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Sussurri & Grida - Borsa italiana, lo sciopero

SCENARIO BANCHE

Bpm, Rossetti vicepresidente

Grilli per la testa. L'asse speciale che ha cambiato le carte in Mps.
Ritratto

Lo spillo - Mps, Lovaglio vota se stesso
Intesa: piu IA contro la criminalité finanziaria

Bankitalia: rischio recessione se la guerra in Iran si allunga.
FtseMib -0,6% - Bankitalia: rischio di recessione

Spartizione incarichi in Bpm: a un uomo di Agricole la guida del
comitato rischi - Bpm, ad Agricole anche i rischi

Fiorini (ex Unicredit) nuovo ad di Cr Asti

Orcel: se I'ops su Commerz non bastera, dossier in pausa -
UniCommerz, scalata al bivio

Letta: nozze ok se dipendesse da Ue

Contrarian - Perché solo un uomo di cultura puo essere un grande
banchiere

Unicredit-Commerz, il nodo della sede

Panorama - Generali aperta a valutare collaborazioni con Mps
Panorama - Orcel: «Su Commerz la scelta spetta ai soci»
Parterre - Mps, alla maggioranza tutte le caselle chiave
Carige, Malacalza perde I'Appello contro Bper

La fondazione indica i candidati per il cda Rasero al vertice

Banche Popolari elemento di resilienza nella fase di incertezza
economica

SCENARIO FINANZA

Nuovo Tuf e voto di lista: tradizione e modernita alla prova del
mercato

Petrolio, sui mercati prezzo piu basso che nel mondo reale

SCENARIO ECONOMIA

Il Dfp con il deficit al 3,1 Spese militari piu difficili - Rallenta la
crescita, deficit al 3,1% Via al valzer di nomine nei ministeri

Per I'ltalia il deficit 2025 resta al 3,1% - Deficit 2025 al 3,1%.: fuori
dalla procedura Ue solo nel 2027
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- Sussurri & Grida
‘Borsa italiana, 1o sciopero
Per rivendlcars irvestiment] e tutals dell'nocupa-
wione, Eabl, First Clsl e Flsac Cail hanno procla-
mato uno schopera il 3o aprile per Borsa itallana.
I sindacati denunciano wna goemance Euro-
next «bn crisks, e relaziond indostriali al mdndmi.
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La nomina in cda

Bpm, Rossetti
vicepresidente

1 ekt i Hanoo By,
I rinniiost ierd soltola

presidensz di Massimo
Torroni, i nominato
Eugenio Rosseili oome
vipepresidente & | membrl
del Comitato nomine, del
Uornitato remneraziond,
del Comitato controlls
imiternio e rischi, del
Comitato parti correlate &
Comitnto sostendhilith,
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Grilli per la testa., L usse speciale che ha cambiato le carte in Mps. Ritratfo |

Milane. Vittorio Grilli, ex top mana-
ger di Jp Morgan e oagi presidente di
Mesdiobanes, & consi il banchie-
ré plit vicino al governo Meloni, In
realta. banchier d’affan come lui mon
S0MH ViCin & nessuno, seguoe, piutio-
stoy, [a traietioria politica che pdi rie-
see & incidere nella definizione degli
aszetti finanziari del paese €, di cone
seguenea, sull'evoluzions della loro
carriers. Ma la particolarita di Grilli é
cruella di essere stato anche un grand
commiz di stafo in varie compagini,
ministro dell’Economia del governo
di Marig Monti e prims ancora pofen-
te diretfore generale del Tesoro e ne-
gli anni Novants mella eabina di regia
dello zteszo ministero gecanto a Mario
Drraghi per dinigere le prividizzazioni,
Inenmma, & entrato @ wseito da via XX
settembre altermands gl incarichi
istitumionali con guelli in banche 4l
fari infernazionali. Con questo esecu-
tiva Grilll ha costrtito baone relazin-
ni fin dall'inizio entrandao, per esem-
pin, in confatio con Gaetano Cn{mﬁ,
capo di gabineito di Giorgla Melend,
aul dossier E.Il' Ia vendita della rete
Telecom al fonde Kkr di cui Jp Mor-
gan & stada pdvisorde Mediobanca Lo &
stata per Tim). Poi un gicrmno 5 & ritro-
vato a fare una scelta di campo per [a
governance del Montepaschi e ha fat-
to quella che sentiva pi vieina alla
sua visione strategica e alle sue ambi-
glomd, vale & dire erears una Jp Mar-
gan Chase all'italiama che lo veda pre-
gidente, Grilli ha laverato, da dietro le
Em per la lista Plt-Lovaglio che sfi-

ava quella del eda uscente di Mps so-
stenuta da Francesco Gaetano Calta-
girone con Fabrizio Palermo come
candidato ad, Nan & esagerito dire
che abbia avuto un mole centrale nei
glochi che hannoe portato al ribalione
dil 15 aprile e che da tutts quests par-
tita esce rafforzata anche ia sua pasi-
zipne in Medishanca dove, invece, po-
tra incontrare qualche diffieoita im-
wﬂnl.l;:d léiﬂmandm H-elﬂdd'r:r_ll.
ars ¢ iosta perriprendersin
man e redinl del bﬁ;te eomn Iinten-
zione di accelerare con ' iomne
di Piazzetts Cuccin. Negli ambienti fi-
nanziari si racconta che @ statn Grilli
nialle settimane precedanti all'assem-
bliea a curare i canali di comunicazio-
necon i grandi fondl intermazionali, in
particalare Blackroek e Morges Bank,
che, contrariamente alle indicazioni
del Proxy, hanmo votato s favore di Lo
vaglio. Lacosa ha suscitato anche una

certa sorpresa essendo Grilli vicing a
Caputi, il guale, in feoria, avrebbe do-
viste augurarsl I vittoria della lista
del eda come naturale prosecazions
i un assettnspongarizzalo a Chigl ehe
ha comnsentito a Mps di conquistare
Mediobanca. Ma le cose sone andate
diverspmente & ancora non & chiara
cosa s sccaduto all'intermo della
maggioranza e perché il vento che sof-
fiava a favore dei piani di Calispirons
sid A un cetto punto cambiato. Tanta
pilie ehie Grlll dells sealats di Mp= a
Mediobanca & stato un repista silen-
zioso quanda il Mef ¢ il governo sem-
bravann in sintonia nell'orientare il
risiko bancario, Perts, @ anche vero
rche ha sempre appoggiato la linea di
Lovaglio e trovato rischicsa la sua
estromissione agll oeehi di un meres-
todi el dia =5 2entive il polao e avenda
ben ,peraliro, che il banchie-
e el ha Fisanato Moatepasehi gods
della riconnscenza di Giancarlo Gior-
gedti. Inoltre, non & escluso abbis avu-
bl St el

ai Frlicu nee
Delfin. Seconclo aleune Fleosteuzlonl,
sarelitsero stati gli eredi Del Vecchio
& dare chiare indicazioni a Francesco

Milleri di schierarsi contro la lista del
eda di Mps volendo prendere le di-
stanze du ite bancarie sucul pess
un'inchibesta gludiziaria e avendo, da
loro punto di vista, questioni
dn risolvere come il riassetto dells
halding industriale di famiglia, Maze-
condo altre. sulla scelts di Milleri
ayrebbero pesaio e interlocumoni
ayute proprio con Grilli il quale, va ri-
eordats, in Medichanea & entrato in
quota Delfin, Mella visione i Grilli
I'asse Lovaglio-Delfin-Mef{finché non
esee del tutto) pul assicwrang una con-
tinuith nella gestione dells terzs ban-
¢a italians che, post fusione, aved nel
gu0 bilancio la partecipazions del 13
percento in Generali. Mediobanca sa-
réa adpued punto una divizione di busi-
ness, sebbene prestigioss & con un
marchio importants, ma non sved il
potere di decidere sul futuri asseti
del Leone. Sn questa fronte, pert, per
ade=sn futio tace i vista dell’aszem-
blea di Generall che s tlene glovedi,
Mon sone previste grandi novita mada
eorme valeranng seel fortl come Calta-
girane, Delfin, Unieredit & Medioban-
cB sui punti allordine del giorno po-
trebbe emergere la mappa delle al-
leanza del mmavo risiko.

Mariaresaria Marchesano
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opa il clamoroso
successo della lista
Tortora-Lovagllo
nell'assemblea dei soci
dello scorso 15 aprile, il
merc-atn sl zarehhe atte-
ragione-

\ruln ¢ dialogante nella
compaosizione della nuo-
va governance del Mon-
Perd, in vista
consigio d"ammini-
stmazione conviecilo per
domani chiamato a eleg-
le principali cari-
ﬁr:c[eﬂrnhm i buoni
propositi fatti ventilare
dal promotore della lista
Pierluigl Tortora - sem-
mai fossero stati reali -
sembrano essere gid an-
dati in fumo, Da quanio
filtra, il cen Lulgl Lova-
glio fari a brandell la de-
libera sul suo loenzia-
mento & non fra conoes-
sioni alla corposa mino-
ranza {7 consiglieri con-
iro B) eleita con la lista
del cda. 1l presidenie sa-
ri Cesare Bisoni, nono-
sianie Ia richicsta delle
minoranze di una figura
che pofesse assumersi
l'onere di un incarico
esecuthvo in caso di si-

lospillo B
Mps, Lovaglio
vOla s€ S[esso

luppi negathi  dell'in-
chiesta della Procora di
Milano che coinvolge Lo-
vaglio. Niente da fare an-
che sulla carica di diret-
tore generale, che do-
vrehbe finire anch’essa
all'amministratore dele-
1. Sul tavolo ol sareh-
anche le due i
ce-presidenze, ma sono
caselle di poco conto ri-
spetio alle altre in gioco.
1l colpo di mana, che fa
iniziare sotto una brutta
stella il nuove corso di
Mps, avverrebbe In mio-
do muscolare a tal punto
che Lovaglio & Bisoni so-
na pronti a volarsi da so-
li {nonostanite Il bon ton
suggerisca di astenersi)
pur di blindare le pro-
prie noming. 5e cosi ve-
ramenie dovesse avvenl-
re, i mercati potrebbero
chiedersi come mai due
grandi arionisti come
Delfin ¢ Banco Bpm -
normalmente inclini a
privilegiare la stabilith
delle arlende dove Inve-
SO - PHESSATD COnsenti-
re una fale balcanicra-
whone delle posizioni in
on eda che nasce diviso,
[ LE]
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Intesa: piu IA contro ia criminalita finanziaria

