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Banca d'Alba ancora record: 12,4 miliardi - Bilancio da record per
Banca d'Alba: 12,4 miliardi di volumi

Intesa Sanpaolo rafforza I'alleanza con Masdar
Banche, riserva extra-profitti con specifica esposizione
Immobili, pochi rischi in Italia

In Germania governo senza Afd. E Commerzbank senza Unicredit
- UniCommerz in bilico con Merz

CariAsti, inviato il verbale dell'ispezione di Bankitalia
Amco compra Exacta e cresce nel recupero crediti
Il risiko rallenta I'Acri-Mef

Mutui, richieste su del 51 %

Contrarian - Su Unicredit-Commerz il nuovo cancelliere tedesco
decida in fretta

L'analisi - Perdite della Bce, indifferenza e allarmi - Le perdite
della Bce tra gufi allarmisti e struzzi indifferenti

JP Morgan, 50 miliardi per il private credit

Mps strappa in Borsa, sconto ridotto per I'Ops
UniCredit aumenta i bonus dopo gli utili record del 2024
Amco acquista Exacta, focus sui tributi locali non pagati
Mutui, il Pg della Cassazione da ragione alle banche

Prestiti a medio-lungo termine, piu spazio all'esenzione sulle
ritenute

SCENARIO ECONOMIA

Caro energia, rinviato il decreto - Caro energia, slitta il decreto
Meloni: ora misure piu efficaci

Il retroscena - Giorgetti: «Non si fa cosi» L'irritazione del Tesoro
dopo aver trovato i 3 miliardi

Le donne guadagnano un quinto in meno "E una segregazione"

Berlino apre sui vincoli al debito - Merz accelera su Grande
coalizione e apre sul debito

Pasquero Marcello

Fransoni Guglielmo
Ninfole Francesco
Gualtieri Luca

Carrello Luca
Sani Franco Luigi

Deugeni Andrea -
Gualtieri Luca

Savojardo Rossella
De Mattia Angelo

Masciandro Donato

R.Fi.
Esposito Giovanni
Foglia Giuliano

Chiesa Fausta
Marro Enrico
Conte Valentina

Di Donfrancesco
Gianluca

w N

© N o u

10
11
12

13
14

15

17
18
19
20
21
22

23

25

26
28



25-FEB-2025
dapag. 39/ fogliol

CORRIERE DELLA SERA

Quotidiano - Dir. Resp.: Luciano Fontana
Tiratura: 183474 Diffusione: 225558 L ettori: 1697000 (DS0006640)

u DATA STAMPA

44°Anniversario

Volti

6640
e imprese

Aumento dell'11%
Unicredit,
bonus in rialzo

nicredit sarebbe
pronta ad
aumentare il bonus

medio peridirigenti di
circa I't1s, dopo i profitti
record del 2024. Lo scrive
l'agenzia Bloomberg. La
banca guidata da Andrea
Orcel (foto) terra
I'assemblea il 27 marzo.
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Sussurri & Grida

Banca Etica,
crediti in crescita

Nel 2024 i crediti di Banca Eti-

ca, presieduta da Anna Fasano

(foto) sono tornati a crescere:

+4,4% contro una flessione del-

I'1,6% della media del sistema bancario italiano
(dati Abi monthly outlook di gennaio 2025).

[ad 11
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]) a 20 filiali a fine anni
Novanta alle 56 del 2012,
fino alle 76 del 2025. In con-
trotendenza con il resto del
sistema bancario, il presiden-
te Tino Cornaglia e il diretto-

la soci
nca d'Alba e l'istituto

sono circa 177 mila

a 20 filiali a fine anni

Novanta alle 56 del

2012, fino alle 76 del

2025. In controten-
denza con il resto del sistema
bancario, il presidente Tino
Cornaglia e il direttore Enzo
Cazzullo annunciano l'apertu-
ra di nuove filiali a Novara e
Vercelli: «Crediamo che fare
credito cooperativo voglia di-
re essere presenti sui territori,
é giusto che gran parte dei
servizi siano facilmente frui-
bili online, mala presenza nei
piccoli comuni é fondamen-
tale per stare vicino ai clienti e
contrastare lo spopolamento
dei borghi piemontesi».

