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La corsa alla Casa Bianca. Drammatico appello della candidata democratica alle elezioni presidenziali

Clinton: senza di me l’Apocalisse
«Sono l’ultima barriera» - Trump ai repubblicani: finalmente ho le mani libere
Mario Platero
NEW YORK. Dal nostro corrispondente

pL’uragano Trump ha tra-
volto a questo punto in modo
definitivo il partito repubbli-
cano. Dopo l’annuncio di
Paul Ryan, che negava il so-
stegno in modo diretto al can-
didato repubblicano per la
Casa Bianca 2016, ieri abbia-
mo assistito alla prima forma-
le spaccatura del partito. 

Deputati della destra popu-
lista come il californiano Da-
na Rohrbacher o come Trent
Franks dell’Arizona hanno at-
taccato Ryan, capo della mag-
gioranza, per la sua decisione
di abbandonare Trump. Il pre-
sidente del partito Prience

Reibus, ha invece confermato
il suo appoggio a Trump e ha
promesso importanti finan-
ziamenti. Tutto ciò in contra-
sto con una quarantina di de-
putati e senatori che si sono
aggiunti negli ultimi giorni al-
la schiera di coloro che già
aveva preso le distanze da
Trump. Fra questi Mitch Mc-
Connel, il capo della maggio-
ranza al Senato. 

Tutto questo per dire che
una spaccatura istituzionale di
queste proporzioni alla vigilia 
di elezioni è senza precedenti 
per il partito repubblicano sto-
riche. È vero si era avuta una 
crisi difficile nel 2015, quando 
la destra populista e teaparti-
sta costrinse il presidente della
Camera di allora, John Bohe-
ner, alle dimissioni. Una storia 
che mette in prospettiva quel
che sta capitando oggi. 

L’anno prima Bohener ave-
va ceduto alle aggressive insi-
stenze della destra, pronta a
chiudere il governo america-
no in mancanza di un accordo
sul bilancio. Per Boehner si
trattò di un cedimento stru-
mentale: sapeva che quella 
scelta si sarebbe chiusa con un
esito disastroso. Lo sapeva 
perché anni prima era succes-
so esattamente lo stesso: il go-
verno chiuse e i repubblicani
che l’avevano indotta rimase-
ro con il cerino in mano. 

Come allora, nel 2015 i giova-
ni “turks”, arroganti, rumorosi,
aggressivi, estremisti chiusi al 
compromesso - in fondo a im-
magine e somiglianza di 
Trump e di molti populisti eu-
ropei - non volevano sentire
ragione. Ci voleva una sconfit-
ta bruciante. Lo scenario pre-
visto da Boehner si verificò 
puntalmente. La destra estre-
ma sconfitta e umiliata nel-
l’opinione pubblica ma ha poi 
comunque costretto Boehner 
ad andarsene. Oggi la situazio-
ne è più grave. Il danno inflitto 
dalla destra populista al partito
è stato inestimabile. E non è fi-
nita. Potrebbero esserci altri 
video imbarazzanti su Trump. 

Se Ryan ha fatto quello che
ha fatto è perché si è reso conto
che perdere la Camera oggi di-
venta possibile. Con una mag-
gioranza di 247 seggi contro i 
188 dei democratici, bastereb-
be un movimento di 30 voti per
dare ai democratici la maggio-
ranza di 218 voti contro 217 sui 
435 seggi complessivi. Al Sena-
to poi la vittoria dei democrati-
ci è data per scontata.

Ma il problema di fondo del
partito repubblicano è un al-
tro: come liberarsi di questa 
componente ignorante, super-
ficiale, bigotta che sta portan-
do il partito al disastro? Possi-
bile che dopo queste elezioni i 
repubblicani si spezzino in due
tronconi? Improbabile, nella 

storia americana ci sono stati 
altri momenti difficili ma non è
mai successo. 

Ma è tipico della destra
estrema non ascoltare ragione.
Trump ad esempio, seguendo 
il suo copione di sempre, ieri ha
giocato al rialzo « sono final-
mente libero dal peso dei poli-
tici professionisti» ha detto. 
Ma lui stesso avrà visto gli indi-
ci di gradimento che mostrano
un gap dell’11% a vantaggio di 
Hillary. Del resto, in uno dei
suoi comizi di ieri, la candidata
democratica per la Casa Bian-
ca 2016 ha cristallizzato la si-
tuazione attuale con questa di-
chiarazione: «Sono l’ultima 
speranza rimasta fra voi e 
l’Apocalisse».

La straordinaria macchina
elettorale di Hillary intanto 
continua a mietere successi. A 
parte il vantaggio di 11 punti del
sondaggio NBC/Wall Street
Journal Hillary Clinton ha un 
vantaggio medio del 6,5%. So-
prattutto, con l’eccezione per 
Iowa e Georgia, dove Donald 
Trump è avanti rispettiva-
mente di 3,7 e 5 punti, l’ex First 
Lady è avanti in tutti i principa-
li “swing states”, in Florida ha
un +2,4% in Pennsylvania con 
un +8,6% e in Virginia con un 
+7,5% sembra irraggiungibile. 
Meno chiaro il vantaggio in 
Nevada, +1,4% e in North Caro-
lina con un +2,6%. In Ohio Stato
cruciale è testa a testa, solo 
+0,5% per l’ex first lady. Trump
invece resta fortissimo in Mis-
souri con un +10,6%. E la mac-
china continua a muoversi in
avanti: in Florida ieri Hillary ha
schierato sia Al Gore che Bill 
Clinton. E ieri, 11 ottobre anni-
versario di matrimonio Bill ha 
fatto gli auguri alla moglie; «41 
anni fa ho sposato la mia mi-
gliore amica e la migliore por-
tatrice di cambiamento che ho 
mai conosciuto. E sì, sono an-
cora incantato di lei».
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CAOS NEL GOP
Il partito si spacca: i deputati 
della destra populista 
attaccano il presidente della 
Camera Ryan che ha 
abbandonato il tycoon 

Effetti collaterali. Le rimesse calerebbero di 12 miliardi di euro nei primi 7 mesi del 2017

Il Messico e la grande paura
di una vittoria di Trump 
Roberto Da Rin 

pTroppo facile scrivere di 
Donald Trump dall’Europa o 
dagli Stati Uniti. Delle sue vio-
lenze verbali, delle sue dichia-
razioni sessiste e dei suoi pre-
occupanti programmi di poli-
tica economica.

Visti da Sud, i problemi deri-
vanti da una sua ipotetica vit-
toria alle presidenziali sono 
drammatici. Il Messico, per 
esempio, Paese di 118 milioni di
abitanti con un’economia for-
temente interrelata con quella
statunitense, fa i conti del 2017.
Il governo di Henrique Peña 
Nieto ha dichiarato che, se 
Trump vincesse le elezioni
presidenziali di novembre, pa-
tirebbe una perdita di 
14miliardi di euro nei primi 
sette mesi del prossimo anno. 
Una cifra enorme scaturita
dalla forte contrazione delle 
rimesse degli immigrati mes-
sicani negli Stati Uniti che ver-
rebbero espulsi o licenziati.

Non solo. Un altro aspetto
foriero di preoccupazione ri-
guarda la rottura del Trattato
di Libero commercio tra Stati
Uniti, Canada e Messico, il
Nafta, che comporterebbe un
ulteriore danno all’economia
messicana. « Sia chiaro - spie-
ga una fonte governativa del
governo messicano – i danni
riguarderebbero anche gli
americani». Le scelte politi-
che anticipate da Trump in
merito al Trattato Nafta - che,
ricordiamo, è stato siglato
nel 1993 da Stati Uniti, Messi-
co e Canada - sono quanto
meno allarmanti. 

Trump ha ribadito che, qua-
lora vincesse le presidenziali, 
lo abolirebbe. In un vertice di 
fine giugno 2016, definito 
“Tres amigos”, cui hanno pre-
senziato Barack Obama, Enri-
que Peña Nieto e Justin Trude-
au, presidenti di Stati Uniti,
Messico e Canada, Trump ha
sparato ad alzo zero. «Il primo
obiettivo – ha tuonato – è quel-

lo di agevolare i lavoratori 
americani, sempre più pena-
lizzati dal Nafta. Qualora ciò 
non accada proporrò l’aboli-
zione del Trattato».

Il Trattato di libero com-
mercio è uno dei temi più spi-
nosi dei rapporti bilaterali tra i
due Paesi , oltre al tema del 
narcotraffico.

L’economia messicana è
afflitta da una crisi profonda,
e il governo di Peña Nieto sa-
rebbe disposto a rivedere al-
cuni capitoli del Trattato, ma
di certo non a cancellarlo. «
Una vittoria di Hillary Clin-
ton – si dice a Città del Messi-
co – rappresenterebbe la
continuità e, pur nella neces-
sità di riscrivere alcuni pas-

saggi, non costituirebbe un
fattore di criticità». 

Il Messico è un Paese molto
poroso con una frontiera lun-
ga migliaia di chilometri, un 
mercato di produzione a Sud 
del Rio Bravo e un mercato di 
sbocco a Nord. Collusioni, 
complicità, e decine di frontie-
re dove transitano enormi 
quantità di droga.

Quella del Messico, va ri-
cordato, è una economia mol-
to interdipendente con quella 
americana. Gli Stati Uniti as-
sorbono l’80% delle esporta-
zioni del Messico e gli investi-
menti americani a Sud del Rio 
Bravo sono stati pari a 136 mi-
liardi di dollari tra il 1999 e il 
2012. Il Messico a sua volta è il 
secondo socio commerciale 
degli Stati Uniti. Non solo: per
California, Arizona e Texas, il 
Messico costituisce il primo 
destinatario di esportazioni. 

L’uragano Trump potrebbe
scompaginare questi equilibri 
e la maggior parte delle rela-
zioni economiche. Uno scena-
rio politico che un anno fa pa-
reva inverosimile, oggi non lo 
è più. Oggi ci sono solo due 
persone che potrebbero assu-
mere l’incarico di presidente 
degli Stati Uniti. Una di queste
e Donald Trump. 

Di certo le tensioni, le pro-
blematiche commerciali aper-
te, sono di vario tipo. La prima 
è quella relativa alle droghe.

Il Messico è il primo Paese
penalizzato dalla strategia di 
comunicazione di Trump e 
dai suoi programmi di politica
commerciale. Il sentimento
antiglobalizzazione cresce, 
negli Stati Uniti: sono andati 
persi 4,8milioni di impieghi in-
dustriali in 15 anni.

L’esempio più eclatante, ri-
cordato da Trump, è questo: 
una grande impresa di India-
napolis, nel 2019, trasferirà la 
produzione di aria condizio-
nata in Messico. 
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Le rimesse degli emigranti dagli 
Usa al Messico. In miliardi di $
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Il trend delle rimesse

I RAPPORTI BILATERALI
Il magnate ha anticipato che,
qualora venisse eletto, 
romperebbe il Trattato Nafta 
accusato dell’emorragia
di posti di i lavoro negli Usa 

Obama: entro il 2030 invieremo
i primi uomini su Marte 
Gli Stati Uniti invieranno i primi uomini su Marte entro il 2030: al progetto sta 
lavorando la Nasa insieme ad aziende private. Lo ha annunciato Barack 
Obama con un editoriale pubblicato sul sito della Cnn. «Abbiamo fissato con 
chiarezza - scrive il presidente americano - un obiettivo vitale per la storia 
dell’America nello spazio: inviare esseri umani entro il 2030 e farli ritornare 
sani e salvi, con l’ambizione definitiva di fare in modo, un giorno, che possano 
restare lì per un tempo prolungato». La Nasa sta lavorando con partner privati 
per la realizzazione di nuove strutture che siano in grado di trasportare 
astronauti per lunghe missioni nello spazio profondo. Questo genere di 
missioni dirà in che modo gli esseri umani riescono a vivere lontano dalla 
Terra. Perché l’intento non è realizzare solo missioni ma inviare uomini su 
Marte perché possano “colonizzare” il pianeta rosso.

Il progetto della Nasa
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grazie agli sport minoriupagina 27
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Infrastrutture sportive. Il mancato ammodernamento pesa sui guadagni e sulle presenze: la media italiana di riempimento delle arene è pari al 55,2%

Stadi vecchi, 750 milioni di incassi persi
I casi limite: la Roma in attesa del via libera per l’impianto, il Crotone senza strutture a norma 
Marco Bellinazzo

pL’obsolescenza di stadi e pa-
lazzetti che hanno un’età media
di oltre sessant’anni costa allo 
sport italiano circa 750 milioni 
all’anno di minori introiti. La so-
la Serie A, che a differenza delle
altre Leghe europee non è riu-
scita ad ammodernare i propri 
impianti (a parte gli esempi vir-
tuosi di Juventus, Udinese e Sas-
suolo di cui riferiamo nell’altra 
pagina) patisce un gap di alme-
no 500 milioni.

La media degli spettatori per
partita della Serie A è diminuita
dai 34mila del 1989/90 ai 21mila 
del 2015/16. E i dati della stagio-
ne appena cominciata sono an-
cora più negativi. La media ita-
liana di riempimento degli stadi
è pari al 55,2%. La Ligue 1 france-
se ha il 66,8%, la Liga spagnola 
(dove a Madrid comune e Real 
hanno appena raggiunto l’ac-
cordo sul restauro del Santiago 
Bernabeu da 400 miliioni) il 
68,3%, mentre a dominare la 
scena sono Bundesliga e Pre-
mier League, rispettivamente 
con il 91,9% e il 95,5%.

Ora, sia l’esperienza inglese
seguita all’emanazione del Rap-
porto Taylor nel 1989, con inve-
stimenti in stadi fra il 1993 e il 
2012 per 3,3 miliardi di sterline, 
sia quella tedesca legata ai Cam-
pionati del Mondo del 2000, di-
mostrano che il rinnovamento 
degli impianti porta a un au-
mento degli spettatori del 40 
per cento. Per quando riguarda 
l’Italia, perciò, potrebbero es-
serci sei milioni di tifosi in più 
sugli spalti durante un’annata 
sportiva rispetto ai 15 milioni 
che, per esempio, nella stagione
2011/12 hanno seguito dal vivo
match di Serie A, B e Lega Pro. 

Inoltre, alzando il livello dei
servizi, la qualità delle struttu-
re, i sistemi di sicurezza, in Serie
A si potrebbe aumentare il
prezzo medio dei biglietti ri-
spetto agli attuali 20 euro di al-
meno quattro (+20%). Incre-
mento che moltiplicato per 
quello dell’affluenza supple-
mentare potrebbe perciò gene-
rare ricavi da gare aggiuntivi 
per il solo calcio professionisti-
co pari a 180 milioni. 

Stessa dinamica avrebbero
gli incassi legati ai consumi del 
match-day: oggi in Italia la spesa
media per uno spettatore (bi-
glietto escluso) è pari a 4/5 euro.
In Inghilterra e Germania siamo
sui 20 euro. Grazie al migliora-
mento dei servizi (ristorazione,
parcheggi, punti vendita del
merchandising, musei, visite 

guidate) la spesa pro capite po-
trebbe salire di 12-15 euro con 
una crescita di fatturato tra gli 
80 e i 125 milioni. 

Per non parlare della corpo-
rate hospitality e degli sky box, 
da cui i club italiani ottengono 
oggi intorno ai 25/30 milioni a 
causa delle carenze degli im-
pianti, a fronte di un “mercato” 
che se valorizzato appieno po-
trebbe produrre un giro d’affari 

di oltre 350 milioni. 
Il calcio italiano è in ritardo

anche sul fronte dei naming ri-
ghts, mentre tra il 2007 e il 2011 i 
ricavi da questa fonte nel calcio 
europeo sono raddoppiati fino a
sfiorare i 100 milioni.

Se a queste entrate si aggiun-
ge l’uso degli impianti multifun-
zionali nei giorni in cui non si 
gioca e l’aumento dell’appeal 
del settore marketing/com-

merciale, le risorse extra che 
stadi nuovi e moderni potreb-
bero produrre superano per la 
serie A i 750 milioni e se conside-
riamo gli altri tornei di calcio e le
altre discipline il saldo potrebbe
sfiorare il miliardo di euro.

Per ogni anno di ritardo nel-
l’implementazione di nuovi im-
pianti di qualità il sistema spor-
tivo tricolore, insomma, perde 
terreno rispetto ai competitors 
europei e internazionali. E lo 
stesso vale nelle altre discipline
sportive, vista la scarsa dispo-
nibilità di palazzetti, piscine, 
palestre o velodromi al passo 
con i tempi.

Per restare al calcio, la Serie A
è ancora una volta cominciata 
con un club, il Crotone, costret-
to a giocare fuori città le gare in-
terne per mancanza di un im-
pianto a norma, e le deroghe ai 
parametri Figc sono di frequen-
te la regola per disputare i cam-
pionati professionistici. Il caso 
più eclatante di iter burocratici 
complessi che rallentano i lavo-
ri per la realizzazione di un nuo-
vo impianto è quello della As
Roma. La società del presidente
giallorosso James Pallotta e del 
costruttore Parnasi hanno pre-
sentato il progetto del nuovo 
impianto da 52.500 posti da edi-
ficare a Tor di Valle, il 29 mag-
gio 2014. Una struttura ultramo-
derna, ispirata all’architettura 
romana del Colosseo, in acciaio
e vetro, avvolta da un velo di 
pietre fluttuanti, e un tetto in ve-
tro e teflon, immaginata dall'ar-
chi-star Dan Meis. Si parla di un
costo complessivo di tipo urba-
nistico per 1,2 miliardi di euro e 
di investimenti diretti sullo sta-
dio, da 300 milioni. E si parla di 
una inaugurazione nel 2017. In 
seguito, la Giunta e l’Assemblea
Capitolina riconoscono l’inte-
resse pubblico dell’opera tra 
settembre e dicembre 2014. 
Vengono chieste però integra-
zioni e correzioni al progetto 
che viene depositato solo il 30 
maggio 2016. Dopo il commis-
sariamento del Comune e il
cambio della guardia in Campi-
doglio con i dubbi espressi dal
Movimento cinque Stelle e dal 
sindaco Virginia Raggi, la paro-
la passa alla Conferenza regio-
nale dei servizi che dovrà assu-
mere una determinazione en-
tro il 6 marzo 2017. Mentre il 
Consiglio comunale dovrà ap-
provare una variante urbanisti-
ca. La deadline per il debutto
della nuova arena è stata intan-
to spostata al 2019.
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Obsolescenza. Stadi e palazzetti in Italia hanno un’età media di oltre 60 anni

Serie B. Il piano del presidente Abodi prevede di far confluire gli stadi dalla proprietà comunale ad un fondo immobiliare - Firmato il 27 settembre un protocollo di intesa

Allo studio la gestione pubblico-privata
pSganciare gli stadi dalla pro-
prietà dei Comuni e farli conflui-
re in fondi immobiliari, favoren-
do l’aggregazione di capitali pub-
blici e privati, per finanziarne la 
ristrutturazione e renderne più 
redditizio lo sfruttamento. 

È questo, in sintesi, il piano del-
la Lega B del presidente Andrea 
Abodi pre rilanciare le iniziative 
per l’ammodernamento dell’im-
piantistica sportiva attraverso 
un’alleanza con l’Istituto del Cre-
dito sportivo e con Invimit, la so-
cietà del ministero dell’Econo-
mia istituita nel 2013 che ha per 
missione lo sviluppo dei patri-
moni immobiliari pubblici. 

Dallo scorso luglio l’Invimit ha
allargato agli impianti sportivi il 
proprio perimetro di intervento, 
prima limitato alla rigenerazione
del patrimonio scolastico, alla ri-
qualificazione energetica e al-
l’ottimizzazione dell’utilizzo de-
gli immobili pubblici. Da questa 

novità è nata l’idea di una sinergia
con B Futura, società interamen-
te partecipata dalla Lega B che si 
occupa di riqualificazione degli 
stadi dalla A alla Z, dallo studio di
fattibilità alla realizzazione.

L’obiettivo del protocollo
d’intesa firmato il 27 settembre
scorso è appunto quello di acce-
lerare il processo di riqualifica-
zione degli stadi con la promo-
zione di fondi immobiliari fra
soggetti privati e i Comuni pro-
prietari dell’85% degli immobi-
li, grazie agli investimenti di In-
vimit, Ics e la consulenza di B
Futura. 

In sostanza, gli enti locali po-
tranno conferire nel fondo lo sta-
dio di cui sono proprietari acqui-
sendo quote. 

A loro volta Invimit e Credito
sportivo acquisiranno quote im-
mettendo liquidità. Il Comune, 
proprietario dello stadio, diretta-
mente o in alternativa un privato,
attraverso lo strumento del 
project finacing, potrà così av-
viare un progetto di riqualifica-
zione. In entrambi i casi il Comu-
ne è obbligato a indire una gara a 
evidenza pubblica per scegliere 
la Sgr privata con cui poi istituire
il fondo immobiliare. 

Nel caso del project il propo-
nente avrà comunque sempre 
una prelazione sul vincitore del-
la gara pubblica. A questo punto 
Invimit potrà scegliere se entra-
re nel pacchetto azionario del 
fondo, con o senza una quota di 
maggioranza. Dopo di che il Co-
mune ad esempio può cedere la 

sua parte a una società sportiva 
(preferibilmente quella di calcio 
che utilizza lo stadio), oppure il
fondo può mettere a mercato 
l’immobile riqualificato, oppure
il Comune può decidere di ri-
prenderlo. 

Intanto Invimit, ma anche gli
altri soci, ogni anno riceveranno 
un utile come ritorno dell’inve-
stimento ovvero alla cessione 
della proprietà del bene immobi-
le. Invimit per entrate nell’affare 
chiederà una reddittività del 3% e
la valorizzazione dell’immobile 
pubblico.

«Grazie a questa iniziativa –
spiega il presidente di Invimit 
Massimo Ferrarese – potranno 
nascere appositi Fondi Obiettivo
gestiti da Sgr di mercato e pro-
mossi dagli Enti territoriali pro-
prietari degli impianti oggetto di 
valorizzazione. Invimit attraver-
so l’utilizzo delle risorse disponi-
bili nel Fondo i3-Core Comparto 

Territorio, rivestirà il ruolo di in-
vestitore garantendo la liquidità 
necessaria alla riqualificazione 
degli impianti».

«La Lega B – aggiunge Abodi –
insieme a Invimit e Credito Spor-
tivo, lancia un segnale unico nel 
suo genere dando il via a un’ini-
ziativa che produrrà nel tempo
benefici concreti per l’intero si-
stema calcistico. È motivo di or-
goglio essere co-ideatori e pro-
motori di uno strumento di tale 
impatto strategico in un settore
nel quale registriamo un gap ri-
spetto al resto d’Europa che va 
colmato velocemente. L’accor-
do ha lo scopo di promuovere 
processi di sviluppo infrastrut-
turale e di rinascita urbana in una
cornice di assoluto rispetto della 
sostenibilità ambientale, sociale 
e finanziaria delle realtà locali».

B Futura dal 2012 tenta di ac-
compagnare lo sviluppo immo-
biliare delle società calcistiche 

italiane. Uno degli ultimi proget-
ti riguarda Cagliari. Il progetto ad
aprile 2016 ha ottenuto la dichia-
razione di pubblico interesse da 
parte del consiglio comunale. Il 
presidente del club sardo Tom-
maso Giulini ha assicurato che il 
piano definitivo del nuovo stadio
con il piano di sostenibilità eco-
nomica previsto dalla legge 147 
del 2013 sarà presentato rapida-
mente. La prospettiva è quella di 
dotare il capoluogo sardo di uno 
stadio da 21mila posti al coperto, 
dopo i pellegrinaggi delle ultime 
stagioni tra Trieste, Elmas e Are-
nas-Quartu), e costerà circa 60 
milioni. L’impianto sarà idoneo 
per ospitare gare internazionali e
sarà un elemento centrale per la 
rivalutazione dell’area Sant’Elia. 
Giulini è fiducioso di poterlo 
inaugurare per la stagione 2020.

Per Abodi questo dovrà essere
un ulteriore stimolo per gli altri 
progetti che B Futura sta portan-
do avanti con le amministrazioni
comunali e i club di Pescara, 
Avellino, Crotone e Como.

M. Bel.
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IL PROGETTO
Gli enti locali potranno conferire 
nel fondo lo stadio di cui sono 
proprietari acquisendo quote. 
Invimit e Credito sportivo 
immetteranno liquidità

IN BREVE

Invimit
È la società del ministero 
dell’Economia che ha per 
missione lo sviluppo dei 
patrimoni immobiliari 
pubblici. Dallo scorso luglio 
l’Invimit ha allargato agli 
impianti sportivi il proprio 
perimetro di intervento, prima 
limitato alla rigenerazione del 
patrimonio scolastico, alla 
riqualificazione energetica e 
all’ottimizzazione dell’utilizzo 
degli immobili pubblici

B Futura 
È la società partecipata dalla 
Lega B che si occupa di 
riqualificazione degli stadi 
dalla A alla Z, dallo studio di 
fattibilità alla realizzazione. La 
sinergia con Invimit si basa 
sulla promozione di fondi fra 
soggetti privati e i Comuni 
proprietari dell’85% degli 
immobili, grazie agli 
investimenti di Invimit, Ics e la 
consulenza di B Futura 

L’ANALISI

Marco
Bellinazzo

La miopia
che allontana
l’Italia
dall’Europa

Un Paese che non investe
è un Paese miope. Un
Paese che non investe

nello sport lo è doppiamente. 
La retromarcia del Comune

di Roma sulle Olimpiadi del 
2024 , e il conseguente addio 
alla candidatura formalizzato 
ieri dal presidente del Coni 
Giovanni Malagò, è solo 
l’ultimo degli appuntamenti 
mancati dall’Italia. In uno 
scenario di stagnazione, in cui 
la carenza di risorse pubbliche 
fa il paio con l’assenza di 
iniziative private (salvo 
sparute eccezioni), agganciare 
grandi eventi internazionali 
sarebbe indispensabile per 
dare linfa a un programma di 
ammodernamento del 
patrimonio infrastrutturale in 
ambito sportivo (e non solo). 
Negli ultimi anni invece l’Italia 
ha perso una dopo l’altra le 
sfide per gli Europei di calcio 
del 2012 (disputati in Polonia e 
Ucraina) e del 2016 (ospitati 
dalla Francia). E prima il 
Governo Monti, poi la giunta 
Cinque Stelle del Campidoglio 
(in contesti e con motivazioni 
differenti) hanno detto no 
ai Giochi Olimpici. 
Manifestazioni per 
accaparrarsi le quali, a livello 
globale, vanno puntualmente 
in scena agguerrite contese (a 
volte anche tracimando dagli 
argini della legalità). Appare 
poco più che un pannicello 
caldo il fatto che Roma sarà 
una delle sedi dell’Europeo 
“itinerante“ del 2020 e che la 
Figc si sia da poco candidata ad 
ospitare la fase finale 
dell’Europeo Under 21 del 2019 
(con il coinvolgimento di 
Bologna, Cesena, Reggio 
Emilia e Udine e della 
Federcalcio Sanmarinese). 
Eppure di club interessati a 
costruire uno stadio ce ne 
sarebbero, come ha ricordato 
Paolo D’Alessio, Commissario 
Straordinario dell’Istituto per 
il Credito Sportivo: «C’è la 
Roma con la quale stiamo 
lavorando. Poi c’è il Frosinone, 
che dovrebbe essere pronto 
per fine anno o per l’inizio del 
2017. Poi c’è il progetto 
dell’Empoli, c’è Cagliari, 
Pescara, Crotone. Di progetti 
ce ne sono tanti, ma ora 
dobbiamo passare alla 
realizzazione». A questi si 
possono aggiungere anche i 
piani in fase di approvazione di 
Fiorentina e Bologna. Ma il 
problema italiano non sono 
mai stati i “plastici”, quanto i 
cantieri. Quelli per la Ryder 
Cup di golf per il 2022 e per i 
Mondiali di sci a Cortina 
d’Ampezzo nel 2021, per 
quanto importanti, non sono 
certo sufficienti a segnare una 
svolta positiva. Fa bene il 
presidente Malagò a ribadire 
quanto sia «falso e scorretto 
dire che sarebbero state le 
Olimpiadi del mattone». Ma è 
inutile girarci intorno: la legge 
sugli stadi (Stabilità 2014) non 
funziona perché l’edilizia 
residenziale è stata espunta 
dalle misure compensative. 
Per questo non si riesce ad 
attivare proficui project 
financing su stadi e impianti. 
Nessuno auspica la 
cementificazione selvaggia. 
Ma sul versante urbanistico-
sportivo bisognerebbe fare le 
cose con oculatezza, anziché 
non farle . Il Governo Renzi 
dovrebbe rafforzare il suo 
ruolo di promotore. Anche 
questo, in fondo, è un “Ponte 
sullo stretto” che ci tiene divisi 
dall’Europa migliore. 
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LA PAROLA
CHIAVE

Naming rights

7L’espressione “naming rights” 
indica i diritti di denominazione di 
una proprietà immobiliare - uno 
stadio, una stazione, un museo, un 
edificio universitario - offerti ad 
uno sponsor in cambio di un prezzo 
e di un interesse congiunto alla 
valorizzazione del luogo, del 
traffico, del business.
I contratti di vendita dei
naming rights prevedono durate 
pluriennali e le risorse generabili 
sono destinabili a sostenere i costi, 
la redditività e gli investimenti. Su 
questo tipo di sponsorizzazione 
l’Italia è molto indietro.

IL CONFRONTO
Gli investimenti delle leghe 
inglese e tedesca dimostrano 
che il rinnovamento degli 
impianti porta ad un aumento 
degli spettatori del 40%

QUALITÀ
Alzando il livello dei servizi 
e aumentando il prezzo del 
biglietto di 4 euro si avrebbe 
in Serie A un incremento 
nei guadagni di 180 milioni

In cifre

21 mila
In media
Gli spettatori per partita della Serie 
A in Italia nella stagione 2015-16

95,5%
In Premier League
Il taso di riempimento negli stadi 
del massimo campionato inglese

20 euro
Prezzo medio
Il costo del biglietto per assistere 
ad una partita di Serie A in Italia

5 euro
La spesa del match-day
Quanto spende uno spettatore 
durante una partita italiana
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Esempi virtuosi. Con lo Stadium la Juventus ha quadruplicato i propri introiti

Juve, Udinese e Sassuolo:
best practice da replicare
Torino investe anche sullo sviluppo dell’area adiacente
Marco Bellinazzo

pIl fatto che l’intera Serie A in-
cassi dal botteghino ogni anno 
una somma di poco superiore ai 
200 milioni, mentre i migliori 
club d’Europa traggono dai ma-
tch-day più di 100 milioni a stagio-
ne, dà la misura di come la manca-
ta modernizzazione degli stadi 
sia una causa diretta della deca-
denza e della scarsa competitivi-
tà del Football tricolore. Le ecce-
zioni di Juventus, Udinese e Sas-
suolo evidenziano, tuttavia, co-
me un cambio di marcia sia 
possibile. Serve però un inter-
vento pubblico che accompagni e
semplifichi burocraticamente il 
rinnovamento dell’impiantistica 
sportiva. La legge di Stabilità per 
il 2014 ha introdotto un iter ammi-
nistrativo ad hoc. Ma evidente-
mente c’è qualcosa che non fun-
ziona. Perché in giro di cantieri 
non se ne vedono, al contrario 
dell’abbondanza di plastici e pro-
getti abbandonati. 

Juventus
La Juventus con lo Stadium ha 
quadruplicato i propri introiti: 
dagli 11 milioni dello storico Co-
munale si è passati agli oltre 40 
che in media sono derivati dal 
nuovo impianto di proprietà (sa-
liti a più di 50 nella stagione 2015 
grazie alla cavalcata in Cham-
pions League). A Torino venne 
costruito un nuovo impianto, il 
Delle Alpi, in occasione di Italia 
’90 con l’intervento di una società
privata, l’Aqua Marcia. La società
fallì e in seguito l’impianto passò 
al Comune. Nella stagione 
2001/02 la Juve lo comprò per cir-
ca 25 milioni. In vista dei Giochi 
Olimpici di Torino, nel 2006, il 
vecchio Comunale venne ristrut-
turato. Perciò la Juve mentre il 
Delle Alpi veniva abbattuto e ri-
costruito ha potuto giocare in uno
stadio rinnovato. Per la realizza-

zione dello Stadium il club bian-
conero e l’azionista di maggio-
ranza, la Exor, hanno investito 155
milioni (indebitandosi per 60 mi-
lioni con il Credito sportivo e ce-
dendo spazi commerciali a Nor-
diconad per 20 milioni e naming 
right e altri diritti pubblicitari a 
Sportfive per 75 milioni). Investi-
menti estesi ora all’area contigua 
della Continassa dove sorgeran-
no, tra le altre cose, la nuova sede,
il centro d’allenamento per la pri-
ma squadra, un hotel e un concept
store. La Juventus sarà co-pro-

prietaria al 45% della Continassa 
attraverso il fondo immobiliare “J
Village” costituito per reperire le 
risorse finanziarie e gestito ora da
Accademia Sgr. Al fondo sono 
stati conferiti gran parte dei ter-
reni (148.700 metri quadrati di cui
34.830 edificabili), valutati 24 mi-
lioni di euro, che la Juventus ha 
acquistato dal Comune di Tori-
no. Il fondo ha raccolto 53,8 milio-
ni da vari investitori e sottoscritto
un finanziamento da 64,5 milioni 
con Ubi Banca e UniCredit. I la-
vori di edificazione costeranno 
90 milioni e dovrebbero termina-
re nell’estate 2017. 

Udinese
Ha impiegato sei anni dallo stu-
dio di fattibilità alla fase realizza-
tiva per ristrutturare il Friuli, 
l’Udinese della famiglia Pozzo 
(dal 2008 al 2014). Il club nel mar-
zo 2013 ha rilevato dal comune di 
Udine la proprietà superficiaria 
dello stadio per 99 anni. I lavori di
riqualificazione con la demoli-
zione delle due curve e dei distin-
ti, la rimozione della pista di atle-
tica e la ricostruzione dei settori 
demoliti ai bordi del campo con 
una copertura totale sono iniziati
a giugno dello stesso anno e ter-
minati due anni dopo. La capien-
za del nuovo impianto è di 25mila 
posti con costo di circa 50 milioni
tutto a carico dell’Udinese. Oggi 
l’impianto è uno dei più moderni 
della Serie A, anche concettual-
mente. Eppure i problemi non 
mancano. Come quelli legati allo 
sfruttamento commerciale dei 
naming rights. Una delibera ap-
provata dal Comune di Udine nel
2011 ha stabilito esplicitamente 
l’obbligo per i beneficiari del di-
ritto di superficie di mantenere la
denominazione Friuli, conside-
rata come un importante veicolo 
di promozione territoriale, oltre 
che memoria delle oltre 1.000 vit-
time del terremoto del ’76. 

Sassuolo
Lo stadio di Reggio Emilia è stato 
rilevato da Mapei nel febbraio 
2014, tramite la partecipazione 
all'asta fallimentare indetta per 
affrontare i problemi economici 
e finanziari della vecchia proprie-
tà. L'offerta del patron del Sas-
suolo, Giorgio Squinzi, supera di 
poco quella della Football Pro-
perties srl, la società costruita ad 
hoc dal presidente della Reggia-
na, Alessandro Barilli, con la par-
tecipazione del Comune di Reg-
gio. Lo stadio Città del Tricolore è
diventato così il Mapei Stadium. 

L'impianto di Reggio Emilia è
un prototipo per il calcio italiano.
È stato infatti il primo stadio di
proprietà ed il primo per cui sono
stati ceduti i naming rights. Lo 
stadio venne realizzato a tempo 
di record in poco più di 10 mesi 
fra il 1994 e il 1995 con fondi inte-
ramente privati (circa 13 milioni 
di euro).

Rilevato dalla Mapei, lo stadio
di Reggio Emilia ospita oggi le 
partite casalinghe del Sassuolo e 
della Reggiana, militante in Lega 
Pro. Il Mapei Stadium è stato tea-
tro di numerosi interventi di ri-
qualificazione che, in meno di 
due anni, hanno trasformato lo 
stadio Città del Tricolore in un 
“nuovo” impianto sportivo mo-
derno e sostenibile, in grado di of-
frire un'esperienza unica per tutti
gli utenti (atleti, pubblico, opera-
tori dei media, ecc.) e garantire 
elevati standard di sicurezza.

L'utilizzo di soluzioni tecni-
che semplici, efficaci ed innova-
tive basate sulle più moderne 
tecnologie messe a punto dal la-
boratorio Mapei, hanno permes-
so di rinnovare in tempi ridotti
elementi importanti come il dre-
naggio del campo da gioco e le 
gradonate delle tribune. Il Mapei
Stadium oggi è in grado di ospita-
re eventi sportivi di livello inter-
nazionale, ad iniziare dalla Finale
di Champions Femminile dispu-
tata il 26 maggio scorso fino alle 
partire di Europa League del Sas-
suolo. Il Mapei Stadium è oggi 
una “vetrina” unica per i prodotti
e le tecnologie a marchio Mapei, 
che trovano impiego nei più im-
portanti progetti di riqualifica-
zione di impianti sportivi dallo 
Juventus Stadium, allo Stadio 
Meazza, dallo Stadio Atleti Az-
zurri d'Italia (Atalanta) al Friuli, 
dallo Stadio Fortaleza (Brasile) 
al Bernabeu.
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Eccellenze. Dall’alto, in senso orario, lo Juventus Stadium di Torino, 
con l’area contigua della Continassa dove sorgeranno, tra le altre cose, 
la nuova sede, il centro d’allenamento per la prima squadra, un hotel 
e un concept store; il Friuli di Udine, il cui nome viene tenuto a memoria 
delle oltre mille vittime del terremoto del 1976; il Mapei Stadium di Reggio 
Emilia, che è stato il primo stadio di proprietà e il primo per cui sono stati 
ceduti i naming rights

LAPRESSE

Ciclismo. Sono 27 in tutto il Paese

Velodromi rinati
con gli sport minori
Benedetto Giardina 

pSono 27 i velodromi ricono-
sciuti dalla Federazione Ciclisti-
ca Italiana, presenti in 14 regioni.
Il più recente, benché si tratti di 
un impianto storico, è il “Vigo-
relli” di Milano: a quindici anni 
dalla chiusura e dopo diversi ten-
tativi di rilancio, la pista è stata 
restaurata e riaperta al pubblico. 
Una sorte che non ha avuto il ve-
lodromo di Monteroni, “casa”
del mondiale di ciclismo vinto da
Francesco Moser nel 1976 e da 
anni al centro di voci sulla possi-
bilità di recuperarlo dallo stato di
degrado in cui versa. 

Nell’attesa che si sblocchino i
fondi per la ristrutturazione, ne-
gli ultimi anni è stata costruita la 
più grande pista di ciclismo ita-
liana, nonché l’unica tra quelle
censite dalla federciclismo in 
Trentino-Alto Adige. Si tratta
del Velodromo di Mori, in pro-
vincia di Trento. Un gioiello di 
500 metri, inaugurato nel 2010 e 
sfruttato per i campionati italia-
ni. Non che la conclusione del-
l’opera sia stata esente da proble-
mi: nel 2008 si è reso necessario 
l’intervento delle casse provin-
ciali per il rifacimento del manto
della pista, gravemente danneg-
giato dalle avverse condizioni 
climatiche.

Per quanto riguarda l’Italia
meridionale, il polo ciclistico di 
Oppido Lucano rappresenta 
l’opera di maggior rilievo con i
suoi 300 posti a sedere: costruito
nel 2002 (seppur completato 
qualche anno dopo a causa di ul-
teriori lavori necessari al rifaci-

mento della struttura), l’impian-
to è costato poco meno di un mi-
lione di euro ed è utilizzato anche
per le partite di calcio a cinque.

Il velodromo di Oppido Luca-
no ha “spodestato” poi l’impian-
to di Palermo dedicato alla me-
moria di Paolo Borsellino, or-
mai in totale abbandono. Co-
struito per Italia ’90 con una 
spesa di 17 miliardi di lire, il velo-
dromo finì in disuso, salvo esse-
re recuperato per i mondiali di
ciclismo su pista del ’94 e per le
Universiadi del ’97. 

Il Palermo calcio (con la squa-
dra Primavera) e le squadre loca-
li di rugby hanno provato a tene-
re in vita l’impianto, più volte in-
dicato da Maurizio Zamparini 
come “base” su cui costruire il 
nuovo stadio del Palermo, ma su-
bito tornato ad essere vittima del
degrado. Una situazione comu-
ne ad altri velodromi, che al mo-
mento resistono grazie ad altri
sport: è il caso del “Cabassi” di 
Carpi, del “Rino Mercante” di 
Bassano del Grappa e del “Guido
Biondi” di Lanciano, tutti im-
pianti sfruttati dalle squadre cal-
cistiche locali. 
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Ristrutturato. Il Vigorelli di Milano

17 miliardi di lire
A Palermo
La spesa per costruire il velodromo
Paolo Borsellino, ora abbandonato

Atletica. Impianti all’aperto vecchi di decenni

Piste moderne
solo per l’indoor
pOltre mille impianti sparsi
per l’Italia, ma lo stato di for-
ma dell’atletica italiana è ris-
pecchiato anche dalle condi-
zioni delle strutture del no-
stro Paese. 

Sono pochi gli impianti di al-
to livello costruiti nell’ultimo 
decennio, soprattutto per 
quanto riguarda la categoria 
outdoor, per un movimento 
che continua ad appoggiarsi a 
strutture storiche. Dallo sta-
dio “Olimpico” di Roma al-
l’Arena Civica “Gianni Brera” 
di Milano, passando per il 
campo scuola Guidobaldi di 
Rieti (sede dell’annuale Rieti
Meeting e di due edizioni dei
campionati italiani assoluti) o 
per lo Stadio Quercia di Rove-
reto, dove si tiene il più antico 
meeting di atletica in Italia, il 
Palio della Quercia. 

Si tratta, però, di impianti
costruiti decenni fa, se non
addirittura un secolo fa, come
nel caso dell’Arena Civica
(che grazie alle successive ri-
strutturazioni mantiene co-
munque standard adeguati 
per ospitare eventi nazionali e
non solo).

Costruito negli anni '70, ma
più volte ristrutturato, lo sta-
dio “Cosimo Puttilli” di Bar-
letta ha visto sbocciare il ta-
lento di Pietro Mennea, di-
ventando di fatto una delle più
importanti piste italiane. L’ul-
timo progetto di adeguamen-
to dell’impianto risale al 2011,
ma la richiesta di interventi
per quasi 800mila euro ha sol-

levato un polverone negli
scorsi mesi per un conflitto 
d’interessi riguardante il pre-
sidente del Coni pugliese, Elio
Sannicandro.

Tra le strutture di più recen-
te costruzione, l’unica ad ave-
re ospitato un’edizione dei 
campionati assoluti outdoor 
nell’ultimo decennio è stata la 
Raiffeisen Arena di Bressano-
ne, inaugurata nel 2000 e tea-
tro del principale torneo na-
zionale di atletica leggera nel 
2012. Otto anni prima, invece, 

era toccato allo stadio “Luigi
Ridolfi” di Firenze, inaugurato
nel 2001 e divenuto la casa del-
l’atletica nel capoluogo tosca-
no dopo la ristrutturazione 
dello stadio “Artemio Fran-
chi” in occasione di Italia ’90.

Per la categoria indoor, al-
meno, sono stati compiuti pas-
si in avanti: dopo il Banca Mar-
che Palas di Ancona, costruito 
nel 2005 con una spesa di 10 mi-
lioni di euro, l’Italia si è dotata 
di una seconda struttura al 
chiuso per l’atletica a Padova, 
inaugurata nel 2015. 

B. Gi.
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Gare internazionali. Lo stadio Olimpico di Roma

800 mila
Investimento
Di cui ha bisogno lo stadio Putilli
di Barletta dove crebbe Mennea

Palazzetti. Pochi quelli con più di 10mila posti

Nuovi palasport
troppo piccoli
pIl rinnovamento dell’im-
piantistica sportiva al coperto, in
Italia, oscilla tra la paura di crea-
re cattedrali nel deserto e la con-
sapevolezza di non avere dispo-
nibilità tali da permettersi palaz-
zetti dello sport all’avanguardia.

L’ultimo in ordine cronologi-
co ad avere una capienza supe-
riore a 10mila unità è il PalaIso-
zaki di Torino, progettato per le 
Olimpiadi invernali del 2006 
con un costo di 87 milioni e at-
tualmente la più capiente strut-
tura italiana tra quelle indoor. 
Peccato che lo sport non sia la 
priorità di questo impianto, 
sfruttato principalmente per 
concerti e gallerie d’arte. 

Per l’hockey su ghiaccio, ospi-
tato proprio nel PalaIsozaki ai 
Giochi di dieci anni fa, il Real To-
rino si appoggia al più economi-
co (e meno capiente) PalaTaz-
zoli, mentre per il basket viene 
usato solo in caso di eventi come
le due edizioni della Coppa Italia
nel 2011 e nel 2012 e il torneo preo-
limpico del 2016, senza però 
ospitare la squadra di Torino, 
militante in serie A e di base al 
PalaRuffini.

Eventi di caratura internazio-
nale per il basket, come la finale 
di Eurolega, hanno fatto tappa 
nel 2014 a Milano, dopo 12 anni di
assenza dall’Italia. Il Forum di 
Assago, costruito nel 1990, anco-
ra oggi è il palazzetto più capien-
te della massima serie cestistica 
italiana con 12.300 posti a sedere.
Sempre a Milano, si sta cercando
di riqualificare il PalaLido, dopo i
numerosi intoppi ai lavori di ri-

costruzione e dopo la rinuncia di
Giorgio Armani ad utilizzare il 
palazzetto come casa dell’Olim-
pia. Tra gli impianti di più recen-
te costruzione, infatti, solo due 
hanno una capienza superiore ai
diecimila posti: il citato PalaIso-
zaki e l’Adriatic Arena di Pesaro,
casa della squadra di basket loca-
le (militante in serie A), nonché 
location di eventi e concerti.

Andando più a sud, esempi
virtuosi sono più rari. Il PalaBar-
buto di Napoli, costruito in sosti-
tuzione del PalArgento (in stato 

di totale abbandono), presenta 
come ogni anno problemi relati-
vi all’agibilità e alla messa in sicu-
rezza prima dell’inizio della sta-
gione sportiva. Ancora peggio se
la passa Palermo, dove dal 2008 il
palasport di Fondo Patti è chiuso
per danni strutturali a cui non è 
mai stato posto rimedio. Pochi 
mesi fa, però, il sottosegretario 
alla Presidenza del Consiglio Lu-
ca Lotti ha ammesso di avere a di-
sposizione 25 milioni per rifun-
zionalizzare gli impianti sportivi
della città, tra cui il palasport,per
poterlo riaprire nel 2017.

B. Gi.
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Arena per la pallacanestro. Il Forum di Assago, stato costruito nel 1990 

12.300
Posti a sedere
Per il basket il palazzetto più 
capiente è il Forum di Assago

Nuoto. Il progetto aspetta 200 milioni di euro

Ancora incompiuto
il piano di Calatrava
pIl nuoto italiano può contare
su sei centri federali, oltre alle 
strutture gestite dagli enti locali 
(piscine comunali e altri im-
pianti), due di questi costruiti 
dopo il 2009, anno in cui Roma è
stata sede dei Mondiali. Un 
evento che ha portato con sé di-
versi strascichi proprio per quel
che riguarda l’impiantistica, con
inchieste legate a presunti abusi
edilizi in quindici circoli, tra cui 
il Circolo Canottieri Aniene, del
quale è stato presidente l’attuale
numero uno del Coni, Giovanni 
Malagò. Un’accusa dalla quale 
Malagò è stato assolto poiché il 
fatto non sussiste. 

Il progetto incompiuto di Ca-
latrava per la Città dello Sport 
dell’Univestistà di Tor Vergata, 
con le sue Vele e il suo stadio del
nuovo, costato finora 200 milio-
ni (ma ne servirebbe almeno il 
doppio per completarlo) è stato 
al centro della polemiche sulla 
candidatura di Roma 2024.

I due centri federali attivati
nel 2009 sono quello di Frosino-
ne e quello di Ostia. Il primo si 
avvale di una vasca coperta da 33
metri a 8 corsie ed ha ospitato gli
stage delle nazionali in occasio-
ne dei Mondiali romani. Il se-
condo è un polo natatorio dive-
nuto negli ultimi anni il princi-
pale centro di preparazione per 
le nazionali di nuoto, pallanuo-
to, nuoto di fondo, nuoto sincro-
nizzato e nuoto per salvamento,
oltre che sede di corsi del Setto-
re Istruzione Tecnica della Fin 
(Federazione italiana nuoto).

