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Il dossier
del credito

UNICREDIT IN GENERALI

Andrea Orcel
Addi Unicradit

Unicredit non cammenta

le indiscrazioni di stamipa
relative a un ulteriore
incremento della sua quata

in Ganerali. E ribedisca

di continuare & gualificare

la presenza nel Leons di Trieste
COMmE =Un investimento
finanziario, ci garantisce

un rendimento inberessanios.
Wed gicorm soorsl, In oocasions
dell zssamblea della
coNmpagnia assicuratiga,

& gmarsa che listituto

di credito gukdato da Oreel

& salivo all'8,72% del capitale
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Orcel, campagna tedesca
e un occhio alle Generali

L'acquisizione di Commerzbank continua a incontrare
resistenze. Se non andra in porto, Unicredit non
restera spettatrice del secondo tempo del risiko italiano

il _"._h .__.— —\.‘I\Ih
@ [ L'OPINIONE | ° | L'OPINIONE |
L'operazione di Piazza Secondo Mediobanca

(ae Aulenti ncassa Researchse il gruppo
il placet del ministro milarese riuscisse
dell'Economia Giorgetti: afondersi conquello
“Rispettiamo | progetto, roncomrente otterrebbe
eambiziosoe harazionall  “unvantaggio sulle
economiciimportanti™ prossime aggregazioni’
Andrea Greco va ll fatto che I banca si & presenta- 1 pubblici che precede il prospetto
- opol8mesidicorlegsia. 18 allassembiea di Generali con  dell'Ops al via il 5 maggio, che Com-
I_} mento, 2empre vani, An- o8 b altre un miliardo in pit fi- merz «& sopravvalutatas, proprio
drea Orcel non vuole la: SPetto ol 87% depositato nell'aprile  per je speculaziond partite nel set-
sciare niente di intenty- 2025 Per fontivicine alla banca 250~ tembre 2024, quando Unicredit en-
bov sul Fromte tedesco, E il lancio del. 10 *un investimento finanziarios; e nel capitale, Da allom Feione te-

Fops di Unicredit su Comamers-
bank, con premio minimo (4%} subd-
b superato in Borsa, ha un po’ 1 5a-
peore dell ultimatum, Se 1o quota diel
26, 7% di Unicredit, appena cresciu-
ta @ un 32,64% virtsale tramite nuo-
vi derlvatl, a line operazione supere-
il il 0% che di il controllo dell"as:
semblea, la soria pud continuane,
Diversamente, «ci prendersmo una
pausa ol 12-18 mesd e of concentrers-
mo su altre questioni inlemes, ha
detto il banchiere italiano, 1 che, sa-
pendodo fusumbalico, pud voler di-
e tante cose: dal semplice riavvio
del buyback da 4,75 miliardi promes-
S0l S0 4 un Filormo in carmpo sul f-
slko italiano, dove gl ultind svlup-
i s Wps e Bancoe Bpon dicond che
ke afere sono In movimento, Unicre-
dit, che sul mercato domestico ha
spaFio peF crescere, mon ol cerfo
stare & guardare i balli altrod, Lo pro-

it dia oltre 5 miliardi di eawro,

In Germania, verso Pasogud, =i é
coasumato ko sterile incontro L O
cel e Betting Ovlopp, ad di di Com-
merE, La chimica tra | doe resta a we-
ro, per carattere o perché mancano |
presupposti “politici™ per un aggre
gazione transfrontaliera: anche se
tutth, periing il cancellicre Merz, ne
riconoscono I'urgenza g panode,

La banca italizna, che in Germa-
nia opera da ventanni tramite Hvh,
avrebbe titolo per integrare Com-
mers, che dalla crisd del 2008 ha avi-
[ davvero suna shoria di underper-
formeance= (copyright di Orcel). Ma
restana diversi ostaooli olere alla po-
litica, un mercato gonfio di attese.
Al eneio dell'Ops, pin 3 un mese G,
il concambdo proposto valonzeava
20,8 ewm Commers, o gl & zopra i dl
eurn, ma la quotazione segna 4.4
eura, un % pih in alto, Oreed ha
gnbesrati i una presentazione di da-
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desca & raddopplata, cofmando un
3% di ritardo sul bt pldo preszo/uti-
L dhel settore. Per questo lad di Uni-
credit 2 dice disposto «F un ftocss
bievpes dellodberta, ¢ solo scon sdesio:
i elevates, riducendo l'impiego di ca-
pitale (Unicoedit stima 280 punti ba:
se i Cell per saline al 50%, ma wo con-
trofkoe al 100% ridurrebbe Massorbic
mento a 200 punti).

