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IL RIALZO DEL GREGGIO

Prima seduta dopo il vertice di sabato

Rimbalzo delle quotazioni ridimensionato
nella giornata anche a causa del dollaro forte

Lo scenario

Per gli analisti si va verso un riallineamento
di domanda e offerta nel prossimo semestre

Il petrolio vola oltre i 57 dollari

Dopo I'accordo Opec il Brent sale del 6,5% e il Wti del 2,6%, ai massimi da 18 mesi

SissiBellomo

L’accordopertagliarelaprodu-
zionedipetroliohaconvintoilmer-
cato. Nella primaseduta dopo I'an-
nuncio dell’azione congiunta tra
paesi Opec e non, le quotazioni del
barile hanno preso il volo: durante
le contrattazioni in Asia il Brent &
arrivato a guadagnare il 6,5%, toc-
candosy,89dollari,unrialzochesie
ridimensionato col passare delle
ore-ancheacausadeldollaroforte-
ma che € comunque rimasto robu-
sto. Il riferimento di prezzo euro-
peo ha concluso a 55,69 $ (+.2,5%),
I'americano Wti a 52,83 $ (+.2,6%),
massimidai8mesi.

L’intesaraggiuntasabatoaVien-
naesignificativa:I'Opec,laRussiae
altri dieci produttori esterni al
grupposisonoimpegnatiatogliere
dalmercatoquasii,8milionidibari-
li al giorno nel primo semestre del
2017, unobiettivo che-serispettato
-avvieraunarapidarapidariduzio-
nedellescorte petrolifere.

I barilidigreggioaccumulatine-
glioltre due anniin cuilaproduzio-
nehasuperatoladomanda-inqual-
che periodo addirittura di oltre 2
mbg - potrebbero essere smaltitial
ritmodi circay6omilaal giorno, se-
condo calcoli di Bloomberg basati
su cifre dell’Agenzia internaziona-
le dell’energia (Aie). Il risultato sa-
rebberoscorte quasidimezzatenel
girodi6mesi. Dallateoriaallaprati-
catuttavia il passaggio non ¢ scon-
tato, come ha messo in guardia an-
cheil direttore dell’Aie, Fatih Birol:
«Se il prezzo del petrolio dovesse
arrivarea6odollarieoltre potrem-
mo vedere tre tipi di reazione - ha
detto ieri Birol, presentando il
World Energy Outlook all’Enel -
Una fetta consistente di shale oil
americano potrebbe tornare sul

mercato; output di importanti
produttori,comela Cina, potrebbe
scenderemenodel previsto; lacre-
scita della domanda globale po-
trebbe essere pittdebole.
Domanda e offerta di greggio a
questo punto dovrebbero comun-
que riallinearsi «a inizio 2017 o in
ogni caso entroil primo semestre»
secondo Birol. A patto, ovviamen-
te, che il taglio di produzione ci sia
davvero. Il dubbio ¢ piti che legitti-
mo,consideratal’esperienzapassa-
ta. Altre volte la Russia si ¢ alleata
con I'Opec (I'ultima nel 2001), ma
nonhamaitenutofedeaisuoiimpe-
gni.’Opecstessa, inoltre,nonbrilla
per disciplina: nei1; tagli di produ-
zione annunciati dal 1982 le quote
sonostaterispettatesolo peril 60%,
stima Goldman Sachs. Trailzooo0e
12008, aggiunge Morgan Stanley, il
gruppohasforatoiltettoproduttivo
inmediadi883milabarilialgiorno.
L’Opecnonhamaiavutomecca-
nismi sanzionatori, con cui “puni-
re” gli eventuali trasgressori. Sta-
voltaperolavigilanzasara partico-
larmente severa: «Listituzione di
un comitato ministeriale che vigili
ilrispetto delle quote-ricordail se-
gretario generale Mohammed
Barkindo - rende gli accordi di
Vienna misurabili e verificabili».
Significativo ¢ inoltre I'atteggia-
mento assunto dai sauditi: «Posso
dirvi con assoluta certezza che dal
1° gennaio taglieremo e taglieremo
inmodo consistente, anche sottoil
livelloalqualecisiamoimpegnati,
ha promesso il ministro Khalid Al
Falih, con toni che amoltihannori-
cordatoilcelebrediscorsodiMario
Draghi nel 2012: «LaBce ¢ prontaa
tutto pur disalvarel’euro».
Y @SissiBellomo
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Le quote Opec e la produzione effettiva di greggio

L’Opec fissa delle quote di produzione ma spesso i Paesi membri producono pitl petrolio di quanto stabilito. In milioni di barili al giorno
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Titoli di Stato. Il balzo del greggio fa risalire le aspettative di inflazione

Il Tbond decennale risale al 2,5%

Andrea Franceschi
L'impennata del greggio,
tornato sui massimi da luglio
2015, fa risalire le aspettative di
inflazione apochigiornidll’atte-
sa stretta sui tassi della Fed. In
questo contesto il rendimento
dei Treasury decennali ieri ha
registrato una fiammata che lo
ha riportato oltre quota 2,5 per
cento.Suimassimidaluglio2015.
L’ondata di vendite sul seg-
mento obbligazionario ¢ stata
pesantissimanell’ultimomese
e mezzo. Ed é stata dettata so-

prattutto dalla scommessa
sulla ripresa dell’inflazione
per effetto della politica eco-
nomica della nuova ammini-
strazione Trump. Una scom-
messachehafattosalirelepro-
babilitadiunrialzo deitassiFe
innescando una rotazione di
portafoglio dai bond alle azio-
ni. L’indice Merrill Lynch De-
veloped Market Sovereign
Bond, che monitora I’anda-
mento dei titoli di Stato delle
principali economie sviluppa-
te, dai primi di novembre ha

perso il 2,27 per cento. Nello
stesso periodo I'indice aziona-
rioglobale Msci World hagua-
dagnato il 49 trainato soprat-
tutto da Wall Street che ha pit
volte aggiornato i suoi massi-
mi storici.

La scommessa sulla ripresa
dell’economia, sulla spinta di
un piano dirilancio infrastrut-
turale, dovra tuttavia tenere
conto degli effetti collaterali
legati alla normalizzazione
della politica monetaria della
Fed dopo anni di tassi zero.

Una variabile che sicuramen-
te fara sentire il suo peso &
quella valutaria. Conil dollaro
che si € nettamente rafforzato
(+2% da inizio novembre la
performance del dollarindex)
inevitabilmente ci sara un im-
pattonegativosull’export. Edi
conseguenzasul conto econo-
mico delle grandi societa quo-
tate. Poi certo bisognera valu-
tare quanto negativo sara que-
sto impatto. Di certo se doves-
seessereelevato cisono grossi
rischi di una correzione al ri-
basso per Wall Street le cui va-
lutazioni sono storicamente
molto alte.
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LANALISI

Fabio
Pavesi

Gioco d’anticipo
vincente

sulle major
petrolifere

fanno nei momenti

peggiori, quando tutto
sembra avere fine. E la pitt
classica delle scommessaa
rischio che presuppone che
dopoil peggio arrivi prima o
poiilbeltempo e con esso il
riscatto dei prezzi. Per i titoli
petroliferiil 2016 ¢ stato 'anno
dellariscossa dopo un biennio
impietoso trascorso nel
grande gelo della caduta del
prezzo del greggio. Un tipico
fenomeno di U turn, di rapida
inversione di tendenza che ha
accompagnato laripresa del
prezzo del barile cuile grandi
oil company mondiali sono di
fatto strettamente correlate.
Dagennaio il settore in Borsa
e uscito dal torpore dopo un
biennio di forti perdite nei
conti e di cadute a piombo dei
prezzidei titoli. Unaripresa
che ¢ andataabraccetto conla
risalita del petrolio che ha di
fatto raddoppiatole
quotazioni. Damanuale la
performance di Tullow Oil, la
compagnia britannica che ha
pedissequamente ricalcato il
rialzo del greggio segnando
un +100% da inizio anno. E
quel movimento & stato
corale, hariguardatoun po’
tutto 'intero settore anche se
con intensita minore rispetto
alla compagniabritannica. Le

