ruolo di «<marketpla-
ce» e rivenditore, per vedere
se 'azienda rispetta le regole
della concorrenza», ha dichia-
rato la commissaria europea
alla concorrenza, Margrethe
Vestager.

«Fornendo un mercato per
venditori indipendenti, Ama-
zon raccoglie continuamente
informazioni sulle attivita
svolte sulla sua piattafor-
ma; I'indagine preliminare
della Commissione rivela
che Amazon utilizza infor-
mazioni sensibili riguardanti
i venditori, i loro prodotti e
le loro transazioni sul mer-
cato», spiega la commissaria.
Se dovesse risultare colpevo-
le, Amazon potrebbe riceve-
re una multa fino al 10% dei
suoi ricavi annuali globali.
Amazon ha reso noto che
«cooperera pienamente» con
la Commissione europea.

L'inchiesta si inserisce in
una recente serie di controlli
delle autorita di regolamen-
tazione nei confronti dei
grandi gruppi statunitensi
del tech, come Facebook e
Google.

—© Riproduzione r'iservata—.
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CORTE CONTI UE
Sull’e-commerce

elevata evasione
dei dazi doganali

p1 MaTTEO RIZ7Z1

Per ’e-commerce rimane ancora alto il ri-
schio evasione dell’'lva e dei dazi doganali. E
l’allarme lanciato dalla Corte dei conti euro-
pea. Secondo una nuova relazione pubblicata
dalla Corte, sono ancora molte le sfide da
affrontare sulla riscossione dell’Iva nel com-
mercio elettronico. La Corte osserva, tutta-
via, che i recenti sviluppi e le nuove misure
Iva della Commissione europea che saranno
introdotte nel 2021 affrontano alcune debo-
lezze del sistema. Uno dei punti principali
per garantire la completa riscossione nel
commercio elettronico € garantire la coo-
perazione internazionale. La Corte osserva,
tuttavia, che gli strumenti disponibili non
sono pienamente utilizzati e che lo scambio
d’informazioni fra stati membri e con i paesi
terzi e insufficiente. Gli stati membri non
sono solo in grado di fornire stime reali sul
gap dell’Iva, ossia della differenza tra I’'im-
porto che dovrebbe essere riscosso e I'impor-
to realmente riscosso. Ma anche i controlli
svolti «dalle autorita fiscali nazionali sono
deboli e le attivita di monitoraggio della
Commissione sono insufficienti», continua
la Corte. Per esempio, 1'Ue non & in grado di
impedire abusi condotti attraverso la svalu-
tazione del valore delle merci per restare al
di sotto delle soglie stabilite per ’esenzione
dell’'Tva e/o dei dazi doganali. Quanto alle
nuove disposizioni che entreranno in vigore
nel 2021, la Corte e positiva. Tali disposi-
zioni, infatti, «<mirano a ovviare ad alcune
debolezze del quadro attuale, compreso il
vuoto normativo sulla responsabilita degli
intermediari in materia di Iva».

——© Riproduzione r'iservata—.
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Amazon chiama
Chiara Ferragni
a cura di Ludovica Bergeretti

Chiara Ferragni
(neha foto) entra
a lar parte della
giuria della nuova
serie Making the
cut di Amazon
Prime viden, in ar-
rivo a inizio 2020,
idotto dalla
ooella tedesca
Heidi Klum & dal
consulente di
moda Tim Gunn,
il programma awra come cbiettivo tro-
vare la prossima icona mondiale del
ashion ce allraverso una sertie
i sfide tra cedici imprenditer e de-

sIgner.
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Hong Kong frena Swatch (-3,7%)
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Moschino
cresce in Cina
con il colosso
Alibaba

Il Paese vale il 14% del
fatturato totale per il brand
del gruppo Aeffe
Gibellino

in MF Fashion

Moschino

cresce in Cina

con Alibaba

A un_anno dall’apertura del flagship
sul Tmall luxury pavilion, il marchio

di Aeffe ha portato il mercato dell’ex
Celeste Impero al 14% del fatturato
totale con un peso dell’online del 10%

oschino accelera il passo in Cina grazie alla presenza sul Tmall

luxury pavilion. 11 marchio controllato dal gruppo Aeffe infat-

ti, a circa un anno dal suo debutto sulla piattaforma business

to consumer del gruppo Alibaba, ha visto arrivare dal mercato
cinese il 14% circa del proprio volume d’affari, che nel 2018 é stato pa-
ri a oltre 2508 milioni di euro (+13,6% sul 2017) e che nei primi tre mesi
dell’anno corrente ha segnato un’ulteriore crescita del 10,7 % per un monte
ricavi da 71,4 milioni. Particolare importanza, come ha spiegato Gabriele
Maggio, direttore generale dell’etichetta milanese: «E il risultato dell’on-
line che, se nel suo totale vale circa il 7/8 %, in Cina é gia all’8/10%. Un bel
traguardo», ha proseguito, «considerando che abhiamo aperto solo I’an-
no scorso. La presenza sul Tmall é stata ovviamente fondamentale, ma
non solo in termini di valenza economica, ma anche per la sua importanza
analitica e di comunicazione in un mercato che cresce e si evolve continua-
mente», Aspetto quest’ultimo che Christina Fontana, business development
director di Alibaba Italia, ha spiegato illustrando I’ultimo esercizio chiu-
s0 dal gruppo cinese. «II volume d’affari ¢ aumentato del 51% arrivando
4 853 miliardi di dollari (circa 760.5 miliardi di euro al cambio di ieri) ma
€ cresciuto il numero di consumatori di circa 100 milioni di unita». E al-
lora, tornando a Moschino, che tra altro, «<pud contare su un Jeremy
Scott molto conosciuto anche in Cina», ha continuato Gabriele Maggio,
«Jo scorso 18 giugno abbiamo tenuto un evento nella nostra boutique di
Shanghai Kerry centre trasmesso in livestreaming che ha raccolto oltre
190 mila visnalizzazioni. Per il futuro», ha aggiunto, <’ obiettivo é cresce-
re e implementare sempre piil il nostro lavoro con Tmall, ma senza per
questo rompere quell’equilibrio con la vendita nei negozi tradizionali che
sono fondamentali». I tutto all’interno di una struttura che, in termini eco-
nomici significa, come ha spiegato Fontana: «Un contratto che si rinnova
annualmente con un costo base di circa 8 mila euro, che vengono rimbor-
sati tagliando un determinato traguardo commerciale, e che ha percentuali
sulle operazioni commerciali comprese tral’1,5 e il 5% a seconda delle ca-
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tegorie merceologiche (pii € alta pi sono basse, ndr.), a questo bisogna poi
aggiungere 20 mila euro circa di deposito per aprire il conto Alipay con
il quale avvengono le transazioni. Soprattutto», ha concluso, «si opera in
un ambiente che ha lavorato molto contro la contraffazione. Su Tmall ci
sono praticamente solo produttori, oltre un centinaio tra i luxury brand
compresi quelli di Kering, con il quale eravamo in causo proprio per una
questione di prodotti falsi, e questo secondo me & il risultato di un lavoro
importante e riuscito». (riproduzione riservata) Fabio Gibellino
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[ Sette Grandi uniti contro
la moneta virtuale di Facebook

Tria: su Libra un intervento. Ma sulla tassazione dei giganti del web resta il no Usa

-

Il ministro

Giovanni Tria ha
evocato una politica
basata su crescita e
consolidamento fiscale

dal nostro inviato
Stefano Montefiori

cHANTILLY Al vertice G7 delle
Finanze al castello di Chan-
tilly «largo consenso», se-
condo le parole della presi-
denza francese, sulla neces-
sita di agire rapidamente di
fronte al progetto Libra, la
moneta virtuale annunciata
da Facebook. Nei giorni
scorsi il ministro Bruno Le
Maire aveva gia chiarito: «la
Francia non permettera che
Libra diventi una moneta
sovrana, e che i colossi di
Internet si dotino degli
strumenti tipici degli Stati
senza averne le responsabi-
lita», e questa posizione
sembra condivisa dagli al-
leati del G7.

Il ministro dell’Economia
italiano Giovanni Tria a
margine delle riunioni ha
parlato di una «preoccupa-
zione generale» sulla Libra,
che si tradurra in un’«azio-
ne di controllo» e a un «in-
tervento». Tria ha aggiunto
che ieri, nella prima giorna-
ta del vertice che si conclu-
dera oggi pomeriggio, si &

——
G7

® All'appunta
mento del G7
cui
partecipano
Stati Uniti,
Francia,
Germania, Gran
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parlato anche delle tensioni
commerciali a livello inter-
nazionale e suirischi che ne
derivano sull’'economia glo-
bale. «Se I'economia doves-
se evolversi al negativo ¢ ne-
cessario che si intervenga
anche con la politica fiscale
e non solo con la politica
monetariax».

Quanto all’Ttalia, Tria ha
evocato una politica che
punta al «consolidamento
fiscale e alla crescita. Devo-
no essere perseguiti insie-

me, sono complementari»,
aggiungendo che «dobbia-
mo cambiare le regole fi-
scali in Europa , ma questa
€ una questione che va di-
scussa in Europa».

Se i timori relativi alla
moneta Libra sono riusciti
a creare un consenso tra i
Sette, molto piu difficile ap-
pare trovare un’intesa sul
punto di maggiore dissenso
tra i due lati dell’Atlantico,
ovvero la tassazione dei gi-
ganti di Internet. «Sui prin-
cipi generali pili 0 meno c’é
un accordo generale - dice
Tria -, il problema é che poi
sull’applicazione pratica il
meccanismo concreto &
molto complesso. Bisogna
tener conto degli impatti
sui singoli paesi e sulla cre-
scita globale».