Li partita in Borsa finird a inizio
gluigne, ma ogg non si vede [o fla
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per consegnare titoll, Presto il cda di
Commers esortert a non aderire a
un'offerta che Orlopp non ritiene
s Rggregazione in grada di creare
valores, bensi una «proposta di i
strufturazione autonoma, senza la
comprensione di hase ded fattor tral-
nanti del nostro business models,
Commerz non vuole finunciare alla
gud presensl internazionale a sup-
porto delle imprese del Mittelstand,
mentre Unicredit, ben pill estesa,
vorrebbe focalizzare la preda swi
due mercali inlermi Germania & Polo-
mia, limando i sucd costi dal 47% al
4% ded ricavi in due anni, & cosi al-
zando 'atile netto a 5,1 miliardi nel
2028, e a 6 miiliardi nel 2030 in caso
dl fusione, con rendimento (Rote)
del 5% annuo. [l plano Momerim
varato da Ordopp stime un wtile 20028
di 4,5 miliardi, con Hote al 15%, ma
pigzrera nuove difese parlando al
mercato 'A magsio,

Tra i soci scetticl, a dir pooa, c'B i
governo tedesco, cui reata un 1% dal
salvataggio ned 2008, & che conlinua
a ritenere «nstile e inaccettabiles la
scalata, Per quel che possa valere, un
placet paditicn Orcel Pha perdincassa-
Lo, dal minigiro dell’sconmmia Gian-
carlo Giorgetth «Rispettiamo il pro-
getto di Unicredit, & ambizioso & se

12%

Per il gaverno tedesco,
al 1% o Commerz, la scalata
i wexitile @ inmc oot tabibea

comdo me ha rasionali economici
importantis, 1 favore del Mel potreb-
be anche diventare un freno, se Lini-
credit iraslerisse Iy sede in Germ-
nia. da cui incazao di fusions orgine-
rebdse la maggioranza dei suod rcavi

eutill, Ma la banca continua a mega-
e Iipotesd di traskoco,

Comme molo, ¢ 1o ha commentalo
il 'Ope offre un premibo mdtato
perché mira come primao chiettivoa
portere Unicredit sopra La soglia del
0%, che dard Hessibilita per poi cre
spere senes dover fare F'Opa obbliga-
toria, nd diluirsi sotto soghia se Com-
mers canceliasse azioni proprie. 01
paradosso & che pith Unicredit com-
pra. menorendera il capitale invest-
foa Pranoofiorte: oggi la quota assor-
be 100 punti base ¢ porta 7-500 mi-
lkomi o utill, per un 24-27% di resa.
Per questo Citd scrive che Orcel do-
vrid calibrare molto bene eventuali
rilanci: wn esito intermedio, tra il 35
il 40¢%, sarebibe subottimale.

Come che vada, la tempistica &
lurga, Unicredit stima almens un
anno per ottenere e autorizeasioni
al controllo, pod un periodo per uni-
formare | due gruppd e ba vera fusio-
iz, non prirma di inizio 2020, Ma Or
ced non stard ad aspetiare tankos «In

LA FOTIM: RAFLA
UNICREDFT A FIAGEA AFFAR]
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Talia il mercato & frammentato, moi
abblamo una quota del §,5% quindi
i son e basi per guardare opeioni
che cl rafforzings, ha detto a Sloom-
ferg To. Lultinta massa, sul Leone
triesting, conferma be mire di Uni:
credit, Per Generall, infatt, pasaano
vitri Gasselli delle possibili noove
combinazioni del risiko nostranc.
Sia nell'azionariato, dove Delfin con
il 1% & un prospettico venditore (e
Unicredit sta finanzizndo Leonardo
Maria [l Verchio per rilevare i1 25%
della holding da duwe fratellil Sia ai
vard lvelll defla “catena®, dove stan-
o Mps e Banco Bpm, due groppi gid
oEgetto dl vane trattative e attenzio-
ni fin da quando Oreel arrivh, nel
2021 Mediobanca Research, che su
Unicredit ha un "buy” con prezeo
ohiettvo a 92 ewrg, stima che Oreel
«=ia in grado di impegnarsi anche su
altri firanti odire a Commerz, dossier
che si gioca in due Bsi e S50 cingue
annin; e ftiene che inglobarda «da-
rebbe all'istituto italiano un vantag-
gio sui rivali sulle future partite di
aggregaziones, dato che 105 miliar-
i ded 20 dil wtili stimati dal nacva po-
losarebbern cazsa libera per tutti gli
usl, acquizizioni comprese.
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La quota di lavoratori sessantenni
raddoppiata nell’'ultimo decennio

‘ E under 30 i 18,1%
degli cccupati, over 55
il 21 per cento. Intanto

si svuota la fascia
centrale pil produttiva

I dati Inps

Passati dal 4,2 all'8,7%
del totale: pesa lo squilibrio
risperto al piu giovani

[n Halizla forza bvoro bvecchla e per-
dela capacita di rinnovars, In base ai
dati Treps s lavoratori dipendentidel
privato, trall 2005 e 0 2024 (uldmo ag-
giornamento) ghi occupsit o -
roentar del 25, 4%, arrivando a sfiorane
i 15 mulloni, macambia profondamen-
te b composixione generasiombey
esplodomo gl over fo{+ 14157 Tato-hs
annie+z31%olive | 65), mentre 5 -
sortigliailouoredel mercato del lavo-
o, quiello ra | 3oe 144 annl

A sgistimmo g un progressivo spo-
stamentoversoleciassidl e pil ma-
ture, menire 5 sveotano guelle cen-
tralin, afferma Fieoro Chaeoouocd, re-
sponsabile Inappdel gruppodi cerca
chinamiche demografiche ¢ [nvec-
chiamenmoartivos. Il datopii eviden-
te, in linea con [l progressivo Envec-
chiarnento della popaolazione, & Ial-
lungaments dell'et lvorativi 1 Go-
Ggennd passavda 4 2amikaaclreun
b gl over 65 somo pit che tripli-
cati: ot complessiva degli over Go
siledall' s all8, Tpet cendo. Il trend
riflete sla la dinamdca demografica,
sial'effemodelle riforme pensionisd-
che, che hanno progressivamente
spoestato fn avant Moscita dal koo,

