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Unicredit e la sfida Commerz
“Saremo una banca europea”

1l presidente Padoan
all'assemblea degli azionist
indica le ambizioni
dell'istituto e le ragioni

dell' operazione in Germania

di GIOVANNI PONS
MILAND

nicredit approva il bilancio

205 com un ukile di 8.1 miliar-

di, il buyback da 4,75 millar-
di, la politica di remunerazione e si
prepara ad alfrontare la campagna
di Germania con sempre pli inten-
sith. sAccanto alla nostra strategia
orgamica, Pofferta volontaria i
scambio su Commerzbank espri-
me unambirione pil ampia. Siamao
fermamente convinti che FEuropa
abhia bisogno di istituzioni pih for-
ti & meghio capitalizeate, & Unicre-
dit & pronta 8 contribuire in modo
determinante alla loro creaziones,
ha detio el suo intervento all‘as-
semblea degli azionist il presiden:
te della banca milanege Pier Carlo
Padpan. «sRimane salda = ha aggion-
o — la nostra vilonith di mantenere
un dialoge costruttivo con tutti gl
stakeholder, con 1a Analith di favori-
re un contesto istituzionake pit pro-
pizioai processi di integrazione eu-
TpEds,

Lultineg mossa dedlad Andrea
Oreelin terra tedesca & stata quella
di larciare unOps sul 100% del capi-
tale partendo dal 30% gih possedu-
to, aun prezeo basso in modo da su-
perare ma non di molto la soghia cri-
tica cheda il via alle negoziazioni, E

ora ©'& tempo fino a maggio per tro-
vare un pianc che soddisfi tatti.

[l titolo Uinicredit ferl ha chiuso
in rialzo dell'l.7% ma il bilancio del
mese di marzo @ negativo del 13,.3%.
in linea con il settore bancanio cle
ha sofferto lo scoppio della guerra
in Iran e il balzo del prezeo del pe-
tralio, Ma piid che dai corsd di Borsa
il successo dell'iniziativa in Germa-
nia dipenders dal gquadeo regolato-
rio ewrropeea, come dimostra il Bt
che nel 2025 Fofferta lancizta da
Unicredit su Banco Bpm ¢ fallita
perlinterventoa gamba tesa del go-
verno italiano attraverso la legge
sul godden power, che ora la Ue ka
chiesto di cambiare. =Per 'Europa,
letensioni geopolitiche sempre pii
acute rendono ancor pid urgente
avangarc verso una forma plis pro-
fonda di integrazione - ha dettoan-
cord Padoan — non solo ned mercati
finanziari, ma anche attraverso un
quadro istituzionale ¢ regolatorio
pit coerente, capace di sostencre
Iz nascita e la crescita di autenticl
campion paneurepeis,

Nell’attesa di sapere di pii dall®e-
vilversl ded colloqui in Germania,
gli azionisti di Unicredit hanne an-
che wpprovato b relazione sul com-
pensl corriapoat] nel 20025 (54.5% di
“ai"L Via libera pol, tra le altre cose,
anche alla politica di remunerazio-
nie ARG M0, 42%) e al sistema incen-
Elvambe (56,38%), Dalla lettura del li-
bro socl emerge la natura di public
company di Unicredit: gl unicl sog-
gedti a possedere quobe superior al
3% sono | fondl Blackrock (7,62%) &
Capital Besearch {5,.333%) mentre
le fpndazioni possicdono comples-
sivarmernte il 4% del capitabe,
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Galietti: «Pronti
a misure urgenti

in Emil Banca»
Degliesposti a pagina Z2

Effetto Iran, Emil Banca si attrezza
«Pronti a mutui con cap e dilazioni»

| presidente Galletti: «Incertezze su durata del conflitto e profondita. Famiglie a rischio tenutas

FRONTE COMUNE
«Condivido le parole

di Patuelli (Abi): sarve
un'Europa forte & unita,
un nuoveo Pnrr e pid
agevolazioni pubbliche

per le imprese:
cfi Cristina Dagliesposti
BOLOGHA

Cap ai tassl d'intaresss sul mutui, dila-
ioni @ rinegoziazioni, Sa la situaziona
aconomica mondiale dovessa com-
prometiersl 8 causa del conflitto
nall'area del Golfo, Emil Barca ha gid
pronto un wentaglio di strument! da
mettere in campo per mettere al ripa-
Fo | cortantiati,

Glan Luca Gallettl, presidents dl
Emil Banca & vicepresidente della
Federazione delle Boo dellEmilia-
Romagna, & un ‘momentaccio” che
sl ripropone con fin troppa frequen-
zal

aTutto dipenders dalla durata di gue-
ata guerra, ad oggl & difficile fare pre-
wigioni. Eehiara che, =o dovesse dura-
m, comporterebbe un ulteriore au-

rrenito del sosto del gas & del petralio,
guindi del frasporo & delle assicura-
sicsni marittirme che si riversarabbe su
beto sul prezzo delle merc & sul prezs
al consumos,

Dobblamo ancora  riprendercl
dall'uitima ondata di rialzi del mutul
o dei prezzi.

«E uno scenario molto paricoloss in
un momenta incul b economia euro-
pee crascond dallo zero-virgols: an-
drema Incontro & un aumento dall®in-
flazions & non a8 una stagflazione. In
Germanla inun mese Finflazlone & pas-
gata da 1.6&1.7=.

La precccupa di phi I'impatio sulle
famiglie o sulle impress?

sl planto di vistsa della mia Bandca, e
famigiie sono guel soggatti che po-
trebbeno esgene particolarmente colpi-
b in Tuturo. E debbiamo Fare le stasse
manovrs dl qualchs mase fa; cap o
tagai d'interesse, applicandalo per al
cung particolari categorie anche a po-
gteriorl & una dilazione dei mutul
acompagnats da rinegoaziones,
Gual & la differanza rispatto agli of-
fettl delia guarra russo-ucralna?
aStavolla non pOSsiams immaginang
ré la durata, ne la profondita del con-

i prosidoms di Emil Barca, Qian Lucs Galloii o 1o sedo dell Stivie di credae

flitto amche in tarmini di confini geo-
grafici, Da Hormuz passa non solo [
petrolio eurcpes, ma anche quello
asiatico, E chiare che oggi o wuole
un'Europa forta, per questo condivign
& apprerro le parcle del prealdents
Al Patuell del giornd scorsi: oocoire
un o Prfe & pil agesolazion pub-
bliche par la imprese, anche ge com-
ports pil debito che, In guesto acana-
rio, & il problema minores,
L'sumento del tass! dalla Boe & cor-
o

ides le ocose continuano cosi & chiaro
ohe ce o aspettiarmo, madi famo riflet-
te quells che gl '8 sul mercato, Spe-
rain un fronte comune tra bamche, im-
prasa e istituziond, Nel 2025 Emil Ban-
ca ha irvestito oltre Imilicni nel tarr-
taro & siamo picoalis,

Tame nuovi preliev sugll axtrapra-
fittl delle banchaT

sile banche hanno sempre dato; ires e
Irap sono maggieri di altre impresa. i
problema non & pagare una tassazia-
ne magglons, ma mantensre solidith
patrimonlale ed economica delle ban-
che. Dalle banche pasza Veconomla
sang, indaboloitie non viol dire fare
bana al Faasas

& PROSUENE MIERLTA
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Quel corto circuito
nei meccanismi

di governance

La vicenda Mps
Alberto Maria Benedetti

avatorioo madellodi fensen-Meckling sull reoela delfagensia
applicatoa uma vicenda che non ha precedend nel govemio so-
detario italimno, Melwph Michas fensen ¢ William Meclding
pubblicarono sul Journal of Financal Economics un paperde-
stimato a diventase und dei test fondustiv defla moderna teo-
riadelia financa e defla governance aziendale, La tes] centrale
era semplice guantodirompenie: nelle Imprese con scparazione rapro-
pricta econtrollo esiste un conflitta strutturale rachidolega (8 principal) ¢
«hil agisce persuo conto{l ek Questo confino genera cosd real — Too-
sidderd agency costs — che dadononeviabiimente sul principel perche
mercato i articpa ¢ B sooniz ned prezo delle aziond. Quarantanoe anmi do-
e, Morrrbecbed Prasichi i Ssena offre un casodi studics non i diassioo manages
che siappropriasilenziosamente dibenefic non pecunizan aspese degli axio-
s, man amministrabore defegaro {agent) che, purrimanendo formal-
meente incarica, promuose attivamente una lisca di candidat slernativaa
quella del Cdauscente (principal), di cul #ancora parte eche, per ragion|
rege trasparenti con la pubhlicaeione sul sitodella banca stessa, ha ritenu-
eyl non ricandidardn, Un cortodroubio ned rmeccaniend di govermance che
mierita dil essere letto soprattubto oom gl strument della teoria ecomomica,
Trsidedioe il condBitin, [ensen o Meckling definisoonola reborionedi agenzia
come uncomtratio in culunoopli soeggettd — |prncipal —deleganoaun
agerd Fesercteiodi furehond decisional per loroconto. [ problerma nosoe
perche entrarmbe e part sono“rrassimesiric ™8 vl nulks garantisce
chelagentaglsca nell'interessedel principal ansiche nel proprio. | meccanisoml
e limitare questa divenie i — lmonitomggioda parte del princpel,
borrnclrngge da e cleilager, i sissermi di Encentivg — hammo i uncosto, F
quandoquest] meccan ksl falllsoono, emenge quello che fensene Meclding
chiamanoresidual loss b pendita divalorecha il préncipal subisce perche
Tagen ha agito in modo nonotime Hspemoagh interessi del principal.
Mel caso di una banca quotata come Mps, infatt, la catena principal-agent &
articodara ma chiara: gl azionisd Delfin, Caltagirone e il Mingstero dod-
I'Economks e delle Firanme (Mef), Inguanto sebondst dl magpioranza
relativa, esprimonoorentament attraverso 8 Cda, che a suavoltadelega
la gestione operativa all'Ad, 1'ad e Vagens perecoelleme.
Melbessicodilensen e Meckling, Pentrenchment & una farma eserema di
comportamentoopportunistico: 'agend mon si limita aestrarre benefic
privad dalla gestione macesmmuilsce barr ere struthorali conero il potere d
Amseztone che | principe dovrebbero poter eserclrare.
Helcasodi Mps, & Pagent che promuoye la lista contro l suo prind pai.
T paradogsso & cristalling nella seruttura della Teoria dell Agenia: Nagens
afrutta ba poslsione, le informaebond ¢ be peleebond coatmabte nell'cecrcleio
diel mandato conderitaglidal principal per organizzare una coalizions
altermutivaconirogquello stesso principal, con oo rovesciando i meccani-
smaocontrarmuale suoul s fonda b refazione di delega, Un'ipotes] che
nemmend Jensen ¢ Meckling avevand previsto,
Liasimmetria informtiva come arma 1 contributo di Bengt Holm-
smom— unodel padd delta moderna teorla ded contratt, Premdo Mobel