Il centro federale di più recen-

te costruzione è l’”Unipol Blu-
Stadium” di Pietralata, attivato 
nel 2010 e sfruttato dalla federa-
zione non soltanto per l’attività 
agonistica, ma anche per quella 
formativa, didattica e sociale. 
L’altro “Unipol BluStadium”, 
con sede ad Avezzano, è invece 
il più vecchio tra gli impianti fe-
derali in Italia: avviato nel 2000, 
è stato sede di diverse partite di 
World League della nazionale 
italiana femminile di pallanuo-
to, nonché sede di raduni colle-
giali e manifestazioni federali.

Costruito nel 2000 anche il
centro federale di alta specializ-
zazione di Verona, intitolato nel
2010 alla memoria di Alberto Ca-
stagnetti, ex commissario tecni-
co della nazionale italiana di 
nuoto. Il centro è stato riqualifi-
cato nel 2011 grazie alla copertu-
ra della vasca olimpica. 

Chiude il quadro dei centri
federali presenti nella Penisola 
il polo di Trieste, avviato nel 
2004 grazie all’accordo tra la Fe-
derazione e il comune di Trie-
ste per l’affidamento del centro 
“Bruno Bianchi”.

B. Gi.
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Storico. Il circolo cannottieri Aniene di Roma

6
Centri federali
Strutture su cui può contare 
il nuoto italiano

IN AIUTO
La Legge di Stabilità 2014 
ha introdotto un iter 
amministrativo ad hoc per 
la semplificazione burocratica 
sul rinnovo dell’impiantistica

IL «FRIULI»
Per la ristrutturazione 
dello stadio dell’Udinese sono 
stati impiegati 6 anni, 
dallo studio di fattibilità 
alla fase realizzativa 

I numeri

50 milioni
Gli incassi della Juventus
Ricavati dal nuovo impianto 
nella stagione 2015

155 milioni
L’investimento
Per la realizzazione 
dello Stadium bianconero

25 mila
La capienza
I posti del nuovo impianto 
dell’Udinese, costato 50 milioni

3,7 milioni
All’asta
La cifra con cui Mapei ha rilevato 
lo stadio di Reggio Emilia nel 2013
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Se i lavoratori
stranieri pagano
la pensione
a 640mila italiani
di Stefano Natoli

I
2,3 milioni di stranieri che lavorano in
Italia hanno prodotto nel 2015 ben 127
miliardi di ricchezza (8,8% del valore
aggiunto nazionale). Il contributo

all’economia di questi lavoratori si traduce 
in quasi 11 miliardi di contributi 
previdenziali pagati ogni anno, in 7 
miliardi di Irpef versata, in oltre 550mila 
imprese straniere che producono ogni 
anno 96 miliardi di valore aggiunto. Di 
contro, la spesa pubblica italiana destinata 
agli immigrati è pari all’1,75% del totale, 
appena 15 miliardi (molto meno dei 270 
miliardi spesi per le pensioni). Questi i 
principali risultati della sesta edizione del 
Rapporto annuale sull’economia 
dell’immigrazione, presentato ieri al 
Viminale dalla Fondazione Leone 
Moressa. Dedicato quest’anno all’impatto 
fiscale dell’immigrazione e al contributo 
degli stranieri alle casse pubbliche.

Uno dei benefici dell’immigrazione 
sono i contributi pensionistici: nel 2014 
hanno raggiunto quota 10,9 miliardi che – 
se si riparte il volume complessivo per i 
redditi da pensioni medi – sono 
equivalenti a 640mila pensioni italiane, 
come ha sottolineato Enrico Di Pasquale 
nella relazione di presentazione del 
rapporto. A questo va aggiunto il gettito 
Irpef pagato dai contribuenti stranieri 
(l’8,7% del totale) e pari a 6,8 miliardi. 

«Un altro beneficio – ha detto il 
ricercatore della Fondazione Moressa – è 
quello derivante dal fattore demografico: 
nel 2015, gli italiani in età lavorativa 
rappresentavano il 63,2%, mentre tra gli 
stranieri la quota raggiungeva il 78,1%». E, 
come scrive nel rapporto Stefano Solari 
(Università di Padova), «la tendenza in 
Italia da qui al 2050 è un calo di un terzo (-
12,3 milioni) della popolazione 
potenzialmente attiva (20-70 anni) e un 
aumento degli anziani (+6,5 milioni). Un 
processo non sostenibile».

Il tasso di occupazione degli stranieri è
superiore a quello degli italiani, ma nella 
maggior parte dei casi (66%) si tratta di 
lavori a bassa qualifica, che trovano solo in 
parte giustificazione dal titolo di studio 
detenuto. Questa situazione si traduce in 
differenziali di stipendio e reddito molto 
alti tra la popolazione straniera e quella 
italiana, e in tasse più basse versate (solo di 
Irpef la differenza pro-capite è di 2mila 
euro). Per mantenere i benefici attuali 
anche nel lungo periodo, sarà necessario 
aumentare la produttività degli stranieri.

Significativo anche lo sviluppo 
dell’imprenditoria straniera: nel 2015 si 
contavano 656 mila imprenditori 
immigrati e 550 mila imprese a conduzione 
straniera (il 9,1% del totale). Negli ultimi 
anni (2011/2015), le imprese condotte da 
italiani sono diminuite (-2,6%), mentre 
quelle condotte da immigrati sono 
aumentate del 21,3%. Per il segretario 
generale di Confartigianato, Cesare 
Fumagalli, «il fenomeno comincia ad 
avere una consistenza rilevante», 
soprattutto nell’edilizia (15% del totale 
delle imprese). «L’obiettivo ora è dunque 
quello aiutare queste imprese a evolvere», 
da dimensioni unipersonali a soggetti in 
grado di aggredire mercati complessi.

Il contributo dei lavoratori stranieri alla
crescita dell’economia è importante, 
anche in considerazione del fatto che il 
costo degli stranieri è, come già ricordato, 
inferiore al 2% della spesa pubblica 
italiana. Secondo il sottosegretario del 
ministero dell’Interno, Domenico 
Manzione, è giunta l’ora di acquisire 
consapevolezza che «il fenomeno 
migratorio si avvia a essere strutturale» e 
«se ben gestito, può trasformarsi in 
ricchezza economica». 

Giusto, dunque, come chiede Federico
Soda (direttore Oim, Ufficio di 
coordinamento per il Mediterraneo), 
«sviluppare una riflessione approfondita 
sul ruolo degli immigrati nello sviluppo 
dell’Italia». È importante cioè 
«individuare soluzioni di lungo periodo, 
dove l’immigrazione non è vista come un 
problema, ma come una risorsa». 

Così come «è importante portare a 
termine accordi di collaborazione fra gli 
attori internazionali», come ha 
sottolineato Luigi Vignali, capo Unità di 
coordinamento del Ministero degli Affari 
Esteri, puntando su un piano di 
investimenti per l’Africa (4 miliardi che 
per l’effetto leva potrebbero diventare 44) 
che favorisca la cosiddetta «migrazione 
circolare e legale». Ovvero, «chi viene 
formato in Europa deve essere messo nelle 
condizioni di poter tornare nel Paese di 
origine per mettere in pratica l’esperienza 
professionale acquisita all’estero» e 
favorire lo sviluppo locale.
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Riforme costituzionali
quando il meglio
è nemico del bene

Gentile dottor Galimberti, 
le vorrei far fare da arbitro su una
lite in famiglia che riguarda il

referendum di dicembre. Mio figlio fa il 
promotore finanziario, io sono un 
bancario prossimo alla pensione, e mio 
cognato insegna diritto ed economia in 
un istituto tecnico di Milano. Siamo tutti 
e tre lettori del Sole e abbiamo fiducia nel 
suo giudizio. Come avrà capito, il 
problema sta nel Sì o nel No al 
referendum. Io sono per il Sì senza se e 
senza ma, mio cognato anche, però, 
dice, turandosi il naso. Mentre mio figlio 
dice che voterà No perché è una cattiva 
riforma e in ogni caso Renzi non gli 
piace. Non le dico che voteremo come 
ci dice lei, perché ci teniamo alle
nostre opinioni, ma siamo curiosi di 
sapere come la pensa.
Un cordiale saluto

Filippo Bergonzi

Caro Bergonzi, premetto che non sono 
un esperto in diritto costituzionale. Sono
in favore di un sistema unicamerale che 
faccia a meno del rimpallo di ogni legge 
fra Camera e Senato, e sono in favore di 

una riduzione dei costi della politica. Ciò
detto, non sono in grado di avere un’opi-
nione informata sui meriti delle soluzio-
ni date dalla legge sottoposta a referen-
dum. Ho amici più qualificati di me, ma le
loro opinioni sono divise. So solo che da 
decenni si è cercato di fare riforme che 
migliorino il funzionamento delle istitu-
zioni, e questi tentativi di cambiare la 
Costituzione in tal senso sono sempre 
naufragati. Ora c’è stata finalmente una 
legge che, dopo molte discussioni e con-

fronti, è stata approvata dal Parlamento.
In questa materia il meglio è nemico del 
bene; ci saranno senz’altro modi migliori
di ottenere gli scopi che la legge si prefig-
ge, ma, conoscendo gli italici polli, se vin-
ce il No passeranno altri decenni prima 
che ci si metta d’accordo su un altro te-
sto. E mi mette in sospetto il fatto che in 
favore del No siano schierati anche par-
titi che prima avevano approvato quella 
legge o chi in un lontano passato (Com-
missione D’Alema) aveva proposto so-

luzioni simili. E il sospetto è che il Sì o il 
No siano inquinati da motivazioni politi-
che e non da sereni esami di merito. 

Renzi ha senz’altro sbagliato (lo ha
ammesso lui stesso) a personalizzare il 
referendum («se non passa lascio la poli-
tica»); così facendo ha spostato in favore
del No molti votanti che magari avreb-
bero detto Sì, ma a cui Renzi stava antipa-
tico. Io penso, tuttavia, che bisogna vota-
re sul merito e chiedersi che cosa è me-
glio per il bene dell’Italia. La mia risposta
allora è semplice: come lei, io voterò Sì, 
senza se e senza ma.

fabrizio@bigpond.net.au

Le parole sono importanti
Vogliamo smettere la bischeraggine di 
dire: «Combinato disposto» senza riflet-
tere su quel che si dice? Basta dire «Com-
binato». Esempio: il «combinato» fra
vento e pioggia provoca disastri. Se ci 
mettete «disposto» è una scemenza. Ma
quel «disposto», che tanti pappagalli 
parlanti appioppano accanto a «combi-
nato», cosa è? È un participio passato? 
Un aggettivo? È un marziano? Nel lin-
guaggio giuridico si dice spesso e corret-
tamente: «Combinato del disposto», ma
in questo caso «disposto» è un verbo 
«sostantivato» per dire «l’insieme delle 
disposizioni di legge» (dette anche «il 
disposto»). Smettiamola di parlare a 
vanvera e riflettiamo.

Gian Carlo Politi

L’EDITORIALE

L’Europa irrilevante e la crescita globale
Servono investimenti pubblici sfruttando i tassi prossimi allo zero

di Alberto Quadrio Curzio

u Continua da pagina 1

Fare investimenti pubblici sfrut-
tando il vantaggio storico di tassi
di interessi prossimi allo zero.

Espandere e costruire internet ad alta 
velocità, trasporti energeticamente ef-
ficienti, infrastrutture ecocompatibili,
investire nella ricerca e sviluppo pri-
vata con benefici fiscali, ma anche ri-
cordando come le tecnologie che han-
no reso possibili gran parte delle inno-
vazioni digitali hanno fruito di finan-
ziamenti pubblici.

Rinvigorire il commercio interna-
zionale che negli ultimi 25 anni ha
potenziato gli effetti delle nuove
tecnologie trasferendoli in incre-
menti di produttività, contribuendo
a ridurre la povertà e creando milio-
ni di posti di lavoro. Bisogna anche
mitigare gli effetti negativi della glo-
balizzazione con più inclusività che
non è solo politica economica, ma
anche nuovi contratti sociali, au-
mentando le eguali opportunità non
solo tra ceti, ma anche tra Paesi ed
evitare le concentrazioni monopoli-
stiche e i dumping fiscali e sociali. È
evidente che ci si trova di fronte a un
pensiero forte che non esita a espor-
si in termini netti.

Eurogruppo e Dijsselbloem.
Dijsselbloem commentando l’Euro-
gruppo segnala che tutti i ministri
erano a «bassi livelli energetici» per
jet lag di ritorno dall’Fmi di Washin-
gton. Non una parola invece sul di-
scorso della Lagarde. Ampio peana
all’Eurozona che sta crescendo più
rapidamente della media dei Paesi

sviluppati e persino degli Usa, dedu-
cendo da ciò che le prospettive stan-
no cambiando.

Perché l’Eurozona è più resiliente,
perché il suo tasso di crescita è au-
mentato dello 0,1%, perché le politi-
che e le riforme stanno funzionando
bene, perché tutti i Paesi hanno ri-
preso a crescere. Anche la Grecia, su
cui l’Eurogruppo si è concentrato
per autorizzare l’esborso di una tran-
che di aiuti. L’attenzione di Dijssel-
bloem si è spostata poi sull’invec-

chiamento della popolazione che,
dati gli alti debiti pubblici, mette a ri-
schio la sostenibilità dei sistemi sani-
tari e pensionistici.

Tutto ciò è sorprendente. Quanto
alla crescita, stando ai dati dell’Fmi,
quella della Uem dal 2008 al 2021 (pre-
visioni) è ampiamente sotto quella
media dei Paesi sviluppati e a quella
degli Usa, per cui qualche trimestre
di inversione non cambia la tendenza
di lungo periodo. Per quanto riguarda
l’invecchiamento della popolazione,
perché non tentare di spiegare, al di là
della sostenibilità delle finanze pub-
bliche, quali fenomeni sociali, com-
presi quelli migratori, stiano percor-
rendo la vicenda europea di questo
primo quarto di secolo. Perché non
chiedersi se la Uem con una politica
fiscale attiva, e non solo repressiva, 
potrebbe crescere di più e meglio e
perché non dire chiaramente che i Pa-
esi come la Germania, con grandi sur-
plus fiscali e commerciali, devono fa-
re più investimenti.

Germania, Fmi, Europa. Ancora
una volta alla timidezza europea ha
supplito la lucidità della Lagarde che 
ha ribadito a chiare lettere come i Paesi
con avanzi di bilancio pubblico debbo-
no fare di più per stimolare l’economia.
Con riferimento alla Germania, in un 

dibattito con Wolfgang Schäuble ha 
preso atto con soddisfazione che il go-
verno tedesco si accinge a ridurre le
tasse nel 2017 e 2018, ma ha sottolineato
che deve fare di più, investendo in in-
frastrutture e che questo è il momento
per farlo in Germania dati i suoi sur-
plus e i tassi di interesse che facilitano 
un contributo tedesco determinante 
allo sforzo per la ripresa in Europa.

Schäuble non si è dichiarato d’accor-
do, ma ha insistito sul cambio di rotta 
tedesco via riduzione delle tasse affer-
mando, come al solito, che la Germania
paga molto al sostegno solidale degli 
altri Paesi europei. Asserzione che ri-
mane tutta da spiegare ma che, come i 
dogmi, vale per sé, almeno nei rapporti
tra Uem e Germania.

Lagarde e Schäuble invece hanno
concordato sulla globalizzazione,
sulla transizione in atto e sui rischi del
populismo in Europa e altrove. Te-
nendo conto di questa concordanza 
speriamo che sotto le pressioni della
Lagarde e dell’Fmi, il programma te-
desco per il G20 del 2017, nel cui ambi-
to sembra delinearsi un piano di inve-
stimenti in Africa, apra anche una fi-
nestra di opportunità per l’Europa. Se
così andrà non sarà merito delle isti-
tuzioni europee.
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IMMIGRAZIONE

LA SFIDA DI SAMSUNG

Tecnologie più aperte
per riavere la fiducia

di Luca De Biase

u Continua da pagina 1

L’ invito a mettere i cellulari in modalità “aereo” pro-
segue, in effetti, con una precisazione rivolta a co-
loro che hanno Samsung Galaxy Note 7. Questi

passeggeri sono invitati con grande decisione a spegnerlo
completamente. Perché rischia di bruciare. Come è già 
successo a 20 miliardi di dollari, circa, di capitalizzazione 
di borsa dell’azienda coreana.

La ricerca delle cause è ancora in corso. Ma sta di fatto
che dopo il richiamo di circa 2,5 milioni di Galaxy Note 7 
avvenuto a settembre, negli ultimi giorni la situazione è
precipitata: le segnalazioni di terminali che si scaldano in 
modo pericoloso e rischiano di bruciare sono aumentate, 
le autorità americane hanno messo sotto osservazione il 
prodotto. Sicché l’azienda coreana ha anticipato le even-
tuali decisioni delle autorità pubbliche e ha deciso di bloc-
care la produzione del suo modello di cellulare di fascia al-
ta, per dimostrarsi proattiva nella salvaguardia degli inte-
ressi dei consumatori e correggere un poco il disastro di 
immagine che doveva fronteggiare, mentre si preparava 
ad affrontare un terremoto contabile: bloccare la produ-
zione del Galaxy Note 7 significa infatti rinunciare a ven-
dite per circa 17 miliardi di dollari, stimano gli analisti. 

Già. Perché alla fine il prezzo immediato da pagare in
termini di mancate vendite ha un enorme valore, ma non è
paragonabile al rischio di disperdere il valore del marchio,
che avrebbe conseguenze di lungo termine. Se i consuma-
tori dovessero collegare Samsung all’idea di tecnologie
poco affidabili se non addirittura pericolose, l’intero de-
stino dell’azienda si troverebbe in difficoltà. È una preoc-
cupazione adeguata? Oppure si tratta di un’esagerazione?
Certo, il precedente della Volkswagen dovrebbe tranquil-
lizzare i coreani: in fondo, il disastro di immagine della 
Volskwagen è stato devastante, ma il prezzo pagato in ter-
mini di quote di mercato non è stato altrettando drastico. 
Si direbbe che molti consumatori abbiano scommesso
sulle qualità dimostrate nel lungo periodo dalla Volkswa-
gen, portando in un certo senso pazienza sulle recenti mal-
versazioni di un management che comunque ha quasi im-
mediatamente lasciato il suo posto.

La reputazione dei marchi è senz’altro decisiva per la
forza di mercato delle aziende. Non è una garanzia, come 
dimostra la vicenda della Nokia: i finlandesi non hanno
mai avuto incidenti paragonabili a quello occorso alla 
Samsung, ma hanno perso totalmente il loro vantaggio 
competitivo e in gran parte il valore del loro marchio nei 
confronti dei consumatori, perché non hanno saputo in-
novare i prodotti alla velocità necessaria a contrastare la 
concorrenza della Apple e degli altri produttori di smar-
tphone. Tuttavia, nella complessità della tecnologia at-
tuale, il marchio sintetizza un insieme di motivi per i quali
i consumatori hanno fiducia in alcuni produttori e non c’è
dubbio che questo abbia un’importanza decisiva. Sam-
sung ha dunque fatto bene a reagire immediatamente. 

Forse, non potrà fermarsi qui. Perché finora il suo mar-
chio era connesso a un’azienda di grande forza tecnologi-
ca, ma oggi questo valore di deve ampliare e diversificare.
Nel tempo, i coreani dovranno cercare di coltivare i motivi
di credibilità tecnologica ma contemporaneamente mol-
tiplicare i motivi per i quali i consumatori ammirano il loro
marchio. Temi quali la qualità delle condizioni in fabbrica,
l’attenzione per la privacy e l’ambiente, sono sempre più 
importanti per i consumatori di alta capacità di spesa, so-
no già in parte perseguiti dalla Apple, sono forse meno fa-
cili da abbordare per i concorrenti cinesi. Vedremo in che
modo la Samsung interpreterà questa sfida. Che potrebbe
avere una conseguenza spiazzante: alla Volkswagen, la
crisi ha accelerato il passaggio verso le tecnologie elettri-
che; alla Samsung potrebbe fare altrettanto verso – chissà
– tecnologie più aperte sul piano del software, o più difen-
dibili sul piano della privacy, o più durature.

Inoltre, se finora si vendono quasi due miliardi di cellu-
lari all’anno, nel mondo, il numero potrebbe raddoppiare 
sul pianeta se avessero successo le strategie di diffusione 
delle reti mobili nelle parti più disagiate del pianeta. Una 
campagna di aiuto disinteressato in questa direzione po-
trebbe servire. Vedremo. Sta di fatto che la crisi alla Sam-
sung è grossa: ma soltanto se il management del colosso 
sudcoreano perdesse la testa potrebbe trasformarsi in una
catastrofe sproporzionata.
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Come si legge Il Sole 24 Ore. Un percorso in 20 puntate: domani la seconda uscita

Conoscere bene le valute e i tassi 

«I l gioco dei tassi e la mone-
ta» è il titolo del secondo
appuntamento, in edicola

domani, giovedì 13 ottobre, con la col-
lana “Come si legge Il Sole 24 Ore. Co-
noscere l’economia con il quotidiano”.
Questo fascicolo prende le cose alla
lontana, partendo dal concetto di mo-
neta, e proseguendo sulle ragioni dei
tassi di interesse, sui diversi aggregati 
monetari, sul sistema finanziario, le 
banche, e quella “banca delle banche” 
che è la Banca centrale. Arrivato all’eu-
ro, ne traccia la storia, intersecandola 
con le istituzioni europee che si sono 
man mano costruite a partire dal Trat-
tato di Roma. Un Trattato che l’anno 
prossimo celebrerà i sessant’anni, 
mentre il prossimo 1° gennaio si cele-
breranno i 15 anni dall’arrivo delle ban-
conote in euro. Auguri, a tutti e due.

Il progetto della moneta unica è una
delle intraprese più innovative e rivo-
luzionarie tentate in un Vecchio con-
tinente che in quell’occasione aveva 
ritrovato lo slancio della giovinezza.
Sono passati tre lustri dall’avvento
dell’euro e in questo tempo la moneta
unica ha attraversato molti carboni ar-
denti, ma è sopravvissuta. I problemi

di oggi non sono dovuti all’euro, ma a
politiche di austerità durate troppo a 
lungo e alle tensioni da crisi migrato-
ria. Al contrario, la politica monetaria
perseguita dal custode dell’euro – la 
Banca centrale europea – ha sostenuto
l’economia, abbassando il costo del
danaro e creando liquidità.

Molte critiche, adesso che in Euro-
pa stanno crescendo i movimenti eu-
roscettici, sostengono che il progetto
era condannato fin dall’inizio. L’inge-
nua speranza – si dice – che la comu-
nanza della moneta forzasse la via ver-
so altre comunanze nel governo del-
l’economia si è dimostrata per quello
che era: una illusione, una colpevole 
sottostima – continua la critica – delle 
forze potenti dell’identità nazionale, 
una deliberata ignoranza dei diversi 
gradi di maturità economica dei Paesi
membri; le gelosie, i solchi, le diversità
sarebbero stati messi a nudo una volta
che le inevitabili crisi avessero squas-
sato l’esile albero della moneta unica.

Nei mesi tempestosi dell’autunno
2011, quando infuriava la crisi da debiti
sovrani, molti temevano il peggio. Po-
chi mesi dopo, nel maggio del 2012,
l’economista Nouriel Roubini affer-

mava che l’eurozona – «un disastro
ferroviario al rallentatore» – si sareb-
be infranta. Ma l’eurozona, invece di 
perdere pezzi, come temeva Roubini, 
ne ha acquistati. E, con l’accesso della
Lituania il 1° gennaio del 2015, i Paesi 
dell’euro sono diventati 19.

Datava da ancora prima la sufficien-
za mostrata da tanti economisti di ma-
trice anglosassone verso l’Unione
monetaria – c’era perfino chi, come 
Martin Feldstein, preconizzava guer-
re e conflitti causati dalla moneta uni-
ca. Alla radice vi era la pretesa impos-
sibilità di concepire una moneta senza
Stato. Ma non era impossibile mettere
in comune, se non lo Stato, almeno al-
tre fette di sovranità in tema di gover-
no dell’economia. Ed è precisamente
quello che è successo. 

Certamente, non è stato un bello
spettacolo. I Paesi dell’Eurozona sono 
stati trascinati, urlando e scalciando,
verso questa messa in comune, ma la 
forza delle cose è stata inesorabile. Si sa
– l’aveva già detto Jean Monnet – che
solo nelle crisi l’Europa progredisce. E
quando il polverone si è depositato
l’Europa si è trovata con un salto di qua-
lità nel suo tessuto istituzionale: pro-
cedure più cogenti di sorveglianza ex
ante e correzione ex post, meccanismi 
di stabilizzazione finanziaria dotati di 
un’impressionante potenza di fuoco...
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Il secondo numero. Ogni giovedì una guida 
semplice e istruttiva sui principali temi 
dell’economia. Il 20 sarà il turno di «L’era del 
commercio globale». In tutto 20 uscite per 
capire il mondo che cambia e come leggerlo 
con le lenti dell’economia. 
Info: www.ilsole24ore.com/comesileggeilsole
mail: comesileggeilsole@ilsole24ore.com
twitter: #comesileggeilsole
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UN NUOVO MODELLO DI SVILUPPO
Bisogna mitigare gli effetti
negativi della globalizzazione
con più inclusività,
nuovi contratti sociali
ed evitando il dumping fiscale
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Strategie di sviluppo
LA NASCITA DELLA PRIMA BANCA DEL PAESE

Opzione culturale. Dietro la svolta, l’idea di costruire un grande 
aggregato bancario fortemente collocato sul mercato interno

Il piano strategico di Carlo Messina 
integra i patrimoni professionali

e industriali, tecnologici e culturali
del vecchio Sanpaolo Imi

e della vecchia Banca Intesa

Intesa e Sanpaolo, dieci anni fa la fusione
Gli stress test europei hanno confermato la solidità della scelta 

di Paolo Bricco

u Continua da pagina 1

I
l processo – industriale e finanziario –
aveva preso il via il 26 agosto 2006, quan-
do i Cda avevano approvato le linee gui-
da. L’ultimo miglio sarebbe stato com-

piuto il 1 dicembre, con il sì delle rispettive as-
semblee straordinarie.

Dunque – da quel frangente segnato dalle
leadership di Giovanni Bazoli per la parte di 
Banca Intesa e di Enrico Salza per la parte di 
Sanpaolo Imi – sono passati dieci anni, carat-
terizzati sotto il profilo della governance da 
un sistema duale (Consiglio di sorveglianza 
più Consiglio di gestione), abbandonato a fa-
vore del monistico nell’aprile di quest’anno.

Nello scenario bancario e finanziario ita-
liano e nella sua tendenza storica di lungo pe-
riodo, innescata dalla Legge Amato-Carli del
1990 e modellata dalla Riforma Ciampi-Ama-
to del 1998, la costituzione di Intesa Sanpaolo
rappresenta una precisa opzione culturale e 

una specifica visione delle cose, oltre che un 
insieme di uomini e di donne impegnato a 
operare con l’elemento più prezioso – il dena-
ro dei risparmiatori – da convertire nei finan-
ziamenti alle imprese. Questa opzione cultu-
rale consiste nella costruzione di un grande 
aggregato bancario solidamente – quasi roc-
ciosamente – collocato sul mercato interno.

Intesa Sanpaolo, prima che la crisi avviata-
si nell’autunno del 2008 imponesse una ulte-
riore riconfigurazione del paradigma, rap-
presenta dunque la banca rivolta soprattutto
al mercato interno. Un mercato interno nella
sua accezione più ampia composta da impre-
se industriali e società di servizi, famiglie e 
gestori delle policy pubbliche. Una connes-
sione intima con la realtà italiana che vale sia
nella quotidianità degli artigiani impegnati a 
rinnovare i laboratori e dei medi imprendito-
ri interessati ad aprire una nuova fabbrica al-
l’estero sia nella eccezionalità delle “opera-
zioni di sistema”, come l’organizzazione e il 
coordinamento della cordata imbastita nel 
2008 per salvare Alitalia. Si tratta di una spe-

cifica visione delle cose gemellare rispetto
per esempio a quella di UniCredit che – nella
razionalità degli equilibri definiti e gestiti fin 
dai primi anni 90 dalla cultura tecnocratica e
tecnopolitica dalla Banca d’Italia – rappre-
senta l’idealtipo della banca con un buon ra-
dicamento territoriale, ma soprattutto con
una ottima esposizione internazionale, san-
cita nel 2005 dall’acquisizione della HypoVe-
reinsbank. Sono due modelli distinti che, in 
quegli anni, hanno anche due personificazio-
ni specifiche nei due amministratori delega-
ti: Corrado Passera per Banca Intesa e Ales-
sandro Profumo per UniCredit.

Dieci anni fa il nuovo gruppo nato dalla fu-
sione aveva 5.489 filiali e una quota di merca-
to in Italia del 17 per cento. All’estero era pre-
sente in dieci Paesi (Albania,Bosnia, Croazia,
Romania, Russia, Serbia, Slovacchia, Slove-
nia, Ucraina, Ungheria) con circa 1.400 filiali.
In Europa, Intesa Sanpaolo era fra le prime
dieci realtà creditizie per capitalizzazione e 
impieghi. Dieci anni dopo Intesa Sanpaolo ha
5.245 filiali, di cui 4.047 in Italia. Inoltre, con
una quota di mercato del 16%, risulta la prima
banca italiana. La penetrazione all’estero è 
paragonabile a quella di dieci anni fa: undici i
Paesi (Albania, Bosnia-Erzegovina, Croazia, 
Egitto, Federazione Russa, Repubblica Ceca,
Romania, Serbia, Slovacchia, Slovenia, Un-
gheria) con una rete di 1.195 sportelli, che fa il 
paio con le attività della divisione Corporate 
and Investment Banking in Irlanda, Brasile e 
Lussemburgo e con quelle delle così dette fi-
liali hub di Dubai, Hong Kong, Londra e New
York. Nell’Eurozona, Intesa Sanpaolo è al 
quinto posto in termini di capitalizzazione.

L’Italia odierna è segnata dagli effetti di
una recessione profonda e duratura, che sta
colpendo le famiglie nella capacità di pro-
gettare un futuro migliore e che sta mutilan-
do il sistema economico in una parte del suo
potenziale produttivo. Nei primi sei mesi di
quest’anno, Intesa Sanpaolo ha erogato 27
miliardi di euro di nuovo credito a medio-
lungo termine, di cui 24 miliardi in Italia 
(+24% rispetto al primo semestre 2015). Di
questa cifra, 20 miliardi sono andati a fami-
glie e piccole e medie imprese (+32% rispet-
to al primo semestre 2015); inoltre, più di
10mila aziende italiane sono state riportate
in bonis da posizioni di credito deteriorato
(sono circa 40mila dal 2014). A fine 2015 i pro-
venti operativi netti ammontano a 17,14 mi-
liardi, in crescita dell’1,9% rispetto ai 16,82 
miliardi del 2014. Quanto agli aggregati pa-
trimoniali, al 31 dicembre 2015 il totale attivo
è di 676,5 miliardi (+4,5%), crediti verso la 

clientela per 350 miliardi e una raccolta di-
retta superiore a 372 miliardi. 

Non è ancora chiaro se i segnali minimi in-
dichino una inversione di tendenza e un mi-
glioramento delle aspettative sull’andamen-
to della congiuntura economica. Di certo, la 
ripresa dei crediti – il cui stock ha superato
quota 360 miliardi (+3,7% rispetto a fine 2015)
- è stata trainata da anticipazioni e finanzia-
menti (+5,3 miliardi, pari a +4,5%) e dai mutui,
in aumento di 3,7 miliardi (+2,7%).

Oggi il sistema bancario europeo versa in
condizioni potenzialmente drammatiche.
Alla luce dei risultati degli stress test pubbli-
cati dall’Eba a fine luglio 2016, Intesa Sanpao-

lo è l’unica grande banca in Europa che, anche
nello scenario più avverso, mostra una posi-
zione di capitale in eccesso (71 punti) rispetto
ai requisiti previsti in condizioni ordinarie.

Questo itinerario complesso è durato die-
ci anni. E ha avuto il suo definitivo compi-
mento con l’attuazione del piano strategico 
ideato da Carlo Messina tre anni fa, capace di
integrare pienamente – dalle banche di terri-
torio al private banking – i patrimoni profes-
sionali e industriali, tecnologici e culturali
del vecchio Sanpaolo Imi e della vecchia
Banca Intesa. Due storie che, ormai, sono di-
ventate una unica storia.
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IL CREDITO
Nei primi sei mesi di quest’anno, 
la banca ha erogato 27 miliardi 
di nuovo credito a medio-lungo 
termine, di cui 24 miliardi in Italia
(+24% sul primo semestre 2015)

IL GRUPPO IN CIFRE

La rete italiana ed estera
 Intesa Sanpaolo ha 5.245 filiali, di cui 4.047 in 
Italia. I clienti sono 11,1 milioni. All’estero è 
presente in Albania, Bosnia-Erzegovina, Croazia, 
Egitto, Federazione Russa, Repubblica Ceca, 
Romania, Serbia, Slovacchia, Slovenia, Ungheria 
con 1.195 sportelli.

I dipendenti
 A fine 2015 i dipendenti erano 90.807 contro i 
100mila circa dell’atto di fusione, ma dalla nascita 
sono state effettuate oltre 44mila assunzioni, di cui 
circa 14mila in Italia.

L’attività creditizia
 Nei primi sei mesi del 2016 Intesa Sanpaolo ha 
erogato più di 27 miliardi di euro di nuovo credito a 

medio-lungo termine, di cui 24 miliardi in Italia 
(+24% rispetto al primo semestre 2015). Di questa 
cifra oltre 20 miliardi sono andati a famiglie e 
piccole e medie imprese (+32% rispetto al primo 
semestre 2015). 

L’asset management e private banking
 Eurizon e Fideuram Intesa Sanpaolo Private 
Banking sono i quarti operatori dell’Eurozona nei 
rispettivi settori.

Il corporate e investment banking
 La rete internazionale comprende le attività della 
divisione Corporate and Investment Banking 
presenti attraverso banche corporate in Irlanda, 
Brasile e Lussemburgo e con le filiali hub di Dubai, 
Hong Kong, Londra e New York. 

La reazione alla crisi. Il ruolo della banca e l’influenza sul sistema

Messina: «Vicini a Pmi,
famiglie e start up»
D ieci anni per costruire una unica re-

altà industriale. Per sperimentare
gli effetti della buona governance.

Per sviluppare una storia che è, al contem-
po, una storia di classe dirigente e una sto-
ria di persone comuni - 90mila in tutto, 
30mila all’estero - impegnate tutti i giorni a
lavorare nelle filiali e nelle imprese. Rac-
conta Gian Maria Gros-Pietro, presidente 
del Consiglio di amministrazione di Intesa 
Sanpaolo: «La storia, ormai decennale, di 
Intesa Sanpaolo è segnata dalla capacità di 
innovare, in particolare nelle forme di go-
verno societario che hanno consentito di 
creare uno dei primi gruppi bancari euro-
pei. Il duale ha messo la banca in condizioni
di darsi un modello di business e un profilo
di rischio che l’hanno portata a essere tra le
più solide e profittevoli a livello europeo». 
Quindi, pochi mesi fa, la scelta di modifica-
re il meccanismo di governance. Dice 
Gros-Pietro: «Da aprile - anche qui come 
apripista - abbiamo adottato il monistico, 
un sistema voluto dal 98% dei nostri azioni-
sti, dotandoci di un Consiglio in cui si com-
pattano le funzioni di supervisione, strate-
gia e controllo. La fase che stiamo attraver-
sando e che abbiamo di fronte non è di mi-
nore complessità in particolare nel campo 
della vigilanza collocata ormai a livello eu-
ropeo. I primi 5 mesi di attività del Cda sono
incoraggianti: una squadra di talenti con
esperienze internazionali in grado di far
emergere il meglio grazie a una continua 
disponibilità al confronto».

Intesa Sanpaolo appare come vero e pro-
prio un “laboratorio“. Ieri come oggi. Sotto-
linea Carlo Messina, consigliere delegato e
Ceo: «Se Intesa Sanpaolo è diventata una 
delle più importanti banche europee è gra-
zie al ruolo svolto da Giovanni Bazoli, Enri-
co Salza e Corrado Passera e alla lungimi-
ranza dei suoi azionisti. In primo luogo le 
Fondazioni, che hanno accompagnato la 
fusione e sostenuto il rafforzamento patri-
moniale della banca negli anni successivi. 
In secondo luogo, gli azionisti istituzionali 
e internazionali, che hanno creduto nel 
progetto nato con la fusione e sono arrivati
a rappresentare oggi oltre il 65% dell’azio-
nariato della nostra banca».

Con questa particolare struttura pro-
prietaria, Intesa Sanpaolo ha sviluppato
una natura industriale e finanziaria che pa-
re in grado di reggere gli urti della recessio-
ne: «Negli ultimi stress test – ricorda Mes-
sina – siamo risultati l’unica grande banca 
quotata in Europa che, nello scenario più 

avverso, presenta un significativo eccesso 
di capitale rispetto ai requisiti standard».

Il posizionamento europeo sviluppato
da Intesa Sanpaolo non riguarda soltanto la
“resilienza” di fronte alla crisi. Si tratta di 
un elemento strutturale. Per Messina, «a
dieci anni di distanza abbiamo creato un
gruppo bancario leader in Europa, ai pri-
missimi posti in termini di efficienza. Sia-
mo ai vertici continentali nel wealth mana-
gement, grazie agli italiani che ci affidano 
840 miliardi – una cifra pari alla metà del Pil
– dei loro risparmi, il pilastro dell’econo-
mia del Paese». 

La solidità di oggi è anche il risultato del
lavoro compiuto fondendo le due anime
originarie: Banca Intesa e Sanpaolo Imi. As-
sicura Messina: «Fra il 2007 e oggi abbiamo
messo a disposizione di famiglie e imprese
circa 500 miliardi di erogazioni di credito a
medio-lungo termine, per sostenere inve-
stimenti e acquisti di abitazioni senza inter-

ruzioni anche negli anni più difficili». Mol-
to spesso, la banca ha dovuto approntare ri-
medi alla patologia del tessuto produttivo: 
«Nel momento più pesante della crisi eco-
nomica - dice Messina - abbiamo consenti-
to a 100mila imprese in difficoltà di sospen-
dere i pagamenti dei prestiti nei nostri con-
fronti, spingendo così l’intero sistema ban-
cario a fare altrettanto». Lo stesso è 
successo con le famiglie: «Siamo stati vici-
ni a migliaia di famiglie nell’affrontare si-
tuazioni critiche, permettendo loro di rine-
goziare e di interrompere le rate dei mutui 
per la casa». Non c’è soltanto l’Italia indu-
striale matura. C’è anche l’Italia industriale
che sta muovendo i primi passi. Aggiunge 
Messina: «Siamo diventati uno dei più im-
portanti punti di riferimento per il sistema 
delle startup in Italia, favorendo la loro va-
lorizzazione con piattaforme dedicate che 
hanno consentito a circa 700 nuove realtà 
di entrare in contatto con 8mila investitori 
internazionali finanziari e industriali».

P. Br.
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FOTOGRAMMA

Sede. Ca’ de Sass, lo storico palazzo della Cariplo che oggi ospita a Milano i vertici di Intesa Sanpaolo

LE PROSPETTIVE
Gros-Pietro: «I primi 5 mesi
di attività del Cda
sono incoraggianti grazie
a una squadra di talenti
con esperienza internazionale»
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Hi-tech. La multinazionale annuncia lo stop definitivo alla produzione del nuovo smartphone

Samsung crolla in Borsa
dopo l’addio al Note 7
Il titolo cede oltre l’8%, persi 19 miliardi di capitalizzazione
pSamsung Electronics ha de-
csio di fermare in modo perma-
nente la produzione e distribu-
zione del suo Galaxy Note 7, lo 
smartphone lanciato il 19 ago-
sto in pompa magna ma di cui ha
dovuto fare due richiami: uno 
oltre un mese fa e pari a 2,5 mi-
lioni di pezzi inizialmente con-
segnati e che rischiavano di sur-
riscaldarsi, incendiarsi ed 
esplodere; e ora un secondo 
perché anche i telefoni sostitu-
tivi con cui il gruppo sudcorea-
no sperava di risolvere il pro-
blema sembrano avere lo stesso
problema. E così l'ambizione di
Samsung di rendere ancora più 
spietata la competizione con
l'americana Apple subisce un 
arresto. Così è stata una giorna-
ta drammatica in Borsa per il ti-
tolo di Samsung Electronics, 
che ha perso oltre l’8% spazzan-
do via una cifra non lontana dai 
20 miliardi di dollari di capita-
lizzazione: il peggior crollo 
giornaliero dai tempi della crisi
finanziaria globale del 2008. Il
mercato teme che i risultati
dell'intero esercizio fiscale, 
l'outlook per il 2017 e il suo posi-
zionamento tra i brand nel 
mondo ne verranno negativa-
mente condizionati. Credit 
Suisse aveva gia' calcolato che 
uno stop alle vendite del Note 7
avrebbe portato a una perdita di
ricavi potenziali di quasi 17 mi-
liardi di dollari.
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Bankitalia. Sofferenze a quota 200 miliardi

Ad agosto prestiti
trainati dalle famiglie
Paolo Zucca

pFamiglie più vivaci nei de-
positi bancari e anche nella ri-
chiesta dei prestiti (+1,5% con-
tro 1,4% di luglio) , dove la per-
centuale di incremento contra-
sta, ad agosto, l’evoluzione dei 
finanziamenti alle imprese ( in 
calo dello 0,2% più contenuto 
però rispetto al -0,6% di luglio).

Le sofferenze restano sopra i
200 miliardi pur con un tasso di
incremento, al lordo delle car-
tolarizzazioni e di altre cessio-
ni, dello 0,1% ( 0,3% a luglio). 

Nel supplemento al Bolletti-
no statistico di Banca d’Italia 
spunta l’incremento del costo 
dei mutui che riflette anche 
qualche turbolenza sui tassi: il 
costo dei finanziamenti erogati
alle famiglie per l'acquisto di 
abitazioni, comprensivi delle 
spese accessorie (Taeg), è risa-
lito mediamente al 2,52 % (2,44 
% nel mese precedente); quelli 
sulle nuove erogazioni di cre-
dito al consumo all'8,27% (8,03 
% nel mese precedente). 
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Verso la fusione. Oltre 11mila biglietti staccati - Le modalità del voto sul tavolo del Cds odierno

Castagna: «Bpm, assemblea record»
Veleggia oltre quota 11mila

il numero dei biglietti
staccati in vista 

dell’assemblea di Bpm di sabato 
prossimo. «Numeri record», li 
ha definiti ieri sera a Milano il 
Ceo Giuseppe Castagna. I conti 
si faranno stasera, termine 
previsto per la raccolta delle 
domande, ma è realistico che si 
vada oltre gli 11.272 biglietti 
staccati nel 2011, anno della 
maxi-assemblea che introdusse 
la governance duale. Parlando a 
margine dell’ultima tappa del 
road show con i dipendenti per 
la presentazione del piano di 

fusione con il Banco Popolare, 
Castagna ha sottolineato 
l’«elevata richiesta di di 
partecipazione» a fronte della 
quale «speriamo ci sia una 
affluenza altrettanto 
importante». Perchè si giocherà 
sulle presenze fisiche, 
comprensive delle deleghe, la 
partita assembleare di Piazza 
Meda. La fusione ha bisogno 
dell’approvazione dei due terzi 
dell’assise. Un’alta 
partecipazione dei soci 
diluirebbe quindi il peso della 
componente avversa 
all’aggregazione con il Banco, 

costituita da una parte dei soci 
Pensionati. D’altra parte sulla 
gestione del match assembleare 
aleggia qualche incognita. Ieri il 
presidente del Cds Nicola Rossi 
è stato ricevuto in Consob per 
avere ragguagli sul tema e oggi 
ne riferirà gli esiti al Consiglio. 
Le incertezze riguardano in 
particolare le modalità di voto 
(palese o elettronico), la durata 
degli interventi dei soci e lo 
scrutinio. Castagna ha ribadito 
che «il regolamento prevede 
l’alzata di mano» e la 
registrazione dei contrari. Il 
manager è intervenuto anche 

sulle accuse di presunte 
pressioni sui dipendenti della 
Bpm («è veramente avvilente 
parlare di pressioni») mentre si 
è detto «tranquillo» 
sull’ispezione che la Bce sta 
conducendo sul portafoglio di 
crediti deteriorati del Banco 
Popolare («ispezioni di routine 
in questo periodo»). Quanto 
all’ispezione in corso presso la 
Bpm, sempre in tema di crediti 
deteriorati, «abbiamo avuto gli 
esiti preliminari» e «non ci 
aspettiamo sorprese».

L. D.
© RIPRODUZIONE RISERVATA

pI grandi soci e alcuni azio-
nisti della Cattolica puntereb-
bero alla trasformazione in so-
cietà per azioni della compa-
gnia assicurativa. Il desiderata,
che troverebbe favorevoli tra
gli altri la Popolare di Vicenza e
Palladio Finanziaria, sarebbe
stato posto di recente all’atten-
zione del vertice del gruppo.

Tuttavia, fanno notare am-
bienti vicino alla società, in
questo momento c’è un’unica
urgenza da affrontare: la riso-
luzione del rapporto con Vi-
cenza. Di questo, di fatto, si sta-
rebbe occupando il vertice,
confidente, peraltro, che l’isti-
tuto rispetti le implicazioni
conseguenti l’esercizio del re-

cesso. Tuttavia, a valle della
conclusione positiva di questa
fase, in piena autonomia e in
consonanza con la base sociale,
il gruppo potrebbe affrontare
la questione dell’evoluzione
della governance per valoriz-
zare al meglio il ruolo dei soci e
degli azionisti. 
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Banche. Ieri il cda: entro novembre assemblea per l’azione di responsabilità contro gli ex vertici

PopVicenza avvia i tavoli di conciliazione

MEDIA

Mediaset-Vivendi,
Telecom Italia
resta alla finestra 
Antonella Olivieri upagina 35

Assicurazioni. Nei giorni scorsi incontri tra il vertice e alcuni azionisti

Cattolica, soci in pressing
per la trasformazione in Spa

Battaglia sul design degli smartphone di Samsung

Lo scontro con Apple 
finisce alla Corte Suprema
pDuello hi-tech davanti ai giu-
dici della Corte Suprema ameri-
cana. Apple e Samsung si sono 
date battaglia da ieri su una cifra 
di per sé ragguardevole, 399 mi-
lioni di dollari. Tanto lo “sconto”
chiesto dal colosso coreano sul-
la multa per aver copiato il desi-
gn degli smartphone di Cuperti-
no alla quale l’ha condannata 
una giuria californiana. Ma più 
ancora che sulla cifra, i due grup-

pi si danno battaglia nella più so-
lenne delle aule della giustizia 
per la leadership del mercato e 
dell’innovazione. E per stabilire 
nuove regole di gara in un mon-
do di prodotti sempre più sofisti-
cati e in crescente concorrenza, 
che vede spesso ormai al centro -
non solo nei tradizionali gadget 
tecnologici - proprio il design 
accanto ai “cervelli” digitali. 
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Katy Mandurino

pAssemblea dei soci entro 
fine novembre, per deliberare 
sulla proposizione dell’azione 
di responsabilità; tavoli di con-
ciliazione quasi pronti; valo-
rizzazione e messa a frutto del 
patrimonio immobiliare. 

Sono questi i tre nodi su cui si
è concentrato ieri il consiglio di
amministrazione della Banca 
Popolare di Vicenza. «Il consi-
glio ha definito il cronopro-
gramma per la proposizione
dell’azione di responsabilità - 
ha spiegato per conto dell’isti-

tuto sul primo punto il vicepre-
sidente Salvatore Bragantini -. 
In base alla documentazione 
già ricevuta, prevediamo di 
riunire entro la fine di novem-
bre l’assemblea degli azionisti 
che delibererà sulla proposta».
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Quote di mercato degli smartphone. Dati in percentuale

Fonte: IDC, agosto 2016
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I mercato degli smartphone
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Alla guida della compagnia di Verona. L’amministratore delegato Giovan Battista Mazzucchelli L’ANALISI

Luca 
Tremolada

La disfatta 
di Seul
a un passo
dal rivale Usa

C’è anche chi a Seul
crede in una 
cospirazione, magari

orchestrata proprio da 
Apple. La verità è che agli alti 
piani di Samsung non 
riescono ancora a capacitarsi 
di quello che è successo. Il 
blocco totale della 
produzione del loro 
smartphone più 
rappresentativo, il Galaxy 
Note 7, oltre a rappresentare 
un danno economico e 
finanziario di non poco 
conto, e un danno di 
immagine senza precedenti, 
arriva in momento 
nevralgico della storia del 
gigante coreano. Proprio 
quando era a un passo dal suo 
rivale di sempre. 
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Banche. Da membro BoE

Deutsche, 
altre accuse
per esito 
stress test
p«Deutsche bank è il più 
grande problema del credito 
europeo». Anil Kashyap, 
esperto di rischi finanziari e 
componente del Financial po-
licy committee della Bank of 
England ieri è stato sentito dal 
Comitato del Tesoro britanni-
co. Nella sua audizione l’eco-
nomista, che è accademico al-
l’università di Chicago, ha lan-
ciato nuove accuse a Deutsche 
Bank e all’Eba per aver conces-
so un trattamento di favore du-
rante i recenti stress test, l’esta-
te scorsa. L’Autorità bancaria 
europea, come ha scritto il Fi-
nancial Times, ha approvato la 
contabilizzazione da parte di 
Deutsche Bank di 4 miliardi di 
dollari di azioni cedute alla ci-
nese Hua Xia - un deal ancora in
corso - nonostante le regole de-
gli stress test prevedano che 
solo le transazioni completate 
prima di dicembre possano es-
sere contabilizzate a tale sco-
po. «Questo comportamento - 
ha commentato Kashyap - è 
terribile perché mina la stabili-
tà e la credibilità del sistema». 