Mentre ghi estremi crescond, lafa-
scla centrale slsvunta: | lavorator 35-
agenm calamo (-3,3%); 1 §o-senmi
stendono ancora di pil ] -.29%); an-
che | 30-34 anni crescong poco
{+13,0%) ¢ perdono peso sul totale, I
crodlded 3o-4oenni & i segnale pit
crithon percheé dguarda 0 segmentio
phis produrtive ¢ scabile del mercaro,

E bnfine | il ghovan! corcangdi in-
wirtire ba rotta{+53.5% ma 2o e 24 annl,
#3rraase zganni) - segnodiunin-
gressozernpre pli diramboo mel mes-
cato ded lavoro, anche grazie agh in-
centivi sulle assunsiond - ma i trend
non st per riequilibrare il ssterma:
gl under 30 restane minoritar nefla

frza lavowo, rappresenano i 85w del
totake, ¢ #loroaumendoé insufidente
rigpettoall invecchiamento oomphes-
ghvg (0 2087 ha pli di 55 annd), Gl
under 3o so0m0 sottorappresentad —

apgiunge Checoued - siaperchésono
ancoranel sistema formative, sia per-
ché cont miand a essercl barrlers al-
Timgregsom., TReet, adesempio, resta-
noun numero rlevante ¢ | bollectin
Unbocamere-Exoclsior mettonoin k-
o2 Il mdsmvarch ra domanda e offerta
nell'acoesso al metcato del lavoro,

Nrappirto 2025 dell Biat (apitolo
£} si sofferma sulle organizsion
pubbliche e private in sofferenza sul
piano generazionale: nel 3o% delle
realth censgite dallfistitutogliover 5
sono piil della mech, « Abcund settor
defla Pa, come sandia ¢ istrezione, so-
no pardoolamente invecchiad negh
ultimi anni - sottolinea @ primo ri-
cercatore Inapp -, Le imprese pia
picooks egquelle nel setiore dei servizi
registrano be magglort crivicita gene-
razbomall, menme | plagrandidesoo-
na dotarsi di una straregia, La de-
sertdflcarione produttiva colplsce so-
pratiutio | settor dove manca il co-
siddettorrasferimentod Impresa”,
cormel'artiglanato o lamanutenezio-
nies, [stat, nel sue rapporto annwake,
rileva anchevuna cormetazions trale
plaelevatadel lavoratorle guella de-
gli imprenditori: «Pii & angana la
leadership, pinl'impresatendeain-
vecchiares, dice Checcucel,

Tgionvaumi 51 concentrng maggior-
mente nel turismoe nefla ristorxzione
{diove rappresentano ] 34 7mdel bvo-
ramord), nelle attivita anistiches inimat-
tenimentn (37.4%) @ nej servizl alle
Imprese coommencho. Setvoo plin fles-
gibill, ma dove sono pli diffusi con-
et e nuoe s AL Gl anzkanoves bo
prevalgoeno nel lavero domestioo
{36,6% ded totalke]), nelle urilites (ac-
quit energia)e nel comparodella fi-
nanza ¢delleassiourazionl.

T risultatoé un mercatodel kivors
plizamplo, rspettoal 2015, a3 sem-
premenacapace di innomvane: sle tm-
preseconmaggiort crticiel sul piano
generazionale - aggiunge Checcuc
cltamdo ancora # rapporto lstat — pre-
sentano indicator peggior legatialla
capacith di innovare o investise indi-
piralizzaziones,

o BT R PP
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Intrigo
Generali

Lovaglio riflette sulla cessione della quota di Mps per evitare tensioni
Unicredit, comparsa nel libro soci con|'8,7% del capitale, & salita ancora

220 8,72%
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Inrmilioni dieuro

La quota di Unicredit

idividendiche nel capitale di Generali

Generalifrutta Lacifra, perd, sembra
aPiazza Gae Aulenti essere pilelevata

lIMonte nei giarni Tentativo fallito boc-  zare per accelerare la costru-
sanialhe 5m§ntitu ciato dall'assemblea dei soci  zione del tﬁmgg!:jbﬂﬂwﬂﬂ,
- e x loseorso 2] agosto. o partire dal ey Banco
Fipotesidiuna vendita Lovaglio, perd, ha imparato  Bpm. Se per Lovaglio, quindi,
intempi brevi lalezione dall'ex rivale. Edo-  laguotainGenerali ¢ semplice-
£s8ere tomato a serpresa al- memte un nice o have chevale
GIULIANOBALESTRERI & guida del Monte - cra stage 330 milioni di euro sotto for-
MILANC estromessodalialistadeleda-  ma di dividendo - cirea 171 1%
; A b violeevitareuna guermadilo-  dell'utile Mps nel 2025., peral-
conctars e fommeniocon gl cualeal, b e
tro, nel primo consiglio  cruciale per lo svi -
P""'.li':'ha'"fl:i”*mmm d'amministrazione di Siena, il striale, E peri axlondst
reil profilocommercia- — ponchiore ha dimostrato di - privadi, daCaltagironea Delfin
lﬁﬁﬁ?ﬂ“’”“ ﬁ:ﬂ’-@i‘ :mmiergtﬂdam]a bancacol-  fino ﬂﬂﬁlﬂmgg Smdm