z20a6 insdeme a Ofver Hart — aggiunge una dimensione ulterions, s
informativeness principle stabillisce che pnagent dovrebbe essere valuta-
ey gulha hase 41 tutte be informazion] dispanibil sulla sua perforrmance; B
wodo cosl 1 principal possono esercitare: un comntrolboefficace @ strutturan:

incentivicorreii, Oocore dungue che [ Consighio disponga sempre di

tutte ke informaziond, per poter esercitare un controllocostante od effetd-

e, comhenends cos onst & agenyia: ma e Pagend, mgionando per

ipotest, ornette inforrmazioni dlevant, Il Consiglio mon & messoincondi-
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wlome di effettuare il controllo che ghi spetta el meccanismosi inceppa
conconseguense tearicimenbe modio rilevant b parbodi oo,
Ma chipaga i costi di agenzda® [ensen e Meckling eranoesplicit su o punto
iche spessn sfugpe nel dibattito pulbblion icosti diagensia fcsdonosul
principal. Mon perch ogent Il rasfierisca direttamente, ma perch (| menca-
ol anticipa el incorpors nella valutazione dei tivoli. Bel coso dil Mps, §
Principel sond in kg misurs gl aziondst Delfin e Caltagirone, i fondi nter-
nazionall maanche 0 Mef. E 340 rsponde, Inukima sanzs, al contriboen-
tiitakiand che hanmo fimamsiato il pin ungo e costoso sabvataggio bancario
el s reprullicare, Maturalmente, § oost Oi sgenec posong riguar-
dare anche tand plocoll fsparmndatori ¢ Investitord, anche loro In una certa
riisu prencepai La vicends Mps & destinata aesene shudiata nelle business
school, Gli sviluppidiranno comeéandata a finine i, ned frastermpo, sem-
bra potersi dire che fensen ¢ Medkling svevano ragione i cost di ageneda
sonoreali come qualsiasi altrocosto. [T vero problema & posto al sistema
finanzdarioe regolatorio ialiano esistonostrument adegeati a prevenirl ¢
contenerlie istinmiond in pradodieserdiare il necessario controllo?
Cvabinarioed] drinio e nell e dF G, 21 oomsiphion: e
T T I R
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«UniCredit banca del futuro in Europa»

@

L'assemblea
dei soci
approva, il
bilancio 2025,
il dividerndo
(99,97%)

e il buyback

Credito/3

Padoan: «Offerta di scambio
su Commerzbank esprime
un'ambizione pit ampias

Faoks Paronetio

Wia liberra a putti i punti all'ordine del
glormo, racud quelll, sempre delicad,
zulla remumerasione dell’ammini-
stratore delegatn, e conferma dellavo-
lonch di dEalogocon o ghistakehol-
der dl Commersbank, per arrlvarea
un'integrazione che oeerebbe un
carmpiomne sunependel settose hanc-
rio. L' assemblea di UniCredit siériu-
i Ber Al presetis, unicamente per
dhelega ol appresentante designato, di
s.mbaziontste del 65,264% del capl-
ke, 100 hannodato via libers pres-
soché all'unandmie al hitancio record
diel 2ozs (ha wotaoe a favore il 98,63%
del capliale presenie], al dividendo
{zo,orxlealboyhack das 75 miliandi
{og,63% ) Per guanto dgaanda oome-
peensicorrispost ned 2008, Napprova-
#hone sk & fermeara Invece al fg.5%,
mentre maggion fvere hanno inoon-
trato ke politiched

il 2oz, sostenise dal gy e, el sie-
maincentivante(os, 385k rsulat o-
fettonodel resto be recent vahumsdoni
dei proxy advisor, le cul indicazion
son state cvldentemente segaiee da
partedegliinvestior stneionali, el
ghornd scorst, ad esempdo, lproxy In-
stifutional sharcholder services {Iss)

avevarimarcatofsuo no™ alla rema-
nerazsione zo2g dell amminkstratore
delegam Andred Orcel, segnalando
e via Lmigliorarmenths dells polii-
cadi remunerazion: 2026, dhe 51 tra-
ducono inun scontesto aocettabiles
perlesercieinincorso, Inassemblen,
oo, Il vodo sl compensicorrispastl &
syt in inea conguelio dell o scos-
soanno(quando gl stipend 2o ave-
vancottemso lappoggiodel 65,60 del
capitale), mentre b valuasions pro-
speitica e decsamente migBorata (do-
chici mes fale polidche di rermnera-
Zi0me 2025 eran stabe approvate dal
66,5350 Sequindd per iss ok remiune-
razione complessiva dell’a.d. imane
prablematica, in particolare perché
potrebbe non essene DlEnaments so-
sterutadacondizionid performance
dipari rigores, i passiavant compiuti
dallabanca per | 2co6 hanno meritato
unindicazion: di woro favorevole.
Tornamdo i Bvod assembleari, nel
sun discorso fl presidents: Fler Caro
Padoan ha dvendicano | risultad rag-
Eun, s perion A quanio malti rite-
negsero possibiles, e sottalineatoche,
waccanto alia strategia onganica, l'of-
ferta voloavaria di scambio s Com-
mersbankesprinse unambizione pii
ampias, Quelladi veszere b bancadel
futuro dellEuropa anche penché
alamo fermamente corrvingd dhe ' Eu-
ropa abbia bisegno di istinesiond pii
fortie meglio capitalizzate, ¢ UniCre-
dit epronta acontribuire in mod e de-
terminante ala boro creasiones, ha
aggiunto, fbadendoche perlabanca
di plazea Gae Aulent srimane salda
la volones di manteneres un dialogo
costruttivo con et gl stakehodder,
con ka finalith di favoriee uncontsso
istituzionale pin propizieal processi
di integrazlone ewropess, Dalka leph-
ra del lbro sock, inflne, non sono
emerse noviel nella geografia del-
Tamionariato: poessledono guote su-
perlori al 3w Blackrock {7 62%) e Ca-
pital Research (35,3335
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Ubs, Ermotti ceo aimeno fino al 2027

P

Listituto deve
fronteggiare
il piang

del Governo
svirrero

par un
aumenbo dei
mezx propr
della banca

Credito/2

Il manager ieri ha aperto
alla possibiliti di rimanere
in carica pii a lango

Lino Terikzzl

Serglo Ermeottd, coo dl Ubs, ha con-
fermato che rimarra al imone della
iEgior banca sviceera almeno sinog
ad aprile del 2027, l processo di suc-
cessione & apetio, come € gla emer-
S0, ma i tempd esattievidentements
non sona defindd, E guellalmeno
nonesclude daltronde ka possibilic
che ll manager ticinese, richlamato
al vertice di Ubs in colncldenza con
l'acquisizione di Credit Suisse, al-
lunghd d{ntesa con ka banca la sus
permanenzi, Lintegrazione del-
IMigtituto acquisito nel 20238 in fase
di completamento, ma | capleoll da
EeEtire su questo versanie oome su
altri sono Hlevantielisuccessione &
dungueancor phi dellcata. Lo stesso
Ermott] ha ribaditeche la scelta del

successore dipenderd dalle esigenze
della banca, maguesto noncambia
I delicaterza particotare del dossier,