Il segretario al Tesoro

Bretagna, Italia, @ La posizione
Giappone e dei Sette
Canada— appare unita
tenutosiieria nel porre sotto
Chantilly, a strettissima
nord di Parigi, osservazione il
sono stati progetto Libra,
affrontatiitemi  la moneta
caldi virtuale
dell'economia annunciata da
mondiale. Facebook,

americano Steven Mnuchin
ha ribadito la sua contrarie-
ta al ministro dell’Econo-
mia francese Bruno Le Mai-
re, che ha fatto della tassa
nazionale sui GAFA (Goo-
gle, Amazon, Facebook e
Apple) un punto centrale
della presidenza francese
del G7. La tassa si appliche-
ra alle multinazionali del
web che hanno una «reddi-
tivita superiore al norma-
le», ovvero oltre 750 milioni
di euro, dei quali almeno 25
prodotti grazie agli utenti
francesi.

Le Maire ha ribadito che
la Francia é andata avanti da
sola con la tassa nella spe-
ranza che questo serva da
stimolo al raggiungimento
diun accordo alivello inter-
nazionale nell’ambito del-
I'Ocse. «Siamo pronti a riti-
rare la nostra tassa - ha det-
to Le Maire a Chantilly - una
volta che potremo sostituir-
la con un’altra frutto di
un’intesa globale». Ma vin-
cere la resistenza degli Stati
Uniti «non sara facile per-
ché la posizione americana
si é inasprita direcente», ha
aggiunto Le Maire, ricor-
dando che Washington mi-
naccia di scatenare ritorsio-
ni commerciali alzando i
dazi su alcuni prodotti fran-
cesi.

® RIPRODUZIONE RISERVATA
@® Nelsuo
intervento il
ministro
dell'Economia
Giovanni Tria

ha invece
sottolineato
I'importanza di
coordinaretra
loro politica
fiscale e
monetaria
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.= Da sinistra:

il governatore
della Banque
de France
Villeroy de
Galhau e due
ministri della
economia:
l'italiano Tria
eil francese
Le Maire
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11 G7 accende un faro su Libra

CRIPTOVALUTE

ire,

Le «preoccupazioni» legate a
Libra, la moneta virtuale an-
nunciata da Facebook, si tra-
durranno in «un’azione» di
controllo: 1o ha detto il ministro
dell’Economia, Giovanni Tria, a
margine del G7 Finanze a Chan-

I1 G7 si compatta contro Libra,

Maire.
Di Donfrancesco

tilly (Francia). Per Bruno Le Ma-
ministro dell’lEconomia
francese, «Libra non puo diven-
tare una valuta sovrana». Biso-
gna considerare «tutti i rischi
legati al riciclaggio di denaro e
al finanziamento del terrorismo
internazionale», aggiunge Le

apag. 20

la criptovaluta di Facebook

Il tema al centro del vertice
delle Finanze di Chantilly
Intesa difficile sulla web tax

Gianluca Di Donfrancesco

Tutti contro Libra: la criptovaluta
annunciata da Facebookriescea
mettere d’accordoiSette Grandi,
al contrario divisi su una lunga
serie di temi. Tanto che il vertice
deiministridelle Finanze, inizia-
to ieri nella fiabesca cornice di
Chantilly, potrebbe chiudersi og-
gi con un comunicato congiunto
sulla moneta del social network
creato da Mark Zuckerberg.

Complice anche la difficolta di
trovare unaccordo sull’altro grande
tema in discussione, la web tax, il
padronedicasa, il ministro delle Fi-
nanze Bruno Le Maire, ha fatto delle
criptovalute il punto centrale del
vertice: «Libra non puo trasformar-
siin una moneta sovrana», ha detto
ieri. Parigi ha chiestoa Benoit Coe-
uré, membro del board della Bee, di
costituire una task force e un rap-
porto preliminare é atteso per oggi.
«I ministri delle Finanze e i ban-
chiericentrali hanno tutti serie pre-
occupazioni» su Libra, ha detto il
tedesco Olaf Scholz, peril quale ser-
ve «un’azione rapida». Meno dra-
stica la posizione del Regno Unito.
Per Giovanni Tria, sulla moneta di
Facebook ¢’ una «preoccupazione
generale», che si tradurra «in
un’azione di controllo».

Piu difficile arrivare a posizioni
condivise sulla web tax. Parigi ha
appena lanciato una sfida aperta
agli Stati Uniti: la scorsa settimana,
il Parlamento francese ha approva-
tolalegge cheistituisce un’impo-
sta del 3% sui ricavi realizzati in
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Francia dai colossi digitali. Il presi-
dente Usa, Donald Trump, ha subi-
tominacciato dazi e il rappresen-
tante al Commercio, Robert Li-
ghthizer, ha avviato un’indagine
per stabilire se la web tax francese
danneggia gli Stati Uniti: il primo
passo dell’iter che pud sfociare in
unaritorsione a colpi di tariffe. Ie-
ri, il segretario al Tesoro, Steven
Mnuchin ha ribadito l'irritazione
dell’amministrazione Usa.

Le Maire ha sottolineato che Pa-
rigi non intende fare passiindietro,
ameno chenonsitroviunaccordo
nell’ambito del G7 e poi all’Ocse.
Regno Unito, Austria e Spagna si
stanno muovendo nella direzione
tracciata dalla Francia. Ieri, «la di-
scussione e stata costruttiva, sono
stati fatti progressi», ha dichiarato
LeMaire, che ha pero sottolineatola
complessitadiregolamentare daun
punto di vista fiscale modelli d’im-
presaaltamente digitalizzati, come
appunto Amazon, Google o Face-
book, accusati di spostare i loro
profittiin Paesi abassatassazione,
indipendentemente da dove venga-
no generati.

La questione, per Tria, ¢ evitare
chele multinazionali possano col-
locare gli utilidoveil prelievo & pil1
leggero, avvantaggiandosi della
concorrenza fiscale tra gli Stati:
«Questosignifica anche aumentare
la tassazione nel complesso alle
multinazionali, perché e necessario
finanziare le spese dei singoli Sta-
ti», ha aggiuntoil ministroitaliano.
Tria hapoiribadito cheleregole Ue
sui conti pubblici devono essere
cambiate, anche se il tema non ¢&
stato discusso al G7.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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| PRECEDENTI STORICI

DA ITTE AT&T A IBM E MICROSOFT

Potenzialita e limiti
dell’antitrust Usa
nella lunga saga delle tic

Lesedie nell’aula della Commissione giustizia della Came-
raamericanasonodi quelle scomode:idirigenti di Ama-
zon e Facebook, di Alphabet e del suomotore - diricerca
e profitti - Google come di Apple sono statibersagliati da
ipotesi di strette antitrust per limitare potere einfluenza
deiloronuoviimperitech e digitali. Facebook e gia reduce
daunamultarecord da 5 miliardi per abusinei dati perso-
nali venutiallaluce conlo scandalodi Cambridge Analyti-
ca.Sempre piuscomodo e ancheil clima oltre Atlantico per
Big Tech: laUe ha inauguratoindagini su Amazon dopo
averimpostoin due anni multe per quasi diecimiliardi di
dollaria Google. Nel mirino ha Apple e ancora Facebook,
chefatica adistricarsida sospettidi comportamentianti-
concorrenziali e violazioni della privacy.

Lanuova vitalita antitrust suscita resistenze e campa-
gne di lobby da parte di chi & nel mirino, ma la cacciaa
risposte regolamentari e legislative piti aggressive e scat-
tata, nella stessa patria dei nuovi ambasciatori
della Corporate America e dell’economia digi-
tale. In gioco € un aggiornamento dinormative
edellalorointerpretazione per fareiconticon
I'impatto disimili colossi, sull'innovazione co-
me su consumatorie lavoro. Il tema, insieme
ai parlamentari, mobilita la Fed e centri uni-
versitari. Efiltranei programmi degli aspiranti
democratici alla Casa Bianca nel 2020, a co-
minciare da Elizabeth Warren cheinvocaim-
mediati scorpori e de-merger.

Sonosforziche affondanoleradiciin me-
morabili precedenti storici che a volte consuccesso, altre
anche tragicamente, evidenzianoirischi posti da gruppi
leader che conquistino - ieri come oggi, in mercati cam-
biati - posizioni dominanti o di eccessiva influenza. La
lunga saga delle tlc e della tecnologia & forse la pitirivela-
trice, di potenzialita e limiti dell’antitrust. Altri settori
hanno fattola sua storia: dalladissoluzione di Standard

0il nel 1911 alla fine dei monopoli degli Studios di Hol-
lywood nel 1948. Ma tech e tlc hanno ramificazioni piti
moderne. Ibm finisotto accusa neglianni 60; Microsoft
negli annigo. Il potere globale di ITT, conglomerataindu-
striale conasset telefonici fino al 1986, fini sotto i riflettori
nel 1973 per complicita e giri di finanziamenti nel golpe
di Pinochetin Cile, dove controllava la compagnia telefo-
nica eunimportante giornale e conduceva una sua politi-
ca estera in contatto conla Cia.