: _ legialmente: nonostante una o tricolore: un sa
sel'unico banchiere |m]i|ama maggioranza diBconsiglieria  buono che sl apre in elire 50

non essere interessato al Leo- 7, Lovaglio ha respinto lapro-  Paesidelmondo.

ne di Trieste di cuf, peraltro, posta detla minoranza di indi- Mon per nulla mel 2007 Car-

e il primo azionista con il
2‘15:1&&1 capitale in panua

n Mcrhuhma_ Un atte
mento cheha riLam:intcrleam-
bizioni di Andrea Oreel, nu-
o v df Uinderedit, & mes-
m im guardia 'amministrato-
delegato di Intesa Sanpao-

i Messing,

Un anno fa, Lovaglio defini
s quiota di Plazzetta Cocclain
Generali come un snice to ha-
v e Indzld A seavare un soleo
tra lui & limprenditore roma-

o Franceseo Gastano Caltagi-
TOnE, arionista di Ge-
merall edi che la stava so-
stenendo sealatn o Me-

diobanca. E proprio 'ex ad i
Plazzeita Cuccia, Alberto Ma-
gel, perdifendersi dal'offensi-
viadi Siena provida liberarsi di
Generali offrends il 13,2% in
cambio di Banca Generali.

care un presidente elettonells
lista del odaeha assegnato -
te be poltrone di peso ai consi-
lieri di Pt Una scelta che raf-
orzd i controlle del banehie-
e o nel momento incui
tavolo potrebbero findre
operazioni siraordinarie,

A questo punts, la cessione
deila qusta di Generali si profi-
la come una delle e leve
strategiche ingradodi cambia-
redavveno il del Monte
(anche se il Monte ned giomi
scorsi ha smentito ipotesi di
una vendita imminente). Un
modo per spostare attenzio-
ne bontano da Siena. Di pid- la
valorizzazione dell‘intera par-
tecipazione porterehbe nelle
casse del Monte quasi 8 miliar-
di di eurg. Risorse che Lova-

gliopotrebbe decideredi utiliz-

lo Messing, amministratom:
delegato di Intesa Sanpanlo,
studio I'scquisizione del Leo-
ni= operasione non decollb e
venme chiusa in un cassetio.
Heghu]nm:mea tIharu:hler'E
ha smentito ogni possibile o-
torno di fiamma sottolinean-
docomei tempi siano cambia-
ti ¢ come per Intese, Generali
nonsiapilcosi interessante,
Oreed, invece, ha iniziato a
prendere post =ul Leone
un annio fa. Una posizione oo-
struita in derivatl e mal smon-
tata, angl convertita integral-
mente [n ttoli fisici prima
dell'oltima assemblen di Trie-
s-te.limcradjtémpmﬁ nelli-
bro soci con '8,7% del capita-
Te: secondo quanto raoeol b in
amb:mumdlﬁnman da LaStam-
pua, gia sonrso kA quota
esserepilialta, anche

SCENARIO BANCHE
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per efferto di ulterion posizio-
ni costruite nel bempo ¢ pon in-
teramente visihill, SecondoRe-
pubblica, invece, o sarchbero
stat ulterior movimenti intor-
noal dielodel Leone e Oreel sa-
rebbe uno dei principali indi-
ziatl [H certo, per oy chiel
buyback annunciato del ceo di
Generali, la quota potrebbe za-
lirenlteriprmente.

Piazra Gae Aulenti ribadi-
soeche si tratta di un mero sin-
wvestimento finanziarios che
frutte oftoe 220 mikioni di curo
oo gl
HLITEH -
e con Generali iﬂ diverse areg
di businesse, Peraltro, come
scritto da La Stampa a inizio
febbraio, Oreel ¢ Donnet han-
ni indziare o discutere di come
raﬁmareajullu‘}nrnm (]
staintesy, aliargando - se possi-
bile - le aree di m:{:nuarl.ﬁf:
Linvestimento di Unicredit,

tindi, serveanchea
:qu:ipia:ddiwilu m
m:mwﬂu&l&ﬂ:'wmdﬂla
quota Mps infath ri-
e e
Intesa Sanpaolo,

Resta perd il nodo politico:

ualeingl mossn su Generali
ﬂifﬂ:ﬂmmw potrebbe  pre-
seindere dall'equilibrio tra i
grandi azionisti italioni e dal
rucko dil governoin una parti-
taconsiderata strategim?—

TR A

llsimbolollvonaalatodi San Marcodilsimbolo
di Assicurasion Generali del 1848
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LENOAMINE PER EEAUTORTTA DECISIVE
SLCONCORRENZAE COMPETTTIVITA