A Torino il progetto pilota pubblico-privato con Anti financial erime digital hub

B Intelligenza artificiale e
cooperazione istituzionale =i
confermano leve sempre pig
centrali nells lotta al er

finanziario. E qguesio il mes-
saggio emerso dal workshop

org
Io e dallAntl financial
digital hub presso lﬂmﬂ'ﬂlﬂ*
no, dedicato al raforzamento
della collaborszione tra pub-
Egﬁ 2 ato o I[lﬁl;l!
ot i.ie.nzaam e nel
di prevenzione

Al centra dell'incontro, la
presentazione dei risultati di
un progalin pilote srilupputo
in Piemonte & Valle d"Aosta in=
sieme a istituzioni chisve co-
me la Guardis di Finsnza, [a
Direzione Investigativa Anti-
rmafla, la Ranes d'ltalia ¢ I'Unl-
th i Informazione Finanzis-
ria per Fltalia. L'iniziativa ha
avutal'obiettivodiindividunre
e b iedi rischio laga-
te i rici i Cinancipmien-
to del terrorismo, sperlmen-
tando modelli innovativi per
intercetiare operazioni so-

. GOl partleolare anen-
ﬂﬂlﬂﬁnﬂﬂmllmmw
false fatturnzicni,
:hue'prl:ﬂeﬁﬂ H.pph!'ﬂﬂ.t-ﬂ. l.II!"III

primessperiense sgnif-
cabive in ltalia di partenariato
pubblico-privato In questo
ambite Un modelo che ha gia
prodotio effeiti congredi; 2 se-
to della sperimentazione,

a siesea Banca dTtalia, Insie-
me alls Uif ¢ all' Assosiazione
Bancaris ltaliana, ha
o "estensione dell' iniziativaa

o nazionale, ecinvolgen-
do le principali banche del
Paese,

Determinante & gtata ba col-
Mumzhnemlmﬁangu—
lo Inmowvation Center, il
teenicodi Torino el'Universiti

di Torina, che ha consentitodi

mj.eﬂn‘e mpelense accade-
miche e tacnologiche nelloavi-

luppodi soluziond avanzate. In
particolara, sono stati
Lati EIE}HH‘I‘H di intel |
capeci di anakizzare
grandivalumidi dati e monitoe-
rare le trunsazioni finanziarie
I medo pli efficace.
All'evento sono intervenoti
dente di Intesa Sanpac pﬁﬂl‘
] a, il ge-
neralo Viegilio Pompond, Co-
maniante interregionale del-
la Guardia di Finanza per (1
Mord Orviesl, & Phisro Boerks-
no, presidentedel]’ Antl Finan-
cial Crime Diglital Hub, «<Lano-
sitra iniziativa di partenariata
bhblico privato ha portato al-
Emmmﬂma lmo
che utilizea teeniche di intedli-
genza artificiale che & stato
sperimentate da Intesa San-
panlo s oltre pomila persone
giuridiche clienti delle Regio-
ni Plemonte e Valle d Aosta,
cttendo Mindividuazione
Emﬂdtmmﬂﬂthedipﬂmﬂ-
eiali frodi Gacali sul territorio
nazionales, ha splegato Boe-
cassino - «Guardiadi Finanza,
s, Banes d'Halia e Uif hannoe
avuls un runboe estremamente
irn nie nella sostruzions
'algoritmio, fornendo sug-
rimanti per la definizione
paremetri in base alle loro
eEertenm operative. Grazie
nuova legislazione eurg-
pea in materia di contrasto al
riciclaggio, che ha definito i
eritericon | quali b banche po-
tranno mettere a fattore co-
muneidatidellaclientels a pid
elevato rischio, 5 sprono nsg-
v importanti prospettive di
collaborazione a livello di al-
BlntH pon I'obisttivo di con-
Hnunau-]m.l.mll
l'.il;:]'lt: mmp]m

SCENARIO BANCHE




lh"a”'

Dmolidmn = e Resp: Robeno Sommel
Firarura: 41255 Dhilfusione: 33844 Lettori: J0SMH [ D Samga 0006641

BANKITALIA: RISCHIO RECESSIONE SE LA GUERRA IN IRANSIALLUNGA. FTSEMIB -0,6%
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UNA GUERRA PROLUNGATA IN IRAN AUMENTEREBBE LE PROBABILITA DI UN CALO DEL PIL
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Bankitalia: rischio di recessione

l vice dg Nicoletti Altimari: ma l'ltalia
puo contare su banche solide e basso
debito privato. Serve prudenza fiscale

i FRARNCESCO NINFOLE

n conflitte prolungate
in Medio Oriente sau-
menterebbe in miodoe 51-
gnificativo i rischi di re-
CESSIONes, Mma in guesta Fase
i A re per 1 ealia sono i
Iilanci delle banche e il hasao
debito privato, mentre ["alto
debito pubblico dmane «una
vtlnerabilith chiave che richie-
de prudenia fiscale ¢ nforme
in grado di aumentare la cresci-
ta=. Lo ha sottolineato Sergio
Micoletti Altimean, vicediretio-
re generile della Banca d'Tia-
Ik, in un intervento a Washing-
o, «llie solide condizion ma-
crofimanziane dellTralia fun-
%vmdanﬁum:tm. La solidita
I capitale e della liguidith
delle banche contribuisce alla
stabilith generale, assieme al
basso lrvello i indebitamento
privato, nettamente infericre
rispetio ad altre economie
avanzate, @ auna posizions pa-
trimoniale meita sull estero
sitiva @ in crescitas. In Ttaliail
debito delle im & al 565
del pil, menire guello delle fa-
m'igI;il:-Ep:ln' al 3B el reddi-
to dis ihile. contro medie
dell™82% e del 104% n i-
vamente nell"Eurozona, Nello
scenario base (che include una
uale discesa dei prezzi
II"energia, in linea con le at-
tese di mrmalul Via Maziona-
le prevede per 1" Ttalia una cre-
st dello 0,.5%mnel 2026, con
inflazione al 26%. )
Cuaanto alle banche, Micolert
Alriman ha ricordato che «il si-
stema finanzanio italiano & ag-

gi significativaments pid forts
ciente risperto & dieci an-
ni fa. Le banche hanno ricosti-
fuito il cagliuﬂe. ripristinaio la
redditiviti & sono megho at-
frezrale per soslenere | eoono-
min anche in un contesto diffi-
cilew. Tuttavia sperm mix
sfidde importanti. Trischi globa-
Ii sono in awmento, persistone
divar strutturali —in particola-
re nei mercali dei capitali -,
I"elevato debito pubblico con-
tinua a richiedere un’amenta
gestione ¢ b crescita & ancora
insockdisfacentes. In prospetfi-
va =sard essengiale approfon-
diire 1"integrazions finanzians
europea» & in  particolare
wommpletare |"umione hanca-
IR GO T ERSATEsd Suroey
dei depositi 15 & CReans &a-
fe asset comuni europeis,
Micoleri Altiman ha sottoli-
neato che suno dei problemi
principali & che la frammenta-
zione dei mercati dei capitali
europei ne limita la portats, de-
emminando wna mimore con-
correnza, costi pil elevati per
EH imvestitori & una minore
ipazione del retsil. As-
sieme alla performance pit
forte del mercato Usi, cid ha
determinato significativi de-
tiussi di capitall verso ghi Stati
Llnitiz. In guesto quadng b isti-
tuzinni finanziarie non banca-
rie {Wbfi} estere «svolzono un
ruslo crescente, specialmente
ﬂ;i mercati dei titoli di Stato,
e irli heedge Fund -
Lan ﬂ::lﬂ‘ﬁi m%de]:ewm-
sazioni. Sebbene questi fondi
formiscana liguidith in tempi
norrmali, operane con posizio-

SCENARIO BANCHE

ni malin a keva nel hreve termi-
ne ¢ potrebbero diventar: una
fonte di volanlith quando e
condizioni cambianos.

La Bee intanto i rinnayvata il
soategno alle fusioni hancarie
transfrontaliere in Europa. 01
vicepresidente Ludz De Cain-
dos, rispondenda in una confe-
renzd & Madnd a una doman-
da sulla potenziale sequisizio-
ne di Commerzbank da parte
di Uniteredit, ha sottalineats;
aPer quanto riguanda | "integra-
zione bancaria, siamo sempre
stati favorevoli alle fusioni
ransfronialiere. Riteniamo
che sia essenziale avere ban-
che vermmente europees, De
Guindns ha ricordato che [a
Bee ha rimosso limitazioni e
vincoh alle aggregazioni. «5o-
sfeniamo wn mercato bancario
unicocon lihertidi flussi di ca-
pitali & i movirmento di Boui-
cliffi tra i dliversi attorie, ha det-
in. «5octenizmo 1'in i
ne bancaria, le fusiond tran-
sfrontalicre & 'esistenza di
banche sufficientements gran-

i,
[ tema di politica monefania
invecs la Bee ha pubblicato un
intervento sul sito nel quale ha
i che «I"intelligenza ar-
fificiale pud aiwtire a monito-
rare i rischi di inflazione in
tempo reabes. In particolare,
un nuove modello della Boe
hasato sul machine I.Eﬂ]'llll:li
afornisce agli esperti indica-
#iom sulla probabilith che 'in-
flazione risuln molto pit alta
o mokto pill bassa rispefio alle
previsionis, (rproduzions -
servata)
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Spartizione incarichi
in Bpm: a un uomo
di Agricole la guida
del comitato rischi