Ilredelle TIc AT&T eil suo Bell System sono statiripe-
tutamente messi sotto accusa, con alterne fortune: il pri-
mo caso antitrust & del 1907, porto alla cessione di We-
stern Union nei telegrafi e a rinunce ad acquisizioni locali.
Neglianni 5o unulteriore accordolavide evitare sbarchi
nei computer nascenti. Nel 1969, tuttavia, il gruppo domi-
nava, raggiungendo il 9o% delle abitazioni. L’azione anti-
trust piu significativa scatto cosinel 1974 e siconcluse solo
nel 1982, con ur’intesa che archivio la presa ferrea del
gruppo su servizi e tecnologie. AT&T conservolalunga
distanza e diede vita a separati gruppi telefonici regionali.
Isostenitori dell'intervento citano I'avvento dinuoviatto-
rinelle fibre ottiche tra gli esiti positivi del breakup, anche
se altri credono chele innovazioni maggiori, da Internet
acellularie Tvvia cavo, non sisarebbero arrestate. Segui
inoltre una nuova concentrazione, che diede vitaa Veri-
ZONh come a una “ricomposta” AT&T capace in annirecenti
di rilevare, superando test antitrust, DirectTv e Time
Warner per prendere il suo posto in unintegrato settore
tech-media-Tlc.

Proprio simili confini sempre piu labili, I'inedita in-
fluenza derivata da Internet e 'affermazione di una ri-
stretta pattuglia di vecchi e nuovi protagonisti assoluti,
molti chiamatiadesso all’appello dal Congresso, invitano
ariprendere le forse scomodelezioni della storia antitrust
eacercare un’efficace modernizzazione dei suoiistituti.

—Marco Valsania
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Fcco tutte le prospettive (e1possibili rischi) della moneta di Facebook

LIBRA EUNA CRIPTOVALUTA INNOVATIVA CHE HA ENORMI POSSIBILITA DI ADOZIONE DI MASSA. E QUALCHE PROBLEMA DI REPUTAZIONE

[ partmer che partecipano al progetto Libra avranno L accesso aun flusso di
dati enovme. Il consorzio si & impegnato a non diffondere a terze parti i dati
velativi agli account dei clienti e le informazioni relative alle transazioni, masi
viserva comungue il dinitto di prevedere eccezion

-
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1 panorama delle criptovalute ha as-

sunto dimensioni ragguardevoli e, a
fine giugno 2019, ha un valore stimato
333 miliardi di dollari. Le piu diffuse
sono Bitcoin, che da solo capitalizza cir-
ca 199 miliardi di dollari, Ethereum (32
miliardi di dollari) e Ripple (19 miliar-
di). Patrimoni cosi rilevanti sono oggetto
di particolare attenzione da parte delle
imprese e dei GAFA, ovverosia i grandi
player Google, Apple, Facebook e Ama-
zon. In questo scenario, I’avvento di Li-
bra, per quanto dirompente, non puo
che definirsi come una rivoluzione an-
nunciata: erano infatti chiare le inten-
zioni del colosso di Mountain View dal
momento in cui ha deciso di acquisire la
licenza bancaria in Irlanda nell’ottobre
del 2017.

Le prime indiscrezioni su Libra, risa-
lenti a circa un mese fa, hanno spinto il
titolo di Facebook verso quotazioni mai
raggiunte in precedenza. Le ragioni sono
evidenti: Libra potrebbe costituire la pri-
ma valuta parallela veramente globale
con i vantaggi tipici di uno stable coin.
Questa caratteristica che la contraddi-
stingue fa si che Libra abbia un valore
agganciato a un paniere di valute tradi-
zionali, in modo da garantire minori flut-
tuazioni del valore che sono molto piu
repentine nel caso di criptovalute “tradi-
zionali” come Bitcoin.

Facebook ha scelto, per lo sviluppo di
Libra, di costituire un consorzio, denomi-
nato Libra Association, a cui ricondurre
la governance dell’iniziativa, scelta non
casuale: da un lato Zuckerberg ha deciso
per una trasformazione del settore dei
pagamenti da attuare coinvolgendo i
grandi player, dall’altro, questa collabo-
razione garantisce che vi sia un adeguato
controllo sulla nuova valuta esercitato
dai “big player”.

I partner che partecipano al consorzio
avranno l'accesso a un flusso di dati
enorme,. Il consorzio si € impegnato a non
diffondere a terze parti i dati relativi agli
account dei clienti e le informazioni rela-
tive alle transazioni, ma si riserva co-
munque il diritto di prevedere eccezioni
a questa regola, espressamente previste
o dettate da obblighi normativi, oltre a
casi in cui la diffusione dei dati sara pos-
sibile previo consenso dell’utente.

Non bisogna poi dimenticare la ragio-
ne per cui si & deciso di procedere con la
creazione di questa nuova criptovaluta:
la concorrenza rappresentata da WeChat
e dal suo servizio di pagamenti in app.
Parte integrante del servizio offerto da
Libra ¢ infatti I’associazione a un porta-
foglio digitale, un wallet, per poter effet-
tuare operazioni dispositive a partire

MONITORAGGIO MEDIA, ANALISI E REPUTAZIONE

dalle applicazioni proprietarie What-
sApp e Facebook Messenger.

Questo rappresenta un’incredibile op-
portunita per gli utenti che potranno usu-
fruire di un servizio istantaneo, total-
mente digitale con un processo di regi-
strazione basato sull’autenticazione del
documento di identita. Una svolta orien-
tata a una semplificazione estrema dei
processi di pagamento e alla fornitura di
servizi a basso costo ed estremamente
competitivi, perfettamente integrati con
applicazioni che gli utenti gia utilizzano
con grande disinvoltura.

Diversi sono i profili di rischio che de-
vono essere considerati.

Con la diffusione delle criptovalute ¢
necessario porre attenzione alla gestione
delle credenziali di accesso al proprio
account personale in quanto un eventua-
le smarrimento delle credenziali mette-
rebbe a rischio irrimediabilmente la pos-
sibilita di accedere al sistema e quindi di
disporre del proprio portafoglio.

E’ ancora forte I’eco della vicenda le-
gata all’uso dei dati personali degli uten-
ti da parte di Cambridge Analytica con la
mancata tutela da parte di Facebook e un
conseguente crollo della fiducia di quei
2,2 miliardi di utenti attivi al mese.

Ma le perplessita relative alla reputa-
zione di Facebook e al suo atteggiamento
nei confronti dei dati personali degli
utenti, che hanno favorito una politica
privacy-first da parte di altri importanti
player (Apple al primo posto), non sono
le uniche problematiche che la nascita di
Libra solleva.

Non si deve dimenticare quanto di-
chiarato dal presidente della Consob
Paolo Savona, che ha evidenziato come
una disintermediazione cosi rapida e
massiccia dei player bancari tradiziona-
li, con un grande numero di soggetti e
soprattutto di operazioni a oggi non as-
soggettabili a un tipo di vigilanza strin-
gente come quella a cui sono sottoposte
le banche, puo creare uno scenario che
vedra una forte erosione degli utili delle
banche stesse nel segmento dei sistemi
di pagamento.

La licenza bancaria a suo tempo ri-
chiesta da Facebook dovrebbe fungere
da garanzia per i consumatori, a patto
che la nuova valuta ricada sotto una di-
rettiva europea gia esistente, come la
PSD2 per i pagamenti. La tracciabilita di
Libra permette in parte di fugare dubbi
relativi alla trasparenza, a patto che alle
autorita europee e nazionali sia garantito
un accesso alla blockchain, la tecnologia
alla base del funzionamento di Libra e
delle principali criptovalute.

Il mercato si & interrogato sulle diffe-
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renze tra Libra e le valute piu diffuse:
Bitcoin ed Ethereum. Innanzitutto la
blockchain di tipo privativo, nel caso di
Libra, permette un maggior controllo de-
gli utenti e dei partecipanti al network;
pubblico invece per Bitcoin ed Ethereum
dove chiunque puo accedere al circuito.

La velocita delle transazioni € un’altra
grande differenza: Libra promette di pro-
cessare un numero sensibilmente mag-
giore di transazioni al secondo rispetto a
Bitcoin ed Ethereum, garantendo cosi
una pit elevata velocita dell’intero siste-
ma. A questo si aggiunge che Bitcoin ed
Ethereum non hanno le caratteristiche di
stabilita delle stable coin.

A livello di governance il consorzio Li-
bra consente un maggior controllo da
parte dei partner. Bitcoin ed Ethereum,
non disponendo di una governance cen-
tralizzata, sono invece gestite dall’intero
network aperto a tutti.

In conclusione, Libra rappresenta per
molti aspetti una criptovaluta innovativa:
la natura di stable coin, il servizio di por-
tafoglio sottostante e l'integrazione con
WhatsApp e Facebook Messenger sono
tutti clementi che discgnano una pro-
spettiva positiva per un’adozione di mas-
sa in un futuro prossimo.

Tutto questo a patto che si trovino solu-
zioni adeguate nella gestione dei nuovi
rischi introdotti da questo tipo di valu-
ta.

Federico Rajola e Chiara Frigerio
direttore e segretario del Centro di ricerca
n imnovazione, tecnologia e servizi
finanziari (Cetif) — Universita Cattolica

19



www.datastampa.it

Dir. Resp.: Paolo Panerai
Tiratura: 105813 - Diffusione: 56756 - Lettori: 132000: da enti certificatori o autocertificati

18-LUG-2019

dapag. 4
foglio 1
.. Superficie: 39 %

I token da ai fondatori diritti sulla riserva di asset. Rischi per la sovranita monetaria e grandi guadagni per Facebook e co.

