Soluzioni semplici per
proteggere bene la salute,
la casa e il tenore di vita!

Vieni a scoprire
i nostri prodotti

www.uniqagro

su

up.it

T2LDRE

www.ilsole240re.com

A(VR

UNIQA

Assicurazioni & Previdenza

UNIQA Assicurazioni SpA - Milano - Aut. D.M. 5716 18/08/1966 (G.U. 217 01/09/1966)

InItalia; solo per gli acquirenti edicola e fino ad esaurimento copie:
in vendita abbinata obbligatoria con I Libri del Sole 24 Ore / Mettersi
in proprio (Il Sole 24 Ore €.1,50 + Mettersi in proprio €.0,50)

€27

Mercoledi
26 Ottobre 2016

QUOTIDIANO POLITICO ECONOMICO FINANZIARIO ¢ FONDATO NEL 1865

Anno152°
Numero 295

Poste italiane Sped. in A.P.- D.L. 353/2003
conv. L. 46/2004, art.1, c. 1, DCB Milano

GUIDA AL
DECRETO

FISCALE

Tre inserti speciali
in Norme & Tributi

_— osarLa sanatoria cartelle e multe
vomant Dichiarazioni e Iva: le novita
veneroi Cosi la voluntary disclosure

_—

IERI IL FORUM ONLINE
Condominio-day: dall'assemblea
alle regole per gli amministratori
le risposte degli esperti del Sole

Saverio Fossati » pagina35

Nel testo della legge di bilancio nuova Sabatini per due anni, ottavo «piano esodati», stretta allAce, clausola di salvaguardia sulla voluntary

Manovra, le novita su fisco e pensioni

La lettera della Ue: distanze sostanziali, chiarite entro domani
Renzi: aiuti sui migranti o pronti al veto sul bilancio europeo

CRESCITA E INVESTIMENTI

Tenere ferma
larotta
sullo sviluppo

di Giorgio Santilli

amanovra varata dal gover-
L no Renziili5ottobresitrova
nel lungo tunnel - troppo
lungo - che portadall’approvazio-
ne in Consiglio dei ministri alla
presentazione in Parlamento. Li-
mature, spesso robuste, confronti
sulle coperture, norme che entra-
no,altrecheescono,vereeproprie
sorprese,nondirado. Adareanco-
ra pit suspense a questa fase deli-
catissima c’¢, quest’anno, la duris-
simapartitacon]’'Unione europea
cheierihaspeditoaRomalalette-
ra con la richiesta di chiarimenti
annunciatadagiorni.LaUechiede
modifiche, che non mettono in
gioco cifre grandissime (1,6 mi-
liardi su una manovra complessi-
vadi2ymiliardi),macontestanoin
profonditalafilosofiadelfinanzia-
mento in deficit (considerato ec-
cessivo) e il conteggio fuori-defi-
cit di alcune misure straordinarie

come quelle sumigranti e sisma.
RomahagiarispostoaBruxelles
che I'impianto della manovra non
cambiera. Unarisposta formale ar-
rivera domani, ma nella sostanzail
governorivendicaunalineadipoli-
tica economica piu orientata alla
crescita che all’austerita e difende
T'utilizzo del deficit per finanziare
misure di sviluppo. Soprattutto ri-
sorse eincentiviperil rilancio degli
investimenti, privati e pubblici. E
non c’¢ dubbio che gli incentivi fi-
scalidiIndustria4.o,lemisureperla
produttivita e le risorse destinate
alle infrastrutture pubbliche sono
la parte qualificante di questa ma-
novra nel senso dello sviluppo.
Qualificante anche perché sceglie,
escegliedipuntaresulrilanciodella
manifatturaesuunacrescitasolida.
Ora, pero, bisognatenerelabar-
radrittasullosviluppo:rispettoal-
le obiezioni Ue, nel prossimo con-
fronto parlamentare, rispetto alle
tentazionidell'ultimaoradiinseri-
re norme di presunta equita (o di
consenso) checonlosvilupponul-

lahannoache fare.

Continua » pagina5

Proroga a fine 2018 della nuo-
va Sabatini, ottavo «piano esoda-
ti», stretta all’Ace: sono alcune
delle novita dell’'ultima oranel te-
stodelDdldibilancio.Ierilalette-
radellaUe:distanzesostanzialiri-
spetto agli impegni; chiarimenti
entro domani. Renzi: ajuti sui mi-
granti o porremo il veto sul bilan-
cioUe. Servizieanalisi> pagine 4-7

LEANALISIDEL SOLE

Non e questione
solo di decimali

diDino Pesole
Quantiﬁcazione delle spe-

sepermigrantieterremo-
to, mancato impegno a ridurre
il debito, ma anche unasortadi
check sull'utilizzo della flessi-
bilita gia concessa negli ultimi
dueanni. Continua > pagina 4

Pensioni, minimo
sei mesi di Ape

Davide Colombo»> pagina7

Spending; esteso
il modello-Consip

Marco Rogari> pagina 7

St

Le prinipali misure

UMBERTO GRATI

L’ANALISI

Italia-Europa,
un copione
con due sfide

di Carlo Bastasin

PENSIONI

salvaguardia cheinteressera2

Trale novita la durata minima dell’Ape disei
mesi. Nella bozza del Ddlc’@ anche unanuova

liano e la Commissione eu-
ropeasuisaldidibilancio se-
gue un copione poco convin-
cente.Inizialmente, Romavole-
va scrivere nel documento di

I lcontrastotrail governoita-

7.700 esodati

Fiscalita divantaggio per chiinvesteinItaliae
perfavorireilrientrodei“cervelli”. Suibeniai
sociassegnazionifinoasettembre 2017

finanza pubblica un rapporto
deficit/Pil del 2,4%, contro il
2,1% sollecitato da Bruxelles. Le
parti si sono poi avvicinate nei
numeri, mentre inasprivano

INDUSTRIA 4.0 =X inisara
tuttoil 2018. Rifinanziate le

La nuova Sabatinisara prorogatafinoa

'autoimprenditorialita e le startup

moltoitoni:ilgoverno propone
ora il 2,3 contro il 2,2 richiesto
dalla Commissione. Una di-
stanza di solo 1,6 miliardi di eu-
ro.Non puo essere questo mini-

misure per

EDILIZIA

Potenziatiibonusfiscaliper gl

Confermati glisconti perristru

riqualificazione energetica dei condomini.

mo divario a giustificare I'affer-
mazione secondo cui I'alterna-
tiva alle richieste italiane ¢
un’Europaxenofoba.Laragione
dell'inasprimento paradossale

iinterventidi

tturarelacasa

INFRASTRUTTURE

difesadelsuolo, edilizia pubbl

Colombo, Fotina, Mobili e Trovati> pagina 5

Viaaunfondo perfinanziareinfrastrutture,

Anasfuoridaiblocchidellalegge Madia

deitoniecheloscontroconBru-
xelles funge ormai da cardine
della disputa di politica econo-
mica del Paese, risolta la quale
restapocoaltrosucuidiscutere.

Continua » pagina20

icaeprivata.

Il presidente Bce replica alle polemiche tedesche e delinea un prolungamento degli acquisti di titoli

Draghi a Berlino difende il Qe

«La politica dei tassi negativi non aumenta le diseguaglianze»

GlistimoliBcenonhannocre-
ato disuguaglianze e dal 2014 nel-
larea euro c’¢ stato un aumento
dellaricchezzasuddiviso tra tutte
lefasce patrimoniali:loharilevato
il presidente Draghi, replicando
all’accusa tedesca secondo cui i
tassi negativi vanno a beneficio
deidebitorie penalizzanoirispar-
miatori. Draghi ha poi lanciato un
nuovo segnale: al Consiglio di di-
cembrelaBcepareorientataapro-
lungare gliacquistidititoli.

AlessandroMerli > pagina8

POLITICA 2.0

di Lina Palmerini

LA PROTESTA ANTI-MIGRANTI

La «rincorsa» sui costi,
il nodo della credibilita

aguerradiieriallaCamerasuicostideipar-

lamentari elude un tema cruciale. Come fa

la politica ariacquistare un senso di utilita ver-

soicittadini? Anche smila euro possono diven-
tare troppi senza un recupero di credibilita.

Continua » pagina19

L’isteria populista
non ¢ la risposta giusta

di Paolo Pombeni

G ranbruttastoria. UnPaesesenzanessunprofugo
che falebarricate per impedire che vengano al-
loggiateunadozzinadidonnerifugiate conilorobam-
biniéunsegnaleinquietante.  Continua » pagina 21

MADE IN ITALY

Una settimana
per valorizzare
la nostra cucina
nel mondo

di Paolo Gentiloni
e Maurizio Martina

L acucinaitaliana e
simbolo di qualita,
sostenibilita, stile di vita e
rappresentaun
formidabile ponte di
dialogo verso le diverse
culture del mondo.

Continua » pagina20
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Caso-Siena. Previsti 2.600 esuberi e 500 filiali in meno: utile nel 2018

Mps, Morelli chiede 5 miliardi:
salvataggio con soci forti e tagli

In nove mesi persi 849 milioni - Il titolo cede i115%

Ritornoall'utilenel2018,daconseguireancheattra-
versoiltagliodi2.60odipendentiesoofiliali,conlobiet-
tivo di unaredditivita del capitale dell'19; aumento di
capitale dasmiliardi per deconsolidare 27,6 miliardi di
sofferenze; accelerazione sul digitale e focalizzazione
sui clienti retail. Sono numeri e linee del piano indu-
strialediMpspresentatidal ceoMorelli:sitentail salva-
taggio consociforti,al viaoggiunroad show. Lapulizia
sui conti ¢ giainiziatanell'ultime trimestre, con 750 mi-
lioni direttifiche che hanno portatoicontideig mesiin
rosso per 849 milioni. In Borsa dopo il rally dei giorni
scorsi Mps ha vissuto una seduta di grande volatilita,
chiudendoa-15%. Servizi e analisi> pagine2-3
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IL RIASSETTO

LA MAXI-CARTOLARIZZAZIONE

Il rilancio possibile
con capitali privati
di Alessandro Graziani

on il varo del nuovo piano industriale, la corsa al

rilancio del Monte Paschi con capitali privati su-
peraun altro ostacolo. Il piano segna una svolta vera.
Nonsolodalpuntodivistafinanziario,conaumentodi
capitale e maxi-cessione degliNpl. Maanche dal pun-
todivistadelbusiness model, come chiesto dalla vigi-
lanzaBce.Ilbuonesito dell’'operazione passaorainte-
ramente nelle mani del mercato. Continua > pagina 3

I rischi dello Stato
e quelli bancari

di Isabella Bufacchi

Irischio-banca e il rischio-Stato sono e re-
stano interconnessi. Non solo per il sem-
plice fatto che le banche italiane continuano
adetenere 413,610 miliardi di titoli del debito
pubblico italiano, un dato aggiornato allo
scorso agosto dalle statistiche della Banca

centrale europea.
Continua » pagina2

Auto. I conti trimestrali di Fiat Chrysler

Fcatorna in utile
erivede i target 2016

di Galvagni e Mangano » pagine 23 e 25

Dieselgate. Via libera ai risarcimenti

Volkswagen, ok a intesa
da 14,7 miliardi negli Usa

di Marco Valsania » pagina 23
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Il caso Montepaschi
L'IMPATTO SUL MERCATO

Il motivo dell’altalena/1

Borsa prima fiduciosa sul piano di Morelli,
poi delusa dalle poche certezze sull’aumento

Il motivo dell’altalena/2

Passa di mano 1'11% del capitale della banca,
ma sono soprattutto gli algoritmi a muoversi

La speculazione fa sbandare il Mon

Scorribande sul titolo dopo il +100%: prima rally del 20%, poi i realizzi e 1a chiusura a -15%

Andrea Franceschi

E stata ennesima giornata
all'insegna della volatilita quel-
lavissutadaltitoloMpsaPiazza
Affari. Nel giorno della presen-
tazione al mercato del piano in-
dustriale al mercato le azioni
hannoregistratounbalzo supe-
riore al 20% nelle prime ore di
contrattazioni toccando un
massimo di giornata a 0,4289
euro. Una flammata violenta in
scia agli strappi al rialzo delle
ultime settimane (+103,6% dal-
lo scorso 10 di ottobre) che si ¢
altrettanto rapidamente volati-
lizzatapoco dopolen quandoil
titolo ha improvvisamente vi-
rato al ribasso arrivando a regi-
strare un calo teorico del 23 per
cento. Il resto della seduta é poi
proseguitoastrappitraripetute
sospensioni per eccesso di ri-
basso. Al termine degli scambi
fine seduta il titolo prezzava
0,295 euro, in calo del 14,99% ri-
spetto alla seduta precedente.

Laragionediquestosaliscen-
dideltitolo-spieganogliaddet-
tiai lavori - sta nelle parole del-
I’ad della banca Marco Morelli
che, rispondendo alledomande
degli analisti nel corso della
conference call seguitaallapre-
sentazione del piano industria-
le ha dichiarato che, ad oggi, le
manifestazioni di interesse per
ilMonte deiPaschidiSienanon
hanno «niente di solido, com-
piuto, analizzabile, vincolante,
irrevocabile o qualcosa che ci
faccia pensare che chisi € fatto
avanti abbia un’idea chiara». In
altre parole le manifestazionidi
interesse,come quelle deifondi
di private equity sondati da
CorradoPasseraodiinvestitori

del calibro di Geroge Soros e
John Paulsondicuihadato con-
toIlSolez4 Oreneigiorniscorsi,
restano a livello informale. Per
il momento insomma nessuno
si espone e la speculazione che
neigiorni scorsi aveva mosso il
titolo ha perso il suo principale
argomento di sostegno.

Anche ieri i volumi di scam-
bio sul titolo sono stati molto
sostenuti con circa ' del ca-
pitale passato di mano. «Gran
parte di questi volumi sono da
attribuire ad algoritmi che
chiudono le posizioni a fine

MERCATO DIVISO

Molto ampio il ventaglio

dei commenti tra gli analisti:
alcunisidichiarano scettici
sulla realizzabilita del piano,
altri sono pitl possibilisti

giornata - segnala Andrea Cu-
turi, chiefinvestmentofficier di
Anthilia Capital Partners. «So-
lo speculazione mordi e fuggi,
di grandi investitori istituzio-
nali non c’¢ traccia». Con que-
sta volatilita d’altronde come
potrebbe essere altrimenti.
«Con queste montagne russe
meglio puntare rosso o nero al-
laroulette,almeno sihauns5o%
di probabilita di vincere» iro-
nizza Domenico Rizzuto di Dr
Finance consulting. A questi
prezzi la banca senese si com-
portaallastreguadellapiu clas-
sicadelle «pennystocks». Tito-
li buoni per per day-trader e il
cui prezzo non puo riflettere
adeguatamente quello che ¢ il

reale valore della societa. Spe-
cie alla vigilia di un aumento di
capitale come quello di Monte
Paschi che definire ambizioso ¢
poco. Raccogliere § miliardi di
euro (cinque volte l'attuale ca-
pitalizzazione della banca) en-
tro fine anno non sara una pas-
seggiata.Specialmente conl’in-
cognita del referendum costi-
tuzionale del 4 dicembre.

Sul piano industriale le opi-
nionisonodiscordi. Unanalista
di una primaria casa di investi-
mento si dice perplesso sul-
l'obiettivo annunciato da Mo-
relli di riportare la redditivita
dellabancaall'lio dal2019. Altri
invece invitano a dare credito
alla nuova gestione. Tutti in
ogni caso sono concordi nella
difficoltaafare previsioni. Spe-
cie finché non saranno noti gli
esiti della maxi-cartolarizza-
zione dei 28 miliardi di euro di
crediti deteriorati o finché i co-
siddetti «anchor investors»
non sisaranno palesati. Quanto
pesera l'incognita referendum
in questa decisione? Si chiedo-
no in molti consapevoli del fat-
to che, per una banca che ha lo
Stato azionista al 4%, 'instabili-
ta politica € una variabile di pe-
s0.Quale sarainfine l'offertari-
volta agli obbligazionisti? An-
che suquesto puntoierinonso-
no state annunciate grosse
novita, maestatoribadito chela
conversione sara «volontaria.
Fattoquestocheharafforzatola
speranza di condizioni partico-
larmente favorevoli.Per questo
motivo, a differenza delle azio-
ni, le quotazioni dei bond della
bancasono salite.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Tentativo di rilancio. Il Ceo di Mps Marco Morelli

L’altalena di Mps a Piazza Affari

Andamento del titolo a Milano
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Lo swap del debito. Alrialzo le obbligazioni lower Tier II per istituzionali di Rocca Salimbeni, recupera anche U'upper Tier II non quotato per il retail

Seduta positiva per i corsi dei bond subordinati

Nicola Borzi

La proposta di conversione
dei bond subordinati in azioni
Mps sara erga omnes, investitori
istituzionali e risparmiatoriretail,
«subase volontaria, senzanessun
esborso perlabancay.Lohadetto
I’Ad di Mps, Marco Morelli, nel
corso della conference call di ieri
conglianalisti.Laconversionedel
debito subordinato, che interessa
titoli per un controvalore com-
plessivodi circa4,2 miliardi, parti-
ra solo dopo il via libera dell’as-
sembleadel 24 novembre al piano
e avrauna durata di una decina di
giorni, prima dell’aumento di ca-
pitale. L’operazione dovrebbe
servire, nelle intenzioni, ad alleg-
gerirelenecessitadirafforzamen-
to patrimoniale da § miliardi. Va-
lutare la convenienza per i deten-
tori dei subordinati di questa tra-

sformazione (in gergo uno swap
debito/equitybasatosuun’offerta
pubblica) ¢ ancora arduo, in as-
senza del prospetto concrete. Ma
¢ bastato I'annuncio, che confer-
ma le indiscrezioni dei giorni

IL REBUS CONVENIENZA
Pervalutare l'appeal
dell'offerta di scambio manca
perd ancorail prospetto
Risparmiatoriallafinestra

in attesa diinformazioni

scorsi,perchéieriicorsideititolisi
muovessero al rialzo con apprez-
zamentianche ingenti.

Secondo i dati di Eurotlx — il
mercato che ha fatto segnare la
maggior liquidita —, i prezzi dei

cinque sub lower Tier Il quotati di
Mpsperistituzionali(itagliingen-
ti perod non significano che non si-
ano in mano anche a risparmiato-
ri) hanno segnato oscillazioni an-
che consistenti. Tral’aperturaela
chiusura, il corso del subordinato
Mps 30 novembre 2017 tasso va-
riabile Isin XS0236480322 ¢ rima-
stastabile, mailsubopzionecallis
gennaio 2018 tasso variabile Isin
XS0238916620 ha segnato un rial-
zodipocomenoditrefigureaquo-
ta79,51. 11 Isin XS0415922730 tasso
fisso79% scadenza 4 marzo 2018 ha
segnato un rialzo di quasi cinque
figure a quota 77, il sub tasso fisso
5% Isin XS0503326083 scadenza21
sprile 2020 ¢ calato da 79,03 in
apertura a 78,75 in chiusura. Il co-
diceIsin XS0540544912 tasso fisso
5,0% scadenza 9 settembre 2020
haapertoa?78,05e chiusoa78,79.

Movimenti analoghi, ma solo
sull'internalizzatore sistematico
di Mps Capital Services, ha fatto
segnare il corso del titolo codice
IsinIT0004352586.Sitrattadel su-
bordinato upper Tier IT per rispar-
miatori (piu rischioso dei lower
Tier II per istituzionali) di
Mpsscadenzaismaggiozoi8atas-
sovariabile.’emissione nonquo-
tata,lamaggiore conun controva-
lore da 2,16 miliardi e un taglio da
1.000 euro — l'apporto ai fondi
propri a fine 2015 era pari a 961,34
milioni—ierihachiusoa72,inrial-
zodel2,128% sulla chiusuraprece-
dente a 70,5, main giornata ¢ arri-
vataatoccare un prezzo massimo
di7s,s.llbond intorno alle 9.40 sa-
liva di quasi § punti, con rendi-
mento in discesaal12,33% circa. A
inizioottobreilrendimentoeraol-
tre quota19 per cento.

Bond subordinato

e Un bond é subordinato quando,
in caso diliquidazione
dell’emittente, sara rimborsato
solo dopo tuttiidebitinon
subordinati (i cosiddetti bond
senior) ma prima delle azioni. I
subordinati sono di diversi gradi:
gli upper Tier IT sono pili rischiosi
dei lower Tier I e prevedono la
possibilita (non I'obbligo) di
differire il pagamento delle
cedolein caso di problemi
dell’emittente.