Pictigaid o Tkt i a el

IL PRIMO CDA POST ASSEMBLEA DECIDE SULLE DELEGHE E SUGLI ORGANI ENDOCONSILIARI

Bpm, ad Agricole anche i rischi

A Leidi la presidenza del comitato. Mele alla guida delle remunerazioni. Rossetti vicepresidente
del board. Castagna aggioma | neoconsiglieri sulle prossime scadenze. Per adesso niente m&a

ol ANDREA DEUGEN
ELuca GUALTIER

réchit Agneole s rafforza
mella guwnmhc'r.dlﬂan-
Ld:u} Bpm. Daopo : aver rad-
izto la fia r¥
pr::scnungﬁ nel hu{:rgpln haE
ij: verle (primo afionista d
azza Meda con il 22,8%) ha
ottentto anche lo presidenza di
due dei cingue comitare ando-
consilian dell istinuto tra cai lo
El'l'lll‘l:'igill.-ﬂ comistato rschi, Que-
sta & a decisione presa beri dal
muove board nellnsua prima me-
miome dopo ' assemblea di gho-
vedi 16,
1 consiglien, runit sotto la pre-
sadenza di Massimo Tononi,
hanno individusio Eugenio Ros-
seiti (espressiones delia lista del

board ) come vice phente al
posin i MaarizEo Comali, storn-
co rappresentante dell'nnima no-
varese del gruppo bocciato pe-
i nella seconda voazione, Ad
Agricole — che nel precedents
st pon guidava aleun go-
it — somn andat invece il ri-
mone del nschi con Rossstla
Leadi e del comitao sostenibali-
th con Frédéric de Courtnis, ex
deputy ceodi Az Voinvecs a
Francesco Mele (lista del cda)
la presidenza del comitato me-
munensom, mentre Bossetts
sard mumero uno del nomine e
siederd anche in quello rischi,
mentre CGiampienn Massolo sa-
le al vertice (Assogestioni) del
comitalo parti comelate, 11 mf-
forzamento del socio francese
nefka povernance del Banco &
stata b princapake movith dell™al-
tima assemhblea. la prima a svol-
rsi con le Iv: della Le

ipital, heli nssase Er‘fim g

s B dggm-ll]l:‘utu il 30 delle
referenze (23,01% del capita-
&) e, grazie ai Meccanizmi pre-
wisti dul nuowe statuto, ha oite-
(e usaEETo posti in v chee so-
o andati appunte a Leidi, de
Coumois, Domenico Siniscaloo
e Alessio Foleti. La bangue ver-
bt b cowrs con ami propri hsta
anche se, nella seconda vorazio-
ne, ha sostenuio gran parte dei
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cambidati del board uscente a
partire dal ceo Ginsnﬂr Casia-
gmi {contermato per il quarto
mandato) & Tononi, Nel corso
della prima rivnione di jeri che
aveva all’ordine del giomo le
valutazioni d'indipendenza dei
nen consiglerd, 1o nomina dei
-.-n:tprm nti & dei cingue co-
mitati, I ad 58 ¢ soffermato sui n-
ul]l:n =l asseimblen, llnstmmn-
dirli nel dettnzlio, ¢ ha delineato
le prosame tappe della banca,
Secondo fonti finanziarie, per il
muorkento il focus del banchiere
sarebbe la crescita organica e il
capitelo mda non =ark toccato
almeno per un anmo, [ mercato
Eefh woommete che il risiko
ANCArio POssa Tl T2 Progrio
dla Piazea Meda. [ voto o soste-
gno del cen Luigi Lovaglio
all"nssemblea di Mps & stato
£ il il oERErVIRON Coame dn
riavvicinamenin dei due istin-
ti, gi# mess si mell”ae-
:unﬁn (ﬂ! 24 Ti%n del blitz
di Undcredit su Castagna
ha giustificato E:m irrl:E:a
espressd a Siend con r'rega:m in-
dustriali tm 1 due gruppd, mo
rncon i chaeso alle pozre; «Sic-
ramente il risiko hancario andri
avant, anche se per om noa

sono dossier apertie, ha taglhoio
OO b ZIOTTH SCOrs]. (Aprodis-
Fione Fiservali)
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Fiorini{ex IIIII[:I‘BIIII] l’flll'lll addiCrAsti

di Luca Carreily

i vertici per |a Cassa di Ris di Asti. Peri mi tre
H i ' Wmmw dal ceo R-E‘:ﬂtﬂm
prima resiponsaba e del Centro Ralia di Lh-:rﬁhd-&;-tnda-aal -
m:h]lumuiﬂ'mlu Dremartin. [l presidents sara imvece i sin-
dacodella citth, Maurzo Basero di Forea Halia, g5 v
della banca dal 2013 a1 2017, a cwd noming & un segnale di vicinan-
zaal temitorso dopo ke voci sulla vendita dedla Cassa. 1 doe profili so-
mﬂhsﬂmﬂﬂrﬂhﬂmﬁhmmmm
dell"itito con il 31,8%, che con ["hesd homter Spencer Stuart ha
m:dnhimc&:hlhd:mﬂmth. Lasua lista comtiens altri oiiocan-
cliglai, due ded qﬁh mulm%-lﬂuﬂae Femando Losmbard, indica-

gdal i u}t:;:ﬁ::}:iu lutgl:a,dlart{ﬁ}ﬂummal:r
enle guidato dal presidents Livio Negro

it um patto :.Sd:ﬂuﬂhutﬂnmmh:mm:

o Inpmm] D e |J|'r|'|:1pali

dall :Imwd:] secondo socio, b Fondarione &Hﬂh{llﬂhﬂ%
che indichera in gquesto ruolo il commercialista Cabriele Mello

la e confermera nel board Marlena Boll. L oltma casefla dovreb-
be essere oocupala dahrhumﬁhn im armivo dalla fista del eren

mos e amas

mﬁhdlﬂr.ﬁ.mmimﬁﬂ
aprile. (riproduzione riservata)
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UNICREDIT AL BIVIQ
Orcel: selops
su Commerz
non bastera,
dossier in pausa

ILCEQORCEL: SECON L'OPS NON OTTERREMO 1L CONTROLLO, Cl PRENDEREMO UNA PALSA

UniCommerz, scalata al bivio

Per il banchiere una partecipazione sotto il 50% comporterebbe un impatio elevato sul capitale, Ora
la palla passa ai soci tedeschi, Ma Merz ribadisce: in Germania non ogni acguisizione & benvenuta

ol Luca GUALTIERT minore capacita di estrame si- UNICREDIT
e — nergie |ln mr}za o pmui'rm .
[ .

erileendi Unicredit An- n:u. : " W“. ¢:ﬁ=} 3

dress Orced I"ops 51 Com- chiarito che Unicredit dispone

merzhank & a un bivio, 4 buffer patnmonizh suthicien-

Be pon mriveremo ol B perassorbireentrambe le ipo-
cortrod o della bonca tedescaar- sl mantenendo indicaton soli-
traverso | offerta, «faremo ung  dianche dopo l'operazione,
pausn eci concentreremo sual- 1 nodo dungue non & L sosteni-
Tre questioni internes, ha 9.-E|ie- palifd Finanziania ma lo coeren-
gato ieri il banchiere in un'in- 23 strategica. Il banchiere pun-
tervista a Bloomberg T, @ a un'mtegrazione che per-
wAbbiamo cercato di aprireun  mefta economie di scala, mzio-
confronto per 18 mesi inmodo  nalizzazione dei costi e raffor-
risperoso per costraire un pis-  Zamento competitivo nel mes-
no congiunto. Ma la risposta ¢ cato europeo. Senza controllo
atata i rifiutoe, ha rbadite i1 guesti obseitivi diventano pii
nuwmero uno di Unicredit sotto-  incerti e la banca preferirebbe
lineando che la banca & statn  nallocare il capitale su altre
spongedatys senza un verodia- Egurim. i lust remuneriEions
logo sul merito industriake. i g0ci @ investimenti organi-
A questo punto b partits 51 spo- ¢l
sta sugli azionisti di Commerz,  Mel fratiempao il fronte politico
L'opsérivoltn al 70% del capi-  resta incerto. Tnoun'intervista al
fale della banca di Francoforte,  Financial Times il cancelliere
invitato a sceghers tra la conti-  fedesco Friednich Mere ha rnico-
muiti :l;giﬁpnls_i.hih‘i:::c TALEI0- tmmlu:alqhnmmﬂ i banche
e tran MR5Era, £l 1nsi- BT E‘.I:‘ﬂ.r'rlﬂi COap
sip sul famo che Unicredit ha  terea Iivfﬁ]n Ehﬁﬂl!pl?l'ahﬂ;:—
fatto «hutto 1l necessarios, ami-  cisato: «uesto non sigmfica
vando anche a presentare pub-  che ogni tipo d*acquisizione &
blicamente il proprio pianodo-  benverata in Genmaniae. fealia

poil fallimento delle discossio-  invece il vic ier Matten
i con il duplice obiettivodiau-  Salvini ha erito glizsare sul
mentare la rasparenza verso il diossier: «5omo e im-
mercato & mettere e cgnato ad affrontare il cam
sulla governance di Francofor- | g il caro energia, quindi

I, E‘lpm'l:l che 1 tedeschi ci afutine.
Sul piano finanziasio fl nnmero utto il resto viene dopos. (-

uno di Unicredit ha formitoindi- — produzione fservata)

cazioni punmali sugli i i

patrimoniali. Un"acquisizions

il L0 determinérebbe un as-

sorbimento di capitale di circa

200 pundi base mentre wna

tecipazione limitatn al - !

comportersbbe un | ttiy padi -

a]e'.'am.hell‘ur'd.-iﬁedigﬂﬂpun- _'E H v |
ti base, visto che ci sarcbbe una e | ' '

il =

o H -4
I L L1
11 Bmmeg
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Letia: nozze ok se dipenilesse da Ue
di Ginsy forlano