Banca d’Alba taglia il tra-
guardo dei 130 anni annun-
ciando il bilancio 2024 come
il migliore di sempre, con tut-
ti gli indici in crescita per
quella che con 65.000 soci €
diventata la prima Banca di
credito cooperativo d'Ttalia.

11 bilancio ora passera al va-
glio dei soci nell’assemblea
dei record dell’ss maggio
2025. I volumi totali dell'isti-
tuto di credito raggiungono i
12,4 miliardi di euro, con la
raccolta che raggiunge 9,3
miliardi e gli impieghi 3,1 mi-
liardi, registrando un aumen-
to del 6,2% rispetto al 2023. Da
record é l'utile netto che rag-

cooperativo (Bcc) con piti soci
d'italia. | clienti della banca

A 130 ANNI DALLA NASCITA

Banca d’'Alba
ancora record:
12,4 miliardi

di Marcello Pasquero

territori».

re Enzo Cazzullo annunciano
l'apertura di nuove filialia
Novara e Vercelli: «Crediamo
che fare credito cooperativo
voglia dire essere presenti sui

apagna 7

Bilancio da record per Banca d Alba: 12,4 miliardi di volumi

Il presidente Cornaglia: «La nostra mission resta mutualisticax. Il dg Cazzullo: «Alle Pmi il 30%di prestiti in piti»

giunge 80,5 milioni di euro,
con i fondi propri che salgono

a 560 milioni di euro. I clienti
salgono a 177.000: «Sono
9.332 in pil rispetto all'anno
precedente — ha sottolineato
il direttore Cazzullo —. Ma il
dato che mi preme sottolinea-
re € che siano al 50% under 40,
segno che la strategia di rima-
nere ancorati a valori di pre-
senza sul territorio risulta at-
trattiva anche per i pill giova-
ni». In miglioramento anche
il rapporto cost/income, il
rapporto tra i costi operativi e
il margine di intermediazione
della banca che scende dal
46% al 44,5% e 'NPL Ratio lor-
do, che risulta uno dei pill
bassi d’Ttalia e passa dal 3,5%
al 3,1%: «Nel 2025 scendera
per la prima volta sotto il 3%»,
ha garantito il dg Cazzullo.

1 presidente del Comitato
Esecutivo, Pierpaolo Stra ha
aggiunto: «Grazie alla relazio-
ne diretta con i clienti e alla
profonda conoscenza del ter-
ritorio, Banca d’Alba si con-
ferma un istituto diriferimen-
to anche all'interno del Grup-
po Bec Iccrea; il Total Capital
Ratio si attesta al 25,7%, men-
tre il Tier 1 Ratio raggiunge il
23,6%». Il presidente Tino
Cornaglia ha sottolineato il
sostegno alle Piccole e medie
imprese e alle famiglie: «I cre-
diti concessi alle Pmi am-
montano a oltre 322 milioni
di euro, con un + 30% rispetto
I'anno precedente con un tas-
so medio inferiore del 24% ri-
spetto alle condizioni media-
mente applicate dal sistema

SCENARIO BANCHE

bancario. 1l sostegno alle fa-
miglie per l'acquisto della pri-
ma casa ha superato i 100 mi-
lioni di euro erogati. Inoltre,
nel biennio 2023-2024, la no-
stra banca ha rinegoziato
2.800 mutui per un totale di
460 milioni di euro». Numeri
che ora passeranno al vaglio
dei 65.000 soci: «Quello del-
't maggio sara il pit1 grande
appuntamento di democrazia
finanziaria in Italia», ha con-
cluso Cornaglia.
Marcello Pasquero
© RIPRODUZIONE RISERVATA
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La vicenda

@ Bancad'Alba
ha festeggiato
il 120esimo
compleanno
con il miglior
bilancio

di sempre

® L'istituto ha
presentato ierii
risultati 2024:
12,4 miliardi di
volurni,
177.000 clienti,
80,5 milioni

di utile netto

@ LaBcc, che
ha 74 filiali, e
aprira anche
aNovarae
Vercelli
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Bllancio 2024

Nella fot6 ildg Enzo Cazzullo el presidente Tino Cornaglia
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Intesa Sanpaolo rafforza
o Y . e - ) o g
Ualleanza con Masdar
Intesa Sanpaolo e Masdar hanno sottoscritto e B
un memorandum di intesa per rafforzare la col- 0O 2025 '
laborazione nellattivita m&a. Questa iniziati-
va rafforza la storica collaborazione di Masdar
con Intesa Sanpaolo, che ha svolto il ruolo di fi-
nanziatore e advisor in diverse operazioni, co-
me la recente acquisizione degli asset spagnoli
di Enel attraverso Endesa avvenuta nel dicem-
bre scorso.