I grandi affari in Borsa si

performance dei principali
big da Chevron a Exxon
Mobil; da Bp a Royal Dutch
Shell sono tutte positive adue
cifre. Si e trattato tutto
sommato di un re-rating in
Borsa dei bistrattati titoli
legati al greggio che venivano
da cadute vertiginose. Certo
daquiadire cheil rimbalzo
possa continuare con vigore
cene corre.Igrandi colossi
devono tuttora smaltire le
perdite accumulate nel
biennio nero e solo un prezzo
del greggio stabilmente sopra
i50-60 dollari permette di
invertire la rotta nei bilanci.
Non va dimenticato che il
ritorno sul capitale delle
prime 20 major si era di fatto
azzerato conlacrisidell’oro
nero. Lasola Exxon ha persoil
70% dei profitti negli ultimi
due anni;laBp e reducedas
miliardi di perdite nel 2015 dai
18 miliardi di utili del 2013. La
stessa Tullow che hareplicato
damanualeil rialzo del
greggionel 2016 viene da 2
miliardi di perdite nel biennio
2014-2015. La Borsa ha quindi
scommesso sul punto di
minimo del greggio
anticipando cheil ritorno a
prezziremunerativi peri
bilanci avrebbe fatto invertire
il ciclo delle perdite. Non sisa
se andra cosi. Male stime
degli analisti puntano aun
2017 diforte ripresa della
profittabilita. Exxon secondo
le stime dovrebbe andare al
raddoppio degli utilia fine del
2017. Cosicome Chevron
dovrebbe recuperare ’'anno
prossimo la meta del monte
utili prodotta nel 2014 prima
della caduta veticale. Sempre
cheil greggio mantengale
promesse. Ma per orail gioco
d’anticipo sui titoli petroliferi
ha funzionato.
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LE GUERRE COMMERCIALI

La scadenza istituzionale

Quindici anni fa Pechino aveva aderito
all'Organizzazione mondiale del commercio

I prossimi passi

Sessanta giorni di consultazioni bilaterali
e in mancanza di un accordo via al contenzioso

La Cina si appella alla Wto contro I'Unione

Primo passo formale di Pechino per il mancato riconoscimento dello status di economia di mercato

Beda Romano
BRUXELLES. Dal nostro corrispondente

Irapporti tra Bruxelles e Pe-
chino hanno subito ieri un netto
raffreddamento. Il governo ci-
nesehaannunciatodivolerapri-
re consultazioni con 'Unione
pernonavere modificatoaisan-
ni dall’ingresso della Cina nel-
I’Organizzazione mondiale del
Commercio (Wto) il metodo di
conteggio dei dazi, rifiutando
nei fatti al paese lo status di eco-
nomia di mercato. L’annuncio
giunge mentre Consiglio e Par-
lamento stanno negoziando i
nuovi metodi di calcolo propo-
stidalla Commissione.

«Purtroppo gli Stati Uniti e
I'Unione europea non hanno ri-
spettatoiloro obblighi», hadetto
il ministero cinese del Commer-
cio, chiedendo l'apertura di con-
sultazioni con Bruxelles.

Ha risposto un portavoce co-
munitario: «Cidispiace chelaCi-
na apra questo contenzioso ora,
nonostante il fatto che la Com-
missione abbia fatto proposte
per emendare la legislazione in
questione. A questo punto, stu-
dieremoil dossier e,come al soli-
to, accetteremo la richiesta di
aprireunafasediconsultazioni».

La questione aperta dal go-
verno cinese riguarda un proto-
collo entrato in vigore nel 2001
con l'ingresso del paese nella
Wto. Secondo Pechino, il tratta-
toprevede che allascadenzadel
15° anno la Cina possa godere
dello status di economia di mer-
cato, a cui sono associati piu li-
berali metodi di calcolo dei dazi
anti-dumping. Finora, la meto-
dologiacomunitariahaprevisto
I'uso dei costinei paesi terzi per

valutareiprezzidivendita cine-
si e quindi calcolare eventuali
dazi anti-dumping.

Inun contesto dinormalicon-
dizioni di mercato, invece, il cal-
colo - pitt magnanimo - avviene
sulla base di un confronto con il
prezzooil costodomesticonello
stesso paese esportatore. In dif-
ficoltaancheperle evidentidivi-
sionitraiVentotto sullaquestio-
ne, Bruxelles havoluto superare
la dicotomia tra economia di
mercato ed economia non di
mercato, proponendo in no-
vembre una radicale riforma

COSASUCCEDE

La Ue utilizzeraivecchi metodi
dicalcolodeidazi

inattesa che Consiglio

e Parlamentoapprovino
inuovi strumenti anti-dumping

della politica commerciale eu-
ropea (si veda Il Sole 24 Ore del
10 novembre).

La proposta della Commis-
sione prevede che, nel valutare
I'eventualitadidazicommercia-
li, Bruxelles prenda in conside-
razione l'influenza dello Stato
nell’economia ed eventuali sus-
sidipubblici, settore per settore.
Il nuovo metodo, che si appli-
cherebbe a tutti i paesi della
Wto,estatoideatoperrisponde-
re alle preoccupazioni di molte
associazioniindustrialie per su-
perare le divisioni trai Ventotto
sull’opportunita o meno di con-
cedere alla Cinalo status di eco-
nomia di mercato.

1l dossier ¢ attualmente allo

studio del Consiglio e del Parla-
mento: «Le discussioni sono in
una fase iniziale - spiegava ieri
sera Renata Goldirova, portavo-
ce del governo slovacco che at-
tualmente detiene la presidenza
dell'Unione -. Abbiamo avuto fi-
nora tre incontri fra esperti pri-
maditrasferireildossierallapre-
sidenza entrantey, quelladiMal-
ta.Illnegoziatosistadimostrando
particolarmente difficile, tanto
che non si prevede una conclu-
sione nei primi sei mesi del 2017.

Intanto, nei confronti della
Cina, varranno nel prossimo fu-
turo le regole seguite finora.
Sempre apropositodicommer-
cio, ¢ da ricordare che la Com-
missione ha presentato nel 2013
nuove proposte per moderniz-
zare le misure europee di difesa
commerciale (sivedaIl Sole 24
Ore del 12 novembre). Queste
sono bloccate in Consiglio per
via di un confronto acceso tra i
paesi del Nord, piu liberali e
specializzatineiservizi,eipaesi
del Sud, piu protezionisti e
orientati all'industria.

Secondo alcuni diplomatici
europei, lo stesso governo italia-
no avrebbe contribuito a rallen-
tareildossier,chiedendoinocca-
sione della pil recente riunione
ministeriale misure pitambizio-
se. Tornandoallavicendacinese,
il periodo di consultazione tra
Pechino e Bruxelles durera 6o
giorni.Inmancanzadiaccordo,si
aprirebbe nel quadro della Wto
una procedura piti formale. Il ca-
so giunge mentre il presidente
elettoamericano Donald Trump
haminacciato diintrodurre nuo-
vidazi controiprodotti cinesi.
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I rapporti commerciali di Pechino con Europa e Stati Uniti

L'INTERSCAMBIO USA-CINA
In miliardi di euro
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FOCUS. LE TENSIONI WASHINGTON-PECHINO

Trump, 'ira cinese su Taiwan
€ 1reciproci interessi €conomici

Marco Valsania
NEW YORK

a decisione ¢ stata pre-
L meditata, anche se
adesso volano gli insul-
ti. La stampa cinese potra
aver pubblicamente apo-
strofato Donald Trump, do-
po la sua ultima escalation a
parole, «ignorante come un
bambino», ma non possono
essercipiudubbisul fattoche
la sua amministrazione re-
pubblicana entrante sia a
caccia di un “reset” delle re-
lazioni politiche e economi-
che con la Cina, forse prima
ancorache conlaRussia, con
tutteleincertezze che mette-
re drasticamente in discus-
sione untavolo da migliaia di
miliardi comporta. Una cor-
rezione di rotta della quale
non dubitano ormai neppure
le autorita di Pechino, i cui
portavoce governativi ne
hanno preso atto denuncian-
do ieri «seria preoccupazio-
ne»ealzandoalorovoltaito-
ni: qualunque strappo allare-
gola che dal 1979 considera
Taiwan una provincia della
Cina, hanno ammonito, met-
terebbe «fuori discussione»
la cooperazione bilaterale.
Trump, nelle ultime ore,
harilanciato la sfida comin-
ciata con la telefonata di
congratulazioni accettata
dal leader di Taiwan, Tsai
Ing-wen, che ne ha fatto il
primo presidente o presi-
dente eletto statunitense
nella storia recente a solle-
vare quella cornetta. «Capi-
sco perfettamente la politi-
cadella One-China-hadet-
to alla rete Tv Fox, rispon-
dendo indirettamente a chi
I’ha accusato di ingenuita -
Non vedo pero perché dob-
biamo ritenerci obbligati a
rispettarla a meno che non
arriviamo a un accordo con
la Cinasu altri terreni, com-
preso il commercio». Era
peraltro gia venuto allaluce
che quellastessa fatidica te-

lefonata era stata niente af-
fatto casuale, bensi orche-
strata per mesi con la me-
diazione dell’anziano lea-
der conservatore Bob Dole,
lobbista di fama oltre che
membro dell’establishment
del partito.
L’interrogativo, cosi, ri-
guarda piuttosto la portata e
le ripercussioni di questo
“reset”. Quanto insomma in
gioco sia una questione di
immagine, sicuramente par-
te integrante dello stile di
governo di Trump, e quanto
di sostanza. E nella sostanza
quanto ci sia di tattica, di
confronto negoziale per

INTERDIPENDENZA

La Cina e responsabile
di meta del deficit
commerciale Usama
detiene i1 30% del
debito estero americano

strappare concessioni in un
quadro di mutua compren-
sione e di spinta a favore di
regole di mercato, e quanto
al contrario potenzialmente
di strategico, di nuove mos-
se concepite - e di nuovi ri-
schi corsi - con ’obiettivo di
arginare oridimensionare le
ambizioni Pechino.