E nrico Letia & sicuro: se [Noperazsone Unicredit-Commerz-
bank fosse di competenza europen sarebbe ssicuramente
autorizzatas, mentre se foste analizzata solo dalle amtorith na-
mna]:lqlﬂtnmhhcm avrebbe vita difficile. L'ex premier e
I"Universi-
dlMal:ln ﬂgﬁl amn
EVENTD ] FOATEANS
Pmm EUropen -
ﬂmuamm diretta s s dlenofi-
nanzdit, be virth del mercato
D,
Yirth che debbono perd au-
mentare, perchd il mencElo
sfessn pecessita i maggione
integrazone ¢ di due condi-
zhoni per 430 miliond di cita-
de- nmggm smtm per
TS E0T
f'H'IdImEI!I'[l] mereue lta-
Imnn che si compia 1 unione
m‘ﬁrm:d: |:||11.r|:5um.|:r|1:|ndémchl:l InteTesse eurn-
interessi cotncidono.: b frimmentasions dmpatin
ﬂﬂ]n!mp{mﬁnmnm‘mmnpuh vistoche § primi 35 gruppi
finan#ian Usa-Le somo it amenicani, & =5 Ia.mmp:tlmr:-
ti», ha osservam Letia al convegno «Anonomia sralegica
ll::umun:dm ri i e derh investiments che b visto ls
prmua.u-& ki altn, di Carlo Corarza, diretiore del Parlamen-
ia e Claudio Casini, direstore della rappresen-
mrml della CEA!I'I'ITI'HHIDHI:F in Ttalin. «Siamo in unsi-
mazione e nziale ].‘.EI'EE questa, sommata alla guerra
musso-ucraing. ¢ la pid grande guerra dal secondo conflito
mondiake che abtnmm IAErOaD & Ccadas & ane paghiamo e con-
seguenze umanitarie ma anche scongmiches, ha detto il presi-
dente dell’ Abi Antonio Patocll, aggnngendo che & necesss-
i, davanth a quesio CoNTESI, «tna reazione in spaniio di emer-
penza: abbiamo on'emergenza economica-sociabe da sventa-
re & dobbiamo sventarla in anticipos, (Aprodusions Aservata)

5 i e 1 b W
_— =
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CONTRARIAN
PERCHE SOLO UN UOMO
DI CULTURA PUQ ESSERE
UN GRANDE BANCHIERE

B Lin esame di quel che sta avvenendo ned ra ]
tra Unicredit e Commerzhank, recrins tra
Oircel & Bettina Crriogp, con il botin e nisposta mier-
corso ira i due, non pa inddere dalla considera-
Fa T dlhciﬁ-chﬂle be2 1m [imlia, o pﬂ: '::WT
e, o 1 possibalit dh incorporione, i
un isﬁmmﬂgkm,delhsﬁm:h hanca:italﬁﬁtdm
pertakuni ndicaton (peralin potrebhe essere unche
prrirea )& prrogenko Uinicredat, Cluando questuitimo
stituto ha lanein Toffenty su Banco £stain
bloceaso dalla nomastiva sul golden power, che oraa
ot b it T2 Pase (1 Audeall por i
4] as Per LN par-
E adgmwrﬂln dedla propria sineeions alk nor-
Pkt i questione. H&ﬁw soorsi & stata diffusa
la notizia secondo ka quale la banca, a ito della
decizione del governao sl caso Bpm, desisti-
tivifial Acorso coniro 1a decisione del Tar del Lazso
ron Favorevale perché si sarebbe accontentara delia
praizione del Teso-
oy, Che ail i
wxone sl ln base del
polden panver melia
vicenda citma non
i uma valenza ge-
nerale. Tuttocin
ineduce a eservire
che gl ostacoli frip-
da Commesre,

1ana iy pesr Fea-
B ne ca 51 pud strc-
caane Je vest per
Fatilizzo da pante
tedesca di futte le leve per difendere 'ustonomia del-
i b, Cabdoveva essene messo in conlo 2 un per-
sonaggio dall'esperienza straordinaria di Ovcel e dal-
la primizia che pustamente gl s afrbuisce m mike-
ria di aggregazioni sicuraments lo aveva previsto.
{Iﬁ né.anrhm una moneta simile a quelka che
oy Frahd e staka 1 i r ivizEative perun’
gmglr.iﬂlemnﬂwm?ﬁsjammh i)+ nﬂﬁmﬁ-
bizza affatin. Allora sono tettica e strategia che debho-
n teneme conto, Va bene criticare | punt deboli di

Cormmerz ed es come le ve patrebhen
esere henmi i m:mg:nmﬂmmﬁl. Ma
cad richiede quellesnnl de fimesse che sernbra manca-
re, accanko all'espeir de i dicul imveog si

dimostra padronanza, Alka fase desiruens, che va
[proimasa con moderarions, deve seguire quelks con-
siraens, che non pab mancane inchi sviogha compra-
pevol heunoperasims com quel gLt
i FIOHE G il [
la mﬂnﬂmtﬂdﬁ& rigaarda anche
profili istinuzionali, come  stato dimaostrato con gli
mervent del governo che non possono essere trascu-
rati. Se nella carenea di queste imamative si va poi
B O & 1 So0ngirts non si mncolpare
esclusivamente lg i 0 govemni ol desting
b e oo e
1 1 =" o LTy e BTN
e istitumonnke, nschio di essers meno Un posset-
stn. Potres fermuammn awnaclasss di anchien pai vici-
i it oo oo Romdedli, § Geronzi, gh Arcuti | Bamok
e probabilmente i adobierehbe la sessa gualificazio-
me, Tuttnvia la soln competenza becnica non hista
affas, 11 banchiere, ritemio pire in empi lontani
eforn dzll'sconomin, danmeunmagg]db
mensioni. Dai disoors: del i dedla Banca
dTealin, da ultimo da Fabio dore Farte del
banchiere & sempee collocata nella rarazione
delleconomia edelln moneta si pud dedurme una tals
ESigenz, hﬂ]lmﬂﬂmmﬂd Antonio Pataelli,
presidente dell’Abi, guesta esigenze cubturale da sod-
ghmtp:ﬂamTEn prova fan-
IUETE Festa uns
Wﬂnﬂ: per il sistema. (mprodisone riser-
¥

Angelo De Martia
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Unicredit-Commerz. il nodo della sede

Si teme il trasloco in
Germania, La banca:
“Restera in Iralia”, Orcel
sull Ops: "Se fallira ci

prenderemo una pausa”

i ANDREA GRECO
MILANG

dit a Commerz. dopo Paflon-

do dell®ad Andrea Creel di hu-
nedi che prepara Pofferta pubblica
di seambixo 2l via (| 5 maggio. lerl so-
rui bormake le voc, ricorrenti tra podi-
tica e sindacat] tedeschi, per cui la
sede delleventualbe polo - stimatova-
lere 21 mifiardi di wtili nel 050 da
Oreed - possi spostarsi in Germania,
dat che Ti sarebbe L maggloranza
dil ricavi e profitti (Unicredit opera
dal 2005 nel Paeze con Hyvb)l Orcel
Famneo soorss aveva escluso il traslo-
oo el sede. E gorni fa un suo por-
tavore ha ribadito che «la sede del
gruppo & e rimarrd in ltallas, e che
uppn ¢ pessuna intedocuzons: o ri-
chiesta a riguandos.

La s0la ipobesi anima le voci pin
sensibili al sovranizmo nella maggio-
ranza: «(hviamente sono scelte
wziendali 2o cul io non intervengo,
pert Immaginog che, se fosse keso in
quetlche modo lintoresse nazionale,
il governo possa otilizeare le proce-
dure & le normae che o lulelanos, hy
detto ad AdeKronas Marco Osnato,
presidente della commissione finan-
ze, [a capire quake sia la lesione, o
anche come potrebbe evitada un go-
verna dellUe che ha gl dovuto dl-
serivere ka discipling sul golden po-
wer dopo l'infrazione seguita alluso
dei poteri speciali per ostacolare Pol-
ferta di Uniberedit su Banco Bpm.

beri Qo] su Bloomsberg T ha chia-
rito meglio Mipotesi che 1'0Ops su
Coumrpere vada bucy «5e non ofter-
remd il contrmllo, prenderemi una
pausa ¢ G concentreremo su altre
questiont interme, ¢l sono ke premes-
st pervakntare olre opeionis, Un fer
mo di 12-18 mesd, in cul Underedit
ravvierebbe il buyback da 4,75 mi-
liardi o ricostrirebbe il capitale che
SETVE 3 NOVE Acuisizionl

T iene banco |z scakata di Unicre-

SCENARIO BANCHE

@ L'addi Unicredit
Andrea Oreal
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CPAMORAMA
BAHCASSURANGE | ;
Generali aperta a valutare
collaborazioni con Mps

Pronta al dialogoe con Mps mentre sull WA
Iapproccio sar quello consiens, ossia
disciplinate. In vista dell*azzsemblea del 23 aprile,
chee 51 terri a porte chivse ma che sard comungue
wn primo baneo df prova del nueve assetto
arionario che viageia sull'asse Mpe-Mediobanca,
Generali risponde alle domande ded soci ¢in
particobire s quella di un azfonista che chiede
lumi circa unevenoeale alleanza con Siena nella
bancassurance una volta che Plstituto avra
archiviang I'scoordo con Axa. «Generall - serive fa
compagnia - ¢ sempre dispondbdle a valucare
opportunita di collaborazione, in Italia ¢
all'espero, con porenziall partner che possana
affrire un valido supporto a perseguire | propri
obiettivi strategicl, anche nel sentore dellasser
management, che rimane un'area di business
fondamentale per la crescita a lungo termine del
Gruppos. Sul fronte della crescita per linee
egterne, Invece, il Leone soontinuert a prendere
in considerazione solo operazioni che
garantiscanao la creazione di valore, Generall
segue un approccio rigoroso e disciplinato per
raggiungere guesto abiettive, ¢ owtte le eventiali
opserazioni devono guindi essere in lined con be
priorith steategiche a livello di huginess ¢ mercatd
di riferimentor, Nonché essere coerenti sul piano
detla sgivsta compatibilics culturales o della
convenbenza « riapetto al programma di
buybacks, Da uldms, la compagnia ha voluto
precisare che, con riferimento alla nomina a
direttore penerale di Giulio Terzariol, «la nuova
struttura organizzativa risponde esclusivamente
all'esigenza di raggivungere in maniera ancor pil
efficace gii obletdvi diel piano strategico Lifetime
Partmer 27: Driving Excellence, Questa & infatd
oggl 1a priorita assoluta del Gruppo, e slamo
convind che guesto nuovo assemte ol metea nelle
condizioni ideali per duscircis, E non, dungue,
come suEgering da un soclo, «per Imipostare la
successhone al verdoe operativo del gruppaos:.
—I.
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PANDRAMA
UNICREDIT