Con Libra Facebook lancia due monete digitali

-

DATA STAMPA

DI FRANCESCO BERTOLINO

on Libra Facebook sta lanciando non

una, ma due valute digitali. La prima,

Libra, ¢ all’attenzione di legislatori e
autoritd mondiali, e dovrebbe assolvere
alle tre funzioni che definiscono una mo-
neta: unita di conto, mezzo di scambio
e riserva di valore. La seconda, il Libra
Investment Token, ¢ riservata agli iscritti
alla Libra Association che hanno inve-
stito (o investiranno) almeno 10 milioni
di dollari nel progetto. Una moneta non
potrebbe tuttavia esistere senza I’ altra. Ai
28 membri fondatori & infatti affidato il
compito di gestire la riserva che dovrebbe
preservare il valore di Libra. A differen-
za di altre criptomonete, Bitcoin su tutte,
Libra nasce infatti come una stablecoin,
& accompagnata da un meccanismo che
dovrebbe evitare eccessive fluttuazioni ri-
spetto alla monete fiat. Come? «Per ogni
Libra coniata deve esistere un equivalente
acquisto di Libra con moneta fiat che con-
fluira nella riserva», spiega il whitepaper
della valuta di Facebook. Le dimensioni
dellariserva dipendono cio€ dalladoman-
da di Libra e sono quindi potenzialmente
illimitate. In caso di successo la moneta
Facebook potrebbe limitare non poco
I’azione delle banche centrali mondiali,
nonché la sovranita monetaria di molti
Stati. Il whitepaper prevede infatti che
la riserva venga investita «in un paniere
di asset a bassa volatilitd, inclusi depositi
bancari e titoli governativi denominati in
valute emesse da stabili e affidabili ban-
che centrali». Dato che ogni possessore di
Libra avra diritto a chiederne immediata
conversione in moneta fiat, 1’associazio-
ne includera nel basket «bond sovrani a
breve scadenza che siano tutti scambiati
su mercati liquidi». Piu persone utilizze-
ranno Libra, percio, pit1 I’associazione do-
vra fare incetta di asset sicuri, spingendo
i tassi sui titoli di Stato ancor piu al ribas-
0. A sua volta, cid comporta il rischio
che il valore della riserva diminuisca nel
tempo, vanificando la corrispondenza fra
Libra circolante e ammontare degli asset
sottostanti. Nel whitepaper si legge poi
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che «I’associazione non sviluppera la
propria politica monetaria, ma ereditera
quelle delle banche centrali rappresentate
nel basket» e «non introdurra inflazione
nel sistema né svalutera la moneta». Il
problema & che se Libra si dovesse af-
fermare sostituendo in parte significativa
la valuta fiat negli scambi, gli spazi di
politica monetaria per le banche centra-
li (e per gli Stati) si ridurrebbero molto.
Inoltre, il documento stabilisce che cambi
repentini nella composizione del basket
sono «possibili in caso di cambiamenti
significativi nelle condizioni di mercato»,
ma non spiega quali, lasciando aperta la
strada a decisioni finanziarie, ma anche
lato sensu politiche. In entrambi i casi con
possibile effetti devastanti sulla stabilita di
un Paese e globale. Infine, Libra potreb-
be diventare un’alternativa alle monete di
Paesi con elevata inflazione (Argentina,
Venezuela...), sottracndo di fatto allo Stato
sovranita monetaria.

C’¢ poi laquestione della seconda mone-
ta digitale riservata alle societa partner.
Il Libra Investment Token garantisce la
partecipazione agli utili generati dal-
la gestione della riserva, al netto delle
spese operative della Libra Association.
Relegato in un breve paragrafo del whi-
tepaper, il meccanismo potrebbe garanti-
re ai membri fondatori guadagni stellari.
Stando ai calcoli di Coindesk, se Libra
sostituisse il 10% dell’aggregato M1 in
Usa (monete, banconote e depositi a vi-
sta), ’investimento di questa massa di
liquidita in T-bill americani a un mese -
che oggirendonoil 2,1% - genererebbe 7
miliardi di interessi I’anno. Se i partner di
Libra arrivassero a 100, ciascuno di loro
avrebbe cosi un ritorno annuo sull’inve-
stimento da 10 milioni pari al 688,5%.
Se Libra dovesse rosicchiare altre quote
alla moneta fiat, i gnadagni dei membri
della Libra Association aumenterebbero
esponenzialmente. Guadagni realizzati,
¢ bene ricordarlo, con risorse messe a
disposizione gratuitamente dagli utenti
di Libra, secondo uno schemabennoto a
Facebook e ad altre big tech: se il prodot-
to € gratis, il prodotto sei tu o, con Libra,
il tuo denaro. (riproduzione riservata)

L’Antitrust Ue contro Amazon
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OLTREFRONTIERA
FINTECH

SumUp: «Perché i pagamenti digitali
sono ancora un bene di lusso?»

«Perché esistiamonoi, nuove aziende del fintech? Perché in
molti paesi il pagamento & ancora considerato un lusso».
Marc-Alexander Christha il piglio spensierato del tedescoin
vacanza. SumUp, I'aziendache hafondatoinsiemea Stefan
Jeschonneknel 2011 haricevuto un finanziamentoda23o
milionididollari da parte di giganti come Bain Capital Credit,
Goldman Sachs Private Capital, HPS Investment Partnerse
TPGSixth Street Partners e si appresta ad aggiungersialla
lista degliunicorni europei. «Quello che sta accadendo-
spiega all Sole 24 Ore M- eil risultato della convergenza di
internet con gli smartphone. Elaconseguenza
disintermediazione degli operatori tradizionali attraversoil
digitale. Pensiamo il business dei Pos, dei dispositivi di
pagamento. Ilmercato € in mano ad attori attori moltolocali.
Spessoicosti eiprezzidelle transazioni non sono
trasparenti. A differenza deidispositivi tradizionali, che
richiedono un lungo processo di installazione e gestione-
aggiungeil co-founder di SumUp - noisiamoglobalie
questociconsente diessere pili trasparenti».

—L.Tre.
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OLTREFRONTIERA
DIGITAL BANKING

La banca sempre pilt mobile:
un utente su cinque da smartphone

Crescono gli italiani che accedono ai servizi bancari
mediante canali online e in un caso sucinque lo fanno in
mobilita: sono infatti saliti dal 17 al 20% nel 2018 gli
individui che entrano in banca via smartphone o tablet.
Parallelamente rallenta’accesso da pc che perlaprima
volta arretra come incidenza sui clienti bancari (dal 51al
48%). Allo stesso tempo la digitalizzazione taglia fuori
I'assetlegacy degli istituti: il numero degli sportelli cala
del 5% in un anno, quello delle filiali del 7%, ma
aumentano le postazioni self service, le filiali evolute in
cuiiclienti possono agire in piena autonomia, che
rappresentano ormail’11% del totale. E otto sportelli
automatici su dieci sono evoluti o multifunzione.
L’indagine dell’Osservatorio Fintech & Insurtech del
Politecnico di Milano segnala inoltre come gli istituti
tradizionali siano ancora carenti nell’offerta innovativa,
come le piattaforme di robo advisor e i salvadanai digitali,
offerta che pero risulta solida da parte di piattaforme
indipendenti in ambito fintech. Cosi il mercato dei robo
advisor a fine 2018 conta piu di 20mila sottoscrittori, con i
clienti attivi che investono in media tra 20 e 3omila euro. I
salvadanai digitali sono stati utilizzati da oltre 250mila
italiani, che di solito li usano per accantonare piccole cifre
finalizzate ad acquisti o vacanze.

—P.Sol.
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1 intervista

Kurian “Una Nuvola di dati

oia prevede i nostri acquist

SRR homas Kurian,
originario del
Kerala, € uno dei
grandi manager
indianiin senoalla
Silicon Valley.
Dopo aver
ricoperto cariche di primo piano ad
Oracle, ora éarrivato a Google dove &
diventato ’'amministratore delegato
delia divisione Cloud. Si tratta di
tutte quelle tecnologie e servizi che
vengono forniti alle aziende
attraverso il Web senza che sia
necessario possedere centri di
calcolo o dover sviluppare in proprio
il software. E una partita da 214
miliardi di dollari 'anno dove in testa
cisono colossi come Amazon e
Microsoft. Google € indietro e Kurian
intende rimediare. Ha cominciato
conle acquisizioni, da Lookera
Elastifile, perché convinto chesia
questoil terreno sul quale si giochera
il futuro diindustrie e negozi.
«Latecnologia sta cambiando interi
settori produttivi. E in questa
trasformazione algoritmie
intelligenza artificiale (Ai) svolgono
un ruolo fondamentale».
Cosaintende?
«Quando siraccolgono grandi
quantita di dati suogni tipo di
attivita, la loro analisi puo fornire
enormi vantaggi, Pensi alle banche:
sapere fra i clienti, in base all’analisi
dei dati e al profilo anagrafico, chi
probabilmente acquistera un certo
servizio e chi invece no. In questo
modo si risparmiano tempo e risorse.
Pensi poi ad una fabbrica: conla
visone artificiale si possono seguire le
varie fasi di costruzione di un certo
dispositivo ed esser avvertiti in
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tempo reale se c’é stato un problema
omeno e seil prodottofinalehai
requisiti necessaridiqualita. E
ancora: incrociando i dati genetici, le
cartelle cliniche e le sperimentazioni
in corso, & possibile assistere il
paziente in maniera ben pit efficace.
Sanitd, commercio, amministrazione
pubblica, manifattura,
comunicazioni, sono tutti settoriche
dall’'uso dei dati possono trarre
enormi vantaggi.

