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I consigli gratuiti
di Mack a Paulson

organStanley é pronta a dare preziosi consigliperil salva-

taggio di Fannie Mae e Freddie Mac. Il segretario al Teso-
ro Henry Paulson, che non si poteva rivolgere certo a Goldman
Sachs, banca d’affarida cuiproviene insieme a tanti alti dirigen-
ti dell’'amministrazione americana, ha scelto cosi per 'arduo
compito listituto guidato da John Mack. Che ha accettato di
dare i consigli preziosi, ma anche gratuiti, visto che nonriceve-
ranessunaricompensaperillavorodiadvisor. Una decisione di
cui la banca d’affari potrebbe pentirsi. Per Morgan Stanley in-
fattilascommessa é impegnativa. Lavoreragratis augurandosi
che il salvataggio promosso da Paulson vada a buon fine. Se
Fannie Mae e Freddie Mac si salvassero sarebbe una bella noti-
zia anche per Morgan Stanley, che con la sua esposizione sui
mutui subprimenonnaviga certo in buone acque. Seinvece l'ope-
razione dovesse fallire, la banca si troverebbe su una barca de-
stinata ad affondare, in compagnia di Fannie e Freddie. (G.Ve.)

Wall Street taglia
fotocopie e Blackberry

In tempi di crisi anche le banche d’affari di Wall Street tentano
in ogni modo di stringere la cinghia. Dopo il taglio di organico e
stipendi, sembra essere arrivata Uora delle fotocopie. Citigroup,
che nei primi sei mesi dell’anno ha lasciato a casa 14 mila dipen-
denti, ha deciso ora di puntare tutto sulla riduzione dei costi di
cancelleria. Cosiidipendentidella banca d’affaridovranno rasse-
gnarsi a fare fotocopie in bianco e nero. Le fotocopiatrici a colori
infatti saranno rimosse dagli uffici e il loro uso sara limitato alle
presentazioni ai clienti. Ma la lista dei risparmi previsti non fini-
sce qui. Secondo quanto annunciato da una nota della banca, sa-
ra presto adottato un giro di vite anche sull’utilizzo dei palmari
Blackberry, mentre saranno limitate allo «stretto necessario» le
riunioni del personale fuorisede. Le misure draconiane supalma-
ri e fotocopie potrebbero pero essere solo un primo passo. Citi-
group ha annunciato che per avere spese «altamente efficienti»
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Credito. Lazard scelta come advisor per valutare lOpa annunciata da Bper

Meliorbanca, un futuro

damerchantp

Semestre in rosso
per 12,7 milioni:
pesano rettifiche
su mutui e titoli

Simone Filippetti
MILANO

Piu snella e focalizzata sulla
finanzaper le Pmi, che & poilo sto-
rico core business. La nuova vita
di Meliorbanca, che sara targata
Bper, sara con molta probabilita
improntataaunritorno alle origi-
ni. A fine giugno la banca emilia-
na ha annunciato un’Opa sul
100% della banca a 3,2 euro. E do-
po anni di tentati matrimoni (va-
rie volte con Banca Profilo, ma
anche con Unipol), la banca fon-
data da Pierdomenico Gallo sulle
ceneridel vecchio Meliorconsor-
zio ha finalmente trovato la sua
via (anche per effetto, dicono al-
cuni, dellamoral suasion di Banki-
talia) e nella direzione che il mer-
cato caldeggiava da anni. L’offer-
ta della Popolare del’Emilia Ro-
magna, socia al 28% della banca
(che nel frattempo ha nominato
Lazard per la fairness opinion),
partira in autunno per chiudersi
entrolafine dell’anno. Dafine giu-