Orcel: «Su Commerz
la scelta spetta ai soci»

Avanti su Commerzbank, ma senza forzare la
mano. Enella consapesolezza che la scelta «apeta
al socla della banca vedesca. 1l coo di UndCredit
Anidrea Orcel delinea la straregia i Plaiea Gae
Aubenti sulla banca tedesca, pur evidenziando di
avere comungue un‘alternatva. «Se non
raggiungeremo il controlls, & fermeremo ¢ &
comcenirersmo su slire priocit internes, dice Oreel
i un‘infervizta a Bloomberg Ty, allfindomand dedla
presentazione del piano relative al dossler
Comumerzbank, Orcel maffeggia al mercan ke
scemarie che preveds 'acquisizions del controllo &
Commerzbank tramite wn'Ops che sari landata in
Germanka il g maggio. L'operazione punta a creare
un gigante in Germania grazie all integraxione tra
Commers ¢ Hypovereinsbank, gia controllata da
UniCredit, con una realtd da clirea 20 mibardd di uedld,
rlcand merd parl a 55 mitardi ¢ un rapporto costl’
ricavi attarno al 30% al 2030: numer] ben superior
a quelll promessi al 2008 dall’atmiale management
di Commerzbank. In questo contesto, la resistenza
tedesca rimane evidente: Commertbank ha
respinto lapprocciodi UniCredit, accusandoda df
adottare etamiche ostili ¢ faordantd s, Orcel nom si
scompne ¢ conferma k linea gii nota al mercabo,
ribadendn I"obiettivo & galire oltre la sogliadel 305
del capitale senza necessariaments puniare subin
al controllo, mantenendo Aessibilit strategica, «Se
superiamy i 0%, non slamao pli obbligads a
Enciare un'offert totalitarda, Spiega i banchiere,
S wna nostra decisione se e quandoaumentane
l2 guotas. Lo sguardo ¢ ora rivoloo agli alir
ariomist, chiamati a walutare POps prospettatada
UniCredit. E a seguirne linvite aderendo all'Dps.
«iCra spetta al Tow degli axfonisti olive a niod
deciders se rimaners in Commerzbanlk alle
condizlond atfuall o opeare per un‘alira soluziones,
spiega Oreel. «Siamo stat congedati dopo due
setfimane con il rifiate di entrare nel merito, e
guindd non cl & rimasta altra scebta che presentare
pubbdicamente 0 nostro punto di vistas,

—L.Ik
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 PARTERRE
GOVERNANCE

Mps, alla maggioranza

tutte le caselle chiave

Messun accordo, Respina Voffers di pace, Presidente,
amministratme delegato ¢ diretore generale di Banca
Mps saranno di nomina eselusiva della lista che ha
strappato la maggioransa all assemblea dello scorso
16 aprile. Tradotto, il numero uno sars Cesane Blsond
el'ad Lulg Lereaglio. Le dipdomazie in misstone a Se-
na che avevano proposto come opzlone alrernativa
Corrado Passera alla presidensa ma avevanaoal can-
tempobasciato spaziodi soelea af candl dzd & magmgho-
ranza perindicare, nel caso inoul lo avessere fdtenuio
apporTun, un nome alemativo pescato dalls s di
mimaransa, non hannodungue raggiungo || suktam
auspicato. Mon solo, Albcard di domani dovrebbe ve-
nir discussa anchelacompesizione del comdato no-
mine e #lbo stato attuale Mdea dominante sarebbe
quefla di ridurre da dngque a re | membr @ tuth appar-
temseniti alla lista i maggioranza. (LG}
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Carige, Malacalza perde
I'Appello contro Bper

LI
; OO Laumanto di capltale
dediberato ned 2009

halacatea perdeanche in Appello contro Bper. Qg
aprileka banca emBana, assistita da Chiomenti, ha

corbestaval'sumenindi capitaleda foo miliond deli-
beran nd aoigdusarte mminirrasione sraondi-
mxrf, poi confluliin Bpermel 2023 Secondobdaks-
ik, laddiberasarebbesmm inrvalida perche colle-
gata &l provvedimento dedla Bos, successivamendte
anvmiian s Tritwencale e, LaCosted”

spins, remendoinfondat i moty, sottoline-
sk chie Malacatea non pud comtestare Ll detibera
avendo soclto di non partedpare all'assemblea del
s, bbb Irvves et & stk condatmstsl

pagarmeniodolle spesedi entranmb i gradicl ghucieo,
—LJI,
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BANCA DI ASTI

Lafondazione indica
i candidati per il eda
Rasero al vertice

Lnandm:Emrhlh:]nr-
ik i Asti ha approvato all'o-
nanimitd la lista di candidat

ﬂﬂmi‘l!flnmmdel cda, che in-
H:I-EI].E‘ 1 H.Hﬂmm

della Fondazione Cri e della
Fondazione Cr Vercelli. Il sin-
daco di Asti, Maurizio Rasero,
immhﬂntﬂmprﬁldm-
te mentre per la :dlad
& candidato

Altri due soci di mlmmn,
Banco Bpm e Fondazone Cr
Biella, potrebbero presentare
Iepmpﬂeﬂm rosa sele-
zionata dalla Cr Asti che ciso-
noanche Maria Teresa Glovan-
na Armosino, Silvia Mirate,
Maria Paola Gi Adele
Clara, Gian Luigi ,Fernan-
doLombardi, Eﬂrmd:l
no, Roberto Vercelli e Pia Fede-
rlcaﬂlm.ﬂﬂdeﬁnwewmﬁ-

mnllm pporto spe-

dﬂ Stuart, il
Cr Asti, Livio

iuﬂnllua che sabbia-

lo compelense
]J-HIE'-H'IE, mlHliti istituzio-
nake, capacita di governo & vi-
s'n'mm'amgim,mu particola-
reaftenzionealla rappresenta-
tivithealle esigenze del territo-
rigo, quuuuprmmuim.agm

Em vﬁ ﬁguredterﬂam

profi

lo e tra loro nmplmmlm-
ng;:ﬁwhd: ||.T.r|'Fi'J

e altolivel-
lo espresse dall’ad; dall’altro
una conoscenza profonda del
contesto locale, maturata dal
presidente sia nell’esperiena
amministrativa sia nei prece
denti incarichi in banca e in
fondaziones. —

SCENARIO BANCHE

DGALTRI AL LSO EBCLUSID L



ILTEMPO

Oenlidismo = Dir Resp; Daniele Caperrooe
Cirmtura: 1539010 Daffusione: 7708 Leitnri: B3 MM} {Data Stampa G006

tjﬂﬂ.'-l'l. STAMPA

45 Anmversano

L AFR-X126
do pag. |5/ foglo 1

ASSOPOPOLARI-CENTRO 5TUDI CONFINDUSTRIA

Banche Popolari elemento diresilienza
nella fase di incertezza economica

aww a1 dledly cresci-
i i v contesodi guerne, da-
A e incerterzes & il tiolo del
comvegno chie 5 & tenuto jerd a
Bomsa presso la bifhlioteca
Giargio 'Ean::l‘at? Limcontro,
OrgEnizzatn " Assncimrions
Maziomiale fra le Banche
ks e 0 Catitrn stindi Con .
airfa, &1 inserisce in un atbeola-
to programme di inizdative
I'anniversarioded 1 50 anni del-
e e ey
o i-
o Anionio Primices e dal di-
retinre del Ceniro stedl Confin-
dustria, Aleszandro Fontana
:hm il i gencrele
i Assopapalard, G D
Laecta Lasrmismg mm;m
gli imtervend di wn deco panel
Intervent di Glovanmi
Anidrea De Bertoldi, Ste-
fano Famtacone, Stefano Fassi-
na, Massimo Garaglia, Ric-
cariho Pedried, Sohili-
trer @ Lu fﬂnda. FPumito di
parienza reca discussio-
ne che ha si @ tenui@ in una
sala affollatissime, & stato il rap-
porio di previsione primavers
26 ded Comiro shudi Confin-
dustria che restiulsce la fofo-
grafa di un’econoamia taliang
in crescita moderata, condizio-
nata, & non porebbe essene di-
versarmenie, da un coniestoin-
rermadonale da annd cerema
mente complesso ma Inaspri-
i dal conflitto i Iran ¢ dagli
et dhed davl comamercialic In
questo scenario il Pl iahano,
pur atieso in leve crescita
senifa u;pmﬁlu i rschio al-
Ui e e orenitEbo pre-
vilentemente ® dbasso con i
principali fatbor di incertezra
m uzione del con-
e
#i energeticl; i riturdi ne i
=0 delle risorse del Porr; i
tenztale raforzamenio -
ro, che accentuerebbe la perdi-
ta di competidvita delle impre-
se europes, La discussions
THOEY T Tentare atior-
no pren: 12 defla
guerra & dei suni effett inve-