Lo straordinario rilievo
delle incognite ¢ evidenzia-
to dai numeri delle relazioni
economichetraWashington
e Pechino, oltre che dalle de-
licate ramificazioni politi-
che che interessano entram-
bi, dalla Corea del Nord al
cambiamento climatico, da-
gli equilibri militari in Asia
alla futura stabilita del siste-
ma valutario, dei commerci
edellacrescitaglobale.Eche
il ripensamento guardi ben
oltre questioni immediate lo
indicaun fatto al’apparenza
paradossale: che oggi, sem-
mai, le autorita cinesi so-

stengono lo yuan da pressio-
ni delle piazze finanziarie a
svalutazioni eccessive, non
manipolano al ribasso la di-
visaadanno dellacompetiti-
vita delle imprese statuni-
tensi come accusa Trump.
Una discrepanza che sareb-
be davvero semplicistico at-
tribuire all’ignoranza.

Le piu delicate pedine di
questa nuova partita a scac-
chi sono le cifre del debito e
dell’interscambio, testimoni
di un rapporto intricato e
controverso quanto ormai
indispensabile e indissolubi-
le per tutti. L’indebitamento
americano nei confronti del-
la Cina ¢ di 1157 miliardi di
dollari, pari al 30% dei 3.900
miliardi in titoli del Tesoro e
altre obbligazioni federali
oggi in mano a Paesi stranie-
ri. La cifra complessiva rap-
presenta una flessione ri-
spetto alle vette di 1.317 mi-
liardi raggiunte nel novem-
bre del2013, maérimastaal di
sopra dei mille miliardi negli
ultimi sei anni. Il deficit com-
merciale con la Cina ha da
parte sua viaggiato al record
di365,7 miliardi di dollarinel
2015,inlieverialzo dai343 mi-
liardi del 2014.

E il risultato di esporta-
zioni pari a 116,2 miliardi
mentre 'import ha raggiun-
to i481,9 miliardi, alimenta-
to da elettronica, abbiglia-
mento e macchinari, com-
prese le numerose aziende
americane che hanno conti-
nuato a spostare produzioni
nella potenza asiatica per
farleva suiminoricosti. Sul-
la volonta decisionista di
Trump e dell’amministra-
zione che sta mettendo a
fuoco potranno non esserci
dubbi. Ma i margini di erro-
re, su uno scacchiere inter-
nazionale fitto di problemi
irrisolti e conseguenze
spesso indesiderate, sono
ora piu di ieri molto ridotti.
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Paolo
Bricco

Perché la Cina
non e ancora
un’economia
di mercato

nattacco duro.
Procedurale nella
forma. Pesante - e con

un forte sostrato politico - nella
sostanza.Il primo,
inaccettabile, atto diunaguerra
commerciale. La Cina, che ha
costruitounmodello di
“sviluppo”in cuiil dumping
ambientale e occupazionale €
essenziale, portadifrontealla
Wto gli Usae’Europa.
Nessuno dei quali ¢ disponibile
ariconoscere, allaprima, lo
status-né pieno né parziale -
dieconomiadimercato.La
firma del protocollo che
elaboravaunaroad-map, fatta
diautomatismi maanche di
obblighi da ottemperare,
avvenivaisannifa: '
dicembre 2001. Bene hanno
fatto gli Stati Unitie ’Europaa
nonaderire allarichiesta della
Cina. Gli Usasi sono opposti
nellaforma del soft power di
Barack Obama, che assumera
laformadell’hard power di
Donald Trump, che in
campagna elettorale ha
prospettato dazi parial 45%
sulle merci cinesi.LaUe ha
sceltolaversione, nonscevradi
una certaambiguita fomentata
dagliistinti anti-manifatturieri
edagliinteressi pro Pechino
deiPaesidel Nord, diuna
riforma del protezionismo che
comungue, per quanto
concedaspazinel perimetro
dell’economia comunitaria alla
Cina,nonarrivaperil
momento ariconoscere questo
status. Hanno fatto bene non
per ragioni ideologiche, maper
unmix dibuon senso razionale
edilungimirante interesse
strategico.

Ilbuon sensorazionale &
necessario per rispondere a
unasemplice domanda:la Cina
€¢onounaeconomiadi
mercato? La Cinamiscelai
grattacieli e le universita ormai
distanding occidentale conun
profilo dickensiano:lasua
crescitaindustriale ¢
alimentataanchedaun
dumping ambientale che non
appare particolarmente
sensibile al rispetto della
naturae dellasalute di chi
lavoranelle sue fabbriche e di
chivive intorno ad esse. Allo
stesso tempo la Cina, conil suo
capitalismo distato oil suo
socialismo di mercato, elabora
politiche economiche e
industriali che hannola forza
finanziaria e 'energia volitiva
della pianificazione pitt
spiccatamente novecentesca.
Una pianificazione
pragmaticamente scientifica
che adoperalalevadeiprezzi
finali conil doppio obiettivo di
trovare, in Cina, il punto di
equilibrio fralaminima
efficienzaeconomicaeil
massimo livello occupazionale
ediconquistare, all’estero,
quote dimercato su quote di
mercato.No,laCinanon éuna
economiadimercato.E
un’altra cosa. Destameraviglia.
Euninterlocutore
imprescindibile. Ma, con essa,
occorrono prudenzae
circospezione. Albuon senso
razionale, utile per rispondere
selaCinasiaonouna
economia di mercato, vapoi
unitaladisamina concreta
degliinteressistrategici,
necessaria per capire che cosa
succederebbe se questo status
fosse riconosciuto appieno a
Pechino.Lacadutaistantanea
diogni formadi tuteladalla
distorsione dellaconcorrenza
praticatadalla Cina
provocherebbela
disarticolazione del paesaggio
industriale europeo. Siderurgia
etessile, calzaturieroe
elettronica, meccanicae
ceramica. Il cuore della
manifattura europea. Che, per
continuare abattere con
vigore, habisogno diessere
protetto dallasindrome cinese.
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Contratti. Nel 2016, fino a novembre, sono stati stipulati 16.400 accordi ed erogati mediamente 1.500 euro a lavoratore

Premi di produttivita per 5 milioni

1.”82% degli accordi sono di natura aziendale e molti prevedono programmi di welfare

Claudio Tucci
ROMA

Poco piu di cinque milioni
di dipendenti, quasi 16.400 ac-
cordi e un premio medio di
1.500 euro a lavoratore: ¢ la fo-
tografia, aggiornata a fine no-
vembre, dell’applicazione nel-
le “fabbriche” della detassazio-
ne dei premi di produttivita,
reintrodotti quest’anno dalla
precedente legge di Bilancio,
fino a 2mila euro di somme “in-
centivate” con la cedolare sec-
caal10% (2.500 euro, in caso di
accordi paritetici nell’organiz-
zazione dellavoro) e perreddi-
tifinoasomilaeurolordiannui.

L’osservatorio per monito-
rare ’andamento della misu-
ra, strettamente legata alla
contrattazione di secondo li-
vello, e ancorata a incrementi
realidiproduttivita, redditivi-
ta, efficienza e innovazione, ¢
stato volutodapalazzo Chigie
ministero del Lavoro; e a fine
marzo scorso un decreto del
dicastero guidato da Giuliano
Poletti ha reso disponibile la
proceduraperildepositotele-
matico degli accordi.

Ebbene, dai primi numeri ri-
levati,chelIlSole24Oreeingra-
do di anticipare, emerge come
lo strumento sistia piano piano
diffondendo: gli oltre cinque
milioni di dipendenti,
5.069.412, per l'esattezza, che
hannoricevutoun premiodiri-
sultato (o una misura di welfa-
re) rappresentano il 29,8% dei
17 milioni di lavoratori dipen-
denti italiani; vale a dire all’in-
circa uno su tre. Certo, 'asse ¢
spostato ancora verso le im-
prese medio grandji, soprattut-
to delle regioni Centro-Setten-
trionali (Lombardia, Veneto,
Emilia Romagna, Piemonte,
Toscana, Lazio,inparticolare).
Le pmi e il Mezzogiorno, pit o
meno in tutte le realta territo-
riali, restano indietro.

La contrattazione decentra-
ta pero sta conquistando spazi:
dei 16.361 accordi complessivi
finoradepositati,ben13.460s0-
no contrattiaziendali, che inte-

ressano 3,8 milioni dilavorato-
ri beneficiari di premi incenti-
vati, dal valore medio di 1.650
euro (se si converte il premio
agevolato nei benefit ricom-
presi nel welfare aziendale,
dall’assistenza sanitaria alla
previdenzacomplementare al-
la conciliazione vita-lavoro, le
somme sono interamente de-
tassate, e quindi non soggette
neanche all'imposta sostituti-
vadel10 per cento).