ANTITRUST
E CONSOB
VIETATO

SBAGLIARE

di FERRUCCIO DE BORTOLI

nirdied misten politic del momento @ come

abhia fatto una maggoranza di governo,

che s & vantata, giustamente e a lungo, di
essere o piln stabile in Buropa, a disunirs in ma-
niera cosi clamorose dopo i vobo referendario del
23 mars, Le possibill splegazioni sono numernse,
Smentendo una celebre frase di Glulio Andreatti,
il podere logora anche chi ce Tha, spede se gode di
unopposizione in ordine sparso. Chi goerna s
adngia, 51 Wade di bastare a & stesso, sl inebria di
somdaggl, nutre 1hybris.
La supertsa & una brutta bestia, E allora il termo-
metro del malessere non & ando nelle dimissiond,

i o meno forzate, di minkstd e sottosezretard,
quanto nell'incertess delle nomine nelle societ
conirolkate o parfecipate. Tra gl esempd, I caso Le-
anando chevede [ Deendamento di chi ha quadn-
plicato lvalore del gruppo e la spiacevole coda del-
la presidenca dell'Eni ridotta a riplego di direostan-
24, [n Iralia non ¢ un commissioner, come nella
normativa britannlca, che giudichi b bonth tecni-
ica delle nomdne nelle socicta pubbliche. Se d fosse
sarehbe aggredilo ogni giomo. 1 grado 9 autore
volers e solidit di un governo sl misura nella ca-
pacitd di sceghiers, nominare e sostenere e perso-
ne giuste, rispettandone Mmsbonomis decisionele

IL POLSO

uando lappanenenz prevale

sl merito, 51 scambia la fe-

delia per lealtd, 5 esaltano i
raprportl armicali, | cas sono due: oS
& troppo skeurd della propria posizio-
e i comando da non avere pil pau-
ra del giudizio del meneatl ¢ delle co-
muenith di ciferimento o & & in piena
stndrome di fine staglone, Entramb]
gli seenari non sono partioolane posi-
tivi per il @overno Melomi,
Ori & pada modto della presidenca
defla Consob, gia amplamente sca-
duta con Faddio di Paolo Savon (d-
compensato allepoca per la mancata

DALLA CONSOB
ALL'ANTITRUST
NOMINE, MERCATO
LENUOVI EQUILIBRI

noming @ ministeo dell Econmomis nel
Conte 1}e, ancora di pii nei progsimi
ghornt, di quella dellAutorita per la
conoarrens e I mercato, I mendato
del magistrate Roberio Rustichell,
marninabo sempee gl empl del gover-
no glalloverde (e proposto dal presi-
denti delle Camere, Casellati e Fico)
terminerd ufficialmente il 5 maggio.

Il valore
Le seefte per i verticl di due delle pin

importanti authority sono un pas-
sapdio as=l significativo, Non solo

SCENARIO FINANZA

per [l mondo defleconomiz, ma an-
che ¢ soprattutto per g8 equilibd 4§
potere in una democra s Rppresen:
tativa, Basta leggere Noltimo bel Hbro
di Marta Cartabia (Custodi della de-

23



. t‘jﬂlﬂ. STAMPA

Sevimanale - Dir Resp Lsciano Fontana
Firaura: N5, Dhiflisione: MY Letton: | 729000 | Dt Siamga 00066411

IT-APR-M126

dopag. |-2/ Foplio 273 4 5* Anniversario

mecrazia, Egea) per ben remdersl
conto di quanto siano important le
autoritd indipendent, non zolo le
Cortl, pervalutane o stato di salute di
un sistema democratico.

La vicenda Consob é gia al centro
dielle polembche lreestine rella mage-
glorarea I governo, con Forea falka
contraria all'indicazione del sottose-
gretario allEconamia, il leghlsta Fe-
derico Frend. Una noming df gquesto
tipo, senza mulka togliere alle qualita
della persona, & inopporiuna. Escon-
slghiabile che chi é in posleone terea
ga chiamatoa gludicare Fapplicazio-
nedinorme d cui & autore. 0 & inter-
venire in questioni, non prive di code
gludizlarde, come la scalata di Bonte
Paschi a Mediobanca.

Frend poi sarebbe coinvolio, insieme
agli altrl commissard, nelle delibers
sulle conseguenze di un'operzione:
nella quale 1l governo & stato parte
determinante, La legge Frattind im-
poneva un stop di almeno dodic me-
& bra una poskebone e Faltr B succes-
sivi decretn Severing solleviva una
gquestione dl Incompatibility, La
prassi non € stata sempre rispettata
In guest annd, Le nomine delbe ai-
thority restanc politiche. Anche
quands ¢ 'é una soria di velodstindo-
nale, con il passaggio dalle presiden-
2o i Carvera & di Benato, E stabo chie-
sE0, COMmungue, wn parere i forwoca-
tura generale dello Stato,

Per la sostituzione di Rustichelli si
fanno | nomi dell’attuale segretario
generdle dell’ Autorith, Guido Staxi,
che gppare il favoriio, e di un mem-
bro del collegio, Saveris Valenting,
Forte & anche In candidatums del se-
gretario generale della Presidenza
del Consiglin, Cado Deodato, ma
semibra che Melonl non voglia pri-
varsl del suo stretto collaboratare,

