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Il divario trachiéquotatoe chino

Se Popolare Vicenza «vale» piu di Mps

PENALIZZATI DALLABORSA
_e banche rimaste fuori

dal listino hanno evitato

i rovesci del mercato

Mail loro extra-valore

€ puramente tearico

di Simone Filippetti

on 4,8 miliardi di euro,
C oggi a Piazza Affari ci si
potrebbe comprare una
banca del calibro di Mps, che
oggi quota meno di un quarto
del suo patrimonio netto (che &
di 17 miliardi). E rimarrebbero
pure soldi per comprarsi tutta
la casa editrice Mondadori, il
pitt importante publisher di li-
briinItaliache vale 430 milioni.
Quella somma & quanto vale
oggi Popolare di Vicenza: la
letterainviataaisociin occasio-
ne della semestrale dellabanca
veneta, e anticipata dall’agen-
zia Radiocor-Il Sole 24 Ore, ha
rivelato che la cooperativa di
credito ha una valorizzazione
monstre di 4,8 miliardi appun-
to. Esulta il patron Gianni Zo-
nin, da 15 anni in sella all’istitu-
to di credito, che rivendica la
bonta di rimanere lontano dal-
le insidie della Borsa. Se fosse
daprendere alla lettera una va-
lutazione fatta in casa sulla ba-
se di un prezzo «fai-da-tey, la
Popolare Vicenza, un istituto
che ha fatto poco meno di 100
milioni di utili 'anno scorso (e
6o nei primiseimei) ehaun pa-
trimonio di pocopilidi 3miliar-
di oggi sorpasserebbe quella
stessa Mps e sarebbe la quarta
bancadel paesealle spallediun
nome altisonante come Medio-
banca, che tral’altro insidiereb-
be da vicino (il salotto buono
che fudi Enrico Cucciaoggiva-
le poco pittdi s miliardi).
Paradossi della finanza: il
crollodeimercatiha fatto cade-
relacapitalizzazione alivelliin-
fimi. Fosse quotata, oggilaban-
ca con i suoi 4,8 miliardi sareb-
be la diciottesima societa di
Piazza Affariper capitalizzazio-
ne,davantia colossiinternazio-
nali come Prysmian, Campari
o addiritturail big aerospaziale
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Finmeccanica, uno dei princi-
pali gruppi industriali del Pae-

se.E ancora: meno dellaPopola-
re Vicenza prezzano oggi Me-
diaset, un’industria storica co-
me la Pirelli o una multinazio-
nale delle nanotecnologie e
dell’informatica come StMi-
croelectronics. Tutte aziende
incomparabilmente pili grandi
dellabanca di Zonin.

Nel 2000, negli anni d’oro
delboom diBorsa in pienasbor-
nia e bolla speculativa della
New Economy, I’allora matri-
colaTiscaliarrivo a capitalizza-
re piu della Fiat. Oggi, mutatis
mutandis, la Fiat Auto (che nel
frattempo & stata scissa) con i
suoiz,9miliardivaledimenodi
una, pur solida,banca di provin-
ciacomelaVicenza.Sediecian-
nifaPiazza Affaristrapagavale
aziende e le sirene della Borsa
ammaliavano con la promessa
di essere ricoperti d’oro, oggi
Peterno dilemma tra la quota-
zione o rimanere privati sem-
bra pendere tutto da quest’ulti-
ma parte. Tutta acqua al muli-
no dichicomele storiche fami-
glie imprenditoriali Barilla e
Ferrero hanno fatto del rifiuto
alla quotazione una loro ban-
diera. Conunavistosa differen-
za,almeno nel caso dellaPopVi-
cenza:inBorsailvalorelo deci-
de il mercato, giorno per gior-
no.Puo nonrispecchiareil rea-
levalore diun’azienda, edisicu-
ro oggi é totalmente irragione-
volerispetto ai fondamentalidi
bilancio. Ma & pur sempre un
valore oggettivo. E tuttilorico-
noscono. Nel casodellaPopola-
re di Vicenza, quel valore la
banca se lo e calcolata da sola.
Sono gli stessi soci e manager
che si autoattribuiscono un va-
lore. La banca veneta si & data
un valore di 65 euro per azione,
uno in pilt dell’anno preceden-
te. In trenta anni, il valore si &
accresciuto di dieci volte: pec-
cato che siano azioni illiquide
perchénontrattate sunessun li-
stino e il cui valore e altamente
discrezionale. Ma tanto nessu-
no reclamera un fair valure o
un adeguamento ai prezzi di
mercato.
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Il punto

La Popolaredi Vicenza, non
quotata, si autoassegna un valore
di4,5 miliardi. Esulla basedi
questavalutazione, isoci possono
comprare o vendere le azioni. Un
valore chela colloca su livelli
incomparabili rispetto alle societa
quotate, esposte ai rovescidi
Borsa degli ultimianni. Secondoil
valoreindicato, labancavale
quasiildoppiodiuna
multinazionale come Pirelli (2,3
miliardi) o di un colosso televisivo
come Mediaset (2,7 miliardi).
Confronto impietosoanche conle
maggiori popolari quotate: Ubi
Banca vale 2 miliardi, Banco
Popolare 1,9 miliardi.
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