Per rendersi conto del passo
avanti basti ricordare che nel
2014, secondo dati di fontiInps,
si fermavano a circa 1omila le
impreseutilizzatricideglisgra-
vi di produttivita previsti nei
contratti aziendali, e circa
3omila (soprattutto quelle piu

L’OBIETTIVO

Leonardi (consulente

del Governo): per spingere
leimprese ad utilizzare

lo strumento sarebbe
necessaria la decontribuzione

piccole, di norma aziende arti-
giane) all'interno dei contratti
territoriali. Nel 2015, come no-
to, la misura ¢ stata stoppata
permancanza deifondji; € stata,
poi, ripristinata da gennaio
2016 (masié consentitoildepo-
sito anche dei contratti di se-
condo livello firmati I’'anno
precedente).
«Lasceltadireintrodurre da
gennaio 2016 la detassazione
sui premi di produttivita si sta
rivelando molto utile - sottoli-
nea Marco Leonardi, consi-
gliere economico dell’'uscente
governo Renzi -. Anche i con-
tratti territoriali, probabil-
mente stimolati dall’accordo
siglato a luglio tra Confindu-
stria e sindacati, stanno au-
mentando: parliamo di circa
3mila accordi, che interessano
1,2 milioni di dipendenti, che
hanno beneficiato di un pre-
miomedio dimille euro atesta.
La strada che abbiamo intra-

preso ¢ quellagiusta, e per que-
sto motivo I'esecutivo uscente
I’ha rafforzata nella manovra
2017 estendendo siaitettidelle
somme incentivate siairedditi
dei lavoratori beneficiari, in-
cludendo anche quadri e diri-
genti non apicali» (accanto a
operai e impiegati).

Passando alle singole misu-
re previste nei contratti depo-
sitati presso il ministero del
Lavoro, in circa3milaimprese
si € puntato sui programmi di
welfare, che hanno riguardato
pit di 2 milioni di dipendenti.
Fanno pit fatica i piani di par-
tecipazione, presenti in 1.700
accordi, paria1,6 milioni di la-
voratori. Non sta invece de-
collando la distribuzione di
utili: viene praticata da meno
di 400 imprese.

Guardando, infine, all’am-
montare dei premi di produtti-
vita erogati ai dipendenti, in
circa 6.500 aziende la somma
elargita ai lavoratori ¢ stata in-
feriore ai mille euro; una quota
pitomenosimilediimpreseha
distribuito premi tra i mille e i
2milaeuro;mentresoloappena
un migliaio di aziende si sono
spinteunpo pitisu,assegnando
ai propri dipendenti premi di
risultatosuperioriazmilaeuro.

Per incentivare partecipa-
zione ed erogazioni “di un cer-
to peso” (provando cosi a ren-
derepiuvariabileil salario,sen-
zaschiacciarloalivellodiCcnl)
unpossibileintervento damet-
tere in campo, aggiunge Leo-
nardi, «¢ la decontribuzione
per le aziende: si tratterebbe -
spiega ’economista di palazzo
Chigi-diriconoscereuno sgra-
vioaqueidatoriche coinvolgo-
no i lavoratori e decidano di
scommettere sulla retribuzio-
ne accessoria legato alla pro-
duttivita. Avevamo approfon-
dito il tema durante la discus-
sione dell’attuale manovra di
Bilancio. Il dossier ¢ pratica-
mente pronto, potrebbe essere
riaperto in qualsiasi momento
dal nuovo esecutivoy.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Legge di bilancio. Le novita introdotte a partire da gennaio 2017

Il bonus incentivato

aumenta a tremila euro

Da gennaio il premio di
produttivita incentivato con
lacedolare seccaal10% salira
dagli attuali 2mila a 3mila eu-
ro,percrescere, poi,ancoradi
mille euro, fino cio¢ a 4mila
euro, in caso di coinvolgi-
mento paritetico dei dipen-
denti nell’organizzazione del
lavoro (oggi questa soglia ¢
ferma a2.500 euro).

La legge di Bilancio 2017,
approvata pochigiornifadal
Senato in via definitiva, raf-
forza la detassazione del sa-
lario variabile:ad ampliarsie
anchelaplateadeibeneficia-
ri, con la novita di ricom-
prendervi, non solo operai e
impiegati, maanche quadrie
una fetta della dirigenza non
apicale, con l’allargamento
del limite direddito per usu-
fruire della tassazione age-
volata,dasomila,invigore fi-
no adicembre, a 80 euro lor-
di annui, a partire dal 2017.

Le nuove norme conferma-
no lo stretto legame trail pre-

mio dirisultato e la contratta-
zione di secondo livello lega-
ta a reali incrementi di pro-
duttivita, redditivita, qualita,
efficienza ed innovazione; e
anchelapossibilitadiconver-
tire il premio agevolato nei
benefit ricompresi nel welfa-
re aziendale, che sono del tut-
to esentasse.

In particolare, saranno
completamente detassati i
contributi alle forme pensio-
nistiche complementari e
quelli a favore dell’assistenza
sanitaria (anche se versati in
eccedenza rispetto ai relativi
limiti di deducibilita, rispetti-
vamente 5.164,57 euro, per i
versamenti alla previdenza

10%

La cedolare secca
Latassazione agevolata
peripremidi produttivita

complementare, e 3.615,20 eu-
ro,perl’assistenzasanitaria) e
ilvaloredelle azioni(siaprein
questo modo la strada ai piani
di azionariato diffuso).

Sono, inoltre, esclusi dalla
base imponibile Irpef i con-
tributieipremiversatidalda-
tore di lavoro a favore della
generalita dei dipendenti (o
di categorie di dipendenti)
per prestazioni, anche in for-
ma assicurativa, aventi per
oggettoilrischio dinon auto-
sufficienza nel compimento
degliattidellavitaquotidiana
oilrischio di gravi patologie.

La manovra 2017 contiene
poi, anche, una norma di in-
terpretazione autentica per
chiarire chele misure diwel-
fare possono essere conte-
nute anche nei contratti na-
zionali o territoriali o, anco-
ra, interconfederali (oltre,
ovviamente, ai contratti
aziendali).

CLT.
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I punti chiave

PREMI DI RISULTATO

La detassazione dei premi di
produttivita e stata
reintrodotta a gennaio 2016,
dopo un anno di stop per
mancanza di risorse.

Fino a dicembre la cedolare
secca al 10% si applica per
premi di importo massimo fino
a2mila euro, che salgonoa
2.500 euroin caso di

BENEFICIARI

Lalegge diBilancio 2017, che é
diventata definitiva dopoil via
libera di palazzo Madama, ha
previsto un rafforzamento
della detassazione dei premi di
risultato, allargando anche la
platea dei beneficiari. Fino a
dicembre, la tassazione
agevolata dei bonus legati alla

WELFARE AZIENDALE

Le nuove norme confermano la
possibilita di convertire il
premio agevolato nei benefit
ricompresi nel welfare
aziendale, che sono del tutto
esentasse. In particolare,
saranno completamente
detassatii contributi alle
forme pensionistiche

coinvolgimento paritetico dei
dipendenti nell’organizzazione
del lavoro.

Con la legge di Bilancio 2017,
approvata definitivamente la
scorsa settimana da palazzo
Madama, é salito I'importo del
bonus “detassato”: 'incentivo
fiscale, da gennaio, scattera su
somme fino a 3mila euro, che

produttivita é appannaggio di
redditi fino a 50mila euro lordi
annui, potendone beneficiare,
quindi, operai e impiegati.

Da gennaio, con le nuove
regole, questo tetto sieleva
fino a 80mila euro lordi annui,
ricomprendendovi cosi pure i
quadri e una fetta della

complementari e quellia
favore dell’assistenza sanitaria
(anche se versatiin eccedenza
rispetto ai relativi limiti di
deducibilita) e il valore delle
azioni. Sono, inoltre, esclusi
dalla base imponibile Irpefi
contributi e i premi versati dal
datore di lavoro a favore della

salgono, di mille euro, fino cioé
araggiungere quota 4mila
euroin caso di partecipazione
paritetica dei lavoratori.
L’obiettivo del governo é far
crescere, sempre pidl, il peso
del salario variabile legato a
incrementi reali di produttivita
e, per questa via, arrivare cosi
ainnalzare le buste paga

dirigenza non apicale. Secondo
alcune stime dei tecnici di
palazzo Chigi, con
l'innalzamento deltetto a
80mila euro lordi annui
potranno beneficiare del
premio almenoil15% dei
dirigenti di commercioe
servizi

generalita dei dipendenti (o di
categorie di dipendenti) per
prestazioni, anchein forma
assicurativa, aventi per
oggettoil rischio dinon
autosufficienza nel
compimento degli atti della
vita quotidiana oil rischio di
gravi patologie
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Larealta
smentisce