«La firma di questo accordo», ha commentato

Mauro Micillo, chief della divisione Imi Cib di
Intesa Sanpaolo, «rinnova la nostra partner-
ship con Masdar, una realta di assoluta eccel-
se operazioni negli ultimi anni, tra cui ’investi-
mento nel parco eolico offshore Baltic Eagle.
Questo memorandum conferma il nostro ruolo
di partner strategico nelle operazioni di m&a a
livello internazionale, ribadendo al contempo
la nostra costante attenzione verso progetti in-
novativi e sostenibili. Inoltre gli Emirati Arabi
Uniti rappresentano per la divisione Imi Cibun
mercato dalle enormi potenzialita e intendia-
mo percio rafforzare ulteriormente la nostra
presenza e il nostro supporto alle numerose
realta della regione».

——© Riproduzione riservata —I
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Banche, riserva extra-profitti con specifica esposizione

DI GUGLIELMO FRANSONI
Tassazione degh extra-profitti banca-
11, nella nota integrativa le riserve co-
stituite al fine di rinviare il versamen-
to dell’imposta straordinaria devono
essere distinte dalle altre in sospensio-
ne di imposta alla luce delle peculiari-
tache le contraddistinguono per ogget-
to, condizione ed effetto.

L’art. 2427, comma 1, n. 7-bis, c.c.
(espressamente richiamato anche ai fi-
ni della disciplina dei bilanci bancari)
prescrive l'indicazione in nota integra-
tiva delle diverse voci del patrimonio
netto in modo analitico e con specifica-
zione in appositi prospetti.

Questo obbligo di analiticitad impo-
ne di tener conto della differenze esi-
stenti fra le normali riserve in sospen-
sione di imposta e la riserva che la di-
sciplina consente di costituire in alter-
nativa al pagamento del tributo straor-
dinario (art. 26, comma 5-bis, del d.1.
104/2023; v circ. AdE n. 4/2024).

In entrambi i casi la sospensione &
condizionata dalla distribuzione delle
riserve, ma il regime & diverso per
quanto riguarda sia Poggetto, sia I’e-
vento condizionante, sia gli effetti deri-
vanti dal verificarsi della condizione.

Quanto alloggetto, le normali riser-
vein sospensione di imposta sono costi-
tuite in relazione e in misura esatta-
mente pari a uno specifico componen-
te reddituale, ossia a un elemento del-
la base imponibile. La riserva di cui
all’art. 26, comma 5-bis, consiste inun
vincolo apposto aghi utili dell’esercizio
commisurato all'imposta straordina-
ria in sé (e non a un componente della
base imponibile) e pari a un multiplo
ditale imposta (due volte e mezzoil re-
lativo ammontare).

Quanto alla condizione, per le riser-
ve in sospensione d'imposta vale, in li-

nea di principio, la regola che 1a loro di-
stribuzione rileva fino a concorrenza
dell'importo effettivamente distribui-
to. Viceversa, per la riserva relativa
all'imposta straordinaria in esame, la
Circolare AdE n- 4-E/2024 ha precisa-
to che Teffetto della distribuzione & il
medesimo indipendentemente dal fat-
to che vi sia una «una distribuzione an-
che parziale» 0 una distribuzione inte-
grale.

Infine, per cid che attiene aghi effetti
del verificarsidella condizione, 1a disci-
plina tipica della riserve in sospensio-
ne di imposta prevede cheil componen-
tereddituale (originariamente “sospe-
s0” e, quindi, escluso dalla base impo-
nibile) concorre, per un importo corri-
spondente alla distribuzione, alla for-
mazione del reddito, cioé viene incluso
nella base imponibile del periodo d'im-
posta in cui si verifica, e nella misura
in cui si verifica, 'evento condizionan-
te.