«Probabilmentel’annuncio pi
significativo di questamattina¢la
conferma che gli investitori retail
sarannocoinvoltinelloscambio, il
che e positivo peripossessoriisti-
tuzionali di debito subordinato
Mps», scrivevaieri mattinainuna
nota Bnp Paribas. «Ci aspettiamo
cheibond sistabilizzino su questi
livelli finché non ci saranno ulte-
rioridettaglisuquestaoperazione
di liability management o chiare
indicazioni di interesse per I'au-
mento dicapitale daparte diinve-
stitoriistituzionali».Mancano pe-
ro ancora i dettagli. Mps spera di
convincereipossessorideisubor-
dinati a convertirli in azioni, ma i
risparmiatori che a decine di mi-
gliaia detengono il bond retail po-
trebbero trovare non appetibile
unapropostadiswap cheaumenti
il profilo di rischio (da bond, per
quanto subordinati, ad azioni)
senzaincentivieconomici.

nicola.borzi@ilsole24ore.com
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LANALISI

Isabella
Bufacchi

Cessione di Npl
per separare

i rischi dello Stato
da quelli bancari

» Continuadapagina1

naltro tipo di
collegamento traidue
rischi € riemerso nei

giorni scorsi nelle motivazioni
diFitch che hanno portato alla
modificadell’outlook del rating
sovrano italiano, da stabile a
negativo: tra queste, oltre alle
incognite politiche e il
debito/Pil, sono menzionatile
dimensioni deinon-
performingloans che pesano
negativamente sull’economia,
le “incertezze” sull’aumento di
capitale del Montepaschi, il
pericolo incombente del bail-
in, eiproblemi tutti del sistema
bancario che siripercuotono su
una crescita gia debole.

Unaltro legame tra rischio-
banca e rischio-sovrano, meno
scontato e per certi versi meno
comprensibile, siriflette ora
persino sull’andamento
“ingessato” dei titoli di Stato
(questo dovuto al QE della Bce)
e dalla conseguente
accresciuta sensibilita delle
azioni e delle obbligazioni
bancarie alle sorti del Paese.
Per intendersi: una quota non
irrilevante diinvestitori esteri
potrebbe vendere tantoiBTp
(non amanibasse perche i
Buoni sono protetti dal QE)
quanto azioni e obbligazioni
bancarie in caso di vittoria del
“no” al referendum sulla
riforma costituzionale.

L’avvio del’aumento di
capitale e della maxi-
cartolarizzazione del Monte
arrivano dunque inun
momento caldo, cio¢ primae
dopoilreferendum del 4
dicembre, prima e dopola
riunione del consiglio direttivo
dellaBce dell’8 dicembre.
L’operazione, MPS “senza
precedenti per strutturae
dimensione nel mercato
italiano”, per avere successo si
regge su una cartolarizzazione
diNPLsdarecord. Eieri, trai
dettagli della gia complessa
struttura di cessione delle
sofferenze, sono saltate fuorile
“senior mezzanine bridge
facilities” (nel precedente
piano c’erano main unanota)
assieme alle tranche gianote
senior, junior mezzanine e
junior. Non c’¢ fine, in teoria,
alle tranches diuna
cartolarizzazione: ¢ normale.

Il prestito-ponte - che
dovrebbe essere rimborsato
entro unanno anche se avra
unadurata piu lunga- verra
erogato daun gruppo dibanche

e dal Montepaschi stesso (in
proporzioni diverse) e serviraa
finanziare anticipatamente la
societa-veicolo per metterla
nella condizione di acquistare
le sofferenze dal Monte entro la
fine di quest’anno, anche sela
cartolarizzazione (la vendita
sul mercato delle asset-backed
securities) avverranel 2017.

Lastruttura prevede: il
prestito-ponte saradicirca6
miliardidi euro, di cui§a carico
delle banche (non finanziano
maiil100% dell’acquisto diuna
casa, per intendersi) e1
miliardo a carico del
Montepaschi. Conuna
subordinazione: la societa-
veicolo, nel momento in cui
vendera sul mercato le senior
notes, rimborsera per prime le
banche e poi il Montepaschi
che per questa subordinazione
ricevera uninteresse maggiore
rispetto alle banche. L’entita
della cartolarizzazione,
tuttavia, non € nota perche
saranno le agenzie dirating a
stabilire le dimensioni della
tranche senior assegnandone il
“voto” alivello d'investimento
necessario per ottenere la
garanzia del Tesoro GACS. Nel
caso in cui 'emissione di asset-
backed securities senior con
garanzia GACS avrauna
dimensione pari a 5,8 miliardi, il
prestito-ponte delle banche
verrarimborsato
integralmente mentre il
prestito del Monte sara
rimborsato per 0,8 miliardi: i
rimanenti 200 milioni
diventeranno unatranche
senior/mezzanine,
probabilmente con rating sotto
la “BBB-” (speculativo, per
esempio “BB”), che verra
collocata sul mercato. Con
'incasso lasocieta-veicolo
rimborsarai2oo milioni al
Monte. A seguire, le junior
mezzanine resteranno
sottoscritte dal Fondo Atlante e
le Junior notes dagli azionisti
Mps. Se latranche senior con
GACS dovesse invecerisultare
superiore a 6 miliardi, il
rimanente (post banche e Mps)
acascata coprirauna quota di
quanto sottoscritto da Atlante.

Tuttiisottoscrittoridelle
quattro tranches di questa
cartolarizzazione (senior,
senior/mezzanine,
junior/mezzanine € junior)
riceveranno le cedole eil
rimborso del capitale in base al
valore del recupero crediti. Il
pacchetto di NPLs verra
ceduto al 339% del valore lordo
(9, miliardisu27,6) eseil
recupero dovesse alla fine
risultare paria 31, il rimborso
del capitale delle varie notes
avverrain base aunatabelladi
marcia. Peripotesi: finoai8le
senior, finoaz221la
senior/mezzanine, finoa2yla
junior mezzanine e fino a 31
I'equity piece che siaccollaz di
perdita.

y @isa_bufacchi
isabella.bufacchi@ilsole240re.com
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Il riassetto dell’azionariato. Operazione in tre fasi: prima l'individuazione dell'anchor investor, poi i bond e quindi l'aumento sul mercato

Aumento, parte la caccia al socio di riferimento
Resta uno spiraglio per Passera e i suoi partner

diLuca Davi
e Marco Ferrando

r I VYutte le strade dell’au-
mento di capitale, in teo-
ria, portano al Qatar. Ma

non € una passeggiata, e cosi
nonsiesclude alcunascorciato-
ia; compresa quella che chiama
incausaCorradoPasseraeisuoi
partner finanziari: la formula-
zione della delibera assemblea-
re e le parole di Marco Morelli
lasciano socchiusa la porta al-
I'exceodilntesaSanpaolo. Che,
dopoilmuro contromurodel fi-
ne settimana, dopo il cda fiume
di lunedi avrebbe fiutato qual-
che spiraglio in piu: finché, a
meta novembre, il board non
sciogliera definitivamente le ri-
serve sulle modalita concrete
del piano di ricapitalizzazione
sente di avere qualche chance.

L’anchor investor
Nel complicato schema a tripla
elica pensato per la ricapitaliz-

zazione del Monte - a sua volta
agganciato alla cartolarizzazio-
ne da 28 miliardi di sofferenze -
il primo tassello da mettere a
posto ¢ quello dell’anchor inve-
stor. Cioe del socio destinato a
metterelaquotapitrilevante di
capitalee, cosi,adiventareazio-

SALTAIL WARRANT
Rinegoziato 'accordo

con Quaestio Sgr:

al posto dei diritti sul 7%
del capitale post-aumento
«una misura non diluitiva»

nista di riferimento della banca
nel suo assetto definitivo, che
nonvedra-si¢appresoieri- At-
lante tra i potenziali azionisti,
ancherilevanti,inforzadeiwar-
rantipotizzatiin estate («Quae-
stio e Mps hanno concordato di
negoziare inbuonafede unami-
sura alternativa e non diluiti-

vay, si legge in una delle note
diffuse ieri). Come anticipato
daIl Sole domenica scorsa, I’at-
tivita degli advisor nelle ultime
settimane si € concentrata so-
prattutto sugli investitori del
Qatar, con il fondo sovrano in
testa, principale candidato ain-
tervenire sull’aumento con una
quotacompresatraiezmiliardi,
che varrebbe fino al 20% della
nuova banca. Secondo le indi-
screzioni di ieri del Messagge-
ro, I'interesse della Kia sarebbe
confermato dall’ingaggio di
Morgan Stanley come advisor
per l'analisi del dossier, su cui
starebbero lavorando anche al-
tri investitori dell’area. Un pas-
so indietro, ma pur sempre nel
nocciolo duro, potrebbero tro-
vare posto due grandiinvestito-
riistituzionali americani, cio¢ il
fondodelmiliardario UsaGeor-
geSorosediunodeiredegliHe-
dge fund Usa, John Paulson, dai
qualisiipotizzerebbe un contri-
buto vicino al miliardo.

Ibond e 'aumento

Se linteresse, pur informale,
raccolto dagli advisor nelle set-
timane scorse possa trasfor-
marsiinun’offertavincolante si
scopriraneiprossimigiorni. Ri-
scontri, questi, fondamentali
anche per passare a occuparsi
del secondo tassello, cioé la
conversione dei bond. Ieri Mo-
relliha chiarito chel'offerta, vo-
lontaria, riguardera sia il retail
chegliistituzionali,maésoprat-
tutto da questi ultimi che si at-
tendeun’adesionesignificativa,
dicuiil rimbalzo dei titoli (sive-
da il servizio qui in alto) sareb-
be una prova evidente; ¢il caso,
ad esempio, di soggetti come
Attestor capital: secondo quan-
to emerge da fonti vicine al fon-
do,ladisponibilitaaconvertire-
seaprezziritenutiinteressanti-
ci sarebbe, e si affiancherebbe
anche alla sottoscrizione diuna
quota, pur marginale dell’au-
mento offerto al mercato. Che &
la terza elica del piano: dopo i

L’anchorinvestor

L’attivita degliadvisor nelle ultime
settimanesié concentrata
soprattuttosugliinvestitoridel
Qatar, conilfondosovranointesta,
principale candidatoaintervenire
sull’aumento conunaquota
compresatrale2miliardi,che
varrebbefinoal20%dellanuova
banca.

Ibond

Teri Morelli ha chiaritoche l'offerta,
volontaria, riguarderasiail retailche
gliistituzionali, maésoprattuttoda
questiultimichesiattende
un’adesionesignificativa, dicuiil
rimbalzo deititoli (sivedail servizio
quiinalto) sarebbeunaprova

L’aumento sul mercato
Dopoicolloquiconipotenziali
anchorinvestorsealterminedella
finestradiconversione deibond, il3
dicembre, sivaluteraquantoancora
manca perarrivareai cinque miliardi
eaquelpuntocisirivolgeraperla
sommaresiduaalmercato; equici
sonoancheisociattuali,aiquali- per
lomenonell’ambito del pianoA-non
verrariconosciuto undirittodi
opzione macomungque una
prelazione

colloquiconipotenzialianchor
investorseal termine dellafine-
stradiconversione deibond,il 3
dicembre, si valutera quanto
ancora manca per arrivare ai
cinque miliardie a quel punto ci
si rivolgera per la somma resi-
duaal mercato; equicisonoan-
cheisociattuali, ai quali- per lo
meno nell’ambito del piano A -
nonverrariconosciuto undirit-
todiopzione macomunque una
prelazione. A quanto si appren-
de,ipitimotivatitragliazionisti
attuali (Axa, Falciai, Fondazio-
ne Mps) non hanno ancora pre-
sounadecisione, manonsareb-
be improbabile una loro sotto-
scrizione, per lo meno parziale.

Il piano di Passera
E Passera? Buon senso vuole
che quanto piu si mostreranno
freddigliinvestitoriche Morelli
incontrera da oggi, tanto piu si
alzerannole probabilitadiunri-
torno di fiamma per ’ex ceo di
Intesa Sanpalo. Che pero, si fa
notare, era e per orarimane pia-
no B.Unpassoavanti, perintan-
to,sarebbel’avviodelladuedili-
gence cosi come richiesto dai
suoi partner finanziari.
y @lucaaldodavi
y @marcoferrando77
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Laroad map

Principali tappe del piano Mps entro fine anno

© Entro meti novembre
Il consiglio
di amministrazione decide
la modalita definitiva
della capitalizzazione,
e in particolare ’eventuale
coinvolgimento di Corrado
Passera

NOVEMBRE DICEMBRE

@© Entro il 19 novembre

Termine per l'inviduazione
del candidato presidente
e il deposito della
candidatura

NOVEMBRE DICEMBRE

N T ]

© 11 24 novembre

Assemblea straordinaria
dei soci per 'aumento
e l'integrazione del board

NOVEMBRE DICEMBRE

O Dal 28 nov. al 5-6 dicembi
Finestra per la conversione
dei bond subordinati:
l'offerta verra rivolta sia
al retail che agli investitori
istituzionali

NOVEMBRE

DICEMBRE

6 Dal 7 all’8 dicembre
Periodo di sottoscrizione
per laumento di capitale
per 'importo residuo dopo
anchor investors
e conversione dei bond

NOVEMBRE DICEMBRE

O Entro fine anno

Chiusura del periodo di
sottoscrizione dell’aumento
e cartolarizzazione degli Npl

NOVEMBRE DICEMBRE

‘ Fonte: elaborazione Il Sole 24 Ore
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Il caso Montepaschi
LE VIE DEL RILANCIO

Gli obiettivi

Labanca punta ad avere pochi crediti dubbi,
Cetl al 13,5% nel 2019 e aumento del funding

Investitori cercasi

Parte il road show per trovare sottoscrittori:
ieri a Milano, oggi a Londra poi Stati Uniti

Mps, nel nuovo piano due miliardi di utili

I1 ceo Morelli presenta il business plan: rilancio con piti impieghi a retail e Pmi, taglio dei costi

Luca Davi
Marco Ferrando

Prima la selezione di un in-
vestitoredipeso,siaessounfon-
dosovrano(comequellodel Qa-
tar) oancheunabanca.Poi,onel
frattempo, il sondaggio sul mer-
cato per capire quanta parte dei
detentori di bond subordinati
(istituzionali ma anche retail,
perun “bacino” potenziale di 5,5
miliardidieuro) possonoessere
interessati alla conversione in
capitale, che sara solo su base
volontaria. Allafine,esoloallafi-
ne,ladefinizionedel’ammonta-
re di capitale, che scattera co-
munque a valle del referendum
costituzionale, nei primi sette-
otto giorni di dicembre, Cpsi da
chiudersi entro I'anno. E una
road map a tappe forzate quella
approvatalunediseradal Cdadi
Banca Mps e presentata ieri al
mercato dall’amministratore
delegato Marco Morelli. Al ma-
nager il compito di convincere
gliinvestitoriascommettere sul
rilanciodell’istituto, cosidapor-
tare a casa nel complesso i § mi-
liardicomplessividiaumentodi
capitale e ricapitalizzare laban-
ca dopo il deconsolidamento di
27,6 miliardi di sofferenze.

Per farlo, Morelli ha iniziato
da subito il road show per pre-
sentare il progetto. Ieri il primo
appuntamento a Milano, con
una trentina di gestori di fondi
italiani, che hanno voluto ap-
profondire i termini dell'opera-
zione. Da oggi scatta il road
show vero e proprio all’estero:
primatappaalondra,poisarala
volta degli Stati Uniti. Obietti-
vo: incontrare i maggiori fondi
di investimento globali, a cui
presentareil pianoindustriale e
la nuova “equity story”, che
vuole essere credibile e allo
stesso tempo appetibile in ter-
mini di potenziali ritorni.

Il piano industriale

Perché questa ¢ I'idea di fondo:
presentare Mps come una ban-
ca “nuova” che, una volta con-
clusoil deconsolidamento delle
sofferenze, sara «in linea con le

bestpracticedelsettoreeconun
costo di finanziamento pit1 con-
tenuto», ¢ stata la promessa del
manager ieri agli analisti. Senza
crediti malati, la banca punta a
un re-rating da parte del merca-
to, con miglioramento un Cet 1
ratio che dovrebbe passare dal-
Pattuale 119% circa al 13,5% a fine
piano. Il pedale sara schiacciato
sugli impieghi, che saliranno da
97,6miliardiaioocirca.Nelcon-
tempo, listituto senese punta a
fare reddito. A regime, l'utile &
attesoaquotaiimiliardi,conun
Rotesuperioreall'119.Tra2o018e
2019 si prospettano 2 miliardi di
euro di utile che pero, pruden-
zialmente, non verranno distri-

L’INCOGNITA REFERENDUM
L’eventuale volatilita post
consultazione é considerata
clausola chefarebbe

saltare la garanzia assicurata
dal consorzio delle banche

buiti. La generazione di profitti
non ¢ una sfida di poco conto. E
non tanto perché nei priminove
mesi dell’anno I’istituto abbia
chiusoconunaperditadi8somi-
lioni, frutto delle rettifiche stra-
ordinarie su crediti chieste da
Bce(chenelfrattempopotrebbe
anche decidere dinon inviare la
pagella Srep, vista 'anomala fa-
se di transizione della banca).
Ma pit che altro perché uno do-
polaltrodovrannoentrareallo-
ro posto i vari pezzi del puzzle
dell’efficientamento. Se ¢ gesti-
bileinautonomiail taglio deico-
sti (2.600 gli esuberi, chiusura di
500 filiali, cessione di asset non
strategici come la divisione di
gestione dei pagamenti delle
carte di credito, per cui Icbpi ha
offerto 520 milioni di euro), me-
noblindata¢laprospettivadiun
calo del costo del funding, fatto-
rechedipenderadalle condizio-
ni di mercato e che la banca sti-
ma possa contribuire a un au-
mento del margine di interesse
nel 2019 di circa 400 milioni di

euro. Vero ¢ che labanca ha ba-
sato le sue proiezioni su ipotesi
conservative, siasul fronte della
crescita del Pil come sul mante-
nimento dei tassiinzonanegati-
va (Euribor a 3 mesi a -0,3%)
mentre dalmercatoarrivano se-
gnalidiripresa.

L’aumento

Insomma, sivedra.Certo¢che
nel frattempo occorrera far di
tutto per rendere appetibile
I'ingresso nel capitale della
banca. Da qua la decisione del
management di escludere il
diritto d’opzione per 'aumen-
to, assicurando solo la prela-
zione. Per compensare co-
munque gli attuali soci,laban-
ca ha deciso di assegnare loro
latranchejunior (equity) della
cartolarizzazione delle soffe-
renze, pari a 1,6 miliardi di eu-
ro,cheserviraadeconsolidare
igmiliardidisofferenze nette.
A garantire il buon esito della
ricapitalizzazione come noto
sara un consorzio di banche
d’affari capitanato da JpMor-
gan e Mediobanca, che hanno
sottoscrittounaccordodipre-
underwriting che «durera fi-
no al 31dicembrey, ha chiarito
ieri Morelli.

Investitori a parte, il prere-
quisito necessario per il buon
esito dell’aumento sara la sta-
bilitadeimercatoavalle delre-
ferendum costituzionale fissa-
to peril 4 dicembre. Un ecces-
so di volatilita, ha fatto inten-
dere ieri il management, €
considerata dalle banche d’af-
fariunaMac (Material adverse
change), ovvero una clausola
che farebbe saltare la garanzia.

In ogni caso, se 'operazione
diaumento di capitale dovesse
fallire,non cisaranno commis-
sioni per le banche del consor-
zio di garanzia. Le “fee” - che
sono «piubasse di quelle paga-
te nel 2014 0 2015» - sono legate
al successo dell’operazione e
queste banche «non prende-
ranno un euro se 'operazione
non andra in porto».
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Nodo esuberi. Previste 300 assunzioni, i dipendenti Mps scenderanno a 22.600

Tagliati 2.600 dipendenti,
saranno accantonati 550 milioni

Cristina Casadei

Tl ritorno di Mps alle proprie
persone avverra attraverso un
piano che il gruppo intende con-
dividere con i sindacati, almeno
nella misura in cui gli obiettivi
delle parti potranno incontrarsi.
Tanto la banca é stata chiara sul
numero degli esuberi e sulle mo-
dalitadellalorogestione,quantoi
sindacati sono disponibili a trat-
tare, fermo restando il rispetto
della volontarieta delle uscite.
L’amministratore delegato Mar-
coMorelli,ieri,haincontrato per
ben due volte i sindacati. Non ¢
uncasocheprestimoltaattenzio-
ne al rapporto con i rappresen-
tanti dei lavoratori perché la riu-
scita del piano non puo certa-
mentedirsisconnessadal capito-
lorisorse umane.