i [uoghi

comuni

oscambiotrasalarioe
produttivitadellavoro
iniziaad essere unarealta,
vistocheattraversola
contrattazione aziendale (o
territoriale) coinvolgeoltre 5
milionidilavoratori.Eun
numeroimportante. Viene
smentitalatesidiquantifinora
hanno criticato gliincentivi
fiscaliconl’argomentazione
cheipremidiproduttivita
hanno unascarsadiffusione nel
Paese. Inbuonaparte sitrattadi
dipendentidiimprese medio-
grandi, mail datorelativo ai
2.901accorditerritorialiche
interessano1,2milionidi
lavoratori, mostracome abbia
cominciatoad aprirsiuna
brecciaanchetrale Pmi.
Proprioalorosirivolge
l'accordoraggiunto ameta
luglio traConfindustriae
sindacati, per consentire anche
alle piccoleimprese,dovenon
esisteunarappresentanza
sindacale, di erogare premidi
risultato aziendali collegatiad
incrementidiproduttivita,
beneficiando deivantaggi
fiscaliprevisti dallalegge.
Lareintroduzione della
cedolareseccadel10%
applicataai premidi
produttivita, vaproprionella
direzioneauspicatadatuttigli
organismiinternazionali,che
datemposollecitanoI'Ttaliaa
rafforzareil pesodella
contrattazione aziendale per
recuperare quelgap di
produttivitacheseparail
Belpaese dalle principali
economie europee. Einuna
fase dibassainflazione come
Iattuale, potracontribuirea
renderelebuste pagadei
lavoratori piti pesanti.
Idatianticipati oggidal Sole
24 0recidicono che questi
accordinonsonodiffusiin
modo omogeneo sul territorio
nazionale, mainteressanoin
prevalenzail Centro-Nord.
Non tutti questi premivengono
erogatiinmodo “virtuoso”.In
questosenso, I'ipotesidi
contrattonazionale dei
metalmeccanicirappresenta
un’importante innovazione,
poiché esplicitalatotale
variabilitadel premio.
Laquotadisalario
interessataéinmediadi1.649
euro lordiannui per gliaccordi
aziendali,di1.098 euro pergli
accorditerritoriali, peruna
medianel complessodi1ss2
euro. Questinumericidicono
chenegliaccorditerritorialiin
mediaipremirappresentano
meno dellametadel massimale
oggettodelladetassazione,
mentre nellacontrattazione
aziendale corrispondonoad
unamensilitain pit. Cisono
ampi spazi di miglioramento. Il
problemae chelastruttura
retributivadeicontrattidi
lavoro subordinato¢
largamente dominatadavoci
fisse;il salario cresceinbase
all’'anzianita, invece chein
rapportoalmeritooalla
produttivitadellavoratore.l
cambio dipasso potraessere
trovatoinsedediconfronto
sugliassetti contrattuali, tra
imprese e sindacati, poiché
quanto pittun contratto
nazionale ¢ “pesante”, tanto
meno spazio verralasciato alla
negoziazione aziendale.
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La questione industriale
LA COMPETITIVITA DEI DISTRETTI

Le peculiarita
Ebitda pit alto in media rispetto agli altri cluster orafi nazionali
Barberis: «Occorre rivitalizzare il sistema formativo»

ompetenze e qualita
per gli orafi di Valenza

L’export rallenta ma resta il driver principale del territorio

PIEMONTE &

Filomena Greco
VALENZA (ALESSANDRIA)

Un distretto vitale. Indebolito
dagliannidellacrisi,machecercari-
scatto sui mercati esteri. Oggi Va-
lenzasipresentacomeunarealtain-
dustriale con circa 800 aziende e
4.700 addetti, ridimensionata ri-
spetto al passato ma con grandi po-
tenzialita. A cominciare dal-
I'export,nonostanteilrallentamen-
to dei primi nove mesi dell’anno
(-11,8%), dopo un 2015 molto positi-
vo.AraccontareilfuturodiValenza
€unappuntamento organizzato da
Confindustria Alessandria e dal
Comune di Valenza, tappa di un
percorso di valorizzazione del di-
stretto dellagioielleria, alla presen-
za del presidente di Confindustria
VincenzoBoccia.

A caratterizzareil distretto orafo
alessandrino la presenza di brand
come Damiani e Pasquale Bruni,
grandi realta produttive come il fu-
turo stabilimento di Bulgari e una
rete di piccoli produttori con forte
know-howetradizione.Laterradel
«Belloebenfatto»,quasiunmantra
perilMadeinItaly, anche nellagio-
ielleria. Dove & possibile trovare
aziende di nicchia come la Rem,
specializzatenellacreazionedipez-
ziunicieconunexportal95%,desti-
nato prevalentemente al mondo
arabo, o realta come la Borsalino
Diamanti, specializzata nella sele-
zione di pietre ad altissimo livello,
per offrire ai produttori valenzani

taglio, purezza e colore adeguatial-
le esigenze produttive e dimercato.

A delineare il quadro del distret-
to¢unostudiodilntesaSanpaoloda
cuiemergonosostanzialmente due
cose, lasoliditadelleimpresegrazie
aunbuonrapportotramarginiope-
rativiefatturatoeilmomentodista-
sidopolaripresadel2014.

Le imprese del distretto 'anno
SCOrsosono cresciute poco,lo0,7%
del fatturato in pit rispetto al 2,4 di
Vicenzaeal 4,2% di Arezzo. Questo
dopo 'ottimo andamento del 2014,
chehafattosegnareunacrescitanei
ricavidell'8%,megliodiqualsiasial-
traareaconlastessaspecializzazio-
ne produttiva. Dal punto di vista
strutturale, come spiega Stefania
Trenti,responsabile dell'Ufficioin-
dustry della Direzione Studi e Ri-
cerche di Intesa, I'Ebitda, dunque il
rapporto trai margini operativilor-
dieil fatturato, resta pit1 alto in me-
diatraleaziendevalenzanerispetto
aquelle degli altri distretti dell'oro
italiani - intorno all’8,89 - sebbene
in diminuzione dal 2013 ad oggi,
«grazie anche ad una produttivita
dellavoropitialta» spiega Trenti.

La struttura industriale del di-
strettodiValenzavedelaconviven-
7a, gomito a gomito, di aziende pili
strutturate per dimensioni e fattu-
ratoeaziendepiccole:esedaunlato
le grandi imprese hanno fatto da
driver con variazioni di fatturato
importanti nell'ultimo biennio, an-
chelafiliera pero € cresciuta, tanto
nei fatturati quanto nel margine
operativo.Lasfida,dunque,ctenere
il passo e recuperare terreno. Per
Francesco Barberis, a capo del
gruppo aziende orafe valenzane di

Confindustria Alessandria, «il
mantenimento delle competenze
manifatturiere e le capacita nel di-
stribuire le nostre collezioni non
possonoprescinderedallarivitaliz-
zazione del sistemaformativoy.
Formazione e rete commerciale
rappresentano temi centrali per il
futuro del distretto, come sottoli-
neaAugustoUngarelli,responsabi-
le di Vendorafa Lombardi e consi-
gliere dell’Associazione delle
aziendeorafediValenza: «Serveun

MARCHI STORICI
Rischialo stop
lavicenda

di Borsalino

Rischia un brusco stop la
vicenda di Borsalino, storico
brand alessandrino dalla pri-
mavera scorsa in concordato
preventivo. Un marchio d’ec-
cellenza con 124 addetti nello
stabilimento di Spinetta e fat-
turati in crescita negli ultimi
due anni. Il tribunale ha revo-
cato "ammissione al concor-
dato preventivo. Un passag-
giochedifattoriportatuttoin-
dietro di mesi. Sul tavolo la
proposta dell’imprenditore
italo svizzero Philippe Cam-
perio che nel frattempo ha av-
viatounafasediaffittodiramo
d’azienda e investito a oggisei
milionidieuro.

impegnoimportantesuipercorsidi
formazione perimestieridellacre-
ativita masoprattutto per costruire
nuove competenze e profili profes-
sionali nell’ambito commerciale,
necessaripercompeteresumercati
sempre pit affollati, protezionistici
econunacompetizioneselvaggiay.
Per la Crivelli Gioielli, come testi-
monia Alessia Crivelli, «la viamae-
stra¢lafocalizzazione sulbrand eil
lavoro che stiamo facendo per ren-
dere sempre piu riconoscibile la
creativitadiCrivelli».