Ermort e fl vertice di Ubs stanno
d'altrocanto fromteggiando un aliro
capltolo rilevante, guello del plano
del Governo svizzers per um a-
meniiodel mersl propri della bandc,
che ha chiaramente rilevanza siste-
mmibca per la Confederazione. Un pia-
ng, gquests dell’Esecutiva, che &
un'ulteriore variante del “troppa
gramde per fullire”, Ermotti e glial-
tr esponent delvertice dellMstugo
hanno pit volte sostenuio che Uhs
& gia dotata di mezzi propri suffl-
cienti e cheun inasprimentoded re-
quisit patrimondali intaccherebbe
rvon poco la competitivita della ban-
£ leri alla Borsa di Zurigo il titolo
IThs egalito, chiudendocon un pro-
gressoded 3,06, Insegulboalle vod
- riprese dal Financial Times - sulla
dispaonibilish di ung parieded Parla-
MENi0 & Fovare Un CoMmprontesso
sull'incrementoe dei merzi propri.
Lavicenda resta comundgue da gio=
care ¢ per Ubs =l rratta di ana com-
plicazione non secomdaria sul fron-
e Engerno. A favorice [l passaggioa
s diun Credit Sulsse ormral cadu-
tor in crisl erano state proprio la
Confederzzione ¢ la Banca nazio-
nabe sviezera, cloé l'stliutocentra-
le, affiancate dalla Finma, 'autoria
elvetica di vigilanza. La sohuzlone
del passaggiodella seconda banca
elvetica nei ranghi della prima &
st brovara in sostanza anche con
la regia del Governo svizsero.
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Mps, Enpam vende le quote
Il cda replica a Iss sulla lista
Credito/1 IEnpam,lacassadipreviderzadime-  lalistadel Cdagqualora risultazse ka pil
) did e odonivotarrd, che negliukimidue  wotata In assemblea In quella fase, i
s haquasi arserato laparteciperio-  progy advisor supgerisce gl axjonistdi
. ne seendendoomamaisoitoloo3del  esprimensiafavoresolodi alouni can-
K ; capitale. L'ente, poddatodaAlberto O-  didatl e dd nonvodanealtr proflll, tra ool
La cassadi previdenza weti, i era presentato allassemblen [l presidente Nicola Majone ¢l presi-
di medici ha quasi azzerato straordinaria del 4 febbraio con una  dentedd comitasonomine Domenico
Ia partecipazione allo 0,3% mmﬂﬂhﬁnummm Lornbardi, Da qul, ka declskone della
li- in gran parie derivantidaliaconse-  bancadiintervenireconunaletteraagli
Sens: Malonce Lombartl Stk aueu kot g
rappresentano elementi sentito di realizzare una significativa  dieta sottolinea come il processo sia
qualificanti del consigliow plusvilene Leffettoperbtommunar-  stato sstrutturato, rdgorosg e traspa-
dumlonedelpesodellenge nelledinami- — rentes, condotto con [ supporo di
- chedivoto nella prossimaassemblea. advisorindipendent ¢ ned ispetioded
Sulfrontedelba governance, Fatben-  requisio & proper™, Nellaletrera, i
Menireil mercatorestainatiesadelle 0 g concentram sulle indica- Cilainviia asostenere in particolarela
indicazioni divorodi GRssLewisin oo gof provy advisor. e, che ha  confirma diMasone, fitemutaun presi-
vista dell'assemblea del 15 aprile,  ooypcon i nmprioorientamentonells  diodicontinuich sesservizle inuma fa-
nelPazionariato di BancaMontedel g, o 4t jyned) raccomandallsoste-  separticotarmente delicats, ediLom-
Paschl di Slena sl reglstrano movk- oo ooy g consdgliousoente,pre- bardi, la cui eeventuale eschisione de-
mentl rilevantd, In um fase sempre feremndotaaquelta presentaiadalsoclo. erminerebbe una perditadi contin-
f[“m“ perladefinizione della gy o vode candidato @ coouscente B Perlsbancal dugcomponentisono
uer:lgﬂ-\'-E;nﬂ'bE-E- . LuigiLovagho. Allostemo tempo,pery,  selernent qualificanti dell ssetto
Aridurrelapropriapresenzanelcd- oo nnapproccloseletiivonella  complessivo delconsiglion,
pitale della banca senese & sam secondavomsioneoul sard setoposts AL TR
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rafio nemmoallo o,9% e un Hvello di

muestre selte. 1] rapparto resa

coperiura al 1% quello di “cugini™: non sempre
In progpetiiva, & spazio per semplice ma di rispetto redproco,
wc;;ﬁxf? Ma una cosa & certa non ¢'¢ alouna
s s iimn prospettva di aggregazione, né
fornitura di serviziinformaticiad  gpi né ned prossimi piani,
alire banche. A partive da B, SRR R
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Lintervista Sandro Bolognesi
Amministratore delegato gruppo Cassa Centrale
- - - - =
«Piu credito ai territori
Aperti a partnership,
L
anche nel capitale»
Lz Tty posslamg sviluppare consulenza,
prodoct ¢ strumentl
tile stabile intorno al F un ingresso nel capitale di
milardo, capitale ai verticl altre banche? Un Cetaolire il 35%
europe| e spazio anche per da margine di manovra,
nuove mosse strategiche. 11 Lesperiensa Carige (oo Ceb nel
Eruppo Cassa Centrale guarda al ruoko di potenziale investitone
2028 con un nuoyvo planache industriale, ndr) ha lasckamm
punta alla crescita organica ma qualche ferita, che perd oggl &
no sobo. «C'8 spazio anche per guarita, S i fossero le condizioni,
oollaborazxiond Eﬂl:lbﬂ.l‘liltl]:l-ﬂ'lfﬂﬂ- potremmo valutare di entrare nel
piccole, fino a valutare ingressd nel capitale rafforzando g M i I sl gt ol el
capitales, spiega a [l Sole 25 Ore collaborazioni con banche piccole '
l'ed Sandro Bolognesd, delineands o madie non appartenentt al .mm$
urn_!w.*nmpﬂ'ﬂﬂwmdﬂm mmmﬂﬂmhm Ammunistratons
annidi comsolidamento. eoerente con il nastro modello. delmpite dal
HNel nuovo plame mettete sal el plano il contributo delle ErUppo Casss
phtto 30 miliardi d nuove commissioni cresce finoa ﬁ? Centrale
erogazioni nel triennio. N UA  mitiardo e supera quello del 4%
crescita superiore al Pl 1 margine di Interesse. Ceb cambia
consolidamento bancarioagne madedle di businesss
speazl per chil vuoke fare prestity Mo, o cifendianmo con orgogelio un
iedo s R e A A
ECC n 20 N
forte attivismodi alound operator, mrdgﬂmngmt
ma anche molte resistenze da coerentd con il mostro modello,
parte dialiel nellerogazione, SOprattutho per accompagnare i
quindi una realta comne 13 nostra clienti nella protexione dal rischl. La
che bl niel Dina un forte rete capiflare - siamo quint in Imlia
radicarnento territorkake pud fare per muamenodi Al - ¢ & forea e
credito dove aled si fermano, voeliamo rafforzarda, non ridurla
P credito pub voler dire Inottre, grazie alla tecnologia,
anche pii rischi. O no# s cui investiamo 300 milionia
Negli ultimi anni slamo cresciuti plana, intendiame potenziare b
il i sistema, ma con una relazione con il cliente,
grande artenzione alla qualitd Com beerea, come & il rapporio?
delatrivo. Continueremo su Cisono differenze strategiche, ma
aueesta strada, T target & un Npl preferisco concentrarmi sulle
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Monte dei Paschi e Bpm
Rischi di ingovernabilita
lo scontro si spostaneicda

Cresceilruolo deiproxy advisor. Sienarisponde alss: "Confermare Maione”
Pt Holding: "Cosi potrebbe non essere individuato un presidente”

Questi sona i primi casi
di applicazione delle
normative introdotte

dallalegge Capitali

GIULIANC BALESTRER|
CLAUDMA LUISE

Sanoi i casl di applicazio-
ne delle nommatve indrodoite

dalla | itali, Le i
mmegg.e Eﬂi Mps Emﬂaﬂ:ﬂ
mﬁemann s bxanco
;1.}::11:1.-3 regolesulla cosid-
detta lista del cda, recepite nel
Testo unico defla fnans. La
nuovaarchitettura della gover-
namnce 1i NASCE COnk N
obiettive : rafforzare la
siabilith Estituti attraver-
sola formalizzazione della lista
del consigliodi amministrazio-
ne. Manei fatti, proprio mentre
] mecanismeo entra 4 regime,
emergono 1 primi segnali G
una possibile fersione interna
ai ponsigh. E di sorprese ai vob
delle assembles. A
questa dinamica & il doppio in-
tervenio del advisor [ss
sulleassembles di Mps e Banco
Bpm. Uninterventoche, al di la
delke singole indicazioni di vo-
to, affte uno Eriberes-
santes anche quando 1z lista del
cdaviene sosteniita, non & affa-
to-dettoche il gludiziosulla sua
composizione sla compatio, 11
punto & esattamente guello
imsn in evidenes anche da al-
tltra.l.allstﬂd&lm*sjglhgmm~
HSCE N MAZgioma "aritme-
tica”, mi non necessariamente
Una MAggioransa " E
mﬂtmniﬂmmaﬂm:luudt
ma tende plutiosto a
all'interno del board.
caso piffemblemstios & quel-

b i Mips. 155 ha raccomandato
di votere a favore della lista del
cila, confriboendo guindi a raf-
forzame impianto. Ma, allo
stesso tempo, ha espresso una
serie di giodiz critici su Agure
chiawe: dal prmdente Micola
Maione al eonsigliere Alessan
dro Cal , fing al pre:l
dentedel comitato nomine Do-
menico Lombardi, oltre a solle-
vare dubbi sulle competenase di
Fabrizip Palermo. Un soste-
gna, dungue, mttaltro che Li-
muzare. Pt che uma promaozicne:
= Coime sodtolinea i pro-
ordinario di DEriko
commerciale all'Universit di
Toarim, Manerisao rrers, imum's-
nakisi comparata sui casi delle
due banche - sembei una sorta
oli wia Hbera condizionata, che
certifica la validitd dello stro-
eyt mna mette in discussione
Vequilibrio interno della sgﬂ-
drit. 11 risultato potenzale
consigho formalmente
mia attraversatoda lineedi fnn-
s = meoll crociali. Ireera ha
amche frmate per Mps uno ded
i legalisu Luigi Lovaglio.
Su Banco Bpm [l quadro &
“pit ordinztn”, ma ¢ sono va-
rie anal Anche gui 1ss s0-
stiene la ddl eda, in lmea

nmunntm:ﬁ]iﬂdl
pif stabile. Tutta:

vla non rmmam le boccian-
mﬂwuxyadmmvﬂuwum-
c«:nxmﬂ Maw
rizio Comoli ¢ contro Alberto
Oliveti, presidente dell' Enpam.
S tratta di rilievi meno difon-
penti rispetto al caso Mps, ma
commirgue indicatividi un feno-
mer-;l-pll] Anche nei oon-
festi i o dista ded consiglio
funeions come strumento di

continulil, [a sua composizio-

ne non sfugge a valutazioni se
lettive e, in alcuni casi, critiche.

