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da un manager che fin dal 2022 ha  sponedi dichiarare un eventualein-  tralnando Mediobanca dato che il

dialegato principalmente con il Te-
sorn socko forte e, in seguito, con gli
imvestitori del mercato a cui il Teao
ro ha ceduto quote azlonarie

M =rizchio baleanirzasionss del
nuovo cda, evocato da ung ded Ganti
legali della banca a margine dellas-
semblea, & reale. | soci hanno identi-
ficato ka continuith gestionale conil
manzger che dal 2022 ha tolto Mps
dalle secche & Pha rilanciata, men:
tre il valore in Horsa quadroplicava,
b & & schierato con 13 lista del oda:
tra cui Caliagirone, socio pii che for
L e con rilevanti inberessi e visioni an-
che in Gemerali, E proprio il moda in
i bo statuto Mps ha recepitola legge
Capitall - che Caltagirone auaplcava
peer scardinare il potere dei manager
in Mediobanea e Generali c gui appli-
cata per la prima volis - assegna alle
minoranze del nuovo cda plinsegsi.

Liunica cerfezz, per ora, & che e
deleghe esecutive andranno a Lova:
plice il che tra Malteo metie in dubbio
la presenza di Palermo, candidato co-
ime ad dagli uscenti, I noumeros wne di
Acea, in scadenza nella societd dod
servizi di Borna, dovel quantomeno
sotgliere se restare consighlere di “op-
posFone” a Siena o continuare a far-
ko in Generali (i due rucli non sono
compatibilil, Alire tre carche che i
cda si trova a dover assegnare sono la
presidenza & be due vicepresidenoe
Mps, che mercoledi assemblea non
ha alfrontato per Minatteso ribaltone,
chie ha lndotto 1l capo della Hata del
cida Makone, presidents dal 2003, a
sritirare doverosamentes la disponi-
bitita all’cventuale conferma, La li
sta ded vincitord, sulla carta, ha can-
didato Cesare Bisoni per [ presiden:
za, un ruoly che Fesperto docente
crmiliang gia svolse in Unicredit, 5e
il eela andmsze alla conta, ghi otto con-
siglieri di Pierluigi Tortora potrebibe-
o imporme B nomina: & meno che
Bizoni non brovi acooliti bra i consi-
glieri di opposizione, o non voti per
56 shesso, prilica poco elsgante ma
consentita dal Codice civile, che di-

700

Mps conta o ragglungere
0 miioni annui
cli simergle con Mediobanca

teresse degli amministrator nel vo-
Lo, s o i astenersd,

Anche per quest] meotid non & da
escludere umalternative di media-
zione sul presidente, o almeno su
uri dhisl dhue vice: magan pescando
tra =i edetti della lhlug;mla seoarn-
da un profilo papabile come Havia
Marearella, Corrndo Passers o Paolo
Boceardelli. Anche la composizione
dei 15 potrebbe combiare, perché ol-
tre & Palermo sembra incerta ka per-
manenzd in cda di Maione, dopao ke
battaglie con Lovaghio e 13 sua lista
delle ultime settimane, Nel pasaoin-
dictrodi un consiglicre, [a legge pre-
vede che subentrino | membr della
sun lista nell'ordine pubblicato: per
la lista del oda era quello alfabetico,
quuiredi i primi esclusi sono Gianluea
Brancadoro e Aleasandro Caltagiro-
ne, Nome di peso Pultimo, scartato
nel votos ma che rentrersbbe con
duwe forfait di colleghi di lista eletti.
M eoned glio doved pod formare | eomd-
barti inileam, & anche questo sark un
esercido di equilibrio ardeo, dato
chela legee attribuisce ruoli Alevan-
ti al consighien “indipendenti=,

TL PEANO 2000 1L RISTRD

Comungue vada, le prime mosse ge-
stionali dguarderanno la piena inte
grazione con Mediobancs, approva-
ta dai cda i Mps ¢ Flazzetta Cuccia
il kO marzo, che verso 'estate andri
al voto dalle die assembles straor
dinarie per portare al delisting del-
la preda in autinmo  compiersi en-
tra fine o, 5w questa lines Lova-
glio non transige, dato che la ritie-
e criciale per focalizzare il mana-
gement dei due marchi sulle attiv-
th che meglio conosce, e ottenere |
P00 miliond di sinergic annunciadi
fin dal lancio dell"Ops, 15 mesi fa
Cuesta prospettiva industriale, in-
sieme alla fine delle schermaglie
sulla governance, ha rilanciato sulbi-
o be azioni def due iztibuli: Mps mer-
coledi ha guadagnato il 4.67%, gio-
vedi il 217% ¢ venerdi il 5% circa,

SCENARIO BANCHE

concambio di fusione & gia stabilito
{2, 45 azioni senesi contro 1della pre-
dal. Diversl analisti finanziarl, tra §
queali Deutsche Bank, Autonemous,
Exane, Ebw. Kepler, hanno com-
rrentato in modo univoeo il ribalbo-
ne assemrbleare, mlevando ire moti-
vazlonl per tomare a puntare su
Mps, che malgrado la clamorosa ac-
quigizione dell'anmno seorss & stato
tra i meno premiati da allora, 1 pri-
mi elemento & ofa fne del dibattito
e delle manovre sulla nuova gover-
nances, come ha scritto Dewtsche
Bank, che hanmo portatoalka caccia-
ta di Lovaglio in modi opachi & poco
compresl dagli investitord,

La seconda & «il dissiparsi delle
b sulla strategia di integrazione
con Mediobanca, grazie al fattoche
Lovaglio s attersd al plane 2050 da
lui presentatos, ha notato Ewh, che
vede In questa mranzia un fakero
defla remunerazione promessa agli
azbonisti. A integrazione conchusa,
Lovaglio potrebbe tra Faltro spinge-
re con pit decisione Peventualita di
un actordo di bancassurance oon
Generali, sostituendo la partecipata

con la francese Axa, Il contratto sca-
e ned 20427 = non sara rinnovatao. 1
terzo argomento che scalda ka Borsa
& hegata il nuovo round del risiko
bancario che il sostegno ded 3,75% di
Banceo Bpm a Lovaglio prefigura. Pol-
che Mps trafta «a sostanziale scomto
rizpestto a Banco Bpm, cosfituisce
un obiettivo attraente per un'aggre-
Eazione=, ha agpiunto Deatsche
Bank, che ipotizrandone una carta
conirg carda stima «un premio al-
traemte per gli azlomisti Mps, € an im-
patto a doppia cifra percentuale per
l'utlle per azlone di Banco Bpme,
Forse & un po’ presto per be pubblica:
dond di nozze, ma |l discorso Inter-
rotto nel novembre 2024 dall'irms-
rione di Andrea Oreel, quando lan-
ity I'offerta di Unicredit su Banco
Bpm, potrebbe ora ripartive.