1l primo driver di questo capi-
tolo ¢ l'attivazione dell’oneroso
fondo di solidarieta ('ammortiz-
zatore di settore) conrelativo ac-
cantonamento di 550 milioni di
euro. Segue 'uscita di 450 perso-
ne dovutaal turn over fisiologico.
Infinel’assunzione dizoo giovani
per favorire il ricambio genera-
zionale, con conseguente abbas-
samento dell’eta media di un an-
noemezzodiquial2019.Volendo
gestireil pianoinunclimadipace
sociale, se peril secondo eil terzo
driverlabancapotrebbemuover-
siunilateralmente, perilprimoha
bisognodell’accordocolsindaca-
to.Ilpianoprevede che gliaddetti
(full time equivalent) passino dai
25.200 del 2016 ai 22.600 del 2019.
Per raggiungere questo obiettivo
2.450 persone dovrebbero uscire
attraverso il fondo di solidarieta
con una permanenza media di §
annie4sopereffettodelturnover
fisiologico. Successivamente ne
dovrebbero essere assunte 300.

Da precisare che le 2.450 uscite
comprendono anche la parte re-
sidua del precedente piano indu-
striale, pariacirca1.400cheerano
giastateannunciateechedovreb-
bero essere realizzate entro mar-
702017, previoaccordosindacale.
Ammesso cheil turn over fisiolo-
gico di qui al 2019 produca 450
uscite, e consideratoche1.400de-
rivano dal piano precedente, le
nuoveuscitedelpianoMorellisa-
rebberodunquepocopiudimille.
A questa evoluzione numerica
corrisponde un’evoluzione del
costo del lavoro che passerebbe
da 1.618 milioni di euro (2016) a
1.466 (2019) con una riduzione di
152milionidieuro.

Oltre al capitolo delle uscite,
Morelli ha poi illustrato ai sinda-
cati anche I'investimento su chi
resta,conunsignificativoritocco
all'insusiaperlerisorsedestinate
allaretribuzionevariabile,siaper
le ore di formazione. ’ammon-
tare delle risorse per il variabile
passera dai 35 milioni di euro del
periodo 2012-2015 ai 135 milioni di
euro del periodo2016-2019, men-
treleorediformazioneaumente-
ranno del 4%, passando da 150
(2012-2015) a 160 (2016-2019).
Inoltre ¢ stato previsto un inve-
stimento sul welfare attraversoil
rafforzamento dei sistemi tradi-
zionali e 'adozione di nuove mi-
sure, il rafforzamento delle com-
petenze delle persone in linea
con l'evoluzione del modello
operativo e con l'ausilio di Mps
academy, la promozione di una
forma mentis orientata all’'obiet-
tivo attraverso unnuovo sistema
di calcolo per il premio variabile
dirisultatoeinfineunpercorsodi
crescita delle persone con piani
disviluppoadhoc, programmidi
job rotation e piani di continuita

manageriali. A propositodelgoal
oriented mindset i sindacati han-
nosubitoraddrizzatole antenne,
ricordando quanto detto e fatto
sulle pressioni commerciali, sul-
latrasparenzae sullacorrettezza
nelrapportoconlaclientela, temi
che tra l'altro sono al centro di
unatrattativain corso con Abi.
Con sfumature diverse i se-
gretari generali delle principali
sigle del credito hanno espresso
una valutazione positiva sul pia-
1o, a patto pero che si rispetti il
principiodellavolontarietadelle
uscite. Lando Maria Sileoni (Fa-
bi), si dice «fiducioso nel nuovo
corso di Mps» e osserva che «la
postaingioco adessononriguar-
dasoloilrilancio del Gruppo, ma
lastabilita dellintero settore e lo
stesso mantenimento dell’italia-
nita delle aziende bancarie del
nostro Paese». Giulio Romani
(First Cisl) parladi «piano di dif-
ficile realizzazione, com’¢ natu-
rale vistala situazione della ban-
ca, ma che si prefigge di agire at-
traverso percorsi condivisi, sia
rispettoallaristrutturazionedel-
l'organizzazione, siarispettoalla
riduzione dei costi». Agostino
Megale (Fisac Cgil) sottolinea
che «il piano deve mettere in si-
curezzaerilanciarelabancaed e
importante che questo avvenga
gestendo in modo condiviso tut-
telescelte». Massimo Masi (Uil-
ca) apprezza «la chiarezza e la
trasparenza dell’ad Morelli, che
ha indicato come soluzione un
percorso condiviso con i sinda-
cati». Adesso i sindacati sono in
attesadellaletteradiavviodiuna
procedura la cui gestione spie-
gherameglioiltitolodel piano: A
new starting point. Back to our
customer and our people.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

I numeri del piano industriale Mps

IL PIANO INDUSTRIALE MPS

Proiezioni finanziarie previste dal piano industriale 2016-2019. Dati in milioni di euro

000 ==
/I . . —] . s = . N 3 oo
_ﬂﬂnﬂ_ Ricavi fmm]ﬂ Costi operativi % Accantonamenti Utile d’esercizio
2016 2018 2019 2016 2018 2019 2016 2018 2019 2016 2018 2019
4360 4518
1.667
978 1.109
636 549
1618 1550 1466
Margine di interesse Costo del personale 3.631
2.000 2.076 2.116 1.618 1.550 1.466
Commissioni Spese amministrative -4.831
1.843 1.981 2.097 742 727 711
Altri ricavi Ammortamenti Risultato operativo netto Tasse
2177 303 305 220 251 286 -4.556 1.196 1.507 199 -164 -338
Cost/income Accantonamenti Rote Cet1 ratio Npe ratio
Rapporto tra costi Punti base Return on tangible Core tier 1 ratio Crediti deteriorati/
ericavi equity totale crediti
p% SP 100‘ P 190 ZOQ ‘0% 19 Zq ‘0% IP 20‘ ‘0% lp 20‘
2016 60 2016 168 2016 0,60 2016 <11 2016 19
| 1
2018 58 2018 65-70 2018 >10 2018 12,1 2018 -17,1
2019 55 2019 55 2019 >11 2019 13,5 2019 ~16,0
I
‘ Fonte: Mps
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Chrono 4 Grande Taille custodisce al suo interno un movimento meccanico automatico caratterizzato dall’esclusivita

dei 4 contatori allineati che permettono una lettura del tempo immediata e consequenziale: rivoluzionario
dispositivo brevettato, di notevole complessita costruttiva. Cassa in acciaio @ 43 mm. Impermeabile a 50 metri.
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Alessandro
Graziani

Il rilancio
con capitali

privati

e possibile

» Continuadapagina1

1 piano messo a punto dal
nuovo amministratore

delegato di Mps Marco
Morelli ¢ caratterizzato da
una prudenza difondo sia
sulle assunzioni di base dei
dati macroeconomici che sui
target reddituali futuri.
Prudenza anche sul taglio dei
costi (+1,5%) e sulla crescita
deiricavi (+1,89%). Quasia
voler lasciare sorprese
positive ai futuri azionisti che,
sottoscrivendo la
ricapitalizzazione da 5
miliardi dellabanca, saranno i
nuovi «padroni» dellabanca.
Dal punto di vistaindustriale,
le novita piu rilevanti
riguardano il cambiamento
del business model. Chiusura
degli sportelli, riduzione del
personale ma soprattutto
accentuazione sulla
digitalizzazione dei servizi
bancari e riassetto del credito
conil fondamentale passaggio
organizzativo della
supervisione dei prestiti della
banca dalladirezione
commerciale alladirezione
crediti.

Ilnuovo Monte Paschi-che
come noto nascera sgravato
dall'intero portafoglio di 27
miliardidi creditilordiin
sofferenza e conuna
copertura degli incagli
superiore allamediadel
sistemabancario - sara
soprattutto unabanca
concentratasul retail e sullo
small business. E laredditivita
futurabeneficera dalla
riduzione sensibile degli
accantonamenti sui creditia
rischio, avalle della
«ripulitura» del portafoglio.

Su questi pilastri industriali
e finanziari, il piano puo
portare allanascita diuna
«good banky in grado di
macinare 1,1 miliardi di utile
nettonel 2019. Ma perché il
piano basato su capitali privati
sirealizzi, serve il pieno
sostegno degli investitoria
dicembre, subito dopoil
referendum costituzionale,
quando Morelli e i suoi
advisor JP Morgane
Mediobanca puntano ad
andare sul mercato. Una fretta
che non ¢ conseguenzadelle
pressioni di Bce, nonrisultano
ultimatum sui tempi della
ricapitalizzazione, ma della
volontadellabancadiavviare
il 2017 a pieno regime come
anno dellariscossa. A questo
piano privato, allo stato delle
cose, non esistono alternative
realistiche. ’'unico pianoB e
quello di intervento pubblico
dello Stato, finora sempre
negato e ipotizzabile ormai
soloin caso d’emergenza, con
un bail-in dalle imprevedibili
conseguenze, oltreché peri
detentori di obbligazioni
subordinate, anche per
lintero sistema bancario
italiano.
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Bail-in

oIl «bail-in» (letteralmente
salvataggio interno) é previsto
dallanormativa europea
recepita in Italia dainizio
2016. Prevede chein caso di
crisi di una banca, a pagare per
il suo salvataggio devono
essere - nell’ordine - gli
azionisti, poi gli obbligazionisti
subordinati, poi se necessario
quelli senior e se non basta
ancheicorrentistisoprai
100mila euro. Il «bail-in» si
contrappone al «bail-out»: cioé
alsalvataggio pubblico.




4

Lalegge di bilancio

I RILIEVI DELLA COMMISSIONE UE

Ue: distanze sostanziali rispetto agli impegni

Arrivata la lettera da Bruxelles - Richiesta di chiarimenti entro domani

Beda Romano
BRUXELLES. Dal nostro corrispondente

Dopo grande incertezza,
per via della valenza politica
dellascelta,laCommissione eu-
ropea ha inviato ieri sera al go-
verno italiano una richiesta di
informazioni sul bilancio pro-
grammatico relativo al 2017.
Nella missiva resa pubblica qui
aBruxelles,I’esecutivocomuni-
tario chiede ragguagli sulle ra-
gioni per cui Romahamodifica-
to gli obiettivi di bilancio. Chi si
aspettava critiche o giudizi € ri-
masto deluso. Anzi, Bruxelles
vuole coltivare con Roma un
«dialogo costruttivo.

Dopoaverricordatocheilgo-
verno si era impegnato per una
riduzione del deficit strutturale
dello 0,6% nel 2017, 1la Commis-
sione nota come gli obiettivi
della Finanziaria italiana mo-
strino invece una deriva del di-
savanzo strutturale. Nellalette-
ra, il vice presidente della Com-
missione Valdis Dombrovskis e
il commissario agli affari mone-

tari Pierre Moscovici chiedono
«spiegazionisullarevisione de-
gliobiettivie del divario sostan-
ziosorispettoagliimpegnipresi
nella primavera scorsa.

Al tempo stesso, 'esecutivo
comunitario vuole che il mini-
stero del’Economia precisi
meglio «le spese eccezionali»

INODI

La richiesta di precisazioni
sulle spese eccezionali
peril terremoto

e per lemergenza rifugiati
ma resta dialogo costruttivo

che il governo ha sostenuto sia
sul fronte del recente terremo-
to nel Lazio del Nord che sul
versante dell’emergenza rifu-
giati, e per le quali chiede flessi-
bilita di bilancio. La Commis-
sionedaalgovernofinoadoma-
ni per rispondere alle richieste
dichiarimento.Bruxelles «vuo-

le continuare un dialogo co-
struttivo conl'Italia per giunge-
re aunaanalisi compiutax» della
Finanziaria.

La lettera ha un tono cortese
nei confrontidel governoitalia-
no. Tenuto conto delle cifre del
bilancio programmatico del-
I'Ttalia, la Commissione avreb-
be potuto notare in questa cir-
costanza che il paese ¢ arischio
di non rispetto del Patto di Sta-
bilita, allaluce anche dell’eleva-
to debito pubblico, oltre che
della deriva del deficit struttu-
rale. Invece, 'esecutivo comu-
nitario ha preferito soprassede-
re, adispetto dell’allarmismo di
questi giorni sui media italiani.

Piuttosto, la missiva appare
un atto dovuto alla luce dei dati
forniti dall’'Italia. La tempistica
nell’analisi dei bilanci da parte
della Commissione & chiara.
Dopo la presentazione delle Fi-
nanziarie a meta ottobre, 'ese-
cutivo comunitario ha quattro
settimane ditempo per fare una
analisi compiuta dei bilanci na-

L’impegno preso in primavera

La Commissione: I'Ttalia aveva promesso
una riduzione del deficit dello 0,6% nel 2017

zionali.Nelfrattempo,seil testo
¢ visibilmente in contrasto con
le norme europee e con il Patto
di Stabilita, Bruxelles ha due
settimane di tempo per respin-
gere il documento e chiederne
lamodifica.

In questo caso, le regole co-
munitarie precisano che, prima
di decidere la bocciatura, la
Commissione europea debba
essere in contatto con il gover-
no oggetto dei dubbi nel giro
della prima settimana. La co-
municazione inviata ieri a Ro-
ma cade in questo contesto.
Tuttavia,¢chiarochelamissiva
non vuole essere un primo tas-
sello di una bocciatura d’em-
blée.Peraltro,maiinquestianni
I’esecutivo comunitario si ¢
sentito di bocciare una Finan-
ziaria nazionale.

La Commissione si ¢ chiesta
alungo se inviare unarichiesta
di chiarimentifosse appropria-
to.Daunlato,'invio ¢ un modo
perrispettareleregole dibilan-
cio, ed evitare eventuali criti-

che dai governi pit attenti al ri-
spetto del Patto di Stabilita.
Dall’altro, ¢’é ’evidente sensa-
zione qui a Bruxelles cheil pre-
mier Matteo Renzi stia usando
I’Europa come punching bag,
sacco daboxe, pur di affermare
con critiche accese alle scelte
comunitarie che egli ¢ 'uomo
giustoperdifenderegliinteres-
siitaliani nell’Unione.

Piu in generale, 'impressio-
ne ¢ che la Commissione non
voglia essere troppo combatti-
vaconl’Ttalia, nellasperanzadi
trovare con Roma un compro-
messo. L’esecutivo comunita-
riononvuoleinquestoperiodo
precedente il referendum co-
stituzionale del 4 dicembre
aizzare gli animi in Italia, con-
sapevole della difficile situa-
zione politica ed economica.
Intanto, richieste di chiari-
mentisonostateinviateierian-
che al Belgio, alla Spagna, a Ci-
pro, alla Lituania, al Portogallo
e alla Finlandia.

(©RIPRODUZIONE RISERVATA

£
o
=
=
=
w
=
=]
=
okl
o0
AT

ANNIVERSARY

—1936-2016——

blauer.it

MILANO / PADOVA / CORTINA / GENOVA

Gli altri Paesi

Il Sole 24 Ore

Mercoledi 26 Ottobre 2016 - N. 295

Richieste di chiarimenti sono state inviate
anche a Spagna, Belgio, Portogallo, Finlandia

Il governo. Padoan: senza terremoto e immigrazione deficit sotto il 2%

Renzi: «Lamanovra non si cambia,
aiuiti sui migranti o veto sul bilancio Ue»

LAPRESSE

Braccio di ferro con Bruxelles. [l premier Matteo Renzi ospite di Porta a Porta

Emilia Patta
ROMA

a“letterina” della Ue arri-
L va proprio mentre Renzi :

staregistrando la puntata ;
seralediPortaaPortanellostu-
dio di Bruno Vespa.Eirilievidi :
Bruxelles,come spiegasubitoil
ministro dell’Economia Pier
Carlo Padoan, riguardano le
spese straordinarie previste :
nellaLeggediBilancioallavoce
migranti e terremoto. Apriti
cielo. «Se I'Unione europea '
vuole che abbassiamo le spese
per i migranti allora aprano le :
loro porte. Invece della bocca :
aprano il portafoglio», tuona

2 [ [

zione sistafacendo sempre pill 1 tlmorl del COlle
insostenibile («da marzo non : l
riusciremopitiaafarfronteagli per 0 Scontro
sbarchi»). Il premier arriva an- | 9
che a minacciare quello che fin | CON l Elll‘Opa
qui non aveva mai minacciato: i
il veto sul bilancio dell’'Unione :
nel caso in cui il nostro Paese
non sara aiutato sul fronte im-
migrazione. «E statoil governo
Monti a decidere la divisione :
delbilancio in sede Ue: noi dia-
mo 20 miliardi all’Europa e ne :
riceviamo 12. Ma se I'Ungheria
: piega che prenderannole

Renzi, rimarcando che la situa-

olaSlovacchiacifannolamora-

le sui migranti, non ci danno
unamano e poi vogliono purei :
nostro soldi nel 2017, quando ;
inizia la discussione sul bilan- :
cio I'Ttalia ¢ pronta a mettere il ;
suo veto.Isoldinoilimettiamo i
se ci sono oneri anche da parte :
¢ confronto e compromettereun
Un messaggio forte direttoa :
¢ peril Paese anche all'indomani

di altri Paesi».

quei Paesi dell’Est che rispon-

dono con i muri all’emergenza :
migranti. E naturalmente alle
i peraltro espresse ufficialmente,

istituzionieuropeediBruxelles

chenon fanno prevalerelasoli- :
darietanellagestione deiflussi. :
Perché non € sui «decimali» :
che il governo italiano vuole :
schiacciare la discussione. 11 ;
problema per Renzi, che vuole |
fare del 2017 una sorta di anno ;

LANALISI

Non ¢ solo

diDino Pesole

» Continuada pagina1

e queste sono le «richieste
S di chiarimenti» di Bruxel-
les, la linea del Governo ¢

che I'Ttalia «rispettale regole».
Noneéquestionediunsolode-
cimale di differenzatrail deficit
2017 fissato dal Governo (2,3%)
eil2,29 diBruxelles. Il confron-
to € tecnico e politico. Toni
aspri, come gia accadde a inizio
anno nel duro botta e risposta
tra Matteo Renzi e Jean Claude
Juncker, poiricompostonell’in-
contro a palazzo Chigi del 26
febbraio. Da un lato, i rilievi
«tecnico-formali» sulle moda-
lita di coperturaindividuate dal
Governo nellalegge di Bilancio
(peraltroancoranon pervenuta
in Parlamento), sulla qualifica-
zione delle spese “eccezionali”
e sul mancato rispetto degliim-
pegni assunti in primavera dal
Governo relativamente alla ri-
duzione del deficit strutturale e
del debito. Dall’altro lato, le va-
lutazioni politiche, che chiama-
no in causa la gestione europea
deimigranti (masu questo pun-
tolaresponsabilita e pittdei go-
verni che della Commissione),

della rifondazione europea an-
i chesfruttandolatornataeletto- :
rale in Francia e Germania, ¢ 1a :

prospettiva dello stare insie-
me: ossia da una parte i valori
dell’Europache ora e «poco so-
lidale»,dall’altralanecessitadi
una nuova politica economica
che abbandoni I'austerity in fa-
vore di investimenti e crescita.

Quanto alla manovra, il Go-
vernononhanessunaintenzio-
ne di farsi intimidire dai rilievi

A
con preoccupazione che dal

Quirinale si segue
Pevolversi del duello tra il
Governo e Bruxelles. I toni
improvvisamente pit alti, che
certo hanno a che fare conla
campagna referendaria,
inducono qualche timore per la

relazionitral'ltalia e 'Unione
europea nei prossimi mesi.
Colpisce soprattutto che lo
scontro sulla legge di stabilita
abbia come oggetto aspettie
cifre che potrebbero essere
gestitisenzainasprireil

tessuto direlazioniimportanti

delreferendum. Dal Colle non
sinascondono critiche,

sucome la Ue stia gestendo la
questione- immigrazione ma
elevareillivello dello scontro
rende piu difficile il recupero di
un legame europeo giudicato
ancora prioritario.