Il ministro dell’Economia
Pier Carlo Padoan, a margine 
dell’Ecofin, a chi gli chiedeva se
pensasse che le istituzioni Ue 
avessero trattato la banca tede-
sca con un occhio di riguardo 
rispetto alle banche italiane, ha
risposto: «Se queste voci siano 
vere io non sono in grado di dir-
lo, ma auspico e ritengo sia as-
solutamente indispensabile 
che ci sia un trattamento ugua-
le per tutti».

Ri.Ba.
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Regole. La proposta del Comitato di Basilea

«Un periodo transitorio
per le norme sul capitale»
pIl Comitato di Basilea di Su-
pervisione Bancaria propone di 
mantenere per un periodo tran-
sitorio le attuali norme sul trat-
tamento degli accantonamenti 
per le perdite attese sui crediti, in
considerazione delle sostanziali
modifiche previste dalle nuove 
normative che dovrebbero en-
trare in vigore tra il 2018 e il 2021 e
del loro possibile forte impatto 
sui requisiti di capitale delle ban-
che. È quanto ha indica to ieri il 
Comitato, sottoponendo un do-
cumento per la consultazione fi-

no al 13 gennaio 2017. Il Comitato
vede «come obiettivo primario 
di un regime transitorio quello 
di evitare uno shock di capitale 
alle banche, dando loro il tempo 
per ricostruire le loro riserve a 
fronte dell’impatto derivante 
dall'introduzione della contabi-
lizzazione Ecl», cioè basata sulle
expected credit loss, le perdite su 
crediti attese: l’assunto di base 
del Comitato è quello di un peri-
odo di transizione di 3-5 anni. 

Altro servizio di Beda Romano
u  pagina 32

Premi. Parla l’ad Salini

Salini Impregilo:
Usa strategici
per crescere
nel mondo
p«Siamo nelle migliori 
condizioni per crescere negli
Stati Uniti e questo favorirà la
nostra crescita ovunque nel 
mondo». Ricevendo a New 
York il premio “2016 Global 
Best Project Award” per la 
costruzione del centro cultu-
rale “Stavros Niarchos” di 
Atene, l’amministratore de-
legato Pietro Salini ha sottoli-
neato l’importanza strategi-
ca del mercato statunitense 
anche per favorire l’espan-
sione del gruppo Salini Im-
pregilo nel resto dei mercati 
globali, dove è presente in ol-
tre 50 Paesi.

«Questo - ha ricordato Sa-
lini - è il mercato più attivo in 
questo momento e noi siamo 
molto ben posizionati grazie 
alla straordinaria competen-
za di Lane Construction, nu-
mero uno nelle strade e auto-
strade americane, nella quale
ora è confluita anche la no-
stra società americana He-
aly, che ha realizzato in questi
anni opere d’ingegneria fra le
più complesse negli Stati 
Uniti. La loro unione ci per-
mette di concorrere da lea-
der per la realizzazione di 
grandi infrastrutture in un 
Paese che ha stanziato ingen-
ti fondi per rimodellare stra-
de, ponti, sistemi ferroviari, 
infrastrutture idrauliche».

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Banche. A novembre nuova assemblea per l’azione di responsabilità contro gli ex vertici

Vicenza apre ai risparmiatori:
pronti i tavoli di conciliazione
Bragantini:
soddisfatti del piano
di rafforzamento
dell’ad Iorio
Katy Mandurino
u Continua da pagina 31

pPrecisazioni anche sul tema 
delle conciliazioni, tra i più atte-
si, i cui tavoli dovrebbero partire
entro ottobre: «Siamo in avanza-
ta fase di messa a punto di una
proposta - ha detto Bragantini - 
che prevede un parziale ristoro 
delle perdite di chi abbia investi-
to in azioni della Vicenza, senza 
dimenticare che quello in azioni 
è, in ogni caso, un investimento a
maggiore rischio», aggiungendo
che «l’esborso a carico della Ban-
ca sarà comunque delimitato

previamente nel rispetto dei re-
quisiti patrimoniali dettati dalla 
Bce» e che «una volta messa a 
punto, la nostra proposta sarà il-
lustrata alle associazioni dei 
consumatori e degli azionisti». 
In merito al tema della valorizza-
zione del patrimonio immobila-
re, ossia della possibile vendita, il
vicepresidente ha concluso che 
«la Banca ha un rilevante patri-
monio immobiliare, che va valo-
rizzato e messo a frutto. Lo fare-
mo senza timidezze nell’interes-
se della Banca, interesse che vie-
ne prima di tutto».

Il cda di ieri, dunque, non ha li-
cenziato l’atteso piano industria-
le. Il board della popolare prende
tempo, troppe sono le questioni 
su cui si deve ancora riflettere.
Dai “paletti” che il fondo Atlante
può porre, all’opportunità di pre-
vedere nel piano la fusione con 
Veneto Banca, fusione caldeg-

giata dal presidente della Vicen-
za Gianni Mion, meno da quello 
di Veneto Banca Beniamino An-
selmi. Dalla vendita degli Npl, 1,9
miliardi di crediti che vanno 
scontati e venduti, valutandone
l’impatto sul patrimonio, alla 
questione dei reclami sulla com-
pravendita delle azioni con i vec-
chi soci, per i quali gli accantona-
menti sono stati portati in seme-
stralea 230,7 milioni - «il massi-
mo possibile per i risarcimenti», 
aveva detto Bragantini in una in-
tervista -, ma che devono an-
ch’essi impattare sul patrimonio.

In ogni caso, «il cda ha preso
atto con soddisfazione della pre-
sentazione da parte dell’ammi-
nistratore delegato Francesco
Iorio di ulteriori passi in avanti 
del piano di rafforzamento della 
posizione competitiva della ban-
ca nella difficile congiuntura at-
tuale», ha detto Bragantini ac-

cennando al piano industriale. 
Le linee guida del nuovo piano

restano comunque, dopo la per-
dita del 30% dei ricavi e di masse 
per 10 miliardi di euro, ancorate 
ad alcuni punti fermi: la riduzio-
ne del rapporto cost-income, 
cioé il rapporto tra guadagni e 
spese, che dall’83,6% dovrà scen-
dere tra il 50 e 60%; le alienazioni
- si parla di Banca Nuova e Nem 
sgr; il ridimensionamento di fi-
liali e dipendenti (si stimano 
1.500 esuberi su 5.407 dipenden-
ti), che potrebbero essere risolti,
questi ultimi, in parte con pre-
pensionamenti, in parte con l’ap-
plicazione dello strumento della
solidarietà, in parte recuperan-
do risorse dal Fondo di settore.

E nel futuro sarà necessario,
come più volte annunciato dal-
l’ad Iorio, puntare sulle specia-
lizzazioni.
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Polizze. Nei giorni scorsi diversi incontri tra il vertice e alcuni azionisti che puntano al cambio di forma

Cattolica, grandi soci in pressing per la Spa
Laura Galvagni

pQualcuno ha depositato sul 
tavolo del vertice di Cattolica
una richiesta che, seppur infor-
male, potrebbe comportare un 
radicale cambio di rotta per la 
compagnia: la trasformazione
del gruppo assicurativo in una 
società per azioni. E non si può
escludere che l’azienda, con i 
tempi e i modi che riterrà op-
portuni, possa in futuro valuta-
re un nuovo assetto di gover-
nance, una volta chiuso “positi-
vamente” il dossier Popolare di 
Vicenza. 

Il desiderata, rispetto a un
cambio di passo, sarebbe stato 
avanzato da un folto gruppo di 
soci e da qualche azionista che, 
sebbene sulla carta coagulino 
una quota assai rotonda del capi-
tale, complice la forma di coope-
rativa che caratterizza Cattolica,
hanno un peso assai limitato in 
termini di voto. Eppure proprio 
di recente, attraverso una serie 
di incontri con le prime linee del-
la compagnia, quei soci-azionisti
avrebbero provato a far sentire 
la propria voce su un tema che ri-
tengono chiave per lo sviluppo 
futuro dell’azienda. 

In particolare, il progetto di

dare nuova forma alla governan-
ce troverebbe particolarmente 
favorevole la Popolare di Vicen-
za, socia con il 15,07% del capita-
le. Ma anche l’azionista Palla-
dio. La finanziaria, guidata da 
Giorgio Drago, al momento pur 
detenendo circa il 2% di Cattoli-
ca, non è ancora socia poiché 
non sono ancora state completa-
te le procedure per il cambio di 

status che dà diritto ad esercita-
re quell’unico voto che Palladio 
ha in capo.

Diversi fondi istituzionali poi,
da tempo, solleciterebbero una 
svolta che, è l’auspicio, potrebbe
avere ricadute positive anche sul
corso di Borsa del titolo (ieri ha 
chiuso in calo dello 0,10% a 5,2 eu-
ro). La speranza, in generale, è 
che il gruppo guidato dal ceo 
Giovanni Battista Mazzucchelli 

e dal presidente Paolo Bedoni af-
fronti per tempo quello che con il
passare degli anni potrebbe rive-
larsi un mutamento necessario. 
Ecco perché, è l’ambizione di chi
ha posto il problema all’attenzio-
ne del management, la questione
dovrebbe essere affrontata in 
anticipo: per gestire al meglio un
passaggio fondamentale. Catto-
lica, come ha sottolineato di re-
cente anche Standard & Poor’s 
ha un profilo di rischio finanzia-
rio che si attesta ad un livello 
«più che adeguato», frutto della 
riconfermata stabilità del profilo
di rischio dei business, che rima-
ne «soddisfacente» ma anche 
del «forte» posizionamento 
competitivo sul mercato italia-
no. A certe condizioni, dunque, 
potrebbe presentarsi sulla piaz-
za nazionale come potenziale 
soggetto aggregatore in un ipo-
tetico processo di consolida-
mento tra piccole e medie im-
prese assicurative. Per farlo, pe-
rò, dovrà avere le carte in regola,
in primo luogo relativamente al-
l’assetto societario e di gover-
nance. E in ragione di ciò va, evi-
dentemente, costruito un noc-
ciolo duro di azionisti che garan-
tisca stabilità all’azienda 

evitando che diventi preda di 
qualche fondo estero in cerca di 
facili affari. 

L’intero processo andrebbe
dunque costruito passo passo. 
Tuttavia, fanno notare ambienti 
vicino alla società, in questo mo-
mento c’è un’unica urgenza da 
affrontare: la risoluzione del rap-
porto con la Popolare di Vicenza.
Di questo, di fatto, si starebbe oc-
cupando il vertice, confidente, 
peraltro, che l’istituto rispetti le 
implicazioni conseguenti l’eser-
cizio del recesso sull’accordo di 
bancassicurazione, ossia l’ac-
quisto del controllo delle tre so-
cietà Berica Vita, ABC Assicura e
Cattolica Life per 175 milioni di 
euro. Questo, spiegano, sempre 
le stesse fonti, è un punto che non
dà spazio ad altri temi. Tuttavia, 
a valle di questa fase, in piena au-
tonomia e in consonanza con la 
base sociale, il gruppo affronterà
la questione dell’evoluzione del-
la governance per valorizzare il 
ruolo dei soci e degli azionisti. 
Sui tempi e le modalità di questo 
percorso, però, la compagnia 
non intende minimamente farsi 
condizionare dalla Popolare di 
Vicenza e dai suoi problemi. 

© RIPRODUZIONE RISERVATA

LA COMPAGNIA
Il gruppo pronto a mettere 
mano alla governance dopo 
aver sciolto il nodo del 
divorzio da Vicenza nella 
bancassicurazione

Basilea 3. Dijsselbloem: «Servono standard di buona qualità» - Il francese Sapin: «Evitare innalzamenti eccessivi»

Europa spaccata sulle soglie di capitale
Beda Romano
LUSSEMBURGO. Dal nostro inviato

pÈ un negoziato complesso 
quello che dovrebbe portare a un 
nuovo accordo internazionale sui
requisiti patrimoniali delle ban-
che a livello mondiale. Il pacchet-
to, noto con l’espressione Basilea 
III (si veda altro articolo a pagina 
31), è attualmente discusso presso
la Banca per i regolamenti inter-
nazionali: i paesi europei sono 
gravemente divisi sull’opportu-
nità di introdurre nuovi condizio-
ni di capitale.

«Il negoziato dovrebbe portare
a standard di buona qualità per i 
modelli di rischio e nel caso di sin-
gole banche questo potrebbe 
comportare requisiti di capitale 
più elevati», ha detto il presidente 

dell’Eurogruppo Jeroen Dijssel-
bloem a margine della due-giorni 
di riunioni che i ministri delle Fi-
nanze dell’Unione hanno avuto 
tra lunedì e martedì qui in Lussem-
burgo. Il ministro delle Finanze 
olandese ha così preso le distanze 
dalle posizioni di altri paesi euro-
pei. La Francia, in particolare, non 
vuole aumenti significativi dei re-
quisiti di capitale nella riforma di 
Basilea III: sempre ieri, il ministro 
delle Finanze francese Michel Sa-
pin ha precisato che un incremen-
to del 5% sarebbe significativo, e 
quindi da evitare. In luglio, i mini-
stri delle Finanze si erano messi 
d'accordo giust’appunto per evi-
tare un aumento significativo, ma 
senza trovare un accordo.

Alla domanda se ci debbano es-

sere limiti ai requisiti, Dijsselblo-
em ha risposto: «Il mio approccio è
diverso». A proposito della posi-
zione francese, ha aggiunto: «Non 
l’ho sentita. Non ha senso». Il mini-
stro delle Finanze slovacco Peter 
Kazimir, che in questa seconda 
parte dell’anno presiede le riunio-
ni ministeriali europee, ha parlato 
della necessità di agire «in modo 
intelligente». Secondo l’associa-
zione finanziaria europea Afme, la
proposta attualmente in discus-
sione prevederebbe un aumento 
medio del 6%.

Il contrasto tra Olanda e Francia
giunge dopo che di recente il vice 
presidente della Commissione 
europea Valdis Dombrovskis ave-
va spiegato che l’Europa nei collo-
qui a Basilea sostiene l’obiettivo di

evitare aumenti troppo elevati dei 
requisiti patrimoniali (si veda Il 
Sole 24 Ore del 30 settembre). «Co-
sì come stanno le cose – aveva det-
to – le proposte discusse a Basilea e
attualmente oggetto di consulta-
zione implicherebbero aumenti 
significativi dei requisiti di capita-
le in tutte le aree».

Il dibattito non è banale. Mostra
la difficoltà di trovare un equili-
brio tra l’urgenza di rafforzare il 
settore e la necessità di evitare mi-
sure che riducano indirettamente 
i crediti all’economia reale. Dijs-
selbloem e Sapin esprimono le due
anime della discussione. Il proble-
ma è che nel contempo l’Europa si 
presenta divisa al tavolo negoziale
a cui partecipano una trentina tra 
le maggiori economie del mondo. 
Un accordo a Basilea dovrebbe es-
sere trovato entro fine anno.
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Hi-tech. Dopo gli incidenti alle batterie la multinazionale annuncia lo stop definitivo alla produzione del nuovo smartphone top di gamma

Samsung tracolla dopo l’addio al Note 7
In Borsa il titolo crolla oltre l’8% spazzando via quasi 20 miliardi di capitalizzazione

Analisi. Il primo produttore di smartphone all’angolo

La sfida per i coreani
è sulla reputazione

Stefano Carrer
TOKYO. Dal nostro corrispondente

p«Non riuscivo a crederci». 
Mauro Barban, direttore commer-
ciale dell’azienda Inglesina di Al-
tavilla Vicentina, appena sbarcato 
a Tokyo raccolta il suo stupore per
quegli annunci dell’Alitalia sia sul 
Venezia-Roma sia sul Roma-To-
kyo: se avete uno smartphone Ga-
laxy Note 7, non accendetelo e non
caricatelo, ne va della sicurezza 
della navigazione aerea. «Pensare 
che sono sempre stato un utente 
Samsung e avevo fatto un pensieri-
no per cambiare il mio Galaxy», di-
ce Barban, le cui perplessità da af-
fezionato cliente sono coincise ieri
con una giornata drammatica in 
Borsa per il titolo di Samsung 
Electronics, che ha perso oltre l’8%
spazzando via una cifra non lonta-
na dai 20 miliardi di dollari di capi-
talizzazione: il peggior crollo gior-
naliero dai tempi della crisi finan-
ziaria globale del 2008. 

Un tonfo legato all’annuncio
dell’interruzione di produzione e 
vendite del Galaxy Note 7, accom-
pagnato dalla più grande delle 
umiliazioni per un’azienda: dover 
consigliare e anzi raccomandare 
ufficialmente ai consumatori di 
non utilizzare quello che doveva 
essere il suo nuovo prodotto di 
punta - lanciato all’inizio di agosto
tra le lodi di molti esperti per il suo
design e le caratteristiche da star 
dell’universo Android - e di non 

utilizzare nemmeno ogni model-
lo già sostituito. 

Bastarono alcuni giorni di ago-
sto per cominciare a evidenziare 
problemi (probabilmente) alle 
batterie, con il rischio di surriscal-
damento o persino esplosione del 
prodotto. La prima fase di control-
lo del danno – richiamo di 2,5 mi-
lioni di pezzi e sostituzione delle 
batterie – non ha messo termine 
all’emergere di casi pericolosi di 
surriscaldamento, che si sono ri-
petuti anche su prodotti sostituiti 
e potrebbero chiamare in causa al-
tri difetti di fabbricazione. Tra le 
pressioni crescenti di autorità di 
vari Paesi e l’allarme soprattutto 

presso le compagnie aeree, Sam-
sung ha quindi preso la decisione 
di “staccare la spina” al Note 7 e di 
chiedere ai partner nella commer-
cializzazione di cessare le vendite.
Secondo le valutazioni di alcuni 
analisti, i danni finanziari per il 
gruppo dovrebbero salire fino a 
un ordine di 17 miliardi di dollari. 

Un caso che sarà a lungo studia-
to come uno dei maggiori falli-
menti di prodotto della storia rap-
presenta un test cruciale per Lee 
Jay-yong, vicepresidente della so-
cietà ed erede apparente maggio-
re del conglomerato sudcoreano. 
In un segnale che nella tempesta il
capitano sale sulla tolda, proprio il
mese scorso il 48enne noto come 
“Jay Y.” si è inserito formalmente 
nel board, a segnalazione del suo 
crescente ruolo di leadership stra-
tegica. Suo padre Lee Kun Hee, 74 
anni, è ormai fuori combattimen-
to da un paio d’anni per motivi di 
salute, ma le norme coreane non 
scritte prevedono che non possa 
succedergli finché sia ancora in vi-
ta. La delicata fase di successione 
si interseca con le richieste di rias-
setto e trasparenza proveniente 
da alcuni azionisti di minoranza. 

Le difficoltà di Samsung fini-
scono per apparire come uno 
specchio del momento delicato 
dell’intero sistema-Paese, evi-
denziato di recente dal clamoroso
collasso finanziario del colosso 
del trasporto container via mare 

Hanjin, che sta ancora provocan-
do problemi alle catene logistiche 
globali - e, per inciso, comporta il 
blocco in mare di ampi volumi di 
prodotti Samsung. Come per altri 
settori produttivi che avevano 
avuto l’orgoglio di “battere il 
Giappone”, l’elettronica di consu-
mo di cui Samsung è portabandie-
ra soffre in particolare la rapidità 
dell’incremento di competitività 
delle aziende cinesi. In questo 
senso, Samsung è un caso da scuo-
la, visto che – se pure resta leader 
mondiale per volumi – in Cina nel 
giro di pochi anni non solo ha per-
so la leadership del mercato ma 
non è più nemmeno tra i primi cin-
que operatori. 

Ora i gruppi di Pechino e dintor-
ni potrebbero anch’essi avvantag-
giarsi sui mercati internazionali 
del flop del Note 7. Un caso che ha 
già spinto ai massimi dell’anno il 
titolo della Apple, anche ieri in 
gran spolvero e in progresso di ol-
tre il 10% da quando, a inizio set-
tembre, l’arcirivale coreana fu co-
stretta ad annunciare i primi ri-
chiami del suo presunto nuovo 
“flagship”. La cui odissea è durata 
solo 70 giorni. Un periodo in cui il 
titolo Samsung ha alternato scin-
tille a violente cadute, fino a torna-
re ieri proprio sui livelli del 2 ago-
sto scorso: 1.545.000 won contro i 
1.548.000 won del giorno del lan-
cio negli Stati Uniti.
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p Tanto più che sulle cause 
della débâcle mancano indica-
zioni precise. Samsung non ha 
ancora detto nulla sulle cause 
del surriscaldamento dei di-
spositivi che avevano rimpiaz-
zato i modelli originari: in mo-
do generico, è stato detto che si
sta indagando su varie possibi-
lità, comprese ancora una vol-
ta, le batterie. Un funzionario 
della Korean Agency for Tech-
nology and Standards ha di-
chiarato che è più difficile 
identificare e analizzare le cau-
se dei nuovi problemi, in quan-
to gli “incidenti” riportati evi-
denziano caratteristiche di-
verse. Su un piano più genera-
le, alcuni analisti osservano
che la qualità dei processi pro-
duttivi – non solo alla Samsung
– sembra faticare a tenere il 
passo con i dettami sempre più
esigenti del marketing, che im-
pongono tempi ristretti per il 
rilascio di nuovi prodotti sem-
pre più sofisticati, con un oc-
chio a quanto fa una concor-
renza sempre più spietata.

Al dunque, gli investitori at-
tendono di vedere come 
l’azienda saprà gestire il «con-
trollo dei danni». Il drastico ca-
lo di ieri del titolo lascia ipotiz-
zare che sul mercato ci si atten-
dano effetti pesanti dal proble-
ma di reputazione creatosi, in
grado di estendersi anche ad
altre linee di prodotti per co-
municazioni mobili. 

Il sollievo arrivato alla fine di
settimana scorsa con il prean-
nuncio di un aumento dei pro-
fitti operativi del 5,5% a 7 mi-
liardi di dollari - oltre le attese, 
grazie soprattutto alla buona 
performance dei semicondut-
tori e nonostante i problemi del
Note 7 - è ormai dimenticato e 
si guarda piuttosto al dato sui 
ricavi (in contrazione del 5,2%)
come l’avvisaglia di contrazio-
ni più consistenti del giro d’af-

fari. Gli ottimisti evidenziano
che altre grandi società la cui 
ottima reputazione non ha im-
pedito l’emergere di crisi di im-
magine legate a prodotti difet-
tosi – si pensi ai pedali dell’ac-
celeratore della Toyota – siano
state in grado di recuperare la 
stima (e i soldi) dei consumato-
ri in tempi relativamente brevi.

Ma sulle prospettive del tito-
lo Samsung, a questo punto, in-
cideranno poco le iniziative di 
alleggerimento in corso, con 
cessioni di interi settori (come 
quello delle stampanti), vendi-
te di un buon numero di parte-
cipazioni o ricorso a Ipo di rile-

vante entità (come quella in
programma a novembre di 
Samsung BioLogics). 

Il singolo maggior fattore di
potenziale evoluzione positi-
va sarà la risposta del manage-
ment alle sollecitazioni del 
fondo attivista americano El-
liott, che proprio settimana 
scorsa hanno contribuito in 
modo determinante a far toc-
care al titolo di Samsung un 
nuovo massimo. Elliott chiede 
un vasto riassetto all’insegna di
una maggiore trasparenza e un
maxidividendo straordinario 
da circa 27 miliardi di dollari 
che riduca l’eccesso di liquidi-
tà disponibile. Se il titolo do-
vesse calare ancora, sarebbe 
più difficile per il gruppo fare 
resistenza alle richieste di
“concessioni” che sprigionino 
valore per azionisti sconcerta-
ti quanto i consumatori. 

S.Carr.
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L’americana Berlin compra
l’italiana Bruni Glass

ppp

Brexit, Hoyer: Londra perderà
miliardi di prestiti agevolati Ue

ppp

Sanzioni anche a Ubs
per la vicenda malese 1MDB

N uova acquisizione americana in Italia. Questa volta a finire
oltreoceano è un marchio tricolore leader nel vetro come

Bruni Glass. A comprare l'azienda lombarda è stata la Berlin
Packaging, azienda statunitense leader nel settore del packa-
ging e controllata dal fondo Oak Hill Capital Partners. Il gruppo
Usa si e' infatti accordato con il private equity internazionale
Ardian, società di investimenti indipendente guidata in Italia da
Nicolò Saidelli, per cedere il 70% di Bruni Glass, attiva nella pro-
gettazione e distribuzione di vasi, bottiglie e contenitori speciali
in vetro destinati alle industrie alimentari. Si tratta per Berlin
Packaging della prima acquisizione in Europa, puntando su
un'eccellenza italiana.

Fondata a Milano nel 1974 come Vetrerie Bruni, Bruni Glass è
presente sul mercato della distribuzione dei contenitori in vetro 
in 17 Paesi con un fatturato di 130 milioni di euro. Con questa ces-
sione Ardian, che era entrato nel 2012, in Bruni Glass, archivia la
terza dismissione negli ultimi mesi, dopo aver ceduto le parteci-
pazioni in Lima e Kos e averne supportato il percorso di crescita
e sviluppo.(C.Fe.)

N el giorno in cui la Borsa di Londra segna il record con la sterlina che
affonda, Werner Hoyer presidente della Banca europea degli in-

vestimenti (Bei) lancia un avviso agli inglesi: l’uscita dal Mercato unico
farà perdere miliardi di finanziamenti e di prestiti agevolati Ue. Mi-
liardi che ora ci sono e che rischiano di sparire da un giorno all’altro
quando si capirà come verrà tradotto l’esito del referendum popolare 
che ha deciso per l’uscita dall’Ue. Nel solo 2015 la Bei ha concesso alla 
Gran Bretagna prestiti agevolati record per 7,8 miliardi di euro. Il libro
dei debiti aperti da Londra con la Banca europea che finanzia i progetti
di sviluppo conta un totale di prestiti per circa 50 miliardi di euro. Gli 
ultimi progetti finanziati riguardano la realizzazione di centrali elet-
triche, il rifacimento del porto di Dover e progetti di social housing in Ir-
landa del Nord. «Non avere nessun accesso ai programmi di coopera-
zione con la Bei - spiega Hoyer - si tradurrà, un giorno, in un grande dan-
no per la Gran Bretagna». Sempre sul fronte Brexit, ieri la bancastatale
russa Vtb ha fatto sapere che pensa di spostare il suo hub europeo da 
Londra in un’altra città: Vienna, Francoforte o Parigi. E la Norvegia ha
respinto la richiesta britannica di creare una task force per un accordo
di libero scambio. Nubi si addensano sul cielo di Londra. (Ri.Ba.)

D opo la ticinese Bsi, la patata bollente del fondo sovrano ma-
lese 1MDB colpisce anche la Falcon Private Bank, istituto

elvetico di proprietà della Aaabar Investments di Abu Dhabi. Il
fondo 1MDB è sotto inchiesta in vari paesi, su di esso gravano 
sospetti di riciclaggio e corruzione. La Mas, autorità di vigilan-
za di Singapore, ha ritirato alla Falcon la licenza bancaria per la
città-stato ed ha inflitto alla stessa banca una multa di circa 3,7
milioni di franchi, per gravi mancanze nella lotta contro il rici-
claggio di denaro. La Finma, omologa svizzera della Mas, dal 
canto suo ha decretato per la Falcon Private Bank un’ammenda
di 2,5 milioni di franchi e il divieto per tre anni di fare affari al-
l’estero con persone esposte politicamente. L’autorità di Singa-
pore ha inoltre anche stabilito una multa di entità minore, pari a
900 mila franchi, per il ramo locale del colosso svizzero Ubs, per
mancanza di controlli adeguati. Nella stessa vicenda 1MDB an-
che la banca Dbs di Singapore ha subito un’ammenda. Sotto esa-
me nella città-stato è pure la filiale della britannica Standard 
Chartered Bank. (L.Te.)

di Luca Tremolada

u Continua da pagina 31

P rima un passo indietro:
quello di Samsung e Ap-
ple è un confronto antico

che esplode quando nel 2007 
Steve Jobs tira fuori dal cappel-
lo magico l’iPhone, cambiando 
in un colpo solo forma e sostan-
za del mercato degli smartpho-
ne. Da allora è stata una rincor-
sa senza fine e senza esclusione
di colpi. Una partita a due che li 
ha condotti dentro e fuori dalle 
aule dei tribunali per quattro 
anni. Quello dell’agosto del 2012
è ancora oggi ricordato nel 
mondo delle tecnologie come il
processo del secolo. Sul banco 
degli imputati il sospetto di 

aver copiato il design di iPhone
e iPad. Fuori dalle aule la certez-
za è che in quegli anni tutto il 
mondo dei produttori di smar-
tphone non avrebbe potuto far 
altro che inseguire iPhone. 

La violazione dei brevetti co-
stò a Samsung dopo una com-
plicata vicenda giudiziaria
quasi 400 milioni di dollari, ol-
tre a 548 milioni concordati con
Apple. Ma più dei soldi quello 

che proprio non andò giù agli 
ingegneri coreani fu di venire 
superati non tanto sul fronte 
delle tecnologie mobili ma su
quello del mercato. Da lì in poi 
la competizione si fece più ser-
rata. Con Seul impegnata a im-
bottire di potenza di calcolo e 
memoria i propri smartphone e
Apple concentrata nello svi-
luppare il proprio ecosistema 
di app, forte del sui vantaggio in
termini di design. 

La serie Galaxy, nata per ga-
reggiare con iPhone, divenne 
subito appannaggio degli sma-
nettoni, in qualche mondo sim-
bolo di chi non si riconosceva
nel mondo più perfetto e pulito
del sistema operativo iOs. Nel
2014 le vendite di smartphone 

superano il miliardo. E nel 
quarto trimestre di quell’anno 
per la prima volta Apple supera
Samsung: 75 milioni contro 73 
milioni. 

Era dal 2011 che il gigante co-
reano non si trovava a guarda-
re tutti dall'alto in basso. I ma-
nager rimettono mano a tutta
la catena di progettazione e di-
stribuzione. Quella di quei
mesi è una operazione musco-
lare e coraggiosa, che affonda
le proprie radici nella mentali-
tà competitiva e marziale co-
reana. Cambiano tutto. Via il
policarbonato e dentro vetro e
metallo. 

Esce il Samsung Galaxy S6 e
nel design si presenta da subito
come un progetto di rottura 

con il passato. I coreani per la 
prima volta provano a sfidare la
Apple sul loro terreno. L’S6 è 
chic, elegante e, per usare una 
iperbole, un telefonino vaga-
mente “posh”. 

Qualche utente tradizionale
non capisce e non gradisce ma 
nel maggio del 2015 Samsung si
riprende il primato nelle ven-
dite. Allargando sempre di più 
la filiera di produzione dei tele-
fonini, andando a coprire con
più convinzione anche la fascia
più economica. Con l’S7 il diva-
rio con iPhone diventa ancora 
più sottile. Dentro al nuovo te-
lefonino c’è più hardware e 
non meno innovazione. Per i 
coreani sembra giunto il mo-
mento della riscossa. Anche

Disfatta hi-tech proprio quando il rivale era vicino

PARTITA A DUE
La sfida tra Samsung e Apple 
è tecnologica, commerciale e 
giudiziaria: partita iniziata 
quando Steve Jobs ha lanciato 
il primo iPhone 

ppp

Etruria e le altre, primi rimborsi
agli obbligazionisti

I l Fondo di solidarietà gestito dal Fondo Interbancario ha già liquida-
to rimborsi per 4,7 milioni di euro, la stragrande maggioranza (circa

il 95%) per richieste sotto i 50 mila euro e la metà di queste sotto i dieci-
mila. Secondo quanto ricostruito ieri da Salvatore Paterna, vice diret-
tore generale Fitd, a meno di un mese dall’ avvio degli indennizzi per gli
obbligazionisti cui sono stati azzerati bond subordinati con il salva-
taggio delle vecchie Banca Etruria, Banca Marche, Carife e Carichieti,
sono pervenute circa 2mila istanze. Per ora c'è stato «un marcatissimo
addensamento su importi abbastanza contenuti», ha spiegato Pater-
na sottolineando «l’assenza quasi totale di richieste che superano i 
50mila euro». Delle domande esaminate emerge che «il fenomeno delle
cointestazioni, che in un primo tempo sembrava non rilevante, è invece
diffusissimo, viceversa i casi di successione, che ci preoccupavano, tan-
ti non sono stati». Anche perché, “rilevando il dato anagrafico, le istan-
ze di persone anziane sono tante». Delle pratiche fin qui lavorate «ne 
sono state rigettate un numero molto esiguo, solo 12». (R.Fi.)

Sfida con la Mela. Il colosso coreano dal 2015 ha superato Apple nelle vendite di smartphone, rimasta prima solo nel segmento premium. Il Note 7 puntava a superare iPhone plus 7, in calo di vendite, nel top di gamma

Marco Valsania
NEW YORK

p Duello hi-tech davanti ai giu-
dici della Corte Suprema ameri-
cana. Apple e Samsung si sono da-
te battaglia da ieri su una cifra di 
per sé ragguardevole, 399 milioni
di dollari. Tanto lo “sconto” chie-
sto dal colosso coreano sulla mul-
ta per aver copiato il design degli 
smartphone di Cupertino alla 
quale l’ha condannata una giuria 
californiana. Ma più ancora che 
sulla cifra, i due gruppi si danno 
battaglia nella più solenne delle 
aule della giustizia per la leader-
ship del mercato e dell’innova-
zione. E per stabilire nuove rego-
le di gara in un mondo di prodotti

sempre più sofisticati e in cre-
scente concorrenza, che vede 
spesso ormai al centro - non solo 
nei tradizionali gadget tecnologi-
ci - proprio il design accanto ai 
“cervelli” digitali. 

I giudici hanno dato il via con
un’ora di argomenti legali a un 
processo che li vedrà decidere 
entro giugno dell'anno prossimo,

in concreto, se Samsung può ri-
durre i danni da versare a Apple - 
oggi 930 milioni in tutto - per i bre-
vetti dell’iPhone violati con undi-
ci dei suoi modelli. Quei 399 mi-
lioni citati rappresentano i profit-
ti totali che l’azienda ha ottenuto 
dagli smartphone sotto accusa.

La prima ripercussione di am-
pio respiro della sentenza sarà la
soluzione di un dilemma che ri-
sale a ben prima dell'invenzione 
stessa dei cellulari. E' addirittura
dal 1880 che la Corte Suprema 
non accetta un caso su brevetti di
design, da quando cioe' garanti' 
danni soltanto simbolici in una
disputa di tappeti. In gioco qui e' 
tecnicamente l'obbligo di una

societa' di rimettere interamen-
te ogni guadagno legato a pro-
dotti che siano giudicati in viola-
zione di proprieta' intellettuali
altrui. La tesi alternativa sostiene
che il dovuto dovrebbe invece 
essere circoscritto alla porzione 
di utili derivata direttamente dal
brevetto in questione, in questo 
caso cioe' il design. Samsung, di-
fensore di quest'ultima tesi, af-
ferma che e' scorretto mettere in
discussione la totalita' dei profit-
ti al cospetto di prodotti com-
plessi e che i consumatori com-
prano per molteplici ragioni 
quali uno spartphone. O anche 
un'auto: ipotizza altrimenti dan-
ni pari agli interi utili su una vet-

tura nel caso d'un brevetto co-
piato su un porta-tazze. Apple ri-
sponde che nella vicenda all'esa-
me il design era un elemento 
centrale del prodotto, al contra-
rio di un “cup holder” all'interno
di una vettura che nessuno con-
fonderebbe per l'intera auto.

Per Samsung, tuttavia, la par-
tita e' anche diventata partico-
larmente “personale” e delica-
ta. L'azienda, i suoi bilanci e la
sua reputazione sono nella bu-
fera - a tutto vantaggio della ri-
vale - per i difetti del suo ultimo
Galaxy Note7, che ora e' stata 
costretta a ritirare del tutto dal
mercato internazionale, com-
presi i modelli sostitutivi, a cau-
sa dei rischi di incendio provo-
cati dalla batteria. Si temono mi-
liardi di perdite e in una giornata
ha bruciato 17 miliardi di market
cap. In gioco, insomma, oggi c'e'
ben piu' di un tappeto.
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Brevetti violati. Battaglia ieri sul design degli smartphone e sui risarcimenti

Lo scontro con Apple finisce alla Corte Suprema

I TEMPI DEL VERDETTO
Entro giugno 2017 la Corte 
deciderà se Samsung può 
ridurre i danni da versare 
a Apple, che oggi ammontano 
a 930 milioni di dollari

AFP

Crisi. Il Galaxy Note 7 lanciato all’inizio di agosto doveva essere per la casa coreana il nuovo prodotto di punta: si è trasformato in un tonfo che farà storia 
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103,13

Apple

Prima per gli smartphone

Quote di mercato degli smartphone. Dati in percentuale

2015 III trim. 2015 IV trim. 2016 I trim. 2016 II trim.
Samsung 23,3 20,4 23,8 22,8
Apple 13,4 18,6 15,4 11,7
Huawei 7,6 8,2 8,4 9,3
Oppo 3,2 3,6 5,9 1,0
Vivo 2,9 3,0 4,4 5,9
Altri 49,6 46,2 42,1 40,2

Fonte: IDC

perché Apple vive un momen-
to delicatissimo della sua sto-
ria. A inizio 2016 la casa di Cu-
pertino smette di essere la so-
cietà più capitalizzata cedendo
lo scettro a Google. Per la pri-
ma volta gli iPhone venduti 
hanno un segno meno (-11% in 
volume e -13% in valore). A fine
agosto arriva la richiesta da 
parte della Commissione euro-
pea di pagare 13 miliardi di euro
per vantaggi fiscali illegali in 
Irlanda. Sembra la tempesta 
perfetta. A maggio in Italia è 
Samsung è il brand più diffuso,
seguito da Apple che invece è 
prima nella classifica dei mar-
gini e delle vendite nella fascia 
alta. 

Poi qualcosa ai coreani va
storto. Nel Samsung Note 7 
qualcosa non funziona a dove-
re. La resa dei conti sembra solo
rimandata. 

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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EFFETTO SULLE VENDITE
Gli investitori cercano
di capire come l’azienda 
reagirà e se il problema di 
immagine si estenderà 
anche ad altri prodotti 
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Ristorazione. Un deal da 12 milioni

Autogrill acquista
Stellar Partners
pNuova acquisizione per il 
gruppo Autogrill negli States. 
Il gruppo italiano, attraverso la 
controllata HMSHost, ha per-
fezionato l’acquisizione di Stel-
lar Partners, operatore del 
“convenience retail” aeropor-
tuale statunitense. L’operazio-
ne ha un controvalore di 12 mi-
lioni di dollari. 

Stellar Partners è presente
con 38 punti vendita in dieci ae-
roporti degli Stati Uniti, con ven-
dite annuali stimate in 38 milioni 
di dollari con un’incidenza del 
margine operativo lordo (Ebi-
tda) sui ricavi dell’11%. La società
sarà ora integralmente control-
lata da HMSHost, pur mante-
nendo la propria indipendenza 
manageriale sotto la guida del-
l’attuale Presidente e ceo Susan 
Stackhouse, e del senior vice 
president e chief operating offi-
cer Ramon Bosquez, secondo 
quanto comunicato dal gruppo. 

Questa acquisizione rafforza
la presenza di Autogrill nel cana-
le aeroportuale statunitense, 
ampliando la sua offerta al setto-
re del convenience retail, attra-
verso l’acquisizione di un opera-
tore specializzato. La firma del-
l’accordo preliminare era stata 
annunciata da Autogrill lo scor-
so 5 agosto. 

Ad oggi Autogrill è presente in
31 Paesi con oltre 57.000 dipen-
denti e gestisce circa 4.200 punti 
vendita in circa mille location. La
società gestisce, direttamente o 
in licenza, un portafoglio di oltre 
300 marchi. Nel primo semestre 
di quest’anno il gruppo è tornato
in utile: il risultato netto è stato 
positivo per 16,8 milioni di euro, 
grazie anche alla cessione delle 
attività nelle stazioni francesi 
che ha generato una plusvalenza
di 14,9 milioni. 

R.Fi.
© RIPRODUZIONE RISERVATA

Internet & tv.  Un riassetto rilancerebbe Premium nei rapporti con la compagnia di tlc in causa con Sky

Mediaset-Vivendi, Telecom resta alla finestra
Nelle ipotesi di accordo non c’è un ruolo azionario per l’incumbent
Antonella Olivieri

pNon c’è un ruolo azionario per
Telecom Italia nei ragionamenti 
in corso per trovare una ricompo-
sizione nella vicenda Vivendi-
Mediaset Premium. Del resto la 
stessa Telecom aveva già messo le
mani avanti, per bocca del suo ad 
Flavio Cattaneo e, da ultimo, del 
presidente Giuseppe Recchi. Non
più tardi di un paio di settimane fa 
Recchi aveva ribadito che non 
c’era interesse a rilevare la pay-tv 
del Biscione e neppure a entrare 
nel capitale con una partecipazio-
ne di minoranza. 

La scelta fatta dalla compagnia
telefonica, quando ancora al timo-
ne c’era l’ad Marco Patuano, di 
non concedere esclusive a riguar-
do non sembra essere stata messa 
in discussione dal nuovo manage-
ment. E, dunque, nel caso in cui si 
trovasse la quadra su Premium e 
l’azionista di riferimento diven-
tasse lo stesso di Telecom, cioè Vi-
vendi, la collaborazione si decli-
nerebbe sul piano degli accordi 
commerciali, passando prababil-
mente dalla rinegoziazione del 

contratto già in essere. Col risulta-
to, di fatto, di scalzare Sky dalla po-
sizione di interlocutore privile-
giato per l’offerta di contenuti te-
levisivi. Con la pay-tv del gruppo 
Murdoch, che era stata la prima a 
stringere un accordo quadruple 
play (telefonia fissa e mobile, con-

nettività in banda larga e ultralar-
ga e contenuti tv) già un anno e 
mezzo fa, Telecom ha del resto in 
corso un contenzioso che dovreb-
be approdare in aula, per la prima 
udienza, a inizio dicembre.

In discussione ci sono i minimi
garantiti, in termini di nuovi abbo-
namenti, che Telecom aveva assi-
curato a Sky: 65mila nel 2015, il pri-
mo anno, fino ad arrivare a 

360mila al quinto anno, nel 2019. 
Lo scorso anno in realtà Telecom 
si è fermata a 42.208 nuovi clienti e 
avrebbe dovuto corrispondere 
perciò a Sky una penale di 5,47 mi-
lioni, 240 euro per ogni abbonato 
in meno rispetto al target, pur 
avendo “sussidiato” il mercato, ri-
portando - si legge nell’esposto - 
un «margine medio ponderato per
cliente significativamente negati-
vo». Telecom in sostanza ha con-
testato un abuso di posizione do-
minante da parte della principale 
pay-tv operante in Italia, chieden-
do l’annullamento della clausola 
contrattuale sui minimi garantiti e,
in subordine, l’annuallamento del-
l’intero contratto. Comunque la si 
giri, si è rotto l’idillio con Sky su 
quella che era stata presentata co-
me una “partnership strategica”.

Nella situazione attuale, dun-
que, un riassetto dell’azionariato 
di Premium, con l’intervento della
media company transalpina pre-
sieduta da Vincent Bolloré, costi-
tuirebbe probabilmente un buon 
viatico per la pay-tv del Biscione 
per stringere un rapporto di colla-

borazione più stretto con Tele-
com. Mentre in campo per un ten-
tativo di mediazione c’è anche 
Mediobanca, oltre a Tarak Ben 
Ammar, c’è chi dubita sul reale in-
teresse dei francesi a cimentarsi 
nell’impresa Premium. Di fatto 
Mediaset è ancora in attesa di una 
proposta da Vivendi, alternativa 
all’accordo firmato l’8 aprile scor-
so, che evidentemente sarebbe di-
sposta a considerare avendo so-
speso, per ora, ulteriori iniziative 
legali. Nel frattempo però Pre-
mium, dopo aver azzerato il capi-
tale per perdite (100 milioni nel se-
mestre), ha proceduto a un au-
mento di 30 milioni, approvando - 
con l’assemblea che si è tenuta a fi-
ne settembre - un’ulteriore ricapi-
talizzazione da 110 milioni da ese-
guirsi successivamente. Come ri-
porta l’agenzia Radiocor (gruppo 
Il Sole-24 Ore), dal verbale dell’as-
semblea risulta che, nel perdurare
dello stallo con Vivendi, la società
dovrà considerare una «revisione
profonda» del perimetro delle 
proprie attività. 
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Crisi aziendale. I revisori non danno l’ok al bilancio del gruppo gravato da 266 milioni di debiti, tra cui il bond da 200 milioni che non ha pagato la cedola scaduta

Waste Italia, nuova bocciatura dei conti
Fabio Pavesi

p Sono solo 4 paginette, fitte
fitte, ma suonano come un
epitaffio per il Gruppo Waste
Italia, la società quotata a
Piazza Affari che si occupa di
rifiuti e che è piombata, non da
ieri, in una gravissima crisi fi-
nanziaria di cui non si intrave-
de soluzione. La bocciatura 
della semestrale da parte dei
revisori di Pwc è pressochè un
atto dovuto. Troppe e troppo
grandi le incertezze per certi-
ficare la continuità aziendale
del gruppo attivo nel campo
dei rifiuri e presieduto da Pie-

tro Colucci. Bastano le prime
righe delle 4 paginette per ca-
pire il grave stato di dissesto.
Nei primi sei mesi del 2016 la
perdita consolidata è ammon-
tata a 16,8 milioni e il patrimo-
nio netto del gruppo si è ridot-
to a 4,5 milioni.Ma il bubbone

sono i ben 268 milioni di debiti
finanziari che gravano sulla
società. Una zavorra pesantis-
sima e di fatto insostenibile. 
Come si evince dalle comuni-
cazioni alla Consob a fine ago-
sto già 34 milioni di quei 268 ri-
sultavano scaduti. Tra questi
gli oltre 10 milioni della cedola
non pagata a maggio agli ob-
bligazionisti. Già sono pro-
prio loro che rischiano grosso.

Waste ha infatti emesso
nel 2014 un maxi-bond spe-
culativo da 200 milioni con
scadenza nel 2019. Un bond
rischioso sia per ammontare

che per rating (junk) della so-
cietà già all’atto dell’emissio-
ne. Poco meno di 2 anni e Wa-
ste non è stata in grado di pa-
gare la cedola a maggio di
quest’anno, segno della diffi-
coltà di liquidità emersa già
questa primavera. 