1 6 Il piareg al J0E0 I quindici
presantato da 15 rvneni el
Lovaglio prima PUoVD Consigiic
1 IMVIDENDI dell'assembilea GLIELETTI eletha
prevedeva dall'assemilea
sadlich milliarci del Manie
di divigendi me| dei Paschs sono
st imgran parte
cimgpue annl muowl
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Mps e Banco Bpm

riaprono il risiko

[l ribaltone a Siena e il ruolo dei francesi nell'istituto

milanese non sciolgono i nodi su governance e strategie
del settore. La partita su Mediobanca e Generali

Ureco e PONs e pag. 28 comunimatisiai VENLOTUZZD @ pag 15

LE FROSPETTIVE

Bpm, Castagna resta

col supporto di Agricole

[l gruppo francese piazza quattro consiglieri
dopo essere salito al 22,9% e grazie alla Legge
capltall nsulta decisivo per la scelta del vertice

° j_ L'OPINIONE ]
| Mef ha fatto moral
suasion affinché la ex
Popolare votasse per

L ovaghioin Mps, cosa poi
avvenuta, conl'obiettivo
difavorirele nozze
| traMilano e Siena

-

Giovanni Pons
L a due giorni dei rinmovi
ai vertici di Mps ¢ Banca
Bpm st & conclusa con no-
vita imporianti s=u én
tramhbd | fronti ¢ che potrebbero an-
che porlare L& doe banche ad ab
hracclarsi n fituro. Sul fronte defla
Deaisca milanese SO siale ﬂﬂp]il.‘&’llf'

per i prima vofta le puove regole
contenute nelin Legge capitali ap-
prowata a marso 2024, Regobe cive so-
no state recepite nello statuto della
barea attraversoil satodi un assent-
hea straordinariz.

In particodare o'era molta altesa
per 1o svolgersi della seconda vota-
zione, quella individuale, sul singoli
norminatid del consighied da inseri-
re nel nuovo board, Una procedura
che i stath attinta dagli ordinamen:
t anglosassoni e introdotta nel siste
ma italiano facendalo diventare un
midelin ibrkdo. 51 & infatth manten-
b il principio del voto di lista, al pri-
im0 ging - in el hizogna presenlar
un numeero di candidat superiore di
un terzo a quello del postl a disposal-
rione - a cui & stato aggiunto il seeon-
dios voto, individuabe. Con il risultato
che nella seconda tornata & poasibi
be sedezionare | candidati, eliminan-
doquelli che non sono gradili a tutkki

SCENARIO BANCHE

£li azionisti (come deciso da un pare-
re del Consiglio di Stata), Una sorta
di tiro al bersaglio da cul possono
seaturire risultati imprevedibili,

A dncidere sull'esito dells secon-
davotazione sono poi da considera-
re i proxy advizor, e socteta di con-
subenza che consigliano gi investito
ri isti b omali sul vito da tenere nel
diversi punti all'ordine del giomes,
[=5, la pili importante di esse, nel ca-
&0 di Banco Bpm ha consigliato di
noie wotare per due consiglierd che -

alLL
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guravana tra | primd diect della lista,
ciof Magsimo Comeoli, che & stato il
vicepresidente della banca, e Alber-
to CHivetd, inoquanto presidente del
I'Enpam che & anche azionista e don-
que in potenziale conflitto di inte
ressi, Infine o'era da rspetiare i vo-
to di genere, nel senso che la legge
diee che almeno l 406% ded consiglie-
i aleve essere di sesso femminile,
quindi & eonsilierd = 15

Comn questo coacervo di regole
di wineoli i isultato finale era Incer-
b, ma i pronostici ned caso di Banco
Epm sono statl in larga parte rispet-
tati. Anche quello che da pii parti si
cercava di far passare in secondo
piano, cied U'influenza preponede
rante ded francesi del Crédit Agrico-
le. Dopo esser saliti dal 10 al 200 due
rante il periodo della scalata di Uni-
credit al Banco, con b sonsa di voler
proteggere il valore industriale del
proprio investimento, PAgricole in
autunng ha chiesto e ottenuto dalla
Boe di crescere oltre i 20% del capi-
tale di Banco Bpm. La glustificazio-
me, in questo casao, & stata quella di
voler appostare in bilancio la parte-
cipazione tra quelle stabili, senza
fluttuaxioni di valore a seconda del-
Fandamentodel prezzo di Borsa.

Ma neanche il 20% si & rivelata
wng soglia soddisfacente per i fran-
cezd, In assembien i 16 aprile sisomio
presentat] con 1 °22,88%, a un passo
dalla soglia Cpa del 25%, soplia che
probahilmente. verrd innalzata al
0% con be modifiche al Tul in di-
scusshone in Padamento. E una tale
quota, il 22,8%, come si presmmeva,
& shata determinante per la composi-
s finake ded eda. Se mfatt L lista
ded cda uscente aveebbe comungue
prevalsa anche nel caso I'Agricole s
foese presentato in assembles con il
0%, - come ha rmarcato in confie-

renza stampa il presidente Tonond -
b stesso non sl pud dire per e vota-
2ioni individuali.

Innanzitutte bisogna dire che la
raceanandazione di s contro Co-
maoli e Oliveti & andata a8 vantaggio
di Castagna, a cui nella volazione in-
dividuale sono mancatii voti del fon:
di Davide Leone & partners che sl &
presentato con il 2.90% in assem-
bea. Senza il paracadule Iss Casla-
gna rischiava seriamente di fimire in
decinea pasizbone & quindi di essere
cacluso daleda per il Bitto che avee
be dovule lasciare il posto a Silvia
Stifink, undicesima in classifica, Co-
me in effettl & secesso a Comoll,
che eosi mon paotrd pil essere viee
presidente. Ma o slesso esito, sia
per Castagna sla per Tononl, sareh-
be accaduto se PAgricole sl fosae
astenuto su uno ded koro due nomd,

Duinguee il presidentes e ad desi-
gnati dalla lista del eda avrebbero
potulo  essere  impallinati  dal
Crédit Agricole se solo guesta sl
fosse astenuta dal vobo individuale
sit il horn. Ecco un elemento fattua-
be i corne i franeesi possanda avers
influenza sulla gestione della han-
cil con un quota del 22,8% ¢ che in
prospettiva pud salire fino al 30
per cento, Tanta came al fuoco per
I'sutorith anttrust che dovra decl-
dere se intervenire o meno. A cul si
aggiungono atr due elementi. Agri-
cole i o una lista anche
per il collegio sindacale, aggiudican-
dosi due component su quatiro. E
potrebbe agsindicirsi anche il presi:
dente del Comitato controllo e ri-
schi che secondo b Legge capitali
deve essere scelto tra un indipen
denite delle minoranze che non fac
cia parte dedla lista del cda.

Dungue o Giampiero Massolo o
un indipendente di Agricole, proba-

bilmente Rossella Leide, Riassumen-
dos con una quota poco sotto i 25%
che pud ezercitare un velo sullas
semblea stracrdinaria, quattro per-
sone in eda, di cui una non indipen-
dent-r: (Folettd), due membrl del col-

sindacale, forse il presidente

el Comitato controdlo e rischi, la pi-

st::nla fumante sul tavelo di poter
eacludere il presidente o l'ad da futue
e eleriond, & evidente a tutti che la
scalata strisciante di Agricole su
Baneo Bpom & gid ogs una realta, An-
che perché i francesi non hanno il
capitale sufficiente 3 lanciare una
verd Opa in contanti sul Banco, e
TIEH [ROSS0II0 iement concanbi-
re aricni proprie perché perdereb-
biezra il controllo, La pii grande ban-
cacooperativad Turops di fatto con-
trolla una ex Popolare italiana tra-
sfprmatash inspa. Dunguee Peffetto 0-
nale del risiko inziato un anng ¢
miezeo T, e che ha visto [ ministro
Giancarko Giorgetti opporsl strenwa-
menbe i Ups di Unicredit whilizzan-
do l'arma del Golden power fuori
dalle regole europee, & quello di
aver consegnato la principake banca
del nord 1talia nelle mani del Crédit
Agricole, Il ministro vorrebbe porre
rimedin a queesta situazions spingen-
doBanco Bpm a fondersi con Mps, I
quidando gli arionist francesi con
gli sportelli che risulterebbero coce
denti nel matrimonio. E infatti il
Mef ha fatto moral suasion affinché
Banco Bpm votasse a favore della H-
sta Tortora-Lovaglio nell'assembleas
Mps del 15 aprile. Un passo clie & sta-
to compiuto, Ma convincens Agrico-
le 3 fars da parte quando o sard da
decidere chl comander in ung evn-
tuale fusione Mps-Banco Bpm non
sark certo facile, Enon & dettoche cl
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v UnImmagne
oella sede

el gruppo Banco
Bpm, guidato

da Giseppe
Castagna, in
Piazza Meda, nel
cantro o Milano
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L'INTERVENTO