Li. P.

espressi da Bruxelles, rilievi ai
quali rispondera nei prossimi
giorni. Comegiadetto,lamano-
vraeconomicanon cambia.Pa-
rola, anche, del piu «saggio»
ministro Padoan: «La lettera &
arrivata ed € unalettera assolu-
tamente normale, per noi cosi
come peraltriPaesichel’lhanno
ricevuta. Lamanovra ¢ definita
nel dettaglio e sara mantenu-
ta». Quanto a Renzi, che usa
questo inedito braccio di ferro
anche a fini elettorali in vista
dellimpegnativo referendum
costituzionale del prossimo 4
dicembre, non ha nessuna in-
tenzione di farsi intimidire.
Consapevole chealdiladeide-
cimali la stabilita italiana sta a
cuore ancheaBruxelleseaBer-

i lino. Quindi in tv il premier di-
i fende i saldi della manovra e si

dice anche ottimista che il Pil
raggiungera 1'% nel 2016. Die-
trolacattedral’Italianonsifara
piimettere, rimarca: «Diviola-
zionidelleregole Ue cene sono
tante, la Francia ¢ da 9 anni con
il deficit sopra al 3%, la Spagna
haun deficit doppio del nostro.
Certoilnostrodebito é cresciu-
to dello 0,1, ma in altri Paesi
moltodipit.Iononvado avanti
per conto mio, vado avanti per
conto dell’Ttaliax.
Eneigiornidelbracciodifer-
ro con Bruxelles anche il refe-
rendum sul Senato e sul Titolo

: V ¢ declinato in versione euro-
i pea.Puntando sul fattore stabi-
¢ lita: «All’appuntamento per il

rinnovamento europeo del
2017 ci arriviamo piu forti se
vince il Si al referendum, men-
tre ci arriviamo piu deboli se si
apre una fase di instabilita con
lavittoria del No. Se passalari-
forma diventiamo noi il Paese
attrattore in Europa, dal mo-
mento che gli altri vanno alle
elezioni politiche...». L’eletto-
rato moderato ¢ avvertito.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

questione di decimali

e la conseguente interpretazio- :
ne (pittomeno flessibile) deire- :

lativi costiin capo ai paesiespo-
stiinprimalineanell’accoglien-
za dei rifugiati. Sullo sfondo, la
particolare congiuntura politi-
cachevede diversi paesi chiave
in Europa (Italia, Francia, Ger-
mania, Olanda) alle prese con
importanti scadenze elettorali
da qui al prossimo autunno. Il
compito della Commissione in
questo frangente ¢ particolar-
mente arduo, non dispone di
strumenti cogenti per imporre
ai governi linee di azioni condi-
vise. Il richiamo é sul rispetto
degliimpegni assunti, e dunque
aquantoilgovernoitalianoave-
vaassicuratoinmaggioapropo-
sito della riduzione del deficit
strutturale e del debito pubbli-
coapartire daquest’anno. Peril
deficitstrutturale,afrontedella
richiestadiBruxellesdioperare
un taglio nel 2017 dello 0,6%, si
registra al contrario un incre-
mento dello 0,4 per cento. Peril
debito, le nuove stime governa-
tive fissano il livello del 2016 a
quota132,8% del Pil, mentre era
stata annunciata una riduzione
al132,4 per cento. Impegno non
mantenuto sul debito - ribatte il

Governo - a causa della bassa
crescita e dell'inflazione vicina
allo zero. Componente fonda-
mentale, quest’ultima, se sicon-
sidera cheil valore del debito in
rapportoal Pil viene espressoin
termini nominali.

Nel coacervo di debolezze
politiche in cui si dibattono le
istituzioni europee e i governi
(rese plasticamente evidenti
dallo stop al trattato commer-
ciale con il Canada decretato
dalla Vallonia), emerge a Bru-
xelles il timore che il braccio di
ferroconRomafiniscaneltrita-
carne della campagna elettora-
lein corso. Ecco allora emerge-
re'opzione diriserva: giudizio
in piu tappe, e comunque non
prima dell’Eurogruppo fissato
per il 5 dicembre. Vi ¢ dunque
da attendersi nelle prossime
settimane un intensificarsi del
confronto/scontro tra Roma e
Bruxelles.Lamanovra- ribadi-
sce Padoan - manterra il suo
impianto generale anche dopo
il confronto con la Commissio-
ne europea. Prossima tappa, la
risposta del Tesoro ai rilievi e
alle richieste di chiarimenti di
Bruxelles.
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LE ULTIME NOVITA

Il pacchetto fiscale

Stretta antielusiva sullAce ed estensione della
disciplina alle imprese Irpef con effetto retroattivo

Labozzadiddl

Aumenti di tabacchi, energia e alcol se il gettito
della «vecchia» voluntary non arriva a 1,6 miliardi

Imprese, la «<nuova Sabatini»
sara prorogata a tuttoil 2018

Ottava salvaguardia per gli esodati - Clausola di salvaguardia per la voluntary

Marco Mobili
ROMA

I tempi per 'approdo in Parla-
mento della legge di bilancio 2017 si
allungano, maitecnicisonoallavoro
sultesto. Dalle primebozze cheil So-
le 24 Ore ¢ in grado di anticipare
emergono importanti conferme e
novita, in particolare su pensioni, in-
vestimenti, fiscoefamiglia. A comin-
ciare daunanuova clausoladisalva-
guardiaperuneventualecalodelget-
tito atteso dalla “vecchia” voluntary.
Incasodiicnassiinferioria1,6miliar-
dilacoperturaarriveraperilsoodal-
leaccisesuenergia, alcol etabacchie
perl'altrameta datagli di spesal di-
segno di legge sarebbe dovuto arri-
vareil2o,mail confrontoconBruxel-
leselamessaapuntodisaldiemisure
sta spingendo in avanti 'avvio uffi-
ciale della sessione di bilancio a
Montecitorio: nella capigruppo di
ieri la presidente di Montecitorio
LauraBoldrinihavalutatoun’ipotesi
dicalendariocheprevedel’arrivodel
testoil2novembreel’approdoin Au-
la il 24. Ma torniamo ai contenuti
principali dellabozza, ancorain fase
dilimaturasuitavolitecnici.

Pensioni

La durata minima dell’Ape, 'antici-
po finanziario a garanzia pensioni-
stica,ediseimesi.Mentreall’ Apeso-
cial potranno accedere anche 11 ca-
tegorie dilavoratori impegnati (per
almeno sei anni su 36 di contributi)
in attivita gravose. La bozza racco-
glie inuna decinadi articolile misu-
resullaprevidenzaecontieneanche
l'ottava salvaguardia-esodati. L'ul-
teriore finestra peril pensionamen-

to conirequisiti pre-riforma Forne-
ro vaabeneficio d 27.700 soggetti e
fissailmassimodeisalvaguardatito-
tali a164.795. La misura de-finanzia
spesanonerogatanel corsodiappli-
cazione dei precedenti interventi e
ne ri-finanzia di nuova per gli anni
dal2017in poi. Sitratta di7zs milioni
solo nel primo triennio, per una ri-
programmazione che arriva fino al
2025 esiaggiungeaglit,omiliardian-
nunciata finora per finanziare le
nuove misure previdenziali.

ATTRAZIONE CAPITALI

Arrivail visto veloce per gli
investitori. Impostaaforfait da
100mila euro per chitrasferisce
laresidenzain Italia. Bonus
ricerca estesoalle multinazionali

Sviluppo

Nel pacchetto “sviluppo” la novita
principale ¢ il raddoppio della pro-
roga della Nuova Sabatini per I'ac-
quistodibenistrumentali.lltermine
perlaconcessione deifinanziamen-
ti agevolati da parte delle banche
viene allungato fino a tutto il 2018 (e
non pitt solo fino al 2017). Inoltre
Cassa depositi e prestiti potra au-
mentareilplafondperlebanchefino
a7 miliardi. Spunta anche il rifinan-
ziamentodeimutuiagevolatiatasso
zero per imprenditori under 35 ed
imprenditrici(7omilioniperil2o17e
Gomilioniperil2018) edegliincenti-
vi “Smart & Start” per le startup (50
milioni per ciascuno dei due anni).
Entrambe le misure saranno ulte-

riormenteincrementabiliconrisor-
se del Pon Mise e dei Por regionali.
Entrainmanovraanche un capitolo
sull’attrazione di capitali e talenti:
arrivano il “visto” veloce per gli in-
vestitoriesteri;lanormaperi“pape-
roni” che trasferiscono laresidenza
inItalia; gli sgravi fiscali per lavora-
tori dipendenti e autonomi che tor-
nanoinItalia(abbattimentodell'im-
ponibile del 50% per i primi cinque
anni dal rientro) e per i ricercatori
(conferma strutturale del 90%);
I'apertura del credito d'imposta per
laricercaanche alle imprese chela-
vorano sucommesse delle multina-
zionali. Confermato 'impianto di
super e iperammortamento. per
quest’ultimo ieri il ministro dello
Sviluppo economico Carlo Calen-
da,in occasione diun seminario As-
sonime-Astrid sul digitale, ha aper-
to anche agli investimenti effettuati
dagli imprenditori per connettersi
alla banda ultralarga. Nella bozza
non compaiono invece 100 milioni
preannunciatiperilmadeinItaly.

Fisco

Ilcapitolofiscaleconfermalastretta
sull’Ace (aiuto alla crescita econo-
mica): il rendimento nozionale
scende al 2,39 dal 2017 per risalire al
2,7%apartiredal2018.Lastrettaanti-
elusiva sugli investimenti in titoli e
azioni, che comunque esclude le
banche, cosi come I'applicazione
dell’Ace per le persone fisiche sul
valore incrementale avranno effet-
to retroattivo dall’anno d’imposta
2016.Perle Pmi, artigianie commer-
cianti, arrivano I'Iri (al 24% come
I'Tres)eilregimedicassa,chefarapa-

gare le imposte sull'incassato e non
sul fatturato. Nasce poi il «gruppo
Ivay, nuovo soggetto giuridico che
sterilizza gli effetti sull'imposta del-
lecessionidibenieservizifraiparte-
cipanti al gruppo. Si riapre, infine,
una finestra per 'assegnazione age-
volatadibeniaisociperle operazio-
ni effettuate dal 30 settembre 2016
allastessadatadell’anno prossimo.

Famiglia

Il canone Rai scendera I'anno pros-
simo a 90 euro, e prende forma il
pacchetto famiglia con il premio
«mammadomani»da8ooeurouna
tantum, assegnatial settimomesedi
gravidanza,ilbuonopergliasilinido
da1.000 euro all’anno per tre anni
(per i nati dal 1° gennaio 2016) ¢ la
confermadeivoucherperlagenito-
rialita (40 milioniall’anno peril 2017
eil2018). Prorogatiancheimeccani-
smi del congedo obbligatorio per i
padrilavoratoridipendenti.

Investimenti pubblici

Per gliinvestimentilocali, viene re-
plicato integralmente il «bonus»
sulfondopluriennalevincolato(va-
leva 660 milioni quest’anno). Si
confermailbloccodellealiquotelo-
cali e salta definitivamente I'au-
mento delle imposte disbarco peri
viaggi aerei (tutte le novita su
www.quotidianoentiloca-
liilsole24ore.com).

(©RIPRODUZIONE RISERVATA

Schedeacuradi

Davide Colombo, Carmine Fotina,
Mauro Salerno, Giorgio Pogliottie
Gianni Trovati

Finestre
Porte
Verande

Non costruiamo semplici finestre.
Creiamo spazio per le vostre idee.

Sempre nuove ispirazioni per la casa dei vostri sogni.
Tutte le dimensioni del serramento nel primo
numero del magazine Finstral.

Leggere, scoprire, far

-

Richiedetelo Y
- ﬁnstraLcom

Le novita della bozza

PENSIONI

Ape minima di 6mesi
Salvaguardia per 27mila

adurataminimadell’Ape,

Ianticipo finanziario a
garanzia pensionistica, & di sei
mesi. Mentre all’Ape social
potranno accedere anche 11
categorie dilavoratoriimpe-
gnati (per almeno sei anni su 36
di contributi) in attivita gravo-
se. Per abbattere i requisiti di
banche e assicurazioni che
finanzieranno I’Ape dopo le
certificazioni Inps verra attiva-
toun fondo al’Economiada7o
milioni. Confermato lo sgravio
con detrazione al 50% sugli
interessi per il rimborso ven-
tennale. Nellabozzadel Ddl c’¢
anche l'ottava salvaguardia per
27.700 esodati che fissail
nuovo tetto complessivo dei
salvaguardati totalia164.795s.
Spesarifinanziata per 775
milioni solo nel primo triennio

INDUSTRIA 4.0

Per liperammortamento
consegne fino agitigno 2018

L a“Nuova Sabatini” viene
prorogata a tutto il 2018.
Vengono rifinanziate le misu-
re «autoimprenditorialita» e
«Smart & Start» per le startup.
Il credito d’imposta per gli
investimentiin ricerca viene
esteso anche alle imprese che
lavorano su commesse delle
multinazionali. Confermato
I'impianto di super e iperam-
mortamento. Per quest’ultimo,
nel caso di investimenti supe-
rioriasoomila euro, occorrera
una perizia tecnica per verifi-
care cheilbene ¢ relativoa
“industria 4.0”. Consegne
possibili fino al 30 giugno 2018
conacconto di almeno il 20%
entro il 2017. Mancanella
bozza filtrataieriil rifinanzia-
mento da100 milioni peril
piano made in Italy

EDILIZIA

Bonus rafforzati
per i condomini

r il potenziamento deibonus
fiscaliper gliinterventidi

riqualificazione energeticadi
interi condominilanovitadi
quest’anno. Pericondomini,
inoltre, ladurata degliincentivi
siallungafinoatuttoil 2021 (5
anni).Inpiuilbonus viene
potenziato fino al 70-75% per gli
interventi piu significativi.
Confermato ed esteso “ad altri
soggettiprivati” oltre che alle
imprese anche ilmeccanismo di
cessione del credito per coprire
gli “incapienti”. Tetto dispesadi
4omilaeuro per unitaimmobi-
liare. Albonus potranno accede-
reancheglilacp. Prorogato di
altritre anni fino al 2019 ed esteso
anche agli agriturismiil credito
diimpostaperlaristrutturazio-
nedeglialberghi che, altra
novita, sale dal 309 al 50%.

INFRASTRUTTURE

«Fondo Renzi»
e sblocco Anas

puntaasorpresaun fondo

(lacifra ¢ in via di defini-
zione) da assegnare con Dpcm
(decreto del presidente del
consiglio) su proposta del
ministro dell’Economia, in
relazione a programmi delle
Pa centrali. Potra finanziare
infrastrutture, ricerca, difesa
del suolo, edilizia pubblica e
privata, innovazione tecnolo-
gicaPa.

Nellalegge dibilancio
anche l'esenzione per Anas
deiblocchi Madia e spending
review per assunzioni, appalti
esterni di progettazione,
soluzione del contenzioso. Per
quest’ultimo sbloccati anche
700 milioni di euro, gia in
cassaad Anas ma "congelati".

FISCO/1

Fiscalita di vantaggio
per paperoni e cervelli

uattronorme per chiinveste

inltalia, farientrarericerca-
torielavoratori,nonché per
attrarre cittadinifacoltosi. Il
Governoricorreallalevafiscalee
ancheaunvistoadhocfuoridalle
quotesuisoggiorni. Sitrattadiun
investimento dialmeno due
milioniintitolidi Statoitaliani,di1
milione per chi costituisceuna
societaounadonazioneacaratte-
refilantropicodialmenoun
milione.Nonsolo.Lariduzione
dellabaseimponibile peril rientro
dei“cervelli”siestende ai profes-
sionistimascendedal7oal 50%.
Invece,i“paperoni” che trasferi-
sconolalororesidenzainItalia
possonooptare perunatassazio-
nesostitutivadizoomilaeuro
'anno e di2smilaeuro per familia-
redaversareinunicasoluzionea
metagiugno.

RISPARMIO

Pir e «aziende sponsor»
Inail nel capitale startup

1 viale agevolazioniper

investimenti alungo termi-
ne. Esentiiredditi derivanti
dagliinvestimentinel capitale
delle Pmi effettuati da fondi
pensione o le casse previdenziali
(che possono dedicare all'inve-
stimento agevolato fino al 5o dei
loro asset). Esenzione anche per
iprivati, contetto azomilaeuro
'anno e150mila euro nell’oriz-
zonte quinquennale. Conferma-
tiglisgraviper le aziende quota-
te che entrano per almeno il 20%
nel capitale dinuove aziende
(potranno acquistarne le perdi-
te). Entrapoiunanormache
consente all'Tnail di sottoscrive-
re quote di fondi comuni di
investimento dedicatialle
startup innovative oppure di
partecipare direttamente a
startup in settoriselezionati.

FAMIGLIA

Mille euro e voucher
per gli asili nido

A ccessoal credito pit facile,
un premio per le future
mamme, e sostegno allerette
per gliasilinido. Il pacchetto di
norme dedicate alla famiglia dal
Ddl diBilancio puntaal soste-
gnodellanatalita. Unfondo
rotativoad hoc forniragaranzie
dirette alle banche per agevola-
reifinanziamentiainucleicon
uno o pit figli, mentre a partire
dal2017sarariconosciutoun
premio allanascitadi8oo euro
erogato-inununicasoluzione
dall'Inps-alle future mamme
compiutoil settimomese di
gravidanza. Prorogatoil conge-
do obbligatorio peripadri
lavoratori (che saradi2giorni).
Per gliasilinidobuono dimille
euro perinatidal1®°gennaio 2016
ed estensione deivoucheral
2017¢€2018

PUBBLICO IMPIEGO

Contratti e assunzioni,
risorse in crescita

L abozzadellalegge dibilan-
cio prevede solo 1,4 miliardi
sul 2017 per il Fondo unico della
Pa, chiamato a finanziare il
rinnovo dei contratti, la confer-
ma degli 8o euro per militarie
polizia e le nuove assunzioni,
possibiliin tuttala Pa centrale
(ma da definire con provvedi-
mentisuccessivi). Fonti del
governo confermano pero che
silavoraamettere in program-
ma gia per il prossimo anno 1,9
miliardji, cifra del resto annun-
ciatadal premier Renzi dopoil
consiglio dei ministri sulla
manovra. Intanto la ministra
per laPa Marianna Madia
annuncialintenzione di proro-
gare le graduatorie negli enti
locali, come richiesto dall’Anci.

FISCO/2

Beni ai soci, assegnagioni
fino al 30 settembre 2017

ipartedadove eraterminata

lapossibilitadicedere beni-
soprattuttoimmobili-della
societaaisoci.LabozzadiDdldi
Bilancioriapre, infatti, laproce-
duradiassegnazione agevolata
dal1°ottobre 2016 al 30 settembre
delprossimoanno.Lerate
dell'impostasostitutiva (8o o
10,5% per le societadicomodo)
andranno versate entroil 30
novembre 2017 eil16 giugno 2018.
Perimprenditoriindividuali,
societainnome collettivoein
accomanditasempliceinconta-
bilita ordinariaarrivalapossibili-
tadioptare (condurataquin-
quennale) per I'Tri:lanuovatassa
piattaconaliquotaallineata
all'Tres (249 dal 2017). Le piccole
imprese in contabilita semplifi-
catapotrannoinvece determina-
reilreddito per cassa.

PRODUTTIVITA

Premio pitt “pesante”
esteso a quadri e dirigenza

A umentano le somme tassate
conlacedolare seccaal10%
passando dagli attuali2milaa
3milaeuro, perarrivare a4mila
euro (rispetto agliattuali2.500
euro) in caso di coinvolgimento
paritetico deilavoratori.La
plateadeibeneficiarisiestende,
grazie all'incremento del tetto di
reddito dagliattualisomilaa
8omila euro annui, per com-
prenderviquadrie parte della
dirigenzanon apicale. Il premio
potraessere convertito nei
benefit di welfare aziendale che
sono completamente detassati,
oinazionidell’azienda presso
cuisilavora. Se sisceglie 'opzio-
nedellaprevidenzacomple-
mentare o dell’assistenza sanita-
ria, queste somme non concor-
rono aformare 'imponibile su
cuisiapplicanole deduzioni.