gno, al timone, come ad, ¢ arriva-
to Paolo Gualtieri, docente
dell'Universita Cattolica di Mila-
no e «tecnico» prestato a Melior-
banca. La tentazione, visti anche i
recentiincarichidel super-consu-
lente, ¢ di considerare la nomina
una sorta di commissariamento,
ma lui sgombra subito il campo:
«Non sono un commissario, tra
laltro sedevo gia nel board». E
storce anche il naso se si parla di
salvataggio di Meliorbanca:
«Questa e unabancasolida, haun
Tier1dell’8o% e un patrimonio net-
to di 389 milioni. Non ¢ mai stata
in crisi, semmai in transizione».
«Per Bper questa &€ un’opportuni-
ta» incalza il presidente Fabio
Cerchiai. Solo che le prospettive
reddittuali della banca si stavano
assottigliando. Un primo campa-
nello d’allarme era suonato la
scorsa primavera quando Fitch
aveva tagliato a livello junk (BB)
il debito della banca, proprio su
queste motivazioni. A giudicare
dai conti della banca, qualche dif-
ficoltaemerge, avendoil primo se-
mestre 2008 chiuso con unaperdi-
tadii2,7milioni (contro profitti di
10 milioni nel 2007). Ma aben ve-
dere, la gestione industriale mo-
stra che la banca non perde colpi
(il margine d’intermediazione ¢
stabileacirca4omilioni): «Leper-
dite sono legate esclusivamente a

IMAGOECONOMICA

Paolo Gualtieri, a.d. Meliorbanca

rettifiche sumutuiipotecarie tito-
li- spiega Gualtieri-, e anzi e posi-
tivalacrescitadel margine diinte-
resse a 27 milioni (da17 milioni)».

Meliorbanca paga dunque pe-
gno alla crisi dei mutui e nonsiin-
travede un’inversione di rotta da
qui alla fine dell’anno. Mesi fa,
poi, erano circolate vocidiveicoli
fuori bilancio per 3 miliardi, ma,
ha replicato secco il presidente
Cerchiai, la cosa ¢ assolutamente
falsa e ci sono due veicoli, iscritti
abilancio, del valore di 1,3 miliar-
di, quegli stessile cui svalutazioni
hanno causato il rosso. «Il vero
problemadi Meliorbanca- prose-
gue Cerchiai - ¢il funding, il costo
della raccolta». Comprare dena-

erle Pmi

ro sul mercato secondario ¢ sem-
premeno conveniente e per evita-
re che l'istituto si avvitasse in una
spirale negativa ¢ stata studiata
un’operazione "preventiva” dalla
valenza strategica. La Popolare
dell’Emilia Romagna potra fare di
Meliorbancail suo braccio dicor-
porate finance per le piccole e me-
die imprese. «Le Pmi, d’altronde,
sonoanchelaclienteladeglispor-
telli di Bper» fa notare Gualtieri.

Oggi Meliorbanca fa diversi
mestieri, non tutti complementa-
ri:ilmerchant banking, I'asset ma-
nagement (conladivisione priva-
te equity), il private banking,
I’advisoring, i mutui e il factoring;
per Gualtieri «la vocazione della
banca ¢ sull’attivita di finanziare
gli affari, focalizzandosi dove ¢
forte, e anche sul private banking
che ¢ un’attivitd complementa-
re». Ilresto (compresiimutuiche
rappresentantoil 30% degliimpie-
ghi) e pittdebole e poco coerente.
Tornare al core business permet-
terebbe, infine, di risolvere uno
dei nodi storici della banca, ossia
un cost-income tra i pit alti del
settore. «Il disequilibrio ¢ figlio
delle molte anime dellabanca os-
serva Cerchiai. Se pero questi as-
set confluiranno in Bper o doves-
sero essere ceduti, perlaredditivi-
ta di Meliorbanca il beneficio sa-
rebbe concreto.

c’é ancora «molto lavoro dafarey. (G.Ve.)

I fondi arabi
viaggiano in Hummer

Inuovo proprietario della Hummer potrebbe nascondersi den-

tro i lussuosi palazzi di qualche emirato arabo. General Mo-
tors, intenzionata a liberarsi del marchio che produce gigante-
schi quanto lussuosi fuoristrada, avrebbe ricevuto infatti alcune
offerte provenienti da investitori del Medio Oriente. Dalle parti
del Golfo Persico, casa di molti ricchi fondi sovrani, sono ben at-
trezzatiad operazioni del genere. Gli Stati e le societa dellaregio-
nehanno investito all’estero nel 2007 6o miliardidi dollari, il dop-
piorispetto ai due anni precedenti messi insieme. E i fondi medio-
rentali sembrano avereuna predilezione particolare per il settore
automobilistico, ovviamente di lusso. Cosinel 200§ Mubadala De-
velopment, il fondo sovrano di Abu Dhabi ha comprato il 5% di
Ferrari, mentre lo scorso anno il kuwaitiano Investment Dar ha
rilevato la meta di Aston Martin. Adesso sembra il turno degli
enormi Hummer, i Suv costosissimi e assetati dibenzina. Da quel-
lepartiil petrolio non e di certo un problema. (R.Fi.)