LA VIATTALIANA ALLA LISTA DEL CDA
ESTATA UN FALLIMENTO
IL GOVERNO CAMBI LE REGOLE

La Legge Capitali si é rivelata barocca, come ci si poteva

aspettare; alla prova dei fatti ha mostrato tutti i suoi limiti
Non tutela le minoranze, crea ambiguita e costi inutili
¢ mal tollerata dagli investitori. Il legislatore deve rimediare

=

——r

Possiamo e dobbiamo
oggi intervenire con
equilibrio e competenza
emagar, finalmente,
prestare ascolto
achidasubito
avevasuggerito
approccl diversi

o

Marco Ventoruzzo *

'[ recent eaiti delle assembles per
I'elezione degli amministrator di
diversesocieth quatate, in
particalare banche (e tra queste i

Maonte dei Paschi & il caso pit eclatante), si

calloscano in vicende complesse che

intreccianodinamiche
economice-finanziarie, aziendali, politiche

e furidiche, Un intreccio che potrebbe

Facilmente divenire la rama di wna serie

televizlva plena di colpl di scena, Eslste

ety e elemento unificame sullosfondoe i

rapporto tra seoci e amminigtratori nel caso

i i gueesti witimi, come [ legge conzente,

presenting una propria lista di candidati.

Lalizta del cda, e pia

in generale la possibility

che i consiglieri uscent

proponganc al socl i

I Suceessor, & una

prazsi diffus=a all'estero

eormal consolidata

anche in Halls, persing

mescessaria quandao

Fazlonariato & diffuso e

difficilmente i soci somo

disponibill o interessati

a presentare una lista

“lunga”voltaa

selezionare la totalith o

maggioranza degli

amministratort, Una

prazsi che in mold casl

tanzl, nella quas totallth) & stata apprezzata
dagli investitor, & in particolare da
minoranze e istituzionall. Come qualunogue
sistema dielezione, presenta luci ed ombre
e deve essere disciplinata in modo efficace

eutilizzata con rigore e trasparenza.
Come I3 pifiaccorta dobtrina giuridica

italiana segnala ormai da oltre due anmi,
tuttavia, la discipling introdotta conla
cosiddetta Legge Capitali del 2034 {art,
147-ter. ] del TUF) & gravemente defcitaria e
- le vicissitudind delle ultime settimane ko
dimmstrano oltre ogni ragiomevole dubbio -
deve cssere al pit presto modificata con
coraggioe approceio oo, SEteatta di una
norma introdotta wn o’ 2 serpresa, con un
emendamento parlamentare, inuna legge
di fonte governativa ¢ ispirazions
bipartisan che mirava a semplificazions e
flessibilits, ma che ben poco ha in comune
e qpueesti obdettivi,

Prescindo dalle finalitd contingenti che
possono aver indolio a proporla: sono
spesculaziond ormik di interesse storico,

I datodi fatto, per il ghurista, & che
almeno una delbe esigense cui ki norma
voleva rispondere pud essere condivisibile:
assicurare che la lista del cda sia formulata
minimizzando confitt di interesse e
rizchiodi auboperpetuazions dei
consiglier, garantendo che, incaso di
vittoria, alle liste ded sord sia dato uno
spaziomaggiore del minimo normalmente
rizervato alla minoranza. Ci sono perd molt
e per tradurre questa esigenza in ung
norma semplice, chiara e dagli effett
prevedibili,

N egislatore del 2024, invece, ha previsto
nia regola banscea, quasl Incomprensibile
tcome dimostra 1a tormentata emanazione
delle norme secondarte da parte di
Consabl, eccentrica ned panamma
internazionale, fonte di gravi Incerezze
applicative & potenziali contenxios,
Inginstamente punitiva della lstadel cda e
che espone a rischl di Ingovernahilits

Davvero tanti gl errord. La Hsta del
consighiog a differenza di quelle dei soci,
deve pssere *ridamdante”, indicamndoun
terzo i candidati in pii ded posti
digponibili, per consentire ai 2oci di
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ES[Timers su ciascuno in una seconda
voptazione nominativa. Gia questo & un
problema: occorme trovvare candidati che
hanno la quasi certezza di non essere elettd,
con dispendio di tempo e denaro & rischio
diseledone avversa. In secondo luago, se la
lista ded oda & la pia votata, aquelle di
minoranza & attribuisceun “premio®” non
st eceessivo (ool 3% dei voli si ottieneun
queintodel consigliog, ma bizantino nei
calcolie che mortifica il principio
maggioritario. Sopratiuito, il voto
nominativo al "secondo frmo™ pud
generare mostrl, Basandos] suuna
interpretazione discutibile, la discipling
consente anche al soch che hanno
presentato e votabo liste diverse di
esprimere preferenze sui candidati della
ligta ded cda. Cit rende difficile capire chi
controlla e se vl slano collegamenti tra liste,
mia sopratiuiio geners incertezea su chi
entrerd in consiglio, permettendo colpd di
manodi minoramee anche sulle fgure
apdcall, In slstemd come 11 nostro,
caratterizeati da regole imperative
pervasive sulla composizione del consiglio,
sopratiutto per intermediar Nnanzia, s
rendecosl persing difficile rispettare tall
AT,

Una regola, insomma, che - ormat il
gindizio & unanime - ha mostrabo tutt § swoi
limiti: mon tutela le minoranee, crea
ambiguitd e costi inutili, ed & mal tollerata
dagli Investtorl, Voltando pagina rispetioa
vicende concitate, col distaceo che deve
caratterizzare la stesura delle regole del
gineo, possiamo ¢ dobbiamo oggi
Intervenire con equiltbrio e competenza e
magari, finalmente, prestare azcolton chi
da subdto aveva suggerito approcct diversi,

Uni legislatore attentoa competitivita,
efficlenza, Nesslhilith e dimenslone
internazionale delle Borse - voglio sperare
ecredere - o fard condecisione e
Iintelligenza di chi, alla luce
dell'esperienza, sa rimetiers mano a scelte
rivelatesi inadeguate,

*Late Area Director SDA Bocconi
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Bg Saxo Sim, alla fintech danese
anche il 49% in mano a Banca Generali

Carlotta Scozzari

Cala il sipario in anticipo sulls joint venture Bg Saxo
Slm, partecipata al 49% da Banca Generall e al 5%
da Saxo Bank. Quest'ultima si appresta a rilevare la
quota della societd italiana del rispammio gestito o
arnministrato, salendo al 1009% del capitale, A far
scattare 'operazione "acquisizione del controlko
dedla fntech danese da parte del gruppoJ. Safra
Sarasin. L'accordo commerciale di distribuzione tra

Banca Generali & BE Saxo Sim rimare in piedi ma GLAN MAKLA
Saxo non potrd pii utillzzare il logo Bg. Dopo che nel MOsSA
2025 il eda dedla societa italiana ha gii deliberato ﬁ .-E.’lfg:m

lesercizio dell'opzione di vendita del 459% al danesi,
IMuzeita dalla joint venture dovrebbe ezsere
perfezinnata questanno, una vidta guntd toth iva
Iibsera delle autorit competenti.