TERREMOTO

Spesa di 7,1 miliardi
per laricostruzione

nadelle novita piti attese &

la quantificazione dei fondi
destinati allaricostruzione
delle zone colpite dal terremoto
del 24 agosto. Labozza della
manovra autorizza una spesa
complessiva di 6,1 miliardi per
coprire le spese dellaricostru-
zione privata (100 milioni nel
2017 € 200 milioni all’anno dal
2018 al 2047). Per laricostruzio-
ne pubblicainvece arriva
un’autorizzazione di spesadiun
miliardo (250 milioni nel 2017,
300 milioni tra2018 € 2019 €150
milioninel 2020). Confermate
anche le anticipazioni sui bonus
per laprevenzione sismica,
stabilizzati fino al 2021. Allaluce
dellaletterain arrivo da Bruxel-
lesle norme sul terremoto
potrebbero essere stralciate per
confluire inundecreto ad hoc.

ENTI LOCALI

Bilanci al 28 febbraio
con aliquote bloccate

V iene confermato per il
2017-2019 il «bonusy sugli
investimenti del fondo plu-
riennale vincolato, che entra
nei calcoli del pareggio di
bilancio come accaduto
quest’anno (un aiuto da 660
milioni nel 2016). I bilanci
preventivi, conil blocco delle
aliquote confermato, andran-
no approvati entro il 28 feb-
braio, ma meccanismi pitt
flessibili sugli investimenti
sono previsti per chi tagliail
traguardo entro il 31 gennaio.
Le sanzioni per chi non rispet-
taivincoli di bilancio sono
proporzionali allo sforamen-
to, e arrivano premi (piu
spazio per le assunzioni) per
chi centragli obiettivi.

’EDITORIALE

Giorgio
Santilli

Tenere
ferma

la rotta

sullo sviluppo

» Continua da pagina 1

uesto vale, ad
esempio, per
lottavo piano di

salvaguardia degli esodati,
spuntato nei testi messia
punto fralunedi e ieri: se
ne era parlato come ipotesi
che sisarebbe potuta
inserire eventualmente nel
passaggio parlamentare,
ma orail governo sembra
aprire all'inserimento da
subito di queste misure
che valgono 775 milioni in
tre anni e farebbero
ulteriormente lievitare il
costo del pacchetto
pensioniperil2o17dai,9a
2,2 miliardi.

Siusano, si dira, risorse
non utilizzate per i
precedenti piani di
salvaguardia ma, a parte la
reale utilita di questi piani
che e risultata decrescente
almeno in termini di
effettivo accesso al
beneficio deilavoratori
potenzialmente
interessati, comunque la
misura innesca nuova
spesa previdenziale.

Nel testo dellalegge di
bilancio, che ¢ ancora
suscettibile di qualche
modifica, non mancano
neanche novita molto
importanti che vanno
ancoranella direzione
giusta diliberare sviluppo:
il rifinanziamento della
legge Sabatini per due
anni, per esempio; o il
nuovissimo fondo di
Palazzo Chigi per
finanziare - su proposta
del ministero
del’Economia-le
infrastrutture strategiche
che gia erano state
“snellite” e “liberate” con
un precedente decreto
legislativo; o ancorail
rafforzamento dellanorma
che “libera” risorse dei
comuni per gli
investimenti.

Prendono corpo e si
consolidano, d’altra parte,
in queste ore, altre novita
di cui si era parlato nei
giorni scorsi. Sempre per
restare al tema dello
sviluppo, tengono fede alle
anticipazionile norme sui
bonus fiscali per la
prevenzione sismica e per
il risparmio energetico,
con percentuali di
“sconto” (fino all’85%) che
dasole testimoniano la
volonta del governo di fare
di questo piano una
priorita della sua azione
perilrilancio e la
riqualificazione
dell’edilizia. Una sfida
coraggiosa e importante.
Senza contare che questi
sconti vengono
effettivamente estesi alle
imprese alberghiere e agli
agriturismo, come
preannunciato da Renzi.
Impegni mantenuti che
non sembrano essere
compromessi o ridiscussi
dalla lunga elaborazione
dei testi dellalegge di
bilancio.

Restail fatto che alle
limature bisognera presto
mettere fine e a quel punto
si potra fare un bilancio
definitivo conil testo che
sararecapitato in
Parlamento.

Enecessario che
I'impianto della manovra
resti solido e che larotta
resti ferma sullo sviluppo.
In questo modo si potra
motivare a Bruxelles la
volonta di andare avanti
senza correzioni, ma si
potra anche resistere a
tentazioni di assalti alla
diligenza che, per altro,
liter dellanuovalegge di
bilancio rende meno facili.
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Lalegge di bilancio

LE ULTIME NOVITA

Lavori gravosi

Undici le categorie ammesse allApe social:
dai netturbini alle maestre d’asilo ai camionisti

Piu poteri allAnticorruzione

Verifica Anac sui contratti per acquisti Pa
fuori dai meccanismi di centralizzazione

Pensioni, 'Ape minima e di sei mesi

Fondo di garanzia da 70 milioni per abbattere i requisiti di banche e assicurazioni

Davide Colomho
ROMA

La durata minima dell’Ape,
l'anticipo finanziario a garanzia
pensionistica, sara di sei mesi. A
richiederlo potranno essere dal-
I'anno venturo e perunperiododi
sperimentazione biennale lavo-
ratori con almeno 63 anni e 20 di
contributi versati che, su richie-
sta, avranno ottenuto dall’Inps
una doppia certificazione: sul-
I'importo minimo e massimo di
Ape ottenibile e sulla decorrenza
e l'importo della pensione di vec-
chiaia futura. Nella sua versione
social, invece, ’Ape potra essere
cumulata con redditi dalavoro fi-
noaunmassimo di8milaeuroma
non con altri ammortizzatori.

Sono questigliultimissimi par-
ticolarisul prestito-ponte perilri-
tiro anticipato dal lavoro (fino a
unmassimodizanniesettemesie
rimborsabile in20 anni) contenu-

ti nella bozza del Ddl di Bilancio
2017 di cui Il Sole240re ¢ in pos-
sesso. Un testo che raccoglie in
una decina di articoli le misure
sulla previdenza e che contiene
anche l'ottava salvaguardia-eso-
dati (si veda l'articolo a pagina 5).
Lenuoveregoleperipensionandi
confermano che I’Ape partira il
prossimomaggioelasperimenta-
zione si chiudera al fine 2018: il
Governoverificherairisultatiper
poi decidere la prosecuzione.
Con almeno 36 anni di contributi
e 6 anni di lavoro “gravoso” po-
trannoaccedereall’Apesocialan-
che undici categorie specificate
inunallegatoe che comprendono
gli operai dell'industria estrattiva
ed edile, del settore conciario, i
macchinisti e il personale viag-
giante, i camionisti, gli infermieri
che fanno turni ospedalieri, assi-
stenti di persone non autosuffi-
cienti, maestre d’asilo, facchini,

addetti alle pulizie senza qualifi-
che e spazzini. L’Ape social parti-
ra con un finanziamento di 300
milioniil primo anno che salgono
oltrei6oonelsecondo e terzo an-
no, poi la curva di questa nuova
spesaassistenzialehaundecalage
fino a chiudersi nel 2023 (salvo ri-
programmazioni in corsa). Le al-
tre categorie Ape social con quel-
legiaindicateneigiorniscorsi: di-
soccupaticon3oannidicontribu-
ti, o con una riduzione della
capacitalavorativaalmenoparial
74% oppure con parenti disabili
(assistiti per almeno sei mesi).
Per I’Ape volontaria ¢ prevista
lattivazione diun fondo di garan-
zia al ministero del’Economia da
70 milioni di euro che consentira
I'abbattimento dell’80% dei re-
quisiti di patrimonializzazione
previsti per questo finanziamen-
to bancario che, oltre i 75mila eu-
ro,eassimilatoal creditoal consu-

mo. Il meccanismo dell’Ape sara
regolatoinunDpcmeinundecre-
to ministeriale dell’Economia
mentre le convenzioni quadro
che saranno stipulate con Abi e
Ania definiranno i tasso di inte-
resse e il premio assicurativo per
la copertura sul rischio premo-
rienza dei beneficiari. Inps sara
l'intermediario unico per 'accet-
tazione delle domanda e lattiva-
zione dell’anticipo finanziario a
garanzia pensionistica, il cui rim-
borso ventennale sara alleggerito
da una detrazione in quota fissa
del 50% sulla componente inte-
ressi.Maasceglierelabancael’as-
sicurazione nel modulo di ri-
schiesta, da presentare con l'uso
dell’identita digitale (Spid) sarail
lavoratore. Per ’Ape d’impresa,
attivabile con accordi sindacali,
confermato I'impegno del datore
dilavoro (anche tramite i fondi di
solidarieta e li enti bilaterali) che

6 mesi

Durata minima dell’Ape

La durataminima dell’Ape,
l’anticipofinanziarioa
garanzia pensionistica, sara di
seimesi. Arichiederlo
potranno essere, dall’anno
venturo e per un periodo di
sperimentazione biennale,
lavoratoriconalmeno 63 anni
e20di contributi versati

Smila

Iltetto per ’Ape social

Nella sua versione social,
invece, ’Ape potra essere
cumulata con redditi da lavoro
finoaun massimo di 8mila
euro ma non con altri
ammortizzatori.

potraversareall'Tnpsinsoluzione
unica, al momento dellarichiesta
dell’Ape,diuncontributoafavore
del lavoratore. Oltre all’Ape nel
testo c’e anche la possibilita diac-
cedere a una Rendita integrativa
temporanea anticipata (Rita) per
chi ha aderito a un fondo pensio-
ne, con ritenuta d’'imposta varia-
biletrailiseil 9%.

Confermate infine tutte le an-
ticipazionisull’anticipo deilavo-
ratori usuranti, senza penalizza-
zioni prima dei 62 anni, i precoci
con 41 anni di versamenti, i cu-
muli gratuiti di versamentiin ge-
stioni diverse.

Per i pensionati, invece, le due
misure di innalzamento della “no
taxarea”a8milaeuro e diaumen-
to delle 14esime mensilita per
pensioni fino a 750 euro e ricono-
scimento di una nuova 14esima
per gli assegni fino a mille euro.
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Sanita. Iltetto della spesa in ospedale raddoppia, quello in farmacia scende quasi del 40% - Fondo sanitario a quota 113 mld nel 2017, poi sale di un miliardo l'anno nel 2018 e 2019

Governance settore farmaceutico, si cambia

Roberto Turno

Tltettodellaspesafarmaceutica
in ospedale che raddoppia, quello
in farmacia che scende quasi del
40%. Uno stop secco all’equivalen-
zaterapeuticaeal momentonessu-
na traccia dell’acquisto di farmaci
con sconti prezzo/volume. E dalla
voce "governance del settore far-
maceutico" che arrivano le princi-
palinovitain materiasanitariacon-
tenute nella bozza della manovra
2017.Maanchesullaquantitaeladi-

stribuzione delle risorse il testo del
Governo in via di limatura, riserva
parecchiesorprese.

Intanto il Fondo sanitario nazio-
nale:nel2017saradinzmld (zin pitt
del2016),inclusoirmldadestinazio-
ne vincolata principalmente per i
farmaci.Masiprecisachenel2018le
risorsesalirannoaigmldeansmld
nel2019,inclusividiquelmiliardoin
pitiassegnatoperil2o17.Daunapar-
te le regioni ottengono la chance
che chiedevano di una program-

mazione triennale, dall’altra non
avranno dal 2018 in poi lo stesso in-
crementodel2017.

Ifondi in pit1 vanno per 500 min
aifarmacioncologici,peraltrisooa
quelli innovativi, ai vaccini per 100
mln(chediventano12ymlnnel2018
e186dal2018),e75mln(150dal2018)
come concorso alle regioni per as-
sunzioni e stabilizzazioni di perso-
nale precario. Non manca una
stretta sulle procedure d’acquisto
come contributo all'«efficienta-

mentodellaspesax» sanitariainma-
teriadigareediprezzi,unruolopiu
pregnante dell’Agenzia per I'Ttalia
digitale per I'e-ealth e per l'intero-
perabilita del fascicolo sanitario
elettronico (Fse)..Come un giro di
vite ulteriore per i piani di rientro
degli ospedali, che scatteranno a
partiredaundeficitdel 596 (oggieil
10)deiricavi,oalmenodiiomilioni.
Unincentivocomplessivofinoallo
0,1% dell'intero Fondo sanitario,
invece, andra a quelle regioni che

abbiano attuato programmi di mi-
glioramento della qualita e di alli-
neamento ai Lea (livelli essenziali
diassistenza).

Edeccolavoce "farmaci". Il tetto
per la spesa farmaceutica ospeda-
liera(sichiamera«spesafarmaceu-
tica per acquisti diretti») sale dal-
lattuale 3,5% dell’intero finanzia-
mento del Ssn al prossimo 7%, ma
includera anche i farmaci di classe
A in distribuzione diretta e "per
conto". Il tetto della farmaceutica
territoriale («tetto della spesa far-
maceutica convenzionatay) scen-
dera invece dall'n,35% al 7,85%. In
totale,dunque, ilvalore deiduetetti

resta a quota 14,85% dell’intero fi-
nanziamentodel Ssn, maconeffetti
distributiviediutilituttidaverifica-
re.Infine il sostanziale affossamen-
to dell'equivalenza terapeutica,
tanto voluta dalle regioni, azzeran-
do la sostituibilita automatica tra
farmaco biologico di riferimento o
unsuo biosimilare o trabiosimilari.
Stop anche nelle procedure d’ac-
quisto e nelle gare, che non potran-
no avere nello stesso lotto principi
attividifferentianche se conidenti-
che indicazioni terapeutiche. Ma-
noliberanellaprescrizione,invece,
viene concessaaimedici.
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FOCUS. LAREVISIONE DELLA SPESA

Esteso il modello-Consip
Mef «acquirente unico»

diMarco Rogari

9 ulteriore rafforzamento
L del meccanismo di centra-
lizzazione degliacquistiPa,
conl’adozioneapiuvastoraggiodel
“modello-Consip” e il potenzia-
mento dei poteri dell’Authority an-
ticorruzione. La possibilita che il
ministero del’Economia si trasfor-
mi in “acquirente unico” di alcuni
servizi essenziali per i dicasteri, in
primisl’energiaelettricaebuonipa-
sto. L'ottimizzazione selettiva dei
budgetdeiministericonlapossibili-
ta di rimodulare le voci di spesa
mantenendo invariati i risparmi.
L’abbattimento del 50% dei costi
per le comunicazioni, anche elet-
troniche, il traffico telefonico e tele-
matico sostenuto dalla Pa con una
ricaduta diretta sul “capitolo-inter-
cettazioni” e agendo anche sulle ta-
riffe. La prosecuzione del processo
di“disboscamento”dialcuniufficie
sediall'esterodapartedelministero
degli Affari esteri. La gestione cen-
tralizzata delle risorse collegate a
procedure concorsuali e sequestro
attraversolacreazione diunFondo
unico di giustizia. Sono questi gli
snodi chiave del pacchetto di tagli
allaspesadellamanovra2oty,alme-
no stando alle prime bozze della
manovra. Ancora ieri i tecnici del
ministero del’Economiae dipalaz-
zo Chigi erano allavoro per limare
diverse norme del capitolo riguar-
dantelariduzionedellaspesa.Enon
éescluso che conl'operadi calibra-
turafinalequalchemisurapossasal-
tare o essere rivista. In ogni caso la
fase 3 della spending review, per
quel che riguarda gli acquistiPae i
ministeri dovra garantire non me-
no di 2,6-2,8 miliardi. Che supere-

ranno quota 3 miliardi conil contri-
buto delle specifiche misure previ-
ste peril capitolo “sanita”, come gia
emersodal DbpinviatoaBruxelles.
Una spending “soft” quella che
ha deciso di adottare il Governo,
motivando questadecisione conla
necessitadievitareirischidieffetti
recessivichesarebberostatielevati
con una revisione della spesa piu
marcata. 1l pilastro portante del
pacchetto dei tagliresta il rafforza-
mentodel“modelloConsip”pergli
acquisti Pa. Labozza del Ddl di Bi-
lancio prevede anzitutto che il Mef
avvii, proprio attraverso la Consip,
un’appositaanalisi per individuare
nuovistrumentidiacquistocentra-
lizzatodibenieservizi. Nonsolo:in
linea con il Def dello scorso aprile,
viene affidato sempre all’Econo-
miail compitodiavviareunasperi-
mentazione per diventare 'acqui-
rente unicodialcunidicasteri (par-
tendo proprio dal Mef e dall'Inter-
no) di alcuni servizi a carico della
Pa:energiaelettricaeserviziososti-
tutivo dimensaconibuoni pasto.
Nella bozza del DdI di Bilancio
sono contenute anche alcune mi-
sure per evitare cheleamministra-
zioni si sottraggano, se nonnei casi
espressamente giaindicati,almec-
canismo di centralizzazione. In
particolare, viene affidato all’ Anac
il compito di verificare, anche a
campione,lavaliditadeimotiviche
hannoindottoleamministrazionia
procedere ad acquisti autonomi di
forniture(quindi, fuoridalmodello
Consip) e del rispetto dei parame-
triprezzo-qualita. A questo propo-
sito I’Autorita Anticorruzione po-
tra avvalersi anche delle strutture
delMefedellaGuardiadifinanza.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

1=
<
z
<
o
=]
<
O
w
Q
b
[®]
a

2

B i




3

Il Sole 24 Ore
Mercoledi 26 Ottobre 2016 - N. 295

Le sfide del’Europa

LE MOSSE DELLE BANCHE CENTRALI

In Germania

Parlando a Berlino il presidente della Bce
ha replicato alle polemiche tedesche

Sulla questione dei tassi

La politica monetaria, difendendo la crescita,

protegge anche gli interessi dei risparmiatori

Draghi difende il Qe dalle critiche

«L’allentamento monetario non aumenta le diseguaglianze»

Alessandro Merli
BERLINO. Dal nostro inviato

mm Nella seconda visita a Berli-
no in meno di un mese, il presi-
dente della Banca centrale euro-
pea, Mario Draghi ha ribattuto
puntigliosamente alle critiche
che vengono costantemente ri-
voltedapartetedescaallasuapo-
litica monetaria, respingendo le
accuse che questa danneggi i ri-
sparmiatori,accentuile disugua-
glianze, distribuisca risorse dai
Paesi piu forti, come la Germa-
nia, a quelli pitt deboli, e disin-
centivi le riforme. E ha citato ri-

VERSO UN’ESTENSIONE?

Il presidente della Bce ha
lanciato un nuovo segnale
che, al consiglio di dicembre,
g orientato a spingere per
prolungare gli acquisti di titoli

forme che sono state fatte, come
quelle del mercato del lavoro in
Italia e Spagna, anche in presen-
za di tassi d’interesse bassi e so-
stenuto che altre, come quelle
costituzionali, elettorali, della
giustizia, sono indipendenti dal-
la politica monetaria.

Draghi, pur rivendicando il
successo controilrischiodidefla-
zione,haanchelanciatounnuovo
segnale che,al consigliodidicem-
bre, & orientato a spingere per
prolungare gli acquisti di titoli, il
Qe,oltrelascadenzadimarzo.Ha
infatti ripetuto, in un discorso al
centrostudi Diw,ambiente meno
ostiledel Bundestagvisitatoafine
settembre, laformulautilizzatala
settimana scorsa in conferenza
stampa, secondo cuilaBce «resta

impegnata a preservare il grado
molto alto di stimolo monetario
necessarioadassicurareunacon-
vergenza sostenuta dell’inflazio-
ne»versol'obiettivodiavvicinar-
sial2 per cento. «Ibassitassid’in-
teresse - ha precisato Draghi -
non sono la nuova normalita, ma
ne usciremo solo una volta che
avremo raggiunto l'obiettivo in
modo sostenibile, cioe senza che
ci sia bisogno dello straordinario
sostegno in atto oggi».

La politica monetaria acco-
modante, ha detto affrontando
una critica espressa anche dal
primo ministro inglese Theresa
May, riduce le disuguaglianze
anzi tutto riducendo la disoccu-
pazione. «Con I'impulso delle
recenti misure - ha dichiarato,
servendosi spesso di studi della
Bundesbank - la politica mone-
taria sta funzionando come pre-
visto:spingendo consumieinve-
stimenti e creando posti di lavo-
ro, il che € sempre progressivo
dal punto di vista sociale».