La contemporaneta delle due nio-
mine, Consob ¢ Antitrust, dovrebbe

favorire le compensazioni politiche
all' interno defla maggloransa, Anche
questa & una cartina di tomasole del-
la solidith A ung coslkdone che solo
qualche mese fa appariva sufficien-

et graitice.
Il panorama

La seelta per Antitrust é delicataan-
che per regiond lestate al radicale
cambio di idee sul valore della con-
correned in un mondo in oul Fnng-
vazione sembra prerogativa esclosi-
va di Stath e oligopolizt. C'¢ i diomo
prepotente del potere pubblice nel-
FeconomE, 1 protezionismo é tents-
zione quotidiana e, sopratiuiio, po-
polare, Di questd temi sl discuter) in
i eonvesno bermarionale (Compe-
tition poficy for european competiti-
vEness) o Roma per i 2y
aprile, dalf Asociarione taliona an-
titrust com la partecipazione dl moltl
dei presidenti di autorita straniere,
sDifendere 1 principi della concor-
renzd — spicga il presidente dell’As-
soclazbone Itallana antitrust, Alberio
Pera — pur in un contesto cosl cam-
biato e con 1l rilancéo delle politiche
industriali, & ancora pii necessario.
Linnovazione richled e massa critica,
non ¢'e dubbio. LTUnione ha bisognos
di camplond europel nel mercatl
mondiali & vero. My questi devono
exzere U frotio di apgregazlond di so-
cleth cresciute grazhe albe et del
mercate. [ grandi operator digitali,
P esempio, non sond la conse-
guenza dl fusioni tra imprese esi-
stenti, ma il dsultato di on mercato
aperto a sterl up lnsovatlve che ha
consentito loro una formidabile cre-
scita interna, Non bastano le concen-
tradioni, aecorme uncontestociuliura-
le & normative favorevole alla crea-
donedi neove imprese. E inquestobe
autorita indipendenti hanno un roo-

lo ancora plis importante, Per esem-
plo nellindividisare ¢ suggerine mo-
ialita per la dmozone di quelll che
Draghi cluiaena [ dad Interni™ clod i
vincoll spesso di carattere normativo
0 amminisirativo che a lvelle nazio-
nale proteggonoe gl operatord delle
diverse glursdizlon] europee e cos
impedisoono b sfnattemento delle
potenzialiti del mercato unico. Ana-
lisi reoriche ma, soprattuito, st
empiric, mostrano come non so
spinta concorrenziale gla necessar
per incentivare Uinnovazions n
meercato, ma come La riduzione del
concorienz, dovata al prevalens «
postzioni dominant o auna maggl
re concenirazione oa una applicazl
niemeno rigonesa della normativa, o
duca anche Mnnovaedone & la coescl:
della produttivitas. Intanto la props
stz dl Bruxelles dell Incdustrial acceh
o act, prevedendo quote negli a
paltl pubblict riservate ad azlens
earopee @ Hmiti alke importaziond e
agll investimentl, soprattutto amerl-
cani ¢ cinesi, pone agli esperii e ai di-
femsorl della concorrenza una mwon
trescurabile sfida caltomade,

La possibilita che [T nione aumsen-
i dal g af 2ol peso della manifag-
tura sclieva fortd dubbi visto anche
11 peso rilevante € crescente del ser-
vizi nell'economia moderna, «Sto-
ricamente — conclude Pera — le
politiche di sostituzlone delle im-
portazioni sono state la maledizio-
ne delle economie sudamericang;
hanno @vuto soccesso negl anmi
o e o in Glappone, softanto per-
ché il mercato proteio eca carate-
rizzato da una fortissima concor-
renza infema, oome @ S0 tempo
noth Michael Porter, H gum della
sirategia industriale, Resta davede-
re 5¢ questo sara il caso in Europa:
und ragione in pill comungue per
stimolare la concorTenss,
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Le seelte per i vertici di due importanti istituzioni di vigilanza sono un passaggio
significativo per il sistema. Come sta andando? Dopo addio di Paolo Savona
alla Commissione, resta in sospeso tra i dissidi della maggioranza la proposta

(dliscutibile ) di sostituirlo col sottosegretario all Eeonomia Federico Freni

Tran uma setlimana si apre poi a partita per la goida dell’ organismo che presidia la Concorrenza,
visto che il magistrato Roberto Rustichelli termina il suo mandato ufficiale il 5 maggio
Trai candidati gli interni Stad ¢ Valenting, oltre a Deodato segretario generale alla pre wlvum dil Consiglio
La partita delle regole e dellindipendenza in unEuropa che ha bisogno di nuovi campioni nagonali
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Prezzi e salari:
che cosa non va

i Milena Gabanelli
e Simona Ravizza

' fipendi fermi, prezd ali.
) Contratti scadut ¢ rinnowd
plir bassi dellinflazione, flsoo
che discrimina, Le colpe del
sindacati e le ariende non
a1l passo cof | iempl.

a pagina 28

DATAROOM

Prezzi alti e salari fermi
Cosa si e iInceppato?

CONTRATTI SCADUTI E RINNOVT PIU BASSI DELL'INFLAZIONE
MISURE FISCALI DISTORSIVE CHE DISCRIMINANO E NON RISOLVONO

LE COLPE DI SINDACATI E AZIENDE CON REGOLE FERME AL 1993

ALTRI AL

i Miblena Gabanalll - Simona Ravizea

erché Lo stipendin che | bvoratord di-

pendenti metiono in fasca non regge il

passo dell"aumento del prezzl @ nel
carrello dells spesa non Fleacono pli & met-
tere le siesse cose di sel annd fay Yediamo
che cosi & SUuocess,

I ritardi nei contratti

Finché INnflazione rimane bassa, | rinnovd,
pur non tempestivi, descono comungue g
mantenere la tenata delle eidbuzlond con-
trattuall. Fra [l 20a5 e 11 2021 sono cresciute
in linea con § preze (inakeunt cas anche po-
oo sopra i I guadro cambia con linflazions
alta. el 2022 | prezed aumentano dell 8, 5%,
el zows del G,.4%, Quando il carovita accele-
ra, il fattore fempo diventa decisivo e, s i
rinmd armivane tardi, nella vita reale la per-
dita si ¢ gia prodotta fdducendo la capacita
di spesa ded lnvoratod.