Un distretto vitale, dicevamo,
che pero fai conti con un mercato
interno rimasto assai debole - la
spesamedia mensile delle famiglie
italiane nellagioeielleriasi e difatto
dimezzatanegliultimidieciquindi-
cianni-euncontestointernaziona-
le condizionato dal calo della do-
manda, in particolare in Cina e In-
dia. Gli Stati Uniti restano I'area di
maggiore interesse per i gioiellieri
italiani, cheliselagiocanoanzitutto
coni cugini francesi e anche con le
importazioni degli Usa dalla Cina.
Tuttoquestoinattesadiunarispre-
sadellaRussia. Dalpuntodivistadei
mercati internazionali, dunque, la
battaglia ¢ aperta. Qui contano reti
commerciali e brand, il tallone
d’Achille perlastragrande maggio-
ranza delle imprese valenzane. «Il
distrettohaunagrandericchezzadi
know-how e capacita produttive
chenonvannodisperse-sottolinea
Guido Damiani a capo del Gruppo
Damiani - andrebbero messe a si-
stema,aserviziodibrandimportan-
ti,serveunsaltoperevitare cheil di-
strettosiridimensioni».
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I distretti a confronto

IL FATTURATO PER DIMENSIONE
Variazione % media 2013-15

Valenza
Micro

Piccole
Medio »

Micro
Piccole
Medio »

Imprese medio-grandi: Fatturato 2013 > 10 milioni di euro; Imprese piccole:
fatturato 2013 2-10 milioni di euro; Micro imprese: fatturato 2013 < 2 milioni
di euro. Campione di 967 imprese orafe con fatturato superiore ai 100mila euro

Settore orafo

L’EBITDA A CONFRONTO

Margini operativi Lordi/Fatturato.

Medie in %

LEXPORT
Var % tendenziale
gennaio-settembre

nel 2015 (Arezzo 288 imprese, Vicenza 184, Valenza 140 imprese)

5 10 15 20 01 2 3 45 6 7 8 910
Valenza Valenza
2013 [
— 2014 9,0 11,8
] 2015 88
Vicenza Vicenza
2013
. 2014 6.6 -10,0
2015 5,9
Arezzo Arezzo
2013
[, 2014 7.4
2015 75

‘ Fonte: ISID (Intesa Sanpaolo Integrated Database)

Pmi. Afine marzo l'evento “Sharing Italy” di Intesa Sanpaolo: a confronto 150 imprese eccellenti del made in Italy

A Torino una finestra sul futuro

Luca Orlando
MILANO

Merecati globali e nuove tec-
nologie, cambiamenti geo-politi-
ciemigrazioni.Epoilafrenatadei
Bric’s, Brexit, Donald Trump, il
nuovo quadro politico italiano.
La percezione dei cambiamenti
in atto tra le imprese del nostro
paese ¢ indubbiamente elevata,
anchesenonaltrettantoevidente
¢ lareazione in termini concreti.
Solo un’azienda su quattro inve-
steinfattinel digitale,appenauna
su cinque ha sfruttato le tecnolo-
gie per cambiare in modo signifi-
cativoil propriomododioperare.
I risultati del sondaggio Ipsos e
I’analisi deibisogni delle imprese
sono il punto di partenza che
spinge Intesa Sanpaolo ad orga-
nizzare un evento dedicato al fu-

turo, momento di discussione e
dibattito per immaginare le pro-
spettive economiche ed impren-
ditoriali del Paese. Protagoniste
della due giornidi Torino (30 € 31
marzo) saranno150aziendediec-
cellenza, portatrici di valori ed
esperienze chepossanoessereda
esempio per altri imprenditori.
Attorno aloro si creera unasorta
di brainstorming a tutto campo,
coinvolgendoricercatori,esperti
e ospitiinternazionaliin grado di
dare un contributo nell’interpre-
tazione dei cambiamenti in atto.
Sharing Italy, questo il nome del-
liniziativa, sisvolgeraall’interno
del grattacielo Intesa Sanpaolo a
Torino e verraorganizzato attor-
noa3zotavolitematici,conl’obiet-
tivo di dibattere e declinare i sei
concetti chiave definiti come li-

nee guida dell’innovazione:
esplorare, sperimentare, capire,
comunicare, cercare e valorizza-
re. «Sharing Italy - spiega il re-
sponsabile della divisione Banca
dei Territori di Intesa Sanpaolo
Stefano Barrese - ¢ in assoluta
continuitaconciochelabancasta
facendo da tempo: ci consideria-
mo motore dell’economiareale e
dello sviluppo e i numeri lo con-
fermano,con34miliardidinuovo
credito erogato nei primi 9 mesi
dell’anno. Il futuro avanzaveloce
eilnostro impegno si sta concre-
tizzandolungolenuovedirezioni
della crescita: digitalizzazione,
industria4.o0,ilmaggiore coinvol-
gimento delle donne nei ruoli
chiave, laformazione perigiova-
ni. Senza innovazione il Paese ri-
schia di disperdere il grande pa-

trimonio del made in Italy».
Innovazione, come evidenzia-
tonella conferenza stampadilan-
ciodell’iniziativa,chesipuodecli-
nare in molti modi. Dal network
Iswacreato dall'imprenditrice vi-
nicolaMarilisa Allegrini perunire
le forze sui mercati esteri al violi-
no in seta ideato dal ricercatore
LucaAlessandrini,ingradodievi-
denziare nuove applicazioni nel
campo dell’acustica, per finire
con la piattaforma di co-working
Talent Garden, daanniin crescita
esplosiva e gia forte di numerose
sediinEuropa.«Nel2017-spiegail
fondatore Davide Dattoli - pun-
tiamo ancora araddoppiare spazi
e personale. Il cambiamento dei
bisogni crea anche opportunita, a
cuituttinoidobbiamoguardare:».
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NECROLOGI

Il Presidente del Gruppo 24 Ore,
Giorgio Fossa e I’Amministratore
Delegato Franco Moscettipartecipa-
no al dolore di Alessandro Milan per
lagrave scomparsa della moglie

FRANCEScA

Roberto Napoletano abbraccia affet-
tuosamente AlessandroMilaneisuoi
bambini ed ¢ vicino nel dolore per la
grave perdita dellamoglie e madre

FRANCESCA

La direzione e la redazione del Sole
24 Ore partecipano con affetto al do-
lore del collega Alessandro Milan
per lascomparsa della moglie

FrancescA DELRossO

Milano, 12 dicembre 2016

La Direzione Comunicazione e
Relazioni esterne del Gruppo 24
Ore esprime le piu sentite condo-
glianze ad Alessandro Milan in
questo momento di profondo lut-
to per la scomparsa di

Francesca
moglie e madre adorata

Anna Matteo e tutta la Direzione
Digital Business & Information
Technology del Gruppo 24 Ore
porgono sentite condoglianze e
invianouncommossoabbraccioal
collega Alessandro Milan e ai suoi
figli per la prematura scomparsa
della cara moglie

FRANCEScA

Ivan Ranza abbraccia commosso
Alessandro Milan e i suoi bimbi in
questo momento di grande dolore
per lascomparsa dell’amata moglie

FRANCESCA

I colleghi tutti della Direzione Pu-
blishing partecipano al dolore di
Alessandro Milan per la grave per-
dita della moglie

FrRANCEScCA

Tutta l'area Business School ed
Eventipartecipaal grande dolore di
Alessandro Milan e famiglia per la
perditadi

FraNCEscA

www.arteconomy24.it

SCOPRITE LARTE
01 INVESTIRE IN ARTE.
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B messe frankfurt

INTERNAZIONALIZZAZIONE

Milano, 16 dicembre 2016
UniCredit Pavilion - ore 9:00
Piazza Gae Aulenti, 10

Messe Frankfurt Italia e Elle Decor Italia, con il
contributo scientifico di SDA Bocconi

I’Osservatorio Science of Interior

un’analisi dei modelli produttivi nel settore
dell’arredo e dell’interior design focalizzata sullo
studio delle realta produttive, dall’artigianalita
alle nuove tecnologie, per analizzare il fenomeno
dell’ “Industria 4.0” e proporre soluzioni ottimali
coniugando tradizione e visione del futuro.

La partecipazione é gratuita Registrazione — www.fimi.messefrankfurt.it

Con il contributo scientifico di

SDA Boceoni

School of Management

Alimentare. L'imprenditore veneto vuole ridurre il debito e accelerare lo sviluppo

Vicenzi cerca partner stabili

Emanuele Scarci

Un fondo d’investimento di
lungo periodo per allentare la
tensionefinanziariaepoterinve-
stire sullo sviluppo, in particola-
re sui mercati internazionali: a
Giuseppe Vicenzi, patron del
gruppo dolciario veronese, pia-
ceparlare chiaro. «Annifalamia
societa-raccontal'imprenditore
- ha contratto un debito per I'ac-
quisizione di alcuni stabilimenti
periprodotti da forno Parmalat,
in profondo rosso. Dopo alcuni
anni siamo riuscitia migliorarne
la redditivita, tanto che oggi il
gruppo vantauna Ebitda di 9 mi-
lioni, oltre '8 dei ricavi, tra le
migliori del settore. Tuttavia re-
stano una quarantina di milioni
di debito bancario, i cui oneri fi-
nanziari incidono per 1'1,6% sul
fatturato». Quindi Vicenzi os-
serva che «il problema c’¢ ma ¢
gestibiley.