Del resto anche il bilancio
del 2015 era stato bocciato (da
un altro revisore) e le agenzie
di rating Fitch e Moody’s ave-
vano portato questaprimave-
ra i rating a livelli di pre-de-
fault, in virtù del mancato pa-
gamento della cedola. Che il
gruppo fosse in difficoltà da

tempo è nei numeri. L’anno
scorso il bilancio ha chiuso
con una perdita secca di 39 mi-
lioni su solo 132 milioni di fat-
turato. E anche nel 2014, l’anno
dell’emissione della maxi-ob-
bligazione, la perdita non era
stata irrilevante.  Ventinove
milioni di “rosso”, quasi la me-
tà del fatturato. Su Waste Ita-
lia ha impattato la crisi non c’è
dubbio, ma c’è da chiedersi
come una società di quelle di-
mensioni di ricavi e con quelle
perdite possa indebitarsi così
tanto. Un bond da 200 milioni
su una società che nel 2014
aveva un fatturato di soli 64
milioni appare quanto meno
inusuale. Certo quel fatturato
è andato al raddoppio nel 2015

e il gruppo Waste produceva
un margine lordo in quell’an-
no di 36 milioni. Solo il bond 
pesava però per 6 volte quei
margini. Un passo, visto con il
senno di poi, quanto meno az-
zardato. Ora il gruppo ha mes-
so in campo una serie di azio-
ni, a partire dalla rinegozia-
zione dei debiti, bond in testa
ovviamente.Ma il pessimo an-
damento dei primi mesi del
2016 non depone a favore di 
una facile soluzione. Non solo
ma si dovrà pesantemente ri-
capitalizzare. Un altro scoglio
assai ingombrante, con gli ob-
bligazionisti che temono a
questo punto di non rivedere
più i loro 200 milioni.
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L’ASSEMBLEA DI SETTEMBRE
La pay- tv del Biscione 
ricapitalizza per 140 milioni 
e, per lo stallo con i francesi,
si prepara a restringere 
il perimetro di attività 

Convegno Sole 24 Ore. Fiscalità e partnership le chiavi

Ecco perché Milano può
attirare la finanza post-Brexit
pLa città di Milano ce la può 
fare. Può attrarre parte della atti-
vità finanziarie che dovranno 
abbandonare Londra post-
Brexit. E può, anzi deve, farlo 
con la collaborazione della stes-
sa City, in un’ottica di partner-
ship. È questo il messaggio usci-
to dal convegno, organizzato da 
Select Milano e Bcci in collabo-
razione col Sole 24 Ore: Milano 
ha le carte in regola.

Anzi, come sottolinea Bepi
Pezzulli, presidente del Comita-
to Select Milano, ha le carte più in
regola di altre capitali europee. E
lo stesso concetto arriva dal 
mondo della politica: sia da Filip-
po Barberis, capogruppo della 
maggioranza al  Consiglio co-
munale di Milano, sia dall’ono-

revole Alessandro Pagano, pro-
motore del decreto sul rientro 
dei cervelli. Le normative - assi-
cura Pagano - si stanno evolven-
do: a partire dall’abolizione della
Tobin Tax, che potrebbe diven-
tare matura presto. Lo stesso 
messaggio arriva da Sebastian 
Buca, presidente della Camera 
di Commercio britannica per 
l’Italia: Milano ha la possibilità 
di giocare la partita, anche grazie
al fatto che la sua Borsa è parte 
del gruppo London Stock 
Exchange. La strada è lunga, ma 
un elemento dal convegno è 
emerso con chiarezza: esiste una
convergenza di interessi - a livel-
lo locale e nazionale - affinché 
questo accada.
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Senza ipotesi di reato
24 Ore, Pm Milano
aprono fascicolo
senza indagati
Il gruppo: «Siamo
un libro aperto»
pLa Procura di Milano 
ha aperto un’inchiesta
senza titolo di reato e a ca-
rico di ignoti sulla situa-
zione contabile del gruppo
Sole 24 Ore. 

L'inchiesta affidata al po-
ol reati economici, ancora 
guidato dal procuratore del-
la Repubblica Francesco 
Greco, è stata avviata tra l’al-
tro dopo l’esposto di Adu-
sbef nel quale si ipotizzano i 
reati di falso in bilancio e fal-
se comunicazioni sociali. I 
Pm stanno acquisendo ma-
teriale sulla vicenda.

«Siamo un libro aperto,
massima trasparenza e
massima tranquillità».
Questo il commento del
Gruppo 24 Ore in merito
alla notizia dell'apertura di
un fascicolo d'indagine
sulla situazione contabile
del Gruppo, senza ipotesi
di reato e senza indagati,
da parte della Procura di
Milano.

AGF

Vincent Bolloré

VERSO UN AUMENTO
Il patrimonio netto 
del gruppo è stato eroso
a 4,5 milioni di euro
con una perdita semestrale
di 16,8 milioni 

Trading Online Expo
Milano, 27 e 28 ottobre 2016

Palazzo Mezzanotte
Piazza degli Affari, 6
Milano

C’è un sistema capace di apprendere, 
analizzare e decidere. 
Sei tu.

Il trading online è in continua evoluzione. 
Il 27 e 28 ottobre, a Palazzo Mezzanotte, 
Borsa Italiana organizza il principale 
evento in Italia rivolto agli investitori retail. 

Potrete assistere a corsi e seminari tenuti 
da broker, emittenti, trader professionisti 
e docenti universitari. Un’occasione di 
confronto sulle novità del mercato e 
sugli impatti dell’evoluzione tecnologica 
nell’industria del trading online. Le tue 
prossime idee ti aspettano qui.

Registrazione
online obbligatoria

#TOLexpo
@BorsaItalianaIT

www.borsaitaliana.it/tol

CITTÀ DI SAMARATE
Provincia di Varese

AVVISO DI AGGIUDICAZIONE 

Servizio Assistenza ad personam, 

Pre Post Scuola, Assistenza Mensa 

2016/2017 – 2017/2018 – 2018/209  

C.I.G. 6649423D6F.
Si rende noto che con determinazione del 

Coordinatore Area Socio Culturale n. 370 

del 29.7.2016 è stato aggiudicato il servi-

zio in oggetto a STRIPES COOP. SOCIALE di 

Rho (MI) in ATI con ELABORANDO e SERENA 

SOC. COOP. SOCIALE – Costo complessivo 

offerto € 575.628,80. Offerte pervenute 

n. 5, tutte ammesse.

Samarate, 6 ottobre 2016

COORDINATORE AREA RISORSE LOGISTICA

PARTECIPAZIONI COMUNALI

Dott. Paolo Pastori

AZIENDA DI SERVIZI ALLA PERSONA
ISTITUTI MILANESI MARTINITT E

STELLINE E PIO ALBERGO TRIVULZIO
Estratto di bando di gara

Questa Amministrazione indice gara mediante procedura
aperta ai sensi dell’art. 60 del D.Lgs. 50/2016 per la sottoscri-
zione di un Accordo Quadro ai sensi dell’art. 54 del D.Lgs.
50/2016 per somministrazione di lavoro a tempo determinato.
Responsabile del Procedimento: dott.ssa Rossana Colado-
nato; e-mail: risorse.umane@pioalbergotrivulzio.it sito internet:
www.iltrivulzio.it Numero Gara: 6531139 CIG: 6817803504
Luogo di consegna: c/o Strutture interessate dell’ASP. CPV:
oggetto principale: 79620000-6 (Servizi di fornitura di perso-
nale, compreso personale temporaneo). Importo: €
2.200.000,00+IVA (€ 5.830.000,00, oltre IVA, in caso di atti-
vazione opzione proroga tecnica, estensione di un quinto e
rinnovo). Durata: 2 anni (con facoltà di rinnovo di 2 anni). Pro-
cedura aperta. Nessun limite al numero di operatori invitati a
presentare offerta. Criterio: offerta economicamente più van-
taggiosa. Termine ricezione offerte: 10/11/2016. Lingua: Ita-
liana. Vincolo: giorni 180. Disciplinare e relativi allegati e
capitolato speciale sono reperibili sul sito web www.iltrivulzio.it.
Data di invio del bando G.U.U.E.: 30/09/2016.

IL R.U.P. Rossana Coladonato

Bando di gara – n. 6/2016 – Settori speciali
Aset SpA, Via E. Mattei, n. 17 61032 FANO (PU) Tel.
0721/83391 - Fax: 0721/830750 - www.asetservizi.it
info@cert.asetservizi.it indice procedura aperta per
"Lavori di realizzazione del prolungamento degli
scolmatori fognari di via Ruggeri e di via Del Bersa-
glio nel Comune di Fano (PU)" - CUP
J37B16000340005 - CIG 6810288B6F. CPV:
45231100-6. Quantitativo o entita ̀totale dell'appalto:
€. 2.003.818,37 - oltre IVA. Aggiudicazione: offerta
economicamente piu ̀vantaggiosa. Termine ricezione
offerte: 09/11/2016 ore 12. Apertura offerte:
10/11/2016 ore 11:00 presso la sede di Aset SpA.
R.U.P. Ing. Marco Romei. Ulteriori informazioni sono
disponibili sul sito www.asetservizi.it.

IL RESPONSABILE DEL PROCEDIMENTO
ing. Marco Romei

E.N.P.A.F.
Viale Pasteur 55 B - 00144 Roma

Tel.: +39 065471-399
Fax: +39 065917732 

E-mail: areagiuridica@pec.enpaf.it

È indetta per l’08/11/2016 ore 10.00 c/o la 
sede dell’E.N.P.A.F., procedura aperta ai 
sensi del D.Lgs. 50/2016 per l’affidamento 
del servizio di somministrazione di lavo-
ro a tempo indeterminato per il servizio 
di portierato in n. 10 stabili di proprietà 
dell’E.N.P.A.F., siti nel Comune di Roma. 
L’Amministrazione, in base alle proprie 
esigenze, potrà richiedere che la presta-
zione somministrata sia svolta con orario 
part-time, nei limiti previsti dal C.C.N.L. 
di riferimento. Il servizio potrà, su even-
tuale richiesta, comprendere anche l’at-
tività di ricerca, selezione e formazione 
del personale.
Valore, IVA esclusa: € 868.190,11. L’ag-
giudicazione avverrà alla migliore of-
ferta economicamente più vantaggiosa 
determinata da una Commissione giu-
dicatrice, nominata ai sensi dell’art.77 
del D.lgs. n. 50/2016, sulla base dei 
criteri e sotto-criteri di valutazione e 
relativi pesi e sotto-pesi indicati nel 
disciplinare di gara. DURATA: 3 anni. Le 
offerte, conformi al bando integrale in-
viato al GUUE il 26/09/2016, pubblicato 
in GURI il 05/10/2016, pubblicato sul sito  
www.enpaf.it in data 30/09/2016, do-
vranno pervenire entro le ore 12.00 del 
07/11/2016. Per informazioni: Dott.ssa 
Anna Rita Nisi 065471399 – Dott.ssa  
Roberta Di Simone 065471395.
Responsabile del procedimento è l’avv. 
Marco Lazzaro.

E.N.P.A.F.
Viale Pasteur 55 B - 00144 Roma

Tel.: +39 065471-399 
Fax: +39 065917732 

E-mail: areagiuridica@pec.enpaf.it

È indetta per il 15/11/2016 ore 10.00 c/o la 
sede dell’E.N.P.A.F., procedura aperta ai 
sensi del D.Lgs. 50/2016 per l’affidamento 
del servizio di cassa. Il servizio concerne 
la riscossione delle entrate ENPAF, la ge-
stione della modalità MAV per l’incasso 
dei contributi previdenziali e assistenziali 
e dei canoni di locazione degli immobi-
li di proprietà dell’ENPAF, il pagamento 
delle prestazioni previdenziali ed as-
sistenziali nonché di tutte le spese, la 
custodia dei titoli e dei valori, l’interme-
diazione ai fini della fatturazione elet-
tronica. Durata in mesi: 48. Valore, IVA 
esclusa: € 1.226.400,00. L’aggiudicazione 
avverrà alla migliore offerta economica-
mente più vantaggiosa determinata da 
una Commissione giudicatrice, nominata 
ai sensi dell’art.77 del D.lgs. n. 50/2016, 
sulla base dei criteri e sotto-criteri di 
valutazione e relativi pesi e sotto-pesi 
indicati nel disciplinare di gara. Le of-
ferte, conformi al bando integrale in-
viato al GUUE il 26/09/2016, pubblicato 
in GURI il 05/10/2016, pubblicato sul sito  
www.enpaf.it in data 30/09/2016, do-
vranno pervenire entro le ore 12.00 del 
14/11/2016. 
Per informazioni: Dott.ssa Anna Rita Nisi 
065471399 – Dott.ssa Roberta Di Simone 
065471395
Responsabile del procedimento è l’avv. 
Marco Lazzaro.

  

FABRICA IMMOBILIARE SGR S.P.A.
VIA NAZIONALE, 87 - 00184 ROMA
TEL. 06.94516601 - FAX 06.94516640
email: investor.relations@fabricasgr.it

www.fabricasgr.it

AI SOTTOSCRITTORI DI 
“SOCRATE - FONDO COMUNE DI INVESTIMENTO

IMMOBILIARE DI TIPO CHIUSO” (IL “FONDO”)

Il Consiglio di Amministrazione di Fabrica Immobiliare SGR, su pare-
re conforme dell’organo di controllo, ha deliberato una proroga di
tre anni della durata del Fondo Socrate (in scadenza al 31 dicembre
2017) per il completamento dello smobilizzo degli investimenti in
portafoglio (Periodo di Grazia) a far data dal 1 gennaio 2018, avva-
lendosi così della facoltà riconosciuta dall’art. 4.2 del Regolamento
di gestione. 
La nuova data di scadenza del Fondo è quindi fissata entro il
31 dicembre 2020.
Il Fondo non effettuerà nuovi investimenti e proseguirà con l’attività
di dismissione secondo il piano di smobilizzo, approvato dallo stesso
Consiglio di Amministrazione, contenente modalità e tempistiche
dell’attività di vendita degli immobili attualmente in portafoglio.

Roma, 12 ottobre 2016

AVVISO DI PROROGA

DIREZIONE
GENERALE

Via Monte Rosa, 91 - 20149 Milano

Tel. 02 3022 3003 - Fax. 02 3022 3214
email: segreteriadirezionesystem@ilsole24ore.com

COMUNICAZIONE
PUBBLICITARIA
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Mondo
MSCI em.mk free loc. # 49368,87 0,20 10,98
MSCI em.mk free Usd # 918,68 0,42 15,68
MSCI world Usd # 1719,29 0,40 3,40
MSCI world val. loc. # 1311,19 0,48 2,62

America Settentrionale
New York Dow J. industr. 18128,66 -1,09 4,04
S&P 500 2136,73 -1,24 4,54
Nasdaq C. 5246,79 -1,54 4,78
Dow J. 65 stocks 6345,98 -0,98 6,15
Dow J. serv. 640,79 -1,17 10,90
Dow J. trasp. 8086,59 -0,62 7,70
Nasdaq 100 4821,91 -1,47 4,98
S&P industr. 492,68 -1,00 6,29
Toronto 300 Compos 14549,60 -0,11 11,83
Toronto Tse 60 851,07 0,01 11,32

America Latina
Buenos Aires Merval Idx 17137,47 — 46,79
Città Messico Ipc Index 48027,26 -0,49 11,75
San Paolo Brsp Bovespa 61096,22 -0,93 40,94

Africa
Johannesburg All Share 51898,82 0,43 2,38

Asia
Mumbai Sensitive # 28082,34 0,08 7,52
Hong Kong Hang Seng 23549,52 -1,27 7,46
Seul Kospi 256,15 -1,60 6,56
Shanghai Composite 3066,09 0,59 -13,37
Singapore Straits Tim. 2853,32 -0,59 -1,02
Taipei Taiwan Weighted 9219,82 -0,50 10,58
Tokyo Nikkei 225 17024,76 0,98 -10,55
Nikkei 500 1609,61 0,40 -8,21
Topix 1356,35 0,42 -12,34

Australia
Sydney All Ordinaries 5562,19 0,12 4,07

Europa
D.J. EuroStoxx 325,37 -0,46 -5,73
D.J. EuroStoxx (50) 3020,69 -0,50 -7,55
D.J. Stoxx (50) 2838,17 -0,39 -8,45
D.J. Stoxx (600) 340,17 -0,53 -7,01
D.J. Stoxx Sel. Div. 30 1510,09 -0,25 -7,07
FTSE EuroTop (100) 2646,62 -0,56 -7,05
MSCI Europe # 1415,32 0,89 0,19
Amsterdam Amst. Exch. 451,25 -0,88 2,13
Atene Athens General 585,30 0,35 -7,29

Bruxelles Bel. 20 In. 3544,03 -0,21 -4,22
Dublino Irish SE Idx 5857,33 -0,21 -13,76
Francoforte Dax (Xetra) 10577,16 -0,44 -1,54
Helsinki Omxh General 8594,16 -0,47 -0,02
Madrid Ibex 35 8693,20 -0,10 -8,92
Parigi Cac 40 4471,74 -0,57 -3,57
Londra FTSE 100 7070,88 -0,38 13,27
Istanbul Ise-Nation. 100 77643,59 -0,25 8,25
Mosca Micex Comp. Idx 2001,42 0,02 13,63
Zurigo Swiss Market In. 8135,15 -0,45 -7,74

Indici Calcio
Il Sole 24 Ore Goal Idx 13246,00 0,93 9,27
Premier Index 13238,00 0,90 9,00
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TITOLI IN SCADENZA NEI PROSSIMI MESI
Dati al 30-09-2016 in Mld di º. Fonte: Ministero del Tesoro
Scad. BoT BTpBTpº+Ita CcT CTz D.Est. Totale

Ott-16 13,700 — 18,018 — — — 31,718
Nov-16 12,600 12,402 — — — 0,719 25,721
Dic-16 11,906 15,564 — 0,015 — 0,112 27,597
Gen-17 13,488 — — — — 0,150 13,638
Feb-17 12,500 24,397 — — 12,043 — 48,940
Mar-17 13,200 — — 7,865 — 0,719 21,785
Apr-17 6,075 — 17,056 — — — 23,131
Mag-17 6,500 26,392 — — — — 32,892
Giu-17 6,500 14,979 — 8,867 — 1,820 32,166
Lug-17 6,500 — — — — — 6,500
Ago-17 6,600 22,249 — — 12,370 — 41,220
Set-17 6,750 — 15,778 — — 0,250 22,778
Totale 116,319 115,984 50,852 16,747 24,414 3,771 328,087

Titolo Prezzo 365 360 Qtà
Spread Codice VWAP Rend Rend º
god./Tipo ind. Isin 11.10 lordo lordo (mlg)
Buoni ordinari Tesoro
14.10.16 IT0005138208 100,001 — — 142
31.10.16 IT0005176182 100,025 — — 9
14.11.16 IT0005142739 100,032 -0,36 -0,36 —
30.11.16 IT0005186405 100,067 -0,51 -0,50 —
14.12.16 IT0005154775 100,077 -0,45 -0,44 —
30.12.16 IT0005199358 100,093 -0,43 -0,42 —
13.01.17 IT0005160111 100,096 -0,38 -0,37 171
31.01.17 IT0005203556 100,102 -0,34 -0,34 15
14.02.17 IT0005162620 100,124 -0,36 -0,36 186
28.02.17 IT0005211146 100,120 -0,32 -0,32 68
14.03.17 IT0005171720 100,133 -0,32 -0,32 50
31.03.17 IT0005214850 100,140 -0,30 -0,30 —
13.04.17 IT0005176190 100,157 -0,31 -0,31 212
12.05.17 IT0005186397 100,159 -0,27 -0,27 231
14.06.17 IT0005199341 100,196 -0,29 -0,29 167
14.07.17 IT0005203523 100,206 -0,27 -0,27 160
14.08.17 IT0005211138 100,216 -0,26 -0,26 152
14.09.17 IT0005214843 100,233 -0,25 -0,25 1

Titolo Prezzo Rend. Qtà
Date Spread Codice Ced. VWAP eff.% º
god. Tipo ind. ISIN att. 11.10 lordo (mlg)

Certificati credito Tesoro
01-03s 1.3.17 +0,15s IT0004584204 0,03 100,123 -0,26 1151
Certificati credito Tesoro - 6mEuribor
15-12s 15.06.17 +2,5a IT0004809809 1,19 101,762 -0,28 1149
15-10s 15.10.17 +0,8a IT0004652175 0,34 100,794 -0,18 7117
15-10s 15.04.18 +1,0a IT0004716319 0,44 101,372 -0,10 2208
01-11s 01.11.18 +1,8a IT0004922909 0,85 103,419 -0,04 2389
15-11s 15.11.19 +1,2a IT0005009839 0,54 103,123 0,00 1166
15-12s 15.12.20 +0,8a IT0005056541 0,33 102,244 0,07 604
15-12s 15.06.22 +0,55 IT0005104473 0,20 100,924 0,19 12423
15-12s 15.12.22 +0,70 IT0005137614 0,28 101,352 0,28 3346
15-01s 15.07.23 +0,70 IT0005185456 0,26 100,931 0,36 4027
Certificati Tesoro zero coupon
— 27.2.17 IT0005089955 — 100,111 -0,29 607
— 30.8.17 IT0005126989 — 100,195 -0,22 487
— 28.3.18 IT0005175366 — 100,142 -0,10 262
Buoni Tesoro Poliennali
15-11s 15.11.2016 IT0004960826 2,75 100,281 -0,38 14
15-12s 15.12.2016 IT0004987191 1,50 100,332 -0,42 404
01-02s 1.2.2017 IT0004164775 4,00 101,324 -0,38 508
01-11s 1.5.2017 IT0004793474 4,75 102,807 -0,33 1512
15-11s 15.5.2017 IT0005023459 1,15 100,864 -0,31 156
01-12s 1.6.2017 IT0004820426 4,75 103,213 -0,31 1681
01-02s 1.8.2017 IT0003242747 5,25 104,430 -0,27 801
01-11s 1.11.2017 IT0004867070 3,50 103,897 -0,20 3174
15-01s 15.1.2018 IT0005058463 0,75 101,134 -0,15 341
01-02s 1.2.2018 IT0004273493 4,50 106,044 -0,14 321
15-11s 15.5.2018 IT0005106049 0,25 100,541 -0,09 204
01-12s 1.6.2018 IT0004907843 3,50 105,818 -0,06 22
01-02s 1.8.2018 IT0004361041 4,50 108,209 -0,05 401
15-10s 15.10.2018 IT0005139099 0,30 100,660 -0,03 7

Titolo Prezzo Rend. Qtà
Date Spread Codice Ced. VWAP eff.% º
god. Tipo ind. ISIN att. 11.10 lordo (mlg)
01-12s 1.12.2018 IT0004957574 3,50 107,585 -0,05 2342
01-02s 1.2.2019 IT0003493258 4,25 109,780 0,00 1785
01-03s 1.3.2019 IT0004423957 4,50 110,752 -0,01 2147
01-11s 1.5.2019 IT0004992308 2,50 106,285 0,04 737
01-02s 1.8.2019 IT0005030504 1,50 104,067 0,05 1700
01-03s 1.9.2019 IT0004489610 4,25 112,093 0,05 1091
01-12s 1.12.2019 IT0005069395 1,05 103,054 0,07 162
01-02s 1.2.2020 IT0003644769 4,50 114,469 0,11 7405
01-03s 1.3.2020 IT0004536949 4,25 113,965 0,11 1475
01-11s 1.5.2020 IT0005107708 0,70 102,081 0,11 2173
01-03s 1.9.2020 IT0004594930 4,00 114,775 0,18 2029
01-11s 1.11.2020 IT0005142143 0,65 101,809 0,20 2543
01-03s 1.3.2021 IT0004634132 3,75 115,157 0,27 2936
01-11s 1.5.2021 IT0004966401 3,75 115,386 0,34 2538
01-12s 1.6.2021 IT0005175598 0,45 100,458 0,35 5708
01-02s 1.8.2021 IT0004009673 3,75 116,132 0,36 2691
01-03s 1.9.2021 IT0004695075 4,75 121,058 0,39 2522
01-11s 1.11.2021 IT0005216491 0,35 99,566 0,44 3348
15-12s 15.12.2021 IT0005028003 2,15 108,639 0,46 1862
01-03s 1.3.2022 IT0004759673 5,00 123,648 0,54 954
15-10s 15.4.2022 IT0005086886 1,35 104,314 0,55 5896
01-03s 1.9.2022 IT0004801541 5,50 128,242 0,61 446
15-03s 15.9.2022 IT0005135840 1,45 104,797 0,62 1051
01-11s 1.11.2022 IT0004848831 5,50 128,579 0,67 2049
15-03s 15.3.2023 IT0005172322 0,95 101,185 0,76 1695
01-11s 1.5.2023 IT0004898034 4,50 123,793 0,77 4988
01-02s 1.8.2023 IT0004356843 4,75 126,265 0,78 2779
15-10s 15.10.23 IT0005215246 0,65 98,572 0,86 5397
01-11s 1.11.2023 IT0000366655 9,00 155,537 0,86 1674
22-12s 22.12.2023 IT0000366721 8,50 160,000 0,11 —
01-03s 1.3.2024 IT0004953417 4,50 125,035 0,98 603
01-03s 1.9.2024 IT0005001547 3,75 120,116 1,08 2009
01-12s 1.12.2024 IT0005045270 2,50 110,727 1,12 1048
01-03s 1.3.2025 IT0004513641 5,00 130,652 1,16 2492
01-12s 1.6.2025 IT0005090318 1,50 102,409 1,21 2579
01-12s 1.12.2025 IT0005127086 2,00 105,957 1,31 384
01-03s 1.3.2026 IT0004644735 4,50 127,794 1,34 4101
01-12s 1.6.2026 IT0005170839 1,60 102,038 1,38 1958
01-11s 1.11.2026 IT0001086567 7,25 154,882 1,39 1137
01-12s 1.12.2026 IT0005210650 1,25 98,258 1,44 20513
01-11s 1.11.2027 IT0001174611 6,50 150,638 1,51 832
01-03s 1.9.2028 IT0004889033 4,75 134,144 1,59 470
01-11s 1.11.2029 IT0001278511 5,25 142,018 1,66 2487
01-03s 1.3.2030 IT0005024234 3,50 121,505 1,70 2786
01-11s 1.5.2031 IT0001444378 6,00 154,166 1,77 684
01-03s 1.3.2032 IT0005094088 1,65 98,322 1,78 49923
01-02s 1.2.2033 IT0003256820 5,75 154,273 1,88 115
01-02s 1.8.2034 IT0003535157 5,00 144,844 2,00 1281
01-03s 1.9.2036 IT0005177909 2,25 102,723 2,09 9095
01-02s 1.2.2037 IT0003934657 4,00 130,811 2,13 13332
01-02s 1.8.2039 IT0004286966 5,00 148,751 2,27 1430
01-03s 1.9.2040 IT0004532559 5,00 149,151 2,32 1943
01-03s 1.9.2044 IT0004923998 4,75 147,444 2,42 5183
01-03s 1.9.2046 IT0005083057 3,25 117,199 2,45 21348
01-03s 1.3.2047 IT0005162828 2,70 104,968 2,48 54772
01-03s 1.3.2067 IT0005217390 2,80 97,363 2,92 146428
Buoni Tesoro Poliennali - Inflazione Eurostat
15-03s 15.9.2017 IT0004085210 2,10 103,225 -0,87 70
15-03s 15.9.2018 IT0004890882 1,70 104,888 -0,49 2466
15-03s 15.9.2019 IT0004380546 2,35 108,950 -0,40 14
15-03s 15.9.2021 IT0004604671 2,10 112,079 -0,09 183
15-03s 15.9.2023 IT0004243512 2,60 118,203 0,19 171
15-03s 15.9.2024 IT0005004426 2,35 116,012 0,52 632
15-03s 15.9.2026 IT0004735152 3,10 124,871 0,73 78
15-03s 15.09.2032 IT0005138828 1,25 106,641 1,01 3585
15-03s 15.9.2035 IT0003745541 2,35 126,371 1,04 816
15-03s 15.9.2041 IT0004545890 2,55 130,416 1,34 596
Buoni Tesoro Poliennali - Inflazione Italia
22-10s 22.10.2016 IT0004863608 2,55 99,541 — 1587
22-10s 22.4.2017 IT0004917958 2,25 100,814 -0,30 19882
12-11s 12.11.2017 IT0004969207 2,15 102,019 -0,23 17191
23-10s 23.4.2020 IT0005012783 1,65 105,074 0,05 7466
27-10s 27.10.2020 IT0005058919 1,25 104,361 0,03 4543
15-11s 15.05.2022 IT0005188120 0,10 101,180 -0,04 258
20-10s 20.04.2023 IT0005105843 0,50 101,395 0,21 11419
11-04s 11.04.2024 IT0005174906 0,40 100,467 0,34 28366

Prezzo Rend.
Date Codice VWAP eff.%
God. Titolo ISIN 11.10 lordo

Obbligazioni - MOT ed EuroMOT
28-09 B. Imi 16-22 Tf/Tv Usd XS1490786735 99,20 2,62
28-09 B. Imi 16-26 Tf/Tv XS1490787113 99,00 0,95
26-01 B. Imi 16-26 Tf/Tv Serie I XS1341083555 100,40 0,78
18-11 B. Popolare 13-20 LT II IT0004966823 102,09 4,40
30-06 B.Imi 10-17 TV IT0004611932 99,85 0,31
18-10 B.Imi 10.20 Tf/Tv IT0004966229 97,51 2,53
31-03s B.Imi 11-17 Misto IT0004694086 100,19 0,35
06-07 B.Imi 16-18 8,5% Rub XS1435073512 98,78 9,25
10-05 B.Imi 16-24 Tf/Tv Usd XS1378969072 99,83 2,60
30-10t B.Popolare 15-22 tv IT0005120313 102,30 3,67
— Bei 11-26 zc Usd XS0070553820 81,75 2,02
21-10 Bei 12-19 6% Bonds XS0848049838 94,41 8,16
21-12 Bei 13-17 5,75% Zar XS0875343591 97,27 8,22
15-12s Bei 13-18 1% US298785GC43 99,91 1,06
25-07 Bei 13-19 8,5% Bonds XS0995130712 99,57 8,65
21-12 Bei 14-17 10,5% Bonds due XS1014703851 100,14 10,29
10-09 Bei 14-20 7,5% Zar XS1105947714 98,14 8,06
01-04 Bei 14-20 8% Try XS1139474206 97,74 8,75
03-10 Bei 14-24 9,25% Try XS1115184753 100,48 9,16
17-09 Bei 14-24 8,5% Zar XS1110395933 99,34 8,61
10-02s Bei 15-25 1,875% Note D. US298785GS94 99,60 1,93
21-12 Bei 15-26 8,125% XS1167524922 96,26 8,68
19-01 Bei 16-21 Mxn 4,75% XS1342860167 97,41 5,44
26-12t Birs 16-19 TF 6,6% Zar xs1488416592 97,66 7,70
26-12t Birs 16-19 TF 7,6% Brl XS1488416329 101,30 7,30
22-10t Bnpp 15-23 Tf/Tv Gbp XS1257901600 99,12 1,00
15-05 Bund 14-24 1,5% DE0001102358 113,61 -0,27
20-12t CassaDP 15-22 tf/tv IT0005090995 99,90 0,34
29-04 Cr. Suisse Tf/Tv Apr. 2026 XS1354962273 99,30 2,95
15-12s Ge.Eurfund 11-17 Tv XS0626808223 100,57 -0,19
17-04 HellenicRep. 14-19 4,75% GR0114028534 91,53 8,62
15-11 IVS Gr. senior unsec. 15-22 4,5%XS1308021846 104,35 3,69
06-11 Med.Lombardo 98-18 75 tf/tv IT0001271649 109,43 0,87
15-11 Mediobanca 10-20 sub LowT.2IT0004645542 108,74 2,71
13-12t Mediobanca 11-21 Tv IT0004720436 106,69 3,05
18-04 Mediobanca 13-23 sub LowT.2IT0004917842 114,04 3,31
02-10 Mediobanca 14-19 Dollaro 3% IT0005056483 101,82 2,36
16-06 Mediobanca 16-26 3,75% IT0005188351 100,98 3,62
— Mediobanca Atto Un. 11-17 zc IT0004783046 99,67 0,29
25-11 Oat 16-26 0,25% FR0013200813 99,18 0,33
31-10 Obligaciones 16-46 2,90% ES00000128C6 116,38 2,15
30-07 Obligaciones 16-66 3,45% ES00000128E2 122,70 2,63
15-12s Rep.Italy 03-33 5,375%Usd US465410BG26 121,28 3,69
27-03s Rep.Italy 06-23 6,875% D.Usd US465410AH18 124,55 2,96
28-06 Rep.Italy 99-29 Swap 30y XS0098449456 126,10 1,91
15-04 Rep.Portogallo 06-37 4,10% PTOTE5OE0007 100,60 4,05
15-10s Rep.Portogallo 14-24 5,125% UsdXS1085735899 98,89 5,36
15-02 Rep.Portogallo 15-45 4,10% PTOTEBOE0020 97,34 4,26
21-07 Rep.Portogallo 16-26 2,875% PTOTETOE0012 96,07 3,35
30-12s Ubi 09-19 Eurib. 6m m IT0004497050 97,97 2,44
13-03s Ubi 09-19 Lower Tier Fix m IT0004457070 97,96 2,54
18-11t Ubi 11-18 Lower Tier II IT0004767742 97,65 1,85
08-04s Ubi 12-19 6% IT0004842370 105,02 3,38
31-01s Ubi 13-17 3% Step Up IT0004874985 101,11 0,28

Dati anagrafici e calcolo dei rendimenti a cura di  Skipper Informatica

Differenziali tra l'Euro e i principali Paesi
Calcolati sui titoli benchmark delle diverse aree valutarie
Paese 3 m 6 m 1a 2a 3a 4a 5a 7a 10a

Usa -1,19 -1,19 -1,35 -1,53 -1,70 -1,77 -1,77 -1,91 -1,72
  un mese fa -1,09 -1,18 -1,15 -1,41 -1,54 -0,60 -1,68 -1,85 -1,72
Giappone -0,58 -0,38 -0,40 -0,41 -0,43 -0,40 -0,29 -0,20 0,02
  un mese fa -0,44 -0,34 -0,32 -0,39 -0,41 -0,41 -0,30 -0,20 -0,04
Regno Unito -1,08 -1,06 -0,90 -0,86 -0,86 -0,92 -0,86 -0,89 -0,96
  un mese fa -0,83 -0,77 -0,74 -0,81 -0,79 -0,85 -0,77 -0,88 -0,91

Rendimenti per scadenze
Calcolati sui titoli benchmark dell'area Euro
Data 3m 6m 1a 2a 3a 4a 5a 7a 10a

Ieri -0,85 -0,66 -0,70 -0,68 -0,66 -0,59 -0,48 -0,35 -0,12
Una sett. fa -0,79 -0,66 -0,62 -0,68 -0,70 -0,66 -0,57 -0,47 -0,11
Un mese fa -0,72 -0,65 -0,59 -0,64 -0,62 -0,60 -0,47 -0,35 -0,05
Due mesi fa -0,79 -0,60 -0,60 -0,60 -0,66 -0,65 -0,54 -0,46 -0,03

Fonte Ufficio Studi de Il Sole 24Ore su dati Thomson-Reuters
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NE Nomisma Energia 11.10 Var.% In.Anno
Benzina (self,¤/lit) 1,493 0,11 3,73
Gasolio (self,¤/lit) 1,342 0,40 7,45
CRB Index 11.10 Var.% In.Anno
Generale 189,160 -0,59 7,39
Industriale 351,230 -0,45 4,15
Cereali 279,280 0,40 -1,87
Bestiame 266,960 0,26 -25,60
Metalli Preziosi 796,230 -0,94 17,15
Valuta 135,820 -0,69 0,65
Energia 77 486,500 -1,14 26,71
Tassi d'interesse 157,550 0,09 5,01
Bloomberg Commodity 11.10 Var.% In.Anno
Commodity 86,180 -0,67 9,70
Commodity TR 174,060 -0,67 9,95
Commodity Eur 107,350 0,29 7,87
Commodity EurTR 216,820 0,28 8,12
Energy 38,470 -1,14 11,16
Industrial 100,210 -1,18 10,80
Precious Metals 173,580 -0,50 19,62
Goldman Sachs 11.10 Var.% In.Anno
Spot 375,590 -0,73 20,52
Total Return 2345,110 -0,87 8,04

Excess Return 226,550 -0,87 7,79
Reuters 11.10 Var.% In.Anno
Reuters 2458,280 -0,07 10,01
Moody's 10.10 Var.% In.Anno
Moody 5085,990 — 7,33
LME Index 11.10 Var.% In.Anno
Lmex 2436,100 -1,18 10,58
The Steel Index 11.10 Var.% In.Anno
IO62 CN Import 56,500 1,25 31,70
* Var % da ieri. ** Var % da inizio anno

INDICI BORSE
Indici 11.10 Var.% In.Anno Indici 11.10 Var.% In.Anno Indici 11.10 Var.% In.Anno

Tokio 3595 1896 1253 446 1930

Shanghai 1482 985 388 109 19050

New York 3096 375 2611 110 834

Londra 1082 447 418 217 1618

Parigi 929 286 533 110 155

Francoforte 795 338 437 20 147

Titoli di Stato e Obbligazioni

A

Cambi e tassi

A

Commodities

A

Mercati Azionari mondo

A

ITEC12/REF-E ¤/MWh 34,15 36,87 39,17
ITEC/REF-E ¤/MWh 41,86 44,52 46,03
ITECccgt/REF-E ¤/MWh 45,15 47,09 48,55
Per ulteriori dettagli http://itec/ref-online.it. * Valore consuntivo costruito da
REF-F su dati Platts. ** Valore forward calcolato da REF-E su dati di mercato.

Rilevazione Mensile set-16 ott-16 nov-16**
MAGI ¤/MWh 13,91 15,10 18,20
Rilevazione Trimestrale Q2-16 Q3-16 Q4-16
MAGI-Q ¤/MWh 14,05 14,99 16,82
Per ulteriori dettagli www.magindex.org, www.albasoluzioni.com, www.itec.ref-
e.com , www.tfsbrokers.com. * Media incrementale.

INDICI ITEC / REF-E Dati al 07.10.2016
Costo termoelettrico ott-16* nov-16** dic-16**

MAGI - INDICI GAS ITALIA Dati al 11.10.2016

Sterlina v.c. 258,23 287,15
Sterlina n.c. 260,98 295,36
Sterlina post 74 260,98 295,36
Marengo italiano 206,54 226,73
Marengo svizzero 206,54 225,69
Marengo francese 206,01 224,35
Marengo belga 205,78 224,35
Marengo austriaco 205,78 224,35
20 marchi 253,22 280,72
10 $ liberty 597,44 617,97
10 $ indiano 599,08 635,24
20 $ liberty 1100,40 1245,23
20 $ St. Gaudens 1121,52 1265,89
4 ducati Austria 499,41 537,89
100 corone Austria 1066,75 1207,99
100 pesos Cile 662,81 712,72
Krugerrand (SA) 1107,86 1234,56
50 pesos Messico 1320,95 1495,42

A cura di Confinvest F.L.

MONETE D'ORO
Milano - 11.10 (º) Denaro Lettera

DATI AGGREGATI
Piazze Totali Rialzo Ribasso Invariati Vol.mln

INDICI

EURIBOR
Tassi del 11.10 . Valuta 13.10
Scad. Tasso 360 Tasso 365
1 w -0,381 -0,386
2 w -0,372 -0,377
1 m -0,371 -0,376
2 m -0,338 -0,343
3 m -0,306 -0,310
6 m -0,203 -0,206
9 m -0,132 -0,134
1 a -0,066 -0,067

Media % mese Settembre
1 m -0,371 -0,376
2 m -0,337 -0,342
3 m -0,301 -0,305
6 m -0,198 -0,201

Eonia (11/10/16) -0,3480

e-Mid/Atic (11/10/16)

O/N Euro -0,3729

O/N Usd 0,4500

IRS
Tassi del 11.10
Scad. Den. Lett.

1Y/6M -0,22 -0,19
2Y/6M -0,21 -0,20
3Y/6M -0,21 -0,16
4Y/6M -0,15 -0,13
5Y/6M -0,09 -0,06
6Y/6M 0,01 0,02
7Y/6M 0,10 0,11
8Y/6M 0,20 0,23
9Y/6M 0,30 0,33
10Y/6M 0,39 0,43
11Y/6M 0,49 0,52
12Y/6M 0,57 0,60
15Y/6M 0,74 0,77
20Y/6M 0,88 0,91
25Y/6M 0,93 0,94
30Y/6M 0,92 0,96
40Y/6M 0,90 0,95
50Y/6M 0,86 0,88

RILEVAZIONI BCE
Dati al Var.% Iniz

Valute 11.10 giorn anno

Stati Uniti Usd 1,1079 -0,726 1,76
Giappone Jpy 114,9000 -0,425 -12,34
G. Bretagna Gbp 0,9023 0,181 22,94
Svizzera Chf 1,0938 -0,201 0,95
Australia Aud 1,4679 -0,075 -1,46
Brasile Brl 3,5634 -0,702 -17,36
Bulgaria Bgn 1,9558 — —
Canada Cad 1,4653 -0,926 -3,06
Croazia Hrk 7,5095 0,060 -1,68
Danimarca Dkk 7,4412 0,004 -0,29
Filippine Php 53,8170 -0,389 5,53
Hong Kong Hkd 8,5977 -0,706 1,90
India Inr 73,7760 -0,615 2,44
Indonesia Idr 14451,8400 -0,214 -3,91
Islanda m Isk 126,7685 -0,283 -10,17
Israele Ils 4,2108 -0,435 -0,88
Malaysia Myr 4,6354 0,002 -1,29
Messico Mxn 20,9088 -1,088 10,54

N. Zelanda Nzd 1,5657 0,064 -1,67
Norvegia Nok 9,0395 -0,059 -5,87
Polonia Pln 4,2712 -0,255 0,17
Rep. Ceca Czk 27,0210 — -0,01
Rep.Pop.Cina Cny 7,4440 -0,548 5,43
Romania Ron 4,4885 -0,333 -0,78
Russia Rub 69,1597 -0,744 -14,27
Singapore Sgd 1,5277 -0,391 -0,91
Sud Corea Krw 1245,1100 0,364 -2,79
Sudafrica Zar 15,8020 2,245 -6,79
Svezia Sek 9,7318 0,725 5,90
Thailandia Thb 39,2090 0,094 -0,10
Turchia Try 3,4139 -0,376 7,47
Ungheria Huf 304,4300 -0,072 -3,66
m Corona islandese: l'ultima rilevazione BCE pari a 290,00 è
avvenuta il 3.12.2008; a partire da lunedì 2.11.2009 Banca
d'Italia ha ripreso la quotazione della valuta sulla base di
rilevazioni di mercato.

Dati al Var.% Iniz
Valute 11.10 giorn anno

LIQUIDITÀ (TASSO 360)

Inchieste. Il tribunale di Torino riconosce i reati di falso in bilancio e manipolazione di mercato

Caso FonSai, condanne
per i Ligresti e Marchionni
Gli ex azionisti annunciano il ricorso in appello 
Filomena Greco
TORINO

pUna condanna a sei anni per 
l’ex patron di Fonsai, Salvatore 
Ligresti, a cinque anni e otto mesi 
per Jonella Ligresti, ex presidente
della compagnia. Insieme a Fau-
sto Marchionni, ex amministra-
tore delegato della società, sono 
stati giudicati colpevoli dal Tri-
bunale di Torino dei reati di falso 
in bilancio e manipolazione di 
mercato in relazione alla sottosti-
ma delle riserve sinistri per l’an-
no 2010, per una cifra compresa 
tra i 500 e i 600 milioni di euro, co-
me stimato dagli inquirenti. Una 
condotta illegittima, secondo la 
ricostruzione portata avanti dal-
la Procura di Torino in dibatti-
mento e acquisita dal collegio 
giudicante, finalizzata a per in-
durre i risparmiatori ad un au-
mento di capitale sottostimato ri-
spetto alle reali esigenze della 
compagnia, con l’obiettivo, inol-
tre, di non diluire troppo la quota 
in capo alla famiglia Ligresti. 

Il Tribunale di Torino inoltre
ha condannato a due anni e sei 
mesi anche uno dei due revisori 
della società, Riccardo Ottaviani,
mentre sono stati assolti «perché
il fatto non sussiste» Antonio Ta-
larico, ex vicepresidente della 

Compagnia, presente in aula in-
sieme all’ex amministratore de-
legato Marchionni nel momento 
della lettura del dispositivo, Am-
brogio Virgilio, ex revisore.

Hanno annunciato il ricorso
alla sentenza del tribunale di To-
rino le difese di Salvatore e Jonel-
la Ligresti mentre si è detto ama-
reggiato e sorpreso dalladecisio-
ne dei giudici l’ex ad Marchionni. 
«Credo che in questi due anni – ha
sottolineato Marchionni – sia sta-
ta dimostrata la mia assoluta 
estraneità ai fatti contestati. 
Combatteremo in tutte le sedi 
perché venga riconosciuta e, allo 
stesso tempo, vengano presi nel-
la debita considerazione i lati 
oscuri e gli errori di trascrizione e
di interpretazione che sono stati 
compiuti in qualche atto, legge-
rezze che creano problemi a per-
sone e famiglie». La sentenza ha 
inoltre stabilito multe per 1,2 mi-
lioni a carico di Salvatore Ligresti,
un milione per Jonella Ligresti e 
600mila euro per Marchionni. Il 
tribunale, inoltre ha rimandato al 
25 ottobre la decisione sulla ri-
chiesta di patteggiamento da par-
te di Emanuele Erbetta, ex mana-
ger della società subentrato a 
Marchionni. Riconosciute infine 
le oltre 2mila parti civili, tra picco-

li investirori e risparmiatori, ac-
canto a Mediobanca, Unicredit – 
istituto che aveva quantificato in 
decine di milioni di euro il danno 
subito – e Consob, che si erano co-
stituite in giudizio. Il giudice non 
ha stabilito alcuna provvisionale, 
non ha cioé quantificato in via 
preliminare i danni, rimandando 
la materia in sede civile. Ma ha de-
finito responsabili in solido i con-
dannati accanto a Reconta Er-
nst&Young e UnipolSai. Proprio 
a Unipol si rivolge il Movimento 
consumatori che ha coordinato il 

ricorso di un migliaio di rispar-
miatori. «Continueremo la no-
stra battaglia – ha detto Alessan-
dro Mostaccio, segretario gene-
rale – e invitiamo UnipolSai a non
sfuggire alle proprie responsabi-
lità, a non aspettare i 3 gradi di giu-
dizio e le cause civili per liquidare
i danni subiti dagli azionisti. È ora
che i danneggiati vengano risar-
citi in maniera rapida». 

L’inchiesta di Torino sui conti
Fonsai portò all’arresto, nel luglio
del 2013, di Salvatore, Jonella e 
Giulia Ligresti. Quest’ultima ha 
patteggiato una condanna a 2 an-
ni e 8 mesi, mentre Paolo Ligresti,
processato a Milano nel troncone
del procedimento spostato in 
Lombardia, è stato assolto a di-
cembre insieme a due manager 
della compagnia, l’ex attuario 
Fulvio Gismondi e l’ex dirigente 
contabile Giorgio Bedogni. «C’è 
un contrasto con la sentenza di 
Milano – ha sottolineato Lucio 
Lucia, difensore di Jonella Ligre-
sti – che per gli stessi fatti ha assol-
to alcuni imputati. Una sentenza 
di un altro tribunale dovrebbe 
rappresentare un ragionevole 
dubbio». Il pronunciamento di 
Milano, comunque, è stato impu-
gnato dalla Procura generale. 

© RIPRODUZIONE RISERVATA

AZIONI&OBBLIGAZIONI

BANCHE
A Roma Tre il punto
sulla Vigilanza unica
Seminario a porte chiuse, oggi, 
organizzato presso 
l'Università di Roma Tre per 
discutere sui limiti del potere 
regolamentare della Bce, a due 
anni dall’avvio del 
Meccanismo Unico di 
Vigilanza e le prime 
applicazioni della nuova 
direttiva in materia di 
risanamento e risoluzione 
delle crisi bancarie. 
Intervengono Chiara Zilioli 

In breve

(Dg Servizi legali Bce) e 
Concetta Brescia Morra 
(Vicepresidente al riesame 
Bce). L'incontro, coordinato da 
Sabino Cassese e concluso da 
Piergaetano Marchetti, vede la 
partecipazione, oltre che degli 
organizzatori Giulio 
Napolitano e Andrea Zoppini, 
di Bernardo Mattarella, Marino 
Perassi, Luigi Arturo Bianchi, 
Gabriele Galateri, dei 
commissari Consob Anna 
Genovese e Nuccio Di Noia, 
Fabrizio Pagani, Paola Severino, 
Umberto Tombari, Antonino 
Turicchi. 

CFO
Andaf dal 21 ottobre 
al via il congresso
Si terrà a Taormina il XXXIX 
Congresso Nazionale di Andaf 
l’Associazione nazionale 
direttori amministrativi e 
finanziari, in calendario il 21 e 
22 ottobre. La presentazione 
ieri in Borsa da parte del 
presidente Roberto Mannozzi 
che ha spiegato la necessità di 
approfondire il tema della 
crescita economica che stenta 
a “decollare” pur in presenza 
di deboli segnali di ripresa

AEDES SIIQ
Ai legali il premio 
“team dell’anno”
Gli avvocati di Aedes Siiq 
hanno ricevuto il premio «In 
house team dell’anno Real 
Estate». Il riconoscimento, 
attribuito da 
www.legalcommunity.it, è 
stato assegnato con la 
seguente motivazione: 
«Aedes Siiq si è dimostrata tra 
le più attive nel segmento 
immobiliare anche grazie al 
supporto e al lavoro del 
dipartimento legale interno».