i i

carka, La lista ded eda, oome sot-
toline Irrera, non & un bloceo
monoliticn, ma il risuliato di
i, Imanagement e, spesso, sen-
E'Il:lﬂith :;lbm Eﬁmb HESPTTE-
2are rancane ql.'l-EtI.
expuilibar, ma nom bl rende suto-
maticamente stabili nel tempo,
il q“ﬁm‘?m[m' I sl dei
SO0 ES50me 1n
mm.ﬂmﬂmmilﬁ
tatori del voto, ma come veri e
1 “stress teet” defla qualich
ﬁ]}s&r_ﬂ lumgluﬂlmp:ﬂh—
intimare | impiantocompd
ziame le debolesze, rendendo
pifh visibili le potensali arce di
conflitto. [ paradossoéche la -
forma pensata per rdurme m-
cerlezza rischia i
Mon pii nello mnlmmu;m:e
eontrapposts in zssem s
:Emrmv:a imternea diet con-
sigli di amminisrazione, dove
la copsions non & garantita dal
mumer madalla cepacitidisin-
tesi tra interessd diversd, In altre
parole, la stabilith non si gioca
wmﬂﬁ 8l momento del vide, ma
!I.IILII-I:E]EI]HIIH:I- qtl:ﬂ]-lﬂ.lmlﬂ
ropric I che,

latenuta del nugvoimodello,
Itz il ccla i Mps ha mepli-
cato a Tss chiedendo ai soct di
confermare Maione, ¢ guello
o] o tato nomine, Domeni-
oo Lombandi. «Talistadel cdaei
eandidati chevl somo s so-
no il risuleato di un processo di

seleione strutturato,
e trasparentcs, afferma ﬁ ri-

u:a'ﬂaru:luaglw.mumsﬁl:ltrl]u-
voro « stato condotto con il
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supparto di primari advisorin-
dipendentis ¢ ity & con-
mollato & pi i

con
aun'ampis attivitd di rcercie

compsrativa di un nuemens si-
gnificativo di candidatis. Peril

consiglio ka rosa di nomil garan-
tisce «wequilibrio tra continuith
& Fnndvimenion & lﬂi‘tﬁ
IIIIIEI'I.'LD.'E T
1t e g nelia fa-
se attuabes, con un candidato
i Bl B
vamta um h
mente oe ribevante nel set-
tore di riferimentos. [ rilievi di
Iss, permiettono alla Heta
i Plt dif sollevane nwove critl-
chealla di Siena. Se-
comda | Plerdudgl
Tortora, i1 giudizio negativo
thﬂmmml&-
non secomdario; ¢ sarebbe
ﬂda:hnndt:l‘am:ﬂmnmm—
MMFemdmgmwm
:ﬁ:rlaﬂ.ﬂmaunml n:u;hla-
TaEkD & ovare un
temo fin &Hﬁmdmmm.

Una dinamica che rimanda al
nodo di fondo delka noova go-

vernance: la stabilith formale
conna realecoesione nella ge-
stionedel potere. —

CEHE LT BN
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Mps il casoPalermo

eidubbidellaBre
SALVATORERQSS] — paGeia 6

MPS, I, CASO PALERMO E 1 DUBBI DELLA BCE

SALVATORE ROSSI candidato non pud essere nominato e as-
avicenda del Monte dei Paschi di smnerelacaﬂca finché I"autor] th non ap-
Siena, con la candidatura di Fabri- indi, a maggior ragione la noti-

zln Palermo ad amministratore

egamel-emdrlmn'enud.lpﬂ-

plmlm n bbi su questo candidato da

parte della Banca Centrale Europea, in-

ducono ad approfondire il tema della co-

siddetta  procedura  “fit-and-proper™

che Uautorita di vigilanza bancaria eu-

ropea deve seguire in caso di

noming di esponenti di verti-

ce di una banca: presidentes,

amministratore  delegato,

membri del consiglio di am-
ministraziona.

1 punto fondamentale & il
seguente: chi esercita il controllo pubbli-
o su una banca - dungue Nautorith di vi.
g:ilanzn. in ultima analisi la Bee nell®a-
rea detl’euro per le banche di dimensio-
ne significativa = deve assicurarsi che
chi gesl:lsn:! guella banca sia «adatto e ap-
propriatos a farlo, Vi sono state in passa-
to numerase crisi bancarie in Europa at-
tribuibili almeno in parte a error] com-
piuti dai gestori, si vuole il pit possibile
evitare che la storia si rpeta. Le norme
che stabiliscono questo diritto-dovere
dell'autorith sono molteplici ¢ gerarchi-
camente ordinate, Sono state poi coTre-
date di indicazioni della Bee e delle auro-
rita nazionali di vigilanza. Il complesso
lascia un’ampia discrezionalith interpre-

tativa a gueste ultime
La fonte normativa pil importante &
una Direttiva europea del 2013, la co-

siddetta Crd IV, Come tutte le Direttive
curopee, la Crd IV doveva essere recepi-
ta negli ordinamenti nazionali, In Italia
lo & stata nel 2015, Malanorma italiana
abbisognava di un decreto attuativo,
che ¢ arrivato soltanto nel 2020, Quel
decreto del Ministro dell’Economia e
delle Finanze ha precisato molti aspettd
che la norma curopea orig lascia-
va appositamente generali. Fra Paltroil
decreto ha stabilito che c.'l'uunque ven-
ga proposto perun incarico di vertice di
una banca debba possedere requisit di
onorabilita, pmﬁzﬁmﬂalltﬁ distinta dal-
la competenza, indipendenza di giudi-
zio. Ha stabilito anche la scansione dei
tempi della procedira amministrativa,
chiarendo che la decisione finale, for-
male, dell'aurorith debba avvenire ex

t, in caso di nomina di competenza

ell'assemblea.

Rammento che esistono in Europa es-
senzialmente due modelli quantoai tem-
pi dellanotifica & dell'intervento dell'au-
toriti. 1) Autorizzazione preventiva: il

ca del ipotesi di nomina & preventiva,
2) Interventosuccessivo o ex post: il can-
didatointanto viens nominato e assume
lacarica e solodopo la nomina viene no-
tificataall®autorith; se quest ultima ritie-
ne il nominato «inadatto o non appro-
priatos ne dichiara la decadenza e si de-
ve ricominciare da capo. Il primo model-
loé¢ adottato dalla maggioranza dei pae-
si curopel, prevalentemente del MNord
Furopa. 1l secondo da altri paesi fra cui
I'ltalia e la Francia, In Germania, dove
vige la governance duale delle azienda
{consi di pestione e consiglio di sor-
veglianza, anziché un solo consiglio di
amministrazione), il modello & ibrido.
Ci sono buomni a enti a favore
dcll‘un-l:lr. dellaltro modello, L'autoriz-
ventiva essenzialmente ndu-
ce FI riaar: ig reputazionale per chi ha no-
minato e prlics 1i & stato nominato in ca-
s0 di bocciatura a cose fatte; riduce an-
che l'incertezza prolungata sullorienta-
mento dell'vrganoe di vigilanza, che per
una banca grande e quotata in una Borsa
valori pudessere assai fastidiosa. Liinter-
vento successivo, d'altro canto, lascian-
do wnu!l;?ue libera I'assemblea degli
rimersi senza intrusioni
eccessive dell’ aul:u-ntﬁ di vigilanza, ap-
pare pil rispettoso dell’autonomia degli
organi societari della banca. In Ttalia,
che ha scelto il secondo modello, si sono
agpiunte una cultura guridica e una tra-
dimm;e ﬁmminiﬂmgl}i? ﬂﬂ' separazione
netta delle responsabilith fra il soggetto
privato che opera e quello pubblico che
controlla: quest’ultimo vuole teners le
mani libere fino all*ultimo,
ME pare che orientamento prevalen-
in Furopa si sha stando laempm
pitl a favore dell’autorizzazione
tiva. Ilﬁn:rhlema & che il rigua I:ru
tatodall’autorita di vigilanza all’autono-
mia di assemblea in caso di intervento
gt & golo formale. In realth & come
s 'autorith dicesse agli organi societari
di una banca: scegliete pure Tizio piutto-
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sto che Sempronio come vostro ammini-
stratore delegato, tanto pod se Tizio non
mi piace vingiungerd di cambiarlo e la
brutta figura vosira; pazienza se
mentre si aspettano | mesi che mi sono
necessari per emelters il gludizio 1 va-
stro titolo balla in Borsa.