Quanto all’effetto finanziario
dei tassi bassi, si manifesta so-
prattutto attraverso il reddito
netto sugliinteressi. Ingrandi Pa-
esicomelaSpagnaelaGermania,
ha sostenuto Draghi, 'effetto &
stato positivo e non ci sono segni
che ci sia uno spostamento di ri-
sorse dai Paesi fortia quelli debo-
li.InGermania, il Governoeleim-
prese hanno goduto di forti gua-
dagni, quanto alle famiglie (in
Germania si lamenta un «seque-
stro dei risparmi» da parte della
Bce), hanno subito solo una pic-
cola perdita di interessi netti e,
dalla meta del 2014, quando sono
cominciate le misure straordina-
rie dellaBce, hanno anzirealizza-
to un piccolo guadagno. C’¢ poi

un effetto ricchezza, dovuto al
rialzo dei mercati finanziari e dei
prezzidellecase,chein Germania
¢ stato meno pronunciato in
quanto una percentuale bassa di
tedeschi¢ proprietaria dell’abita-
zione, ma oltre meta delle fami-
glie ne hagoduto.

1l piu colpito ¢ stato il settore
finanziario. «Itassibassinonso-
no privi di costi», ha ammesso
Draghi, ma ha ricordato che per
orail calo dei margini d’interes-
se ¢ stato compensato da altri
fattori, che alla lunga diminui-
ranno. Un riferimento che puo
far ritenere che la Bce non sia
propensa a tagliare oltre i tassi
(quellosuidepositidellebanche
pressolaBce ¢ a-0,40%).

Bisogna quindicrearele condi-
zioni per unritorno dei tassi a piu
alti livelli, ha detto il presidente
della Bcee, facendo risalire la cre-
scitaversoil suo potenziale. E per
questolapoliticamonetaria,hari-
petuto con un refrain abituale,
nonbasta: habisogno di politiche
fiscali e riforme strutturali. An-
chesenonhacitatoesplicitamen-
te il Governo tedesco, ha parlato
della necessita di maggiori inve-
stimenti pubblici per aumentare
la produttivita, per esempio sul-
I'istruzione, la digitalizzazione.

LapoliticamonetariadellaBce,
hasostenuto Draghi, ¢ servitaan-
che a creare le condizioni per un
ripresaabase pittampia e guidata
dalla domanda interna, come i
consumi. E la Germania ha bene-
ficiato del fatto che la ripresa nei
Paesi della periferia dell’Eurozo-
nahaincrementato 'exporttede-
sco all'interno dell’area della mo-
neta unica mentre quelli verso il
resto del mondo rallentavano.
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In difesa del Qe. Il presidente della Bce Mario Draghi

Le componenti della crescita del Pil

Punti percentuali cumulati, dal 2° trimestre 2013 ad oggi
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FOCUS. SEGNALI DI FIDUCIA DALLTFO E DALLINDICE PMIA OTTOBRE

I Eurozona ritrova slancio
con la spinta di Berlino

diAlessandro Merli

na serie di indicatori
l I pubblicati negli ultimi
duegiornifapensare che
I’economiadell’Eurozonapossa
andare meglio del previsto nel-
l'ultimo trimestre dell’anno, al
traino della Germania. Questo
puo rinfocolare le richieste da
parte tedesca perché la Bee ri-
ducalo stimolo monetario.
L’indice Ifo sulla fiducia delle
imprese tedesche, diffuso ieri,
mostra un aumento in ottobre
da109,5a110,3, al livello piu alto
da due anni e mezzo a questa
parte. La maggior parte degli
economistidimercatoprevede-
va una riduzione o, alla meglio,
uno stallo. «Le imprese tede-
sche - ha commentato Clemens
Fuest, presidente del centro di
ricercaeconomicadiMonacodi
Bavieracheelaboral’indice-so-
no piu soddisfatte della loro si-
tuazioneattuale ehannoespres-
so anche un ottimismo molto
pit forte sui mesi a venire. Lari-
presadell’economiatedescasta
guadagnando spintay. E «parti-
colarmente degno dinotail for-
te aumento delle aspettative di
business nel settore industriale
negli ultimi due mesi», sostiene
inunanotaRolf Schneider, eco-
nomistadiAllianz:ilsettore ma-
nifatturiero era rimasto finora
indietro fra i fattori di crescita.
Lunedj, anche il sondaggio Pmi
di Ths Markit aveva mostrato
per ottobre un guadagno per la
Germania da 52,8 a 55,1, anche
questo al di sopra delle attese e
pit1 vigoroso che nel complesso
dell’Eurozona, dove ha comun-

que registrato un miglioramen-
todasz,8a53,7.

Il quarto trimestre, insomma,
¢ cominciato bene, almeno se-
condo i sondaggi fra le imprese
(che, per la verita, in Germania
nonsemprevengono conferma-
ti dai dati reali). Sono tutti ele-
menti di cui la Bce terra conto
nella sua riunione dell’8 dicem-
bre, quando decidera, come ha
dichiarato in conferenza stam-
palasettimanascorsail suo pre-
sidente Mario Draghi, se esten-
dereilprogrammadiacquistodi
titoli (Qe) oltre il marzo dell’an-
no prossimo. A dicembre, il con-
siglio della Bce avra a disposi-
zione anche le nuove proiezioni
macroeconomiche dello staff.
Secondo Jennifer McKeown, di
Capital Economics, «conlealtre
partidell’Eurozona, soprattutto
la Francia e I'Italia, che vanno
molto peggio della Germania, la
Bce dovra offrire un ulteriore
sostegno di politica monetaria
per ottenere il suo obiettivo
d’inflazione nell’area euroy. La
periferia dell’Eurozona, secon-
dounanotadiffusadalhs Markit
con I'indice Pmi, «ha ripreso vi-
tarispetto ai minimi degliultimi
21mesitoccati a settembre, ma
continua a segnare la piu de-
bole espansione degli ultimi
due anni».

L’indice Ifo, osserva Tobias
Ruehl, di UniCredit, mostrache
la domanda interna (consumi e
costruzioni) resta una robusta
fonte di crescita e che la mode-
sta ripresa nel resto dell’Euro-
zona aiuta gli esportatori tede-
schi. Ma la forza dell’economia
tedesca, notano altri economi-

sti, puo anche fare da traino per
lealtre economie dell’area euro.

Le conseguenze di breve ter-
mine della Brexit, la decisione
della Gran Bretagna di uscire
dall’'Unione europea, sono state
invece, secondo Ruehl, finora
inferiori a quanto si temeva.
Listituto di ricerca di Colonia,
Iw, calcola tuttavia che nel 2017
l'impatto di Brexit sulla crescita
in Germania sara negativo per
uno 0,25 per cento. L’economia
tedesca, secondo Olka
Tschekassin, di Barclays, sarala
pil colpita, attraverso i canali
del commercio e dell’investi-
mento, dal rallentamento della
Gran Bretagna.

Lunedi la Bundesbank, nel
suo bollettino mensile, aveva
osservato che nel terzo trime-
strel’economiatedescahaaccu-
sato un indebolimento, ma che
latendenzadifondorestafortee
che il rallentamento, sulla base
delle aspettative del settore ma-
nifatturiero e delle esportazioni
e ’'andamento degli ordini, do-
vrebbe essere temporaneo, co-
sa che oggi sembra confermata
dai sondaggi fra le imprese. Le
previsioni ufficiali del Governo
indicano una crescita quest’an-
no dell’1,8%. Allianz ritiene, sul-
labase dell’indice Ifo di ottobre,
chepossaarrivareal 2 per cento.

L’ottimismo delle imprese
nonsié finoratramutato peroin
un aumento deciso degli inve-
stimenti, il cui andamento resta
uno dei punti debolidell’econo-
mia tedesca. Le imprese conti-
nuano ad accumulare liquidita,
invece diinvestirla.
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Agosto. Ricaviin progresso annuo del 6,8% grazie a domanda interna ed export - Scatto a doppia cifra per gli ordini

L’industria rivede la crescita

Al netto dell’energia torna positivo anche il bilancio del fatturato nel 2016

Luca Orlando
MILANO

Dati presenti e prospetti-
ci.Mercatointernoedexport.
Beni di consumo, intermedi e
strumentali. Scorrendo i dati
diIstat diagosto per fatturato
e ordinativi dell’industria
non vi ¢ praticamente alcuna
zonad’ombra, consegnalipo-
sitivicoralichesiaggiungono
allabuona performance della
produzione industriale dello
stesso periodo.

Subase mensileiricavicre-
scono del 4,1% (miglior dato
da gennaio 2011) mentre in
termini annui lo scatto ¢ del
6,8%. Ancora migliori le indi-
cazioni prospettiche, con or-
dini industriali in crescita di
quasi 16 punti, di oltre il
21% sul mercato interno.

Numeri “cinesi” che vanno
tuttavia presi con qualche
cautela aggiuntiva, essendo
legati alla performance di
agosto. Lo stesso istituto di
statistica ricorda che questa
crescita si realizza con valori
assoluti tipicamente conte-
nuti,dove quindile variazioni
possono essere piu ampie.
Mese debole anche se non
esattamente “bonsai”: se si
osservano le statistiche del-
Iexport, dove sono disponi-
biliivaloriassoluti, sieviden-
zia per agosto 2016 un livello
di vendite inferiore del
23% rispetto alla media dei
sette mesi precedenti.

Seidati di settembre forni-
ranno certamente argomenti
piu solidi per valutare la pos-
sibile accelerazione dellama-
nifattura, gia ora si puo dire
che le indicazioni estive, con
varia intensita, vanno tutte in
direzione positiva. Bene ad
agosto la produzione indu-
striale, cosi come I’export, in
crescita quest’ultimo anche
nelle prime rilevazioni extra-

Ue disettembre.

Per i ricavi industriali di
agosto, comunque gia ridi-
mensionati dall’Istat per la
presenza di una giornata la-
vorativa in piu, ’aumento ¢
legato sia alla domanda in-
terna (+7,9%) che a quella
estera (+4,8%), con una per-
formance media che rappre-
senta di gran lunga il miglior
risultato 2016, annoin cuiso-
lo aprile aveva in preceden-
za presentato un trend posi-
tivo, appena lo 0,1%.

Il progresso delle vendite
riguarda tutte le categorie di
beni e all’interno dei singoli

AUTOMANONSOLO
Venditediquattroruote
inprogressodel20,5%

ma performance robusteanche
per abbigliamento, macchinari,
farmaci, metallie alimentari

Dati
destagionalizzati

o] dati destagionalizzatisono
depurati - mediante tecniche
statistiche — dalle fluttuazioni
legate alla componente stagionale,
quellacomponente legata a fattori
meteorologici, consuetudinari,
legislativi e, se significativi, dagli
effetti dicalendario. Conla
destagionalizzazione si punta,
quindi,arendereidati omogenei.
Per questo la destagionalizzazione
dei dati € considerata la pil
idonea a cogliere I’evoluzione
diunindicatore.

settori la performance mi-
gliore ¢ quelladelleauto, viste
in aumento del 20,5%. In cre-
scitaadoppiacifravisonotut-
tavia anche i ricavi di tessile-
abbigliamento e performan-
cerobustesirealizzanoanche
in altri comparti chiave del
madeinItaly come macchina-
ri, metallurgia e alimentare.

Ad eccezione del settore
energetico (prodotti petroli-
feri raffinati) non vi ¢ alcun
settore che ad agosto si trova
in terreno negativo.

Se si esclude dal calcolo
Ienergia, appesantita dalla
frenata dei listini, torna cosi
positivo il bilancio dellindu-
stria italiana nei primi otto
mesi dell’anno: una crescita
dello0,3% delfatturatolegata
in particolare abeni di consu-
mo durevole e strumentali.

Importante in particolare ¢
I'inversione dirotta deiricavi
esteri(l'ultimosegno pitirisa-
le agennaio), corroborata an-
che in prospettiva dalla buo-
na performance extra-Ue di
settembre, dove Cina, Stati-
Uniti e persino Brasile incre-
mentano i propri acquisti di
prodotti made in Italy.

Passandodaidatiacquisitia
quelli prospettici, gli ordini
delleaziende,ilrisultato addi-
rittura migliora, con uno scat-
to delle commesse del 15,9%
neidatigrezzi,cherappresen-
tailmigliorrisultato damarzo
2011. Dato concretizzato con
uno scatto del 21,4% sul mer-
cato interno ( e qui lo sprint
delle auto, in progresso del
18,7%, giocaunruolo determi-
nante) ma visibile anche ol-
treconfine con una crescita
che sfioraidieci punti.

Cosi come per iricavi, nes-
sun comparto presenta trend
negativi, il dato peggiore ¢ un
+0,1% nella chimica.
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Il caso. Segnali di ottimismo confermati dalla fashion week di settembre

Il sistema tessile-moda
risale con tutti i comparti

Giulia Crivelli

Isegnalidiottimismos’erano
giacoltiin settembre, in occasio-
ne delle fiere di settore Micam
(calzature), Mipel (pelletteria),
Milano Unica (tessile) e Linea-
Pelle e durantelasettimanadella
moda, con le sue circa 200 colle-
zionidiabbigliamento eaccesso-
riperla primavera-estate 2017.

I dati Istat su fatturato e ordi-
nativi di agosto ora confermano:
per il tessile-abbigliamento-mo-
da potrebbe essere arrivato un
rimbalzo. Il fatturato € cresciuto
dell'11,99% (paria quasitre volte il
datodell'industria) egliordinati-
visonosalitidel 21%,ildoppio del
manifatturiero italiano nel suo
complesso. Nel primo semestre
la maggior parte delle aziende e
dei comparti aveva segnato un
rallentamento,soprattuttoacau-
sa della situazione economica e
geopolitica internazionale. La fi-
liera ¢ infattifortemente orienta-
taall’export e il calo dei consumi
in Asia ha inciso persino sul seg-
mento piu alto del tessile-moda,
considerato il piut anticiclico di
tutti (sivedaanche Il Sole 24 Ore
del210ttobre).

In settembre pero, dicevamo,
siiniziavaapercepire un’aria di-

versa e cauto ottimismo per la
seconda parte dell’anno, a co-
minciare dalla fashion week mi-
lanese (21-26 settembre), vetrina
dell’intero sistema moda: le pas-
serelle sono 'occasione per mo-
strare la punta dell’iceberg e
contemporaneamente per far
intuire tutto quello che c’¢ sotto,
cioelepiccole,medieegrandiin-

33,6

Miliardi di euro
Il fatturato atteso del sistema
moda peril 2016 (+1,4% sul 2015)

dustrie italiane. Un settore che
nel 2016 dovrebbe crescere del-
I'1,4% (circa il doppio del Pil del
Paese) earrivareaunfatturatodi
83,6 miliardi, che comprende
tessile, abbigliamento, pelle,
pelletteria, calzature, occhiale-
ria, gioielleria e cosmetica. La
fashion week di settembre era
sembrata a buyer e stampa stra-
niera - mai tenera con I'Italia -
pit vivace e innovativa di Lon-
dra e New York. E, altrettanto

importante, grazie agli sforzi
della Camera della moda guida-
tada Carlo Capasa, la piu proiet-
tata nel futuro, per via del focus
sulla sostenibilita, dell’attenzio-
neaigiovanistilistie delladigita-
lizzazione: la settimana ha pro-
dotto oltre 40 milioni di intera-
zioni sui social network.
Comedire:I'industriaelafilie-
ra stanno cambiando pelle inse-
rendosi senza troppi clamori nel
quadro di Industria 4.0. Prospet-
tivaconfermatadallefiere:Super
diPittiImmagine e White, oraga-
nizzate in concomitanza con le
sfilate, sierano chiuse concresci-
teaduecifredibuyer. LineaPelle
avevafattosegnareun+9o parti-
colarmente significativo, perché
la conceria ¢, come il tessile, set-
tore amonte che anticipai trend
della filiera, positivi o negativi
chesiano.IdatiIstatdiagostodo-
vrebbero convinceretuttiche fa-
re sistema serve a consolidare la
ripresa. In questa direzione va
I'annuncio del 12 ottobre del Co-
mitatoperlamodacreatodaCar-
lo Calenda, composto da14 asso-
ciazioniedentifieristici:apartire
dasettembre 2017 fiere e sfilate si
terranno negli stessi giorni.
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Le dinamiche degli indicatori ad agosto

IL TREND
Agosto 2014 - agosto 2016. Variazioni percentuali tendenziali Fatturato Ordinativi
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LANALISI

Paolo
Bricco

Segnali

di vitalita
che vanno
sostenuti

live and kicking. Un
sistemaindustriale
sottoposto aunasele-

zione durissima. Reso ancora
piupiccolo dallarecessione.
Ma, contuttiilimitidellasua
attuale fisiologia, ancoravivo e
scalciante. Secondo I'Istat,ad
agostoil fatturato totale -
corretto per gli effetti del
calendario - € aumentato in
termini tendenziali del 6,8%,
conunincrementodel7,9% sul
mercato interno e del 4,8% su
quelloestero.L'indice grezzo
degli ordinativi-in confronto
all'agosto del 2015 - ¢ salito del
15,9 per cento. Certo, agosto &
per definizione un mese parti-
colare. Anche selalettura
tendenziale delle sue statisti-
che-correttaperigiorni
effettivamente lavorati-
neutralizzala capacita distorsi-
vadiunacadutastrutturale
delle attivita economiche che
permane, nonostante 1'Ttalia
non siapitquelladegli anni
Sessanta e Settanta, quando
tutto si fermava. Comunque
sia, questi dati vanno appaiati al
dato sulla produzione indu-
striale, che nello stesso mese -
sempre secondoI'Istat-ha
registrato unincremento
tendenziale del 4,1 per cento.
Sono tre elementi diversi, che
ciindicanotre tendenze com-
plementari e convergenti.
Tutte positive. Laproduzione
industriale, che ¢ espressain
volume, vaacomporrel'indice
del Pil: ancoraunavolta, il
tessuto industriale diventa-in
unastoriaitalianain cuile
imprese avranno mille difetti,
ma puntellano un edificio
sociale e pubblico non proprio
solido-un fattore strategico
virtuoso. Il fatturato € espresso
invalore. Dunque, sitrattadi
euro bellisonanti. Chele nostre
imprese riescono a ottenere
periloro prodotti. Gli ordinati-
vifornisconoil senso della
prospettiva:ladomanda
internaeesterastadando
fiduciaalleimprese italiane.
Per settembre molti osservato-
ri prevedono una correzione al
ribasso. In ogni caso, sottoil
profilo delladinamicaindu-
striale, questo terzo trimestre
dovrebbe andare bene. Il primo
trimestre eraandatobene, a
differenza del secondo trime-
stre. Il senso diunaricomposi-
zione e diunarivitalizzazione
deltessuto industriale italiano
- per quanto segnato da traumi
edownsizing - € confermato
dalle analisi contenute nella
notasulla congiuntura dell'Uf-
ficio Parlamentare del Bilancio.
L'Upbhastimato inunrange
compreso fralo 0,8% e100,9%
lacrescitadellaproduzione
industriale nelterzo trimestre.
Ma, soprattutto, hasottolineato
come, rispetto al passaggio piu
cattivo dellarecessione (il
secondo trimestre del2009), la
crescitamedia della produttivi-
tasiastata pari-in ogni trime-
stre—allo 0,7 per cento. Undato
sorprendente e rinfrancante.
Untassodicrescitadella
produttivitaidentico aquello
sperimentato frail 2003 eil
2007, ultimo periodo di espan-
sione prima della Grande Crisi.
Nulla é come prima. Molte
cose sono difficili. L'Ttalia delle
fabbriche, pero,c'e.
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Il terremoto nel Centro-Italia. Dopo il sisma del 24 agosto Unindustria Lazio riunisce il consiglio a Rieti

Le imprese chiedono interventi

Il presidente Tortoriello: strumenti organizzativi subito accessibili

Mariano Maugeri
RIETI. Dal nostro inviato

Ricostruire pietrasupietra
nonbasta pit. Prime e seconde
case del cratere finanziate al
100% nemmeno. A due mesi
dalterremoto che hasbriciola-
to quattro paesini del centro
Italia € ormai chiaro a tutti che
laverapartitain gioco elarige-
nerazione economica delle
aree interne.