Cisono compagnie che analizzano
ancheil comportamento dei
commessi in un negozio.

«Eun altrodegliaspettidel cloud e
delranalisi dei dati: il
comportamento come il sentimento
delle persone rispetto ad un marchio
oaun servizio».

Non vede alcun pericolo in questo
processo di digitalizzazione?
L’ultimo libro della saggista
Shoshana Zuboff & intitolato “Il
capitalismo della sorveglianza®.

«I dati devono essere in mano ai
nostri clienti. E chi usaiservizidi
Googlelo pud anche usarela
modalit “incognito” senza lasciare
alcuna traccia delle proprie attivita».

Nella divisione che lei oggi dirige
un anno fa é montata laprotesta
contro il progetto Maven, sistema di
apprendimento automatico per
droni da guerra. Continuate a
lavorare con ’apparato militare?
«Lavoriamo con diversi governi.
Questo significa solo che la nostra
tecnologia viene usata, ad esempio,
permigliorare la capacita della
guardia costiera ole cure ai veterani.
Ora abbiamo dei principi sulle Ai che
limitano solo a certi ambitil'uso in
campo militare». —j.d’a.

(B

1

Manager
Il re dei dati
di Google

Thomas Kurian
Originario

del Kerala,
difamiglia
cristiana,
danovembre &
amministratore
delegato

di Google Cloud.
Quellache
pubblichiamo &
laprima
intervista che
rilasciain Italia
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Triboo é la nuova digital agency di
Ariston Thermo Group. Al via la nuova
collaborazione tra Triboo, gruppo attivo nel
settore dell’e-commerce e dell’advertising
digitale quotato sul mercato Mta, e Ariston
Thermo Group. Il gruppo ha scelto Triboo
per la propria strategia digitale global, che
st basa su un approccio multidisciplinare
e coinvolge un’ampia varietd di mercati e
canali.

——@© Riproduzione riseruata—.
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di Andrea Pira

1 golden power rafforzato decadra. 1l go-

verno non intende procedere con I’iter di
conversione del decreto approvato il 10 lu-
glio scorso dal Consiglio dei ministri. I gial-
loverdi, come spiegato dal sottosegretario
Vincenzo Santangelo, intendono procedere
con una riforma organica, attraverso un di-
segno di legge sulla cybersicurezza, che nei
prossimi giomi dovrebbe approdare sul ta-
volo del Cdm. La bozza del provvedimento,
anticipato da MF-Milano Finanza martedi
16 luglio, prevede I’individuazione dei sog-
getti pubblici e privati che andranno a com-
porre il «perimetro di sicurezza nazionale
cibemetica» e i cui approvvigionamenti di
beni e servizi saranno pertanto sottoposti a
verifica e a eventuali condizio-
ni nei contratti.
Nell’attesa la
riforma dei po-
teri speciali sugli assetti societari nei setto-
1i della difesa e della sicurezza nazionale,
nonché per le attivita di rilevanza strategica
nei settori dell’energia, dei trasporti e delle
comunicazioni, compreso il 5G, si ¢ arena-
ta. Eun percorso a ostacoli quello del decre-

ts ocha dava alla azianda 10 e
W LliL Uava diliv aZiviiue 1y 51\1111_1 Ui uAuPU

per notificare alla presidenza del Consiglio
dei ministri accordi o contratti con forni-
tori o aziende extracuropee e portava a 45
giorni il tempo a disposizione del governo
per imporre condizioni. All’inizio sarebbe
dovuto essere uno degli articoli al decre-
to sicurezza bis. In seconda battuta si era
pensato di presentarlo come emendamento
allo stesso. Ora prima della decadenza, che
avverra dopo 60 giorni dalla pubblicazione
in Gazzetta Ufficiale, dovrebbe confluire
nel disegno di legge sulla cybersicurezza, i
cui tempi di approvazione sono piu lunghi,
ma che potrebbe comunque godere di una
corsia preferenziale. La decisione del go-
verno ¢ arrivata a stretto giro dalle critiche
mosse dai colossi tecnologici cinesi Huawei
e Zte, considerati tra i principali destinatari
delle tutele imposte dalla regolamentazione,
aloro volta messi sottoaccusa dalliammini-
strazione statunitense, che li considera peri-
colosi per la sicurezza nazionale. Il quadro
normativo potrebbe essere discriminatorio
verso Huawei, ha ammonito il presidente di
Huawei Italia, Luigi De Vecchis, nel corso
di un’andizione alla commissione Trasporti
della Camera. Rispondendo alle sollecita-
zioni dell’agenzia Reuters, Zte ha invece
parlato di incertezza normativa, che potra
rallentare lo sviluppo della rete

mobile di quinta generazione

nella penisola. (riproduzione

riservata)

L’Antitrust Ue contro Amazon
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Tlc, banda ultra larga alla fase 2
Arriva il voucher di connessione

INTERNET VELOCE

Ok al piano incentivi,
ma prima servira un tavolo
tecnico con le Regioni

Focus suaree grigie e voucher per
la connettivita. Siapre con questi
due temila fase due della strategia
nazionale italiana perlo sviluppo
dellabanda ultralarga. L'apertura
diunanuova paginasi &avuta con
lariunione diieri al ministero del-
lo Sviluppo economico del Comi-
tato banda ultra Larga (Cobul)

presieduta dal ministro peril Sud,
Barbara Lezzi, su delega del mini-
stro Di Maio. Il Comitato ha ap-
provatoil lanciodella seconda fa-
sedel pianobandaultralargaper
intervenire nelle aree grigie del
Paese, cioé quelle zone in cui si
prevedela presenza diunasolare-
teabandalarga, esostenere lado-
mandadi servizi ultra veloci attra-
versoivoucher perla connettivita
per famiglie, Pmi, scuole, centri
per I'impiego. Un tavolo tecnico
avra il compito di dettagliare gli
interventi previsti, in vista del
confronto conla Commissione Ue.

—Servizia pagina 6

Banda larga, quattro voucher

per recuperare il ritardo

Il Comitato del governo. Ok al piano incentivi per connessioni ultraveloci a Pmi, famiglie, scuole
e centri per 'impiego nelle «aree grigie» ma prima servira un tavolo tecnico con le Regioni

Carmine Fotina
ROMA

Inritardo negliindici europeie anche
nei piani direalizzazione dellareteul-
traveloce. I1 Cobul, il Comitato inter-
ministeriale perlabandalargariunito
ieri, e partito da unaricognizione che
nonnascondeirallentamentidell’lta-
lianella diffusione di internet veloce,
per poi passare all’'approvazione dei
voucher asostegnodelladomandaat-
tesi ormai da pitidi due anni.

I contributiperl’attivazione di ser-
vizi ultraveloci saranno suddivisi in
quattro categorie: famiglie, piccole e
medieimprese, centriper'impiego. Si
tratteradi uninterventoannuale per
un periodo complessivodi 3anni, da
rendere operativo probabilmente alla
fine dell’'anno o nel2020. Cisonoin-
fatti prima alcuni passaggi da consi-
derare. Dasubitoverra avviato unta-
volo tecnico, coinvolgendo anche le
Regioni, per definire nel dettaglio gli
interventiel’entita deisostegni (alcu-
ne simulazioninelle settimane scorse
indicavanoad esempio 250-300 euro
per lefamiglie, 3mila euro perle Pmi,
smila euro per le scuole e per i centri
perlimpiego). Loschemasarapoiin-
viatoallaCommissione europea peril
via libera. Nel frattempo bisognera
avere una coperturainfrastrutturale
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adeguata, perchénonavrebbe senso
altrimenti lanciare una campagna a
tuttoraggiodiincentivi pubblici. Eda
questo punto di vista il Cobul ha evi-
denziatolanecessita diuncambio di
passo. «Avviamoun percorsosfidante
-diceMarco Bellezza, consigliere giu-
ridico del ministro Luigi DiMaio perle
comunicazioni el'innovazione digita-
le-.L’obiettivo efarrisalire]'Ttalia nel-
I'indice europeo Desi, non solo sul
fronte delieinfrastrutture maanchein
relazione ai servizi digitali per cittadi-
nieimprese».

Aree bianche e grigie

Tutte le cifre dovranno essere con-
fermate daltavolotecnico. Peroraa
disposizione cisarebbero 1,3 miliardi
perivoucher,intuttelearee del pae-
se. Invece, per spingere I'infrastrut-
turazione nelle aree grigie, quelle
dov’epresente o previstanei prossi-
mitre anni unasolarete ultrabroad-
band privata, si punta auna dote di
circa1,8 miliardi, ammesso che pos-
sano essere utilizzati anche risparmi
delle precedentigare avalere sufon-
di Ue 2014-2020. Non sarebbe co-
mungque sufficiente, alla luce della
stima di 5 miliardi come fabbisogno
per la rete nelle aree grigie esposta
ieri dal ministro del Sud, Barbara
Lezzi, che ha presieduto il Cobul in
sostituzione del ministro dello Svi-

luppo Di Maio. Il problema della ri-
partizione dellerisorse sara affron-
tato al tavolo tecnico con le Regioni
gia convocato per fine luglio. Il coor-
dinatore dellacommissione Agenda
digitale della Conferenza delle Re-
gioni, Sebastiano Callari, sollecita
decisionirapide pernon accumulare
ulteriori ritardi.