Vertici di Abb
ad alta mobilita

uperata la crisidiinizio anni Duemila, il colosso svizzero-sve-

dese Abb ha ritrovato gli utili ed ha rafforzato la redditivita.
Ma non é ancora riuscito a dare un assetto veramente stabile al
suo vertice. L'ultima notizia é la rinuncia alle cariche da parte di
RaviUppal, capo Global Markets e membro del Comitato Esecu-
tivo da un anno. Uppal, che ora punta ad una carriera fuori dal
gruppo e rimane solo presidente non esecutivo di ABB in India,
lascia per ragioni personali. Sara senz’altro cosi, ma il ricordo
inevitabilmente va allo svizzero Fred Kindle, che nel febbraio
scorso, proprio alla vigilia della conferenza stampa sul bilancio
2007, pure annuncio le sue clamorose dimissioni da Ceo. In quel
caso si parlo di divergenze sulla conduzione del gruppo. Traitop
manager forse restano visioni diverse sulle priorita del gruppo; in
attesa di evoluzioni, non si puo che registrare un tasso di mobilita
elevato all’interno del vertice Abb. (L.Te.)

Citi, Robert Rubin
lascia la presidenza

del comitato esecutivo

Citigroup ha deciso di riorganizzare

ilconsiglio diamministrazione,

inserendo, come nuovo consigliere,

Robert Rubin (nellafoto), oggi
presidente del comitato esecutivo
dellabancaedexsegretarioal
TesoroUsatrail1995eil1999.1l

comitato esecutivo, che sostituivail

cdanegliintervallitra le riunioni di
quest’ultimo, é stato sciolto e
sostituito da un comitatodi
governance diretto dal presidente

del colosso dei media, Time Warner,

Richard Parsons.

Domenica la scelta del partner per Dresdner

Allianz stringe
con Commerz

Andrea Malan
FRANCOFORTE. Dal nostro inviato

La cessione di Dresdner
Bankdaparte di Allianz ¢ indi-
ritturad’arrivo.Secondo quan-
to riporta «Handelsblatty, il
consiglio di sorveglianza del
colosso assicurativo dovrebbe
scegliere domenica, inunariu-
nione straordinaria, il partner
cui cedere la banca controlla-
ta. Secondo alcune fonti, citate
dallo stesso quotidiano, ’esito
non sarebbe scontato al 100%:
se favorita rimane Commerz-
bank, che dovrebbe tenere an-
ch’essa una riunione del verti-
ce per dareil vialiberaall’ope-
razione, Allianz avrebbe infat-
ti tenuto aperta anche un’altra
strada che porta all’estero -
pill precisamente alla cinese
China Development Bank.

Quest’ultima potrebbe paga-
reunprezzo maggiore per met-
tere un piede in Europa con
una delle piti note banche d’in-
vestimento. Malaviadiuna fu-
sione tutta tedesca ¢ di gran
lunga la pit probabile, in pri-
mo luogo per motivi politici:
difficile immaginare che il Go-
verno di Berlino, che ha appe-
navarato una norma per tene-
re a freno gli investimenti dei
fondi sovrani in Germania, la-
scichelasecondabancapriva-
tadel Paese finisca in mano ci-
nese. In secondo luogo perché
- come dice una fonte di Fran-
coforte - il possibile miglior
prezzo eivantaggidilungo pe-
riodo sul mercato cinese diffi-
cilmente valgono per Allianz
quanto una quota di rilievo in
quello che diventerebbe uno
dei due giganti del credito in
Germania, con1.900 filiali e at-
tivita totali per oltre 1100 mi-
liardi di euro.