Waturalmente, poiché nessuna autori-
té & cosl sadica, men che meno la Bee, il
Meccanizmo di Vigilanza Unico & la Ban-
ca d'Ttalia, nei paesi che aderiscono al
maodelloex post vi sono comungue inter.
locuzioni informali e rservate ex ante
nel corso delle quali Pautoriti si sforza
di far capire il io orentamento.
Ma tutto questo & giccoforza opaco e si

ta a fughe di notizie, tipo quelle che
da qualche giomo stanna coinvolgendo
il (e, Inoltre, se gli organi societn
diuna banca non capiscono o fanno fin-
ta di non capire i segnali dell’autorita ¢
ingistono a nominare un candidato dub-
b, la stessa autoritd pod si trova in diffi-
colté a sparare [™arma di fine di mon-
do” (come direbbe il dottor Stranamo-
re) di una dichiarazione di decadenza.

Insomma, a me sembra che il model-

loex ante sia preferibile, anche se ren-

de pil esplicito il potere dell’autoritd
di vigilanza. Ci si rifletra anche da nod
inTtalia,—

SR PRI A 5 AT
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Parte il in nel al

Nomine, tempi supplementari per il vertice Consob

1 Smvia VALENTE

din mm%nah ﬂﬂliM nmm
ustizia, [ governo Melon si
mﬁ;mnmbmmdj prova im-
qanm equiliba dim :
il risiko :mumlr.:h‘.ﬂn:nm 1 oo
mpuhhm delle controflste & di alcune

autorith indipendenti. Eﬁmche]ﬂm-ha
quanto risalia a quesio giomals, | esecufi-
msnpraﬂﬂhamqw:lu per

come nite dedla Commmissions Mo-
Zh0 epﬂlewmthm.hdﬁ-
sione dovrebbe essene presa dopo le va-
intesting alle forze &i magmoranz, in un
momenin politico delicato. Per di pa,
con la consapevolerza che & ranla solo
i ura mossa di una lunga partita a risiko
tra i partiti (i centnodestra, in cud devong
conciliare 'esigenza di
una stabalith industriale al Paese (dicoile
partecipate sono il fulero) @ imaneione
i la ia infloenza olre
I"orizaonte della legtlarra, blindando i
centri di potere anche in case di sconfitta
alle wrne mel W27, Da gui alla fine
%U'm&mmm n:mp:r. EEmﬂltg}
icieth paniec iretiamente
nﬁrﬁsﬁ? dﬂ%&]mﬁcsg CEr-
cancy COMmpHanents di comsigle di sm-
ministrazione ¢ H) membri & collegi sn-
dacali. Choesto il conto fatto dal nomo rap-
oo salle ipake dzl Mef stilato dal
centrn 5 Cr@ug!dnrﬁmfﬂh'lammn
Rossi. e che MF-Milany Finanza ba vi-
SloMabo in anteprimi.
In particolare, sono sul tvolo 76 posti
mel comsigh & ammamistrazione di setie
societd quotste partecipate dal Mef. Le
decizioni su Mps sone i artive (si
veda abtro articole in paging) mentre la
me&nﬂcm riguanda Poste: -mlm

mpﬂl'anmhlﬂ anmale ﬁ

Paoi il governo dovra ll nndn
con |2 nomm in cida da rinnova-
re ¢ 1"assemblea convocata il prossimn 4
;ﬁm [seconda convocazime per ve-
15 maggio). E snccessivamente sa-
riila mlmdﬂmmlmznﬂyﬂn adi-
stanza di appena una settimana; il 6
ﬁh mrw:imna ["azsemiblea mléua';d
& P muagmio quells
Stessa data in o & prevista 1 assemblea
anmzale di Tema, Mandca panteci-
pata in modo indinetio dal in s¢iden-
#a nel 2026, per cui s cercano 13 consi-
glieri. Un desting forse infrecointo com
quello dell"Bnte Nazionale per 1°Assi-
gtenza al Volo (Enav), la cui assemblea &
calendarizzata il 14 maggio. 5i parla, in-
fart, dedla possibilich che il nome dell"ad
i Ti:rl.u., Gi na D =g
ll attenesone dell esecutive per b crea-
sinwdiumﬂilfulimmimﬂe H:I]u#-
taa Fibercop, Al suo posto sarebbe chia-
mat Pasqualino Monti, actoale ad di
Enav. {riprodurione rissrvata)

n la vittoria del Mo 2l referen-
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LEBORSE EUROPEE S1 RIPRENDONOE PIAZZA AFFARI CORRE PIU DI TUTTE. SPREAD GIU

Vbl ¢ Zeapri ol uih e of ¢ T.\_I—_-t?-ﬂll'*_h']huﬂll\h &

ACALSA DEL CONFLITTO USA-TRAN. I PRINCIPALI INDICT MONDIALT HANNOG SEGNATO FORTI CALI

Marzo nero su tutti i mercati

Petredio alle stelle con un rally di guasi il 40% nel mese. In impennata anche il gas europeo (+60%)
I Frze Mib chinde la seduta di ieri in rialzo dell’ [ % ma il saldo mensile fa segnare un rosso del 6%

TETE

i CrivLaa WENIN po giomo. [l Fise 100 ba gua- 4, secondo il report Job Ope-

d.ﬁqﬁm o 5%, il Cac 40 [0 mings and Labor Turnower

N R 0, eidl Dax lo 0.3%. Ma i Survey (Jalts), sono diminoi-

:ﬁﬂ“ﬂ sui ni“_:finl,{ cali mensili restano evidenti: e di 358.000 uniti attestando-
marzoimovimentipitisi- 1) Maggiore indice britannico  si a 6,882 milioni,

grificativi 81 sono vish
sul petrolio, con il Brent che
nel corse del mese «& salito di
altre il 4=, mentre «il gas
enropen ha registrato un incre-
eenfos % jore al 65% =, co-
me softolineato da Bob Ho-
msan, chief imvestment officer
o Trr% Anche il Wi & halzao
del 55%. Secondo 1"analista,
wquestn dinamica  contribui-
see a mantenere elevata la vo-
larilith sia 20i mercati azianari
sia s guelli abbligazsonan,
resdendo il contesto pocn acdat
toa decisioni di invesfimento
strutturalis.
«Le ultime due semimane han-
M SEgnala un'acceleraziong
netta; quello che ema un mare
mossn & diventaio una vera
tempesta. Marzo si chiude con
wiia delle pegpror Iurl"unma,n
ce congiune AFiomario e
obbligazionaro dal 2023, um
il Brenl siabilmenta
I 1 dodlan, in rialzo di oltre |l
BU% dall'inizio del contlebns.
hia aFglumﬂ Alberio Tocchio,

ity an-:l thee-
r'mzun:!.:igJ KEIH‘E:I"
Teri, ultima gicmo dei mﬂ.-:, l

pnn-.lgah Immt europel han-
M0 perch terminato be contratta-
#ioni nettamente sopra la pari-
th, in controtendanta rsperio
alle sedute pihi critiche delle
scmmunl:mmi-:.,mnndm Wegl-
n d| uerra hanno tnlo di ms-

Eh:-me mandiali giomo do-

ha perso il 6,7%, quello parigi-
no I'8.9% e Francoforte il
10,3%:,

11 Frse Mib non si & comparta-
o diversamente; a fronte del
rialzo giornaliero dell” 1% di
ieri, il ribasso di marzo & stato
del 6%. A pnmeggiare negh
scamibi di 1eri & stata Leonar-
do (+4,3%). Bene anche Pry-
saan (#3450, Avio [+ e
Mexi (+2,7% ), mentre i sono
mosse in controtendenza Buz-
# =0 e Inwin (=005%),
Lo spread Brp-Bund & sceso a
91 punti base con il rendimen-
to del Bip decennale al

3.91%,
Dal lato macroeconamics, a
marza ["inflazione anmaa

nell’Eurozona & =alita  al
2.5% nispetto all® 1,95 di feb-
braio, secondo la stima preh-
minare diffusa da Eurostar, 11
dato si & ittavia collocsto leg-
germente al di sotto delle agte-
e degli economist, ferme al
2,6%. Su base mensile 1"indi-
ce dei prezai al consumo ba
evidenziato un incremento
dell™1,2%.