sterdn aopratiuno 0 temna del
furro d & mon sod-
tambo sotie 1 o economi-
oo In questo scenario la fipre-
sadel cmdlmhmal:lmi
FI'I'E'-SIE (orain e L
tme trimesire ded M35 e arri-
vato & +1.1% su base annia
dopo un ungo ciclo di contra-
#home - £ un segnale certmen-
e ncor rife, ma alireran-
tofragle. cacore Istafsul-
la I1|:||.1[|:I]lh eriendale qugn.ah

|.|n ‘erosione
Isg: I per i mﬁﬁ
che simarcann

qmnt-n'ia.amra sineio B ca-

nalke attraverso oui le i

i minor dimensioni si Emu-
shang, Bd & cosl che il n.h::iu
delle banche medio piceole
comdnciare proprio dalle Fn
un significato
mewhmuhm]a dimensdonge

ampi
i mberventd, immagine di
mmm creditzo profon-
E::;Ima mhdi}'gtu nal tessuin
v £,
Fﬂkmﬁﬂmmhgn
mie fa mﬁ:.nmmu:rnla
massima intensith. Come han-
no rimarcabo tukt glhi ntene-
nuti 1a hiodiversiti del sistema
e g
1 e plocole, masl
WMMEW
wersall — &, sempre di pil, una
risorsa da mutelare. La varietd
di istituti per dimension:s & mo-
el i Bauisimesss reavdle, infand,
tlilsn:mﬂpm resilienite, pilca-
pillare, pins capace di sostene-
e la crescitn dell'economia
reabe nelbe suee mille declina-
o terrivoriall, Cuesta la con-
sapivolezza con la guale FAs-
soclardone Mazionale fra le
Banche Popolard celebra con

urguﬁjn il proprio anniversa-
rattvLutto al fu-

mmr#pm:pnn nefisprensahbi-
hnuiunelemnmmdel[’as—

propio imuna fse cosi com-
pﬁsa. nella ﬁaﬂe la mpaﬁ[ﬁ

ml:n.. comntinuen a fare I.u.il:lﬂ’r:rﬂ'l—
TH. LEC. VEM.
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Nuovo Tuf e voto di lista: tradizione
e modernita alla prova del mercato

i MICHELE YIETTI®
all” ambuto della legee Copi-
N tali nonché d:ﬂ'agﬁpiaq;i-
torma del Testo Unico del-
In Finanea delegata al govermo s
& molin discusso delle nuove re-
gole in materia di voto di lista a
partire dalla facolth per il cda
uscEnte, 0VEe sspressaments pre-
vista dallo stamuio, di soliopome
una sua lista al vooo dell’assem-
bhlea.
S0 guest femd occoare Tare un
po” di chiarezza, anche perché le
critiche sono venute da due fron-
ti opposti: ¢'& chi ha accusato il
legislatore di
gver blindato il
controdlo dell” ar-
gano di anumini-
SIFIEIONE I0 Caps
a chi giih ne fa
parte, mi anche
chi denuncia La
senza di rafe-
B ECCESRIVIMmEn-
te forti per le mi-
noran®e, con il ri-
schiodi un mllen-
tamento del pro-
pesso decisioni-
le, Se artatamen-
iz izolate dalla
cormice comples-
siva della rifor-
ma, queste obiezioni rovano an-
che parziale nscontro; tuitavia
SpessO disce ndnnp dal l!;.ll'-!'ﬂil.]di.-
1o secomndo cul 51 sarebbe volu-
by Favarire gquesto o quel sogget-
oy fun gquesia o gquella sociera. La
sconfitta della lsta del oda inoc-
casione della recente assemblea
di Mps poi ha gia rivelato I"in-
consistenzn  dell’obezione se-
condo cul, qualora I'organo am-
minisirativo wscente presenti un
sun elenco di nomi, Ly vWotaEione
w5 risultare scontata ¢ goasd
ridondante. Al contraono, le sor-
m&_se rEETA0 AP MEnTe poss-
.

A chi dissente da gueste innoy-
gioni del nostro ordinamento
sembrano sfuggire aleumni
elementi. Inanmn wogo, la ri-
forma tenta di hilanciare le esi-
genze di una governance effica-
e (che per essere ale dovrebbe
coagularsi atorno a una maggio-
ranEl chiara) con la protezione
dei piconli 2oci, che certo non do-
VIE sEniirsi espropriat dei
loro dintti patnmoniali ma nep-
coartati nella loro vooe,

norme alla base della lista del
cda vanno in questa direzione:
per indrosdurla lo staguto puhﬁ;e-
vedere nna maggioranss ratior-
ata; per la sua presentazions &

richiesto il consenso dei due ter-
1 dei componenti 1'organo; infi-
ne, qualora essa prevalga su al-
tre liste, a queste uliime & conin-
gue rconosciuto almeno un guin-
to dei seggi oppure, in aliernati-
Wi, BRAS CONCOTTONG 3 UNA riparti-
ainne proporzionale con soglia
di sharramento. Dal sovellato
Regolamentn Emittenti emerge
comumngue che Lo Bista pil votata
non pish essere privata della mag-
gioranea consiliare & che, pur
mell"saumpia sutonomia staparia,
il 20% dei seggi per le minoran-
2e deve restare garanbito,
Inolire, dopo il vots sulla lista
win hloccos, il fatto che in un se-
condo tumo 51 possa volare sin-
golarmente su ciascun candidato
sembra far si che un"opposizio-
i mEl_::luam possa rinscire a
escin i meno graditi, anche
rehed L lista del cda deve ecce-
di almeno un terzo la dimen-
sione del consiglio. Come sofio-
lineate da Maorizio Irrera in un
intervento di alcuni giornmi fa, la
possibilitd di un seconde round
sembra valorizzare il maolo atti-
v dei proxy advisor (che finora
=i limitavano a scegliere un bloc-
coy, pur essendo  auspicabale
che, nel ginstificare be loro racco-
mandazioni in merito al singolo
candidito, ess adatting crater il
piix sibile nggettivi ¢ orienta-
ti alfa gestione operativa; laddo-
ve, al contrario, impressions &
che il gindizio sia infinenzato da
g visione oltremodo rigida del
concetto di indi Enza, ritent-
to prevalente sugli altri reguisiti.
Inolere la Consob ha chiarito che
al woto s singoli candidati pos-
s0ON0 partecipare mtii i snci, non
solo chi abbin votato o favore del
bliocon, DN importanza non se-
condaria & anche la previsione se-
condo cui, se a prevalere sono
gl ammvinistraton wscenti, il co-
mitato endoconsi liare su contral-
[t incerni & rischi deve essere pre-
siedute da wn indipendente
espressione dells minoranee,
Addi 1A degh aspem gl di prinei-
pio ﬂul]‘:ﬂ:rpnrtunit che 1l con-
trollo socketanc venga ipotetica-
miente cristallizzato con la previ-
sionedella lista del cda (e cui vie-
POFLL, coume 51 & viste, non & oo-
mungue scontata), parte della dot-
tring evidenzia 1l rischio che lo
nuova descipling risulth pid Labeo-
rnsadi qlue 1 previgente renden-
do talvolta pin complessa ele-
rione d:ll‘urganﬂ amministrati-
vir, Sebbene | adosione di un mo-
dello del genere venga comun-
gue rimessa all’ autonomia statu-

SCENARIO FINANZA

taria, Morizzonte ideale dovrebbe
restare quello di un approccio al
governo dd'imprﬂ-a che Til il
rincipio di resonalitl, tin-
{Il:l piﬂp]ahnnl:;gu-quuuutn pill una
SOCIE sia aperti: era questo i ef-
fetti lo spirito della rdforma orga-
nica del 2003,
Adla lece di cily, come anche del-
le forti trasformazioni occorse
nel mercato dei capitali con | au-
mento della presenza di invest-
tori istinzionali e piccoli azioni-
sti retanl, Lo scelta di amphare le
modalich di voto per le quotate -
giungendn a pn ordinamento che
potenzial mente si ataglia a situa-
zioni diverse escludendo perd
|"arbatric assoluto della maggio-
ran#a - & un risultato di per sé vi-
lido. Certo, & ancora presio per
dirﬂhdai: fﬂ\'ulrirti :iil' ntl:rrnclhd:'i
il [ I recenls nan-
ﬁ-:l Pregm’rqumi all"estero;
COs1 come & presto per valutare
se la legge 21/2024 possa riusci-
re nel suo intento pill ampico,
Eud]cl di stimolare |"apertira
elle imprese italiane al mercato
dei capitali, soprattutto se picco-
l& o mmechie (un allenzions specis-
'_Ilgumnfemmta nella riforma del

In ogni caso non dovremmo ave-
re preconcetti: considerando che
negli ultimi anni le wscite dal
principale listino milanese sono
state pit numerose delle nuove
ammission agli scambi, un cam-
biamente  significativa  era
nell’ordine delbe cose e non pote-
va non coinvolgere anche i mec-
canismi di governance, Tn gene-
rizle, nndrebbe
riaffermatn il va-
Iu'n:lrcﬁnun CErtD
e fibrg proce-
dﬁ?ﬂt: le Enfmr.
sul funziomamen-
te  dell’assem-
blea dovrebbero
stire nel mezzo
trale legitfime ri-
chieste di accele-
rivre, proprie del-
la 1OFAZA,
& quelle dei soo
di  minoranza,
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il interessut al-
Ir AremnEa
(] me }eal-
la prudenza delle
decisioni (nel merito), Memmae-
o & re cosic basti pensare
propro ﬁlﬂ quotazione, che es-
sendo di per =& diluitiva deve
esso superare |a diffidenza di
chi deniene 11 controllo.
A monte di twito questo @ fonda-
meentule che le societh, chismate
a contemperare diverse visioni
al prOprio intemo, siano libers di
dotarss degli assetti pin confa-
centi alla loro natura, anche
andio s tratta della comiposi-
zione degli organi.
In guest otfica certamente la ri-
forma non ha compiuto scelte di
roftura, MNé tantomeno andrebbe
lzita come un ripudio della tradi-
Zione italiana bensi come il sem-
plice tentativo di aggiomaria, (ri-
produzione riservata)
®oresidente Anfir
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Petrolio, Sui mercati
prezzo piu basso
che nel mondo reale