Unodegliostacoliche anco-
ra si frappongono all’intesa
con Commerzbank ¢ il costo
per quest'ultimadell’operazio-
ne.Labancapotrebbe nonave-
rerisorse sufficienti per rileva-
reinuncolposolol'interaDre-
sdner, compresa la Dresdner
Kleinwort,ladivisione perl'in-
vestment banking. Secondo il
settimanale Manager Maga-
zin sarebbe sul tavolo anche
l'ipotesi di un acquisto in due
fasi: il 51% dovrebbe finire

quanto prima nelle mani di
Commerzbank, il restante
49% soltanto il prossimo an-
no. Tale modello presenta pe-
ro diversi rischi. Per questo
Commerzbank starebbe riflet-
tendo anche sulla vendita del-
la quota del 10% che detiene
nel gruppo industriale Linde
(con un valore stimato di 1,4
miliardi di euro); mentre se-
condo altre fonti, potrebbe "gi-
rare" ad Allianz la propria divi-
sione Cominvest, specializza-
tanelle gestioni patrimoniali.
Inattesadell’esito delle trat-
tative, il sindacato dei lavora-
tori dei servizi Ver.di ha chie-
sto precise garanzie occupa-
zionali in caso di fusione tra
Dresdner e Commerzbank. Se-
condo Ver.diarischio cisareb-
bero tra 10mila e 12mila posti
dilavoro sui circa somila delle

LO SCENARIO

Convocato il consiglio
disorveglianza

della compagnia: resta
sultavolo l'alternativa
della China Development

duebanche. «Cisarebbe unba-
gno di sangue» dichiara a
«Handelsblatt» il professor
Wolfgang Gerke. Le prime sti-
me comparse sullastampa par-
lanoin effetti di possibilisiner-
gie per 1,5 miliardi di euro I'an-
no in caso di fusione - molte
delle quali arriverebbero dalla
riduzione degli organici.
Teriiltitolo Allianz ha prose-
guito nella marcia al rialzo
(+2% a 109,90 euro), mentre
Commerzbank & scesa, come
del resto nella seduta prece-
dente, di pari passo conle altre
banche tedesche. Su queste ul-
time hapesato anche unreport
di Standard & Poor’s che defi-
nisce «desolanti» le prospetti-
ve per I'intero 2008 delle gran-
di banche private, nonostante
unprobabilerecuperonellase-
conda meta dell’anno grazie al
calodelle minusvalenze.L'uni-
cabanca, trale grandi, destina-
taanon chiudere in nero la se-
conda meta dell’anno ¢ pro-
priolaDresdner Bank.

Regole. Lo storico data base sara sostituito da «Idea»

La Sec «pensiona» Edgar

LaSec manda in pensione
Edgar ed avvial’eradell’infor-
mazione interattiva sul pro-
prio sito web. L’authority sta-
tunitense di vigilanza sui mer-
cati ha annunciato I'imminen-
te sostituzione del suo storico
data base - Edgar fu costituito
negli anni’8o e raccoglie tutte
le informazioni rilevanti delle
societa quotate nei mercati
Usa-conunnuovo sistemain-
terattivo chiamato "Idea".
Nell’eradell’Internet e dell’in-
formazione telematica, il siste-
ma di comunicazione della
Sec - ha spiegato il suo presi-
dente Christopher Cox - non
poteva rimanere fedele ad un

modello pensato quando i re-
port finanziari erano disponi-
biliunicamente su carta. Al po-
sto dei file contenentii singoli
documenti vi saranno "scher-
mate" telematiche con "botto-
ni" ed icone che l'investitore
potrautilizzare per raggiunge-
re piu facilmente le informa-
zioni di cui ha bisogno. Il nuo-

SITO ALL’AVANGUARDIA

Il nuovo sistema interattivo
per l'informazione
finanziaria sara piti semplice
e favorira lo scambio dei dati
tra le singole societa

vo sistema ¢ pensato per favo-
rire il confronto dei dati trale
singole societa e si propone di
stimolare la nascita di servizi
web da parte di produttori pri-
vati che utilizzeranno le nuo-
ve modalita operative fissate
dall’autorita di controllo. Na-
turalmente lanuovabancada-
ti dovra essere alimentata da
informazioni costruite con le
medesime caratteristiche. La
Sechaformalmente chiestoal-
le societa Usadiinviare in for-
mato interattivo i loro dati fi-
nanziari, a partire dal prossi-
mo anno. Non ¢ chiaro se an-
chele societa estere - normal-
mente hanno modalita di co-

municazione piu tradizionali
- dovranno sottoporsi negli
stessi tempi alle medesime di-
sposizioni.