Wi i i b
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Fondazione Carige, si riapre
la maxi causa agli exX manager

Era il 21 febbrado del 2020, di [ a poche ore il Covid sa-
rebibe esploso e cosl di guella notizla clamorosa, nel me-
sl e negli anni sweeessivi, & perse memorin Quel giormo
I'Anza diede notiza che la Fondazione Carige, all'epoca
presivcuta da Packs Momiglizno, aveva avviato una can
a3 clvile per ottenere un risarcimento da 141 miliond dal-
I'ex presidente Flavio Repetto (morto nel 2023 @ dad
componentldellostaliche loaveva afMancato peranni.
i MARCO PREVE

o o Pt 3

Fondazione Carige, si riapre

la maxi causa con gli ex manager

Citati gli eredi di Flavio
Repetto eil collegio
sindacale di allora: Merlo
_Anobile e De Stefano

La Cassazione dubbiosa
sulla prescrizione
accordata dai giudici
genovesi chiede un parere
all Ufficio del Massimario

di MARCO PREVE

a poche ore il Covid sarebbe

esploss & cosl di guella moti-
zia clamorosa, el mesi e negli anni
syccEsivi, sl perse memoria, sepol-
ta ned sllenziost meandn ded percor-
&i gindizinri nonché dallimbarazzo
del mondo finanziaro genovese,
miai ripresos dalla maxi inchiesta
del 2003 sulla Cassa di raparmio e
sul suo padre padrone Ciovanni
Berneschi,

Ouiel giomo del 2020 "Ansa die-
de notiziz che la Fondazione Card-
ge, all'spoca presieduta da Paolao
Momigliana, aveva avviatouna cau-
s civile per obbeners un risarcimen-
tiov i 140 miilicni di ewro dall'ex pre-
sidente Flavio Repetto (deceduto
nel 2023 e dal componentt dello
staff che 1o aveva afffiancato per di-
versi anni. A tuttd lore sl contestava
lamiala gestio negli anni J009-2012,
costata alla Fondazbone un vertlgl-

Emﬂﬂl[&hﬂudﬂiﬂ!ﬂ.diﬂ

nos0 impoverimento,

(uello che fiorse in pochi sapeva-
no & che, in prioen e secondo grada,
i giudici negarono il risarcimento
senzd entrare nel merito ma per in-
tervenuta prescrizione. Ma, pochi
giorni fa, la Cassazione ha riaperto
la partita. I giudici hanno deciso
che gli aspettl giuridici del conten-
zioao sond Blmente complessi che
divents necessario chieders una
e bazboee all Utficio del Mazsims-
rlow, Queest'ultimo & Morgano dells
Suprema corte in cwis analizzano
le sentenze clvili e penali per garan-
tire |'umiformith interpretativa,

In altre parsde, si riapee ko possi-
balith di una senlenza questa volta
favorevole alla Fondazione {ors @
presieduta da Lorenzo Cuocolo) e
quiindi i un risarcimento che vie
ne chiesto agli eredi di Flavio Repet:
(i tre Agliy e pod all*allors segreta-
rig Rodolfio Bosio, e ai tre ex compo-
nenti del collegio sindacale: Roma-
no Merls iche T anche sindaco del
Comune di Genova nel primd anni
00}, Ciuseppe Anobibe & Franeeseo
ke Stefano,

A fine 2013 la Fondazione, socia
al 47% della Banca, 5 ritrovi a al
frontare una grave crisi di liquidita
in scia al terremoto fnanziario &
gindizizrio che lnvestl la banca, per
wister pod dsrerata la quota, 1 giodi-
i era finalizzato ad accertare “atti
di mala gestio & violaxioni di legge
e statutn”, Fondazione contesta al
cingpue “di aver promosso e pod cse
gl to operazioni dannose su cul & ri-
siltatn integralmente omesso il
controllo da parte del collegio sin-

SCENARIO BANCHE

dacale®,

Oltre alle persone fisiche vengo-
no citate anche le compagnie assk
curative Cna, Starstone & Algoon le
quall in Fondazlone erano stale sol-
toscritie delle polizze managoeriali,

Cili athd degli ex verthed sotto [ mi-
rino includono: «la sottoscrizione ¢
Il successivo acquisto e le relative
medalith di esecuzione di parte del
preatito obbligasionario convertibd:
ke emesso da Banca Carige nel
2000, la conversione delle azioni ri-
sparmio possedute dalla Fondazio-
n in arlond ordinaries.

Le ragiomi i merito non sembra
siano state analizzate polche 1a -
chicsta & stata stoppata per ol pre-
serizione quinguennale dell"azio-
ne, ritenendo applicabile inviaana:
bogica la discipling dettata perleso-
cieth commerdcialis & non- come so-
stemuto dalla Fondazione quella
decennale come previsto dall'arti-
cobo 2546 del codice civile.

La Corte di Cassazione ha ritenu-
o che questo punto per scompheasi-
B o ampiezza della questione... ri-
chiede un adeguato approfondi-
mento sul regime giundico delle
fondazioni bancarie; in particolare
sull'applicabilith analogica delle
norme sulla prescriziones ed ha
quindi Formukato una richiesta di
parere all Ufficio del Massimario,
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@ L'attuale presidente di
Fondazione Carlge, Lorenzo
Cuocolo, ad un recente evento
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Crédit Agricole: i sistemi di sicurezza
hanno evitato conseguenze maggiori

1B

(Juesta mattina riapre la
filiale, Listituto di credito
precisa: “Grazie ai sensori
forze dell ordine arrivate
in pochi minuti”
"Ulteriori armadi blindati
all'interno del caveau
sarebbero una misura

ridondante”

uesta mattina riapre regolar-

mente 4 filiale di Crédit Agri-

ciple assaltata da wna banda
di rti Fapinatord. La banca in
una lunga nota respinge le accuse
ded clienti derubati sulla carenza di
sicurczza. Anzd, sottolines che “tuiti
i sistemi di sicurezza hanno funzio-
nato regolammente ed hanno per
messo inkervento tempestive delle
forze dell'ordine, che ha consentito
alle persone prese in ostagsio una
celere liberazions ¢ la mitigazione
ded danni patrimoniali™, Le immagi-
ni diffuse della rapinag mostrano tre
banditi entrare senza alcuna diff-
coltd nell'istituto di piazza Medaglie
d'Orn, Crédil Agricole perd softoli-
e che 1 sensor, monitorat h24 so-
no scaltatatl correltaments in me-
o di | muinuto, permettendo di dame
Fallarmealla foree dell'ordine in cir-
ca 2 minut dallingresso del raping-

tord & consentendogll di glungere
sul posto in poco pit di died minwt
dallfniziedelleventa™

A dimostralo of sarchbe anche ko
stupore dei bandili per Famivo im-
mediato ded carshinberd, come testl-
moniato dagh cstagg, La banca f
anche la crondistora  dell'assalto:
=Oire FLOT acoezsodei rapinatorn dal-
Fingresso principale; [208; apertu-
ra del baco gl piano inferiore, faoen
dal eavean, con contestuale segnale
di allarme intreskone; 12,08 invio al-
larme alle forze dell ordine da parte
dells nostry control room; 12,22 arr-
vy cefle forze dell'ordine™,