Meel settore pubblico prendiamo come -
ferimento due cotegorie tipo che, comples
sivamente, mppresentane quasi 2 miliond
di kvoratori, Nel comparto Isfrnmione & Ri-
cerca il contritlo a093-500y & stalo frmaio
Il 23 dicembre 2025, cinca 12 mesi dopo
seademza, Nel companio Sanith la frma & ar-

rivata il 27 ottoboe 2025, W mesi dopo. Chae-

sto significa che, per lunghi periodi, i di-

pendent hanno continuato a lavorare con
fruitomienti economici definili prima della
fiammata infazionistice. Ed ¢ quello che si
sta verificando ora: tutt i contratti in cssere
mel settore pubblico a ebbraio 2026 Haulia-
0 scaduti.

Nel setbore privato a febbraio | contratt
seadull riguardans il 12,7 dei dipendenti,
ma solo il mese prima la guota era del
35.3%, Anche qui vale 1a pena guardare ad
alcunl compart! che, in woiale, FEpRpresenia-
n0 4,5 milioni di lavoratori. MNel Terziorio il
comiralio seaduto nel 200 € stalo finnovialo
soltanto mel 202y, con un ritardko di 5 annil
Per | Metalmeccanict Il dnnovo del condrat-
o scaduto nel 2024 € arrivato nel 2025, do-
po 17 mcsl di trattativa ¢ 40 ore di schopero.

: mm
| = L
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Nel complesso oggl tra scadenza ¢ firma
passano in medla 14 mesi nel pubblico e
i3, 7 mest mel privato. 1 problema & talmen-
te grave che [l governo Meloni sta pensando
di introdurre per legge, con il decreto Pri-
mo maggio, pleosll aumenti automaricl per
| contratt] scadut: Il gow dellinflazione
programmats dopo 6 mesi e i Gos dopo 12,

Lerosione del potere di acquisto

Se guerdiamo gl mpporto ira salan e preszi,
vediamo che dspetio al 20wy ke wiribozioni
lorde sono sumentate del 1z,2%, mentre |
prezzi sono salit del 19, 7% Questo scarto di
T Jipuntl:quﬂntlﬂmhﬂ: in wna perdite an-
nu di potere dncguisto di olire 3000 curo
per un insegnanie, di cinca 3200 per un in-
fermiere, arriva quasi a F400 per un com-
messo o & pari 8 L7585 per un metalmecca-
nico, I conii fiporati sono elabonti
teraorm dagll economisti Simone Pellegring
Iniversita di Torino), Marco Léonardi
Iniversith di Mikano) e Leonzio Rizzo (Unk-
versith di Ferrar). Leonardi ¢ Rizeo, aulor
ded saggin 11 prezzo nascoshy (Fgeal, collo-
cano questo fenomeno dentro una tenden-
za che parte da lontang: nel periodo sgge-
z024 | salar lordi reall, cioé al netto dell’in-
flaziome, sono sumentsti del 323% in Francia,
del 33% In Germania e del 48% nel Regno
Uit L'ltaliz, ola ira | grandi Paesd Ocse,
registra invece un meno 2,4%.

Il fisco-tampone

Per consentine di recuperare una parte dedla
perdita del potere deequisto sul bvworo di-
pendente, il governo Meloni & intervenuto
attraveerso il sistema fiscabe. Per ridorme ITr-
pef, olire al taglio delle aliguote al 23 ¢ al
%, viene introdotbo un bonus monetario
{fino a 20 mila ewre di reddifo) ¢ una moovi
detmzione da lvoro dipendentbe {Loog eum
tra i =0 e i 32 mila euro, poi a scalare fino 4
40 mila) Ma ddurme il danno non significa
annullaro. Infatti ned profili considerati re-
Bl in (nsce 1468 éund in mend per un in-
segnante, 168 in meno per un infermiere ¢
LIHT In méno pér un commesso. Solbo i me-
telmeeecimics chinde con wn minimo scarto;
37 euro in piin Fanno. Questi interventi pert
stanno creando lo distorsione del sistema
fscale.

LTrpef, sullia carta, si fonda su un princi-
pig semplice: a parith di reddite i prelieve
dovrebbe egere uguale, Ma quando impo-
sta viene rlempita di bonus, detraziond ¢
correltivi pensati per sostenere il reddito da
kavoro, sl prodacono discriminaziond. Infat-
ti categorie diverse di lavorator, a seconda
del beneficto Hscale a cul hanno accesso,
pur avenda lo stesso reddito finlscono con
il pagare Imposte differenti. Come pure |
penslonati,

C% pol un secondo elfiello, plin lecnloo ma
malie concreto, che dgearda gh aumentd di
stipendin. Cuando un lavoratore riceve un
aurnento, s questo pumento sl applica Vall-
quotn di legge & contestuslmente ke detra-
zioni e agevolaziond da lavoro dipendente sl
rlducomo. Alla fine lFmimenta lordo in bosta
paga si traduce in un sumento netto poco
slgnificativo.