Con la sua iniziativa la Sec
rafforza la sua storica egemo-
nianellacomunicazione finan-
ziaria. Gia attualmente Edgar
rappresenta un modello non
superato per la gran parte dei
regulator di tutto il mondo,
rendendo liberamente acces-
sibili su internet documenti
contabili ed informazionirile-
vanti delle societa scambiate
nei listini statunitensi. Per fa-
reunesempio sul sito web del-
la Consob italiana ¢ reperibile
soltanto un archivio sui pro-
spetti informativi, che peral-
tro fatica a tenere il passo dei
documenti contabiliapprova-
ti dall’autorita (attualmente &
aggiornato fino al 26 giugno
SCOrso).

Titoli di Stato. I semestrali assegnatiin asta al 4,34%

Rendimenti in calo peri BoT

MILANO

Rendimenti in discesa per
i BoT assegnati dal Tesoro e
periCTz.Laprimatranche dei
buoni semestrali scadenza 27
febbraio 2009 ¢ stata collocata
con un tasso lordo semplice
del 4,34%, in discesa di 0,046
puntipercentuali (il rendimen-
to semplice netto al 3,79%). In
diminuzione anche il rendi-
mento del CTz con scadenzail
30 aprile 2010: il tasso annuo
lordo ¢ sceso al 4,174 (-0,410
punti). La domanda é stata so-
stenuta per tutti i titoli offerti
inasta.IBoT semestrali, offer-
ti per 9,5 miliardi di euro han-
noricevuto richieste per 12,577
miliardi; sono stati assegnati
conun prezzo medio pondera-
to di 97,853 mentre il prezzo di
esclusione ¢ stato paria 97,375.
Le domande pervenute dai 27
operatori partecipanti sono
state 79, quelle integralmente
accolte 49, quelle parzialmen-

te accolte 3. La percentuale di
riparto si ¢ attestata al 61,594.
E nella giornata di calo dei
rendimenti per i BoT, la Borsa
di Milano ha chiuso in positivo.
Grazie a un colpo di reni nel fi-
nale della seduta, l'indice
S&P/Mib haterminato inrialzo
dello 0,28%. A cambiare 'anda-

LA BORSA DI MILANO

Piazza Affari si riprende

nel finale e chiude in positivo
trainata dai dati americani:
inrecupero i titoli del lusso

e quelli tecnologici

mento degliindici e statoil dato
sulla fiducia dei consumatori
Usa, salito in agosto oltre il pre-
visto. Ne ha beneficiato Wall
Streete, diconseguenza, 'Euro-
pa. Inclusa Piazza Affari che
perdeva piu delle altre Borse.

Le migliori performance del
listino provengono da titoli sen-
sibilial recupero del dollaro nei
confronti dell’euro, come i tec-
nologici e il lusso. Non a caso
Stm svetta con un +3,65% e
scambi sopra la media e Luxot-
tica traina il lusso con +2,83%,
seguita da Geox a +2,53%. Si as-
socia Lottomatica (+1,06%)
presente negli Usacon GTech.

Il miglioramento del merca-
to si estende a due comparti
dapprima al centro di vendite
come petroliferi e bancari. Dei
primi, Eni chiude a +0,23%, Sai-
pem a +0,97% e Tenaris a
+1,71%. Deisecondi, che scende-
vano sul taglio del target price
deciso da JP Morgan, restano
al palo solo Banco Popolare
(-2,06%) e UbiBanca (-0,28%).
Risalgono la chinale rimanenti
inclusa Bpm (+0,15%) monito-
rata speciale prima dei risulti
semestrali. BrillaancoraItalea-
se (+2,89%).

Cosiinasta

BoT

Regolamento (29/08/2008)

Prezzo medio ponderato

Ritenuta fiscale 12,5%

Arrotondamento

Prezzo netto d’aggiudicazione

Rendimento semplice netto

Rendimento composto netto

Nell’ipotesi di applicazioni delle commissioni massi-
me, i prezzi ed i rendimenti risultano cosi modificati:

Commissioni massime

Prezzo netto
d'aggiudicazione+commissioni
(max)

Rendimento semplice (min.)

Rendimento composto netto
(min.)