Olreoreans invece la fidecia
dei consumator stafunitensi,
rilevata  dal  Conference
Board, & aumsntata @ mereo
raggiungendo quota 91,5 pun-

b e superando le aspeftative
deghi analisti, che indicavans
un 37,5 Nel frattempo le of-

ferte di lavoro negli Stafi Und-

Intorng a metd seduta intanio
Wall Streei s muoveva in ter-
rtorio positive, con il Dow
Jones che segnava +1% e
I’ S&lP f]nlﬂ :J..n 4%- Ancora
mezhen 1] MNa |:|-:|1'|.|:|l1.15|l:e-
che saliva di L:rl;u dug punti
pen.en-tu:nh Ma a marzo mim

%IJ;‘!nch: hanmo LE 1:1r—
D-aﬂ In ogni caso, ieri ad
AVEr Feneraio OTTImEsim San
state - come al solito in questa
fase - le dichinrnzioni del pre-
sidente stamnitense Donald
Trump, che secondo il Wall
Srreet SJourmal avrebbe detio
ai suoi collaboratori di essene
disposta n porre fine alle osti-

fita mmilitar anche se lo Stoet-
todi Hormuz dovesse rimane-

re in gran parte chinso,
Ad aver risentito di pitr del
conflitto in Medioriente sono
state perd le borse asiafiche,
influgnzate dai rischi per le
fomitare di petrolio dovuti al-
la chivsura dello Siretto
Hormioz. A marso il Kok <u-
deoreano hn perso il 1 7%, pe-
palizrato anche dai orol ded
chip e dai timori sulla doman-
da legata allintelligenza arti-
ficiale. Ha sofferto pure il
Giappone, con il Nikkei 225
:;n “i"‘iiz'f menlsde di olire il
m Cina nel mese

trascorso il Shan |Cuar!fpms1i
ie ha invece uto il 6.2% ¢
I"indice Hang EI!J'IE circa il
1% (riproduzione mservata)

L'ANDAMENTO DELLE FIHHGIPM.I BGHEE MONDIALI

Imctigs=

Do Juiviss - B Wosa®

Porl %, da

23-tet2y

11 m.1r £ t:l mar-25
I-E .'l'ﬂl.ﬁ ‘I.ﬂ-

310 ‘- :

I'-Lu.lmEur-r Wi Yo 71760 4 E,H I’I] a7

FTSE Wil 44 KT 111 i -1 .-!!
f:se 00 - Lo 14,1785 40 a5 17 II-!!
[l - Franciriite Keim 228000 052 55,01 1.4
g 40 - Fang i.0164 1548 -4,08
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EFFETTOCONFLITTD
Mercati mai cosi
male a marzo
da tre anni,

ma ieri le Borse
SONO ripartite

Celling ¢ Longoe —u pag 4

Marzo nero:
maggior rialzo

nella storia

per il petrolio

Mercati. Borse e bond mai cosl male da 3 anni:
Piazza Affari perde il 6%, lo Stoxx europeo I'S%
Forti rialzi per i rendimenti dei titoli di Stato

Brent ancora in

®

{0,479, con Leonardo, Prismian

ogni casoun bilancioche alivello

crescita del 5% led, ¢ Nexda impolpare | guadagnite-  mensile non sirivelava cosi nega-

sopra 118 dollari al gistrati dallebanche. Labuona In-  tivo dal giugno del 2022 per il Frse

barile: in un solo mesa tonarione diWall Street, cheinse- M milanese [ -6.150) & per o Sioxx

@ rincarato pii del 50%  ralaregistrava guadagnisuperionl.  goo pancuropeo (-8m) ¢ dal set-
Maximillan Celllno al 2 eal 3w peril Masdag, hasen-  rembre di quello stesso anno per
z'altro contribuito adare tono al  PS&EP 500 di Mew York (=6,6%), Per

Monbastail pur significativoten-  FeCURETE UTORed. prosegulre con le statlstiche e 1 ri-

tativodi recuperodella glormatadi
chivsura di marzo per cancellare
quedbo che alla fine si & rivelato per
gli investiod il peggior mese da
altre tre annd a questa parte, per 1a
correzione che hacolpito simulta-
neamenie azionie bond, Inevia-
bile addebitare | movimentl agll
sviluppi chedal 28 febbraio scorso
hannocarattertzzato l'escaladon
militare nel Golfo Persico. Guesid
si sono tuttavia innestati in uno
soenario di rercato dhe gt indeda-
vaapresentars segnali di fragilica
dopo una cavaleata prodraitasi in
modo quasl inlngerrotio proprio
dal zozz, Puldmo annus horribilis
congegnataagh annali.
Lacronacadi glornata Impone
di ricordare come Plazza Affard

coforte (+o58%) ¢ Madrld

Ittt & AV vEnto Pur sempre
in un contesto semea tregua peril
prezzodel petrollo]Brent ancora
imcrescita del g odore 118 dollard
al bardle), chea mareo ha reEisira-
to fl alzo magglore di semipre su
baze mensile con olre il 50 per
conto. La giornata & stata egnata
anche dallarrivo del primd datl
post bellid sull'inflazione per
l'area cur: non profario rassicu-
rantl questl ulidml, con un tagso
Balwans a mares & nueed al 2,.5%
dal precedente 1,99 e quindi olire
I'chietrivo Boe.

Per restare sul filo del ragtona-
mvenito, vale pure la penadl ricor-
dare {| imbalze dell'oro{+2,75 ferd
e o mugvo olire g 600 dollar Foa-
cia), che nelle scorse seiimane vra

Tomando invece alle Borse, il ri-
svegllo tardlvo non cancelka In

cotsl, I trimestre che 2 & an-
chesso chiuso con la seduta di
ferl rappresenita con una perdita
del &5 alivello globale i peggior
avvio danno dal 2020, caracie-
rizzato dallo scoppio della pan-
demia, ¢ il primo con Segno ne-
gatlvo dopo esatiamente un an-
s {dodid mesi fa l'indice Msci
Warld aveva lascato perd sul
terrend poco pid del 2:),

H punto sul bond

Scenario del tutto speculare
quelleche ha caramerizzaiol ren-
diment def titoli di Staro: tuetl in

Bl K > ;; -

abbia chiuso in ralzo dell's,usme  arrivato ad accusare una perdita [} ==

precoduto in questo casoglialird del 20 per cento dai massimi. =1

listind europei, a partire da Parigi ——Wi ‘,'_"..'..

(+0,57%) per proseguirecon Fran-  Un bilancie ancora pesants = Eam I -
1]
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forteasoesa (Com CoNSeEUETIES Ca-
lodei prezzi per { bond sovrani)
con leccezione di ieri. Mel comi-
pleszoll asso decennale del Tre-
asury statunitense si & attestato
al §,32% (viagglava quasi 40 pun-
tl base pli in basso un mese fae
attorno al §,35% a indzio anno) e
le dimamiche zono simill anche
per i Bund, ferd al 3% contro il
2,65% di un mese fa ¢ il 2,86% di
fine a0as, & per | BTp (3.93% ri-
gpettivamente da 3285 e 1515
Rispeiioai titeli del Tesoro ita-
lang vale semmal la pena di rl-
cordare come lo spread rispetto
alla Germania sia tornao a ri-
dursi a gz punil base, del tutto n
cocrenea con la parsiale riduzio-
ne dellavversone al rischio vista
lerd sul mercato.

1 timori sulle sproad

Su quest ulitimo elemento & da re-
glstrare la presa di posizione im-
promgata alla cantela da parte 8
Generali Invesimenis, che man-
tieneun‘esposizione newtrale sui
BTp nonostante «f Hvelli assolut
e relativi rsultino molio ingeres-
gantis poiche «i Hvello di incer-
tezea e molio elevato e non & pos-
sibile escludere un ulieriore al-
largamento dello spreads. Liin-
certexys geopolitica e la crisi
mediorientale rinfocola Infated
timori per uno scenario di Ftag-
Mazlone @ questo — secondo Mas-
gimo Spagnol, gestore obbliga-
slonario dell’asset manager del
gruppo del Leone — contribuisce
aunclima di instabilita sui mer-
Catl, rendendoappunto possibile
un ubieriore aumento del diffe-
renziale di rendimenio nei con-
fromti della Cermanida in caso di
prosecuzione o dl escalation del
conflitto, Linteresse degli inve-
stitori retail per le emissiond ita=

lkane, che resta tradizionalmente
molto clevato, non dovrebbe
meetters a rischiod prossimi collo-
camenti del Tesoro, ma di certo
non s frama dl una buona nodlzia
per le casse dello Stato,

Dati macrs sotto serutinio
Cuardandoall immediato futuiro
inwece, al di b degll svlluppl sul
campo del conflitto mediorienta-
le, i prossimi giorni saranno ¢a-
rabterizzati verogimilmente dal-
lattenzione per i primi dati ma-
croecomamici in arriveche rifleq -
tono Pacuirsi della crisi. Melle
prossime setiirmans armiveTanns
infati daii chiave su inflazione,
crescita e mercatodel lavoro: «f1
punto non e tanto i1 lvello in s,
i ba diresione che assumeran-
s, rileva Alberto Tocchio, head
of Global Eguity and Themerics di
Eairos Partners Sgr. In base al
suo ragionamento, la possibile
apparizione di segnali di rallen-
tamento della crescita, consumi
piaprodent ¢ investimenti pia
incerti, rischia di condurre ver-
g0 w«uno scenarlo molto pla
complesso dell®attuale, dove
crescitadebole ¢ inflazione ele-
vata convivono: una possibile
stagflaziones, Il discorso, alla
fine, porma sempre i
PP ST R IPRALT

+1,1%

BORSA, ULTIMA SEDUTA POSITIVA
&l tErming ol Una mess mero per s
Borse, la glornata di el & stata posl-
trwa. Fazza Affan ha chiuso in rialzo
defl"l,11%. Bene (ma menas) Parigi,
con un +0,57% per proseguine con
Francoforte {+0,45%) @ Madrid
(«047%). & Milano Leonanda,
Prysimian & Nexi hanno rimpolpato |
guadagni registrati dalle banche.
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Oggi al via consigli