Scambi a due facce

Le forniture fisiche hanno

gia raggiunto valutazioni

senza precedenti

‘ Un carico in Sri Lanka
& costato 289 dollari
al barile, i future sul
Brent mal oltre 120
dollari con la guerra

Sissi Bellomo

Iperraliocome le Barse, Dguisi, 5e
i listind azfonard appaiono indiffe-
renti alla guerrain Medio Oriente ¢
al suo Impatto sull'cconomia, e
gquorazioni ded Brent sembranoin-
vece rifletters 1a realta in modo di-
stortoc oscillano vistosamente, con
rialzi{ o ribassiynondi rado superior
all i i i sed b, s fAnoea & so-
masempre mantenane su el mo-
dérati in rapporto alla gravita delle
tensioni geopalitiche e sopratiuito
all'enorme riduzione dell offerta
Dal Golfo Persico sono venurla
rnancare circa o3 milbon di il di
greggio al giormo, un “taghio” delle
forniture globali vicino al 15%, che
s ha precedent. Epguine il petro-
B Brent — guello quotato sul menca-
ti finangiarn - dall’zttacooall frands]
i febbraionon ha maisuperatoizo
doflarl abbarile: bendbstante dal re-
cordstoricods] 2008, guandosien
Epimto e 17 dollar (equivalenti
a drca z15 dollad dil oggl, temuato
comto dell inflasions), ¢ anche dai
130 dodlar] ragghend nel 2022 dopa
Finvasione nissa in Ucrainp.
Melledue semimane del cessate il
fuoosraStad Unidelran, intzlato s
aprile, il Brent on ha pit varcamda
sogliadeioodolkardalbarile: anche
berl, a poche ore alla scadenza defla
treiia, scambiang vtomio s o8 diolka-
£l Wi un pressg basso, benintesa,
Edétuttora pitakodi olmeil o9 -
spetioa primadedla guerra, Dal mon-
dorealetuttavi —quelloin cul ke raf-
finerie dewono procurars] carichi di
greggio per produrre -l:arburaml -
arrivanossgnali mokopivallamman-
ol diguell kanctarl dal mercatd finan-
piar], dove sl scambiano baril “dicar-
ta ™ eombrabt futwre, che per il Breng

non prevedona la consegna fisica

Mgl maondo reake {l prezeo de
greggiod g saking ad massimi stori=
l, I rigposta ad una scarsied che -
soprattuits in Asla ma non sols - &
tangibile da quandoa inizio aprike
sonogiunte adestdnazione e uldme
pemolicre salpate dal Golfo Persico
prime della guestia Sl mercati fisid
non e il Brenta ool puardiarmodi zo-
lite {né il Wid)a fare da riferimen-
tox e Bormiture Sond indicioate ad
alrl benchmark. E I principale -
usato per circa '8o% dei volumi
venduti nel mondo - & il Dated
Brent, che il 7aprlke ha raggionto [
record i 14442 dollari al barile,
sganciandosi dai mencati finanziari
fimoa reglstrare valod quasi yodol-
Tiard pains st v divarkcasions mi
wistz, nemimena inakir perfodi crit-
i, come durantela pandemiada Co-
viid, Lo spread, per giadibo £ 2 ri-
dioino, Amane amplhee anomalo: ol-
tre 15 doflard al barile, guando di
normaé dl appena 1-2 dollar,

Iy resabidy | preseed per chil compea ca-
ricihi dli greg o fsic somoancor i
salari rispetton quell indicar dal Da-
ted Breni:benolime 150 doflar &l bard-
e Al benchmark sisomima infattun
differerrad abechevara asecondadelka
qualitaedelorigine del gregpiolein
mlticasianche questacomponents
i-szlin al massimi storcl). In phi d so-
nii costidi trasporto el'assiunsio-
nie, alire vocl che sl sono iInmpennate,

Neeodi Hshe, Georges Elhedery,
haraccontatoduratite un convegno
diuncaroodi greggio recapitato in
Sl Lanbcaperben aBgdodlar al bar-
I la transazions «pli cara che ab-
hiamaivistoe speradi non vederns
altres, ha cormmentabo [l banchiere,

Accantoal Dkated Brent, anche i
Duabai - aliro benchmark Moo usa-
topericarichi fiskcl in Asla —&=allio
ai massimi storicl, addiritura olire
iyedollarial bardle, di riflessoa pro-
bilernd peculiar che ne stannao met-
tends indubbiola sopravdvwensa:a
determinare 1l Dubal sono ramsa-
ziomi fisiche di gregigd del Golfo Per-
o, ingran parte non pin disponi-
bl Plaits, agenzia controliata da
SEP Glodal, continua Passessment,
e con rilevaziond che ora riguanda-
nioeodue gremed anzidhé cngue:
Murban degli Emdrati arabi e
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Toman, divenut essi stess pin scir-
slequindi ancorapib esposti 2™ ma-
nowTe” per Influercearne B valore,
ElastessaPlatsa pubblicare an-
chellvalore del Dated Brent, riferito
acompravendite di grepp del Mare
del Word (oul ha aggiuntods gualche
anr 'amerkcano Wik s chiama -
sl perché si trasta df forndture per cul
&g fissaraladatadicarieosulle pe-
trodiere, di solito entre yo- 1o mormnd.
E proprio ka spedizione ravvicinata
s, in parte, i prezeo pitialoo; sul
mercatode futuresla primascaden-
o ded Brent & giugno, quando evi-
dertemente gl mvestior] sperano
che la situazione in Medio Ordente

e, negh altimi mes! defl'anno
poco piin di 8o dolkari al barile. £
quellache sichiama backisprdation:
condizlone del mercatoche & splad
llarme sulle forniture a breve, ma
chein fndel cont pub scgnakare ot -
timismosullevoluzione delia crisd,
Sulmercatoded funures somo -
mrngue entratlingloos amche alerl
Fattori, che frenanod rialzl i prezeo
ealimentano b solatiliz: unosono
i messaggi sul sociad media di Do-
il Trump, cheinduscons fomdiad
assurnere posiziond caute. L'alineé
che l'offerta di petrolio “di carta™
non & croflata, fa notare la Bou-
chowey, di Pentathlon Investmsen-
ts: al comtrarias, & aumentata di un
milisrdodi baril al ghomo{ossiacir-
caun guinin) inchadendoanche g
seambi su oprioni, A vendere sono
procluttor & gregiio, che cond pres-
i piiy alti somo tormat ad efferoane
operazioni di hedging, ma anche
soggetti che operanda in rsposta al
rilascio dlscorte dalla Strategic Pe-
trodeum Reserve (Spr gli Usa han-
v sodo prestarobaril, che andran-
nuaresl con gl interessl. Una partico-
laritichehaindotmo qualounoaco-
prirsidai riechi e altri a speculare.

(TR R AT

Traffice Bleceato. Mavi ne pressl dello stretio di Hommar
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I1.Dfp con il deficit al 3,1
Spese militari pin difficili

o Simane Canattieri o Enrico Marro

;) rend leconomia, pii deficit; meno possibi-

Hu di spendere per la difesa. [ Cdm appro-
vera oggi il Documento di finanzs pubblica
sulla base del deficit al 3adel Fil.  apagina 12

In ascesa

Come sottosegretario
alla Cultura in pole c'é
ora il deputato di Fdl
Alessandro Amorese
ROMA Sottosesmetar sened Fre-
ni. 5S¢ per il nuovo presidentes
defla Consob {1l leghista Fede-
rico Frend, appunto) la noming
resia Cera ma Non @ Ancora
maburs, per e caselle di sotbo-
governo sembra arrivato il
grande giomo, Appuntamen-
o alle 1z o Palarzo Chigi con il
Consiglio del minisce, chia-
ot anche g lcenziare il Do-
cumento di fnanzs pubblica
(Dfp) che fotograta le previsio-
i el governo sulle prospeii-
ve delleconomia e della politl-
ca di bilancio, 1 documento &
stato predisposto sulla base
del deficlt 2025 pari al 2% del
Pill, secondo I'ultimo daro dif-
fuso dallTstat, benché provei-
goro, [l che lascka pensare che
quello defindtivo, che verrd co-
murdcaEio entro le o da Istat ed
Eurostat, sla atteso dal gover-
no sempre al 5,1%, Ma, in fin
del cont, 1l governo porebbe
mon fame un deamma.

E vero, 1 superamento del
% impedica all Talia di uscine
gid questanno dalla procedura
d'infrazione europey, coms
ausplcato dall'esecutivo, per
avere pilt margind sui contl
pubblici attraverso la cosid-
detta sclausala di sabaguar-
diax, la stesss necessonis per
aument@ane le spese per la dife-
sa el prossimo Hennio (fino
a 12 miliandi in piin Uno stop,
quest ultimo, che potrebbe an-
che non dispiseene al govemo,
vigta I'impopolarita del tema

mentre 1a situazione econeami-
3 pegglors ed € necessarho so-
stenere famiglic ¢ imprese.
Mom 3 caso, lerd sera, Glorgia
Melond ha convocato un vertl-
e sul decreto Primo maggio,
col quale ka premier ha ribad-
tor che bisognerh mandare on
segmenbe chiaro. 3 para di sala-
rio «giustos, per non scendene
st 1 g eurs Fora, ma raffor-
zando la confraftazione, mon
fissando minimd di begee. Al
vertice € stata chiamata anche
la Ragioniera generale Darda
Perrodia a cacela di coperiune.
[l D¥fp chie vermi appoovato oggEi
conterra solo il quadro macro-
coonomicn stendeniales, ov-
vero & legislatura vigents, data
Testrema incertezza della con-
giuntura. [ documento pren-

derd atto del rallentamento
delleconomia ¢ la crescita del
Pil per il 2096 sard pil basan
defle ultime stimee che bo dava-
v allo o, 7%,