Lafase1del pianobandaultralar-
ga, dedicataalle aree bianche a “falli-
mento di mercato”, ha fatto finora
emergere rallentamentinellarealiz-
zazionedelle opere, discussiieridal
Cobul soprattuttoinriferimentoallo
scostamento nell’avanzamento del
numero di cantieri da avviare e nel
numerodi cantieri conclusitrail pia-
no Open Fiber di novembre 2018 ¢
datiaggiornatial 30 giugno2019.Ma
anchenelle zone amaggiore intensi-
ta di mercato bisogna recuperare
molto terreno. La consultazione

2 DRE




" ”Q@ @m 18-LUG-2019

dapag. 6
Dir. Resp.: Fabio Tamburini foglio2/2
www.datastampait Tiratura: 113072 - Diffusione: 157191 - Lettori: 742000: da enti certificatori o autocertificati .. Superficie: 41 %
pubbljcaneue aree nereegrigje’con_ LA FASE DUE DEL PIANO BANDA ULTRALARGA
dotta dalla societa in house del mini- —
stero dello Sviluppo, Infratel, ha £h SOSTEGNO ALLA DOMANDA
messoinluceun potenziale gap tec- |ncentiVi per tre anni
nologico che, in considerazione dei
target Ue 2020 e 2025 della gigabit Per famiglie, Pmi, scuole, centri per 'impiego
society, potrebberallentarel’adozio- | contributi per I'attivazione di servizi ultraveloci saranno
ne di servizi di nuova generazione suddivisi in quattro categorie: famiglie, piccole e medie
nelpaese. Nelle aree grigie, in parti- imprese, centri per I'impiego. Si trattera di un intervento
colare, per meta gli indirizzi civici annuale per un periodo complessivo di 3 anni, da rendere
nonsono previsti investimentiinfra- operativo probabilmente alla fine dell’anno o nel 2020, Ci
strutturaliin grado di garantire oltre sono infatti prima alcuni passaggi da considerare. Da subito
100 megabit al secondo. verraavviato un tavolo tecnico, coinvolgendo anche le
Regioni, per definire nel dettaglio gli interventi e I'entita dei
lirecupero dell'lva sostegni
La riuniope del Qobu{ hg analizzato LE INFRASTRUTTURE
anchealtriaspetti tecnici. Lamancata . ..
applicazioneinalcuni casidelle nor- Salto tecnologico nelle aree grigie
medideburocratizzazione perlaposa
della fibra ottica previste dal decreto Obiettivo: 1 giga per Pa e Pmi, 100 megabit per famiglie
semplificazioni, ad esempio. Maan- I voucher saranno destinati a tutte le aree del paese. Una
che il ricorso presentato dall’Italia diversa parte del piano riguarda invece
controladecisione della Commissio- infrastrutturazione delle sole aree grigie, dove peraltro
ne europea di non riconoscere I'Iva c’@ un'alta concentrazione di aziende. L’obiettivo e
nei rimborsi relativi alle spese nelle rendere scalabile tecnologicamente la rete oggi
aree bianche. Un punto specifico ha supportati dai sistemi Fwa oppure Vdsl| per arrivare a
invece riguardatola Regione Basilica- garantire almeno 1 gigabit per secondo aimprese e
ta, conlaprevisionedi utilizzare fondi pubblica amministrazione e almeno 100 megabit alle
Fsc2014-2020 perimaggioricostire- famiglie.
lativi alle infrastrutturazione. GLI ALTRI PUNTI
© RIPRODUZIONE RISERVATA ) I I m I ifi Cazioni
L'ANTICIPAZIONE ' FOCUS sulle se p
Ricorso contro la decisione Ue per il recupero Iva
Lariunione del Comitato banda ultralarga ha analizzato
anche altri aspetti tecnici per la fase 2 del piano. La
mancata applicazione in alcuni casi delle norme di
deburocratizzazione per la posa della fibra ottica previste
dal decreto semplificazioni, ad esempio. Ma anche il
ricorso presentato dall’ltalia contro la decisione della
IL SOLE 24 ORE i, . P
25 GIUGNO 3616 C_.omm|SS|one europea, del Q_aprllg scorsi, di non
PAG. 4 riconoscere I'lva nei rimborsi relativi alle spese nelle aree
bianche.
I1Sole 24 Oreriportavail 27 Infrastrutture.

giugno la decisione del governo,
dopo una lunga impasse, di
convocare il Comitato banda
ultralarga peril 17luglioe
discutere della «fase 2» del piano
centrata sull’adozione di quattro
categorie di voucher per spingere
la domanda di servizi ultraveloci
e suinterventi infrastrutturali
riservati alle «aree grigie» del
paese. Il prossimo passo &il
tavolo tecnico con le Regioni

Focus suaree
grigie e voucher
perla
connettivita:
questo il cuare
della «fase due»
della strategia
nazionale italiana
per lo sviluppo
della banda ultra
larga
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L’accordo con Vodafone

Tim, Gubitosi punta
al patto delle torri
entro la fine di luglio

Potrebbe avere una data il
tanto chiacchierato «accordo
delle torri» tra Telecom Italia
e Vodafone. Un dossier che
Pamministratore delegato di
Tim, Luigi Gubitosi, vorreb-
be chiudere entro il primo
agosto, giorno in cui € pro-
grammato il board della so-
cieta. Come spiegato in occa-
sione del convegno romano
“Quale strategia italiana per
lo sviluppo delle reti ultrave-
loci?”, sono in arrivo aggior-
namenti importanti sulla
questione Inwit, la parteci-
pata di Tim che opera nel
settore delle infrastrutture
per le telecomunicazioni.

Gubitosi, a margine del-
I'evento, ha voluto risponde-
re anche alle ultime indiscre-
zioni di stampa su un pre-
sunto piano di dismissioni di
alcuni asset della societa.
L’ad ha dichiarato che «non
¢’¢ nulla sui Data center né
abbiamo intenzione di ven-
derli». Tim non ha quindi in
progetto di rinunciare nei
prossimi mesi ad alcuno dei
suoi poli tecnologici.

Secca anche la risposta
sulla questione del credito al
consumo. Gubitosi ha infatti
ribadito la volonta di trovare
un partner finanziario.

«Abbiamo sempre detto
— ha chiarito ai cronisti —
che stiamo trattando per po-
ter realizzare una joint ventu-
re. Al consiglio di ammini-
strazione del primo agosto ci
sara un aggiornamento an-
che in merito a questa que-
stione».

Diana Cavalcoli
® RIPRODUZIONE RISERVATA
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Tim: torri e Open Fiber
si chiude al primo agosto

di Caterina Barbi

Telecom Italia intende portare a termine I’accordo con Vodafone
sulle torri entro il primo agosto, data di cda del primo gruppo.
Questo ¢ il messaggio lanciato ieri dall’amministratore delegato
di Tim Luigi Gubitosi. A febbraio i due colossi tlc hanno firmato
un accordo quadro per far confluire le rispettive 22 mila torri di
telecomunicazioni in un’unica unita, per facilitare lo sviluppo
del 5G e abbatterne i costi. La partnership con Vodafone e Inwit,
societa delle torri, aiutera a rifinanziare circa 2,5 miliardi di de-
bito, di cui una parte sara destinata a una maxicedola. [’ assetto
azionario che ne consegue e che dovrebbe essere annunciato
attorno al 29 luglio con le semestrali di Inwit contempla che il
25% della societa delle torri sia detenuto da Tim e Vodafone e
che un 10% sia ceduto a un terzo partner. Il primo agosto ¢ una
data di particolare importanza per Telecom Italia, che oltre agli
accordi con Vodafone e alle semestrali, dovrebbe recepire I’inizio
della trattativa per rilevare Open Fiber, con cui aveva firmato un
patto di riservatezza il 20 giugno, e potrebbe illustrare il piano di
dismissioni da 2 miliardi. A proposito di queste ultime, I attivita
del credito al consumo e i «data centre» sarebbero ritenuti non
strategici da parte dell’ad, e gli dovrebbero fruttare un miliardo.
In ogni caso Gubitosi non intende vendere i «data centre». Un
altro miliardo arrivera da Inwit, grazie al combinato disposto
di dividendo straordinario e cessione di una quota del 5% del
nuovo gruppo. I due miliardi saranno utilizzati per sanare parte
dei debiti e potrebbero essere utilizzati anche per ’acquisizione
di Open Fiber. La rilevazione della nuova societa della rete &
ostacolata dai problemi della stessa con i ritardi dei lavori ai
bandi Infratel e le penali che sta pagando. Telecom Italia valuta
OpenFiber tra i 2,2 e i 2,8 miliardi, inclusi i debiti di 800 mi-
lioni, ma il valore sara stabilito in funzione del perimetro della
rete alla data dell’accordo e al prezzo delle nuove azioni per
rilevare il 50% del Cdp. (riproduzione riservata)

La Procura stringe su Atlantia
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LUIGI GUBITOSI

«Tim-Vodafone,
I’accordo sulle torri
entro il primo agosto»

Il ceo di Telecom: «Il settore

anche le altre operazioni infra-

business, e cioé ’operatore who-

va verso la condivisione strutturaliacui Timstalavorando.  lesale only che, differentemente
delle infrastrutture» ) Pef\larete in f;bra oFticala par- dalmodello dell'operatore verti-

titapiu grossasistagiocandotra calmente integrato tipo Tim, si
Simona Rossitto Tim e Open Fiber che stanno dia-  limita afornire serviziall'ingros-

L’amministratore di Telecom Ita-
lia, Luigi Gubitosi, 1o ha confer-
mato. L’accordo con Vodafone
Italia sulla condivisione della rete
5G e delle torridi trasmissione si
fara, salvo «enormi sorprese», a
giorni, in tempo peril cda del pri-
moagosto. Eingeneralelanuova
tendenzanel mondo delle teleco-
municazioni, stretto tra ingenti
investimenti per il 5G, prezzibas-
si e competizione crescente, &
proprio quelladella condivisione
delle infrastrutture, mobili e fisse.