Ctz
182  Scadenza 30/04/2010
97,853 Cod./Tranche IT0004361058/9
—0,00137 Regolamento 29/08/2008
9812 Imp.domandato 3455
Imp.assegnato 2000
3,79

Prezzo aggiudicazione 93,405

3,83 :
Prezzo esclusione 91,451
Rendimento lordo 4,17
0,20 Var. Rend. Asta prec. (*) -0,410
Rendimento netto 3,67
98,32 Riparto 5,742
338 Importoin circolazione (mln) 13511
Riapertura (mln) 200
341 pregz0 nettisti 93,250360

Nota: Al pubblico i titoli sono assegnati ai prezzi medi ponderati dell'asta pili le ritenute calcolate sui prezzi fiscali, ai quali
vengono aggiunte commissioni differenti a seconda della durata dei Bot: max 0,05% per i Buoni aventi durata residua pari o
inferiore a 80 gg, 0,10% per i Buoni aventi durata residua compresa tra 81 e 170 giorni, 0,20% per i Buoni aventi durata residua
compresa tra 171 e 330 giorni e 0,30% per i Buoni aventi durata residua pari o superiore a 331 giorni Decreto Min.del Tesoro del
12 febbraio 2004; (*) raffronto con titolo di pari durata

Fonte: Assiom

Riassetti. Operazione da 384 milioni $

Credit Suisse rileva Amf
e si rafforza negli Usa

Lino Terlizzi
LUGANO

Credit Suisse si rafforza
negli Usa, proprio quando la
connazionale Ubs invece al-
leggerisce la presenza oltreo-
ceano. La seconda banca elve-
ticahaacquisito’8o% dellaso-
cietadiinvestimenti Asset Ma-
nagement Finance (Amf), che
ha sede aNew York. A vende-
relaquota¢lacanadese Natio-
nal Bank Financial (Nbf).

1l prezzo d’acquisto ¢ di 384
milionididollari (circa262 mi-
lioni di euro). Il pagamento
non avverra in danaro, ma con
azioni Credit Suisse di nuova
emissione. La Amf, che ¢ atti-
va nel comparto degli investi-
menti alternativi, mette a di-
sposizione capitale per altre
societa di investimento, rice-
vendo in cambio partecipazio-
nilegate ai futuri risultati.

Dallasuanascitanel 2003, la
Amf ha concluso 12 transazio-
ni, collegate ad assets per un
valore totale di 5o miliardi di
dollari. Norton Reamer, fonda-
tore, e gli altrimembri delladi-
rezione operativa di Amf ri-
marranno in caricae conserve-
ranno una quota della societa.
Due banche, la stessa National
Bank Financial e la Tokyo Ma-
rine & Nichido Fire, continue-
ranno ad essere nel board del-
la Amf.

Per Brian Finn, responsabi-
leinvestimentialternativi Cre-
dit Suisse, in questo modo il
campod’azionedellabancael-
veticasipotraallargare, siane-
¢li Usa che su altri mercati. Se-
condo Finnladomanda di capi-
tali da parte di societa di inve-
stimento ¢ ampia e la Amf di-
spone di buoni progetti.
L’aspetto del pagamento in
azioni peraltro non ¢ piaciuto
in Borsa ed a Zurigo ieri il tito-
lo Credit Suisse ¢ sceso dell'i,1

Credit Suisse

Andamento del titolo a Zurigo

== Prezzo Volumi in milioni
I I

56  28/7 26/8 ~ 14,0

10,5

per cento.

Credit Suisse dunque vuole
irrobustirsi oltreoceano, men-
tre la Ubs lascia una parte del-
le attivita nordamericane. Ac-
cusata di aver aiutato I’evasio-
ne fiscale di clienti Usa, la Ubs
si & difesa ma ha annunciato
nel contempo I'abbandono del
private banking off-shore ne-
gli Stati Uniti (Ie gestione di ca-
pitalioltre frontiera) ed il man-
tenimento del solo private
banking on-shore.

1l vertice del Credit Suisse
haraccomandato ai suoi mana-
ger di non prendere ex clienti
Ubsnegli Usa, per evitare diin-
cappare in queste vicende fi-
scali. Ma nello stesso tempo il
Credit Suisse ha ribadito di
nonvoler assolutamente ridur-
rele sue attivita negli Usa.

Ancora, mentre Ubs si sta
riorganizzando nel mondo in
tre unita distinte (gestione pa-
trimoni, investment banking,
asset management), Credit
Suisse puntainvece sulmodel-
lo dibancaintegrata. Due ban-
che divise su tutto, tranne che
sullabandierarossocrociata.
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