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di Fabio Sattin

opoalcuni mesidiin-
certezza e tantidibat-
titi, finalmente’ope-
razione su Borsa Ita-
liana ha trovato una
sua conclusione. A
questo punto € necessario pensare
alfuturo, identificando cosa sareb-
beutile e opportuno fare per prose-
guire nel virtuoso percorso di mi-
glioramento che I'ottimo manage-
ment che ha guidato questa istitu-
zione dalla privatizzazione in poie
riuscito a realizzare.

Un primo importante tema da
esaminare riguardagliinvestimen-
ti. Le necessita dei mercati, i dirom-
penti cambiamenti tecnologiciela
sempre pill accentuata internazio-
nalizzazione impongono notevoli
sforzi anche finanziari per rimane-
re al passo con le altre nazioni,
mantenendo una posizione di lea-
dership anche tecnologica indi-
spensabile per consolidare ed
espandere P'attivita in un contesto
sempre pill concorrenziale. Sara
quindi necessario sviluppare al pit1
presto un business plan con oriz-
zonte quantomeno quinquennale,
volto aidentificarele areediinter-
vento e adecidere come edoveallo-
care al meglio le risorse a disposi-
zione, che comunque dovranno es-
sere presenti e consistenti.

Unsecondo aspetto da conside-
rare & certamente legato al mante-
nimento di una elevatissima quali-
ta e professionalita del manage-
ment. Solo con persone valide,
esperte, credibili alivello interna-

zionale e dotate della necessaria
autonomia decisionale e operativa
sara possibile mantenereilivelli di
eccellenzanecessari. La mancanza
dicompetenza, si sa, spesso sitrin-
ceradietro eccessidi formalismo o
paludato distacco. Questova evita-
to. Sarebbe come tornare indietro
didecenni. E il mercato internazio-
nale, oggifondamentale per il suc-
cessodelle nostre quotazioni, non
celo perdonerebbe.

Un terzo aspettoriguardainvece
una maggiore comprensione e defi-
nizione di quello che sara 'apporto
del nuovo investitore allo sviluppo
di BorsaItaliana. Cio che Borsa ita-

liana portain dotein questa unione
éabbastanza chiaro, ed ¢ molto. Un
po’ meno chiaro € invece cio che
Borsa Italiana acquisira dall’appar-
tenenza a questo nuovo network.
Piu capitali? Maggiore liquidita?
Migliorata attrattivita per gli inve-
stitori esteri? Supporto per lo svi-
luppo del mercato Aim? Nuove tec-
nologie? Forse tutte queste cose, 0
forsesolo alcune, Questo & un tema
importante che andra discusso e
approfondito, al fine di capitalizza-
re al meglio sulle auspicabili siner-
gie chesipotranno sviluppare a se-
guito di questa operazione.

Un quarto aspetto da affrontare
€ connesso alla struttura di gover-
nance. La presenza di Cdp, con circa
1'8% di azioni, e di Banca Intesa, con
il 2%, € importante, ma difficilmen-
teriuscira a spostare il baricentro di
quest’iniziativa, storicamente
orientato verso Parigi. In un merca-

to europeo sempre pil integrato,
questo di per sé non & un elemento
negativo. Cimancherebbe. E tutta-
via evidente che la Borsa non sia
una societa come tutte le altre e sul-
lasua centralita e importanzaper il
corretto funzionamento di un mer-
cato finanziario nazionale non ci
sono dubbi. Tuttavia, per chi, come
chiscrive, havissuto i vari passaggi
cheil controllo di questa istituzione
ha subito dalla sua privatizzazione
€ toccato con mano i grandi cam-
biamenti che si sono verificati, &
impossibile non sottolinearelara-
dicale trasformazione avvenuta nel
modo in cui Borsa Italiana viene
oggipercepita dagli operatorieco-
nomico-finanziari nazionali e in-
ternazionali. La Borsa, in particola-
re inquesti ultimi anni, & diventata
un punto di riferimento nell’ambito
del panorama economico e finan-
ziario italiano, non solo come piat-
taforma dove si trattano titoli o si
quotano societa, ma anche come
luogo fisico dove i vari componenti
del contesto socio-economico del
Paese — dalleimprese ai professio-

nisti, dalla finanza agliintermediari
—eanche della cultura, della politi-
ca, delle istituzioni, delle associa-
zioni, delle Universita, degli inve-
stitoriistituzionali internazionali,

e di molti altri, si incontrano, si co-
noscono e familiarizzano. Ritengo
che queste importanti caratteristi-
che vadano mantenute e - possibil-
mente - sviluppate. E chela centra-
lita delle dinamiche economiche e
finanziarie domestiche rimanga un
elemento di prioritaria importanza.
Sara quindi opportuno e necessario
svolgere un’attenta attivita di mo-
nitoraggio affinché tali aspetti,
estremamente importanti per lo
sviluppo economico e finanziario
del nostro Paese, vengano preser-
vati. Quindi, al di ia del potere (ne-
cessariamente limitato) assegnato
a Cdp e a Banca Intesa a livello di
partecipazione, & opportuno riusci-
re, utilizzando “le armi” dell’auto-
revolezza e della moral suasion, an-
chedaparte di Banca d’Italia e Con-
sob, ad assicurare che le necessita
ele priorita del nostro mercato sia-
no sempre tenute in primissima
considerazione.

Infine, un quinto punto, di carat-
tere generale ma prioritario, ri-
guardala capacita di attrarre sem-
pre pili societa verso un processo di
quotazione. Come sappiamobene,
€ questo un tema di natura culturale
che nel nostro Paese affronta nu-
merosi ostacoli. Qualcosa in questi
annié cambiato ma molta strada ri-
mane ancora dafare per consentire
che Borsa Italiana, anche dal punto

divista del numero di societa quo-
tate, rifletta in modo piti coerentela
nostraimportante realta industria-
le e imprenditoriale. Su questo
punto bisogna augurarsi che
I'unione delle forze porti all’identi-
ficazione di strumenti volti a stimo-
lareil processo di quotazione delle
nostre societa. E anche su questo
sara necessario fare delle appro-
fondite riflessioni e intraprendere
azioni specifiche.

Mirendo conto di come questi
possano rappresentare solamente
alcuni degli aspetti di rilievo nel-
I'ambito di una situazione com-
plessa, e di come alcune conside-
razioni possano risultare piutto-
sto ovvie e scontate. Ma cio non si-
gnifica che esse non siano
essenziali enon vadano tenutein
considerazione.
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Da operatore del settore e appas-
sionato sostenitore di un mercato
sempre pill aperto, professionale,
trasparente e internazionale, mi
auguro chelanuova “proprieta” ab-
biaben chiaral’importanza delruo-
lo che oggi BorsaItaliana svolge nel
nostro panorama economico-fi-
nanziario, che va ben oltre i sui
compiti e attivita specifici, e che

questo nuovo passaggio azionario
contribuisca al mantenimento — se
non al miglioramento — dell’ecce-
zionale lavoro svolto in questi anni
afavore del mercatoitaliano e dello
sviluppo economico del Paese da
parte del management.
fabio.sattin@unibocconi.it
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