Bankitalia. Ad agosto un piccolo rincaro del costo dei mutui

Crescono i prestiti alle famiglie
Paolo Zucca
u Continua da pagina 31

pIl movimento dei tassi sui 
mutui spezza una serie di sei 
cali consecutivi ; bisognerà at-
tendere i riscontri dei prossi-
mi mesi per capire se si è inter-
rotto il ciclo di massima con-
venienza dei prestiti per l’ac-
quisto di immobili. Le 
associazioni dei consumatori 
hanno segnalato il rischio di
inversione di tendenza.

Nei depositi bancari scen-
de ulteriormente la compo-
nente obbligazionaria mentre
tengono le forme tecniche
tradizionali ad iniziare dai
conti correnti. 

In particolare ad agosto il
tasso di crescita sui dodici
mesi dei depositi del settore
privato è stato pari al 4,1%
contro 4,9% a luglio. La rac-
colta obbligazionaria, inclu-
se le obbligazioni detenute
dal sistema bancario, è però
diminuita del 10,5 per cento

su base annua (-10,6 per cen-
to nel mese precedente). Il
dato conferma la scelta di ri-
correre in misura ridotta a
nuove emissioni. 

I tassi passivi (per le ban-
che) sul complesso dei depo-
siti in essere sono stati pari al-
lo 0,43 per cento, come nel 
mese precedente. Al cui inter-
no si indebolisce leggermente
la remunerazione dei conti
correnti così come era avve-
nuto nei mesi precedenti. 

I prestiti al settore privato,
corretti per tener conto delle
cartolarizzazioni e degli al-
tri crediti ceduti e cancellati
dai bilanci bancari, hanno
registrato una crescita su ba-
se annua dello 0,7 per cento
(0,4 per cento a luglio). Con
una incidenza positiva dei
prestiti alle famiglie, cre-
sciuti ad agosto dell'1,5 per
cento sui dodici mesi (1,4 per
cento nel mese precedente);
quelli alle società non finan-

ziarie sono diminuiti su base
annua dello 0,2 per cento
(-0,6 per cento a luglio). 

Sono movimenti che deno-
tano un relativo dinamismo e 
una maggiore disponibilità ad
assumere iniziative economi-
che, vuoi per le favorevoli
condizioni dell’offerta ma an-
che per qualche segnale di ot-
timismo nell’economia. Tutti 
dati che attendono, ovvia-
mente, conferme in autunno. 

Grande attenzione viene
come sempre dedicata al ca-
pitolo delle sofferenze che in
termini puntuali tornano a
quota 200n miliardi. Si tratta
di sofferenze lorde (erano
198 a luglio) ed erano scesa a
196 in febbraio. 

Se si tengono conto le ope-
razioni di “alleggerimento”
si arriva a un tasso annuo di
incremento del 12,1% ad ago-
sto contro il 12,4% registrato
a luglio. 

© RIPRODUZIONE RISERVATA

IMAGOECONOMICA

Il falso in bilancio di FonSai. Da sinistra la famiglia Ligresti, Paolo, Jonella e Salvatore, con l’ex ammministratore delegato Fausto Marchionni

BUCO NELLE RISERVE

600 mln
Minori riserve
Riserve sinistri sottostimate 
per una cifra compresa tra i 
500 e i 600 milioni di euro. È 
la condotta considerata 
illegittima dal Tribunale di 
Torino e che ha portato alla 
condanna, in primo grado, di 
Salvatore e Jonella Ligresti e 
dell’ex ad di Fonsai 
Marchionni. Falso in bilancio 
e manipolazione di mercato i 
reati contestati 

pIl consiglio di amministra-
zione di Carige ha affidato ieri a
Prelios Credit Servicing il ruo-
lo di servicer nell’operazione 
di cessione dei crediti in soffe-
renza che l’istituto bancario in-
tende completare entro la fine 
del 2016. Il piano industriale 
della banca, presentato a giu-
gno dall’ad Guido Bastianini, 
prevedeva la cessione di non 
performing loans per un am-
montare di 1,8 miliardi tra il 
2016 e il 2017 e indicava l’obietti-
vo di vendere la prima tranche 
di almeno 900 milioni entro 
l’anno. Il cda dell’istituto ha an-
che cooptato nel consiglio l’ex 
sindaco di Genova Giuseppe 
Pericu, che sostituisce il dimis-
sionario Beniamino Anselmi.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

IERI IL CDA

Carige si affida
a Prelios
per le sofferenze
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RILEVAZIONI BANCA D'ITALIA OPZIONI

Africa
Algeria dinaro 122,0204 4,56 110,1366
Angola new kwanza 184,9674 25,58 166,9532
Botswana pula 11,8324 -2,81 0,0936
Burundi franc. 1852,9923 7,87 1672,5266
C. Avorio fran. cfa 655,9570 — 592,0724
Capo Verde esc. 110,2650 — 99,5261
Comore franc. 491,9678 — 444,0543
Egitto sterl. com. 9,8346 15,42 8,8768
Eritrea nakfa 17,5270 1,12 15,8200
Etiopia bir 24,5875 6,62 22,1929
Gambia dalasi 51,2404 17,93 46,2500
Ghana cedi 4,3994 6,50 3,9709
Gibuti franco 196,8971 1,76 177,7210
Guinea franco 9984,2139 18,29 9011,8367
Kenya scellino 112,2351 0,84 101,3043
Lesotho loti 15,8020 -6,79 14,2630
Liberia $ 93,6176 1,76 84,5000
Libia dinaro 1,5345 1,62 1,3851
Madagascar ariary 2665,0208 -8,36 2101,4200
Malawi kwacha 794,6281 10,48 717,2381
Marocco dirham 10,8484 0,56 9,7919
Mauritania ougulya 395,1325 6,83 356,6500
Mauritius rupia 39,3629 0,74 35,5293
Mozambico metical 86,9037 76,91 78,4400
Namibia $ 15,8020 -6,79 14,2630
Nigeria naira 343,5642 58,54 310,1040
Rep. Congo franco 1118,1423 10,82 1009,2448
Rwanda franco 887,5200 9,12 801,0831
Sant'Elena sterlina 0,9023 22,94 1,2278
Sao Tome dobra 24500,0000 — 22113,9092
Seychelles rupia 14,9088 4,10 13,4568
Sierra Leone leone 6252,7358 38,46 5643,7727
Somalia scellino 640,9202 -6,33 578,5000
Sudan sterlina 7,0568 6,39 6,3695
Swaziland lilageni 15,8020 -6,79 14,2630
Tanzania scellino 2418,4828 2,87 2182,9432
Togo franco 655,9570 — 592,0724
Tunisia dinaro 2,4643 11,51 2,2243
Uganda scellino 3787,7087 2,94 3418,8182
Zambia kwacha 6,8454 — 5,2431
Zimbabwe $ — — —

America
Antille Oland. fiorino 1,9831 1,76 1,7900
Argentina peso 16,8181 19,30 15,1801
Aruba fiorino 1,9831 1,76 1,7900
Bahamas $ 1,1079 1,76 1,0000
Barbados $ 2,2158 1,76 2,0000
Belize $ 2,2238 2,39 2,0072
Bermuda $ 1,1079 1,76 1,0000
Bolivia boliviano 7,6556 1,76 6,9100
Cayman $ 0,9196 1,76 0,8300
Cile peso 739,6932 -4,27 667,6534
Colombia peso 3235,6335 -6,38 2920,5105
Costarica colon 611,7095 4,45 552,1343
Cuba peso 1,1079 1,76 1,0000
Dominicana R. peso 51,2744 3,58 46,2807
El Salvador colon 9,6941 1,76 8,7500
Falkland pound 0,9023 22,94 1,2278
Giamaica $ 141,4758 8,31 127,6973
Guatemala quetzal 8,2841 -0,32 7,4773
Guyana $ 229,5680 1,76 207,2100
Haiti gourde 73,1127 17,84 65,9922
Honduras lempira 25,3923 5,40 22,9193
Nicaragua cordoba 32,1400 5,70 29,0098
Panama balboa 1,1079 1,76 1,0000
Paraguay guar. 6164,2005 -2,50 5563,8600
Perù sol 3,7650 1,53 3,3983
St.Kitts & Nevis $ 2,9913 1,76 2,7000
Suriname $ 4,1851 -1,99 3,3000
Trinidad $ 7,4297 6,27 6,7061
Uruguay peso 31,0988 -4,62 28,0700
Venezuela bolivar 11,0652 61,53 9,9875
Asia
Afghanistan afghni 72,8623 -2,11 65,7661
Arabia S. rial 4,1557 1,70 3,7510
Armenia dram 526,7952 0,06 475,4898
Azerbaidjian manat 1,7733 55,13 1,6006
Bahrain dinaro 0,4166 1,76 0,3760
Bangladesh taka 86,8994 1,79 78,4361
Birmania kyat 1389,4359 -2,45 1254,1167
Brunei $ 1,5277 -0,91 1,3789
Buthan ngultrum 73,7760 2,44 66,5909
Cambogia riel 4517,2039 2,37 4077,2668

Corea Del Nord won 2,4374 1,76 2,2000
Georgia lari 2,5886 -0,79 2,3365
Giordania dinaro 0,7855 1,76 0,7090
Irak dinaro 1290,7035 1,76 1165,0000
Iran rial 34970,8635 6,61 31565,0000
Kazakistan tenge 366,6800 -0,99 330,9685
Kirghizistan som 75,8240 -8,61 68,4394
Kuwait dinaro 0,3350 1,34 0,3023
Laos kip 8991,7164 1,36 8116,0000
Libano sterlina 1670,1593 1,76 1507,5000
Macao pataca 8,8553 1,88 7,9929
Maldive rufiyaa 17,0395 1,57 15,3800
Mongolia tugrik 2517,1266 15,86 2271,9800
Nepal rupia 118,0416 10,31 106,5454
Oman rial 0,4260 1,76 0,3845
Pakistan rupia 115,8310 1,50 104,5500
Qatar rial 4,0328 1,76 3,6400
Siria sterlina 237,1460 -0,97 214,0500
Sri Lanka rupia 162,7133 3,64 146,8664
Tagikistan somoni 8,7244 12,71 7,8747
Taiwan $ 35,0761 -2,00 31,6599
Turkmenistan N.man. 3,8777 1,76 3,5000
U.A.E. dirham 4,0671 1,76 3,6710
Uzbekistan sum 3376,9992 11,14 3048,1083
Vietnam dong 24704,5477 0,94 22298,5357
Yemen rial 277,1562 18,47 250,1635
Europa
Albania lek 137,0683 0,04 123,7190
Bielorussia rublo — — —
Bosnia Erz. marco 1,9558 — 1,7653
Gibilterra pound 0,9023 22,94 1,2278
Macedonia denar 61,3354 -0,20 55,3619
Moldavia leu 21,9359 2,49 19,7995
Serbia dinaro 122,9770 1,26 111,0001
Ucraina hryvnia 28,6429 9,50 25,8533
Oceania
Fiji $ 2,2872 -1,72 0,4844
I. Tonga pa anga 2,4030 0,37 0,4611
Papua Guinea kina 3,5116 7,25 0,3155
Polinesia Fr. franco 119,3317 — 107,7098
Samoa tala 2,8069 -0,66 2,5336
Solomon $ 8,7168 -0,72 0,1271
Vanuatu vatu 119,0250 -0,28 107,4329

Opzioni ¤/Usd
1 mese 1,1072 8,1920 0,0104 0,0104
2 mesi 1,1082 8,7080 0,0155 0,0154
3 mesi 1,1082 8,6370 0,0191 0,0191
6 mesi 1,1082 8,8370 0,0274 0,0273
12 mesi 1,1082 9,2000 0,0401 0,0399

Opzioni ¤/Jpy
1 mese 114,9100 11,0000 1,3800 1,5100
2 mesi 114,9100 11,4500 1,9900 2,2300
3 mesi 114,9100 11,2600 2,3600 2,8200
6 mesi 114,9100 11,5900 3,2900 4,2300
12 mesi 114,9100 11,9000 4,4800 6,4600

Opzioni Usd/Jpy
1 mese 103,7800 11,6300 1,3200 1,4400
2 mesi 103,7800 11,1000 1,7400 1,9600
3 mesi 103,7800 11,2000 2,1200 2,5400
6 mesi 103,7800 11,0800 2,8200 3,6700
12 mesi 103,7800 11,1300 3,7200 5,5300

DEPO, OIS E FRA

Euro
1 M -0,40 -0,30 -0,30 -0,30 3x6 -0,32 -0,29
2 M -0,40 -0,20 -0,30 -0,30 6x9 -0,32 -0,29
3 M -0,30 -0,20 -0,30 -0,30 9x12 -0,34 -0,31
6 M -0,20 -0,10 -0,30 -0,30 6x12 -0,20 -0,18
12 M -0,10 — -0,30 -0,30 12x18 -0,21 -0,18

Usd
1 M 0,55 0,58 0,40 0,42 3x6 0,96 1,00
2 M 0,69 0,72 0,41 0,43 6x9 1,01 1,06
3 M 0,76 0,89 0,45 0,47 9x12 1,08 1,10
6 M 1,27 1,31 0,52 0,55 6x12 1,33 1,39
12 M 1,47 1,60 0,61 0,63 12x18 1,41 1,45

Jpy
1 M -0,41 -0,17 -0,05 -0,04 3x6 0,07 —
2 M -0,40 -0,15 0,07 -0,05 6x9 0,09 —
3 M -0,49 -0,24 -0,07 -0,06 9x12 0,12 -0,10
6 M -0,26 -0,15 0,10 -0,09 6x12 0,07 —
12 M -0,31 -0,06 0,14 -0,13 12x18 0,12 -0,10

CAMBI - CROSS RATES - RILEVAZIONI BCE

Euro (¤) 1,0000 1,1079 114,9000 0,9023 7,4412 1,4653 1,0938 9,0395 9,7318 1,4679 1,5657 27,0210
Stati Uniti (Usd) 0,9026 1,0000 103,7097 0,8145 6,7165 1,3226 0,9873 8,1591 8,7840 1,3249 1,4132 24,3894
Giappone (Jpy) 0,8703 0,9642 100,0000 0,7853 6,4762 1,2753 0,9520 7,8673 8,4698 1,2775 1,3627 23,5170
Gr. Bretagna (Gbp) 1,1082 1,2278 127,3370 1,0000 8,2467 1,6239 1,2122 10,0180 10,7852 1,6268 1,7352 29,9458
Danimarca (Dkk) 1,3439 1,4889 154,4106 1,2126 10,0000 1,9692 1,4699 12,1479 13,0783 1,9727 2,1041 36,3127
Canada (Cad) 0,6825 0,7561 78,4140 0,6158 5,0783 1,0000 0,7465 6,1690 6,6415 1,0018 1,0685 18,4406
Svizzera (Chf) 0,9142 1,0129 105,0466 0,8249 6,8031 1,3396 1,0000 8,2643 8,8972 1,3420 1,4314 24,7038
Norvegia (Nok) 1,1063 1,2256 127,1088 0,9982 8,2319 1,6210 1,2100 10,0000 10,7659 1,6239 1,7321 29,8921
Svezia (Sek) 1,0276 1,1384 118,0665 0,9272 7,6463 1,5057 1,1239 9,2886 10,0000 1,5084 1,6088 27,7657
Australia (Aud) 0,6812 0,7548 78,2751 0,6147 5,0693 0,9982 0,7451 6,1581 6,6297 1,0000 1,0666 18,4079
N. Zelanda (Nzd) 0,6387 0,7076 73,3857 0,5763 4,7526 0,9359 0,6986 5,7735 6,2156 0,9375 1,0000 17,2581
Rep. Ceca (Czk) 3,7008 4,1001 425,2248 3,3394 27,5386 5,4228 4,0480 33,4536 36,0157 5,4324 5,7944 100,0000

TASSI INTERBANCARI TASSI BCE

O/N -0,40686 -0,41251 0,42767 -0,03086 0,22938 -0,78680 — — — — 1,68000
1w -0,38886 -0,39426 0,45644 -0,02500 0,24831 -0,79440 -0,33750 0,85000 -0,55600 — 1,63000
1m -0,37714 -0,38238 0,53067 -0,02800 0,26694 -0,78760 -0,29500 0,92000 -0,61800 — 1,65000
2m -0,34671 -0,35153 0,65389 -0,02229 0,33175 -0,75800 -0,24750 0,93000 -0,57200 — —
3m -0,32043 -0,32488 0,87750 -0,01543 0,39563 -0,73120 -0,19000 1,10000 -0,52000 — 1,72000
6m -0,21186 -0,21480 1,26350 0,01071 0,55488 -0,64940 -0,03500 1,29000 -0,34600 — 1,80000
12m -0,07829 -0,07938 1,59122 0,10971 0,78650 -0,48140 0,16500 — — — 1,82000

Operazioni su iniziativa controparti
Tasso di rifin. marginale 0,25 16.03.16
Tasso di deposito -0,40 16.03.16
Operazioni di mercato aperto
Pronti/termine settimanale 7gg 0,00 12.10.16 33

7gg 0,00 05.10.16 34
Main Refinancing Fix Rate 0,05 10.09.14
Pronti/termine mensile 84gg 0,05 29.09.16 5

1463gg 0,05 28.09.16 45
91gg 0,05 01.09.16 5I dati del Cibor e Stibor sono relativi alla giornata precedente (Fonte:Nasdaq OMX)

RENDIMENTI MEDIOBANCA CITI FIXED INCOME INDICES MUTUI PUBBLICI

WGBI European 601,23 -0,05 -0,45 13,95 0,65 7,97
EGBI 236,73 -0,15 -0,27 6,87 0,16 7,69
EGBI 1-3 Yrs 171,54 0,01 0,05 0,95 -0,43 1,94
EGBI 3-7 Yrs 218,61 -0,03 -0,04 3,87 -0,23 4,51
EGBI 7-10 Yrs 262,61 -0,14 -0,16 7,52 0,24 7,69
Eurobig 233,53 -0,15 -0,27 5,99 0,16 6,85

Media settimanale
A tasso fisso: 07.10.16 2,684 1,613 1,542 2,899

30.09.16 2,504 1,557 1,662 2,704
Indicizzati: 07.10.16 1,627 1,681 1,249 2,865

30.09.16 1,651 2,282 1,161 2,848
Media mobile
A tasso fisso: 07.10.16 2,367 2,329 1,613 2,371

30.09.16 2,349 2,399 1,638 2,332
Indicizzati: 07.10.16 1,690 2,016 1,340 2,754

30.09.16 1,708 2,049 1,394 2,691

Rendimenti odierni: fisso 2,594; indicizz. 1,648

(*) Per IRS si intende il tasso lettera verso Euribor
a 6 mesi fissato a Francoforte alle h.11,00 del 
giorno precedente alla stipula del contratto.

fino a 10 anni IRS 7yrs+0,90% Euribor 6m+0,90
fino a 15 anni IRS 10yrs+1,50% Euribor 6m+1,50
fino a 20 anni IRS 12yrs+1,70% Euribor 6m+1,65
fino a 25 anni IRS 15yrs+1,80% Euribor 6m+1,80
oltre 25 anni IRS 20yrs+2,30% Euribor 6m+2,35

COMMODITIES
Merce Mercato Mese Data Prezzo Preced. Merce Mercato Mese Data Prezzo Preced. Merce Mercato Mese Data Prezzo Preced.

Energia e Combustibili
Brent Dated(Usd/bbl) ICE Spot 11.10 49,72 51,03
Brent Crude Oil(Usd/bbl) IPE Dec 11.10 52,41 53,14

IPE Gen 11.10 53,03 53,76
IPE Feb 11.10 53,55 54,28

Carbon Emiss(Euc/t) ICE Giu 11.10 5,44 5,67
ICE Set 11.10 5,45 5,68

Etanolo Mais(Usd/gal) NYMEX Nov 11.10 1,56 1,55
NYMEX Dec 11.10 1,50 1,49
NYMEX Gen 11.10 1,47 1,46

Gas Oil(Usd/t) IPE Ott 11.10 468,25 476,00
IPE Nov 11.10 470,50 477,50
IPE Dec 11.10 471,50 478,50

Gasoline Rbob(Usd/gal) NYMEX Nov 11.10 1,48 1,50
Heating Oil(Usd/gal) NYMEX Nov 11.10 1,59 1,61
Nafta(Usd/t) NWE Spot 11.10 431,50 439,50
Natural Gas(Usc/mbtu) NYMEX Nov 11.10 3,24 3,28

NYMEX Dec 11.10 3,43 3,45
WTI Cushing(Usd/bbl) CME Spot 11.10 50,67 49,71
WTI(Usd/bbl) NYMEX Nov 11.10 50,79 51,35

NYMEX Dec 11.10 51,24 51,87
LME - London Metal Exchange
Acciaio Bill Md(Usd/t) LME Settl 11.10 325,00 325,00
Acciaio Bill Md 1ª(Usd/t) LME Spot 11.10 325,00 325,00

LME 3m 11.10 325,00 325,00
LME 15m 11.10 320,00 320,00

Acciaio Bill Md 2ª(Usd/t) LME Spot 11.10 325,00 325,00
LME 3m 11.10 325,00 325,00
LME 15m 11.10 320,00 320,00

Alluminio Alloy(Usd/t) LME Settl 11.10 1575,00 1575,00
Alluminio Alloy 1ª(Usd/t) LME Spot 11.10 1575,00 1575,00

LME 3m 11.10 1590,00 1590,00
Alluminio Alloy 2ª(Usd/t) LME Spot 11.10 1574,50 1574,50

LME 3m 11.10 1590,00 1590,00
Alluminio HG(Usd/t) LME Settl 11.10 1673,00 1678,00
Alluminio HG 1ª(Usd/t) LME Spot 11.10 1673,00 1678,00

LME 3m 11.10 1673,50 1681,50
Alluminio HG 2ª(Usd/t) LME Spot 11.10 1673,50 1687,00

LME 3m 11.10 1677,00 1690,00
Nickel(Usd/t) LME Settl 11.10 10415,00 10305,00
Nickel 1ª(Usd/t) LME Spot 11.10 10415,00 10305,00

LME 3m 11.10 10475,00 10350,00
Nickel 2ª(Usd/t) LME Spot 11.10 10380,00 10425,00

LME 3m 11.10 10425,00 10475,00
Piombo(Usd/t) LME Settl 11.10 2066,00 2095,00
Piombo 1ª(Usd/t) LME Spot 11.10 2066,00 2095,00

LME 3m 11.10 2075,00 2106,00
Piombo 2ª(Usd/t) LME Spot 11.10 2047,50 2091,00

LME 3m 11.10 2062,00 2103,00
Rame grado A(Usd/t) LME Settl 11.10 4801,50 4786,00
Rame grado A 1ª(Usd/t) LME Spot 11.10 4801,50 4786,00

LME 3m 11.10 4821,50 4810,00
Rame grado A 2ª(Usd/t) LME Spot 11.10 4795,50 4830,00

LME 3m 11.10 4815,00 4850,00
Stagno HG(Usd/t) LME Settl 11.10 20005,00 20120,00
Stagno HG 1ª(Usd/t) LME Spot 11.10 20005,00 20120,00

LME 3m 11.10 19900,00 20075,00
LME 15m 11.10 19725,00 19900,00

Stagno HG 2ª(Usd/t) LME Spot 11.10 19970,00 20190,00
LME 3m 11.10 19900,00 20100,00
LME 15m 11.10 19725,00 19910,00

Zinco SHG(Usd/t) LME Settl 11.10 2265,50 2323,50
Zinco SHG 1ª(Usd/t) LME Spot 11.10 2265,50 2323,50

LME 3m 11.10 2281,00 2338,00
Zinco SHG 2ª(Usd/t) LME 11.10 2251,50 2324,50

LME 3m 11.10 2267,00 2337,00
Altri metalli
Alpacca Cu64Ni18(Eur/t) ASSOM Spot 11.10 6503,20 6436,30
Antimonio 99,65%(Usd/t) NWE Spot 07.10 7800,00 7800,00
Bismuto 99,99%(Usd/lb) NWE Spot 07.10 4,70 4,70
Bronzo Lega B6(Eur/t) ASSOM Spot 11.10 6697,00 6641,54
Cadmio 99,95%(Usd/lb) NWE Spot 07.10 0,60 0,60
Cadmio 99,99%(Usd/lb) NWE Spot 07.10 0,65 0,65
Cobalto catodi(Usd/lb) NWE Spot 07.10 13,00 13,00
Cromo Fe LoCarb(Usd/lb) NWE Spot 07.10 1,85 1,85
Gallio ling 99,9%(Usd/kg) NWE Spot 07.10 150,00 150,00
Germanio met(Usd/kg) NWE Spot 07.10 1150,00 1150,00
Germanio bioss.(Usd/kg) NWE Spot 07.10 800,00 800,00
Indio ling 99,97%(Usd/kg) NWE Spot 07.10 230,00 230,00
Iridio(Eur/kg) PAR Spot 11.10 19859,00 19750,00
Manganese 99,7%(Usd/t) NWE Spot 07.10 2000,00 2000,00
Manganese Ferro(Usd/t) NWE Spot 01.04 650,00 650,00
Molibdeno Ferro(Usd/kg) NWE Spot 07.10 18,00 18,00
Molibdeno Ossido(Usd/lb) NWE Spot 07.10 7,15 7,15

Ottone base barra(Eur/t) ASSOM Spot 11.10 4190,00 4170,00
Ottone 63(Eur/t) ASSOM Spot 11.10 4543,42 4523,74
Ottone 67(Eur/t) ASSOM Spot 11.10 4634,71 4611,36
Rame(Usc/lb) COMEX Ott 11.10 2,18 2,19

COMEX Nov 11.10 2,18 2,19
COMEX Dec 11.10 2,19 2,20

Rame catodi(Eur/t) PAR Spot 11.10 4527,00 4480,00
Rame coils(Gbp/q) NWE Spot 11.10 445,85 439,95
Rame elettrol(Eur/qle) FFT Spot 11.10 444,54 439,89
Rame filo 8mm(Gbp/q) NWE Spot 11.10 446,50 440,60
Rame merchant(Usc/lb) COMEX Spot 10.10 224,75 221,70
Rame semilav.(Eur/t) ASSOM Spot 11.10 5387,78 5334,23
Rodio sp. 99,99%(Usd/oz) NWE Spot 11.10 655,00 655,00
Selenio 99,5%(Usd/lb) NWE Spot 07.10 10,00 10,00
Silicio blocchi(Usd/t) NWE Spot 07.10 1600,00 1600,00
Silicio Ferro(Usd/t) NWE Spot 27.07 960,00 960,00
Titanio Ferro(Usd/kg) NWE Spot 07.10 3,40 3,40
Titanio spugna(Usd/kg) NWE Spot 16.09 8,00 8,00
Tungsteno Ferro(Usd/kg) NWE Spot 07.10 26,50 26,50
Vanadio Ferro(Usd/kg) NWE Spot 07.10 18,70 18,70
Vanadio Pentoss.(Usd/lb) NWE Spot 07.10 4,30 4,30
Zinco elettrol.(Eur/t) PAR Spot 11.10 2540,00 2540,00
Metalli preziosi
Argento Spot(Usc/oz) LBMA Spot 11.10 17,45 17,61
Argento(Usd/oz) NYMEX Ott 11.10 17,46 17,61

NYMEX Nov 11.10 17,48 17,63
NYMEX Dec 11.10 17,51 17,66

Oro Londra fixing(Usd/oz) LBMA Spot 11.10 1253,45 1259,50
Oro AM(Eur/gr) ASORL Spot 11.10 36,65 36,70
Oro PM(Eur/gr) ASORL Spot 11.10 36,76 36,68
Oro(Usd/oz) NYMEX Ott 11.10 1253,00 1257,50

NYMEX Nov 11.10 1254,20 1258,70
NYMEX Dec 11.10 1255,90 1260,40

Palladio PM fix(Usd/oz) LBMA Spot 10.10 667,00 674,00
Palladio(Eur/gr) ASORL Spot 11.10 19,87 20,18
Palladio(Usd/oz) NYMEX Ott 11.10 647,10 667,50

NYMEX Nov 11.10 647,60 668,00
NYMEX Dec 11.10 648,15 668,55

Platino PM fix(Usd/oz) LBMA Spot 10.10 967,00 975,00
Platino(Eur/gr) ASORL Spot 11.10 28,99 29,37
Platino(Usd/oz) NYMEX Ott 11.10 945,80 961,30

NYMEX Nov 11.10 946,90 962,50
NYMEX Dec 11.10 948,40 964,00

CBOT - Chicago Board of Trade
Avena(Usc/bu) CBOT Dec 11.10 199,00 197,00

CBOT Mar 11.10 201,00 198,50
CBOT Mag 11.10 204,25 202,25

Farina di soia(Usd/t) CBOT Ott 11.10 297,60 296,30
CBOT Dec 11.10 300,30 298,10
CBOT Gen 11.10 301,60 299,30

Frumento(Usc/bu) CBOT Dec 11.10 407,25 403,75
CBOT Mar 11.10 425,00 423,75
CBOT Mag 11.10 438,00 437,00

Granoturco(Usc/bu) CBOT Dec 11.10 345,50 343,25
CBOT Mar 11.10 355,25 353,25
CBOT Mag 11.10 361,75 360,25

Olio soia(Usc/lb) CBOT Ott 11.10 33,16 33,62
CBOT Dec 11.10 33,35 33,82
CBOT Gen 11.10 33,63 34,09

Riso grezzo(Usc/cwt) CBOT Nov 11.10 10,40 10,24
CBOT Gen 11.10 10,62 10,48
CBOT Mar 11.10 10,86 10,72

Semi di soia(Usc/bu) CBOT Nov 11.10 954,25 954,50
CBOT Gen 11.10 961,75 961,50
CBOT Mar 11.10 968,25 967,75

Altri cereali, olii e semi oleosi
Copra Filippine(Usd/t) NWE P1 11.10 774,50 771,50
Far. pesce Cile(Usd/t) NWE P1 11.10 1675,00 1675,00
Far. pesce Danish(Usd/t) NWE P1 11.10 1820,00 1820,00
Far. pesce Islanda(Usd/t) NWE P1 11.10 1905,00 1905,00
Far. pesce Perù(Usd/t) NWE P1 11.10 1575,00 1575,00
Farina di soia HP(Usd/t) NWE P1 11.10 366,00 366,00
Frumento tenero(Eur/t) MATIF Dec 11.10 158,00 157,75

MATIF Mar 11.10 164,50 164,75
MATIF Mag 11.10 167,50 168,00

Granoturco(Eur/t) MATIF Nov 11.10 158,00 158,00
MATIF Gen 11.10 161,00 161,50
MATIF Mar 11.10 164,00 164,00

Olio Cocco Filipp.(Usd/t) NWE P1 11.10 1430,00 1430,00
Olio colza canola(Cad/t) ICE-CA Spot 11.10 479,00 479,80
Olio colza crude(Eur/t) NWE P1 11.10 785,00 777,00

NWE P2 11.10 776,00 766,00
Olio girasole UE(Usd/t) NWE P1 11.10 835,00 830,00

NWE P2 11.10 820,00 820,00
Olio lino(Usd/t) NWE P1 11.10 830,00 830,00

Olio palma crude(Usd/t) NWE P1 11.10 697,50 677,50
NWE P2 11.10 687,50 675,00

Olio palmkernel(Usd/t) NWE P1 11.10 1260,00 1250,00
Olio ricino(Usd/t) NWE P1 11.10 1415,00 1415,00
Olio soia crude(Eur/t) NWE P1 11.10 755,00 755,00

NWE P2 11.10 750,00 750,00
Olio tung crude(Usc/lb) NWE Spot 10.10 140,00 140,00
Semi di colza(Eur/t) MATIF Nov 11.10 381,75 380,50

MATIF Feb 11.10 383,00 381,50
MATIF Mag 11.10 381,50 379,75

Semi soia Usa 2(Usd/t) NWE P1 11.10 400,00 400,10
Coloniali
Caffè arabica(Usc/lb) ICE-US Dec 11.10 150,80 152,85

ICE-US Mar 11.10 154,20 156,25
ICE-US Mag 11.10 156,30 158,35

Caffè robusta(Usd/t) LIFFE Nov 11.10 2028,00 2017,00
LIFFE Gen 11.10 2059,00 2046,00
LIFFE Mar 11.10 2065,00 2054,00

Cacao(Usd/t) ICE-US Dec 11.10 2665,00 2657,00
ICE-US Mar 11.10 2627,00 2617,00
ICE-US Mag 11.10 2624,00 2618,00

Cacao(Gbp/t) LIFFE Dec 11.10 2249,00 2230,00
LIFFE Mar 11.10 2190,00 2168,00
LIFFE Mag 11.10 2191,00 2169,00

Ico caffè Comp(Usc/lb) ICO Spot 11.10 140,31 137,24
Icco cacao Index(Usd/t) ICCO Spot 11.10 2678,57 2775,59
Isa zucch Index(Usc/lb) ISA Spot 11.10 22,37 22,62
Succo arancia(Usc/lb) ICE-US Nov 11.10 200,05 201,75

ICE-US Gen 11.10 198,25 199,65
ICE-US Mar 11.10 197,10 195,10

Zucchero grezz 11(Usc/lb) ICE-US Mar 11.10 23,29 23,13
ICE-US Mag 11.10 22,49 22,37
ICE-US Lug 11.10 21,73 21,62

Zucchero raffin(Usd/t) LIFFE Dec 11.10 597,90 592,30
LIFFE Mar 11.10 600,10 595,90
LIFFE Mag 11.10 594,70 590,60

Bestiame
Suini macellati(Usc/lb) CME Ott 11.10 51,45 50,68

CME Dec 11.10 42,78 42,38
CME Feb 11.10 50,10 49,58
CME Apr 11.10 57,45 57,03

Cotone e Lane autraliane
Cotone(Usc/lb) ICE-US Ott 07.10 67,19 67,19

ICE-US Dec 11.10 67,14 67,36
ICE-US Mar 11.10 67,72 68,00
ICE-US Mag 11.10 68,07 68,39

Northern Index(Auc/kgcl) W-AUS Spot 06.10 1341,00 1341,00
17,5 micron(Auc/kgcl) W-AUS Spot 06.10 1610,00 1610,00
18 micron(Auc/kgcl) W-AUS Spot 06.10 1602,00 1602,00
18,5 micron(Auc/kgcl) W-AUS Spot 06.10 1581,00 1581,00
19 micron(Auc/kgcl) W-AUS Spot 06.10 1534,00 1534,00
19,5 micron(Auc/kgcl) W-AUS Spot 06.10 1475,00 1475,00
20 micron(Auc/kgcl) W-AUS Spot 06.10 1411,00 1411,00
21 micron(Auc/kgcl) W-AUS Spot 06.10 1391,00 1391,00
22 micron(Auc/kgcl) W-AUS Spot 06.10 1359,00 1359,00
Southern Index(Auc/kgcl) W-AUS Spot 06.10 1274,00 1274,00
17,5 micron(Auc/kgcl) W-AUS Spot 06.10 1596,00 1596,00
18 micron(Auc/kgcl) W-AUS Spot 06.10 1586,00 1586,00
18,5 micron(Auc/kgcl) W-AUS Spot 06.10 1556,00 1556,00
19 micron(Auc/kgcl) W-AUS Spot 06.10 1522,00 1522,00
19,5 micron(Auc/kgcl) W-AUS Spot 06.10 1462,00 1462,00
20 micron(Auc/kgcl) W-AUS Spot 06.10 1412,00 1412,00
21 micron(Auc/kgcl) W-AUS Spot 06.10 1377,00 1377,00
22 micron(Auc/kgcl) W-AUS Spot 06.10 1358,00 1358,00
Eastern Index(Auc/kgcl) W-AUS Spot 06.10 1300,00 1300,00
Western Index(Auc/kgcl) W-AUS Spot 06.10 1348,00 1348,00
Varie industria
Gomma Rss 3(Usc/kg) SICOM Nov 11.10 166,20 170,50

SICOM Dec 11.10 168,00 166,90
SICOM Gen 11.10 168,50 166,90

Gomma Rss 3(Usc/kg) TOCOM Ott 11.10 176,80 173,10
TOCOM Nov 11.10 179,00 172,70
TOCOM Dec 11.10 181,30 173,00

Gomma Smr CV(Usc/kg) MRE Spot 11.10 176,35 174,40
Gomma Smr L(Usc/kg) MRE Spot 11.10 166,40 165,30
Gomma Smr 5(Usc/kg) MRE Spot 11.10 155,85 150,10
Gomma Smr 10(Usc/kg) MRE Spot 11.10 153,40 147,65
Gomma Smr 20(Usc/kg) MRE Spot 11.10 152,90 147,15
Gomma Tsr 20(Usc/kg) SICOM Nov 11.10 152,00 151,00

SICOM Dec 11.10 152,60 150,60
SICOM Gen 11.10 152,40 151,00

Legname d'opera(Usd/bft) CME Nov 11.10 332,30 342,30
CME Gen 11.10 341,30 351,30
CME Mar 11.10 343,20 352,80

LEGENDA: Mercati: ASORL Associazione Orafa Lombarda. ASSOM Assomet. CBOT Chicago Board Of Trade. CME Chicago Mercantile Exchange. COMEX COmmodity Mercantile EXchange New York. CWB Canadian Wheat Board. FFT
Francoforte. ICE Inter Continental Exchange, -US United States, -EU EUrope, -CA Canada. ICO International Coffe Organization. ICCO International CoCoa Organization. ISA International Sugar Agreement. IPE International
Petroleum Exchange. LBMA London Bullion Market Association. LIFFE Euronext Londra. LME London Metal Exchange. MATIF Euronext Parigi. MRE Malaysian Rubber Exchange. NWE North West Europe (Rotterdam e Londra per i
Metalli). NYMEX New York Mercantile EXchange. PAR Parigi. PVE Productschappen Vee, vlees en Eieren, Utrecht. SICOM SIngapore COMmodity exchange. TOCOM TOkyo COMmodity exchange. W-AUS Wool Australia. Sigle: bbl
barile. bu bushel. cwt hundred weight. gal gallone. GBp Uk pence. gr grammo. kg chilo. kg cl kg clean - kilogram of clean yield. lb libbra. mbtu million british termal unit. oz oncia. ston short ton.

BORSE ESTERE Approfondimenti su www.ilsole24ore.com/indicienumeri Borse chiuse: nessuna

FRANCOFORTE
(¤) 11.10 Prec. Var %
Allianz 137,10 137,25 -0,11
Basf 78,33 78,52 -0,24
Bayer 90,45 91,04 -0,65
Bmw 77,66 78,09 -0,55
Daimler 64,41 64,62 -0,32
Deutsche Telek 14,52 14,52 —
Henkel Pref. 119,35 119,15 0,17
SAP Se 80,41 80,82 -0,51
Siemens 105 105,85 -0,80
Volkswagen Pref. 120,30 121,35 -0,87

HELSINKI
(¤) 11.10 Prec. Var %
Fortum 14,38 14,39 -0,07
Kone Corp 44,51 44,84 -0,74
Neste 39,46 39,38 0,20
Nokia 4,87 4,96 -1,81
Nordea Bank 9,03 9,35 -3,42
Sampo 40,73 40,87 -0,34
Stora Enso R 8,24 8,21 0,37
Telia Company AB 3,95 3,95 —
Upm-Kymmene 19,07 19,15 -0,42
Wartsila B 40,75 40,63 0,30

LONDRA
(Pence GB) 11.10 Prec. Var %
Astrazeneca 5051 5096 -0,88
Bhp Billiton 1239 1267 -2,21
Bp 486,75 494,45 -1,56
Brit Am Tobacc 4883,50 4858,50 0,51
Glaxosmithklin 1719 1722,50 -0,20
Hsbc Holdings 618,50 624,80 -1,01
Royal Dtch Shl A 2102,50 2116 -0,64
Royal Dtch Shl B 2212 2227 -0,67
Unilever 3754 3751,50 0,07
Vodafone Group 226 225,75 0,11

NEW YORK-NYSE
(Usd) 11.10 Prec. Var %
At&T 39,10 39,01 0,23
Berkshre Cl B 143,95 145,20 -0,86
Exxon Mobil 87,77 88,44 -0,76
General Elec Co 28,92 28,86 0,21
Johnson Johnson 117,64 119,80 -1,80
Jpmorgan Chase 68,31 68,64 -0,48
Philip Morris 95,52 96,25 -0,76
Procter & Gamble 88,54 89,06 -0,58
Wal-Mart Stores 67,39 67,98 -0,87
Wells Fargo & Co 45,45 45,65 -0,44

NEW YORK-Nasdaq 100
(Usd) 11.10 Prec. Var %
Alphabet C 783,07 785,94 -0,37
Alphabet A 809,57 814,17 -0,56
Amazon Com 831 841,71 -1,27
Amgen 164,32 168,31 -2,37
Apple Inc 116,30 116,05 0,22
Cisco Systems 31,04 31,47 -1,37
Comcast Corp A 64,96 65,78 -1,25
Facebook 128,88 130,24 -1,04
Intel Corp 37,27 38,02 -1,97
Microsoft Cp 57,19 58,04 -1,46

PARIGI
(¤) 11.10 Prec. Var %
Airbus Group 53,03 54,33 -2,39
Axa 20,52 20,46 0,24
Bnp Paribas 48,55 49,10 -1,12
Danone 64,87 65,15 -0,43
Hermes Intern. 367,45 362,40 1,39
L Oreal 164,05 164,70 -0,39
L.V.M.H. 164,10 157,05 4,49
Sanofi 69,28 69,63 -0,50
Total 43,34 43,77 -0,99
Vinci 65,17 66,48 -1,97

SEUL
(Krw) 11.10 Prec. Var %
Amorepacific 371000 367000 1,09
Cheil Industries 155500 162000 -4,01
Hynix Semicon 41300 41300 —
Hyundai Mobis 274500 279000 -1,61
Hyundai Motor 134500 133500 0,75
Korea Elec Pow 51000 50500 0,99
Nhn 862000 872000 -1,15
Posco 233500 229000 1,97
Samsung Electr 1545000 1680000 -8,04
Samsung Life 106000 106500 -0,47

SHANGHAI
(Cny) 11.10 Prec. Var %
Agri Bank Of C 3,14 3,15 -0,32
Bank of China 3,41 3,40 0,29
Bank Of Comm 5,57 5,60 -0,54
China Life 21,83 21,74 0,41
China Petroleum & Chem 4,96 4,95 0,20
Cn Ping An Insurance 34,40 34,60 -0,58
Icbc 4,46 4,46 —
Merchants Bank 18,31 18,30 0,05
Moutai 308,86 302,96 1,95
Petrochina 7,31 7,29 0,27

TOKIO
(Jpy) 11.10 Prec. Var %
Honda Motor 3060 3069 -0,29
Japan Tobacco 4185 4118 1,63
Kddi 3127 3067 1,96
Keyence 76540 76800 -0,34
Mitsub Ufj Fg 523 526,60 -0,68
Mizuho Financi 172,40 173,20 -0,46
Ntt 4622 4606 0,35
Ntt Docomo 2513 2459 2,20
Smfg 3460 3478 -0,52
Toyota Motor C 6015 6006 0,15

ZURIGO
(Chf) 11.10 Prec. Var %
Abb Ltd 22,19 22,49 -1,33
Lafargeholcim 51,85 52,60 -1,43
Nestle Sa 75,35 75,70 -0,46
Novartis 76 76,35 -0,46
Richemont I 63,35 61,15 3,60
Roche Holding Ag 238,90 241 -0,87
Swiss Re 87,70 88,30 -0,68
Syngenta 420,20 424,30 -0,97
Ubs Group 13,61 13,63 -0,15
Zurich Fin 255,90 258,40 -0,97

Nella sezione Indici e Numeri del nostro sito internet sono pubblicati i titoli sottostanti agli indici delle principali Borse estere
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Stati Uniti. Dal 1° novembre il colosso dell’alluminio si divide in due, dando vita ad Arconic

Alcoa, risultati deludenti
alla vigilia della scissione
Sono andate peggio le attività che saranno scorporate
Marco Valsania
NEW YORK

pAlcoa tra poche settimane 
non sarà più se stessa, divisa tra 
la “vecchia” materia prima del-
l’alluminio, che manterrà il mar-
chio, e i nuovi business che pro-
mettono maggior crescita rifor-
nendo di sofisticati prodotti il 
settore aeronautico e dell’auto, 
che prenderanno il nome di Ar-
conic. Ma la riorganizzazione 
che dal 1° novembre dovrebbe ri-
lanciare il gruppo è partita con il 
piede sbagliato: l’ultimo bilancio
da gruppo “unito” ha deluso le at-
tese, comprese proprio le attivi-
tà di punta che verranno raccolte
sotto l’ombrello di Arconic sa-
ranno guidate dall’amministra-
tore delegato Klaus Kleinfeld.

L’azienda ha denunciato il

continuo clima difficile - l’anco-
ra fragile «realtà economica at-
tuale» - ridimensionando anche 
i pronostici annuali. Pur se 
Kleinfeld ha cercato di rassicu-
rare sul futuro, affermando che i 
fondamentali di settori quali 
l’aerospazio appaiono solidi e 
dovrebbero generare domanda.

I conti del terzo trimestre
2016, intanto, hanno però inner-
vosito il mercato che ha spinto
al ribasso di oltre il 4% il titolo. I
profitti dell’intero gruppo sono
stati pari a 166 milioni di dollari,
33 centesimi per azione, in au-
mento rispetto ai 44 milioni, 6
centesimi per azione, di un an-
no fa. Ed escludendo voci stra-
ordinarie sono stati di 32 cente-
simi per azione contro 21 cente-
simi. Ma gli analisti scommet-

tevano in media su risultati in 
più marcata ripresa: utili di 35
centesimi. Il giro d’affari è con-
temporaneamente scivolato 
del 6% a 5,21 miliardi di dollari, a
sua volta tradendo aspettative 
pari a 5,31 miliardi.

Soprattutto hanno mancato
gli obiettivi le divisioni che pros-
simamente saranno targate Ar-
conic: il loro fatturato è sceso 
dell’1% a 3,4 miliardi. Le attività 
tradizionali, che includono fon-
derie, estrazione e raffinazione, 
hanno invece tenuto negli ultimi
tre mesi, totalizzando entrate 
per 2,3 miliardi, stagnanti rispet-
to allo stesso periodo del 2015.

Il mercato dell’alluminio nel
suo insieme è tuttora al centro di
profondi cambiamenti e di ten-
sioni di lungo periodo. La so-

vrapproduzione, legata anzitut-
to alla Cina, assieme alla doman-
da debole a lungo debole hanno 
visto i prezzi della materia prima
cadere dai circa 2.500 dollari alla
tonnellata di cinque anni or sono
agli attuali 1.600 dollari sulla 
piazza di Londra. Una realtà che 
ha spinto Alcoa a rivedere le sue 
strategie: inizialmente il gruppo 
ha deciso la chiusura di fonderie,
soprattutto quelle più costose 
negli Stati Uniti, e in seguito ha 
deciso di ricorrere a misure più 
radicali, quale sarà appunto la se-
parazione dello storico gruppo 
americano in due società. La per-
formance mostra che per il grup-
po la sfida delle crescita rimarrà 
aperta anche all’indomani della 
sua imminente trasformazione.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

MATERIE PRIME

Sissi Bellomo

pI consumi di acciaio stanno 
tornando a crescere, sia pure a rit-
mo moderato. Lo afferma la Wor-
ld Steel Association (Worldsteel),
rivedendo al rialzo le previsioni 
per il 2016: fino ad aprile lo scena-
rio indicava un’ulteriore contra-
zione dello 0,8%, dopo il -3% del-
l’anno scorso, mentre ora l’asso-
ciazione dei produttori siderurgi-
ci si attende un aumento dello 
0,2% (a 1,510 miliardi di tonnella-
te), seguito da un +0,5% nel 2017. «Il
punto più basso del ciclo è stato su-
perato», commenta Worldsteel. 

Protagoniste della ripresa sono

anche le economie sviluppate, 
con l’Unione europea che dopo il 
crollo degli ultimi anni vede risali-
re la domanda di acciaio a ritmi ad-
dirittura superiori alla media glo-
bale: +0,8% quest’anno e +1,4% il 
prossimo (a 156,9 milioni di tonn).
A fare da traino sono comunque 
gli emergenti, in particolare l’In-
dia e alcuni paesi in Africa ed Eu-
ropa orientale. Non la Cina tutta-
via, dove il calo della domanda do-
vrebbe proseguire, sia pure ral-
lentando grazie agli stimoli varati 
dal governo, con una contrazione 
dell’1% nel 2016 e del 2% nel 2017.

Lo scenario , secondo Alistair

Ramsey, direttore ricerca di Metal 
Bulletin Research, depone a favo-
re di un ulteriore rafforzamento 
dei prezzi dell’acciaio, dopo la ca-
duta ai minimi dal 2004 (si veda il 
Sole 24 Ore del 1° ottobre 2015). 
«L’aspetto da tenere d’occhio però
è quanta di questa domanda addi-
zionale sarà soddisfatta da fornito-
ri cinesi - avverte Ramsey - Se la Ci-
na se la prende tutta, allora i prezzi 
resteranno sotto pressione».