L’imprenditore 84enne ha tre fi-
glie che non desiderano gestire

l'azienda e si propone quindi di
trovare un partner stabile. Per-
chenonciriesce? «Inrealtahori-
cevuto tante offerte per entrare
nel capitale - risponde Vicenzi-,
maserveunfondod’investimen-
tocheacquisiscaunaquotadimi-
noranza e non abbia fretta. Un
fondo d’investimento di lungo
periodo. Oggi stiamo trattando
con un operatore di questo tipo,
ma i tempi si annunciano lun-

LASTIMA

Nel2016 la societa realizzera
ricavi per 106 milioni
(+5,2%), un Ebitda di 8,9
milioni (+6,1%) e un risultato
netto raddoppiato

ghi». Per non lasciare nulladiin-
tentato l'azienda ha recente-
mente ottenuto la certificazione
ElitediBorsaltaliana,voltaaren-
dere le imprese gia competitive
pitattraenti per gli investitori.
Vicenzi ¢ un big della pastic-
ceria fine ed € noto soprattutto
perlamillefoglie, gli amaretti, la

pasta frolla e le merende con i
marchiMatilde Vicenzi, Grisbie
Mr. Day. E presente nei canali
della grande distribuzione, nel
retail tradizionale, ma anche
nella ristorazione. L’anno scor-
so¢esortalaVicenzi Usaconuna
sede autonoma a Miami. Que-
st’annoil bilancio di pre-chiusu-
ra indica ricavi per 106 milioni
(+5,2%) e un Ebitda di8,9 milioni
(+6,1%) con un risultato netto di
2 milioni (+98%). L’export ¢ del
35% deiricavimalimpresa pun-
taal 50%. Il debito verso banche
(soprattutto Pop Verona e Uni-
Credit) ¢ di 43 milioni (di cui 16
entro il 2016)a fronte diun patri-
monio di12 milioni.

Il pacchetto Parmalat acquisi-
to comprendeva anche quattro
stabilimenti, di cui due chiusi
«machenonsiamoriuscitiaven-
dere per il sopraggiungere della
crisinel 2008y. Sitratta di unsito
nel Comasco eunaltropitipicco-
lo ad Atella, nel Potentino. In bi-
lancio terreni e fabbricati sono
valutati circa 32 milioni.

(=) Aziende in campo
emanuelescarci.blog.ilsole24ore.com
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Vino. Avviatiilavori per il raddoppio dello stabilimento da 100 milioni

Per la Cantina di Soave
ricavi oltre i 116 milioni

Ricaviin crescita e via al pro-
getto di raddoppio della Cantina
di Soave per un investimento di
100 milioni.

La cantina di Soave ha appro-
vato il bilancio consolidato
2015/2016 conunfatturatodinG,s
milionieunaumento siainvolu-
me (+11%) cheavalore (+6%) del-
le vendite di prodotto imbotti-
gliato. Quest’ultimo, rispetto al-
lo sfuso, mantiene una quota del
52%, di cui il 58% deriva da pro-
dotto a marchio. Crescita anche
perilvinosfuso: +14% avolumee
+12% avalore.

Ilpatrimonionettoraggiungei
55,5 milioni con un cash flow di
10,6 milioni e un utile di1,8 milio-
ni. Le disponibilita liquide rag-
giungono quota 39 milioni. Ri-

sorse indispensabili per finan-
ziareilavoridiristrutturazionee
di ampliamento della Cantina
conlariorganizzazionedellosta-
bilimentodivialedella Vittoria,a
Soave,dallafasediconferimento
allimbottigliamento. La produ-
zionepasseradazoa8omilionidi
bottiglie. Sono stati completati il
depuratore e la palazzina adibita
acentroserviziedeiniziatalaco-
struzione del nuovo magazzino
di stoccaggio automatico. Nel
prossimo esercizio si procedera
all’lampliamento degli uffici e si
avviera la costruzione dell’area
di affinamento. Il piano com-
plessivo comprende un proget-
to di 100 milioni, con 8,5 milioni
per la realizzazione della tan-
genziale (di cui 3 della Regione

Veneto) e1,5milioni perle opere
diurbanizzazione.

Le vendite all’export dell'im-
bottigliato sono cresciute del
9% a volume per un incidenza
complessiva del 41%. Perfor-
manceperivinibianchidestina-
ti alla Gran Bretagna con un
+17% mentre la Germania e Au-
striarimangonostabili. Perivini
rossiapiualtovaloreaggiuntola
Scandinavia ¢ sempre l'area di
maggior interesse. «La gestione
- sottolinea il presidente Attilio
Carlesso - ha segnato un record
sia per il fatturato che per la re-
munerazione delle uve, la quale
superaissmilionidieurox.Peril
dgBruno Trentini«l’ottimaper-
formance dei vini imbottigliati,
etraquesti,in particolare quella
dei prodotti a marchio azienda-
le, € unrisultato importante che
consolida una posizione acqui-
sita gia da qualche anno».

E.Sc.
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LO SVILUPPO DELLE IMPRESE
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La piattaforma Elite

Per le aziende ammesse, programma di formazione in tre fasi:
dallo studio al contatto con la community degli investitori

Un patto tra economia reale e finanza

Confindustria e Borsa Italiana firmano a Torino un protocollo per sostenere le eccellenze

Francesco Antonioli
TORINO. Dal nostroinviato

Un patto traeconomiareale e
finanzaperoffrirealleimpreseita-
liane ad alto potenziale di crescita
unpercorsodisviluppoaltamente
innovativo. Ecco il senso dell’ac-
cordo nazionale firmato ieri al-
I'Unione industriale di Torino dal
presidente di Confindustria Vin-
cenzoBocciaedell’amministrato-
redelegatodiBorsaltalianaRaffa-
ele Jerusalmi. Il programma si
chiama Elite ed ¢ nato nel 2012 su
iniziativadiBorsaltalianaediven-
tato adesso una societa del Lon-
donStock Exchange Group.

«E un protocollo industriale
chenonacasosigliamoinunacitta
simbolo del manifatturiero», ha
subito voluto sottolineare Boccia
insieme al presidente degli indu-
striali subalpini Dario Gallina. In
effetti I'obiettivo di Elite non ¢ la
quotazionedelle aziende coinvol-
te,madifornirealleaziendechene
fanno parte «un percorso di svi-
luppo organizzativo e manageria-
le che punta a rafforzare la gover-
nance,ad aumentarelacapacitadi

L’ACCELERAZIONE

L'intesa prevede che

nel programma Elite entrino
milleimprese entroil2018
Orasono 460 (284 italiane)
per 39 miliardidiricavi

internazionalizzazione e a ren-
derle pronte araccogliere capitali
anchesuimercatiinternazionali».

Sitrattainsomma diun percor-
so intelligente per rendere pil
competitive le imprese, miglio-
rando le loro capacitadiaccedere
al credito (e non solo, quindi, con
le tradizionali formule delle ban-
che). Almomento diElite (presie-
dutadallostessoJerusalmi) fanno
parte 460 societa (erano 30 nel
2012) di 25 Paesi diversi: 284 sono
italiane, conl'obiettivo-tramitele
territoriali di Confindustria e i 24
Elite Desk attualmente attivi - di
portarleaquotamille entroil 2018.
Iricavi aggregatidelle 460 impre-
se, a oggi, sfiorano 139 miliardi di
euro,contanooltrer7omilaaddet-
tiehannounritmodicrescitatrail
15% €i120% ognianno.

Vincenzo Boccia insiste: «Sia-
mo impegnati nella logica di una
impresachedevecresceredimen-
sionalmente. Torinoéimportante
come capofiladi questamentalita
e di questa cultura a partire dalla
fabbrica. Crediamo inunafinanza
che aiuti la patrimonializzazione

delle aziende. Borsa Italiana puo
diventare per questo la seconda
casa dell'industria, oggi abbiamo
siglato un matrimonio nell’inte-
resse del Paese. Mettiamo a siste-
ma una capacita di networking
per crescere. Chiunque nel mon-
dovuoleinvestireinItaliadovreb-
be passare daElite. Potremo esse-
reingradodiattirare sul territorio
miliardidiinvestimenti».

Gli fa eco Raffaele Jerusalmi:
«La crescita delle Pmi del nostro
Paeserichiede unosforzo disiste-
ma. E con soddisfazione che fir-
miamo questo accordo. Perché
siamo convinti che la collabora-
zionetraConfindustriaedElitesia
di fondamentale importanza. Eli-
te ¢ un progetto dinamico che sta
creando un ecosistema virtuoso
traaziende,investitorieadvisor fi-
nanziari (commercialisti, societa
direvisione, studilegali). Mettere
inretele imprese ¢ sempre positi-
vo. Puntiamo a espanderci con
'ambizione di diventare una piat-
taformastrategicaperI'Ttalia.

All'incontrodiierierapresente
anche Matteo Zanetti, coordina-
tore del Gruppo tecnico di Con-
findustria per Credito e Finanza:
«Orgoglioso di questaopportuni-
taperleimprese-sonolesueparo-
le - che per crescere hanno biso-
gno di finanza in un mondo del
credito che sta particolarmente
cambiando. Dobbiamoipotizzare
individuare scenari alternativi,
con trasparenza ed efficaciay.
Conluileaziende piemontesiche
hanno avuto accesso, hanno ter-
minato o stanno completando il
percorso Elite. A inizionovembre
sono entrate 31 nuove imprese, di
cui tre torinesi (Pattern, Farma-
ceutici Procemsa e Sparco), asso-
ciate all'Unione industriale e in-
trodotteattraversoil suo Elite De-
sk, particolarmente attivo.