Per il resto, con [l vakser di
ol la premier chivde la fase
turbolenta dopo la sconfitta
clel referendunm salia Giustizia,
Dsaniela Santanche al Turismo
¢ stata sostibuita da Gianmarco
Magzzi: Il neo ministeo ba la-
Bialn un m:ﬁ (i} vuamﬁql;n;m_ml

softosegretaro alla C 1
maggkore indiziaty Ano & el
sera (sabvo soeprese dl guesta
mafting) resta il deputato di
Fratelll d'ltalla Alessandro
Amorese, L'altra casella da
rempire & quella liberata dal
dimizsgionario Andees Delma-
simo, sollosegretado alla Giu-
gtiwial che ha getthio la spogna
per via della societd (una bi-
sfeccheria) con ka Nghia diciol-
tennae i Mauro Caroesin, oon-
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Rallenta la crescita, deficit al 3,1%
Via al valzer di nomine nei ministeri

Ma slitta Freni alla Consob. Oggi il Documento di finanza pubblica. Lavoro, il piano del governn

danmato pol per mafia. Per il
oo «Delmees, Meloni dice di
VT URA scarta copertas che
vuode svelare in odm, =Sarfiun
oz, dicons da Via della
Serofa. 51 va verso una Agum
politica. Sempre oggl ¢ desti-
nmita a chiwdersi ka vicenda di
Paoko Barell, uno del due ca-
pigruppo i Forza alia (Taktoo
e Maurizio Gaspars) a ¢ui b
famigila del Cavaltere ha Im-
posto un passo mdietro e che @
destinato a diventare soliose-
aretarin & Rapport con i Par-
lamenito (ha rinunciar ad al-
cune deleghe da presidente
delia Federazlione nooto). Un
passazrio che ha dato il viz a
una serie di deostruzlond sul
rposizEionamento di Forza lia-
i Sugsestion] smentite —
wia Adnkronos — da Marina
Berusconi («Fl mesta nel cen-
frodestra ¢ la leadership 4i An-
tonio Tajani non & in discus-
siome: ) Al ministero ded Made
in ltaly la senatrice leghista
Meara Birzotto prende il posto
del sottosegretario Massimo
Bitomci, diventale assessore in
Veneto. Movimentt anche alla
Farnesina: Maurizio Lupi ha in
mente di Ampideenre Giongio
Silli ¢on Massimd Dell U, re-
sponsabiie di Noi moderat] in
Bbcilia.
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Paolo Barcil Abes sandro
Impremdtore, Amorases
presidonte Editoere
dela glarnalisio,
Federaziomns 51 anni Fdl,
falians nupis, & depuitabs
71 ami, Forea dal 20332
iaka, dal 218 Ha iniziaio
depulalo, Fabirid
G SERtn politica in A
Capogranpo proseguenda
aMonteciara s oon f Pl
il maren dn Eﬂﬁm.ﬂ'ﬁ
2023 allo COFRinaieE a
worsn 13 Massa, ¢l
aperile. La netla miale
dirnisshoin con Pl sl
hanng Segutn candilatp
la scomiata sindaco
al referendum nel 2013
Mars Massima
Bizotto DUt
Fursonania AOLEDS,
pubibdica, 53 50 anmi, di
annl di Bassa- Caltanisselia
el Crappa B eurgdlap-
| Wicenza). tabo ok Fl-Mol
Lega, dal 2023 miadaratl,
&senalnce & ooorlingtonre
i consialiera regoanake n
regionale Sicilia o Mo
I Werkrbn, micidsrat|
P o paria- Dol Ligri {chie
mentare, dal ran & parents
tebbrain 2036 i Marcalio) &
& sotosegna- irel it come
tariaal possinie
miniisierG cantcato
delie ¥nprose PHET W IR
& Made i Itaily agh Esteri
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Per I'ltalia il deficit 2025 resta al 3,1%

Conti pubblici

Oz il verdetto di Eurostat:
niente uscita dalla
procedura e fino al 2027

Nel documento di finanza
pubblica previstauna
Crescita 2026 verso +0,5%

1 Dcumento di finanza pubblica
chiesari esaminaloogel dal Gover-
noriporteraallavocedeficit 2ozs 1l
a3, 1%, ha confermato jeri @ mind-
strodell Economia Glorgeni inuna
riunioncal Mef. Lanotfica da Euro-
statarriveraalle 11, un'oraprima del
consiglodalminisir, Lala uscird
sodonel 2027 dalla procedura Lieper
deficit eccessivo, [l Dipnelloscena-
ripcenirale indlcherd per questan-
nounacrescdtaintomeal +0,5%, un
deficital 3.8-2.9% eundebitoinai-
renbl uiteriore fspetio al 137,1%
diel a2z, Glannl Trovatl —oa g 2

Deficit 2025 al 3,1%:
fuori dalla procedura
Ue solo nel 2027

Al edm. Oggi il Documento di finanza pubblica confermera il disavanzo gia
indicato dall'lstat. Crescita 2026 verso il +0,5%, in linea con Bankitalia

Debito ancora in salita

dopa i1137,1%

dell"anno scorso:

pasanc 51 miliardi

di erediti dimposta
Glanmi Trovatl

B s,

Mienee da fare. [l Dpoomenitodi finan-
#i pribbdica che sars esaminato oggi
dal Governoriporterialiavocedeficis
aoa2g fleg v indicaro dall 1stat.

La notifica definitiva da Eurostat
arrtverd alke v, wn'ora prima delks rie-
nipme del consighio del ministri, ha
i1 pornerizio b stato il ministro ded-
I'Economia Gancarle Glorged, in
una riunione a Via XX Settembee con
vige e sotosegretan, aspiegare chele
speranee nubite findalla soorsa csts-
tedi abvbattere il disavanzosotto al 5%
edivscirequindicon un annodianti-
clpodalla procedura Ue perdisavanz
eccessivi s somo infrante controd nu-
e sl fEnall. Perché, come antichpato
=ul Sole 24 Ore diierd, Mintensolavoro
di lima concentrato soprattutio sl
purmer di Superbonuse crediti d'im-
posta alle imprese non sono bastatl.
Eurostat negli ultini giormi avrebbe
chiuso le comunbcazriond con Roma,
peroui une sorpresa al fotosfinish ri-
e nel noverodelle cose possibill,
e imporrebbe un'inedita modifica in

eorsod opera al Dip, Ma fuor della te-
oria ot i segnall sono andad fnsen-
S0 OppOsEt, & sarannd certificat oggd
dalle aballe dod Do menbo,

La basagha & stata daplice. Lo
sforzo delle caElonlatric muinisterialisi
eaviluppato prinad tuito nel benta-
tvo di Brmare il deflcit al 3=, scaval-
landoconla seconda cifradopolavis-
golalarmtondamento del 3075 ef-
fettivo (indicato dallTstar il 3 aprile
goorso) che opgl Inchdoda fl datoal 3.9
percemta, Soko una mancic 3 rmdlioe-
ni separerebiei cont italiani daguel
risultato, che pert non sarebbe stato
in ogni caso sufficlente a iImboccane
questanne b via duscia dalla proce-
dara Ue per disavanz! eccessivl, Per
questosecondoobdertivn, ha ribadinn
feriun portavocedella Commissione
Uk, serve un deficit sinferiore al 33
diel File, Ma peramivand manca anoo-
raun milinrdo abbondante {un ded -
make di Pll 2025 sono 2,26 miiardl

Iitdrae mollaacavalio deflasoplia
i Massdrichi ha fnito per concentri-
e suldat] deld passato recente le amen-
wioni per un Docwmento che imeecy
dovrebbe guardareal fururo. Enoné
cornplicate prevedere le polemdche
che ara tormeranmsoa imeestine i Pamo
Dl le statistiche a saup porta.

Ma 'ldea, oaliaca da mold parla-
mentar] di magpioranza, che pochi

SCENARIO ECONOMIA

mlicmEdl deficit di troppa bastino a
costruine una gabbia sulla politica
economica che altrdmend sarebbe
stata libera di volare verso spesea tut-
tocampo e verso la s reanovra eletto-
rades i cui si & favoleggiata, non ha
malto fondamento. Perché, anche
fusom dalla procedura, | conti sarehhbe-
rovata costrett neglispas deflatra-
icttoria della spesa primara neta, il
paramee tro centrale del Patto Ue, gia
assorbid dall'ultima legge dibilanciy
speondo | cabooll del programmea di fi-
nanza pubblica di omobre acas.
Lunfoo margine disponilile, al netio
degliaggiomamentiche arriveranng
won 1 Dpf o cgggld, & perori confinaig
al2o0ak, evalebono, 1 della spesa net-
ta: poco pii diun miliardo in tutto.
Acambiare realmente il guadrosa-
rebbe la soepensione del vincoll co-
munitard previses «in caso di grave
congiuntura negativas (ardoalo 25

|=ir.|uujh
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el regolaments 2024, 1263), ma fin
quibefpotesd ialiane rom hanmotro-
vt sponda a Bruxelles,

Tdkipttier nern promette sviluppia
breve, perched nel radardelle previsbo-
ni di base non C'¢ una recessiond in
Eiiropss, Tuthe dipenderd perd dagli
swlluppd delia crisldel Golfo, suouli al
maanento ke certeee latitano, Mon ke
dari nemmenao il Dfp, che nello sce-
rariocentrale indichers per questan-
noungcrescits intormoal +o.5%, inli-
nea con Bankitalia, un deficit al
2.8-25% cundehio Inaumento ulie-
riore rispetto al 137.0% del 2025, per
effetto di 51 millard! di «apgiusta-
meenite stock flussls determinato
dalle ricadute dei vecchi crediti d im-
posta, a partive dal Superbonus.

A fiamon, com'e inevitabdleds anni, &
srann0 perh seenar alkernativi pib
coraplicail, fondati s variabil pegsion
in refamione a presedel petrolioe s
diinteresse. Edestinati adarchiviare in
fretta e angosce sul 3,1 per cenit,

e L BT =T
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