Nonostante Pechino abbia final-
mente cominciato a metter mano 
all’industria siderurgica, il piano 
per ridurre l’eccesso di capacità 
procede a rilento. In agosto la pro-

duzione cinese di acciaio è cresciu-
ta per il sesto mese consecutivo e le
esportazioni - nonostante gli infini-
ti dazi introdotti nel mondo - sono 
avviate a battere il record dell’anno
scorso di 112 milioni di tonnellate. 

Lo stesso scenario sulla do-
manda non è esente da rischi, rap-
presentati in particolare, secon-
do Worldsteel. dalle incertezze 
sulla Brexit, dalle tensioni geopo-
litiche in diverse parti del mondo 
e, inCina, dall’eccessivo indebita-
mento delle società e dalla perdu-
rante debolezza del settore edile. 

@SissiBellomo
© RIPRODUZIONE RISERVATA

Siderurgia. Worldsteel corregge le previsioni sulla domanda: +0,2% nel 2016 e +0,8% nel 2017 - Bene anche la Ue

Consumi di acciaio in lenta ripresa
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Avviso di avvenuta pubblicazione
UniCredit S.p.A. (l’Emittente) informa che, a seguito di approvazione comunicata con nota n. 0089321/16  del 7 ottobre 2016, in data
11 ottobre 2016 sono stati depositati presso la CONSOB:

1. il Primo Supplemento al Documento di Registrazione dell’Emittente approvato da CONSOB con nota n.0062397/16 del 5 luglio 2016;

2. il Secondo Supplemento al “Prospetto di Base 2016-2017 relativo al Programma di Offerta e/o Quotazione di Prestiti Obbligazionari
di UniCredit S.p.A. con possibilità di Subordinazione Tier II, rimborso anticipato e/o ammortamento, denominati: Obbligazioni Zero Coupon;
Obbligazioni a Tasso Fisso; Obbligazioni a Tasso Fisso Crescente; Obbligazioni a Tasso Fisso Decrescente; Obbligazioni a Tasso Fisso
con Andamento Misto; Obbligazioni a Tasso Variabile con possibilità di cap e/o floor; Obbligazioni a Tasso Misto con possibilità di cap
e/o floor; Obbligazioni con cedole legate alla variazione dell’Indice dei Prezzi al Consumo con possibilità di cap e/o floor”, approvato
da CONSOB con nota n. 0031086/16 del 7 aprile 2016 e successivamente aggiornato e modificato dal Primo Supplemento al Prospetto
di Base approvato da CONSOB con nota n. 0062397/16 del 5 luglio 2016;

3. il Secondo Supplemento al “Prospetto di Base 2016-2017 relativo al Programma di Offerta e/o Quotazione di Prestiti Obbligazionari
di UniCredit S.p.A. denominati Obbligazioni con Opzioni Digitali con eventuale Effetto Consolidamento o Effetto Memoria”, approvato
da CONSOB con nota n. 0034035/16 del 15 aprile 2016 e successivamente aggiornato e modi�cato dal Primo Supplemento al Prospetto
di Base approvato da CONSOB con nota n. 0062397/16 del 5 luglio 2016;

4. il Secondo Supplemento (i) al “Prospetto di Base relativo all'offerta e/o quotazione dei Certi�cati denominati: CERTIFICATI CASH COLLECT;
CERTIFICATI SHORT CASH COLLECT”, (ii) al “Prospetto di Base relativo all'offerta e/o quotazione dei Certi�cati denominati: CERTIFICATI
PROTECTION; CERTIFICATI PROTECTION CON CAP; CERTIFICATI SHORT PROTECTION; CERTIFICATI SHORT PROTECTION CON CAP”, (iii) al
“Prospetto di Base relativo all'offerta e/o quotazione dei Certi�cati denominati: CERTIFICATI TWIN WIN; CERTIFICATI TWIN WIN CON CAP;
CERTIFICATI SHORT TWIN WIN; CERTIFICATI SHORT TWIN WIN CON CAP” e (iv) al “Prospetto di Base relativo all'offerta e/o quotazione dei
Certificati denominati: CERTIFICATI EXPRESS; CERTIFICATI SHORT EXPRESS”, approvati da CONSOB con nota n. 0016715/16 del 25
febbraio 2016 e successivamente aggiornato e modificato dal Primo Supplemento ai Prospetti di Base approvato da CONSOB con nota
n. 0062397/16 del 5 luglio 2016;

5. il Primo Supplemento al “Prospetto di Base relativo al Programma di offerta e/o quotazione di Covered Warrant su Commodities, Indici, Tassi
di Cambio, Azioni (inclusi i Depositary Receipts), Titoli di Stato, Fondi, ETF e Futures su Tassi di Interesse”, approvato da CONSOB con nota
n. 0069935/16 del 28 luglio 2016. 

Il Primo Supplemento al Documento di Registrazione ed i Supplementi ai Prospetti di Base di cui ai punti 2 e 3 sono a disposizione del
pubblico in forma elettronica sul sito web dell’Emittente www.unicreditgroup.eu ; i Supplementi ai Prospetti di Base di cui ai punti 4 e 5,
unitamente al Primo Supplemento al Documento di Registrazione, sono a disposizione del pubblico in forma elettronica sul sito web
www.investimenti.unicredit.it. 

Per tutto il periodo di validità dei suddetti documenti, una copia cartacea degli stessi verrà consegnata gratuitamente a chiunque ne
faccia richiesta, presso la Sede Sociale di UniCredit S.p.A. sita in Via Alessandro Specchi 16, 00186 Roma e presso la Direzione Generale
dell’Emittente sita in Piazza Gae Aulenti 3 – Tower A, 20154 Milano. 

Ove applicabile, durante le offerte a valere su prospetti comprensivi dei suddetti documenti, gli stessi saranno altresì a disposizione del
pubblico sul sito internet dei collocatori, che consegneranno gratuitamente una copia in forma stampata a chiunque ne faccia richiesta.

Le caratteristiche di ciascuno strumento �nanziario ed il relativo calendario di offerta e/o quotazione saranno di volta in volta indicati nelle
rilevanti Nota Integrativa e Nota di Sintesi ovvero nel rilevante Prospetto di Base come integrato dalle Condizioni De�nitive.

L’adempimento dell’obbligo di pubblicazione del Supplemento al Documento di Registrazione e dei Supplementi ai Prospetti di Base non
comporta alcun giudizio da parte della CONSOB sull’opportunità dell’investimento negli strumenti finanziari proposti e sul merito dei dati
e delle notizie agli stessi relativi.

Ai sensi dell’art. 95-bis, comma 2 del TUF, agli investitori che hanno già accettato di acquistare o sottoscrivere le Obbligazioni di seguito
indicate - per le quali era in corso un’offerta pubblica di sottoscrizione alla data di pubblicazione dei risultati consolidati del Gruppo UniCredit
al 30 giugno 2016 (3 agosto 2016) - è riconosciuto il diritto di revocare la propria accettazione entro il 14 ottobre 2016:
- “UniCredit S.p.A. 2016-2024 Obbligazioni a otto anni con cedole trimestrali �sse commisurate al tasso annuo del 2,25% per i primi due 

anni e cedole trimestrali indicizzate al tasso Euribor a 3 mesi, aumentato di un Margine pari allo 0,70% annuo, per gli ultimi sei anni”
serie 09/16 – ISIN IT0005204406.

Milano, 12 ottobre 2016 UniCredit S.p.A.

UniCredit S.p.A. - Sede Sociale: Via Alessandro Specchi 16 - 00186 Roma -Direzione Generale:
Piazza Gae Aulenti 3 - Tower A - 20154 Milano - Capitale Sociale € 20.846.893.436,94 inte-
ramente versato - Banca iscritta all’Albo delle Banche e Capogruppo del Gruppo Bancario
UniCredit - Albo dei Gruppi Bancari: cod. 02008.1 - Cod. ABI 02008.1 - Iscrizione al Registro
delle Imprese di Roma, Codice Fiscale e P. IVA n° 00348170101- Aderente al Fondo Interban-
cario di Tutela dei Depositi e al Fondo Nazionale di Garanzia.

AVVISO PER ESTRATTO

relativo all’affidamento della fornitura dei prodotti alimentari per la scuola dell’infanzia, 

primaria e secondaria di primo grado dei comuni di Montevarchi, Terranuova Bracciolini e 

Loro Ciuffenna e per la scuola dell’infanzia e primaria di Castelfranco Piandiscò. 

CIG 680773831E

1- ENTE AGGIUDICATORE: Centro Pluriservizi SpA, 6/A Strada Poggilupi, n.353, 52028 Terranuo-
va Bracciolini, Tel. +39559199225 - Fax: +39559198389, sito http://centropluriservizi.com. 2- 
DENOMINAZIONE: Bando per la fornitura dei prodotti alimentari per la scuola dell’infanzia, 
primaria e secondaria di primo grado dei comuni di Montevarchi, Terranuova Bracciolini e 
Loro Ciuffenna e per la scuola dell’infanzia e primaria di Castelfranco Piandiscò. 3- DESCRIZIO-
NE: Appalto pubblico per la fornitura dei prodotti - meglio specificati nel Capitolato Speciale 
di Appalto e nelle Schede Tecniche Qualitative e Schede per l’Offerta Economica allegate al 
bando – di cui alle seguenti tipologie: a. Prodotti surgelati ittici, ortofrutticoli, pasta ripiena; 
b. Pasta alimentare e riso; c. Prodotti lattiero caseari-salumi; d. Alimenti complementari; e. 
Prodotti per diete speciali – celiaci. I soggetti interessati a partecipare alla procedura, aventi 
i requisiti richiesti, dovranno presentare apposita domanda, pena l’esclusione, entro e non 
oltre le ore 12,00 del giorno 04/11/2016 Quanto sopra, come meglio dettagliato e precisato 
nel bando integrale di cui al successivo punto 4. 4-CONDIZIONI DI ACCESSO: Come indicate nel 
bando integrale visionabile sul sito Internet http://centropluriservizi.com o facendone richiesta 
all’indirizzo di cui al punto 6. 5 – IMPORTO: Per il triennio di affidamento, Euro 774.600,00 IVA 
esclusa. 6- Ulteriori informazioni sono disponibili presso: Centro Pluriservizi SpA, 6/A Strada 
Poggilupi, n.353, 52028 Terranuova Bracciolini, Tel. +39559199225 - Fax: +39559198389, sito 
http://centropluriservizi.com. Il presente avviso per estratto è stato inviato per la pubblicazione 
sulla G.U.U.E. in data 23/09/2016

PER CPS L’AMMINISTRATORE UNICO Dott. Riccardo Panichi

Venezia Terminal Passeggeri S.p.A.
Codice Fiscale e Partita I.V.A. 02983680279

30135 Venezia - Marittima, Fabbricato 248 - tel. 041/2403001 - telefax: 041/2403091 
e-mail: vtp@vtp.it - P.E.C.: approvvigionamenti@pec.vtp-ve.it - sito internet: www.vtp.it 

AVVISO DI GARA - SETTORI SPECIALI
È indetta, ai sensi degli art. 60 e 123 del D.Lgs. 50/2016, la seguente procedura aperta: 
Accordo Quadro per l’affidamento dei servizi di pulizia dei terminal e degli uffici in 
concessione a Venezia Terminal Passeggeri S.p.A. - CIG 6708711B71
Criterio di aggiudicazione: offerta economicamente più vantaggiosa, ai sensi dell’art. 95 
D.Lgs. 50/2016 in base agli elementi, punteggi e sub-punteggi indicati nel bando e nel 
disciplinare di gara.
Importo complessivo dell’appalto: euro 630.000,00, oltre I.V.A. se dovuta, di cui euro 
3.750,00 per oneri della sicurezza di cui al comma 5 dell’art. 26 del d.lgs. 81/2008 non 
soggetti a ribasso d’asta.
Durata: 36 mesi con facoltà per VTP di concludere l’accordo quadro decorsi 24 mesi.
Termine per il ricevimento delle offerte: 15/11/2016 ore 12:00, a pena di esclusione.
Il bando integrale verrà pubblicato sulla GUUE n. 2016/S 195-352919 del 08/10/2016, sulla 
G.U.R.I. - V Serie Speciale - Contratti pubblici n. 118 del 12/10/2016 e sul sito del Ministero 
Infrastrutture e Trasporti: www.serviziocontrattipubblici.it/; è inoltre consultabile e 
scaricabile, unitamente al disciplinare di gara e a tutta la documentazione di gara su: 
www.vtp.it.
Venezia, lì 5 ottobre 2016

PROCURATORE 
Dott. Michele Cazzanti

ESTRATTO DI BANDO DI GARA GE 02-16
FORNITURA DI UNA CARTELLA CLINICA 

INTEGRATA PER LA GESTIONE 
E IL GOVERNO DEI PROCESSI 

CLINICO ASSISTENZIALI 
PER IL FRIULI VENEZIA GIULIA

CIG 6730517654
CUP B99G16000300002

Insiel - Informatica per il Sistema degli 
Enti Locali S.p.A. con socio unico, Via San 
Francesco d’Assisi 43, 34133 Trieste, rende 
noto di aver bandito procedura aperta 
ai sensi dell’art. 60 del D. Lgs. 50/2016 
da aggiudicare, ai sensi dell’art. 95 del  
D. Lgs. 50/2016, con il criterio dell’of-
ferta economicamente più vantaggiosa 
individuata sulla base del miglior rap-
porto qualità/prezzo per la fornitura di 
un sistema di Cartella Clinica Integrata, 
acquisizione di beni e servizi per l’ana-
lisi, la progettazione, la fornitura, l’in-
stallazione, l’integrazione, la configura-
zione, la formazione, la migrazione dei 
dati, la gestione operativa, l’assistenza 
e la manutenzione, finalizzati alla ge-
stione dei processi clinici per il Sistema 
Socio Sanitario del Friuli Venezia Giulia. 
L’importo totale a base d’asta è fissato in  
€ 11.836.000,00 (Euro undicimilioniotto-
centotrentaseimila/00) IVA esclusa, non si 
prevedono oneri per la sicurezza derivan-
ti da rischi da interferenze non soggetti 
a ribasso. Non saranno ammesse offerte 
pari o in aumento rispetto alla succitata 
base d’asta. 
Il termine inderogabile per la ricezione 
delle offerte è fissato al 24 novembre 2016 
alle ore 12:00. 
Il bando è stato inviato alla G.U.U.E. in 
data 22 settembre 2016. La documenta-
zione di gara, è disponibile in formato 
elettronico sul sito http://www.insiel.it 
(sezione “Gare e Acquisti”).

INSIEL S.P.A.
RESPONSABILE DEL PROCEDIMENTO 

Dott. Fulvio Sbroiavacca

CENTRALE UNICA DI COMMITTENZA
COMUNI DI LEGNAGO - CEREA 

SANGUINETTO - PALÙ
Estratto bando di gara 

AFFIDAMENTO SERVIZI CIMITERIALI 
NEI COMUNI DI LEGNAGO E CEREA 

È indetta una procedura aperta per l’affidamento 
dei servizi cimiteriali presso i cimiteri dei Comuni 
di Legnago e Cerea, per la durata di un bien-
nio con decorrenza dal 01.12.2016, suddiviso in 
2 lotti. Entità complessiva: € 384.800,00. Lotto  
n. 1: Comune di Legnago € 220.000,00 di cui 
Euro 4.000,00 per oneri per la sicurezza derivan-
ti da rischi di interferenza; Lotto n. 2: Comune di  
Cerea € 164.800,00 di cui Euro 4.800,00 per one-
ri per la sicurezza derivanti da rischi di interfe-
renza. Termine ricevimento offerte: 31/10/2016,  
ore 12,30 - Apertura offerte: 03/11/2016, ore 10,00. 
Bando e atti di gara: disponibili sul sito internet  
www.comune.legnago.vr.it, sezione bandi e con-
corsi, Centrale Unica di Committenza. Informa-
zioni: Ufficio CUC tel. 0442634837 - 0442634829 
e-mail: cuc@comune.legnago.vr.it.
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f.to dott.ssa Milena Mirandola
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Fisco e contribuenti. Le Entrate al Forum tax: no alle rate ma spazio al frazionamento di imposte, penalità e interessi dovuti 

Ravvedimento, «bonus» sull’acconto
Niente sanzione per carente versamento se l’integrativa è presentata dopo la scadenza
Giovanni Parente

pUn «bonus» per la dichia-
razione integrativa. La pre-
sentazione successiva alla sca-
denza dell’acconto non com-
porta anche il ravvedimento 
della sanzione per carente/
omesso versamento dell’ac-
conto. Se l’importo versato per 
gli acconti è stato correttamen-
te commisurato all’imposta de-
terminata nella dichiarazione
al momento del versamento, il 
contribuente non potrà essere 
assoggettato alla sanzione per 
carente/omesso versamento, 
anche se da una dichiarazione 
integrativa dovesse emergere 
un’imposta superiore a quella 
originariamente determinata. 
Naturalmente il contribuente 
dovrà poi provvedere a versare
la differenza dovuta, calcolata
con riferimento alla maggiore 
imposta derivante dall’integra-
tiva, rispettivamente con il ver-
samento del secondo acconto o
del saldo, in base al momento in
cui è stata presentata la “nuova”
dichiarazione. È uno dei chiari-
menti forniti dagli esperti del-
l’agenzia delle Entrate nel corso
del «Forum Tax 2016» svoltosi 
ieri a Milano. 

Tra gli aspetti affrontati in
materia di ravvedimento ope-
roso – su cui è attesa per oggi la 

pubblicazione della circolare 
delle Entrate – c’è anche la con-
ferma alla chiusura della rateiz-
zazione delle somme dovute. 
Viene, invece, confermata la 
possibilità di un ravvedimento
frazionato, ossia di una “corre-
zione” parziale rispetto all’im-
porto dovuto. Occorre, però, 
che vengano corrisposti impo-
sta ma anche interessi e sanzio-
ni commisurati in relazione alla
frazione del debito versato tar-
divamente. 

È emerso anche che se tra un
versamento e l’altro viene no-
tificato un atto di liquidazione
o di accertamento, l’omesso
versamento del debito rima-
nente non può essere ammes-
so alle riduzione delle sanzioni
previste dall’articolo 13 del Dl-
gs 472/1997. 

Ma non si è parlato solo di
ravvedimento operoso. La 
compliance passa anche dai 
nuovi strumenti introdotti dal-
l’attuazione della delega fiscale
come l’adempimento collabo-
rativo e dell’interpello sui nuo-
vi investimenti. In relazione al-
la cooperative compliance –
riservata per ora solo alle im-
prese di grandissime dimensio-
ni – gli esperti dell’Agenzia han-
no precisato che è possibile 
presentare la domanda di ade-

sione al regime anche se è stato 
soltanto disegnato e fatto ap-
provare il tax control fra-
mework ma gli effetti operativi 
non sono ancora entrati a regi-
me. In pratica si farà una sorta 
una «verifica di design» sul-
l’impianto delineato mentre 
l’efficacia in concreto dei singo-
li controlli sarà valutata dall’uf-
ficio durante la procedura. Così
come è stato ricordato che sui 
sui tributi non amministrati 
dalle Entrate (come per esem-
pio Imu, Tasi, Tari e accise) non
si producono gli effetti derivan-
ti dall’adesione al regime di 
adempimento collaborativo e 
pertanto non è necessaria l’in-
clusione all’interno della map-
pa del rischio.

Per quanto riguarda, invece,
le modalità di comunicazione 
tra imprese in compliance ed 
Entrate, su cui dovrà essere 
emanato un provvedimento 
dell’Agenzia, è stato anticipato 
che non ci sarà soltanto l’inter-
pello «abbreviato» come stru-
mento di dialogo ma ogni forma
di interlocuzione sarà comun-
que formalizzata, visto che le ri-
sposte rese dall’amministra-
zione finanziaria hanno carat-
tere vincolante sia per la stessa 
che per il contribuente.
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Gli accertamenti. Rossella Orlandi: le lettere di compliance equivalgono al contraddittorio

Dichiarazioni Iva, partono i controlli
Alessandro Galimberti
Giovanni Parente

pPartono i controlli sui contri-
buenti che non hanno adeguato il 
loro comportamento dopo aver ri-
cevuto le lettere di compliance 
delle Entrate nel corso del 2015. So-
no circa 16mila su 65mila i soggetti 
che non sono stati minimamente 
scalfiti dall’invito a regolarizzare. 
Su questi dopo una prima “scre-
matura” si accenderanno i fari sia 
dell’agenzia delle Entrate che della
Guardia di Finanza. La strategia 
delle lettere prevede entro fine 
mese la riedizione delle circa 
200mila comunicazioni destinate 

ai contribuenti interessati dalla di-
chiarazione precompilata. Nel 
complesso, considerati anche gli 
invii effettuati prima della sospen-
sione estiva, le adesioni si aggirano
intorno al 30-35 per cento. E la di-
rettrice delle Entrate, Rossella Or-
landi, intervenendo ieri al «Forum

Tax 2016» ha ricordato come nel 
rinnovato rapporto fisco-contri-
buenti il confronto preventivo ri-
vesta un ruolo prioritario (ribadito
anche dalla circolare 16/E/2016). 
Proprio le lettere di compliance, a 
suo avviso, rappresentano una for-
ma di contraddittorio.

Dal canto suo, il comandante
generale delle Fiamme gialle, 
Giorgio Toschi, ha ribadito «l’im-
pegno della Guardia di Finanza a 
sostenere il nuovo percorso di av-
vicinamento dell’amministrazio-
ne ai contribuenti e a proseguire 
nella modernizzazione delle tec-
niche di contrasto alle grandi eva-

sioni, alle frodi e a ogni forma di cri-
minalità economico-finanziaria, 
in piena aderenza alle direttive go-
vernative, secondo le indicazioni 
ministeriali ». Toschi ha poi forni-
to qualche dato sull’attività della 
GdF nel primo semestre 2016: «Il 
valore dei sequestri ammonta a 
più di mezzo miliardo di euro, 
mentre le proposte avanzate dai 
reparti, attualmente al vaglio della 
magistratura, superano i 2,4 mi-
liardi di euro e la percentuale dei ri-
lievi fiscali ai fini delle imposte sui 
redditi derivanti da risultanze di 
indagini è raddoppiata, attestan-
dosi al 60% ed è confermata quella

in tema di Iva, pari al 53 per cento».
Compliance ma anche semplifi-

cazione nel futuro del Fisco italia-
no. Il presidente di Andaf (associa-
zione nazionale direttori ammini-
strativi e finanziari), Roberto 
Mannozzi, ha messo in risalto co-
me «un sistema fiscale più sempli-
ce è uno degli elementi che facilita-
no gli investimenti». Approvare 
«al più presto e senza indugio» il 
pacchetto di semplificazioni fisca-
li già condiviso nel tavolo tecnico 
tra Mef Entrate e Consiglio nazio-
nale dei commercialisti e rimasto 
sinora inattuato: è, invece, l’appel-
lo lanciato dal presidente del Cn-

dcec, Gerardo Longobardi. «A di-
stanza di quasi due anni di lavoro –
ha aggiunto – siamo purtroppo an-
cora qui ad attendere l’approva-
zione di quel decreto giunto a un 
passo dal Consiglio dei ministri, 
ma poi dissoltosi nel nulla».

Il viceministro dell’Economia,
Luigi Casero, ha posto l’accento tra
l’altro sulla riforma degli studi di 
settore, che potrebbe prendere 
corpo già nella prossima legge di 
Bilancio. Una riforma da fondare 
su tre pilastri: dati più semplici e 
meno invasivi per le imprese; lo 
strumento non deve servire più 
per l’accertamento; vanno intro-
dotti sistemi premiali al punto che i
controlli possano avvenire solo 
per operazioni fraudolente. 
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LA RICHIESTA 
Appello dei commercialisti
per far ripartire
le semplificazioni 
Casero: studi di settore
con dati meno invasivi

FISCAL VIEW fiscalview@ilsole24ore.com

La lotta all’evasione 
per ridurre il peso del fisco
L’indagine del World economic forum

di Angelo Cremonese

La congiuntura economica
in Italia continua ad avere
un trend di crescita molto

contenuto e ciò si riflette sui 
fondamentali della finanza 
pubblica, con un debito e un 
disavanzo in crescita, lontani 
dai parametri imposti dall’Ue. Il 
contrasto dell’evasione fiscale 
rappresenta, dunque, una 
priorità assoluta per recuperare 
risorse da investire nella 
crescita, nelle politiche sociali, 
nel sostegno ai consumi e per 
tentare di attenuare una 
pressione fiscale e contributiva 
ancora altissima che frena la 
competività del nostro Paese.

Il recente rapporto Fmi-Ocse
sullo stato dell’amministrazione
fiscale in Italia mette in luce 
come, malgrado il livello 
relativamente alto della 
riscossione, vi sia ancora una 
scarsa adesione spontanea alle 
leggi tributarie. Il risultato di 
questo fenomeno è una 
consistente perdita di gettito, 
soprattutto per quanto riguarda 
l’Iva. Il tax gap per questa 
imposta viene stimato intorno 
al 30%, ben al di sopra della 
media Ue (che è di poco sopra 
il 15%) e molto superiore a 
quello stimato per le 
principali economie del 
nostro continente: 9% in 
Francia, 11% in Germania e 
10% nel Regno Unito.

Questo “paradosso” di alta 
pressione fiscale e basso grado 
di adempimento spontaneo 
misura l’importanza della sfida 
che va affrontata per 
incrementare la compliance dei 
contribuenti e rendere più 
semplici gli obblighi tributari, la 
cui complessità ha un forte 
impatto sulla volontà di 
rispettare la normativa fiscale. 

Su questo fronte, nonostante
si possano registrare alcuni 
segnali di miglioramento, il 
nostro sistema tributario, 
secondo l’indagine del World 
Economic Forum, è ancora 
percepito negativamente dalla 
maggior parte dei cittadini e 
delle imprese e rappresenta un 
freno alla competività. Una 

delle priorità è la creazione di un 
sistema di amministrazione 
fiscale unitaria e moderna, con 
minori sovrapposizioni e 
maggiore autonomia. 

Un’amministrazione che 
faccia del dialogo con cittadini e 
imprese il paradigma a cui 
ispirare la propria azione di 
verifica e di controllo. Una 
buona lotta all’evasione si 
realizza con molti strumenti, 
con una diversificata intensità 
settoriale, economica e 
geografica. Ma, anche, con un 
approccio metodologico 
ispirato a principi di “terzietà” 
ed equilibrio, che riesca ad 

abbattere nei contribuenti il 
muro della sfiducia e li convinca 
che pagare le imposte non è solo 
un dovere civico, ma è anche 
conveniente sul piano 
economico e sociale.

Per cogliere questo obiettivo,
non bastano provvedimenti 
isolati che tendono a contenere i 
rischi di evasione nei comparti 
più esposti, quali, ad esempio 
per l’Iva, il reverse charge e lo 
split payment. Per la 
valutazione concreta 
dell’impatto di tali strumenti 
sulla reale riduzione del tax gap 
e sull’erosione del gettito 
dovremo attendere un’analisi 
che metta a confronto i minori 
versamenti effettuati dalla 
pubblica amministrazione con i 
dati delle detrazioni effettuate 
dalle imprese interessate dalla 
modifica normativa.

Andrà poi studiato anche 
l’impatto finanziario sulle 
imprese più deboli che tali 
misure andranno a provocare 
sia in termini di liquidità, sia in 
termini di costi finanziari e 
amministrativi.
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POCHI VERSAMENTI
Per l’Iva il tax gap
è stimato nel 30%,
il doppio della media Ue
e il triplo di Francia, 
Germania e Regno Unito

Entrate e Guardia di Finanza 
stanno per avviare i controlli 
sui contribuenti che non si 
sono adeguati dopo aver 
ricevuto una comunicazione 
sulla dichiarazione Iva lo 
scorso anno. Nel 2015 
Agenzia ha inviato circa 
65mila lettere di compliance. 
La quota di soggetti che 
hanno modificato il proprio 
comportamento correggendo 
la dichiarazione o 
presentandola nei termini è 
stata del 75,4 per cento

DICHIARAZIONE IVA

I POTENZIALI CONTROLLI

Gli inviti dell’Agenzia

16mila

Tra le ultime campagne di invii 
di lettere c’è anche quella 
detinata alle partite Iva che 
effettuano operazioni intra Ue 
e che non hanno presentato 
elenchi riepilogativi a partire 
dal primo trimestre 2015 e che 
mostrano caratteristiche di 
apparente inattività. L’agenzia 
delle Entrate informa i 
destinatari che saranno 
cancellati dall’archivio Vies. 
L'eventuale esclusione non 
pregiudica la richiesta di un 
nuovo inserimento

VIES

I DESTINATARI

60mila

In arrivo anche una nuova 
tranche di lettere relative al 730 
precompilato. Entro fine mese 
verrà «ripetuta» l’operazione 
che ha portato lo scorso anno alla
trasmissione di 220mila inviti a 
contribuenti per i quali l'Agenzia 
ha preparato la precompilata e 
che non risultavano aver 
presentato né il modello 730 né 
il modello Unico entro il 30 
settembre. Le anomalie erano 
emerse dall’incrocio con i dati 
trasmessi dai sostituti d’imposta 
(certificazioni uniche)

730 PRECOMPILATO

LE «RISPOSTE»

47,9 per cento

Mancate regolarizzazioni
Sono i soggetti che non hanno
modificato il comportamento

Esportatori «fantasma»
Le lettere destinate 
alle partite Iva iscritte al Vies

Gli adeguamenti
Sono oltre 105mila i soggetti che 
si sono adeguati dopo la lettera
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Le altre conseguenze. Lo scomputo in linea con la Corte di giustizia Ue

Detraibilità ad ampio spettro 
pIl diritto alla detrazione 
spetta sia in relazione alle spe-
se propedeutiche all’attività 
che a quelle funzionali alla
stessa, ma successive alla sua 
cessazione. Inoltre, il princi-
pio della neutralità dell’impo-
sta non può essere messo in
discussione per effetto del-
l’omissione di determinati at-
ti formali, seppur previsti dal-
la normativa.

Anche la sentenza 8059/2016
della Cassazione, in linea con la 
giurisprudenza comunitaria, 
conferma che il diritto alla de-
trazione è un principio imma-
nente il sistema Iva e che trova 
applicazione quando i requisiti 
sostanziali siano dimostrabili. È
il caso delle spese propedeuti-
che all’inizio dell’attività. La 
questione è stata analizzata dal-
la Corte di Giustizia europea 
(sentenza 29 febbraio 1996, cau-
sa C-110/94). Il caso (sentenza 
29 febbraio 1996, causa C-
110/94) era relativo a un sogget-
to che aveva dichiarato l’inten-
zione di avviare un’attività eco-
nomica e aveva successiva-
mente commissionato uno 
studio a un soggetto terzo circa 

la redditività dell’attività pro-
grammata, ma che alla fine non 
era passato alla fase operativa, 
proprio in funzione dell’esito di 
questo studio. 

I giudici comunitari evi-
denziano che il principio del-
la certezza del diritto si oppo-
ne a che i diritti e gli obblighi
dei soggetti passivi dipenda-

no da fatti, circostanze o 
eventi che si sono verificati
successivamente, nel caso di
specie, dal mancato passag-
gio alla fase operativa. In con-
clusione, non può essere ini-
bito il diritto alla detrazione
per le spese propedeutiche al-
l’attività, ancorché questa 
non abbia mai effettivamente 
preso il via.

Lo stesso ragionamento

viene fatto nel caso delle
spese funzionali a un’attivi-
tà, ma sostenute dopo la sua
cessazione (sentenza 3 mar-
zo 2005, causa C-32/03). In
particolare, è riconosciuto il
diritto alla detrazione del-
l’imposta relativa al canone
di affitto del locale che è ser-
vito per lo svolgimento di
un’attività commerciale (poi
cessata) in quanto nel con-
tratto in essere era contenu-
ta una clausola di divieto di
recesso, e in quanto sussi-
stente un nesso diretto e im-
mediato tra i pagamenti ef-
fettuati e l’attività commer-
ciale, oltre alla dimostrata
assenza di intento fraudo-
lento o abusivo.

La Corte di giustizia del-
l’Unione europea, nella sen-
tenza Ecotrade (sentenza 8
maggio 2008, cause riunite
C-95/07 e C-96/07) ha inol-
tre sostenuto che il diritto
alla detrazione è accordato
se sono soddisfatti gli obbli-
ghi sostanziali, anche se ta-
luni obblighi formali sono
stati omessi. 

Successivamente, con la

sentenza relativa al caso
Idexx (sentenza 11 dicembre
2014, causa C-590/13), è stato
ulteriormente affermato che, 
una volta «dimostrati» i re-
quisiti sostanziali, non posso-
no essere imposte condizioni 
supplementari che possano
vanificare la detrazione. 

Nella sostanza viene soste-
nuto che, pur essendo possi-
bile per gli Stati membri puni-
re tali situazioni, le sanzioni
amministrative non dovreb-
bero pregiudicare l’effettiva
detrazione dell’imposta.

Pertanto, anche se non vie-
ne rispettato l’obbligo di di-
chiarare l’inizio, la variazione
e la cessazione dell’attività, gli
Stati membri non possono po-
sticipare l’esercizio del dirit-
to alla detrazione fino all’ef-
fettivo inizio dello svolgi-
mento abituale di un’attività 
che genera operazioni impo-
nibili oppure precluderlo
(sentenza della Corte di giu-
stizia europea 21. ottobre 2010,
causa C-385/09).

Ma. Bal.
Ma. Si.
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Cassazione. La sentenza delle sezioni unite su quanto percepito dopo la cessazione dell’attività

Chiusa la partita, compensi soggetti a Iva
Il momento impositivo è ancorato alla materiale esecuzione della prestazione

Matteo Balzanelli
Massimo Sirri

pI compensi per prestazioni
professionali percepiti dopo 
aver dichiarato la cessazione
dell’attività sono soggetti a 
Iva, poiché, nel momento in 
cui tali operazioni sono effet-
tuate, i presupposti oggettivo e
soggettivo sono rispettati. Per 
giungere a queste conclusioni, 
le sezioni unite della Corte di 
cassazione (sentenza 8059 del
21 aprile 2016) hanno affronta-
to, con conseguenze di assolu-
to rilievo pratico, la questione 
del momento in cui le presta-
zioni di servizi si considerano 
effettuate in base all’articolo 6,
comma 3, Dpr 633/72. 

La regola generale
Ma andiamo con ordine. La di-
sposizione stabilisce, come re-
gola generale, che i servizi si 
considerano effettuati all’atto

del pagamento del corrispetti-
vo, lasciando intendere che a 
tale evento sia riconducibile 
non solo la nascita del debito fi-
scale (esigibilità), ma la stessa
“genesi” dell’operazione, il fat-
to generatore dell’imposta (ar-
ticolo 62, direttiva 2006/112).
Secondo i giudici, invece, la di-
sposizione interna andrebbe
interpretata alla luce della di-
sciplina comunitaria, da ciò 
derivando che, benché non in-
dicata dalla norma, sarebbe co-
munque implicita nell’ordina-
mento nazionale la distinzione
fra «fatto generatore dell’im-
posta» ed «esigibilità» della 
stessa. Riferendosi al paga-
mento come al momento d’ef-
fettuazione dell’operazione,
pertanto, la norma interna in-
tenderebbe in realtà riferirsi 
all’esigibilità del tributo, re-
stando il fatto generatore (mo-
mento impositivo) ancorato
alla materiale esecuzione della
prestazione. Tralasciando la 
(non irrilevante) osservazione
per cui, così ragionando, oc-
correrebbe però ammettere
l’intrinseca incoerenza della
norma, la quale, al comma 6, 
occupandosi del momento 
d’effettuazione dei servizi ge-
nerici in ambito internaziona-
le e stabilendo che tali presta-
zioni si considerano effettuate 
al momento dell’ultimazione,
sembra invece fare espresso ri-
ferimento al concetto di “fatto 

generatore”, la pronuncia la-
scia sul tavolo una serie di que-
stioni e impone agli operatori 
di ripensare alcuni comporta-
menti consolidati. 

Le implicazioni
Rimanendo alla vicenda og-
getto della sentenza, resta da 
capire, fra l’altro, come si deb-
ba procedere al versamento 
dell’imposta nei casi in cui il 
corrispettivo della prestazio-
ne sia incassato dopo aver ces-
sato l’attività. Secondo i giudi-
ci, infatti, l’assoggettamento a
imposta (e – si ritiene - la for-
malizzazione dell’operazio-
ne) rappresenta un obbligo
che sussiste anche se è stata di-
chiarata la cessazione dell’atti-
vità (considerato come un 
adempimento anagrafico/for-
male) e chiusa la partita Iva 
(adempimento strumentale). 
In questa prospettiva, le indi-
cazioni fornite in passato dalle
Entrate (circolare 11/E/2007 e
risoluzione 232/E/2009) in re-
lazione all’impossibilità di ces-
sare l’attività e chiudere la par-
tita Iva in presenza di crediti da
riscuotere, non sarebbero più
attuali. Analoga incertezza ri-
guarda gli obblighi dichiarati-
vi. Una soluzione pratica per
risolvere entrambe le proble-
matiche potrebbe essere quel-
la già individuata per l’impren-
ditore individuale che affitta
l’unica azienda, il quale man-
tiene la partita Iva, ma è esone-
rato dagli obblighi di presenta-
zione della dichiarazione fin-
tanto che non effettua opera-
zioni rilevanti.

Più in generale, se la mate-
riale esecuzione della presta-
zione (fatto generatore) rap-
presenta il momento in cui 
l’operazione si considera effet-
tuata in senso Iva (fermo re-
stando che l’imposta diviene
esigibile al pagamento), do-
vrebbero essere riferibili a tale
momento anche gli effetti e gli 
adempimenti che a esso risul-
tino collegabili.

Per esempio, l’individua-
zione dell'aliquota o la facoltà
di effettuare variazioni in di-
minuzione in presenza di un
sopravvenuto accordo fra le
parti (in ipotesi, l’onorario
della nota pro forma di un le-
gale, dopo un anno dall'effet-
tuazione della prestazione, 
non sarebbe più modificabile
al ribasso per il riconoscimen-
to tardivo di uno sconto). La
pronuncia, in ogni caso, do-
vrebbe essere accolta favore-
volmente da chi ha subito con-
testazioni in ordine alla pre-
sunta esigibilità dell’Iva per
prestazioni eseguite (magari
da tempo), ma non ancora in-
cassate. Secondo la Cassazio-
ne, anche nell’ordinamento
interno, infatti, esigibilità e
fatto generatore dell’imposta
sono concetti distinti. 
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I punti chiave

Cassazione, sezioni unite, n. 
8059/16 sulla rilevanza degli 
incassi dopo la chiusura della 
partita Iva.
I compensi per prestazioni 
professionali percepiti
dopo aver dichiarato la 
cessazione dell'attività sono 
soggetti a Iva, poiché, nel 
momento in cui tali operazioni 
sono effettuate, i presupposti 
oggettivo e soggettivo 
sono rispettati.
Resta comunque da capire 
come si debba procedere al 
versamento dell'imposta 
dopo la chiusura della partita 
Iva e come procedere 
all'esecuzione degli obblighi 
dichiarativi

INCASSI E CHIUSURA
DELLA PARTITA IVA

La Corte di giustizia 
dell’Unione europea tratta le 
spese propedeutiche all’avvio 
dell’attività nella sentenza 
29.02.1996, causa C-110/94. 
Per la CgUe ordinare uno 
studio sulla redditività 
dell’attività programmata, e 
per la quale si è chiesta la 
registrazione ai fini Iva, può 
essere considerato come 
un'attività economica. La 
qualità di soggetto passivo 
non può essere revocata con 
effetto retroattivo se si è poi 
deciso di non passare alla fase 
operativa e non può essere 
negato il diritto alla 
detrazione in relazione 
ai costi sostenuti

SPESE PROPEDEUTICHE
ALL’AVVIO ATTIVITÀ

La Corte di giustizia 
dell’Unione europea tratta 
delle spese funzionali 
all’attività cessata nella 
sentenza 3 marzo 2005, 
causa C-32/03
Una persona, che ha cessato 
un’attività commerciale ma 
che continua a pagare il 
canone di affitto e gli oneri 
inerenti al locale che è servito 
per tale attività in ragione di 
una clausola di divieto di 
recesso, è considerata 
soggetto passivo e può 
detrarre l’Iva sugli importi 
pagati, in quanto esista un 
nesso diretto ed immediato 
tra i pagamenti effettuati e 
l'attività commerciale e sia 
dimostrata l'assenza di 
intento fraudolento o abusivo

SPESE FUNZIONALI
ALL'ATTIVITÀ CESSATA

Secondo la Corte di giustizia 
Ue (sentenza 8 maggio 2008, 
cause riunite C-95/07 e C-
96/07) il principio 
fondamentale di neutralità 
fiscale esige che la detrazione 
dell’Iva a monte sia accordata 
se gli obblighi sostanziali sono 
soddisfatti, anche se taluni 
obblighi formali sono stati 
omessi dai soggetti passivi 
(nella sentenza la Corte 
afferma il principio in base al 
quale la direttiva 77/388 non 
osta a una normativa nazionale
che preveda un termine di 
decadenza per l’esercizio del 
diritto a detrazione da parte di 
un soggetto passivo)

DETRAZIONE E
OBBLIGHI FORMALI

La Corte di giustizia 
dell’Unione europea, nella 
sentenza 11 dicembre 2014,
causa C-590/13 tratta del 
tema dlele sanzioni e 
delle detrazioni.
Le disposizioni contenute 
nella direttiva di rifusione 
dettano requisiti formali 
del diritto a detrazione la 
cui mancata osservanza (in 
circostanze come quelle 
oggetto del procedimento 
principale) non può 
determinare la perdita del 
diritto medesimo. Inoltre, 
una volta «dimostrati» i 
requisiti sostanziali non 
possono essere imposte 
condizioni supplementari 
che possano vanificare
la detrazione.

“SANZIONI”
E DETRAZIONE

Corte di giustizia 
dell’Unione europea, 
sentenza 21.10.2010, causa 
C-385/09. L'identificazione 
ai fini Iva non è un atto 
costitutivo del diritto alla 
detrazione, che sorge 
quando l'imposta detraibile 
diventa esigibile, bensì 
rappresenta un requisito 
formale ai fini del controllo. 
Non si può impedire a un 
soggetto passivo di 
esercitare il diritto alla 
detrazione in quanto non 
registrato ai fini Iva prima 
di utilizzare i beni acquisiti 
nell'ambito della sua 
attività imponibile

IDENTIFICAZIONE AI FINI
IVA E DETRAZIONE

PRINCIPIO DI NEUTRALITÀ
Il diritto vale sia per le spese 
propedeutiche all’avvio
dell’attività sia per quelle 
funzionali ma successive 
alla cessazione

FOCUS

POSSIBILE SOLUZIONE
Per assolvere l’obbligo
si potrebbe consentire
di mantenere la partita Iva
senza adempimenti
in assenza di operazioni

PROFESSIONI 
Orlando: «Misure a 
tutela dei compensi»
Il ministro della Giustizia 
Andrea Orlando presente 
ieri al convegno nazionale 
«Valore Geometra» che si 
conclude oggi a Roma ha 
annunciato che «nella 
prossima legge di bilancio 
verranno inserite misure 
perché le tariffe 
professionali vengano 
riportate a criteri di 
mercato, poiché molto 
spesso sono attualmente 
sottostimate». E per la 
professione Geometra ha 
anticipato che 
«Entro alcuni mesi si 
arriverà al riconoscimento 
unico della professione a 
livello europeo». 

WELFARE CULTURALE
A Lucca «Qualcosa
è cambiato»
Si svolgerà domani e 
dopodomani a Lucca la XIII 
edizione del cantiere 
cultura, di cui è media 
partner il Sole 24 Ore, 
dedicato al rinnovamento 
del welfare culturale tra 
pubblico e privato. Info: 
www.lubec.it

In breve

Oggi a Lussemburgo

Imponibilità
all’esame
dei giudici
europei
Roberta De Pirro

pRush finale per la decisione 
della Corte di giustizia Ue sulla 
non imponibilità Iva. Sulle 
cessioni intra comunitarie 
l’avvocato generale della Corte
del Lussemburgo è, infatti, tor-
nato a ribadire il diritto alla non
imponibilità Iva anche in as-
senza di alcuni requisiti formali
(causa C-24/15). Ora la parola 
passa ai giudici e la sentenza sa-
rà depositata il 20 ottobre. 

Su questo tema la Cassazio-
ne già dall’anno scorso si è alli-
neata alla posizione dei giudici 
comunitari riconoscendo il di-
ritto alla non imponibilità Iva 
anche se in fattura manca - o è 
scritto erroneamente - il nume-
ro di identificazione del cessio-
nario - requisito formale - (sen-
tenza 19368/2015; ordinanza 
17254 del 2014; sentenza 
20575/2011).

La Suprema corte ha supera-
to così quanto concluso in pre-
cedenza (sentenze 3167 del 2012
e 20575 del 2011) e previsto dal-
l’articolo 50 del Dl 331/93, non-
ché dalla risoluzione 25/E/97 e 
dalla circolare 23/E/99. 

Il principio di neutralità fi-
scale esige, infatti, che la non 
imponibilità Iva sia accordata 
se i requisiti sostanziali sono 
rispettati, anche se alcuni re-
quisiti formali sono stati 
omessi dai soggetti passivi; a 
conclusioni diverse si potreb-
be addivenire solo se la viola-
zione dei requisiti formali
avesse l’effetto di impedire la 
dimostrazione che i requisiti 
sostanziali sono stati soddi-
sfatti e sempreché il fornitore 
dei beni non abbia partecipato
intenzionalmente a una frode 
(sentenza C-273/11 del 2012).