Afinemattinata,ilpresidentedi
Confindustria non si ¢ sottratto a
una domanda dei giornalisti sulle
vicende del Gruppo Sole 24 Ore:
«Andremo in assemblea prima di
Natale - ha spiegato - e faremo la
nostra partita. Ho avuto un man-
dato chiaro dai saggi di Confindu-
stria: mantenere la proprieta del
Sole 24 Ore. Non ¢’¢ alcun conflit-
to diinteresse, si tratta di un asset
importante per il Paese e Confin-
dustriaeaiutaacombatterelacul-
tura antindustriale ancora molto
diffusa. La crisi dell’'editoria non
haaiutato,mail percorsoeétraccia-
to: rilancio e risanamento. Gli im-
prenditorinondevonoesseremo-
notematici: dimostreremo che
sappiamo fare anche gli editori ».
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I risultati. Il manifatturiero € il settore pil interessato

Ipo e private equity

i possibili sbocchi

TORINO. Dal nostroinviato

Elite ¢ una piattaforma inter-
nazionalediserviziintegrata«per
supportare le imprese nella rea-
lizzazione deiloroprogettidicre-
scitaeinternazionalizzazione».E
statacreatanel2012daBorsaltalia
epromossada Confindustriafino
dal suo avvio. Per poter aderire
l'aziendadeve avere questirequi-
sitieconomici:unfatturatoannuo
superioreailomilionidieuro(op-
puredis,maconunacrescitanegli
ultimi mesi del 15%); un risultato
operativo superiore al 5% del fat-
turato e un utile netto superiore
allo zero. Si tratta di requisiti non
tassativi, o trattabili, spiegano in
Confindustria, se per esempio la
societaegiapartecipatadaunfon-
do di private equity da almeno 18
mesi 0 haun management ad alta
credibilita e affidabilita.

1l programma di formazione
Elite,unavoltachel'impresavie-
ne ammessa prevede tre fasi.
“Getready”: ovvero otto giorna-
te di studio e di approfondimen-
to coordinate da BorsaItalianae
dall'Universita Bocconi (i temi
vanno dall’internazionalizza-
zione allaculturaaziendale e alla
governance al servizio della cre-
scita). “Get fit”: un team di pro-
fessionisti di Elite affianca I'im-
presa nell’applicazione di tutti i
suggerimenti appresi teorica-

mente nella prima fase. “Get va-
lue”: 'azienda - supportata an-
chealivello dimarketing e di co-
municazione - viene messa in
contatto con una selezionata
community internazionale diin-
vestitori, banche e altre aziende.
La piattaforma Elite ¢ operati-
va,oltrecheinltalia,inaltri2sPae-
si, europei e non, come Isracle,
Russia e Marocco. Delle 284 im-
prese aderenti in Italia 122 hanno
sede nel Nord-Ovest, 79 nel
Nord-Est, 83 dal Centro-Sud. I
principali settori di attivita sono
Iindustria manifatturiera, i beni
di consumo, la tecnologia e i ser-
vizi al consumo. ’azienda piu
piccolahaun fatturato di7 milio-
ni, lapitigrande dioltreun miliar-
do.Laquotamediadell’exportsul
fatturato ¢ di circail 5o per cento.
Trairisultati: 15 progetti diIpo in
corso di studio, 45 operazioni di
private equity, 22 emissioni di mi-
nibond (perunammontaresotto-
scritto di oltre 400 milioni di eu-
ro), 120 operazioni di M&A e
joint-venture. In Italia sono attivi
almomento24Elite Desk, attivati
presso altrettante Confindustrie
territoriali (tra cui Bergamo, Bre-
scia, Genova, Milano, Napoli,
Parma, Reggio Emilia, Salerno,

Tarantoe Torino).
F.Ant.
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L’evoluzione negli anni e il peso complessivo

IL TREND DEL NUMERO DELLE IMPRESE DELLA PIATTAFORMA ELITE

Altri Paesi

Regno Unito

I Italia

I NUMERI AGGREGATI
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‘ Fonte: Elite

Percheé una vecchia
centrale elettrica non puo
generare nuove idee’

Quello che immaginiamo, oggi é realta.

Grazie al progetto Future, le centrali elettriche di Enel non pit funzionanti diventano opportunita
per nuovi progetti e, attraverso la loro riqualificazione, generano occasioni di sviluppo per |'Italia.
Spazi commerciali, attivita agricole innovative, culle per start up e industria sostenibile, questo
¢ il futuro di un settore che cambia in armonia con il territorio.

L'energia si apre a nuove strade, percorriamole insieme.

futur-e.it ﬂ Yy ﬂﬂ

LANALISI

Francesco
Antonioli

Unanuova
cultura

per spingere
gli investimenti

uanto ¢ accadutoieria
Torino-lafirmadel
protocollotra
onfindustria e Borsa
italiana perilprogetto Elite - &
unpiccolo grande passoin
avantinel delicato universo
dell’accessoal credito. Perché
ajutail nostro sistemadelle
imprese acompiere unsalto di
qualita, ponendo nuovamente
laquestione industriale come
strategicaperlo sviluppo
dell'Ttalia e - al contempo -
dando anche unasalutare
scossaal pit tradizionale
canale delle banche, peraltro
dadiversotempoinpredaa
forti turbolenze. Si & parlato, in
questi annidi crisi,atorto o
ragione (e dipende
naturalmente dai puntidi
vista) di credit crunch. Ora, la
possibilita diaccedere anuove
forme di patrimonializzazione
(conoperazioni di equity,
emissioni di minibond,
progettidiIpo, M&A ejoint
venture) - facendo crescerele
aziende piti dinamiche nella
innovazione di prodotto e di
processo, nella
internazionalizzazione e
quindinella competitivita sui
mercati-nonpuo che fare del
bene. Elite - piattaforma
peraltro apertaanche asocieta
chenon fanno parte di
Confindustria-affianca, fa
studiare e accompagnanella
sperimentazione gli
imprenditori e il management.
Ieri, durante un seminarioa
porte chiuse organizzato prima
dellafirmadel protocollo,
aleggiavail termine
“disintermediazione”. Si
arrabbieranno le banche per
questo cambiamento di
prospettiva? Tutto, manon
arrabbiarsi, potremmo
rispondere: perché aziende
conmaggioridimensioni,non
indebitate, capacidifarerete,
bene internazionalizzate,
diventano senz’altro pit
appetibili e corteggiabilianche
daparte diunistituto di
credito, che magari (e questo
nonguasta) ¢ incentivatoa
trovare formule migliori con
cuideclinare lasempre difficile
relazione trabanca e impresa.
Torino, capitale manifatturiera
(automotive, aerospazio, ma
nonsolo), diventa cosiun
luogo simbolico dove lanciare
questonuovo approccio. Enon
solo perché molte Pmi
subalpine (una dozzina) si
sono avventurate con successo
inElite. Ma anche perché vi
sono segnali diunatendenza
chevain questadirezione (si
pensi, pittin piccolo, alle
iniziative sul territorio direalta
come buiness angels o Club
degliinvestitori, legate a start
up innovative degli incubatori,
inparticolare del Politecnico).
Se attecchisse bene, com’e
auspicabile, 'approccio
culturale e di mentalita diElite,
potrebbe avernein qualche
modo vantaggio pure
quellaffaticato campo di
battaglia (pit1sul fronte del
debito che dell’equity,
ovviamente) che sonoi confidi
(echeinterra piemontese, in
questi mesi, hanno visto fallire
amaramente un colosso - che si
¢ poiscoperto dai piedidi
argilla- come Eurofidi). Anche
inquesto caso, aziende meglio
dimensionate e organizzate,
Sono piliserenamente
garantibili, senza che al primo
sussurro diinsolvenzale
banche siscatenino
perescutere.
Senzaombradidubbio
queste nuove opportunitadi
accessoal credito richiamano
tuttiiprotagonisti-idecisori
pubblici comeidecisoriprivati
—aunsupplemento di
responsabilita civica. Sapranno
vincere al meglio questasfida
perilbene del Paese?
39 @FAntonioli
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Uno sguardo sempre puntato avanti.

La ricerca della perfezione:

una sfida che richiede volonta e passione
per raggiungere risultati straordinari,

per creare pura innovazione.

Cosi nascono gli orologi Citizen.

Radiocontrollato

Lorologio riceve, via onde radio,

il segnale generato da un orologio atomico.
La precisione é assoluta, con una tolleranza
di 1 sec. ogni 10 milioni di anni.

Super Titanium
5 volte piu resistente del normale titanio.

40% piu leggero dell’acciaio inox.
Sistema Eco-Drive ‘ I I I Z E N
®

A carica luce, naturale o artificiale.

Vetro Zaffiro

Prezioso e inscalfibile. B E T T E R S T A R T S N O W

www.citizen.it