L’occasione dellasottolineatura
e stato il convegno «Quale strate-
giaitaliana perlo sviluppo dellere-
ti ultraveloci?» che ha visto con-
frontarsi alcuni dei maggiori
esperti del settore, da Angelo Car-
dani, presidente di Agcom, a Fran-
¢o Bassanini, presidente di Open
Fiber, ad Antonio Sassano, presi-
dente della Fondazione Bordoni.
Nel settore delle tlc, ha chiarito
Gubitosi, «ci sara sicuramente
condivisione di infrastrutture».In
tale direzione va dunque inqua-
dratal'operazione cheil grupposta
portando avanti con Vodafone.
«Dico sempre che pili siamo e me-
glio & per tutti», ha chiosato ag-
giungendo chela societa della torri
chenascera conVodafone éaperta
atutti, come peraltro sono aperte

logando per una combinazione
delle due infrastrutture. Non si
puo, atal proposito, sorvolare sul
nodo della separazione dellarete
diTim, conl'annesso modelloda
scegliere, che prosegue da anni.
Tim, sottola gestione dell'ammi-
nistratore delegato Amos Genish,
aveva presentato all'Agcom una
proposta diseparazione che arri-
vava fino allo scorporo “legale”
del networkma non comprendeva
quello proprietario. Larete, cioe,
restava di proprieta di Tim. Una
propostachel'Autoritinonhari-
tenuto sufficiente per dare in
cambio un consistente dividendo
regolatorio.

La separazione della rete, che
formalmente non & stata ritirata
dall'operatore, e rimasta dunque
parte del procedimento, in via di
conclusione, avviato dall’Autorita
nell'ambito dell'analisi di mercato
dei prezzi diaccesso allarete Tim.

Tuttavia il vero tema oggi &
l'operazione Tim-Open Fiber, ar-
gomento sul quale i due protago-
nisti presenti al convegno, Luigi
Gubitosi e Franco Bassanini, non
sono entrati esplicitamente. In-
tanto il nuovo Codice europeo
sulle comunicazioni elettroni-
che, che varecepito entro dicem-
bre 2020, ha superatole tradizio-
naliforme diseparazione intro-
ducendo un nuovo modello di

so ad altri soggetti.

Il presidente di Open Fiber,
Franco Bassanini, non ha man-
cato di sottolineare che il model-
lo da preferire & proprio il whole-
sale only. Il nuovo operatore
«deve nascere dal coordinamen-
to e dalla compattazione delle
infrastrutture esistenti», ren-

dendoilmodellnoanche alivelln
aendaoeiimoedgencancnealivele

regolatorio «conveniente e at-
trattivo per tutti quelli che devo-
no partecipare attraversoil con-
ferimento delle infrastrutture».

Per Sassano della Fub «l'idea di
un operatore verticalmente inte-
grato e ormai consegnata alla
storia perchél'evoluzione tecno-
logica fain modo che questa figu-
rascompaia». Secondo Gubitosi,
invece, I'importante, al di la del
modello wholesale only, & svilup-
pare effettivamente la rete in
questo Paese: «Occorre garantire
gli investimenti. Perché gli altri
Paesi — si chiede - accettano la
presenza dell'incumbent? Perché
I'incumbent garantisce gli inve-
stimenti. Questo deve fare Tele-
com Italia, in passato non l'ha
sempre fatto».

Sul tema della rete unica non &
mancatala voce della politica: per
Alessandro Morelli, presidente
della IX Commissione alla Camera,
la rete deve essere unica e a con-
trollo pubblico.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Luigi Gubitosi.
Dal mese di
novembre del
2018 ¢
amministratore
delegato di
Telecom Italia. In
precedenzaera
stato fral'altro
direttore generale
della Raie
commissariodi
Alitalia

Franco
Bassanini.
Confermato lo
scorsoaprile
presidente

di Open Fiber,

in precedenza é
stato presidente
della Cassa
depositi e prestiti
e pitvolte
ministroe
sottosegretario
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Nlfenomeno dell’attivismo
deifondid’investimentosi
eimpostoall’attenzione del
grande pubblico e diPiazza
Affariconl’ingressodi
Elliott nel consiglio Tele-

Elliott&Co,
dai fondi
attivisti test
perregole

€ governance

com. Si discute se aggior- considerareunrischioo
nare leregole e il tema un’opportunita.
divide.Nelforumconlo Antonella Olivieti
studio Gatti, Pavesi, Bianchi —apag.12
erimasta apertaladoman-

dase gli attivisti sianoda

I forum del Sole
Elliott&Co,

dai fondi attivisti
un test per regole
e governance

Anche in [talia il fenomeno
dell’attivismo siimpone di
prepotenza al grande pubblico.
Gli operatori si dividono su
rischi e opportunita.

—Servizio a pagina 12

Elliott&Co, dai fondi attivisti
un test per regole e governance

| FORUM DEL SOLE
Piazza Affari nel mirino

-

Antonella Olivieri

lfenomeno dell’attivismo siéim-

posto di prepotenza al grande

pubblico conl’ingresso del fondo

Elliott nel consiglio Telecom.

«Barbarians in the boardroom»,

daltitolo dellibro di Owen Walker
chedescrivelebattaglie deifondi atti-
visti perla conquista delle piti potenti
societa, per la prima volta in Piazza
Affari. Un mondo che si & trovato in
qualche modo impreparato ad af-
frontareil salto di qualita, pur avendo
sperimentatola dialettica del mercato
perleiniziative dei pionieri del setto-
re (in questosenso in Italia sié distin-
to Amber) e perlapresenzaneiboard
dei consiglieri di minoranza espressi
daifondi. Il puntoe chespessoil con-
trollo & sotto la soglia dell’Opa eil ri-
baltamento delle gerarchieincdaha
sollevato dubbi sull’esigenza di ag-
giornareleregole. Un tema che divi-
de. Come emerge chiaramente dal fo-
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rum organizzato da Il Sole 24 Ore, in
collaborazione con lo studio Gatti,
Pavesi, Bianchi, chehalasciatoaperta
la domanda iniziale: i fondi attivisti
sono un rischio o un’opportunita?

Barbarians in the boardroom

Dai«Barbariansatthe gate» del 1989
sié passatiai «Barbarians in the boar-
droom» del 2016, da un’epocain cui
si celebravanole virtu della contendi-
bilita e del debito, conlaconseguenza
di un enorme sviluppo della leva, a
un’epoca in cui i fondi attivisti sono
entratineiboard. Aprendo, secondo
Francesco Gatti, partner dello studio
legale Gatti, Pavesi, Bianchi, «temati-
che delicate». «Intendiamoci, ibarba-
riansnelmondo anglosassone sono
gli “animal spirits”, quindi “robabuo-
na”», sottolinea. Se dauna parte au-
mentanoicontrolli e gli strumenti di
pressione sulmanagement, dall’altra
Ieffetto collaterale & che «lebattaglie
sitrascinanodalleassemblee aicda».

Oltretutto in Italia, «il tema & suscetti-
bile di avere un impatto molto rile-
vante per effetto del voto dilista, per-
chénon c’ébisogno di investire molto
permetterearepentagliola proprie-
ta». Quale leffetto della trasforma-
zione dell’ecosistema? «E leffetto
darwiniano che guida I'evoluzione
delle specie o el’effetto del pesce silu-
ro che ha divorato glialtri pesci e poi
ha cominciato a scomparire perché
non ¢'era piti nulla da mangiare?».

Mail mercato ormai é private

Anche in Italia il fenomeno dell’attivismo si & imposto di prepotenza al grande pubblico con l'ingresso del fondo
americano nel consiglio Telecom. Su rischi e opportunita di questo genere d'investitori gli operatori si dividono

o
Finanza
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L’industria dell’asset management,
osserva Alessandro Penati, editoria-
lista del Sole, si & sviluppata negli ulti-
mianni con caratteristiche che «pre-
cludonol’attivismon». Ifondiindiciz-
zati, che sonola gran parte, «non so-
no interessati alla gestione attiva»,

che & cosi diventata sempre pili ap-
pannaggio dei fondi private. Oggila
Borsa «ha persomoltarilevanza per
laraccoltadei capitalieicambiamen-
ti nella struttura societaria e indu-
striale». La vera contrapposizione,
percio, & tramercato private e merca-
to public. «Credo che una grossare-
sponsabilita sia anche della regola-
mentazione che hareso gli adempi-
menti delle quotate e dei suoi ammi-
nistratori eccessivamente onerosi».

Professione attivista

Giorgio Furlani & portfolio manager
di Elliott Advisors UK: «Il nostro
obiettivo e creare valore per i nostri
investitori e incrementare quellodelle
societa in cuisiamo investiti. All'inizio
sitrattadiunprocesso di engagement
incuiciimpegniamo a dialogare con
iprincipalistakeholder,iconsiglierie
ilmanagement, per colmareigap che
abbiamo individuato. Cerchiamo
sempre di essere costruttivie diarri-
vare a esiti positivi per tutti». Tradot-
to: lo scontro non & 'obiettivo. Se i
fondiindicizzatiaumentano di peso,
questo «assegnaagliazionisti orien-
tatiall’engagement una responsabili-
taancoramaggiorenell'eserciziodel
lororuolodi “peso e contrappeso”, es-
senziale per promuovere accountabi-
lity euna creazione divalore sosteni-
bile». Per Furlani «l’attivismo non &
una partitaa sommazero. Se ne bene-
ficiamo noi, al tempo stesso anche
tutti gli altri azionisti traggono van-
taggi dalla crescita di valore ».