Incdire viene softofineato cle <l
sistema di allarme e quelio di video-
sorveglianza hanno consentito di
extrarre & fomire, Immediatamente
im wies beevil, aleune immeaging dellin.
terno dells filiale dei momenti suc
cessi allingresso prima chie le tele
camere fossero oscurate dal rapina-
tori®. [ clienti derubati, perd, accusa-
nex ba banea di non saverblindatos le
cassette di slourezza arrivate circa
e anmi B dalla fliade chinsa di via
Srarlattl Ma secondo Pistituto di
credito *la sicurezza delle cassetie
non si basa sulla singola reslstenza
meccanica, ma su livelli concentrici
di protezione, da attacehi esterni (il
caveau blindato) e da procedure per
il corretto accesso di chi ne ha dirt-
to (cassette individuali con doppia
chiavep I cavean - 8 legme nella no-

ia - & Il perimetro blindato, pereti in
cermenlo armbo con acciaen, porta
corazzata certificata, slstemi anti-
perforazione, antitnglio, antitenmi-
te. com adstemi di allarme nel caso cl
siano testativi di attacoo di questo -
pa. Questo & il vero slstema di siou-
rezza anti-intrusione. La porta blin:
data del cavesu & temporizzata, 0s-
sia l'eventuale apertura anche con i
codici & la chiave disicuregzs & pitar
data, anche per fare in moda che
nmon possa essere aperta in orario
notturno e fsor dall'operativit ban-
cania. B COMUMGEE presente un ukte-
riore cancelletio di sicuregzs per
I'zeveszo al cavean non femporizes-
to, per permetter: Paccesso ai clien-
ti che ne fanno richiesta senza do-
ver aspettare loshlooon della tempo-
rizzazione”, Crédit aggiunge: “Fro-
teggere e cassette con ulterion ar-
miadi blindati all'interne del caveau
aarehbe una misura ridondante, che
non aggiungerebbe sicurezza in ca-
s comne questi podiché, s¢ anche wi
fossero stati, § rapinatori avrebbero
costretto il personake defla banea ad
aprell eotto la minsocia delle arml.
Gh armadi blindati presenti ned ca
veau, che si vedono nelle immagini
sonn dispositivi storicl, presenti da
temponel caveau e rivendenti anche
dla altre filiali dove non e presente
un caveau, che la banca non ha rite-
mutn di dover scatituire con casset-
tere standard”,

= . DICOST.

@ La fikale di Crédit Agrical=in
piazza Maedaglie d'oro assaltata
gloveds da una banda di rapinator
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i LORENEO GERMAND

nate pin sentite dell®anoos:

I'assembles dei soci di Ban-
cad'Alba, Sollo un cielo prinaye-
rile, mighaia di persone hannoaf
follato le piazee Medford e Sarti
fin dalle prime ore del mattino,
approfittando delle navette gra-
tulte messe a disposizions dail'i-
sttuto per raggiungere {1 centro
senEa congestionare il trafficocit-
tadino. Un evento che si confer-

j Iha hia vissuto una delle gioe-

Quasi 20mila soci
assemblea da record
per Banca d'Alba

ma tra | pil partecipati del credi-
tocooperativo italianoe, Ben 189 mi-
b 260 g0l hanno varcato @i in-
Eressidi corse Matteotti pereser
citare 1l proprie divitto di voto e
ritrovarsi in quella che, per tanti,
& molto pit di una semplice ru-
mione: & wn mamento in cui la co-
rrnLrmi b sl ritros insiene & mffor
=4 il proprio senso di appartenen-
# o pangine 7

Banca d’'Alba da record
la carica dei soci al voto

in 20mila all’assemblea

Appuntamento sempre pii
partecipato per approvare
il bilancio di esercizio 2025
che chiude con un utile da
745 milioni in 75 filiali
dILORENZO GERMANG

Iba ha vissubo una delle gor-
nate pit sentite dell'anno
Passembsles dei sock di Banca
d'Alba. Sotto un cielo primayverile,
migliaka di persone hanno alfollato
le piazme Medford e Sarti fin dalle
prime are del matting, approdittan-
do delle navette
grabuite messe i di-
sposizione dall'ist-
Tuto per raggiunge-
re il centro senza
congestionare il
traffico cittadino.
Lin evento che si
conferma tra i pid
prartecipati del cre-
dito  cooperativo
italiang, Ben 19 mi-
la M50 sl hanno
varcato gh ingressi
dil corso Matteottl
per  esercitare il
proprio diritto di

vl e rilrovarsi in
quedla che, pertan:
tl, & maolto pil d
una semplice riu-
nione: & un mo-
meento in cui la cor
munitd st ritrova
insieme ¢ ralforza
il proprio senso di
appartenenza,

Ad aprire i lavo-
ri & stato il presi-
dente Tino Corna-
flia, che ha richia-
miato i principi del
lavoro svolbo dalls-
stituto albese: 0
cridite cooperati-
virmon ha azlondst
e 500, per ol de
vee ritemare sem-
prea boro & al berri-
torin, come preve-
de articolo 45 defla Costituziones.
Pol ha aggiunto: «Juests giormata &
una degli eaempi pil belli di demo-
crazin finamzinria: una tesia, un v
to, Yalge o come vabe 1l grande im-
prenditore, come vabe uno studen:
te o un agricollores,

Nbilxncio 2025 approvatodallas-
semhblea raceonta una crescita aoli-
da e sostenibile. voplumi complessi-
vil lnno raggiunteo i 12,9 miliardi di
e, Con un utile netto di 74.5 mi-
lioni. 1l patrimonic oetto sfiora i
00 milioni, mentre il CETL ratio si

SCENARIO BANCHE

abtesta al 26%, ben nove punti s0-
pra la media del principall gruppl
bamcari italiani. Migliora anche la
qualiti del credite, con 'NPL ratico
bordo sceso al 2.5%, segmao di una ge-
stione prudente e attemta al ri-
schio,

A presentare | numer & skato il di-
rettore generabe Enzo Caezallo: o1
2(rL5 & stato un anno di crescita co-
stante, equilibrata e progressiva,
come piace fare 4 nods, Una cresci-
ta che si riflette anche nella presen:
#a sul terriboriod «Siamo arrivali a
75 filiali con Papertura di Nowara e
continuiamo g espanderci senza
chiudere sportelli, a differenza di
quanto accade nel resto del siste-
msa bancarios,

L'espansione sl accompagna a
un rafforzamento intemao, 1 dipen:
dienti sono sakiti a S69 unitil, con ol-
tre 13mila giomate di formazione
iraddoppizte di 2.5 volte pegli it
mi dieei anni} che testimoniano la
vidontd di mantenere elevato il Li-
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velle di servizio e di relazione con
Ia clientela.

Cazzullo ha poi evidenziato un al-
tro tratto distintive del modello
cooperative: oNel  triennio
0233025  abbiamo  rinegoeiato
3500 mutui per aiutare fmiglie e
pocale & medie imprese ad affron-
tare il dalzo dei tassi. Non era un ob-
bligo giuridico, ma una scelta coe-
rente oon la nostra funzione socia-
ligs,

Lassemblea ha messoin luce an-
che il ricambio generazionale. La
hase soviale sfiora | 66mila soci,
comn il G603 del nuovl ingressl under
40, Un datoche confenma bz capaci-
ti della banea di parlare anche alle
nuove generaeioni, nonostante 1a
crescente digitalizzazione ded servi-
2, «Juando serve ung consulenza
qualificata, dewe esserci gualcuno
che b rispondes ha sottolineato il
direttore generale.