0 tecnico-scientifico

Dovramodificare il Tufappena approvato

Convocati una quarantina di esperti per analizzare | punti pid controversi della riforma

30%

Lasoghaunica
per Fobblige dilancio
del'Opaprevisto
nellariforma

Parte oggi il lavoro del consi-
glio tecnico-scientifico chia-
miato 4 su la cabina
di regia m del Te-
sto unico della Ananea (Tuf),
1] si rivmiré per la pri-
madmhn al Mefcon il Fm:pd-
oy it M‘EIII'I'FHETIEI'E attaa
zlone del provvedimento ¢
valiitare interirenti
correstivi. Adue anni dallap-
dellal Capi-
talli, Imfattd, anche & sta-
tubl:rllinutnnu]ﬂuﬂsiglindai
minism del 27 marzo, dopo
percorso che ka stessa ca-
I:Ilna di m Tesoro defi-

nisce «fa 1 consiglio
teenico-scientifico conta cir-

A quaranta esperti ra acca-
demic e specialisti del setto-
re giuridico-finanziario, tra
cui Marina Broggi, Stefano
Caselli, Maurizio Irrers, Mar-
cello Sala, Paola Severino ¢
Andrea imi. T mowe or-
gamismio cherd 1 cabi-
na di regia che ha it 1a
preparazions della riforma,
com il compito di monitorare
'applicazions delle nuove
e & pnr?nrre evenizali
modifiche. Tl decreto preve-
de, infwttl, una Amestra di
due anni per'adezione diin-
tervent] correttivi. «ln que-
sto Paese i mercati finanziar
nom  hanno  un‘atlensbone
milica me quatidiane, La

forma del Tof non & un pun-
tor dii arrivie, ma un punto di
parfenza - il sotbose-

tario Mef, Federico
reni -, Vorremmo portare a
casa il primo correttivo al
piil tardi a gennaios.
Semplificare le regole ded
mercati finanziari italiani e
renderli pil attrattivi per gli
investitori internazionali @
I'ohiettivodella riforma del-
Tuf, che interviens su gover-

nance delle societd qu
offerte pubbliche d?
sto e strumenti di mvem-
mente, [ progeito mi ara-
zionalizzare il quadro nor-
mativoe ad allineare la disci-
plina italiana aghi stamdard
europed nel contesto della
ital Markets Union. Tra
le novith principali figura
'introduzione della societh
di partenariato, un msosvo t-
g:djhnmmrﬂmunmmm
m::fmwlmmln per
venture capita private
ﬁqﬂll}' Nmaxdello s spiraal-
le limited partnership diffu-
senegli ordinamenti di com-
mon law, pur mantenendo
la forma della societh in ac-
comandita per axioni, rite-
nuta in grado di garantire
maggiore controllo.

La riforma interviene an-
che sulla disciplina defle of-
ferte pubbliche di acquisto
(Opa), iIntroducends una so-
glia umicadel 30% per l'obhli-
godilancio, in linea con altri
ordinamenti europed. Ven
no eliminate ke soglic di
rtn:lattptﬂisr.:pﬁ]emit
la riduzione al 25% in assen-
za di altri soci rilevanti, La
modifica punta a rendere pitt
chiaro agli investitori quan-
doscattal'obbligo diOpa, an-
chese ridurre il nu-
mern ded casl inocul si appli-
ca. E inoltre Intl'l:rdﬂ:h fta una
TV e u ]
i g e
posta del consiglio di ammi-
nistrazione, autorizzata dai
soci evigilata dalla Consob.

Tra le misure pit discusse
figura 'abrogarione del di-
vieto di interlocking intro-
dotto mel 2001, che trmpedi-
va il cumubo di mearich tma
societh concorrent] ned setio-
ri bancario ¢ assicurativo, La
sup eliminazione semplifica
la noming ded verticl societa-
ri ma riapre il berma della pos-
sibibe concentrazione di pote-
rengi cda. cLa . —

TR S,

SCENARIO FINANZA



CORRIERE DELLA SERA

Denlidismn = Dir Resp.; Luciano Fontann
limamura. 165332 Thifusione: 208605 Lettori: 1725000 (Data Swampa HHeed0)

Su l'inflazione all 1,7%

uﬂﬂ.ﬂ. STAMPA

45 Anmversano

(1=-AFR-2126
dopag. B¢ foglo 13

Si al decreto bollette
con il voto di fiducia

1l no di Vannacei. Pichetto Fratin: timori sui cost, non sulle forniture

L'Ue:ridurre i consumi, pit telelavoro e guidare meno veloce

roma L'inflazione riprende a
galire ¢ con [ +1, 7% regiatrato
dalll=tat in marso o base an-
nua s torna al el di loglic
2oah. A spingere il ralzo sono
tutti i bend energetict, cresciu-
t del g0 rispetto & mese di
febbraio, dopolo scoppio del-
la guerra In Medlo Orlente,
Solo il gasolio, sia per mezxd
di tresporto 58 per 0 riscalda-
mento, & cresciuto in un mese
diel 1% & del 13w, 1a benzina
el 4, 8w E crescomo | beni ali-
mentard, In particolare | non
levorat con un ralzo del 4.4%
rigpetto al mareo 2o (e dello
o,4% tra febbraio @ mareo
ag26). (uindi accelera i car-
rello della spesa con +2, 9% dal
2 el mese precedente. Peg-
gio va in Furopa con l'indice
dei prezzi salito g +2,5% dal-
I di febhealo e 8 +4,0% con
le componente energetica
{dal -z3.1%). In Germanda 'in-
fazione sale del 2,8%, in Frun-
cia & all’,g%, in Zpagna dal
2.5% al 3.5%. Le assoriacioni
di imprese ¢ consumatori so-
oo in allarme per gl effett
chie un prolungarsi del con-
flitto in Medio Orente potra
avere sulleconomis italiang. T
ministro dell’ Ambiente Gil-
berto Fichetto Fmtin, intenvi-
stato berl dal direttore del Cor-
riere Luciano Fontana agli
Energy Talk di Hes Academy,
Spiega che sul gas «lp preoc-
cupazione per 1Telia non &
enorme per le forniture, que-
stione per nod meno rlevante
rispietto allAsia avendo sole il
s del gas proventente dal
Clntar, ma sul fronte del prez-
e oEEl (ierd, ndr}la quotazio-
ne del gas & a 54 eurs, i 7o in
pit di un mese fa quando fu
predisposto il decreto Ener-
gigz. Michetio teme la «Tiduo-

#ione complessiva dellofferta
meondlale; rimane 11 Canale Ji
Buer e se lescalation arrivisss
anche [i sarebbe molio seriss.
E conferma: «LTialla sta oer-
cande altne fonti di Ep]:lm
gionaments di gnl: e impos-
lante programimane ke prossi-
me soorte i gase,

feri la Camera con 157 si @
93 no ha approvato il decreio
Energia (o Bollette], licenziato
1§48 febbralo dal Consigho ded
ministri; ora va al Senaro, 11
mowerno ha posto la questione
di flduela ottenendo 203 sl,
17 i vword contrad e 5 gli aste-
nuti. E fra 1 no '@ quello ded
dieputath dl Futuro MNadonale,
la formazione creata dall'ex
generale Roberto Vannacci
uscite dalla L «Vogliomo
dlire un segmale politico: 1a f-
ducia data al govermno non ¢
stata dcembialae, ha spieigato
il deputato Rossano Sasso.

I descredo di 12 articoli con-
Hene misure wrgenti contro i
CHID eneriia per aintare i mned-
diti pin bissi ¢ le imprese, a
partire dal bonus elelicicit
slraordinigrio di 05 eun de-
slinato ai detenton i Honas
gociale (con Fee fno a 0,796
eurn) e quello di G eurg lan-
no per due annk erogato vo-
lontariamente e direfiamente
dagli opemtord elettricl a chi
g un 15ee Ao a 25 mils e,
Approvato anche il divieto di
telemarkering per la vendita
di comtrart di elettriciti o gas
senza lespresso consenso del
consumaiore, pena Movalidi-
L del contralio stipulato via
telefonc. Uno stop fomemente
criticato daghi opemtorn di le-
lecomunicazions di Assiel
che parlano di normativa a
sfavore di chi infende enirare
el mercao energelion: «Se e

SCENARIO ECONOMIA

regole devono essere uguali,
gllora vanno applicate anche
glle sollecitazioni commer-
ciali sulla connettivita da par-
e deeli operaton dei mercati
energetici=, splega lassoci-
zione e chiede ung cormezio-
ne. Per le aziende viene tvisto
il meccanismo del conta
energia e vengono rafforzati
incemthvi per Faoguisto di elet-
tricith da fonti Aanovabili a

fungo termine.