Benché, quindi, il numero di
identificazione Iva fornisca la 
prova dello status fiscale del sog-
getto passivo ed agevoli il con-
trollo da parte delle amministra-
zioni fiscali delle operazioni in-
tra-Ue, si tratta pur sempre di un 
requisito formale che non può ri-
mettere in discussione il diritto 
alla non imponibilità Iva qualora 
si dimostri che i beni oggetto del-
la cessione sono stati spediti o 
trasportati in un altro Stato 
membro a destinazione di un 
soggetto passivo d’imposta che 
può disporre degli stessi come 
proprietario. 
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www.quotidianofisco.ilsole24ore.com
La versione integrale dell’articolo

Eventi in programma a novembre

Politiche e prassi di remunerazione 
nelle banche e negli intermediari 
finanziari
Milano, 9 novembre 2016
Hotel Hilton

Avv. Aldo Bottini Toffoletto De Luca Tamajo e Soci, Prof.ssa Marina Brogi Sapienza 
Università di Roma, Avv. Simonetta Candela Studio Legale Associato in associazione con 
Clifford Chance, Dott. Matteo Caserotti Willis Towers Watson, Prof. Guido Cutillo EY, Avv. 
Marcello Giustiniani BonelliErede, Avv. Giovanni Muzina BonelliErede, Dott. Enor Signorotto 
Willis Towers Watson 

La gestione della variabile fiscale
nelle politiche dei gruppi multinazionali
Milano, 10 e 11 novembre 2016
Hotel Hilton

Avv. Massimo Antonini Chiomenti Studio Legale, Dott. Fabio Brunelli Di Tanno e Associati, 
Dott.ssa Tamara Gasparri Assonime, Prof. Avv. Guglielmo Maisto** Università Cattolica 
del Sacro Cuore sede di Piacenza, Dott. Sergio Marchese Gnudi Guatri Consulenti 
Associati, Dott.ssa Simona Massai Agenzia delle Entrate*, Avv. Riccardo Michelutti Maisto 
e Associati, Dott. Luca Occhetta Pirola Pennuto Zei & Associati, Dott. Luca Rossi Studio 
Tributario Associato Facchini Rossi & Soci, Dott. Paolo Ruggiero Fantozzi & Associati Studio 
Legale Tributario, Dott. Francesco Spurio Studio Tributario Tognolo, Prof. Dott. Piergiorgio 
Valente Valente Associati GEB Partners, Dott.ssa Barbara Zanardi IREN 
* La relazione è presentata a titolo personale e non impegna l’Amministrazione di appartenenza.
** In attesa di conferma

Il rating di legalità delle imprese
e le novità introdotte dalla Delibera 
AGCM n. 26166/2016
Milano, 10 novembre 2016
Grand Hotel et de Milan

Dott.ssa Francesca Romana Ferri* Autorità Garante della Concorrenza e del Mercato, 
Prof. Vincenzo Valentini Autorità Garante della Concorrenza e del Mercato, Prof. Avv. 
Marco Antonioli Università di Milano Bicocca, Dott.ssa Peggy Renée Hoffmann CRIF, Avv. 
Armando Simbari Dinoia Federico Pelanda Simbari Uslenghi Avvocati
*In attesa di conferma

Anticorruzione e Trasparenza
Il nuovo PNA 2016 e l’aggiornamento 
del PTPC 2017-2019
Milano, 14 e 15 novembre 2016
Grand Hotel et de Milan

Avv. Elisabetta Bove Comune di Torino, Avv. Angelita Caruocciolo Studio Legale 
Caruocciolo, Cons. Claudio Contessa Consiglio di Stato, Dott. Fabrizio Di Mascio Esperto 
di Anticorruzione e Trasparenza, Avv. Mariastefania De Rosa Esperta di Anticorruzione e 
Trasparenza, Avv. Valeria Graziosi ANAS, Avv. Giovanni Guerra Studio Legale Guerra-
Ricchiuto, Dott.ssa Loredana Luzzi Grande Ospedale Metropolitano Niguarda di Milano, 
Dott.ssa Sylvia Kranz Unione dei Comuni della Bassa Romagna, Prof. Cons. Vito Tenore 
Corte dei Conti, Cons. Stefano Toschei TAR Lazio, Dott. Ivan Tranchida MM

Il nuovo Codice della Giustizia 
contabile: come cambia il processo 
davanti alla Corte dei Conti
Milano, 17 novembre 2016
Roma, 24 novembre 2016

Cons. Claudio Galtieri Procuratore Generale Corte dei Conti, Cons. Angelo Buscema 
Presidente di coordinamento delle Sezioni Riunite in sede di controllo Corte dei Conti,  
Cons. Massimiliano Atelli Corte dei Conti, Cons. Paola Briguori Corte dei Conti, Cons. 
Stefano Castiglione Corte dei Conti, Cons. Luigi D’Angelo Corte dei Conti, Dott. Andrea 
Luberti Corte dei Conti, Dott. Eugenio Madeo Corte dei Conti, Prof. Avv. Massimo Occhiena 
Università di Sassari, Prof. Avv. Aristide Police Università di Roma Tor Vergata, Prof. Cons. Vito 
Tenore Corte dei Conti
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Cassazione / 1. Gli effetti della sentenza su sindaci e revisori quando l’attività è svolta senza organizzazione

Amministratore di condominio senza Irap
L’esercizio in autonomia rende irrilevante l’appartenenza a un’associazione

Cassazione / 2. Non basta utilizzare le strutture

Esente da imposta
il collaboratore 
dello studio legale

FISCO www.quotidianofisco.ilsole24ore.com

Giorgio Gavelli

pVa accolta la richiesta di 
rimborso Irap presentata dal
componente di uno studio as-
sociato relativamente all’Irap 
versata sui compensi percepiti
per incarichi di controllo ed
amministrazione ricoperti in
società ed enti, fatturati nel-
l’ambito della posizione perso-
nale, priva di dipendenti e di be-
ni strumentali di rilievo. 

Affermato dall’ordinanza
19327/2016 della Cassazione de-
positata lo scorso 29 settembre, 
il principio può portare a nuove 
richieste di rimborso da parte
dei professionisti che, prudente-
mente, si sono comportati diver-
samente, nonché, per l’anno 
d’imposta 2015, alla presentazio-
ne di dichiarazioni integrative. 

L’orientamento della Supre-
ma Corte, inoltre, può essere 
certamente esteso anche ad al-
tre attività, come ad esempio
quella di amministratore di con-
dominio o di arbitro, svolte, in 
autonomia dai singoli compo-
nenti l’associazione professio-
nale. Associazione che, anche
sulla base della risposta del mi-
nistero dell’Economia del 6
ottobre 2016 (si veda «Il Sole 24
Ore» del 7 ottobre 2016) è chia-

mata comunque a versare l’Irap
sui compensi percepiti.

Il ricorso
La pronuncia interviene a se-
guito del ricorso presentato
dall’agenzia delle Entrate con-
tro una decisione di secondo
grado che aveva riconosciuto il
rimborso dell’Irap versata da
un dottore commercialista, che
svolge la propria attività princi-
palmente come membro di uno
studio associato, ma anche in
autonomia, come sindaco, revi-
sore e amministratore di socie-
tà ed enti. Nonostante nell’am-
bito della posizione personale 
sussistessero indubbiamente i 
presupposti per l’esonero da 
Irap, l’agenzia delle Entrate insi-
steva per la negazione al rimbor-
so, sostenendo sostanzialmente 
che l’autonoma organizzazione 
sarebbe da presumere in virtù 
della partecipazione del contri-
buente alla associazione profes-
sionale, la quale attrarrebbe nel
proprio ambito anche il valore
aggiunto prodotto in autonomia.

La casistica
Richiamando la propria giuri-
sprudenza consolidatasi negli
anni (si veda la tabella in pagi-

na), la Cassazione rigetta il ri-
corso delle Entrate, ribadendo
che spetta al giudice di merito
verificare se l’attività di cui si 
chiede l’esonero dal tributo re-
gionale venga concretamente
svolta non solo senza organiz-
zazione propria, ma anche in
autonomia, singolarmente e se-
paratamente dall’attività svolta
per conto della associazione

professionale. Analisi che, nel
caso di specie, la Ctr aveva com-
piutamente motivato.

Dall’esame della giurispru-
denza della Corte sul tema si
possono trarre alcune riflessio-
ni di portata generale. In primo
luogo, il principio di diritto ora
ribadito può estendersi anche
ad altre attività svolte personal-
mente (e senza l’ausilio dell’or-
ganizzazione dello studio asso-
ciato) da parte del professioni-

sta, quali quelle di consulente
tecnico del Tribunale, arbitro,
docente in corsi di aggiorna-
mento e convegni di approfon-
dimento, amministratore di
condominio e così via. 

I requisiti
In tutti questi casi, agendo in 
rimborso, il professionista do-
vrà dimostrare: 
edi non possedere indivi-
dualmente quell’autonoma
organizzazione che viene ri-
chiesta per il presupposto im-
positivo Irap; 
r che appare credibile che
per le menzionate attività il
professionista non si avvalga
delle strutture dello studio as-
sociato. 

Quest’ultimo onere probato-
rio appare tanto più difficile da
assolvere quanto più l’attività
svolta singolarmente si presen-
ta tale da richiedere, oltre alle
capacità del professionista,
l’apporto di personale di segre-
teria, l’uso di strumentazioni di
cui il professionista singolo
non ha la disponibilità e così via.

Va, comunque, osservato
che, laddove il contenzioso non
sorga da una richiesta di rim-
borso ma da un accertamento, è

l’Amministrazione a dover di-
mostrare (e non solo presume-
re) che il professionista si avva-
le della struttura dello studio
associato anche per le attività
fatturate singolarmente. Se-
condo la Cassazione, il princi-
pio di attrazione nell’ambito
del reddito di lavoro autonomo
dei compensi percepiti dagli in-
carichi di sindaco, revisore,
amministratore, commissario
giudiziale e così via (tipico del-
l’Irpef) non si estende all’Irap.

Per cui, anche il professioni-
sta non associato è ammesso a
dimostrare che questi incarichi
vengono svolti senza avvalersi
della struttura organizzata con
cui esercita la propria attività
“tipica”. In questo caso, tutta-
via, l’onere probatorio si esten-
de alla distinta individuazione
dei relativi compensi (e, ag-
giungiamo, dei relativi costi): in
tal senso si veda anche la circo-
lare 2/Ir/2008 del Consiglio na-
zionale dei dottori commercia-
listi ed esperti contabili (Cn-
dcec). Va, peraltro, considerato
che il contenzioso è pressoché
certo, stante l’attuale posizione
di chiusura delle Entrate (riso-
luzione 78/E/2009).
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pNiente Irap per l’avvo-
cato che lavora stabilmente
quale collaboratore presso
un importante studio lega-
le e, pur utilizzando la
struttura dello studio, si li-
mita a prestare al suo inter-
no la propria opera di col-
laboratore. 

Il principio è stato riba-
dito dalla Corte di cassa-
zione con l’ordinanza
19325 depositata lo stesso
giorno (29 settembre) del-
l’altra pronuncia com-
mentata in pagina. 

All’agenzia delle Entra-
te che, tramite l’Avvocatu-
ra dello Stato, eccepiva
l’integrazione, nel caso di
specie, del presupposto
soggettivo Irap in quanto
il contribuente «svolge
l’attività in forma associa-

ta», la Suprema corte ha ri-
battuto che dagli atti di
causa emergeva come il
professionista non fosse
associato, ma fatturasse le
proprie prestazioni come
collaboratore «coordina-
to e continuativo». 

Confermando quanto
già deciso dai giudici di se-
condo grado, la sentenza
ricorda come non sia suffi-
ciente, per ravvisare l’au-
tonoma organizzazione,
che il professionista si av-
valga di una struttura di be-
ni e servizi, ma occorre che
tale struttura sia da lui di-
retta in qualità di titolare o
socio o che, comunque, sia
al suo servizio. 

Nel caso trattato dalla
pronuncia, invece, come
in tanti casi analoghi di
collaboratori che gravita-
no attorno a uno studio as-
sociato che finisce per es-
serne l’unico cliente, il
rapporto risulta rovescia-
to, nel senso che è il pro-
fessionista stesso ad esse-
re parte di una struttura da
altri organizzata, la quale
comprende, oltre ai di-
pendenti ed agli strumenti
necessari per l’attività
professionale, anche la
collaborazione di colleghi

non associati. 
I quali, autonomamente

considerati, non dispongo-
no né di beni strumentali di
rilievo, né di spese per ad-
detti o collaboratori. 

Si tratta di un principio
già più volte espresso dal-
la Corte di cassazione.
Con sentenza 9451/2016 è
stato affermato che si ap-
plica l’Irap ove il contri-
buente “sia, sotto qualsia-
si forma, il responsabile
dell’organizzazione e non
sia, quindi, inserito in
strutture organizzative
riferibili a altrui respon-
sabilità ed interesse”. 

Sulla base di tale princi-
pio, la Suprema Corte, con
sentenza 6855/2016, ha ri-
conosciuto il rimborso del
tributo regionale a una ra-
gioniera che operava
presso uno studio di altro
professionista, osservan-
do che “lo svolgimento
dell’attività libero profes-
sionale di consulenza
presso uno studio altrui,
infatti, tenuto conto dei
dati emergenti dalla di-
chiarazione dei redditi,
non prova, ma esclude la
presenza di un’autonoma
organizzazione”.

Del resto, per la Corte di
cassazione secondo non è
soggetto ad Irap il medico
chirurgo che svolge la pro-
pria attività professionale
presso strutture private o
cliniche, organizzate da
terzi  (ordinanze n.
9276/2012 e n. 9693/2012).

Stante quanto sopra, non
dovrebbe essere molti i
professionisti che, in una
situazione analoga, hanno
proseguito negli anni a di-
chiarare e versare il tributo
regionale. 

Discorso diverso per il
contenzioso, che prose-
gue relativamente a perio-
di d’imposta pregressi
(l’ordinanza in esame ri-
guarda il periodo 2007)
soprattutto a causa della
“latitanza” del legislatore
nel disciplinare in modo
chiaro i confini tra chi è
“organizzato” e chi no e
dell’insistenza con cui
l’Agenzia nega il rimborso
anche in situazioni per le
quali la giurisprudenza ha
da tempo imboccato la
strada dell’esonero dal
tributo.

G.Gav.
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IL PRINCIPIO
Per l’esclusione
decisiva la mancanza 
di beni strumentali 
di rilievo e di spese per 
addetti 

Professioni. Con le sezioni A e B

Pubblicato
il nuovo
Registro
revisori
Giorgio Costa

pDebuttano le nuove sezioni
«A» e «B» del Registro dei re-
visori legali che sono attive dal
23 settembre e soltanto i profes-
sionisti (o le società) iscritte 
nella sezione «A» possono 
svolgere la funzione di “domi-
nus” per i praticanti; che, se so-
no collocati presso soggetti 
iscritti alla sezione «B», devo-
no subito chiedere la variazio-
ne pena la sospensione auto-
matica del tirocinio. 

Lo ricorda una nota del mini-
stero dell’Economia e delle fi-
nanze che dà così attuazione al 
Dlgs 135/2016, che, tra le altre 
cose, istituiva nel Registro dei 
revisori legali le nuove sezioni. 
L’articolo 27 del Dlgs 135, in pri-
ma applicazione, ha stabilito i 
criteri per la formazione di tali 
sezioni, prevedendo, in parti-
colare, l’iscrizione nella sezio-
ne «B» dei revisori “inattivi” e 
di quelli per i quali non risulta 
espletato nell’ultimo triennio 
alcun incarico di revisione le-
gale o attività di revisione pres-
so una società di revisione lega-
le. A questo proposito, la circo-
lare della Ragioneria generale 
dello Stato numero 34 dell’8 
agosto 2013, nel fissare al 23 set-
tembre dello stesso anno il ter-
mine per l’avvio degli obblighi 
di comunicazione verso il Re-
gistro degli incarichi di revisio-
ne legale in corso, per via tele-
matica e digitale, aveva previ-
sto, già in conformità al decreto
legislativo 39/2010, che «la 
mancata assunzione di incari-
chi di revisione legale per tre 
anni consecutivi determina 
l’iscrizione nella sezione “revi-
sori inattivi” del Registro dei 
revisori legali». Nella nota si 
precisa che l’aggiornamento 
delle sezioni «A» e «B» del Re-
gistro viene reso effettivo a far 
data dal 23 settembre 2016.

Infine, nella nota si ricorda
che il revisore legale iscritto 
nella sezione «B» del Registro 
non può assolvere la funzione 
di dominus in relazione al tiro-
cinio per aspiranti revisori le-
gali. Ne consegue che i tiroci-
nanti che svolgano la pratica 
presso un soggetto iscritto alla 
sezione «B» devono - per non 
incorrere nella sospensione 
automatica del tirocinio con ef-
fetto dalla data in cui il dominus
è collocato nella sezione stessa 
- individuare un revisore legale
iscritto nella sezione «A» o una
società di revisione legale ed ef-
fettuare le conseguenti comu-
nicazioni verso il Registro di 
variazione del soggetto presso 
il quale il tirocinio è svolto uti-
lizzando il modulo TR-10.
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Commercialista in studio 
associato che fattura 
singolarmente gli incarichi di 
amministratore, sindaco e 
revisore

Incarichi di amministratore e sindaco: quando si versa l’Irap

Nel caso in cui l'attività di 
amministratore, revisore e sindaco 
di società sia svolta singolarmente 
e separatamente da quella 
espletata all'interno 
dell'associazione professionale e 

senza ricorrere ad una autonoma 
struttura organizzativa, il 
presupposto impositivo è assente 
(Cassazione n. 19327/2016).

Commercialista con studio 
organizzato e che svolge 
anche attività di sindaco e 
revisore senza avvalersi della 
propria struttura

Qualora gli incarichi societari 
vengano svolti senza l'utilizzo di 
particolari mezzi e collaboratori, i 
compensi da essi derivanti sono 
esclusi dall'Irap, non potendo 
integrare il requisito dell'autonoma 
organizzazione la presenza di uno 

studio professionale presso il quale il 
professionista svolga la sua attività di 
commercialista (Cassazione n. 
4246/2016, 21228/2012, 
27983/2011 e 19607/2010). 

Avvocato o commercialista che 
svolge principalmente 
l'attività di amministratore e 
sindaco, con modesti beni 
strumentali ed alcuni praticanti

Il tributo regionale non è dovuto per 
mancanza del presupposto 
soggettivo, non concorrendo a 
configurare l'autonoma 
organizzazione quella delle struttura 

nelle quali si opera (Cassazione n. 
6418/2014, 12653/2009 e 
8358/2008).

Commercialista con studio 
organizzato e che svolge 
anche attività di sindaco, 
amministratore e consulente 
tecnico in modo unitario, 
senza possibilità di scindere 
le attività e di scorporare i 
relativi compensi

E' legittimo il diniego di rimborso Irap al
dottore commercialista che, in 
presenza di autonoma organizzazione 
ed espletando congiuntamente anche 
gli incarichi connessi di sindaco, 
amministratore di società e consulente 
tecnico, svolga sostanzialmente 
un'attività unitaria, nella quale siano 
coinvolte conoscenze tecniche 
direttamente collegate all'esercizio 
della professione nel suo complesso, 

allorché non sia possibile scorporare le 
diverse categorie di compensi 
eventualmente conseguiti e di 
verificare l'esistenza dei requisiti 
impositivi per ciascuno dei settori in 
esame, per il mancato assolvimento 
dell'onere probatorio gravante sul 
contribuente Cassazione n. 
3434/2012).

Commercialista o avvocato 
con studio organizzato e che 
svolge anche attività di 
commissario giudiziale, 
amministratore, sindaco, 
revisore

Il libero professionista, che opera 
come amministratore di società, 
sindaco, revisore o commissario 
giudiziale , non va soggetto all'IRAP 
per la parte di ricavo netto che risulta 
da quelle attività, soltanto se 
dimostra di adempiere alla funzione 

senza ricorrere a un'autonoma 
struttura organizzativa (Cassazione 
n. 20386/2012, 20190/2012, 
9411/2012, 15803/2011, 
4959/2009 e 10594/2007). 

Semaforo rosso: si presenta la dichiarazione e si paga il tributo; Semaforo verde: non si presenta la dichiarazione e non si versa l'IRAP, 
eventualmente andando a rimborso per quella già versata; Semaforo giallo: situazione “di confine” che necessita di approfondimento

MAI

MAI

 MAI

SEMPRE

A VOLTE

L’ESTENSIONE
Principio applicabile anche
a consulenti tecnici del 
tribunale, arbitri e docenti
in corsi di aggiornamento o 
convegni di approfondimento
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Commissioni tributarie. Per i giudici di Ancona e Firenze le regole valgono anche prima del 2016

Leasing, l’utilizzatore paga il bollo
La tassa automobilistica non è a carico della società che stipula il contratto
Giacomo Albano

pPer i veicoli concessi in loca-
zione finanziaria l’unico sog-
getto tenuto al pagamento della
tassa automobilistica regiona-
le è il soggetto utilizzatore, an-
che anteriormente al 1° gennaio 
2016. Non è quindi configurabile 
alcuna responsabilità solidale 
della società di leasing in caso di 
mancato pagamento della tassa, 
in quanto la legge 160/2016 non 
ha di fatto apportato alcuna so-
stanziale modifica sui soggetti
obbligati al pagamento. 

Sono queste le conclusioni del-
le commissioni tributarie (Ctp 
Ancona, sentenza1909/2016 e 
Ctp Firenze, sentenza n. 
1295/2016) che si sono espresse 
sulla questione della soggettività 
passiva della tassa auto per i vei-

coli in leasing a seguito delle
modifiche normative introdot-
te dal Dl enti locali.

Oggetto della questione è l’in-
dividuazione del soggetto passi-
vo della tassa automobilistica in 
relazione agli autoveicoli con-
cessi in locazione finanziaria, a 
seguito della legge 99/2009; que-
sta norma aveva rivisto gli obbli-
gati al tributo regionale: prima 
del 15 agosto 2009 (data di entrata
in vigore della legge 99/2009), 
infatti, la normativa sulla tassa 
automobilistica (articolo 5 del Dl
953/82) prevedeva quale unico 
soggetto passivo il «proprieta-
rio» del bene concesso in loca-
zione finanziaria, e quindi per i
veicoli concessi in leasing il sog-
getto tenuto al pagamento era la 
società di leasing, proprietaria 
del bene; la legge 99/2009 ha in-
vece previsto che al pagamento 
della tassa automobilistica «so-
no tenuti coloro che, alla scaden-
za del termine utile per il paga-
mento….risultano essere pro-
prietari, usufruttuari, acquirenti 

con patto di riservato dominio,
ovvero utilizzatori a titolo di lo-
cazione finanzaria».

Nonostante la modifica nor-
mativa avesse chiaramente la fi-
nalità di imporre il pagamento 
della tassa esclusivamente ai sog-
getti utilizzatori, alcune Regioni 
hanno continuato a chiedere alle 
società di leasing il pagamento 
dell’imposta relativa ai veicoli 
concessi in leasing, argomentan-
do che il prelievo potesse avveni-
re indifferentemente sia in capo al
proprietario del veicolo che al-
l’utilizzatore in quanto solidal-
mente obbligati. Ciò nonostante 
la norma non prevedesse alcun 
regime di solidarietà e il Diparti-
mento delle Finanze avesse 
espresso un diverso parere (nota 
del 27 giugno 2012 prot. n. 13270). 

Ne è scaturito un ingente con-
tenzioso tributario che, pur se
prevalentemente favorevole al-
le società di leasing, in alcune
casi ha visto l’accoglimento del-
la tesi delle Regioni. 

Per dirimere tale contenzioso
era intervenuta una norma di in-
terpretazione autentica (Dl 
78/2015) che chiariva in modo ine-
quivocabile che per i veicoli con-
cessi in leasing, dal 15 agosto 2009,
l’unico soggetto tenuto al paga-
mento della tassa è l’utilizzatore. 

Il Dl enti locali ha tuttavia abro-
gato la norma interpretativa del 
2015 stabilendo contestualmente 
la responsabilità esclusiva del-
l’utilizzatore dal 1° gennaio 2016. 

I giudici provinciali di Ancona
e Firenze riconoscono tuttavia 
che la modifica normativa del Dl 
enti locali non può avere effetti re-
troattivi in quanto - pur abrogan-
do la norma interpretativa del 
2015 - lascia invariato il testo del Dl
953/82 (modificato dalla legge 
99/2009) che già prevede la re-
sponsabilità esclusiva dell’utiliz-
zatore. Peraltro, benché questo 
aspetto non sia esplicitamente
affrontato nelle sentenze, va
detto che la norma abrogativa
del Dl enti locali, non qualifi-
candosi quale norma interpre-
tativa, non può avere effetti re-
troattivi, e pertanto la sua «effi-
cacia abrogativa» deve decor-
rere dal 1° gennaio 2016. 
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Dogane. I chiarimenti dell’Agenzia sulle regole in vigore dal 1° maggio

Regimi doganali speciali, 
autorizzazioni da «rivedere»
Benedetto Santacroce
Ettore Sbandi

pL’agenzia delle Dogane, 
con la nota 84724 del 10 otto-
bre, anche sulla base di un
confronto con la Commissio-
ne europea, fornisce chiari-
mentisulle modalità di attua-
zione dei regimi doganali, 
sostanzialmente modificati
dal 1° maggio 2016. 

La ridisegnata disciplina
doganale introdotta dal Codi-
ce doganale unionale (Cdu -
regolamento Ue n. 952.13) è
ormai una realtà pienamente
in moto e, in questo contesto,
tra tutte le novità introdotte, i
regimi doganali si presentano
come una leva di business a 
impatto potenziale enorme
per le imprese impegnate sul
mercato internazionale degli
scambi di merci.

Il sistema dei regimi specia-
li si presenta da sempre assai
articolato e le chance a dispo-
sizione degli operatori sono
molteplici e variegati. In un 
quadro complesso come quel-
lo già in vigore, infatti, si sono 
innestate le modifiche norma-
tive che, dopo la circolare 8/
D/16, hanno portato la Doga-
na ad integrarne i contenuti 
con la nota di lunedì, che si
presenta ora come compen-
dio fondamentale per l’attiva-
zione dei regimi, a cominciare
dalle regole sulla competenza
degli uffici a rilasciare le rela-
tive autorizzazioni.

L’Agenzia affronta, in pri-
mo luogo, la gestione del regi-
me della trasformazione sot-
to controllo doganale (Tscd),
l’unico abbandonato dal legi-
slatore Ue. In questi casi, re-
sta infatti la necessità di rego-
lare il momento di transizio-
ne per cui, nella nuova disci-
plina, la riscossione dell’Iva
non è più effettuata sulla base
del valore delle materie pri-
me dichiarato all’atto del vin-
colo della merce al regime, 
bensì con la sospensione del
dazio e dell’Iva all’atto del
vincolo della merce al regime
e la successiva riscossione
dei diritti doganali all’atto
dell’importazione definitiva
della stessa. Tra i chiarimenti

l’agenzia precisa che la Com-
missione europea vuole rein-
trodurre il contenuto dell’ar-
ticolo 136 del Cdc che ammet-
teva l’esenzione dai dazi con
certificato d’origine. In atte-
sa, però, del provvedimento
unionale è necessario richie-
dere alle dogane un’autoriz-
zazione di perfezionamento 
attivo con conseguente ap-
plicazione del dazio. 

Interessanti precisazioni,
poi, sono fornite per il perfe-
zionamento attivo (Tpa): in 
caso di importazione dei pro-
dotti ottenuti dalle lavorazio-
ni in questo regime, il valore
delle merci è determinato sul-
la base delle regole generali in
materia di valore e, in caso di 
utilizzo nella lavorazione ol-
tre che di merce terze anche di

merci unionali, queste ultime 
devono essere incluse nel va-
lore da dichiarare all’importa-
zione nell’ipotesi in cui l’ope-
ratore scelga di utilizzare la
modalità di tassazione previ-
sta dall’articolo 85 Cdu. Solo 
nel caso in cui l’operatore opti
per il metodo del calcolo del 
dazio sulle materie prime uti-
lizzate nella lavorazione sarà
possibile non includere le 
merci unionali nella determi-
nazione del valore finale.

Per il perfezionamento pas-
sivo (Tpp), invece, è tra l’altro
rilevato che, ex articolo 259 
Cdu, la reimportazione dei
prodotti compensatori in 
esenzione dei dazi può essere 
effettuata dal titolare dell’au-
torizzazione o da un’altra per-
sona stabilita nell’Ue che ab-
bia avuto il formale consenso 
da parte del titolare dell’auto-
rizzazione e purché siano ri-
spettate le condizioni previ-
ste da quest’ultima. A tal fine, 
si raccomanda particolare cu-
ra nella disciplina degli assetti
contrattuali del caso.

Ancora, viene trattato il te-
ma del regime dell’end use, a
mente del quale sono pagati 
dazi ridotti o nulli in virtù di
precisi utilizzi delle merci. A
tal fine, sono regolati i conti di
appuramento, il trasferimen-
to a terzi dei diritti ed obblighi
del regime e la circolazione
delle merci nell’Ue.

Un’ultima, interessante, no-
vità sta nell’applicazione del 
discusso articolo 161 Rd, per 
cui le autorizzazioni di uso fi-
nale e perfezionamento attivo 
sono rilasciabili anche a sog-
getti non stabiliti nell’Unione. 
In proposito, l’Agenzia coglie 
l’occasione per precisare che 
le autorizzazioni a soggetti 
non stabiliti possono essere ri-
lasciate occasionalmente e 
ove le autorità doganali lo ri-
tengano giustificato; quindi,
l’applicazione di tale norma 
deve essere limitata a motivati
casi specifici trattandosi di de-
roga al principio generale che 
impone il rilascio delle auto-
rizzazioni ai regimi solo a sog-
getti stabiliti nell’Unione.
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LA NOVITÀ
Le licenze di uso finale
e perfezionamento attivo
sono rilasciabili
anche a soggetti 
non stabiliti nella Ue

LA PAROLA
CHIAVE

Tscd

7Il regime di trasformazione 
sotto controllo doganale 
permette l’importazione di 
merci extracomunitarie da 
sottoporre a 
lavorazioni/trasformazioni nella 
Comunità senza che siano 
assoggettate al pagamento dei 
dazi afferenti che verranno 
applicati sul prodotto derivante 
dalla lavorazione. Elemento 
fondamentale per l’applicazione 
di tale regime è che esista una 
differenza di aliquota daziaria 
tra la materia prima e il prodotto 
finito, in particolare che la 
materia prima presenti 
un’aliquota daziaria più alta di 
quella del prodotto finito

Il quadro

01 LE NOVITÀ PER LE 
AUTORIZZAZIONI AI REGIMI
8 I regimi speciali sono soggetti 

ad autorizzazione 
8 L’autorizzazione può essere 

retroattiva
8 Salve eccezioni, 

l’autorizzazione è rilasciata ai 
soli soggetti stabiliti nell’Ue

8 Le merci possono essere 
trattate per equivalenza

02 LE NOVITÀ DEL 
PERFEZIONAMENTO ATTIVO

8 Non esiste più obbligo di 
riesportazione

8 I dazi sono calcolati sulle 
materie prime o sui prodotti 
trasformati

03 LE NOVITÀ DEL 
PERFEZIONAMENTO PASSIVO
8 L’importo del dazio sui prodotti

trasformati è calcolato sulla 
base del costo della lavorazione
effettuata extra Ue

8 La reimportazione è effettuata 
dal titolare del regime o da altra

persona cessionaria 
dell’autorizzazione

04 LE NOVITÀ DELL’END USE
8 Di regola, il regime si appura 

solo con l’utilizzo agevolato 
autorizzato e non con la 
riesportazione

8 L’end use è comprovato da 
scritture dedicate ed da conto di
appuramento

8 Il regime « Toro» disciplina il 
trasferimento dei diritti e degli
obblighi derivanti dal regime

Cassazione. Il giudice ordinario decide sulla richiesta risarcimento all’agente della riscossione

Ipoteca, giurisdizione doppia
Laura Ambrosi

pLa verifica della legittimità 
dell’iscrizione ipotecaria esegui-
ta dall’agente della riscossione 
rientra nella giurisdizione del giu-
dice tributario se deriva da un de-
bito fiscale, mentre sulla richiesta 
risarcitoria avanzata dal contri-
buente nei confronti dello stesso 
agente della riscossione decide il 
giudice ordinario. A fornire questi
principi è la Corte di Cassazione a 
sezioni unite con la sentenza n. 
20426 depositata ieri.

Un contribuente si era rivolto
al tribunale ordinario chiedendo 
la cancellazione dell’ipoteca 
iscritta da Equitalia previa decla-
ratoria di illegittimità della stessa, 
nonché la condanna al risarci-
mento dei danni materiali del-
l’agente della riscossione oltre al 
danno non patrimoniale subito.

Il tribunale adito aveva dichia-
rato il proprio difetto di giurisdi-

zione in favore del giudice tribu-
tario. La corte di appello, invece, 
aveva ritenuto sussistente la giu-
risdizione del giudice ordinario.

Equitalia aveva fatto ricorso in
Cassazione rilevando il difetto di 
giurisdizione del giudice ordina-
rio a favore del giudice tributario.

La Cassazione ha rilevato che i
ruoli sottesi all’ipoteca concer-
nono tributi, con conseguente 
giurisdizione del giudice tributa-
rio a cui la materia è stata devolu-
ta in base agli articoli 2 e 9 del Dlgs
546/1992, quale ipotesi di giuri-
sdizione esclusiva. 

Peraltro, secondo la Cassazio-
ne, la Corte di appello ha erronea-
mente ritenuto che l’indagine sul-
la legittimità dell’iscrizione ipote-
caria integrasse una mera questio-
ne pregiudiziale, non tenendo 
conto della espressa domanda di 
cancellazione dell’ipoteca formu-
lata dal contribuente.

Una simile decisione è così pre-
clusa al giudice ordinario rien-
trando nella esclusiva giurisdizio-
ne della commissione tributaria.

A differenti conclusioni giun-
gono, invece, i giudici di legittimità
in merito alla richiesta risarcitoria 
per i danni patiti dal contribuente. 
Infatti, evidenzia la Suprema Cor-
te, l’attività della pubblica ammini-
strazione, anche nel campo tribu-
tario, deve svolgersi nei limiti po-
sti dai principi dell’ordinamento 
secondo cui non si possono ledere
i diritti dei cittadini. A tal fine, è il 
giudice ordinario che deve accer-
tare se vi sia stato, da parte dell'am-
ministrazione, un comportamen-
to colposo in violazione delle nor-
me, e quindi se sia stata determina-
ta la violazione di un diritto 
soggettivo e conseguentemente il 
medesimo giudice deve decidere 
sulla domanda del contribuente.
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LE DECISIONI
Per i giudici tributari 
il decreto legge enti locali
che abroga il Dl 78/2015
non ha effetti 
retroattivi 

I punti chiave

Fino al 2009 il soggetto passivo 
del bollo auto era la società di 
leasing proprietaria del bene 
(articolo 5, comma 32, del 
decreto legge n. 953/1982); con 
la legge n. 99 del 2009 è stato 
stabilito che per i veicoli 
concessi in locazione 

finanziaria il soggetto passivo 
della tassa automobilistica è 
l’utilizzatore, salva la 
responsabilità solidale del 
locatore nell’ipotesi di 
versamento cumulativo delle 
tasse secondo le modalità 
previste dalle regioni

LE ORIGINI 
DELLA QUESTIONE

Nonostante la modifica 
normativa, alcune Regioni 
hanno continuato a richiedere 
alle società di leasing il 
pagamento della tassa 
regionale relativa ai veicoli 
concessi in leasing, sull’assunto 
che la norma prevedesse un 

regime di responsabilità 
solidale in capo al proprietario 
del veicolo e all’utilizzatore. Ne 
è scaturito un ingente 
contenzioso tuttora pendente 
presso le commissioni 
tributarie provinciali e regionali
e in Cassazione

IL CONTENZIOSO

Con il decreto legge n. 78/2015 
viene inserita una norma di 
interpretazione autentica 
proprio per chiarire in modo 
inequivocabile che per i veicoli 
concessi in locazione 
finanziaria, dal 15 agosto 2009, 
l’unico soggetto tenuto al 

pagamento della tassa 
automobilistica è l’utilizzatore, 
salva la responsabilità solidale 
della società di leasing 
nell’ipotesi in cui questa 
provveda ad eseguire il 
versamento cumulativo delle 
tasse dovute 

LA NORMA 
INTERPRETATIVA

Con il decreto legge enti locali 
(n. 113 del 24 giugno 2016) 
viene abrogata la norma 
interpretativa del 2015 e viene 
stabilita la responsabilità 
esclusiva dell’utilizzatore a 
partire dal 1° gennaio 2016. 
Nella relazione al decreto si 

legge che la modifica è stata 
introdotta per intervenire nel 
contenzioso tra le regioni e le 
società di leasing, ma la 
disposizione non è qualificata 
come norma interpretativa e 
quindi non può che decorrere 
dal 1° gennaio 2016

IL DL ENTI LOCALI

La giurisprudenza successiva al 
decreto legge enti locali nega 
effetti retroattivi alla norma, 
confermando che – nonostante 
l’abrogazione della norma 
interpretativa – per i veicoli in 
locazione finanziaria, a 
decorrere dal 15 agosto 2009 
l’unico soggetto passivo della 

tassa automobilistica è il 
soggetto utilizzatore (e non la 
società). Peraltro i giudici 
tributari delle commissioni di 
Ancona e Firenze 
“bacchettano” il legislatore, 
evidenziando la confusione 
create per il susseguirsi di 
norme e abrogazioni

LA GIURISPRUDENZA

1

2

3

4

5
Semplificazione

Pa digitale,
correzioni
al «codice»
Alessandro Longo

pUn decreto per cambiare il 
Codice dell’amministrazione 
digitale. La decisione, a quanto 
risulta al Sole 24 Ore, è stata pre-
sa dal governo insieme all’avvi-
cendamento a capo dell’ufficio 
legislativo della Funzione pub-
blica: Bernardo Giorgio Matta-
rella, che aveva stabilito l’attua-
le testo, sta per essere sostituito
da Angelo Vitale.

Due i problemi del Cad: ec-
cessiva prudenza e alcune in-
congruenze che lo rendono 
inapplicabile nel breve perio-
do. Per il primo punto, il Cad ri-
sente di essere un rinovella-
mento del precedente Codice 
(2005), mentre la legge delega 
darebbe al Governo un più am-
pio margine di manovra. Il de-
creto correttivo, da adottare 
entro settembre 2017, obbli-
gherà a un più deciso abbando-
no delle vecchie logiche legate 
alla carta. Secondo punto: ci so-
no alcuni aspetti da sistemare 
per far funzionare il testo. Ad 
esempio il domicilio digitale, 
introdotto dal Cad, cioè il dirit-
to di ogni cittadino a fare tutte le
comunicazioni con la Pa in mo-
dalità digitale. Il testo ora lega il
domicilio digitale all’Anagrafe 
della popolazione residente, 
un progetto la cui conclusione è
ancora lontana. Il nuovo testo 
potrebbe invece istituire un re-
gistro ad hoc, per far funziona-
re il domicilio digitale.

Altro dossier allo studio è la
riforma dello statuto del-
l’Agenzia per l’Italia Digitale. 
Ruolo centrale in questo pro-
cesso di rinnovamento l’avrà 
Diego Piacentini (senior vice 
president di Amazon, ora in 
aspettativa), nominato com-
missario all’Agenda Digitale. 

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Comunicato sindacale

L a redazione del Sole 24 Ore
apprende che la procura di

Milano ha aperto un fascicolo 
sulla situazione contabile della 
società e prende atto delle 
dichiarazioni dei vertici societa-
ri tese a ribadire la trasparenza 

di bilanci e amministrazione.
La redazione del Sole 24 Ore

sottolinea la massima fiducia 
nella magistratura milanese; 
ricorda di aver contestato da 
tempo scelte la cui rilevanza 
penale è ovviamente tutta da 

verificare, ma i cui effetti econo-
mici sono eloquenti.

La redazione del Sole 24 Ore
torna a ribadire l'assoluta neces-
sità e urgenza di scelte di massi-
ma discontinuità con il passato.
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Appalti. La Cassazione ribadisce l’esonero dalla solidarietà per i debiti retributivi e contributivi degli appaltatori

Pa senza responsabilità solidale
Semaforo rosso per i periodi precedenti l’entrata in vigore del Dl 76/13

Controlli a distanza. Dopo l’ok del garante

App «marcatempo»,
obblighi informativi
oltre al rispetto privacy

Giampiero Falasca

pVerso le pubbliche ammi-
nistrazioni non si applica il re-
gime di responsabilità solida-
le per i crediti retributivi e
contributivi che regola i rap-
porti tra committenti e appal-
tatori nell’ambito degli appal-
ti di servizio. 

La Corte di cassazione (sen-
tenza 20327/16, depositata il 10 
ottobre), confermando una 
precedente pronuncia sullo
stesso tema, esonera le ammini-
strazioni pubbliche dai rischi
connessi agli appalti di servizi 
anche per i periodi antecedenti 
all’entrata in vigore del decreto 
legge 76/2013 (che ha reso espli-
cito tale principio). 

La legge (articolo 29 del de-
creto legislativo 276/2003, la ri-
forma Biagi), stabilisce che i
committenti di tali contratti ri-

spondono, in solido con gli ap-
paltatori, per i debiti retributivi 
e contributivi eventualmente
maturati nei confronti del per-
sonale impiegato nell’esecuzio-
ne del servizio, per un periodo 
massimo di due anni dalla ces-

sazione del contratto. 
La responsabilità del com-

mittente ha natura oggettiva, 
nel senso che prescinde da una
colpa o responsabilità, ma de-
riva dal semplice fatto di aver

stipulato il contratto. 
Questo regime, chiaramente

finalizzato a stimolare atteggia-
menti virtuosi dei committenti,
si applica con certezza alle im-
prese private, mentre è discus-
sa la sua vigenza verso le pubbli-
che amministrazioni, quanto 
meno fino alla riforma del 2013. 

Secondo una corrente di
pensiero - cui ha aderito anche
il Tribunale di Torino, chiama-
to a giudicare il primo grado la
vicenda poi decisa dalla Cassa-
zione con la sentenza 20327/16
- la responsabilità solidale si
applica nei periodi anteceden-
ti al 2013 anche verso il com-
mittente pubblica ammini-
strazione, in quanto il Dlgs
276/03 sarebbe disapplicabile
solo nei confronti del rapporto
di pubblico impiego. 

Questa lettura non è condivi-

sa dalla Cassazione, che - con 
orientamento costante - esclu-
de la possibilità di applicare le 
norme dell’articolo 29 ai con-
tratti di appalto stipulati dalle 
amministrazioni pubbliche. 

Questa esclusione, secondo
la Corte, è ricavabile dall’artico-
lo 1 del Dlgs 276/03, nella parte 
in cui prevede che il decreto 
«non trova applicazione per le 
pubbliche amministrazioni e 
per il loro personale». Tale fra-
se esclude l’applicabilità di tut-
to il decreto verso le ammini-
strazioni pubbliche. 

La Corte di legittimità, per
rafforzare questa lettura, evi-
denzia che l’articolo 29 riguar-
da soltanto gli appalti suscetti-
bili di essere disciplinati dai 
contratti collettivi di lavoro di
natura privatistica; questa cir-
costanza confermerebbe 

l’inapplicabilità delle regole 
sulla responsabilità solidale ai
soggetti pubblici. 

La sentenza, infine, chiarisce
la portata dell’articolo 9 del Dl 
76/13, la norma che ha afferma-
to in maniera chiara l’inappli-
cabilità della responsabilità so-
lidale verso i contratti di appal-
to stipulati dalle pubbliche am-
ministrazioni.

Questa norma, secondo la
Cassazione, non ha carattere
interpretativo o retroattivo e
quindi non può essere utilizza-
ta per ricostruire il significato
delle regole preesistenti; ma
non ha neanche carattere in-
novativo rispetto alle regole
preesistenti, in quanto si limita
a formulare in maniera più
chiara e appropriata una rego-
la che già esisteva.
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Assicurazioni.  Nella circolare 36 i valori in vigore nella seconda parte dell’anno

Inail conferma le retribuzioni convenzionali
Mauro Pizzin

pRestano immutati anche 
per la seconda metà del 2016 i 
valori delle retribuzioni con-
venzionali, utili per calcolare il 
premio assicurativo di molte 
categorie di lavoratori assicu-
rati che non possono contare su
una retribuzione effettiva co-
stituita dalla somma delle retri-
buzioni lorde maturate.

Lo ha comunicato l’Inail con
la circolare 36/16, pubblicata 
ieri, che fa seguito al decreto 
ministeriale 29 luglio 2016, il
quale a sua volta ha confermato
il minimale e massimale annua-
le di rendita nelle misure rispet-
tivamente di 16.195,20 e di 

30.076,80 euro. Il provvedi-
mento interessa i lavoratori 
con retribuzione convenziona-
le annuale pari al minimale di
rendita, i familiari partecipanti 
all’impresa familiare di cui al-
l’articolo 230-bis del Codice ci-
vile, i lavoratori di società ex 
compagnie e gruppi portuali di 
cui alla legge 84/94, i lavoratori

dell’area dirigenziale senza e 
con contratto part-time, i lavo-
ratori parasubordinati, i pre-
statori occasionali e gli sportivi
professionisti dipendenti. La
circolare definisce, inoltre,
l’entità delle retribuzioni di 
ragguaglio, pari dal luglio scor-
so a livello mensile a 1349,60 eu-
ro e applicabile se non ci sono
retribuzioni fisse o accertabili.

Per quanto concerne i lavora-
tori parasubordinati il premio 
assicurativo dal 1° luglio scorso 
è calcolato su un imponibile 
compreso tra 1.349,60 e 2.506,40
euro, con premio posto per un 
terzo in capo al lavoratore e per
due terzi in capo al committen-

te. Considerato che per questi
lavoratori il rapporto non pre-
vede una prestazione a tempo, 
minimale e massimale di rendi-
ta vanno divisi in mesi (anziché
in giorni) per confrontarli con il
compenso medio mensile, otte-
nuto dividendo i compensi ef-
fettivi per i mesi, o frazioni di 
mesi, di durata del rapporto di 
collaborazione. L’importo 
mensile che risulta da questo 
confronto va, poi, moltiplicato
per i mesi, o frazioni di mesi, di 
durata effettiva del rapporto. 

Lo stesso discorso vale an-
che per le collaborazioni oc-
casionali – non più di 30 giorni
in un anno – in questo caso, pe-

rò, è previsto anche un valore
minimo e massimo giornalie-
ro rispettivamente pari a 53,98
e 100,26 euro.

Per il personale di area diri-
genziale senza contratto part-
time il premio assicurativo è
calcolato per legge sul massi-
male per la liquidazione delle
rendite per invalidità perma-
nente, pari a 100,26 euro a li-
vello giornaliero e a 2.506,40
euro a livello mensile. Per i di-
rigenti con contratto part time
si calcola invece la retribuzio-
ne convenzionale oraria, pari
a 12,53 euro.

Si ricorda che l’obbligo assi-
curativo contro gli infortuni 
sul lavoro e le malattie profes-
sionali per i lavoratori del-
l’area dirigenziale è stato intro-
dotto dall’articolo 4 del Dlgs 

38/2000. Al riguardo, si applica
il criterio della retribuzione 
convenzionale annuale divisi-
bile in 300 giorni lavorativi 
(per i part time l’importo ora-
rio del massimale di rendita va
moltiplicato per l’orario totale
definito dal contratto).

La rivalutazione delle presta-
zioni economiche comporta 
anche un adeguamento del pre-
mio pagato dagli alunni e stu-
denti delle scuole o istituti di 
istruzione di ogni ordine e gra-
do, non statali, addetti ad espe-
rienze tecnico–scientifiche o 
esercitazioni pratiche o di lavo-
ro. Per costoro a misura del pre-
mio annuale a persona è stata 
confermata a 2,59 euro e si ap-
plicherà anche per l’anno scola-
stico 2016/2017.
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Aldo Bottini

pIl provvedimento del Garan-
te della privacy sulle app marca-
tempo, riportato nella newslet-
ter del Garante del 10 ottobre 2016
e commentato ieri su questo gior-
nale, merita una riflessione e sol-
leva alcuni interrogativi. La que-
stione affrontata dal Garante, in 
sede di richiesta di verifica preli-
minare (articolo 17 del Codice 
Privacy), concerne la liceità del-
l’installazione sugli smartphone 
di proprietà dei dipendenti di una
applicazione con cui il lavoratore
segnala dal proprio dispositivo 
l’inizio e la fine dell’attività lavo-
rativa. A tale segnalazione l’appli-
cazione associa automaticamen-
te la geolocalizzazione del lavo-
ratore. In tal modo si può verifica-
re che l’inizio e la fine della 
prestazione lavorativa avvenga-
no lì dove l’attività deve essere 
svolta. Il Garante considera lecito
il trattamento dei dati così realiz-
zato, con particolare riferimento 
a situazioni in cui il controllo tra-
dizionale delle presenze può ri-
sultare difficile o dispendioso: at-
tività lavorativa svolta all’esterno
della sede aziendale o presso la 
sede di un utilizzatore nel caso di 
lavoratori somministrati. 

Il provvedimento prescrive
tuttavia l’adozione di alcune mi-
sure di tutela: cancellazione del 
dato posizione del lavoratore, una
volta verificato che tale posizione 
coincida con la sede di lavoro; pre-
senza sullo smartphone di un’ico-
na che indichi che la funzione di 
localizzazione è attiva, per esclu-
dere controlli occulti; accorgi-
menti tecnici che impediscano 
l’acquisizione di dati ulteriori dal 
dispositivo del dipendente.

Le ultime due prescrizioni ap-
paiono coerenti con i principi del 
Codice privacy, mentre la prima 
sembra contraddittoria con le 
stesse ragioni che hanno portato 

a ritenere legittimo il trattamen-
to. Se la finalità riconosciuta co-
me lecita è quella di verificare 
(anche in vista di possibili abusi o 
contestazioni) la coincidenza 
dell’inizio e fine della prestazione
con il luogo a ciò destinato, la con-
servazione del dato dovrebbe es-
sere funzionale alla prova di tale 
circostanza, anche a tutela del di-
ritto di difesa del lavoratore. Il Ga-
rante rammenta poi che, trattan-
dosi di dati di geolocalizzazione, è
necessaria la notificazione pre-
ventiva del trattamento al Garan-
te stesso, e che dovrà essere forni-
ta ai dipendenti l'informativa sul 
trattamento dei dati prevista dal-
l’articolo 13 del Codice privacy. Il 
provvedimento del garante non 
menziona l’articolo 4 dello Satuto
dei lavoratori, che tuttavia andrà 
preso in considerazione, trattan-
dosi di un sistema di rilevazione 
“degli accessi e delle presenze” 
sul luogo di lavoro (comma 2 del-
l’articolo 4). Proprio in virtù di ta-
le norma, non sarà necessaria al-
cuna autorizzazione sindacale o 
amministrativa. Sarà invece ap-
plicabile la disposizione del com-
ma 3 della norma, che subordina 
l’utilizzo delle informazioni rac-
colte (anche ai fini disciplinari) 
all’adeguata informazione ai la-
voratori delle modalità d’uso e di 
effettuazione dei controlli. Tale 
informativa non coincide con 
quella prevista dall’articolo 13 del 
Codice privacy, ma è più ampia e 
focalizzata sui possibili controlli. 