MNon & mancata Pattenzione alla
dimensione sociale e culturale. Mel
2025 1o banca ha realizzato oltre
10 interventi di sponsorizzazione
per circa 390mila ewrd ¢ 250 inter
wvenli di beneficenza per 1,2 milioni,
sostenendn iniziative diffuse sul
territorio, Grande successo per la
mestra del caleo della Pieta di Mi-
chelangelo, che ha attirato guasi
Immila visilalon in lre mesi e mez-
a0, confermando il reolo della ban-
A anche eomes promobore cubtuara-
le

Allermmine ded la-
waoird, commee da tradi-
ziome, i =i 51 sono
rlteowatl  per
pramza conviviale
nei padigliond alke-
stiti in plazea Moed-
ford. Un momento
i festa che chiude
una giomata i
parteciparione at-
tiva, in cud presen-
2a e viodo hanno rin:
novalo il paibo L
barca e territorio,
dalle Langhe al
Eoero, dal Canavese alla Liguria,
Lo sguardo reska rivolto al futu-
ro, Tra i proghetti strategici, labanca
ha confermato impegno nella rl-
qualificazione dellares ex RotoAl-
ha, dove sorgerit un nuovo centro
congressuale e ficristico destinato
a rafforzare P'attrattivith economi-
cae buristica del territorio e a diven-
tare un punto di riferiments per
eventi ¢ iniziative di respiro nazio-
nale.
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sull’'operazione
il nodo della sede

14 maggio l'assemblea
deisociper il vialilbera
all'offerta di scambio

sull'istitutotedesco
MICHELE CHICCO
MILAND

i o da grals:
re Commerzbanik potrebbees.
sere alto Unicre-
dit, benal di 1 del valori mes-
5iin campo con 'offerta tutta
in azioni per superare i1 3084
dell’istituto tedesco, 1 gover-
ne di Berling, che da tempo
ostegria le mosse di Andrea
Oreel, sarebbe pronto a smo-
bilitare: la forteeza a difesa
dello storico istituto di Fran-
coforte == solo Unicredit ac-
cettasse di spostare in Germa-
i Livsedhe diel suo quarticr
nerale. Per il governo I.IHEE.—
nol"addioa Milano & una pro-
postairricevibile, tantoda es-
sere pronto a difendere Piaz-
za Gae Aulenti con ogni mez-
2o, La Germania non vioke pe-
roarretrare, Lo scenario, trat-
tegiiato ned glommi scorsd da
Reuters, trova conferme in
ambienti finanzian tedeschi;
#L.a Germania - viene splega-
to.dauna fonte- puntaa difen-
dere lindipendenza della
banca; ma se proprionon fos-
se possibile salvaguardare
["austonomiadi Commerz lari-
chiesta & di spostare [a sede
allimterno ded swol confins,
Del resto, sottolinea la stes-

ga fonte, i derivante
dalla mn]:lim acquisizione
di Commerz sarebbe aa razio-
ne tedescas, con la partc
e ricavi dmm:::h

mudaﬂastfmﬂmmlemadﬂ
Hvb che fa parte del gruppo di
Piazza Gae Aulenti da pih di
vent'anm, «Mon & solo uma

westione di baricentro, la se-

mﬂm}m i:r!GLdlﬂnﬂljtlEﬂ-

agestione di eveniua-
Hﬁ%mﬂmﬂnﬂﬁﬂn.

Il dossier viaggia veloce di
mane in mano in amibent
politici ed & finito anche sul
tavalo di Palazso Chigl, Nes-
sun chiarimento arriva da
parte del governo italiano,
anche s¢ Reuters ha riferito
dell’attenzione dei vertici
dell’esecutivo, LTtalis dispo-
nedi apoteri specialis per fu-
telare I1:';]“[ int-:ﬁ:d ||E5Eﬂnall'
in materia societaria @ po-
trebbe whilizzarli per porre
condizion su qualsiasi acoor-
do con Commers, tra cui il
mantenimento in [talia della
sede legale o delle funzioni
dirigenziali chiave.

Per la banca il bema al mo-
et non & sul tavolo, An-
drea Orcel gia nel novembre
del 2024, pochi mesi dopo
aver inizistn ad accumulare
azioni di Commerz, aveva
xi]egﬂm che la iji centrale

ETUPPO SaTe rimasta
imopni caso a Milano, In gque-
st giorni la banca ha dbadito
nettamente la posizione: oCo-
me ri enke affermato,

e del gruppo &, e rimar-
a, in Ttalia. Mon o sono state
discussioni né richieste in sen-
g0 contrarios, chiarisce un

WOOE.
La sdlﬂ_@u_imm pe-
I campan: L
mlnmre,al]a]uce-uﬁl]eprﬁ-

sioni politiche che amivano
daamgntmn dellamaggioran-
za del Bundestag. Chi segue il
dyssier molto da vicing nota
come non sarebbe la prima
voliachela Gemlﬂnmp dpa-
e ferres condiziond per dare
il via libera a un accordo ban-
cario, Intese che sarebhbers

SCENARIO BANCHE

|governotedesco potrebbeimporreil trasferimento per darel'ok
Labanca: “ll quartier generale restera inItalia”. | timori del gnverm

pai saltate proprio
sharrdm:.ntl posti LEalF:T
tivodi Berlino, che IJanm
avrebbe proposto soluzion
che spaziavano dalla
rione sul mercato tedesco al
trasloen della sede all interno
dello Stato, Quando il mese
scorsohalanciato lasus offer-
ta pubblica di scambio sulla
totalith delle aziond di Com-
mer, Orcel ha spiegatodi vo-
una finestradi dia-
logos con la banca e il gover-
na di Berlino, Non pensava,
forse, che lerichieste
ro costare |a nazionalith del
weorhio Unicredito Itnliano,
4 io Unicredit tereh
I'assemblea dei soci per in-
cassare il via libera all'offer-
ta pubblica di scambio sulla
totalith delle azioni di Com-
merz, anche se 'obiettivo di-
chiarato & superare la zoglia
del 30% (che la banca yid
possiede) senza puntare al
controlle  dell'istituto. In
extate Pofferta finirh sul mer-
catn, dopoaver incassato tat-
te e sutorizzazioni. «0rcel
cammina sulle uova - sinte-
tizza la fonte - perché se dara-
glomne al tedeschi s fa di nuo-
vonemici al governodi Gior-
Em Meloni, ma =2 non conce-
enulls ai tedeschi vain con-
tro & ung guerriglia, Mon &
una guestione simbaolica, &
nitroglicerinas, —

PR M VRIS
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L'incertezza pesa sulla crescita
I1 Mef: piu scenari per le stime

[ caleoli di Giorgetti per il Dip e il timore che le previsioni siano presto superate

Il costo della vita
L'inflazione potrebbe
salire da meno

del 2% a poco sotto il
3% oil 4

di Federico Fubini

Donald Trump non ka Idea
di guands ¢ come finira la
guerms in corso, o quando ¢
COmE S4TA riaperto o Stretto
di Hormuz. D conseguenza,
srmbrerehbe vn po” froppn
ambizioso aspettorselo da
Giancarlo Giorgetti. 11 mini-
stro dell Economia 51 & limita-
o @ fare qualcosa che & gia
suceessa, i mdo, oomn i doou-
menti di programmazione
economica: ba chieslo ai beg-
niei di inserire diversi soenar;
I'mcertezea & roppo alte per-
ché il governo stesso puntl
tutto S0 wn'unica ipotest.