Ilsismadel24agostohacolto
queste comunitainun momen-
to declinante della loro storia.
Il turismo estivo in altissima
stagione, le sagre e i residenti
romani fasulli (latassazione ad
Amatrice ¢ molto pittbassa che
a Roma) erano le ultime resi-
due risorse sulle quali si erano
aggrappate le comunita dei
monti della Laga. Il terremoto
hascoperchiato unarealta sco-
moda e poco conosciuta. Al-
meno fino aieri.

Ilneo presidente di Unindu-
stria Lazio, Filippo Tortoriello,
ha preteso che il primo consi-
glio generale della sua presi-
denzasitenesseproprioaRieti,
la citta murata alla fine del La-
zio che da quel 24 agosto conti-

nua a essere flagellata da uno
sciame sismico al pari di Ama-
trice e Accumoli. L'invitato di
riguardo attorno al quale gliin-
dustriali del Lazio sono stati
convocati-bellissimala chiesa
sconsacrata di santa Scolasti-
ca, nella quale troneggia un or-
gano del 700 avvoltoinun tela-
io ligneo - ¢ il commissario
straordinario Vasco Errani,
che spicca tra una selva di bla-
zer blu con il suo golfino grigio
alla Marchionne e gli scarpon-

SFIDA

Ricostruire pietra su pietra
non basta pili: a due mesi
dalla primascossa, la vera
partita e la rigenerazione
economica delle aree interne

cinidalavoro.

Errani, ex governatore
dell'Emilia-Romagna, ha in
serbo una sorpresa: non profe-
risce verbo. E replica alla delu-
sione di giornalisti e industriali
chelo aspettano al varco capo-
volgendo i ruoli: «Preferisco
ascoltare» dice a Tortoriello e
ai suoi colleghi. Per causa di
forza maggiore, dunque, l'in-
terpretazione del decreto go-
vernativo e iragionamenti sul-

lo sviluppo economico sono
delegati a un super sintetico
sindaco di Accumoli, Stefano
Petrucci, («dobbiamo arresta-
re lafuga dei giovani e rendere
attrattivi questi territori») e a
un piu ciarliero governatore
della Regione Lazio, Nicola
Zingaretti, mentre Sergio Pi-
rozzi, sindaco di Amatrice, de-
clinal'invito. Amettereipaletti
cipensa Tortoriello, che senza
reticenze pronuncia un endor-
sement a favore del governo
Renzi per il decreto sulla rico-
struzione da4,smiliardiappro-
vato dal Consiglio dei ministri
il19 ottobre.

A Tortoriello piace il meto-
do ma apprezza ancor di piu il
controllo a ogni passaggio
dell'Anac di Raffaele Cantone:
«Trasparenza e legalita sono
due concetti ineludibili». Una
dichiarazione senzamezze mi-
sure che pero pone una condi-
zione netta: «Gli strumenti or-
ganizzativi devono essere im-
mediatamente accessibili».
Tortoriello, ingegnere specia-
lizzato nella pianificazione ur-
banisticacheconlaGalasieag-
giudicato 1'appalto per la co-
struzione del water front di
Shanghai, interpreta il silenzio
di Errani come la «volonta di
smentire conifatti tutto quello
che ¢ accaduto in passato con i

SCOSSA IERI SERA
Terremoto
senzadanni
nel Fiorentino

Ha causato soprattutto
pauralascossaditerremoto
di magnitudo 3,9, avvertita
ieri alle 18,53 in provincia di
Firenze. Numerose le tele-
fonate di cittadini ai vigili
delfuocoeallapoliziamuni-
cipale.Dalle prime verifiche
nei musei fiorentini non si
segnalano danni, cosi come
nonrisultanoessercinéferi-
ti né danni alle infrastruttu-
re. L’epicentro del sisma ¢
statoregistratoanove chilo-
metri di profondita, in loca-
lita Pesciola a Castelfioren-
tino (Firenze). Squadre dei
vigilidel fuocosonostate in-
viate a San Casciano Val di
Pesa e a Montespertoli, luo-
ghi dai quali era pervenuto
alla centrale operativa il
maggior numero di telefo-
nate.Ilterremotohacausato
anchecentinaiadicommen-
ti spaventati sui social
network: sia Facebook che
Twitter e Instagram.

terremoti». Un richiamo alla
storia sismica italiana lo fa an-
cheilvescovodiRieti Domeni-
co Pompili: «In Friuli ci furono
due scosse a distanza di pochi
mesi:laprimaucciseil Friuli, la
seconda i friulani». La morale?
«Setuttoquello cheéstatopro-
messo non verra mantenuto
equivarraaunasecondascossa
distruttiva di questo spazio
umanoy. Parole come pietre,
alle quali ¢ obbligato a replica-
re Nicola Zingaretti, il gover-
natore del Lazio - un appellati-
vo che fa arrabbiare Errani:
«Sono presidenti, ilgovernato-
re ¢ solo quello della Banca
d'Ttalia» - prende l'abbrivio
con un'affermazione di princi-
pio: «Dobbiamo essere degni.
A 6o giorni del disastro sideve
tenere alto il livello etico
dell'impegnoy». Una prolusio-
ne che anticipa un riconosci-
mentoall'esperienzae aimeto-
di di Errani: «Ascolto Vasco in
religioso silenzio. Ogni giorno
gli tocca prendere 15 decisioni
che segnano lavitadelle perso-
ney».Erraninon puo né compia-
cersi né apparire imbarazzato.
E sgattaiolato via poco dopo
I'inizio del discorso di Zinga-
retti per raggiungere l'Umbria.
Sembra un messaggio in codi-
ce: primai fatti.
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Rapporto Epo-Euipo. Cresce il ruolo dell'impresa innovativa
Marchi e brevetti generano
il 42% dell’economia Ue

Laura Cavestri
MILANO

Laqualita paga. E se 'Euro-
pa pare, sotto molti aspetti,
smarrita, una certezza € che
quando le sue industrie fanno
largo uso di marchi e brevetti,
crescono Pil, occupazione ed
export.

A scattare 'ultima fotogra-
fia, uno studio congiunto del-
IEnte europeo dei brevetti
(Epo) e dell’Ufficio per la pro-
prieta intellettuale della Ue
(Euipo) diffuso ieri sull’im-
patto, in Europa, dei diritti di
proprieta intellettuale (mar-
chi, brevetti, disegni registra-
ti) sull’economia dei Ventot-
to,interminidiPil, occupazio-
ne,salarie commercio.Poiché
sitratta del secondo studio -il
primo era datato 2013 - il con-
fronto consente di dire che,
nella Ue, le aziende che fanno
uso intensivo di titoli di pro-
prieta intellettuale sono cre-
sciute, aumentando ricchezza
e occupazione

Secondo lo studio, nella Ue,
pitdel 42 % dell’attivita econo-
mica totale (pari a circa 5700
miliardidieuroannui) sonoge-
nerati da industrie ad alta den-
sita di proprieta intellettuale
(eraal 38,69% nello studio 2013).
Le industrie ad alta densita di
marchi rappresentano il 36%,
quelle che sfruttano in preva-

lenza disegni e modelli sono il
13%, 15% quelle basate sui bre-
vetti e 7% quelle che puntano
sul diritto d’autore.

Sul fronte dell’occupazione,
il 289 di tutti i posti di lavoro
nella Ue (erano il 25,9% nello
studio 2013) sono stati diretta-
mente creati da industrie alta-
mente innovative (circa 6o mi-
lioni). Ma se si aggiunge un al-
tro10% di postiindiretti (irela-

5,700 i

Il fatturatototale
Ricavidelleimprese Uead alta
intensita di proprieta intellettuale

tivi fornitori di beni e servizi),
si puo affermare che circa il
389% dell’occupazione Ue (82
milioni di occupati) dipende
da chi spinge l’acceleratore
dell’innovazione.

Solo considerando il seg-
mento dell’occupazione nel
frangente della crisi - dicono
Epo e Euipo - se nel periodo
2008-2010 ¢ diminuita in Euro-
pada219,6 milionia215,8 milio-
ni, nelle imprese innovative ¢
rimasta costante.

Ma se ne avvantaggiano an-

che le buste paga. In queste ti-
pologie di imprese - a prescin-
dere dalle dimensioni - i salari
medi sono, mediamente, del
46% piuelevatirispettoaquelli
di altri settori. Con punte che
possonotoccare quasiil70%in
pil per i dipendenti di grosse
aziende ad alta incidenza di
brevetti e sino al +30% per chi
operanelleindicazionigeogra-
fiche. Il tutto rispetto ai propri
“colleghi” dei rispettivi settori
che innovano poco.

«Oggigiorno - ha affermato
il presidente di Epo, Benoit
Battistelli - le attivita immate-
riali si rivelano sempre pit im-
portanti per le aziende innova-
tive, soprattutto perle Pmi, ma
anchepericentridiricercaele
universita. Tuttavia, per rima-
nere competitiva nell’ambito
dell’economia globale, 'Euro-
pa deve incoraggiare ulterior-
mentelosviluppo el’utilizzo di
nuovetecnologieeilricorsoal-
l'innovazione».

«Questo studio - ha conclu-
so Antonio Campinos, Diretto-
re esecutivo dell’ Euipo - evi-
denzia anche che la tendenza
di utilizzare, da parte delle im-
prtese,in maniera interdipen-
dente i diritti di proprieta. Per
questo ne va agevolatal’acces-
sibilita e unaprotezione effica-
ce dalle violazioni».
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Il valore dellaricerca

Contributo
dell’industria

ad alta incidenza
di Ppi al Pil

15,2%

Brevetti

13,4%

Disegni

6,8%

Copyright

30,3%

Marchi

0.1%

Indicazioni
geografiche

0,4%

Varieta
vegetali

Farmaci. Tre dei sei prodotti innovativi approvati dalla Ue

L’industria biotech italiana
al top nelle terapie avanzate

Rosanna Magnano
ROMA

Industria italiana biote-
chaltopinEuropanelletera-
pie avanzate. Sono infatti
made in Italy tre dei sei pro-
dotti innovativi approvati
dall'Ue. La prima terapia ge-
nica per il trattamento
dell'Ada Scid, una malattia
rara del sistema immunita-
rio che costringevai"bambi-
ni bolla" a vivere isolati dal
mondo; il primo farmaco di
ingegneriatissutale abase di
cellule staminali per la rico-
struzione della cornea dei
pazienti con ustioni oculari,
cheharestituitolavistaazso
pazienti; la prima terapia
cellulare somaticaperil trat-
tamento aggiuntivodileuce-
mie, linfomi e di altri tumori
gravi del sangue. Progetti
biotech, nati nei laboratori
di Universita e centri di ri-
cerca pubblici e privati e poi
«adottati» dall'industriafar-
maceutica e portati fino al
paziente.

Esempidiun'alleanzastra-
tegicachevaperseguitaeraf-
forzata. «I risultati straordi-
nari raggiunti nelle terapie
avanzate - spiega Massimo
Scaccabarozzi, presidente di
Farmindustria - sono frutto
di un network hi tech di R&S
tra pubblico e privato. E le
aziende che operanonel Pae-
se, sianazionali che multina-
zionali, sono diventate lea-
der nel settore anche perché
possono contare suunaserie
di eccellenze del mondo
scientifico e accademico.
Garantire la stabilita norma-
tiva, consolidare i fondi per
farmaci innovativi, come fa
la legge di stabilita 2017, e
cambiare strutturalmente la

governance sono le basi per-
ché le potenzialita presenti
trasformino I'Ttalia in hub
dell'innovazioney.

L'Ttalia ha tutte le carte in
regola, con 14 siti produttivi,
27 progetti in sviluppo in 7
diverse aree terapeutiche e
un fatturato del farmaco bio-
tech pari a 7,9 miliardi, in
crescita dell'8 per cento. Il
nostro Paese ¢ inoltre tra i

LA STRATEGIA
Scaccabarozzi: risultati
straordinarifrutto

di un network hi-tech
diricercaesviluppo
tra pubblico e privati

15

I siti produttivi
Numero degli impienti
dedicati alle terapie
avanzate

27

I progetti di sviluppo
Piani avviati per 'vavvio
di nuove produzioni

7

Le aree terapeutiche
Comparti di cura interessati
dai progetti innovativi

7,9 miliardi

Il fatturato

Giro d’affari del
comparto farmaceutico
biotech

primiioalmondoperprodu-
zionescientifica. Eper quali-
ta delle pubblicazioni nel
campo della farmacologia e
della drug discovery ¢ al
quarto posto nel mondo, do-
po Usa, Uk e Germania.
«Nell'ambito della terapia
genica e terapia cellulare
I'Ttalia si colloca al 7°posto
nel mondo e al 4°in Europa-
ricorda Eugenio Aringhieri,
presidente del Gruppo Bio-
tecnologie di Farmindustria
- e siamo al 6°posto nel mon-
doealz’inEuropapernume-
rodipubblicazionisull'inge-
gneria tissutale».

Ma l'eccellenza scientifica
non basta. La competizione
su biotecnologie e terapie
avanzate ¢ globale. Usa,Ca-
nada, Giappone e Corea del
Sud sono in prima linea. E la
posta in gioco ¢ alta, sia sul
fronte degli investimenti sia
suquellodeiprofitti:deidieci
farmaci che hanno realizzato
piu utili, ben 7 sono biotech.

Il nesso tra Accademia e
piccola impresa biotecnolo-
gica e poi grande industria
farmaceutica, sostengono
tuttiiplayer, va quindi rilan-
ciato e sempre piu valorizza-
to, creando un ecosistema
favorevole, che faciliti la
transizione dalla ricerca di
base alla clinica.

«L'universitavacirconda-
taesupportata - spiega Mau-
roGiacca,dgdell'Internatio-
nal Centre for genetic Engi-
neering and Biotechnology,
che ha una delle sue sedi a
Trieste-ebisogna creare dei
professionisti del trasferi-
mento tecnologico, esperti
nel trovare contatti con i
grossiinvestitori».
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Industria. L'Osservatorio di settore: aumento della domanda interna e crescita dell’export i fattori trainanti

Componenti auto, balzo de

6%

Fatturato totale a quota 38,8 miliardi - Il Piemonte regione capofila

Filomena Greco
TORINO

Un settore «resiliente», cre-
sciuto di quasi il 6% nel 2015 € an-
cora in fase espansiva nel corso
del 2016. E la fotografia delineata
dall’Osservatorio sulla compo-
nentistica automotive italiana nel
rapporto realizzato dalla Camera
di commercio di Torino, da Anfia
e dal Cami (Center for Automoti-
ve & Mobility Innovation) del-
I'Universita Ca’ Foscari di Vene-
zia,incollaborazioneconlaCdcdi
Modena. Duemila imprese, 700
delle quali in Piemonte, oltre
136mila addetti e un fatturato, per
la filiera auto in senso stretto, che
arriva a 38,8 miliardj, 15 dei quali
realizzati daimprese del Piemon-
te. L’Osservatorio, dunque, ap-
profondisce I'analisi in un com-
parto, I'automotive, che, nel suo
insieme damesifadadriver perla
produzioneindustriale. Unpezzo
di manifattura Made in Italy, co-
me la descrive Vincenzo Ilotte,
presidente della Cdc di Torino,
«che cresce con numeri quasi da
economia cinese, indicatori che
nonsiamoabituatiavedereinaltri
settoriy», e che ha dimostrato in
questi anni, come spiega Giusep-
pe Barile, presidente dei compo-
nentisti Anfia, «capacita di resi-
stere e dinamicitay». «La compo-
nentistica si e rivelata uno dei set-

tori piu vivaci della filiera
automotive italiana - aggiunge -,
haraggiunto e superato i livelli di
fatturatopre-crisi,dopoannidite-
nuta nonostante la contrazione
del mercato nazionale dell’auto,
dal 2008 al 2013, e livelli di produ-
zione di autovetture scesi sotto la
soglia critica delle goomila unita
all’annoy. Le aziende della filiera
hanno spinto 'acceleratore sulla

LEVALUTAZIONI

Barile: € uno dei comparti

pili vivaci dellafiliera, superati
ilivelli pre-crisi

Ilotte: indicatori di crescita

da economiacinese

diversificazione, hanno ampliato
il portafoglio clienti e stanno con-
solidando la quota di produzioni
destinate ai comparti piti perfor-
manti dell’auto, sportive e suv.
Una espansione indotta dalla ri-
presadei volumi produttivi di au-
toinlItalia,cheharinsaldatoilega-
mi tra componentisti e Fiat Chry-
sler (sivedal’articolo a lato) e dal
buon andamento dell’export, cre-
sciutosuperandoinvaloreil2007,
I'ultimo anno primadella crisiini-
ziata nel 2008-2009. La percen-
tualediaziende esportatrici e sali-

tadaly2al75%—-all’819%in Piemon-
te — con una quota di fatturato sui
mercatiesteridel40%,del45%per
le aziende piemontesi.

La fase espansiva, con migliori
performance per le aziende di in-
gegneriaedesigneperglispeciali-
sti, trova confermanelle previsio-
ni delle imprese, ottimiste nel-
1'80% dei casi secondo la rileva-
zione dell’Osservatorio, con un
saldo positivo di 6o puntirispetto
ai pessimisti. La filiera auto del
Piemonte, in particolare, cresce
meglio dellamedia, del 6,6%, «ela
regione - aggiunge Ilotte - si con-
ferma leader del settore in Italia,
conunapresenzapiusignificativa
chealtrove diaziende chesioccu-
panodiingegneriaedesign,veroe
proprio unicumdel distretto».

Sullo sfondo, la crescita mon-
diale della produzione di autovei-
coli-metadeiqualifattiin Asia-,il
record produttivo dell’area Nafta,
la ripresa delle produzioni euro-
pee, sebbene ancora sotto i volu-
mipre-crisi.L’Europarestailbaci-
no naturale per lacomponentisti-
ca italiana: Germania, Francia e
Polonia rappresentano '80% del-
I'export. Per i componentisti ita-
liani, dunque, conta che 'Europa
resti centrale sul fronte della pro-
duzione di autoveicoli, se non per
quantita, per qualita.
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Componentistica automotive italiana

Osservatorio componentistica automotive italiana. Dati 2015 e variazione percentuale su 2014
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Lafiliera. Il 42% dei ricavi totali riferibile al Lingotto

Laquota di Fca
riprende a crescere

TORINO

Fa un balzo di quasi venti
puntibase il legame produtti-
vo tra il car maker nazionale,
FiatChrysler,eleaziendedel-
la componentistica auto ita-
liane. Il dato emerge dalle ri-
levazioni dell’Osservatorio
sulla componentistica auto-
motive. In sostanza se soltan-
to un anno e mezzo fa la per-
centuale di aziende che pro-
ducevano per Fiat Chrysler si
attestava intorno al 60%, con
quote di fatturato destinate a
produzioni del Lingotto va-
riabili, nel 2015 la dipendenza
da Fiat Chrysler ha fatto un
balzo di quasi venti punti, in-
teressando il 79,9% del cam-
pione delle imprese, I’86,6%
se si considerano le aziende
del territorio piemontese.

Il rafforzamento dei legami
produttivi e della dipendenza
versoFiat Chrysler,indicatore
che é tornato a crescere dopo
annidiriduzione, dipende dal-
laripresa dei volumi produtti-
viin Italia. E dunque fisiologi-
co ma, al contempo, spinge
I’Anfia a fare un appello alle
aziende della componentisti-
ca. «Laripresadellaproduzio-
ne diautoveicoliin Italia - sot-
tolinea Giuseppe Barile, re-
sponsabile del Gruppo com-
ponentisti-nondeve spingere
le aziende a mollare I'export e
ridurre l'attenzione rispetto

agli altri clienti, a cominciare
dalle case automobilistiche te-
desche. Durante gli anni della
crisi la capacita di ampliare il
portafoglio clienti e aumenta-
re le quote di export sisono ri-
velatifattorivincenti.Laripre-
sadellaproduzione domestica
non deve mettere in secondo
piano questi aspetti».