Ed ¢ proprio per evitare che | gia esigui

gumenti coneessl dai contretd vengano poi
erosi dal sistema fiscale ¢he il governo, con
la Iegge di Bilancio 2026, introduce una mi-
sura femporanes sugll aument legati al dn-
v contratiuali: si applica un prelievo del
g5, Mella pratica un metalmeceanico C3 con
wna relribuzione gmnus lorda 3 30 mik eu-
o ned 2024 rloeve 638 euro lordi in pil, Con
il prelieve agevolato del 5% paga 32 ¢uro di
imposte. Con i sistema ordinarko ne paghe-
rebbe 227, Una differenza non da pood, ma
questa misura @ emporaned: dal zoz7, sal-
v prorogghe, & iormerd al regime ordimario.

Anche questo Intervenio, perd, non risol-
v il problema sirutiurale. Lo aifensa perun
perodo Wmitato ¢, nello stesso tempo, n-
troduce nuove differenze. La prima & tra ca-
tegorle dl lavoratord: 1a misura s applica al
dipendenti del settore privato € nona quelll
def pubblics. La seconda & tra chi fnnova il
coniratto entro 0 2026 e chi lo finnova do-
o | primi possono wsufradre del prelievo
ridotto, | secondi no. Per questa ragione, so-
stiene il grvernatore delin Banca d'Ttalia Fa-
bio Panedta, |oredditi da lawom dovoebbéno
crescere prima di futto attraverse la contrat-
tazione e non per via fiscale.

1l sindacato e le soluzioni
Li partita ded salan la devono giocare i sin-
dacati, che dovnebisem ritrosare forza e meo-
lo. Dggl sono tanti, disunid ¢ deboli, Spesso
arrivang al tavell in posizione difensiva, do-
po quasi 40 anni passati o trettare pin per
salvare postl di lavoro chie per migliorare |
salari, perché le regode della contratiazione
sono ancors quelle fiseate o luglio del igoa.
Ml frattempo perd Veconomia & cambiaca e
le imprese competono sodo sul costo del la-
voro: o leagono | solard bassl o minseciano
di chiudere. E il caso delle tante aziende di
subfornitura che lavorano per | grandi
gruppl stranterl, Tutto questo Anisce sul ta-
voli condratiuall e ¢hl non ha la forza di te-
nere i punto cede. Infatt & ormai diventata
una regola quelta di arrivare a firmare § rin-
novi comtrativali guando il triennio ¢ gia
scaduto da tempo, oon la busta paga ferma.
Nel sertore pubblico funziona lo stesso
schema con lagemmante che Vaziends ¢ 1o
Stato, dove § partiti che governano ministeri
¢ funzionard considerano | dipendentt pub-
blici margineli nelle deerca del consenso,
Peradossalmente Lo politica preste piis st-
tenzione ai balneari che agli insegnanti o
gl infermier. Dungue se alla fine 1 sinda-
cati sono sempre pin fragili {¢ accade in tut-
to il mondo) dipende sia dai cambiamenti
strugiusdi delleconomia, sla dal lom gsser-
vimento alka politica e dalla boro incapecith
i trowiane muove forme di contrattazione. In
fquesio contesto anche B politica fscale de-
ve cambiare direzione, A insisters su questo
punto & IUcko padlamentare di Bilancio
nell'audizions sulla Fingnziaria 2026: per
non alimentare distorsbonl lirpef deve esse-
re uguale per tutti in base alle fasce di reddi-
[0, & va separata da honus e detrazloni che
Invece dovrebbers diventare strumenti dl
sostegno al reddite mirati alle famiglie che
i harina pile hisogmne.
Dataroomd@cormiers.it
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| ritardi ned rinnovi dei contratti

100%
SETTORE PUEELED O dhel o | R A

Istrugione e ricens
|eirca 1,3 mikon di Ewonaton)

decormenga sadenia frma
Triennio . 20X2 2008 Z3 122025

Triennio

e 1565 mila laworaton)
deoo renza SadenEa FErma

Trienrin 2022 2024 IO NS

Trigrinio 2025 2027

=W
Bulornesni

o O 16
07 Rt
a fEnpa defeTring i

Crescita dei prezzi
e aumenti dei salari
base 2015 = 100

inflazicna i
moio alta |-,|-|E:-|p:.
(2022 =33} i
rinria|
corilratiual ¥
nonadeguati 1326

/ Eﬂ - 12, 7%
f e Corvivat d sy

- Terriaea
% [otre 3 mifieni di lavoraton

ETTORG PRAT

sEETa firma sEdenza

SUCIFRSNa

NXIMe QAFA02E A1FII20T

£99  (circa 15 milioni di lavoratord)

GrAaGEnTIA firma Soadenya

RO
30763024 212035 30VGI20ZE
| L S— ¥ g B

17 rmeesi di ratiativa
Lo o ST

w Peiegnng Limaaruia o Tonno @ Beeoc e il

M5 'te IF 1@ 19 Ay MO CE IE M IS

SCENARIO ECONOMIA

B0 = T 1B

540 - 8.2

=

S

LD RIC

ENTE

1 DEL Cl

ESCLUSIC

[BE

28



IT-APR-M1246

do pag. |-25 ffoglsod /4

Oaatidiemn - Dhic Hesp
liamura. 163623 Thifusione: 208%30 Lettori: 1725000 (Data Swampa HHeed0)

CORRIERE DELLA SERA

Liscians Fonano

) DATA STAMPA

45 Anmversano

Le tasse sui rinnovi contrattuali
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