Cé poi I tema degll Eis, 1
sistensa di fassazione Ue sulle
emissioni di 002 delle indu-
sirie che I'talks, con altrd Pae-
&l, vorrebbe myodificare. 11 de-
creto prevede che dal 2027 il
rimborso di alcuni oneri sul
gas naturale sla usato per la
produziones di elettricita, ma
su guesio serve i via libema
dedls Commiissione Ue. Ter il
commizsario all’Enemgia Dun
Jorgensen, alla dunione dei
ministri Ue dell’Energia, ha
cabeolalo in 14 miliardi i coslo
dei combustibili fossili per
ITe in 30 giomi di conflitio:
«La crisi sara lungas. Ha av-
vertifo § 27 Paesi di «prépasar-
g1 lempestivamenbes, ricoor-
o | 30 pamnti Ale per riduar-
re P'uso di petrolio, tra cui la
riduzions della velocith in au-
0 e Faumento del tebelavoro:
«lindipendenza energetica é
I sirada maesira da seguire,
N knpermiivo strate gicos,

Claudia Yoltattomi

A mi L S AR AL

“EEEE I

42



(1=-AFR-2126

do pag. 8¢

toghio 273

CORRIERE DELLA SERA

g lidumn

= [hir. Ressp.; Lweianos Fontann

limamura. 165332 Thifusione: 208605 Lettori: 1725000 (Data Swampa HHieed0)

nHATA STAMPA

45 Anmversano

LR miswe

Bonus di 115 euro
per i pil fragili

‘ia libera al borus
aSelricia strasrdnario
ol 115 eurp destinatoal
detentari di bonus
sacibe icon isea fing a
9, TG purn o 20000 =8
tamigha con i Figh)

Contributo
volontario

Gl pperaton slettricl
potranto erogare un
contribotn volontario &
60 eura per gh anni
036 o 202 ¥ sulle
Boilefbe disghi Ltent con
it fino @ 29000 curn

Linflazione italiana

L
#dl

ol ATV

OnguniLns |eCHa wresirg)

Telemarketing,
arriva il divieto

Apprtvato || dhvieta di
telemarketmg per ka
wendita di contratti i

Firrealidits del comraiio
stipulato via ieefono

Fonti rinnovabili
e incentivi

Per | aziende vieng
rivisto il meccanisma del
oD energla B
wangono rfformat g
Incentivi per Facquesto
i ebatiricit da fonti
nnncvmbil a kirgo
Temmang

- A Ao b

A —
LY

| S

L1

rifidl (SCals chsstral 9%

— 11

i3
in
2 —
o

1h

il

GH
D

o
£

Ferstie |51

ppd A 88 ]

IIJII

Linflazione nella zona eum

GEnrign 36

Fetibraio "2

@ €

e |}

L

12

2023

2024

2025

| maggiori rincari

\nian dado scoppio dells guermal

2026

| Dati marm 26 sispetto a febbrai 26

1

e
]

P S he (T S 1 e

s, S BENI ENERGETIC]

ol et )

i.i.a_'-".. 5
© Gasoho per rasporo I +12%
¢ Gasolio per rscaldamento [N +13%
¢ Benzira B B

+0, & ALInENTARI
MO LAV ORATI

JDREL 42 2% CARRELLD

DELLA SPESA

|Figpsebey & TS

SCENARIO ECONOMIA

25

BI04 - L

40

=
s

HE LD RICEVE

-
o

WO DEL CLENTE

MO CEHBILE A0 ALTRIAD UsD ESCLUSH

-

ARTHOOLL

43



CORRIERE DELLA SERA

DATA STAMPA
[ =-AFR-2026 o ' n
dopag. B¢ foplo3il I iratura Jéﬁélihm#mnﬁﬁniLLﬁmTT?ﬁ;ﬂﬂum Srzmmpa (HHIGa0) 45 Anmversano
| costi sulla bolletta
Gl e peraserad i sistevma nel I rtiestee 2026
e 7
Materia
TR
52.3%
Peci {emergia +
o
PPE
Commercializzazipns
Foni: Arera s

SCENARIO ECONOMIA

B304 - L1072

DSEE40

HE LD RICEVE

-
o

ARATIOOL D NON CEMEBILE ADALTRI AL US0 ESCLUSHD DEL CLENTE L

44



H -.-";E'R-ZI]:.'.{:- Ownlidigno = Dir Resp.! Fabin Tombemmi
do pag. 1-2¢ foglio 112 [waiera: 353075 Diffusione [IRHTS Letsan; 668000 [ Dats Siampa 0006640

Accise, sconto bis
Esodati 5.0, dal Mimit
200-300 milioni

per le imprese

Un decreto carburanti bis venerdi

uHATﬂ. STAMPA

45 Anmversano

venerdi il Cdm estenderi finoalla fine di aprile o
sconto da 24,4 centesiml al liro
sulle accise di benzing egasolio, in
scadenizm martedi prossimao,

Urso prova ad aumentare Questa mattna intanto&atieso

1l mvedo convocato dal Mimitsulla
questione dei cosiddetd esodati di
Transizione s.o. Li il minlstero di
Adolfo Urso potrebbe mettere sul
platto 2- 300 miliond in pile o patto
perddi rusdre a imoedutare | fon-
dl senza modificare i saldi di fi-
fifiza paibblice. Trovatl —opec:

Carburanti, sconto accise fino al 30 aprile
Dal Mimit ipotesi 2-300 milioni agli esodati 5.0

i fondi del bonus ma
¢ INincognita contabile

Fnergi;[ distribumor] hanoo fago il resto, La mareszo22; guandodl Governo Dira-
3 micdiadellascorsasertimana, ripor-  ghiaviola macchina ded tagli able ac-
tata meld solito monitoraggio pubbli-  ciseche, di prorogain proroga, amiv
caraber] dal ministero dellAmblente, fing a dicembre Con an Costo COTR-
Venerdi nuovo decreto legge ha visto labenzing attestarsianyay plessivo di olire 7 miliardi di ewra.
da 5-600 milioni per replicare  #uro al litro, & 1l gasolio arrivare a Per ara, sul tavole finiranno 5-600
2,032 curo. Nelconfrontoconlardle-  miliond, con un meccanismo di co-
itagliai prezzi al distributore varione del 2 marzo, reladva quindl  perturecheaVia XX Settembre stanno
‘ Questa mattina ltavele  aiukimasettimanaprima delattac-  definendoin questeore; Inunventa-
fra Governo & imprese codi Usaelsraclealltran, siraitadi  glio di opzioni che provano a con-
sul credito dimposta Geentesimiallitroinpiiiperlaverde  templare anche | diversi livell rag-
dopo lo scontro edi 31 centesin per il gasolia, giuntida benzing e gasolio,
sull'ultimo DI fiscale Accantoal ministero dell Amblen- Noné soloFagenda a intrecclare
Glannd Trovad te, anche quello delle Imprese ¢ del  dossiercon quellodel cosidderti eso-
ROPEA Made inltalypubblicaunogservato-  dasidi Trangizione 5.0, che hanccess
) riosul preezi, cheessendoagriomato 1o scontro fra Governo ¢ imprese (e
I ministerodellEconomiasiéimes-  guoddianamente permerte df con-  alimentsto piiidiuna rensione anche
soalbvoroslloscontodadid e fronre inmodopuntualel istinidi  dentrolEsecutiva), Questa matting
simi allitrosulle accise dibenzind e jorj con quelli del 19 mareo, ultime & attesodltavolo comvocats dal Mimic
Fasobio. Il nuowo decrero & atteso in giomo prima del debutto effertive ol 'Tniesa con Mef ¢ Affari Europed/
consighio dei ministr venerdi, ed & delly sconto statale, Rispettoaquel  Pnrrs, come recltans | comunicat]
destirarpadaliungare ltaghoperal-  pigme, labeneina inmediaieriéco-  del mindsteroguidare da AdelfoUr-
tri 23 glorni, fino al 30 aprile. stata 13 centesimi in meno al litro, 0. E i potrebbers spuntare 2-300
Findall'fnizionon ml:llfﬂ-n]:]:rn:- mentmm!wmlﬂdﬁﬁmmnnn
vedere che lcllendariodeBamisurd  girivg a 6 centesimi, L'effetto della
mrchhumr!:rﬂz?slhll_z,aﬂargmﬂusl maggior parte dei 4174 miliond messi —E
oltre ad 20 giorni decisi condl prime. per aghare le accise, dungue, & gla B UL 5  F
provvedimento, Inscadenzall 7Tapr-  siapo assorbito dai rincard, S T

le. Anche perguesta ragioneal mini-
stero dell’Econdmia non dominayva
lenmuslasmo per un Intervento che,
Fesperienza del 2022 nsegna, & pol
corphicato da sccantonare.,

1 numerd scritdl sul carvellond del

Propric quests corsa del prezzi
complica I'ldea di abbandonare lo
soonto. Senza {l quabe dall™d aprile il
gasolivvolerehibe sopra i 2 Jeuroal B-
tro, superando di 15-20 centesimi 1
massimostorioo raggiimie s metadel
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milioni aggiuntivl, che sarebbero ri-
cavari da fondi deflo stesso ministero
per provare a spegnere incendiodi-
vampatovenerdt soorsd,

La strada non & scontats; perche
per percorrerta fino in fondo bisogna
rimaddulase i fondievitardo di madi-
flcare | saldidi finanzs pubblica e dl
incapuare ned rischiodi adut di Stato.
Tuttodipende daVia Veneto, inuno
scenarocomphessivochecontinuaa
presentarg @i stessi connotati alla
base del decreto fiscale di venendi
scorsa: che al dpescaggio defle do-
mandedi Transizdomne s.oha dedicarn
g37milon lasciando un cusdnetto
il altre possibili misune per tampo-
nare Nimpatio della crisi enetgetica
scatenata dalla guerra

LTS FEE

L'andamento

il prezza medio seltimanabs

di benzina e gasolio & confronto
con |a rilevazione del 2 marzo
Wi & Ve, I Bt

Benzina Gasolio
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