Il rispetto delle norme privacy
e l’ottemperanza alle prescrizioni 
del Garante non esauriscono dun-
que gli obblighi del datore di lavo-
ro. Occorre comunque prevedere
nella policy sugli strumenti azien-
dali, di cui ogni azienda deve do-
tarsi, anche uno specifico riferi-
mento a questa particolare forma 
di rilevazione delle presenze.
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NELLA SENTENZA
Ribaltato un verdetto
del Tribunale di Torino:
il decreto legislativo 276
non è applicabile 
alla pubblica amministrazione

NEL DOCUMENTO
Massimale e minimale
di rendita fermi ai valori 
di luglio 2015 - Per alunni 
e studenti di scuole non statali
premio annuale da 2,59 euro

QUOTIDIANO DEL LAVORO
I contributi figurativi
nei periodi di Lsu
La contribuzione figurativa 
derivante da attività socialmente 
utili al centro di un’analisi di Pietro
Gremigni online da stamane. Sul 
quotidiano digitale anche i link 
alla banca dati Unico Lavoro 24.

www.quotidianolavoro.ilsole24ore.com

Punto di riferimento per 
la provincia di Bari, ma an-
che a livello nazionale, lo stu-
dio dell’avvocato Luciano 
Smaldino si occupa prevalen-
temente di diritto civile, familia-
re, matrimoniale ed ecclesia-
stico. Non a caso l’avvocato è 
abilitato al patrocinio avanti  al 
Supremo Tribunale della Se-
gnatura Apostolica, alla Sacra 
Rota e i tribunali Ecclesiastici. 
Tra le sue prerogative quella di 
mediare con discrezione e de-
licatezza le cause di separazio-
ne e divorzio, annullamento di 
matrimonio, tutela dei diritti dei 
minori, mantenimento, affida-
mento dei figli con la possibi-
lità di patrocino in Cassazione. 
Non da meno l’attività che lo 
studio porta avanti nell’ambito 
di contenziosi tributari legati in 
particolare al diritto agricolo e 
internazionale. «Punto impre-
scindibile della nostra attività 
legale – spiega l’avvocato – è 
il rispetto della deontologia 
professionale, che impone la 
tutela incondizionata degli in-
teressi dei nostri assistiti ai soli 
fini dell’applicazione della giu-
stizia, la conoscenza appro-
fondita delle leggi e il costan-
te aggiornamento in materia 
giuridica».  

L’aspetto che più di al-
tri distingue l’avvocato Irene 
Ciani è una passione au-
tentica per la ricerca e per 
l’aggiornamento continuo. È 
nel solco di questa passione 
che l’avvocato ha fondato nel 
2006, e che oggi dirige, il suo 
studio legale di Pesaro. Una 
realtà che si è arricchita anno 
dopo anno di collaborazioni 
legali e amministrative, sino 
a formare un network solido 
e riconosciuto nel panorama 
nazionale. La specializzazio-
ne del team è la consulenza a 
360 gradi: dal civile al penale, 
sino al diritto amministrativo; 
seguendo il cliente (privato 
o azienda) sia in ambito giu-
diziale che stragiudiziale. È  
quest’esperienza che ha por-
tato lo studio Ciani a impor-
tanti consulenze, anche nel 
campo della tutela ambientale 
(sia per privati, che per ammi-
nistrazioni pubbliche).
Specializzazioni dell’avvocato 
Ciani sono il diritto di famiglia 
e il diritto minorile, in partico-
lar modo nella difesa dei sog-
getti vittime di violenza intra-
familiare e nella tutela per quel 
che riguarda la sottrazione di 
minori (anche in ambito inter-
nazionale). 

Il diritto tributario

Lo Studio Legale Carota, 
con sede a Palermo e di cui è 
titolare l’Avvocato Domenico 
Carota, opera nell’ambito ci-
vilistico ed è specializzato nel 
diritto tributario nonché in ma-
teria di procedure concorsuali, 
esecutive e gestione delle crisi 
d’impresa, settori nei quali van-
ta una consolidata esperienza, 
maturata in oltre un venticin-
quennio di attività, espletata 
anche su incarico delle compe-
tenti Autorità Giudiziarie nonché 
di Enti, garantendo un approc-
cio specialistico in base alle 
specifiche esigenze del cliente. 
Fiore all’occhiello è la consu-
lenza tributaria e l’assistenza 
nel contenzioso innanzi alle 
Commissioni tributarie di I e di 
II grado nonché presso la Cas-
sazione, rivolta sia a privati sia 
ad imprese. A causa della com-
plessità delle norme fiscali, in-
fatti, è sempre più difficile rima-
nere immuni da accertamenti 
con la conseguente necessità 
di rivolgersi a professionisti spe-
cializzati e costantemente ag-
giornati. Le questioni affrontate 
spaziano da quelle relative ai tri-
buti locali (imu, tari, tasi, tosap) 
a quelle proprie degli operatori 
economici in materia di reddito 
d’impresa ed  iva. 

Avv. Domenico Carota
Tre sedi (Milano, Palermo 

e Bagheria) e una sola missio-
ne perseguita ormai da oltre 
20 anni: garantire  un elevato 
standard qualitativo nell’as-
sistenza di privati, imprese e 
Pubbliche Amministrazioni 
nei vari rami del diritto civile, 
amministrativo, diritto del la-
voro, societario e tributario.
È questa la realtà dello 
Studio Legale Pellegrino & 
Associati che, ad oggi, oltre 
all’avvocato Giancarlo Pelle-
grino, conta 12 stimati profes-
sionisti e diversi collaboratori; 
si avvale inoltre di importanti 
partnership volte ad ottenere 
una multidisciplinarietà sem-
pre più richiesta per garan-
tire i massimi livelli di qualità 
e di competenza. Esperien-
za, preparazione, costante 
aggiornamento e dinamici-
tà sono i fattori che oggi per-
mettono di poter offrire un 
prodotto di elevata professio-
nalità, associando  efficienza 
e risultati  a soluzioni perso-
nalizzate. D’obbligo ricordare 
che lo Studio prosegue nel 
solco di una prestigiosa tra-
dizione iniziata dall’avvoca-
to Luciano Pellegrino. Info: 
www.studiolegalepellegrino 
eassociati.it 

Studio Provenzano
Il Diritto del Lavoro è una 

delle branche principali del-
le quali si occupa lo Studio di 
Palermo dell’avvocato France-
sco Provenzano, tant’è che a 
Palermo lo Studio è diventato 
un punto di riferimento non solo 
per i lavoratori (come legale di 
fiducia di alcune organizzazio-
ni sindacali), ma anche di pre-
stigiose aziende che operano 
a livello nazionale. Rinomato, 
inoltre, il lavoro che l’avvocato 
svolge sia in ambito giudizia-
le che stragiudiziale per conto 
di alcune strutture sanitarie 
private convenzionate con il 
SSN, non di rado anche come 
componente degli organi am-
ministrativi. «Mi occupo spes-
so – spiega – dei rapporti tra le 
strutture sanitarie e la pubblica 
amministrazione, così come di 
regolare i rapporti contrattua-
li con i medici che operano in 
forma di liberi professionisti». 
Non stupisce che l’avvocato 
Provenzano sia divenuto negli 
anni un vero esperto nel rap-
presentare in giudizio le strut-
ture sanitarie in controversie 
attinenti la colpa professionale 
dei medici.  Anche se, va det-
to, lo Studio ha maturato una 
grande esperienza per il Diritto 
Fallimentare e il Diritto Civile. 

Avv. Francesco Provenzano

Studio legale Smaldino

Avv. Luciano Smaldino

Il rilancio dell’economia pas-
sa anche attraverso la riforma de-
gli appalti pubblici; ne è convinto 
l’avvocato Ignazio Lagrotta, 
docente universitario in diritto co-
stituzionale, che a questa discipli-
na ha dedicato vent’anni di attività 
professionale. Semplificazione 
delle procedure ma non solo. In 
quest’ottica il ruolo dell’avvocato 
amministrativista è fondamentale 
in quanto professionista educato 
a cercare il delicato punto di equi-
librio tra interesse pubblico e pri-
vato. Meno contenziosi grazie ad 
una costante consulenza specia-
lizzata anche per gli Enti pubblici di 
modo tale che si avverino i precet-
ti costituzionali di economicità ed 
efficienza. Il suo studio in Bari, che 
conta su sedi operative in Lucera, 
Potenza e Roma, con l’apporto 
di diversi professionisti specia-
lizzati fa della consulenza il core 
business. Divenuto negli anni un 
punto di riferimento per il territorio, 
lo studio Lagrotta ha il suo punto 
di forza nella personalizzazione del 
rapporto con il cliente e nella spe-
cializzazione in un novero molto 
ampio di discipline come eviden-
zia l’impegno in delicati contenzio-
si in materia di energie rinnovabili, 
di beni ambientali e paesaggistici, 
di gestione dei rifiuti, dei depurato-
ri e degli acquedotti. 

Nuove prospettive

Prof. Avv. Ignazio Lagrotta

Pellegrino & Associati

Avv. Giancarlo Pellegrino

Ksa advisorassociati

Un network che garanti-
sce a imprese, istituti bancari 
e privati  un  insieme di servizi 
integrati di consulenza e as-
sistenza su  operazioni di ri-
strutturazione finanziaria del 
debito in ambito concorsuale 
e paraconcorsuale tramite 
accordi e piani di risanamen-
to. Tutto questo, e molto altro 
ancora, è Ksa advisorasso-
ciati, affidata alla direzione e 
al coordinamento scientifico 
dell’avvocato Gaia Cesaroni. 
Ksa si distingue per l’approc-
cio multidisciplinare con il 
quale assicura ai propri clienti 
soluzioni ad hoc per ogni esi-
genza. «L’obiettivo è quello di 
intercettare in maniera specia-
listica ogni necessità», spiega 
l’avvocato Cesaroni, già do-
cente di diritto fallimentare alla 
Facoltà di Economia dell’Uni-
versità di Urbino. Nasce così 
un’assistenza che si può de-
finire “sartoriale”, inserita nel 
contesto di un modello di par-
tnership costituito da svariati 
professionisti (dottori commer-
cialisti e avvocati) attivi pro-
fessionalmente nella zona del 
Centro Italia da più di 40 anni 
con collaborazioni con prima-
rie società e studi di rilevanza 
nazionale ed internazionale. 

Avv. Gaia Cesaroni

Studio legale Ciani

Avv. Irene Ciani

Esperienza e tradizioni 

Da un lato una tradizione 
che risale nel tempo per ben 
quattro generazioni, dall’al-
tro la velocità di una struttu-
ra che ha saputo cogliere le 
istanze di un mercato sempre 
più complesso. Questi due 
pilastri sostengono il succes-
so dello Studio Associato 
Olivelli, vero e proprio punto 
di riferimento per il conten-
zioso civile, bancario e lavo-
ristico. Lo studio ha conser-
vato a Macerata la sua sede 
principale, ma oggi la forma 
associativa svela una crescita 
importante che è la naturale 
evoluzione della lunga espe-
rienza maturata dai prede-
cessori. È nel solco di questo 
impegno che lo Studio Olivelli 
riesce a rispondere in manie-
ra puntuale ed efficace alle ri-
chieste della propria clientela, 
in particolare delle imprese e 
dei lavoratori. «Per offrire una 
consulenza ancor più com-
pleta – spiega l’avvocato Cor-
si – negli anni abbiamo posto 
in essere diverse partnership 
con importanti collaboratori 
in ambito lavoristico-sinda-
cale, fiscale e tributario. Tra 
questi, solo per citarne uno, 
il rinomato Studio Corsi di 
Trasacco (AQ)». 

Avv. Francesco Corsi
Studio Legale Olivelli
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Consiglio d’Europa

Maternità
surrogata
bocciata
a Strasburgo
STRASURGO

pIl primo, controverso 
rapporto dell’assemblea
parlamentare del Consiglio
d’Europa sulla maternità
surrogata è stato bocciato
ieri sera con 83 no, 77 si e set-
te astenuti. Per essere ap-
provato, il rapporto - che
conteneva alcune timide
aperture alla maternità sur-
rogata - avrebbe dovuto rac-
cogliere il sostegno dei due 
terzi dei votanti.

Il testo del rapporto boc-
ciato ieri chiedeva al comi-
tato dei ministri del Consi-
glio d’Europa di introdurre
linee guida per proteggere i
diritti dei bambini nati da
accordi di maternità surro-
gata. Per questo era stato 
molto contestato.

L’assemblea parlamenta-
re, riunita in questi giorni in
sessione plenaria a Stra-
sburgo, è l’organismo euro-
peo preposto alla tutela dei
diritti dell’uomo.

La maggioranza della de-
legazione italiana presente
in aula ha votato per boccia-
re il rapporto, che era stato
redatto della parlamentare 
belga De Sutter. Tutti i mem-
bri del Movimento 5 Stelle, 
(Di Stefano, Spadoni, Catal-
fo e Santangelo), due parla-
mentari di Forza Italia, (Ga-
lati e Centemero), le deputa-
te Cimbro (Pd) e Santerini
(Democrazia solidale-Cen-
tro Democratico) e la sena-
trice Gambaro del gruppo
misto hanno votato contro la
raccomandazione De Sut-
ter. I soli italiani a sostenerla
sono stati Nicoletti e Rigoni
del Pd e Giro (Fi). 

La delegazione britannica
si è divisa quasi a metà, come
anche quella tedesca. Invece,
hanno votato interamente o 
in maggioranza per approva-
re la raccomandazione le de-
legazioni belga, cipriota,
olandese, portoghese e ceca.
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RADIO 24

18.30 | RADIO24 - LA ZANZARA
Con Giuseppe Cruciani (foto) l’informazione è senza tabù e senza censura

6.15 | America 24

6.30 | 24 mattino - L’Italia si desta
con Alessandro Milan
7.00 | Gr 24
7.20 | In primo piano

8.15 | 24 mattino - Attenti a noi due
con Alessandro Milan e Oscar 
Giannino

9.05 | Mix 24 di Giovanni Minoli
9.05 | Dentro la notizia
9.30 | Bolle e salamini
10.05 | Musica e storia

10.30 | Cuore e denari
di Nicoletta Carbone e Debora Rosciani

12.05 | Melog, cronache meridiane
di Gianluca Nicoletti

13.00 | Effetto giorno, le notizie in 
60 minuti di Simone Spetia

13.45 | America 24 di Mario Platero

14.05 | Tutti convocati
di Carlo Genta e Pierluigi Pardo

15.30 | Il falco e il gabbiano
di Enrico Ruggeri

16.30 | La versione di Oscar
di Oscar Giannino

17.05 | Focus economia
di Sebastiano Barisoni

18.30 | La zanzara
di Giuseppe Cruciani

20.55 | Smart city
di Maurizio Melis

21.00 | Effetto notte, le notizie in 
60 minuti
di Roberta Giordano

22.05 | Focus Economia R

23.05 | Mix 24 R

Parlare chiaro

IN CHIUSURA DI GIORNATA
L’appuntamento per avere un quadro 
completo del giorno che si sta chiudendo
con il punto sulle notizie dall’Italia e dal 
mondo, viaggiando attraverso la 
politica, l’economia, la cronaca, la 
cultura, lo sport. Non mancano i punti di 
vista e le analisi sui fatti principali e una 
finestra sui talk show televisivi in diretta. 
Conduce Roberta Giordano (foto)

21.00
Effetto notte

IL TEMPO www.ilsole24ore.com/meteoTV A CURA DI LUIGI PAINI

Humandroid

Europa DOMANIOGGI

Atene

Berlino

Bruxelles

Bucarest

Copenaghen

Dublino

Mondo DOMANIOGGI

Hong Kong

New Delhi

New York

Rio de Janeiro

Singapore

Tokyo

Francoforte

Istanbul

Lisbona

Londra

Madrid

Mosca

Parigi

Stoccolma

Tirana

Italia DOMANIOGGI

Ancona

Bari

Bologna

Cagliari

Firenze

Genova

Milano

Napoli

Roma

Palermo

Torino

Venezia

Los Angeles

Vienna

Zurigo

Poco
nuvoloso Nuvoloso Coperto

Var
Pioggia Pioggia Temporali Neve NebbiaSole Calmo Mosso Agitato

Debole Moderato Forte

Sud e Sicilia:

Oggi

Domani

Milano RomaALBA E TRAMONTO:

Milano RomaALBA E TRAMONTO:

Nord:

Centro e Sardegna:

Sud e Sicilia:

Nord:

Centro e Sardegna:

MINIMA

MASSIMA

MINIMA

MASSIMA

Temperature

16

17

16

18

16

16

16

19

22

21

22

15

18

18

17

11

14

8

26

23

11

9

19

24

17

21

13

21

14

11

13

19

4

16

13

14

12

11

15

9

27

28

20

26

10

7

14

15

16

11

14

14

26

32

21

29

13

11

8

20

32

30

17

25

34

25

12

22

30

30

21

34

12

17

13

21

10

28

21

-1

4

3

15

6

12

5

14

21

9

18

21

0

1

14

5

28

8

07:36 18:42 07:19 18:32

qualche piovasco residuo al mattino sul basso
Tirreno, sul Molise e il Gargano. Altrove prevale
il bel tempo. Temperature stazionarie, massime
tra 16 e 21.

una bella giornata di sole su tutte le regioni con
residui addensamenti sull'Abruzzo. Peggiora tra
la sera e la notte in Sardegna. Temperature in
rialzo, massime tra 15 e 18. 

Cuneo 

25  Catania 

in prevalenza soleggiato salvo locali foschie al
mattino in pianura. Peggiora tra la sera e la
notte da Ovest. Temperature in lieve aumento,
massime tra 15 e 18. 

Bolzano 3  

07:37 18:40 07:21 18:31

in prevalenza sereno o poco nuvoloso salvo
addensamenti e qualche locale pioviggine
sulle zone ioniche. Temperature in netto
rialzo, massime tra 25 e 30.

peggioramento sulla Toscana con piogge e
temporali anche forti la sera, parzialmente
nuvoloso o velato altrove. Temperature in
lieve aumento, massime tra 16 e 21. 

Catania 30  

maltempo fin dal mattino al Nordovest con
piogge in estensione verso Est entro fine
giornata. Nevicate abbondanti sulle Alpi fino a
1400m. Temperature in calo, massime tra 12
e 16. 
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DA NON PERDERE
21.25 | RAI 5
The Blues
Martin Scorsese rende omaggio ai 
primi bluesmen, con rarissimo 
materiale d'archivio su Son 
House, Muddy Waters, John Lee 
Hook e molti altri.

22.10 | RAI STORIA
Diario civile
Ricordo del magistrato Francesco 
Coco, trucidato dalle Br a Genova 
insieme ai due uomini di scorta, 
nel giugno del 1976.

ATTUALITÀ

21.00 | HISTORY
L'evoluzione del male
Dittatori sanguinari del XX secolo: 
la puntata è dedicata a Stalin. 

21.10 | RAI STORIA
La storia del West
West nella leggenda: il duello tra 
il bandito Billy The Kid e lo 
sceriffo Wyatt Earp.

SPETTACOLO

21.00 | SKY CLASSICS
Mezzogiorno di fuoco,
di Fred Zinnemann, con Gary 
Cooper, Usa 1952 (84'). Dal West 
al western: anche questo una 
leggenda.

21.15 | SKY CINEMA
The program,
di Stephen Frears, con Ben 
Foster, Gran Bretagna 2015 
(103'). Dal podio al fango: 
Lance Armstrong incastrato 
dal doping.

21.15 | SKY HITS
Film con Hugh Jackman (nella foto)

Frequenze:800-080408
Per intervenire alle trasmissioni:
800-240024 SMS 349-2386666
I Gr possono essere ascoltati anche su:
www.radio24.it

GR 24: all’ora
STRADE IN DIRETTA: ai 15’ e ai 45’
BORSE IN DIRETTA: alla mezz’ora

LOTTO 

Lotto Estrazione del l’11/10/2016

Nazionale 64 39 6 67 38

Bari 77 64 13 10 29

Cagliari 90 16 84 7 71

Firenze 77 11 72 6 32

Genova 60 59 56 43 4

Milano 17 62 49 8 72

Napoli 48 51 42 21 22

Palermo 4 3 87 44 51

Roma 2 73 37 1 31

Torino 51 55 68 80 15

Venezia 15 73 50 79 44

SuperEnalotto Combinazione vincente

11 17 12 76 71 53 Jolly 90
Numero Superstar 62

Montepremi 5.221.505,40 ¤
6 punti – –
5+1 – –
5 punti 11 19.936,66 ¤
4 punti 929 238,58 ¤
3 punti 34.706 19,32 ¤
2 punti 487.817 5,00 ¤
5 stella – –
4 stella 2 23.858,00 ¤
3 stella 123 1.932,00 ¤
2 stella 1.776 100,00 ¤
1 stella 10.607 10,00 ¤
0 stella 21.953 5,00 ¤

AVVOCATI
In Gazzetta i criteri 
delle polizze Rc 

Saranno operative l’11 
ottobre 2017 le nuove 
norme sull’assicurazione 
obbligatoria degli avvocati. 
Sulla Gazzetta Ufficiale di 
ieri (la n.238) è stato 
pubblicato il decreto del 22 
settembre 2016 che detta le 
condizioni delle polizze 
assicurative a copertura 
della responsabilità civile e 
degli infortuni che possono 
derivare al legale 
nell’esercitare la sua 
professione. 
Una copertura ad ampio 
raggio: dalla colpa grave ai 
danni causati non solo ai 
clienti ma anche a terzi. 
Con la precisazione che 
non potranno essere 
considerati terzi i 
collaboratori e i
familiari dell’assicurato. 

MAGISTRATI
MI: ruolo dei legali
da non potenziare 
No al rafforzamento del 
ruolo degli avvocati nei 
consigli giudiziari. 
Magistratura indipendente 
dichiara in una nota 
la sua netta contrarietà 
all’ipotesi, di potenziare il 
ruolo dei legali nei consigli 
giudiziari, con particolare 
riferimento alle valutazioni 
di professionalità 
dei magistrati. 
Per Magistratura 
Indipendente, che si 
dichiara pronta a 
iniziative di protesta
«si tratta di interventi 
che mettono in grave 
pericolo l’autonomia e 
l’indipendenza della 
magistratura e dei singoli 
magistrati». Mi invita a 
un franco dibattito su tali 
temi all’interno della 
magistratura e del 
Comitato direttivo 
centrale affinché siano 
chiare le posizioni dei 
vari gruppi associativi, e 
vengano superate le 
diverse opinioni al fine di 
salvaguardare l’unità 
della magistratura, in 
questo particolare 
momento storico.

In breve Indennizzo alle vittime. La legge europea è in vigore da luglio ma mancano ancora i decreti attuativi

Reati violenti, l’Italia è in mora
La Corte Ue contesta il ritardo (11 anni) per il recepimento della direttiva
Alessandro Galimberti
MILANO

pItalia inadempiente sui si-
stemi di indennizzo per le vit-
time di reati violenti. La Corte
di giustizia europea - causa c-
604/14 - ha chiuso ieri, con que-
sta statuizione, il contenzioso
aperto dalla Commissione eu-
ropea per il ritardo accumulato
dal legislatore italiano sulla di-
rettiva 2004/80/Ce. La norma
europea - che doveva essere re-
cepita entro il 1° luglio 2005, ma
che in Italia ha “semi”debutta-
to solo con la legge 122 del 7 lu-
glio scorso - prevede la coper-
tura delle vittime di reati vio-
lenti in tutto l’ambito comuni-
tario, con la possibilità di 
chiedere l’indennizzo non solo
nel paese di propria residenza,
ma anche in quello in cui è av-
venuto il fatto illecito. 

In Italia questa sorta di poliz-
za statale per chi sia rimasto 
vittima di un «reato intenzio-
nale violento» è comparsa solo
parzialmente, materializzan-
dosi nel dlgs 204/2007 per fatti
legati a terrorismo e mafia. Suf-
ficiente secondo Roma, questa

lettura è stata contestata dalla
Commissione europea - rap-
presentata dagli avvocati Enri-
co Traversa e Federica Moro -
che nelle sue conclusioni ha
pure escluso la possibilità degli
stati di declinare la direttiva su
fattispecie selezionate discre-
zionalmente.

Questione centrale, in questo

contesto, è la considerazione
dell’indennizzo come corolla-
rio di garanzia alla libertà di cir-
colazione nell’Ue riconosciuta 
dai trattati fondativi. Punto che 
la Corte, nelle motivazioni della
sentenza, pone in rilievo laddo-
ve scrive che «la Repubblica ita-
liana, non avendo adottato tutte
le misure necessarie al fine di 
garantire l’esistenza, nelle si-

tuazioni transfrontaliere, di un 
sistema di indennizzo delle vit-
time di tutti i reati intenzionali 
violenti commessi sul proprio
territorio, è venuta meno all’ob-
bligo ad essa incombente in for-
za dell’articolo 12 paragrafo 2 
della direttiva 2004/80».

La legge 122 del 7 luglio scorso
(Legge europea 2015/2016) è in-
tervenuta per colmare la lacu-
na, prevedendo in 5 articoli l’al-
lineamento alla disciplina co-
munitaria. Tuttavia l’operativi-
tà delle norme è di fatto 
subordinata all’emanazione dei
decreti di attuazione del Vimi-
nale (previsti entro sei mesi), 
sentiti iministeri dell’Economia
e della Giustizia, sugli importi
da riconoscere alle vittime«co-
munque nei limiti delle disponi-
bilità del Fondo di rotazione (...)
assicurando un maggior ristoro
alle vittime dei reati di violenza 
sessuale e di omicidio».

Resta comunque, secondo gli
interpreti, uno spazio di 11 anni 
(dal 1° luglio del 2005 ad oggi) in
cui le vittime di reati violenti po-
trebbero citare a giudizio il Mi-
nistero, come già accaduto in al-

cuni distretti (la relazione alla 
legge europea parla di un con-
tenzioso a Torino finito con la li-
quidazione in Appello di 50 mila
euro alla vittima). Inoltre, le ta-
belle del futuro decreto attuati-
vo dovranno comunque atte-
nersi a parametri di ristoro non 
meramente simbolici.

Il ministero della Giustizia, a
margine della sentenza di ieri,
ha spiegato in un comunicato
che «l’Italia ha proceduto alle 
necessarie modifiche normati-
ve: intervento realizzato con la 
cosiddetta legge europea 2015-
2016 che contiene la disciplina 
per l’indennizzo in favore delle 
vittime di reati intenzionali vio-
lenti. Si tratta ora di procedere 
con tempestività alla valutazio-
ne delle domande di indenniz-
zo che verranno proposte, an-
che per fatti criminosi com-
messi prima dell’entrata in vi-
gore della legge, in modo da 
recuperare il forte ritardo nel
recepimento della direttiva eu-
ropea e ridurre il sacrificio ai di-
ritti individuali che in tutti que-
sti anni si è consumato».
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GIUSTIZIA E SENTENZE www.quotidianodiritto.ilsole24ore.com

A Milano in Cattolica. Primi risultati di uno studio finanziato dalla Ue che vuole dare strumenti ai professionisti

Scarsa tutela per i «corporate crimes»
Gabrio Forti

pC’è una possibile “rivoluzio-
ne copernicana” all’orizzonte 
per il nostro ordinamento giuri-
dico. La direttiva 2012/29/Ue 
(che sostituisce una decisione 
quadro del 2001) introduce nor-
me minime in materia di diritti, 
assistenza e protezione delle 
vittime di reato, con l’obiettivo 
di ridare voce e ascolto, prima, 
durante e oltre il processo penale,
alle ragioni e agli interessi della 
persona offesa da un reato, oggi 
relegata quasi esclusivamente al 
ruolo marginale di portatrice di 
una pretesa risarcitoria.

La direttiva del 2012 costituisce
dunque il passo più avanzato nel 
percorso che la Ue ha intrapreso 
da tempo (basti ricordare la diret-
tiva 2004/80/Ce relativa all’in-
dennizzo delle vittime di reato) 
per promuovere un impegno de-
gli Stati membri ad adottare misu-
re, processuali e non, per la prote-
zione, il sostegno, l’informazione 
e l’assistenza alle vittime di reato.

A fronte del complesso e arti-
colato sistema di tutele previsto 

dalla direttiva (che include il di-
ritto di accesso a servizi di assi-
stenza e l’obbligo di tempestiva 
valutazione delle specifiche esi-
genze di protezione di ciascuna 
vittima) il recepimento – tardivo 
– nel nostro ordinamento, con il 
dlgs 212/2015, appare assoluta-
mente parziale, concentrato solo 
su un’integrazione (non sempre 
sistematica) delle facoltà e tutele 
processuali della persona offesa.

Per tutte le figure che profes-
sionalmente entrano ogni giorno 
in contatto con vittime di reato il 
compito è dunque quello di valu-
tare portata e corrette modalità di
adempimento dei molti nuovi ob-
blighi che le riguardano. Un com-
pito ancora più complesso e deli-
cato in presenza di illeciti posti in 
essere dalle imprese. 

Mentre, infatti, per alcune ca-
tegorie vulnerabili (minori, vitti-
me di maltrattamenti in famiglia,
di tratta o di terrorismo) sono
stati sviluppati nel tempo, spesso
su impulso internazionale, nor-
mative e servizi di sostegno ad 
hoc, le vittime dei cosiddetti 

“corporate crimes” non hanno 
mai goduto di altrettanta atten-
zione. Ciò anche per la natura 
delle conseguenze dannose deri-
vanti da questi reati, spesso ca-
ratterizzate da elevata diffusività
e scarsa o ritardata visibilità.

È questo un ambito che richie-
de un’attenzione e un impegno 
accresciuti, anche perché l’obiet-
tivo di garantire una reale valoriz-
zazione delle esigenze di ricono-
scimento e protezione delle vitti-
me apre a forme di risoluzione al-
ternativa e “negoziata” delle 
controversie i cui esiti possono ri-
sultare assai più soddisfacenti, 
per tutte le parti coinvolte, di 
quelli oggi offerti dalle vie giudi-
ziarie tradizionali.

Per rispondere a questi biso-
gni e interrogativi il Centro Studi
Federico Stella dell’Università 
Cattolica si è reso capofila di un
progetto internazionale di ricer-
ca-azione, finanziato dalla Ue, 
dedicato all’implementazione 
della direttiva in rapporto alle 
vittime di reati commessi da im-
prese e aventi in particolare un 

impatto sulla sicurezza ambien-
tale, farmaceutica e alimentare. 
Obiettivo principale è fornire a 
tutte le figure coinvolte nel con-
tatto con vittime di questi illeciti 
alcune puntuali linee guida e, 
correlativamente, un’adeguata 
formazione, indispensabile non 
solo per gli attori istituzionali – 
forze dell’ordine, magistrati, per-
sonale dei servizi sociali – ma an-
che per chi, come avvocati, legali
d’impresa, esponenti di Ong e si-
mili, si trovi ad affrontare profes-
sionalmente, oltre ai complessi 
problemi tecnico-giuridici, le de-
licatissime quanto ineludibili ri-
percussioni personali e relazio-
nali che se ne irradiano.

I risultati delle prime fasi del
progetto saranno presentati a 
Milnao domani e dopo (13 e 14 ot-
tobre) all’Università Cattolica in
un convegno internazionale e in-
terdisciplinare dal titolo Victims 
& Corporations. Rights of Victi-
ms, Challenges for Corporations,
Potentials for New Models of 
Criminal Justice.
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IL MINISTERO
Via Arenula: si tratta 
di valutare le domande 
di risarcimento per i fatti
più risalenti e ridurre 
i sacrifici ai diritti individuali

Appalti. Non basta il collegamento

Impresa fuori gara
solo se si prova che
l’offerta è concordata
Patrizia Maciocchi
ROMA

pIl collegamento tra due so-
cietà che partecipano a una gara 
per aggiudicarsi un appalto 
pubblico non basta per configu-
rare il reato di turbata libertà 
degli incanti. Perché scatti tale 
illecito occorre la prova che, die-
tro la costituzione di imprese ap-
parentemente distinte, si na-
sconda un unico centro decisio-
nale di offerte coordinate o che le
imprese, utilizzando il collega-
mento abbiano presentato offer-
te concordate. Del principio, af-
fermato dalla Corte di cassazio-
ne con la sentenza 42965 deposi-
tata ieri, beneficiano gli 
amministratori di due società 
che avevano partecipato ad una 
gara, indetta dall’Anas, per vin-
cere l’appalto di lavori stradali.

I due manager erano stati con-
dannati sia in primo grado sia in 
appello, con un risarcimento ri-
dotto rispetto al primo grado, 
per turbata libertà degli incanti. 
Secondo i ricorrenti, la Corte 
d’appello, preso atto del provve-
dimento di esclusione, si era alli-
neata al giudizio espresso dal-
l’organo amministrativo, senza 
fare valutazioni autonome.

Gli amministratori contesta-
vano la decisione raggiunta dal-
la Corte territoriale, che aveva 
presunto la collusione e la turba-
tiva della gara d’appalto basan-
dosi sul semplice collegamento 
tra le due società e sul rapporto 
di amicizia tra i loro responsabi-
li. Il tutto in assenza di condotte 
relative ad accordi fraudolenti o
in contrasto con le indicazioni 
fornite in materia dalla giuri-
sprudenza della Corte di giusti-
zia dell’Unione europea (sen-
tenza C-538/07). 

Per la Cassazione, i ricorrenti
hanno ragione. Se è vero che il 
collegamento tra due società, 
rappresenta per gli amministra-
tori una condizione propizia per
stringere rapporti e consumare 
il reato previsto dall’articolo 353
del Codice penale, è altrettanto 
vero che non si può prescindere
dalla verifiche nel concreto. E, 
visto che un abisso separa la 
supposizione di un fatto dalla 
prova della questo sia avvenuto,
la Cassazione taglia la strada a 
qualunque possibilità di pre-
sunzione, affermando che per la
turbativa d’asta è necessaria 
l’esistenza di collusioni o di altri
mezzi fraudolenti. 

I giudici precisano inoltre che
la turbata libertà degli incanti è 

un reato di pericolo che si confi-
gura a prescindere dal risultato 
raggiunto, essendo sufficiente la
sola idoneità degli atti. Se c’è col-
lusione, il reato si consuma nel 
momento in cui viene presenta-
ta l’ultima delle offerte illecita-
mente concordate. Dunque, il 
collegamento in sè, anche quan-
do non consentito, è solo un indi-
ce di irregolarità che assume ri-
lievo penale quando c’è la prova 
di un accordo sulle offerte. 

La conclusione raggiunta è in
linea con la Corte Ue, secondo 
la quale la disciplina nazionale 
che imponga un divieto assolu-
to di partecipazione simultanea
ad imprese collegate è contraria
al diritto comunitario se manca 
la dimostrazione che il “lega-
me” ha influito sui comporta-
menti nella gara. 

Sbaglia dunque la Corte d’ap-
pello a valorizzare quanto evi-
denziato dalla commissione 
esaminatrice che ha escluso i ri-
correnti dalla gara, presumen-
do, dalla veste esteriore dei pli-
chi che contenevano le offerte e
dai precedenti rapporti perso-
nali e commerciali, che le offer-
te facessero capo a un unico 
centro di interessi e fossero il 
frutto di manovre clandestine 
intraprese violando i princìpi di
libera concorrenza.
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QUOTIDIANO DEL DIRITTO
Adozioni di minori,
l’accertamento
dell’abbandono

Nell’edizione online oggi, tra le 
altre cose, una rassegna di 
massime giurisprudenziali, a 
cura della redazione di Plus 
Plus 24 Diritto, sull’accerta-
mento dello stato di abbando-
no di un minore, ai fini della 
sua adozione.

www.quotidianodiritto.ilsole24ore.com
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VENDITA PRODOTTI FALSI
Per il reato basta 
causare confusione

Il reato di introduzione 
nello Stato e commercio di 
prodotti con segni falsi 
(articolo 474 del Codice 
penale) è ravvisabile anche 
solo con l’idoneità della 
falsificazione a ingenerare 
confusione con riferimento 
non solo al momento 
dell’acquisto, ma anche alla 
successiva utilizzazione. 
Ciò è motivato dal fatto che 
ai fini della configurabilità 
del reato di commercio di 
prodotti con segni falsi è 
sufficiente e necessaria 
l’idoneità della 
falsificazione a ingenerare 
confusione, a nulla 
rilevando che il marchio, se 
notorio, risulti o meno 
registrato. Infatti, basta 
l’illiceità della condotta.
Corte di cassazione, 
Seconda sezione penale, 
sentenza 16 settembre 2016, 
n. 38664

RIPRODUZIONI ABUSIVE
Niente tenuità 
sopra i 50 «pezzi»
La circostanza attenuante 
del fatto di speciale tenuità 
prevista dalla legge 
633/1941 (con il nuovo 
articolo 171-ter, comma 3) è 
incompatibile con la 
fattispecie di reato prevista 
dallo stesso articolo, al 
comma 2, lettera a). Infatti, 
quest’ultima norma 
prevede una pena più grave 
quando il numero dei 
supporti abusivamente 
detenuti per il commercio è 
superiore alle cinquanta 
unità.
Corte di cassazione, Terza 
sezione penale, sentenza 16 
settembre 2016, n. 38501

In breve
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I casi. Autorizzazione prima della domanda

Con l’assenso dei soci
credito risarcitorio 
ricompreso nell’attivo
pIl tema dell’azione di re-
sponsabilità nei confronti de-
gli organi sociali è, nelle proce-
dure concorsuali, particolar-
mente sentito perché rappre-
senta, a seguito del sostanziale 
depotenziamento delle azioni 
revocatorie nell’attuale legge
fallimentare, uno dei principali
strumenti utilizzati dai curato-
ri fallimentari per recuperare
attività in favore dei creditori 
concorsuali.

Se nell’ambito fallimentare
la disciplina è da tempo conso-
lidata, notevoli incertezze per-
mangono con riferimento alle 
azioni di responsabilità sociale 
esercitate da parte di società in 
concordato preventivo. Per 
molto tempo la fattispecie è sta-
ta pressoché ignorata dalla 
prassi giurisprudenziale per-
ché in passato eventuali atti di 
mala gestio da parte degli am-
ministratori avrebbero impe-
dito ab origine l’accesso al con-
cordato, per carenza del requi-
sito della meritevolezza. 

Il tribunale di Bologna, con
sentenza del 16 agosto 2016, ha 
affrontato il tema dell’azione
proposta dal liquidatore giudi-
ziale in assenza di autorizza-
zione da parte dell’assemblea 
dei soci, concludendo per la
sua inammissibilità (si veda 
l’articolo a fianco). È interes-
sante, peraltro, comprendere 
il destino e la disciplina del-
l’azione di responsabilità so-
ciale qualora, al contrario, essa
sia stata ritualmente autoriz-
zata dai soci prima del deposi-
to della domanda di concorda-
to preventivo.

In questo frangente, appare
evidente come il credito risar-
citorio, ancorché stimato in mi-
sura prudenziale, debba essere 
compreso nell’ambito dell’atti-
vo aziendale, pena la revoca del
concordato ai sensi dell’artico-
lo 173 della legge fallimentare.

Circa il soggetto legittimato
a promuovere l’azione è, inve-
ce, necessario distinguere a se-
conda della tipologia di con-
cordato proposta.

Nel concordato con cessio-
ne dei beni è pacifico che al li-

quidatore giudiziale è affidato 
il mandato di liquidare ogni 
componente dell’attivo, con la 
conseguenza che, qualora 
l’azione di responsabilità sia 
stata già instaurata dalla socie-
tà, il liquidatore può subentrare
nella gestione della lite; men-
tre, in caso contrario, egli può 
iniziarla sulla scorta dell’auto-
rizzazione assembleare prece-
dentemente ottenuta.

Diverso è, invece, il caso del
concordato preventivo con 
continuità aziendale “diretta” 
nel quale la società in concor-
dato è vincolata alla percentua-
le e alle modalità di adempi-
mento promesse ai creditori e 
gli amministratori in carica 
mantengono, di norma, la piena
legittimità processuale, con la 
conseguenza che l’azione di re-
sponsabilità deve essere in-

staurata dagli attuali ammini-
stratori nei confronti degli am-
ministratori precedenti. 

Un ragionamento analogo va
svolto infine per il concordato 
con continuità “indiretta”, nel 
quale l’impresa viene prosegui-
ta da un soggetto diverso dal 
debitore in concordato: questi 
però mantiene le posizioni cre-
ditorie originarie, salvo che 
l’espressa e formale cessione 
dell’azione di responsabilità sia
prevista nel piano originario. 

In entrambi i casi di conti-
nuità aziendale, il ruolo del 
commissario giudiziale è limi-
tato alla sorveglianza del cor-
retto adempimento del con-
cordato, in base alla proposta 
approvata dal ceto creditorio,
senza che sia ipotizzabile un
intervento diretto degli organi 
della procedura nella gestione 
della causa.
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Nel fallimento l’azione di responsabilità sociale spetta al curatore 
in forza dell’articolo 2394-bis Codice civile e dell’articolo 146 legge 
fallimentare. Nel concordato preventivo manca una norma che 
deroghi alla disciplina ordinaria.

Fattispecie a confronto

La mancata indicazione nel piano concordatario del credito latente 
verso gli organi sociali per azioni di responsabilità non deliberate 
non costituisce causa legittima di interruzione del concordato ex 
articolo 173 legge fallimentare.

• In assenza di una preventiva autorizzazione assembleare, nel 
concordato con cessione dei beni l’azione di responsabilità 
sociale non è esperibile dal liquidatore giudiziale nominato dal 
tribunale in sede di omologazione.

• In presenza di una preventiva autorizzazione assembleare, 
dopo l’omologazione del concordato con cessione dei beni, 
l’azione di responsabilità sociale può essere iniziata dal 
liquidatore giudiziale o, se già iniziata, può essere proseguita.

• Nel concordato preventivo con continuità aziendale diretta 
l’azione di responsabilità autorizzata dall’assemblea viene 
esercitata dagli amministratori in carica.

• Nel concordato preventivo con continuità aziendale indiretta 
l’azione di responsabilità autorizzata dall’assemblea rimane, di 
norma, di pertinenza del debitore e viene trasferita con 
l’azienda solo a fronte di espressa pattuizione.

Concordato preventivo. In assenza di una norma specifica il tribunale di Bologna esclude la possibilità

Il liquidatore non «aggredisce» il cda
Azione di responsabilità contro gli amministratori su input dell’assemblea
PAGINA A CURA DI
Angelo Busani
Alberto Guiotto

pAnche nel concordato pre-
ventivo (nonostante il silenzio 
del legislatore sul punto) si pone il
tema dell’esercizio, da parte della 
società danneggiata, dell’azione 
di responsabilità verso i propri 
amministratori, per chiamarli a ri-
sarcire la società da essi ammini-
strata (azione disciplinata dall’ar-
ticolo 2393 del Codice civile per le 
società per azioni e dall’articolo 
2476 del Codice civile per le socie-
tà a responsabilità limitata). Ana-
loga questione si pone, inoltre, per
i componenti del collegio sinda-
cale che omettano di vigilare sul-
l’operato degli amministratori o 
che vengano meno ai doveri loro 
imposti dalla legge.

L’azione sociale di responsabi-
lità può essere proposta a pre-
scindere dal fatto che la società 
danneggiata dall’operato negli-
gente di amministratori e sindaci 
si trovi in una procedura concor-
suale; ma è indubbio che la massi-
ma parte delle azioni di responsa-
bilità sociali pendenti nei tribuna-
li italiani è azionata nell’ambito di
procedure concorsuali, nel tenta-
tivo di recuperare attività a bene-
ficio dei creditori.

Ebbene, quanto alla legittima-
zione processuale del curatore 
fallimentare, essa è affermata sia 
dall’articolo 2394-bis del Codice 
civile, sia dall’articolo 146 della 
legge fallimentare: il curatore fal-
limentare, previa autorizzazione 
del giudice delegato e sentito il co-
mitato dei creditori, esercita 
l’azione di responsabilità sociale 
nei confronti di amministratori, 
componenti dell’organo di con-
trollo, direttori generali e liquida-
tori che, con il loro comportamen-
to negligente o doloso, abbiano 
causato danni alla società. Nessu-
na norma, invece, disciplina 
espressamente l’esercizio del-
l’azione di responsabilità nell’am-
bito del concordato preventivo.

Di questo argomento si è di re-
cente occupato il tribunale di 
Bologna, con sentenza del 16 
agosto 2016, con particolare rife-
rimento alla possibilità che
l’azione di responsabilità venga
autonomamente promossa dal

liquidatore giudiziale nominato 
dal tribunale in sede di omologa-
zione del concordato.

Il caso esaminato dal tribunale
concerneva la situazione, molto 
frequente nella prassi, in cui gli or-
gani della procedura concordata-
ria abbiano individuato profili di 
responsabilità nella condotta de-
gli amministratori nel periodo an-
teriore alla presentazione della 
domanda di concordato, senza 
che il potenziale credito risarcito-
rio sia indicato tra le attività dispo-
nibili per i creditori e, soprattutto, 
senza che l’azione di responsabili-
tà sia stata deliberata dall’assem-
blea dei soci. In questa situazione 
si presentano, dunque, almeno 
due rilevanti criticità. 

La prima riguarda la possibilità
che la mancata indicazione del 
credito latente nei confronti degli 
amministratori possa comporta-
re la revoca del concordato, in ba-

se all’articolo 173 della legge falli-
mentare: sul punto, il tribunale di 
Bologna, aderendo alla prevalen-
te giurisprudenza di merito, ha de-
ciso che la mancata indicazione 
del credito latente non possa esse-
re equiparata all’occultamento 
dell’attivo, in considerazione del-
l’incertezza sulla determinazione 
del danno; un diverso ragiona-
mento condurrebbe invece, se-
condo la sentenza, a un illogico 
obbligo degli amministratori di 
auto-accusarsi, con potenziali ri-
cadute sulla loro responsabilità 
anche sotto il profilo penale, ai 
sensi dell’articolo 236 della legge 
fallimentare. Pertanto l’accerta-
mento, da parte del commissario 
giudiziale, di responsabilità risar-
citorie non evidenziate nel piano 
avrebbe rilevanza esclusivamen-
te informativa, ai fini del giudizio 
sulla maggiore convenienza del 
concordato rispetto all’alternati-
va fallimentare.

La seconda criticità riguarda la
possibilità che il liquidatore giudi-
ziale, ritenendo sussistente la re-
sponsabilità degli amministratori 
nei confronti della società, possa 
autonomamente promuovere 
un’azione di responsabilità socia-
le in assenza di una preventiva de-
libera assembleare. Sul punto, un 
autorevole orientamento dottri-
nale si era espresso in senso favo-
revole, ritenendo che il concorda-
to con cessione dei beni compor-
tasse il trasferimento a favore dei 
creditori, attraverso la funzione 
del liquidatore giudiziale, di tutte 
le attività aziendali.

Il tribunale di Bologna, al con-
trario, ha affermato che, in man-
canza di una norma speciale quale
quella contenuta nell’articolo 
2394-bis del Codice civile o nel-
l’articolo 146 della legge fallimen-
tare, la delibera assembleare deve 
essere considerata quale condi-
zione sostanziale della proponibi-
lità della domanda, anche nell’am-
bito del concordato preventivo. E 
ciò perché non può ravvisarsi in 
capo al liquidatore giudiziale del 
concordato preventivo un potere 
analogo a quello del curatore falli-
mentare, posto che la procedura 
concordataria non comporta la 
perdita della capacità processuale
dell’imprenditore a favore degli 
organi della procedura. Al liqui-
datore giudiziale non compete 
pertanto il potere di esercizio di-
retto dell’azione di responsabilità,
in quanto ha come riferimento un 
oggetto estraneo al perimetro dei 
beni ceduti ai creditori.

A fronte di queste argomenta-
zioni, il tribunale di Bologna è 
giunto dunque alla conclusione 
dell’inammissibilità dell’azione di
responsabilità sociale promossa 
dal liquidatore della società in 
concordato preventivo in assenza
di una preventiva delibera assem-
bleare. Ne consegue, quale corol-
lario, che, nel frequente caso di 
coincidenza tra i componenti del-
la compagine societaria e i mem-
bri dell’organo amministrativo, 
l’omologazione del concordato 
preventivo consente una salva-
guardia per gli amministratori da-
gli eventuali rischi risarcitori non 
previsti dal piano di concordato.
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LA CONTINUITÀ
Bisogna distinguere 
tra «diretta» e «indiretta»: 
a ciascuna fattispecie 
corrisponde infatti 
una disciplina diversa

IL COROLLARIO
Nel caso di coincidenza
tra soci e gestori,
il limite rappresenta
una salvaguardia
per gli amministratori

LE NORME SULL’AZIONE 
DI RESPONSABILITÀ

IL CONCORDATO IN ASSENZA
DI CREDITO LATENTE

L’AUTORIZZAZIONE DELL’ASSEMBLEA:
QUANDO C’È E QUANDO NO

LA CONTINUITÀ DIRETTA E INDIRETTA
NEL CONCORDATO PREVENTIVO
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