In totale, le produzioni de-
stinate al Gruppo FCA sono
passate dal 29 al 42% del fattu-
rato del settore. Una quota de-

AREA STRATEGICA
Pericomponentisti
piemontesiil peso
delle produzioni
verso Fiat Chrysler
saledal32% al 49%

rivante dallasommatrale pro-
duzioni per FCA destinate co-
munque all’esportazione - sa-
lite dal 6al129 del fatturatodel
comparto tra 2014 € 2015 - ¢ le
produzioni per il Gruppo, ma
destinate al mercato domesti-
co, salite dal 23al30% nell’arco
diunanno.IlpesodiFCA sulla
componentistisale al 499 se si
condidera il fatturato delle
aziende piemontesi, eraal 329%
nellaprecedente rilevazione.
F. Gre.
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Ferrovie. ’ad Sciarrone: pili collegamenti con il Mezzogiorno
I merci di Interporto Nola
sull’Alta velocita dal 2018

Marco Morino
CERNOBBIO (COMO). Dal nostro inviato

Due novita dal fronte della
logistica in treno. Dalla prima-
veradel 2018i treni mercidiIn-
terporto servizi cargo (Isc),
impresa ferroviaria privata di
proprietadell'Interporto Cam-
pano (Nola), viaggeranno sui
binari dell’Alta velocita colle-
gando il Mezzogiorno alle
grandi piattaforme logistiche e
intermodali del Nord.

Seconda novita: Rete ferro-
viaria italiana (Rfi) & pronta a
stringere accordi quadro plu-
riennalicon glioperatoridella
logistica (spedizionieri, im-
prese di trasporto e altri) per
calibrare gli investimenti sul-
larete ferroviarianazionale in
funzione delle loro richieste e
delle loro esigenze.

Entrambi gli annunci arri-
vano da Cernobbio (Como),
doveierisi¢conclusoil forum
internazionale su trasporti e
logistica promosso da Conf-
trasporto-Confcommercio.

L’idea di Giuseppe Sciarro-
ne, amministratore delegato di
Isc, ¢ di portare anche al Sud i
mega-trailer, cioe i semirimor-
chi, sfruttando il trasporto in-
termodale strada-rotaia. At-
tualmente i mega-trailer, che
costituiscono la modalita di
trasporto piu diffusa in Europa
per gli spostamenti delle merci
sulle lunghe distanze, sono
bloccati dai limiti di sagoma
delle galleria del sistema ferro-
viariaitaliano, che non permet-
tono i collegamenti con il Cen-
tro-Sud. «Sfruttando le carat-
teristichedellarete Altaveloci-
ta/Alta capacitd - spiega
Sciarrone - sara finalmente
possibile far viaggiare i mega-
trailer sui treni anche in dire-
zione del Mezzogiorno. Nello

scorso mese di luglio Isc e Rfi
hanno avviato il tavolo tecnico
per lastipula dell’accordo qua-
dro.Il2017sarainteramente de-
dicato ai test e all’lomologazio-
ne delle nuove locomotive, per
cui pensiamo di lanciare il ser-
vizio commerciale dallaprima-
vera del 2018». La compagnia
campanasiapprestaaordinare
10-15 nuovi locomatori, capaci
diviaggiare a160 km/h controi
120 km/h deilocomotori attua-
li.«L’obiettivo-continuaSciar-
rone - ¢ collegare gli interporti
diPomezia (Roma) e Nola (Na-
poli) con tre grandi hub del
Nord: Quadrante EuropadiVe-

L’ANNUNCIO

Gentile (Rfi): accordiquadro
con glioperatoridella
logistica e del settore cargo
dal2017 perincrementare la
quota delle mercisuferro

rona, Milano Segrate e Busto
Arsizio, quest’ultimo posizio-
nato sull’asse del Gottardo.
Puntiamo a somila trasporti-
anno. E un bel progetto per il
Sud, perché avvicina il Mezzo-
giorno all’Europay.

Capitolo Rfi. «I12017 - spiega
Maurizio Gentile, amministra-
tore delegato della societa - sa-
racaratterizzato daunagrande
attivita di Rfi: vogliamo strin-
gere accordi quadro con tutti
gli operatori della logistica per
cercare di capire quali sono le
loro esigenze e trasformarle in
investimenti utili. La rete fer-
roviaria-dice Gentile-non¢in
concorrenza con le altre reti,
masiponeinterminidiintegra-
zione e sinergia, pero vorrem-
mo che tutti gli investimenti

che stiamo facendo fossero fi-
nalizzatiaunutilizzo proficuo.
Questi accordi - sottolinea
Gentile - permettono di capire
le esigenze del mercato e tra-
sformarle in investimenti utili
per un uso maggiore della rete
ferroviaria, evitando cattedrali
nel deserto e realizzando cosi
piani di trasporto integrati tra
strada, ferrovia e aereo in una
logica di intermodalita pianifi-
cata e non estemporanea.

Chiude i lavori il ministro

delle Infrastrutture, Graziano
Delrio. Il ministro ricorda an-
cora una volta la cura del ferro
messa in campo dal governo
chemiraacolmareilritardodel
trasporto ferroviario di merci
rispettoaquellostradale.Il pia-
no ha l'obiettivo di trasferire
una quota crescente del tra-
sporto merci verso la ferrovia
da altre modalita di trasporto
pil inquinanti. Cura del ferro
che, per quanto riguardalo svi-
luppo dei corridoi ferroviari
merci, prevede investimenti
per circa due miliardi (si veda
latabellainpagina). «Lalogisti-
ca - sottolinea Delrio - € fonda-
mentale per la competitivita
del Paese. Se il sistema logisti-
co italiano avesse lefficienza
della Germania, saremmo la
prima manifattura d’Europa. E
invece I'Ttalia ¢ divisa in due in
termini di accessibilita, con le
regioni del Centro a fare da cu-
scinetto. Questo problema ce
lo dobbiamo porre». Infine i
corridoi Ten-T. «I fattiin cam-
po dicono che noi crediamo
moltissimo nei corridoi euro-
pei: sono andato a parlare con i
sindaci della Val di Susa per di-
re cheicorridoi non li metto in
discussione perché I'Ttalia de-
ve stare connessa.
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L’appuntamento. Oggi la visita di Confindustria

Si amplia la rete di imprese Poema

Vera Viola
NAPOLI

Larete diimprese Poema di
Morra De Santis (Avellino) og-
giemetadellavisitadiunadele-
gazione di Confindustria a cui
prende parte il coordinatore di
Confindustria per le Reti d’im-
presa Antonello Montante.

Sotto I’ala di Rolls Royce na-
sce dapprima Ema, azienda
controllata al 100% dalla casa
ingleseespecializzatainmicro-
fusioni per produrre parti di
turbine per aerei e per impianti
industriali. Poinasceil progetto

della Rete di imprese Po-Ema
che sta per Polo Europeo Mi-
crofusioni Aeronautiche.

Un piano da oltre 40 milioni
di investimenti in impianti e
macchinari finanziato da Invi-
talia con un contratto di svilup-

ILPIANO

Da Ema, azienda controllata
al100% da Rolls Royce,
nasceil progetto del Polo
Europeo Microfusioni
Aeronautiche

po. Oggi gli investimenti sono
in corso le erogazioni stanno
per partire. Alle nove imprese
cheavevano aderitosindal 2014
sisono aggiunte altre due: Bper
¢ unasocieta diservizi.

Larete Poema che oggihaun

giro d’affari di 10 milioni (ag-
giuntiai7odiEma) prevededal-
laintegrazione da completare -
e dall’apertura al mercato - di
poter raddoppiare il fatturato.
Cosl i dipendenti, oggi sono in
totale 700 circa, ma si prevede
chenel2o17diventerannomille.
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Esselunga. Il testamento destina meta dei risparmi a Germana Chiodi e meta ai nipoti

Alla segretaria di Caprotti
un’eredita di 75 milioni

Orasi apre la partita della cessione della catena

LOMBARDIA

Emanuele Scarci
MILANO

Un regalo ricchissimo per
Germana Chiodi, segretaria per
40 anni di Bernardo Caprotti, il
fondatore di Esselunga scompar-
solo scorso 30 settembre. Ma an-
che per i cinque nipoti del “mago
diEsselunga”.Sitrattacomplessi-
vamente diben150 milioni dei “ri-
sparmi” dell'imprenditore da di-
vidersi a meta. Questo pero non
chiude la partita tra le due fami-
glie Caprotti, ma apre uno scena-
rio con due conclusioni possibili:
uno, di sostanziale accettazione
dellevolontadelde cuiuse quindi
diprossima cessione della catena
commerciale Esselunga; I'altro,
di apertura di uno o piu conten-
ziosilegaliconricadutesullaven-
ditadelnetworke forse sullastes-
sagestione aziendale.

Teri, alla fine dellaricognizione
sulla consistenza dei risparmi di
Bernardo Caprotti, 'esecutore
testamentario Stefano Tronconi
hastabilito che il valore ¢ intorno

aiisomilioni,moltosuperiorealle
prime stime. Il valore dei “rispar-
mi” & emerso dalla ricognizione
sullaliquidita e sui titoli custoditi
nei conti correnti e presso Credit
Suisse e Deutsche Bank.

Come davolonta del fondato-
redellacatenacommerciale (ma
in realta anche di aziende ali-
mentaricollaterali), metadelva-

CONTROLLO BLINDATO
[170% delle azionia moglie

e figlia consente dideliberare
nelle assemblee
straordinarie,anche

sulla vendita di Esselunga

lore ¢ destinata alla 68enne Ger-
mana Chiodi e gli altri 75 ai § ni-
poti dell'imprenditore, Fabrizio
e Andrea (figli del fratello Clau-
dio) e ai tre figli di Giuseppe Ca-
protti, vale a dire 15 milioni a te-
sta.LaChiodi,inrealta,nonesta-
ta una segretaria di direzione,
ma verosimilmente un manager
(gia nel 2005 dichiarava un im-
ponibile di 382.237 euro), custo-

de del ricchissimo archivio
aziendale e personale.
OraseifiglidiprimolettodiCa-
protti, Giuseppe e Violetta,nonsi
opporranno alla maxi donazione
alla Chiodi si dara esecuzione al
testamento. Ipotesi molto proba-
bile perche il testatore (con lare-
giadiPiergaetano Marchetti) po-
teva disporre a sua discrezione
della quota del suo 25%, unavolta
esauriti gli obblighi della legitti-
ma (il50% del patrimonioaifiglie
il25%al coniuge). Semmaiidue fi-
glipotrebberoimpugnareil testa-
mento qualora ravvisassero un
diverso valore del patrimonio
complessivo (ilvalore diEsselun-
ga e del patrimonio immobiliare
molto probabilmente ¢ stato sti-
matocondelleperizie),ancheper
lanoninclusione diqualchebene.
Oppure per vizi di forma.
Insomma, le ipotesi sono nu-
merosemailrischiocheun’impu-
gnativa parziale del testamento
possarischiaredibloccare (even-
tualitadaverificare)ancheilresto
delle disposizioni testamentarie
ed aver ripercussioni sulla stessa
gestioneaziendale sembrerebbe-
ro escludere questa eventualita.
Inoltre un contenzioso legale

renderebbe pit difficile la cessio-
nedellacatenacommerciale (Ca-
protti ha indicato gli olandesi di
Ahold) o, quanto meno, ne ridur-
rebbe il valore. E pill probabile
cheilegalidelle duefamigliesiac-
cordino suun’intesa.

Infine e utilericordare che Ber-
nardo Caprotti, ancora in vita, ha
donato circa il 70% delle azioni
della holding Supermarkets Ita-
lianiallamoglie Giuliana Alberae
alla figlia Marina, «in via tra loro
congiunta» . MentreaGiuseppee
Violetta, illascito testamentario ¢
stato di circa il 159 ciascuno. Di-
fatto il 70% del capitale blinda il
controllo e consente a Giuliana
AlberaeMarinadideliberarenel-
leassemblee straordinarie,anche
sulla cessione dellasocieta.

Per la cassaforte immobiliare &
stata seguita la stessa procedura,
ma con una minoranza piu robu-
sta: Caprotti ha donato un pac-
chettodel 559 dellaholding Villa-
taPartecipazioni al coniuge e alla
figlia Marina. A Giuseppe e Vio-
letta, come lascito testamentario,
il22,5% atesta.
(=) Aziende in campo
emanuelescarci.blog.ilsole24ore.com
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ASienailfunerale del grano

«Ilgrano € morto» sottoil peso della concorrenza e delle riduzioni di
prezzo e per questo motivo ieri centinaia di agricoltori si sono riunitial
casello A1Valdichiana-Bettolle, in provincia di Siena, per metterein
scenail funerale diun prodotto che «deve essere tutelato perché rischia
di scomparire». La protesta, con tanto di marcia funebre, carro e bara
(foto), & stata promossa da Confagricoltura, Cia, Apima e Cooperative, in
rappresentanza degli agricoltori di Toscana, Umbria, Abruzzo e Lazio ha
visto la partecipazione di numerosi sindaci e istituzioni del territorio

Alimentare. Inaugurato ieria Parma il salone internazionale delle macchine per il food: raddoppiati i compratori

A Cibus Tec record di compratori stranieri

EMILIA

ROMAGNA

Ilaria Vesentini
PARMA

«Buona la primay. Diffici-
le dar torto all’amministratore
delegatodiFierediParma, An-
tonio Cellie,difronteallaressa
di persone che ieri riempiva il
quartiere espositivo, quasi si
fosseinaugurataunafieracon-
sumer e non un salone per tec-
nologi, qual ¢ Cibus Tec. Sono
attesi 3s5mila visitatori nella
citta ducale - dove ieri si ¢

apertalasiesima edizione del-
lapiuanticafierameccano-ali-
mentare del Paese - e 3mila
buyer di 75 nazionalita, il dop-
pio rispetto all’edizione 2014.
Fino a venerdi prossimo po-
tranno interfacciarsicon1.200
espositori, toccare con mano
le 600 novita hi-tech per le

SVILUPPO INTERNAZIONALE
L’ad Cellie: «L’alleanza

con lafieradiColonia

ci permettera dicreare

la piti grande piattaforma
almondo peril food&tech»

principali filiere agroalimen-
tari (ortofrutta dairy, prodotti
daforno, dolci, caffé e carni) e
conoscerelestart-up pitlinno-
vative (start-up cui ¢ stato de-
dicato il convegno inaugurale
co-organizzato con il Parco
tecnologico di Lodi).

Questa ¢ la prima edizione
del nuovo Cibus Tec targato
Koel Parma Exhibitions, la
nuova societa al 50% tra Fiere
diParmaeFierediColoniaper
creare la pit grande piattafor-
mamondiale peril food eil fo-
od tech. «Un’edizione ponte
tra un passato iniziato qui a
Parmanel1939 e un futuro che

ci proietta, grazie ai partner
tedeschi, in nuovi progetti
esteri dal SudAmerica all’In-
dia,ainiziare daPro Foodteca
Chicago il prossimo aprile»,
sottolinea Cellie. Conferman-
do numeri record per ’expo
parmigiano: le previsioni del
2016 parlano di 40 milioni di
euro di fatturato e il 30% di
Ebitda (12 milioni che salgono
a16 con la plusvalenza legata
all'ingresso di Koelmesse).
«Quest’anno abbiamo il
30%inpiudiespositori,ildop-
piodeibuyer,1.000 chieftech-
nology officer (raggiunti uno
auno grazie alle nostre comu-

nitadi Anugae Cibus) eil 40%
in piu di visitatori esteri. Nu-
meri che danno la misura di
che cosa sia oggi Cibus Tec.
FierediParma-sonoleparole
del presidente Giandomenico
Auricchio, al taglio del nastro
—-inunperiododicongiuntura
sfavorevole ha avuto il corag-
gio di investire 8o milioni di
euro nel quartiere e oggi sta
raccogliendo i frutti, avendo
quasi azzerato la posizione fi-
nanziaria netta.

Il pit grande quartiere mo-
noplanare d’Italia (135mila
metri quadrati su 450mila mq
di area di proprieta) ambisce

a diventare «I’hub mondiale
del meccano-alimentare nel-
lafascia premium e dell’inno-
vazione per il food proces-
sing&packaging, lasciando
invece al gigante di Colonia
I’hard scale per il mass
market», aggiunge I’ad.

I costruttori italiani di im-
piantistica alimentare si con-
tendono con i tedeschi la lea-
dership tecnologica mondia-
le. Secondo le previsioni del-
l'ufficio studi Anima-
Confindustria il 2016 si
chiudera con circa 5,3 miliardi
di euro di valore della produ-
zione, peridue terzi destinata
all’export (oltre 3,5 miliardi)
conuntrend positivomasotto
al 29% e occupazione stabile.
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Design. Piano per l'apertura di negozi all’estero

Kartell si rafforza
in Giappone
con I'alto di gamma

Giovanna Mancini
MILANO

Salto di qualita diKartell In
Giappone, un mercato in cui
I'azienda di design di Noviglio
(Milano) ¢ presente da diversi
anni ma dove adesso, spiega il
presidente Claudio Luti, sono
diretti molti investimenti per
un piano a medio termine «di
aperture di alto livelloy, fina-
lizzato a posizionare con mag-
giore decisione il marchio sul
segmento dell’alto di gamma.

Nonacasolaprimadiqueste
aperture, injoint venture conil
nuovo partner Toyo Kitchen
Style, € stata nei giorni scorsi
ad Aoyama,unodeiquartieridi
Tokyo che ospita i brand piu
prestigiosidellamodaedel de-
sign, molti dei quali made in
Italy. Un biglietto da visita che
segna la «ripartenza» (cosi la
definiscelo stesso Luti) di Kar-
tell in Giappone. «Siamo qui
dagli anni 8o, attraverso diver-
si distributori - spiega Luti -.
Che resteranno con noi, ma a
cui ora aggiungiamo Toyo Ki-
tchen Style, con cui intrapren-
dere questa nuova avventura
suunmercato che offre ancora
grandi potenzialita per il no-
stro marchio e piu in generale
per tutto il design made in
Italy». A Toyo Kitchen ¢ affi-
datala“missione” direalizzare
nuovistore pitispostativersoil
concetto del lusso, strategico
in un Paese che ha dinamiche
particolari e uniche nell’area
dell’Estremo Oriente, dove
Kartell continua la sua espan-
sione anche in Cina, Hong
Kong, Corea del Sud, Malesia,
Singapore, Indonesia, Taiwan
e Filippine. «Siamo dappertut-
to, ma dappertutto possiamo
fare meglio», osserva Luti. E
nuove aperture arriveranno
anche in Nord e Sud America.

Il modello distributivo pri-
vilegiato dall’azienda milane-
se ¢ tradizionalmente quello
delmonomarca,incuiKartell &
forte in tuto il mondo, con 140
flagship store, 250 shop-in-
shop e oltre 2.500 puntivendita
in 140 Paesi. Alcuni spazi sono
dedicati solo a singole “fami-
glie” della galassia Kartell, che
daalcunianniaquestaparte ha
ampliato la gamma merceolo-

gica, aprendosi al bagno (in
partnership con Laufen), ai
prodotti per la tavola, alle fra-
granze, agliaccessorimodaea
mobili e complementi per
bambini. Altri negozi sono in-
vece pensati per ospitare pezzi
di tutte le collezioni, offrendo
un’idea dell’intera gamma.
Strategiachesembrafunzio-
nare: 'azienda - che ha chiuso
il 2015 con un fatturato stabile
soprailoomilioni-quest’anno
sta crescendo a ritmi impor-

LASTRATEGIA

Nuovo partner nipponico
per lazienda milanese,

che prevede una crescita
nel2016 e ora guardaanche
acontract ed e-commerce

tanti e potrebbe chiudere con
unacrescitaadoppiacifra,seb-
beneLutinonvogliaancorada-
re cifre precise. «Ora ci stiamo
organizzare per accelerare sul
contract e sull’e-commerce -
diceinvece—:in particolare, la-
voriamo per dare vita a una
struttura interna specifica-
mente dedicata al contract.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

100 milioni

Increscita
Fatturato2015dell’azienda
milanese, che quest’anno
stacrescendoaritmisignificativi
epotrebbechiudereconun
incremento
adoppiacifradeiricavi

2500

Lareteretail

Numerodi puntivenditanel
mondodi Kartell, che € presente
inpilidi140 Paesie pud contare
su140flaghsipstore e 250 shop-
in-shop.

Ilcatalogodelbrand comprende
oggianche prodottidi
arredobagno, per latavola, perla
moda e peribambini

0 CON 4 3 0
a Condizionata .
etto Alto
anoni da 200 a
DO 0 ©
A O ...o
A 00% end

o dile g Sp e 4 D
e e RO 6, 4 anoni p
e 4 9. D ata 48
ometraggio totale 0.000
ezzo d 0 con optiona

NZ-949 RS :
dlld € 210140 d
Aria Condizionata empio d
. 4 a oF 0 ong

A po 6.450 ale 0
A 0) 3.90% ometraggio
A 07% ... -

0] 6,96

6. Durata 48 mesi e