Mon ¢ la prima volta che ac-
cade. Gia durante la pande-
mia il Documento di eoono-
mia ¢ finanza (Ccome 5i chis-
mava allora) confeneva ipote-
gl pid o meno avverse di
recessione, Und simile fessi-
bilith era poi forpata anche
durante o choo energedion le-
gato allaggressione della
RussiaallUcraing Adesso che
I plang di primavera va solto
il mome di Documento di f-
nanza pubblica, secondo le
morrne del muoo Pato df sia-
bdliti, non dovrehbe prevede-
re una recessione nel ao26
nella versione che 1l governo
&1 prepwira & varane mercoledl,
Almeno non nello scenario
centrale, goello rtenuio (In
tearia) pii probabile in que-
sia fase, Eppure Glorgett] per
primo sa che proprio Flpotesi
di crescita alla guale i sooi
tecnici hanno lavorato — su
cui dovrebhero hasarsi futte
Ie variabili su deficit ¢ debito
— rischia di imeecchisre pri-
mia i andare in stampa, Del

resto o stesgso Fond o moneta-
rip internazionale In questa
fase sta agghornando be prevl-

sloni ogml due settimane,
Ouello scenaro scentrales

del governo ha una cresclta
redle in Halia per questannio,
mgdio proba [e, appena
superore allo 0,5% o allo o,5%
stesso uno o due decimall al
di sotto delle stime presentate
dal governo nell’aufunno
seorsn, [ ministers dell Teo-
nomEa ha formulan e vz
la sua prima previsione ali'U-
ficlo parlamentare di bilancio
il 13 marzo, dopo appena due
settimane di chiusura di Hor-
miz; & segulin di aleund rliev
dellUph, una seconda previ-
shone & arrhvata il 24 marzo e
Fautoriti indipendente I'ha
validata a fine mese, e allora
gm0 passatd altrl ventd ghornl
di bloceo quasi completo del
hracebo dil mane da cul passe-
tebbe, in tempi nommali, al-
meno un quintg dellofferta
mondiale di petrolio e di ges
naturale liquefatio. Per gue-
sto il governo stesso sa che
quella stima, | cul templ sono
dettat] dalle procedore, po-
trebbe essere gia obsoleta al
miomiento del vam,

1§ punto & capire, s¢ ohsoke-
La, in guale direzione, Un ac
corda di pace a brove melbe-
rebbe probabilmente ITialia al
ripam di umi ceduta del pro-
doéto londo protratta per oltne
duoe o tre mesi, Ma gli addettd
al lavori & Roma danno ormii
per scontito che per un ritor-
no alla normalild servimanno
comungue molti mesi. La
shessa inflazione potrebbe sa-
lire da meno del 25 = lavelo-
cita :’[l cmﬂem;eﬂ'im]lu pri-
rinit i questa —a qualeo-
& meno del 7% o add
del 4%, & seconda della durata
diel hbloeen di Hormire.

Purtroppo perd 'impains
favorevole di questa accelera-

mione del prezzd sui conti po-
trehise non farsi sentire, non
tanto presto in ognd caso. Se-
condo le norme europee i
contabilita, a erodiere il debito
in proporeione — aumentan-
dio il prodotto kordo espresso
in eure — non & infatti Nnfa-
gione imporiata, ma inlern::
guella che armiverebbe s a
progressione del canovita si
propagasse da gas e carburan-
i al resto dellecomomia,
Peiemle i fulto Questo, ov-
viamenie, ha imspaibo sul dato
definitive di deficit sul 2025
che Estat ha comunicaio al go-
verng venerdl ¢ dovrebbe
uscire mercoledi. Non & un
segmelo che | I Tralia,
di entrambd sohicrament,
hanno spesso discussn con
l'agenzia statistica {che resta
indipendente) guando erano
in gloco piccell armotonda-
mienti in gredo &i spostane un
saldo di finanza pubblica del-
lo oa% del prodotto lordo.
Non sarebbe una noviti se
fiosse cosl anche questa volta.
Dunqluf & reale la possibilith
he il disavanzo sul 2025 ri-
sulfi al 3% del Fl, permetlen-
choy @l Tiakia i wseire in anlici
po dakla procedurs per deficit
ecvessivo a Bruxelles, Sarebbe
in segnale di stabilith in wuna
fase d'incertezza, Grazie al
conteollo della finanzs pub-
bics 44 guesti annd, o spread
sud rendimentd fra titoll iralia-
nl e tedeschl non ha mal su-
perato | g7 punti bage (0.075%]
ned moment pin tic
di quests guerrs; ora & ridisce-
50 a 7%, ¥icino & minimi plu-
risnnuali. Manca giusto un
tasselio: una sirategin di cne-
scita per 11 Paese che cresce
meno in Europa, specie dopo
un Piano nazionale di dpresa
da g mmilizedd § cud effettd sul-
lo produttivith restans impal-
pabili. Ma su questo il gover-
04 Sembra Ancora Fli
.
B LU EFEE R
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N cecimiad aldi
'. La purola Scenario  =odele
stime
: " presentate dal
I-']]‘ ® L'ipoiesi
D scentrales gl EOVEMO
ROVErND nedlausdunng
I Difp { Documenio di [presents una BCOrE
Finamzn Pubbilca) ha CresCtE raale in rl'-h”:ﬂ
sostitukio il Def Italia per QN T:np
(Documento di Economis  guestamno rviato lasua
¢ Finiiza) i partine dal . prima
2024 per adeguare i supericeeallo DI 0ne
PrOErEnmazions 05% o Al alfUficia
economica ltaklana alie 055 sEsss n-_'rlm'nm
TLIORE ELMmpeE, LN o s di hilancia il 13

I B & plu snello — si
cormpsane df 2 sezlonl
anzlche 5§ —e trasparenbe.
& tocalizza sul vineoll He
2 sostitnisce I strutinm
ded veochio Def

Le stime del Fmi sull'ltalia
La crescita del Pil
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ETRISTPARMPATUTARITY SENTRE MEND
FANTA LIOUIDITA POCHL INVESTIMENT]

SALARI
E CONSUMI
LA DOPPIA
FRENATA

di FERRUCCIO DE BORTOLI

sperfamo sl concluda 0 pia presto possibl-

be, come Valira in Ucraima Of cul spesso o
dirmentichiamo, minacch be famighe sudee fron
1. Pacifici ma non indolor: i potens dacguistodi
salarl e stipendi e 11 valore reale del risparmi. L&
esperienae pin recentl, dalla pandemia alla crisi
energeticadel 2022, possono Insegnarc qualcosa
di utfle, molio wiile, La edone non va sprecata,
Mel loro Hhno appena pubblicato da Egea (1] prez-
zo nascosto, lavoro, salar ¢ fisco nell Thalia del-
inflazione) Marco Leonard] e Leonzio Rizeo
hanno esaminate, con ciire impletose, @i efferd

I F onda d'urto della guerm del Golfo, che

nefasti dellinfiazione sulle retribuzionl ned re
cente passato. Osvero il massiccio trusferimento
i reddito da lovoro allo Stato (attrverso i fscol
drog e & fivore di profigt greie anche ol @edivo
rinnove del principall contratt collettivl. Leonar-
i — in un articolo su I Foglio — ha polemizzato
oon la Clsl che ha minimizzato, In uno studio, la
pendita reale dei salan dal S @ ogei. Secoida
Pufficlo studl della confederazione cattolica,
suardando albe retribusriont di fatto, cioé con den-
tro premi e indennita varbe, il divaro sl ddurreb-
be it 7, calcolido nello studiodel due eoonomi-
sti, all'n, 7%