Adifesadel voto dilista

Amber Capital ha investito in Italia
una parte importante dei suoi asset
nellaconvinzione - spiega Arturo Al-
bano, responsabile corporate gover-
nance - cheil sistema di corporate go-
vernance sia «all’avanguardia» e of-
fra agli investitori «maggioritutele».
«llfioreall’occhiello, e comunquelo
strumento pill conosciuto e apprez-
zato dagliinvestitori esteri - osserva
-eésicuramenteil votodilista, che ha
consentito di aumentare la compe-
tenza, ladiversita, il confronto all’in-
ternodei cda», portando cosia pren-

dere «decisioni migliori». Per questo
- sottolinea - «sSono preoccupato
quando sento criticare il voto dilista:
tutto é perfettibile, ma credo che deb-
ba essere mantenuto». Se ¢ qualco-
sa da ripensare, secondo Albano, &
piuttosto «sulla verifica dell’effettiva
indipendenza degli amministratori».

L'onere dellabuona governance
Céancheun’attivita di governance che
interviene sull'efficienza complessiva
del sistema, che é tipica deigestori, ri-
corda Fabio Galli, direttore generale di
Assogestioni. «Serveafar funzionare
beneleimprese nellaloro ordinarieta,
evitandochesicrei undisallineamento
tramanagement, azionistadicontrol-
lo e azionisti. Il voto di lista di mino-
ranzae agaranzia di questo processo
di governance, meno visibile maim-
portantissimo per mantenerelagiusta
direzione». Enon éesclusochesiarrivi
almomento in cui«un presidentesen-
zadeleghe,indipendenteallanomina,
vengasceltodal cdaanchetrachiésta-
to nominato dalla minoranza.

Il voto non é provadi concerto
Ilfatto chei“barbari” siano entratinel-
le stanze dei cda «& diper sé positivo,
se questo porta valore aggiunto», se-
condoil commissario Consob Carmi-
ne DiNoia, che sottolinea comeil voto
dilista sia stato «uno strumentomici-
dialenel cambiareiboard eladialetti-
ca al loro interno, che naturalmente
deve sempre essere positiva». Tuttavia
- aggiunge Di Noia - «I'esperienza di
questi annimi portaaritenere chean-
cheil voto di lista andrebbe affinato:
c’e daragionare sultemadel concerto,
sui patti di sindacato e quant’altro».
Per Consob «vale la presunzione di
nonconcerto perilvotodilista, quan-
doviene presentata unalista che punti
anominaremenodellameta degliam-
ministratori». Comunque «cerchiamo
dinon andare verso unsistemain cui
I’'espressione di voto convergente sia
di per sé sintomo di concerto».

Accountability e trasparenza

Chiha «molti dubbi»sul votodilista &
Carlo Pavesi, partner dello studio Gat-
ti, Pavesi, Bianchi. «E un sistema che
tendeaintrodurre forme di cooptazio-
neeanche di“scambio” moltodiscuti-
bili». I fondi attivisti sono «una cate-
goriamoltovaga»,«malacosachemi
incuriosisce dipit1é qualisonolelogi-
checheliportanoainvestirein una so-
cietan.«Credo che debbano valere due

principi: accountability e trasparenza.
Avolte gli attivisti definisconole que-
stioni privatamente con la societa in
una condizione chenon énecessaria-
mente sotto gli occhi del mercato».
L’attivismo in Italia «mi pare ancora
immaturorispettoa come e poi evolu-
tone p()i «siamo sicuriche ci siano cosi
tanti asset quotati da giustificare un
interesse cosi forte di questi fondi®».

Un attivista per amico

Retelit, spiegail suoad, Federico Prot-
to, & una media public company, con
buona liquidita di scambi, sana e con
potenzialita. Caratteristiche che hanno
attrattol’attivista tedescoShareholder
value management, presente nel capi-
tale, tramite il fondo Axxion, 01 9,9%,
e incda conun consigliere. «Conloro
abbianoinstaurato undialogo positi-
vo, che éstato anche un confronto tra
visioni diverse, quella industriale e
quellafinanziaria», racconta. C’él'op-
portunita di promuovere un cambia-
mento per migliorare la struttura del
capitale eil rendimento della societa.
«importante eimplementare misure
market friendly o anche share price
friendly, che pero abbiano anche una
chiara valenza industrial».

La conclusione del rugbista
Cattolica- come spiega il suo ad Al-
berto Minali - & «’'unica cooperativa
assicurativa quotata in Europa, conil
sistema monistico e Berkshire (il fon-
dodiWarren Buffett) nel nostro capi-
tale». Buffett, che hadeclinatol’invito
aentrareincda, € stato «tutt’altro che
attivista, ha dato fiducia al manage-
mentehaaccompagnatol’aziendain
un percorsodi crescita». Dopo Buffett
sono poi entratialtri fondi Usa. «Nella
mia esperienza ho potuto osservare
chegli attivisti hannospesso datoun
grande contributo alla governance,
mentre per le scelte industriali hotro-
vato il loro intervento molto meno
ficcante». Se e legittimo chiedersi se
gli attivisti rappresentino tutti gli
stakeholder, la conclusione e peroun
auspicio: «Quando sento parlare di
barbari penso ai Barbarians, che sono
lasquadra pitibella dirugby, formata
datuttiigiocatoridelle squadre ingle-
si, che giocanoinsieme perlabellezza
del rugby. Speriamo che gli attivisti
faccianolo stesso e cerchino, ciascu-
no conlapropriamaglia, diadoperar-
siperlabellezza della governance del
mercato dei capitali».
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Sul tavolo
iltema
del voto di
listaela
necessita

1 fondi e le campagne

Operazioni lanciate da fondi attivisti per anno, con il numero (e la quota %
sul totale) di investitori che hanno agito per la prima volta da attivisti

[ ATTIVISTI PER LA PRIMA VOLTA

di allineare

. E 150
gliinteressi
della socie- 131
taconquelli 12° 55
di tuttii soci 100 103
s 93 92
60

49

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

ssultotole 24% 41% 20% 23% 29% 21% 31% 26%

Fonte: Lazard

| PROTAGONISTI DEL FORUM

ARTURO
ALBANO
Responsabile
corporate
governance
Amber Capital

06

REGOLE DA DIFENDERE

Sottoil profilo della corporate
governance I'ltalia é
alloavanguardia e offre agli
investitori azionisti di
minoranza maggiori tutele
rispetto ad altri Paesi

CARMINE

DI NOIA
Commissario
Consob

o6

LA NORMA DA RIVEDERE
L’esperienza di questianni mi
porta aritenere che ancheil
voto dilista andrebbe affinato:
ad esempio c'é daragionare sul
tema del concerto e sui patti di
sindacato

GIORGIO
FURLANI
Portfolio
manager

di Elliott
Advisors Uk

86

BENEFICI PERTUTTI
L'attivismo non & una partitaa
sommazero: se ne
beneficiamo noi, anche tutti gli
altri azionisti traggono
vantaggi dalla crescita in valore
della societa
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FABIO
GALLI
Direttore
generale
Assogestioni

FRANCESCO
GATTI

Studio Gatti,
Pavesi Bianchi

0o

LA SPINTA DEGLIISTITUZIONALI
Fondi comuni e fondi pensione
possono contribuire a «evitare
che sicrei un disallineamento
diinteressi tramanagement,
azionistadicontrolloe
pubblico degli azionisti»

o0

ILVOTODILISTA
In Italia il tema & suscettibile di
avere un impatto molto
rilevante per effetto del voto di
lista: non c'é bisogno di
investire moltoper mettere a
repentaglio la proprieta

ALBERTO
MINALI
Consigliere
delegato
Cattolica
Assicurazioni

oo

DOPPIO GIUDIZIO
Gliattivisti hanno spesso dato
un grande contributo alla
governance delle aziende,
mentre per le scelte industriali
ho trovatoil loro intervento
molto meno ficcante

CARLO
PAVESI
Studio Gatt
Pavesi Bianchi

06

ILNODO DELL'INFORMAZIONE
C'éun problemadi
accountability e trasparenza: a
volte gli attivisti definiscono le
questioni privatamente con la
societa e non necessariamente
sotto gli occhi del mercato

ALESSANDRO ‘6

PENATI

Presidente ILRUOLO DEL PRIVATE EQUITY

Qaestiofapial Oggi sono soprattutti fondi

Management . . . .
private (sia equity che debito)
ad avere «il tempo per
sostenere unariorganizzazione
societariae/o cambiamenti di
governance»

FEDERICO ‘ ‘

PROTTO

Consigliere UN DIALOGO COSTRUTTIVO

delegato Retelit

Con il fondo Axxion abbiamo
instaurato un dialogo
positivo, un confronto tra
visioni diverse: quella
industriale e quella
finanziaria
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Il confronto.

| lavori, introdott
dal direttore
Fabio Tamburini,
hanno visto un
acceso dibattito
tra operatori,
regolatori ed
economisti

Il dibattito al
Sole. Nellasala
Acguario cell
Sole 24 Ore, dove
Tutti i giorni si
progetta il
quotidiano, si &
svoltoil
confronto di due
ore sultema
“Fondi attivisti:
rischio
opportunita?”
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