STIPENDI¢7

RISPARMI

COME RESPINGERE
IL. DOPPIO ATTACCO
DELL INFLAZIONE

Urroppo non € cosl —
(( ribatte Leonard] — 88
prendiamao, dai dati del-
|z contabilith nazionale, le retribugio:
i di fatto e le dividismo perla quang

spetto al 2004, sotto del 7% Nof
scappa. La contrattazione, soprati
to decentrata, ha consentito quaich

discreto recupero, ma In misura in=
sufficiente, Cosi come hanno avibd
un impario modesto gl serav fscali

st gleune aliguote Irpefs. Leonardi &l
chiede che cosa accadri con la pross]-

ma ventzta d'inflazione ¢, soprattut-
i, come reagiranno le parl soclall,
al'anno prossimo o froveremis, con
bauone probabilita, uninflazione tra il
g il 4 [ sindacato, oltre che diviso,
¢ debolissimo, [ associazioni dato-
rigli, quando si traftera di dnnovare
alcunl contrattl, cercheranno di gua-
dagnare tempeo sperando in un veloee
suonfkarsi della febbre sul prezes,

SCENARIO ECONOMIA

Tradotio: rschizmo un num impo-
verimento reale del lavoro dipenden-

T
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te. Domanda delicata: ce lo possiamo
pemmettere? Risposta decisa: oo,

E forse & 1 caso che prevalga una sor-
ta i buon sense nazionake. Tale al-
men da attenuare I quas slcuro col-
po al potere d'acquisio delle retriba-
lonl Anche nell' interesse degll stes-
&l imprenditori, Ma come? 5§ pud
ipritizzane una sorta di «impeEno mao-
rabes, garantito anche dal gowemao
che tra laltro 5i appresta 8 varEme an
atteso Decrefo sul lavorn, per rinmovi
senw ritandi e maggion garanzie adi-
fesa di salar e stipendi.

Mon si teatta Ji desumare aloina for-
ma di indicizzazions, né di evocare il
famtasma della scaka maobile, percard-
ti. Ma solo di avere ung diversa, ¢ so-
pratiutto preventiva, sensibilith so-
clale, «ln Germania — conclude Leo-
nardl — ha avubo wn cerio successo la
morel suasion sulle part sociall ¢ in-
fatti 1 lvorator tedeschi non hanna
avute alcuna pendita reale, ma i sono
minssi tutti per tempos,

| portafogli

N pleco inflaxionistico nomn € statore-
cuperato pemmeno nel valore reale
del risparmio degli italiand, b cul pro-
pensione, nel guarts tdmestee del
wivap, € in discesa {al 7.0%) segno che
i cerca di sostenere 1 reddito eno-
dendoil patrimonio. Secondo I'lstat e
I Banca d'Tializ, tra il 2o e 2024, v
¢ stata una perdits nel valore del d-
sparmbo degll lalland, a prezzl co-
stanti, del g T patrimonio fnanxis-
rio ¢ immohiliare delle famdgie, 2 8-
ne del 2024, & stato parl a 1 mila 732
miliardi, in anmento del 2,8% sull'an-
no precedente, In un perfoco incul |
miercati finaneiar hanmo avabo quoo-
tazhond straordinarie, I risparméo ita-
lizno ne ha beneficiato assal poco.
Troppd capitall boccat] sl contd cor-
rentd {tra il 6 e 1 75 ded titolad ha de-
posit tra i 5o mila e i 200 mila euro)

Solo il 15, 4% del patrimonio finanxia-
rlo delbe famighe italiane & affldato
all'industria del rsparmio gestito,
cloé investlto con crterd professiona-
ki, seppure a costi pit el rispetto ad
alirl Paeesl ¢ oon rard risuliall oftee 1
benchmirk di riferimento. Abbiamo
molil difetti (scarsa preparazione,
troppo provinciaiizsmo nelle seelne,
gliocgzione in investimenti al-
termativi di qualith) ma anche quad-
che condizione invidiahile (i { pri-
mi al maonido per trasferimento a bre-
ve di ricchezza, fisco favorevole ai
passagel di propeietd delle societd ¢
nelle successiond in generale).
Slamag perd troppo shilanclat] sul
reddito Gsso e poco presenti sul-
Fardonario. GH americand al Gos scel-
gong l'equity & solo per 1 25% 1 bond,
resto Hquido, Con un rendimento
storieo o 20 annd del & 7% In Italia ke
prefererze riguardano le azlond solo
per il 22%, 11 46% in obbligaziond, il re-
8bn {3z & Honldits, Rendimenio nel
ventenmio; appena il 200,
& cabcola, come puro esemplo, che
s la riochersza Anansari ialiana ve-
nisse investita gl Gow in aziond e il re-
sbo fn obbligaziond falkane ed estere,
pagando un uno per cento i com-
mibssioni, 51 accrescerebbe in un anndo
di hen vis miliardi,

I conti in tasca

Leconomdsta Lulgl Guise ha cursto
ko studio del Centre for economic po-
licy mesearch dal fitoko Famiglie e ri-
gsparmio, pubblicato dal Mulino.
Trent'annd A virti ed erord negli n-
vestimenti de risparmi deghi itakland,
s uesto choe improvise — & I suo
Commento — non é stato anticipato
da pessun indicatore ¢ non & anoon
inporporatn nel tassi d'interesse, 1
colpo, dundgue, al valore reale dei no-

strl risparmi, pofrebhe non essere n-

differente. Soprattutto sul lato dei de-
positi bancarl, nei rendimenti reall
delleobbligazioni e del titoli del debi-
o pubblice. Sul mercato azkonario 1
discorso e diverso. A parte ka variabile
del rigchlo, il valore delle azioni & le-
gato aguello delle imprese { ool prez-
&l muovons con NVinflagione. Anche
limmmobilisre, o Hses di principio, &
indticlzeato all'inflazione. Ma forse s
apprezzeranno pii le case di un certo
valore, meno guelle per e quall of so-
no pochi scambd. Mel breve perindo si
st Fare poon, ned medio g, mol-
o piis i quanto non possdamo imma-
ginare, anche per proteggers | nostro
egile risparmio pensionistico:.

La proposta di Gulsoe del suod colle-
ghi é suggestive ¢ degna di essere di-
sClsEa proprio In una congluniura
came quella attuale. 5i tratta di un
planc di accumulo, ben diversiflcato
nella seelta degli indici azionerd, de-
tassate, 4 costo mindmao, che sfnaiti
nel lungo periodo tutto Teffetto dei
tassl compostl, «5e perogni neonato
—splegaGuiso— s investisseno solo
1 ek allanaw, 8§ rherebbe a o
annd ad unvalore nominale di 150 mi-
la euro, Qualcosa del genere & allo
siudio in Germania e inaltr Paesi en-
roped.

Mon i sarebbern, ovviamente, cedo-
le. Tutto reinvestine. [rschio che non
si fesca a recuperare il capitale iove-
giitn &, per le zerle storiche, mindmao
s non ol

Mel breve
periodo si puo
fare poco, nel
medio lungo,
molto pid di
quanto non
possiamo
immaginare

B R PRODNTIONT RSERATA

La perdita del potere d'acquisto per e buste paga ¢ pari al 7% rispetto al 20149

Per evitare nuovi impoverimenti da crisi energelica si pud ipotizzare un «impegno morales

(garantito anche dal governo) per rinnovi contrattuali senza ritardi e

garanzie salariali. Anche le riechezeze private, troppo ferme sui conti correnti, sono a rischio

erosione: investire in Borsa il 60% potrebbe portare extra rendimenti da 165 miliardi
E un pac da 120 euro per ogni neonato ne varrehbe 150 mila quando compird 70 anni
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midiardi di euro
L' armamondang diel patrimeonio
degll itaitand a fine 2024,
cormprendendo sia gi immobil
che gli investimenti finanziari

Donald
Trump
presidente

degli Stati Uniti
d'arnerica
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