Per la riserva di cui all’art. 26, com-
ma 5-bis, cit., invece, al verificarsi del-
la condizione, risulta dovuta I'intera
imposta straordinaria originariamen-
te liquidata ai sensi del comma 4 del
medesimo art. 26, oltre airelativi. inte-
ressi. In altri termini, I'ipotesi tipica
di sospensione determina un rinvio
del concorso alla formazione dell’impo-
nibile fino al verificarsi della condizio-
ne con decorrenza contestuale (ex
nunc). Di contro, nel caso della riserva
ex art. 26, comma 5-bis, cit., si ha un
rinvio del mero versamento fino al ve-
rificarsi della condizione con valenza
retroattiva (ex nunc), tale da giustifi-
care Papplicazione degli interessi.

Si tratta, evidentemente, di diffe-
renze significative che depongono per
una distinta esposizione in nota inte-
grativa delle riserve in questione.

———© Riproduzioneriservats —Ill
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PRIMO PIANO

L’ANALISIDELLA BANCAD'ITALIA

Immobili,
pochi rischi
in Italia

Gliistituti sono esposti in modo limitato
al settore commerciale e resisterebbero
anche a una notevole discesa dei prezzi

DI FRANCESCO NINFOLE

rischi per le banche italiane
legati al settore immobilia-
re commerciale sono «con-
tenuti», secondo un’analisi
della Banca d’Italia. Nelle scor-
se settimane la Bce ha invece
evidenziato che 1 pericoli del
comparto sono in media in au-
mento in Europa. I risultati del-
le simulazioni Bankitalia han-
no mostrato che «i rischi per il
sistema bancario italiano asso-
ciati alleipotesi di base e a quel-
le avverse sull’andamento dei
prezzi degli immobili
sono generalmente con-
tenuti». L’ aumento del-
le perdite attese sui pre-
stiti Cre (Commercial
Real Estate), secondo
Via Nazionale, «rimar-
rebbe moderato anche
nel caso di un forte ca-
lo dei prezzi degli im-
mobili, maggiore di
quello osservato stori-
camente, e di un signifi-
cativo aumento della
probabilita di insolven-
zadelle imprese non fi-
nanziarie a cui sono sta-
ticoncessi 1 prestiti Cre
garantiti».
Come si ¢ visto durante
la crisi finanziaria globale del
2007-2008, un andamento sfa-
vorevole dei prezzi degli immo-
bili pud comportare rischi signi-
ficativi per la stabilita finanzia-

ria e incidere negativamente
sulla solidita delle banche. «As-
sieme agli elevati costi di finan-
ziamento e alle deboli prospetti-
ve economiche, un calo dei
prezzi degli immobili potrebbe
comportare un aumento delle
insolvenze dei debitori e delle
perdite di credito per le ban-
che», harilevato Bankitalia. Al-
la Iuce di questi sviluppi, & au-
mentata la preoccupazione del-
le autorita per il potenziale im-
patto di una flessione del merca-
to immobiliare, in particolare
del settore commerciale, sul si-
stema finanziario e sull’econo-
mia.

I dati di AnaCredit, analizzati
da Bankitalia, hanno mostrato
che il valore delle garanzie im-
mobiliari & «frequentemente ri-
valutato»dalle banche. Tra il
2019 e il 2023, le rivalutazioni
avrebbero interessato ogni an-
no circa il 70% degli immobili
utilizzati come garanzia, una
quota «relativamente elevata
nel confronto internazionale.
Sebbene le rivalutazioni non
sembrino pienamente in linea
con le variazioni dei prezzi me-
di di mercato, le deviazioni so-
no contenute», ha osservato
Via Nazionale. Le differenze
potrebbero essere influenzate
dal fatto che i prezzi di mercato
aggregati non colgono del tutto
I’eterogeneita delle caratteristi-
che degli immobili.

SCENARIO BANCHE

A fine 2023 il rapporto tra pre-
stiti e valore corrente degli im-
mobili (current loan-to-value
ratio o Ltv-c ) in media era del
55%, leggermente inferiore al
60% di fine 2019. La quota di
prestiti ad alto Ltv-c sul totale
dei prestiti Cre & stata di circa il
13% (11% se si considerano so-
loiprestiti in bonis). Le simula-
zioni della Banca d’Italia sono
rassicuranti: la quota di prestiti
con un Ltv-c elevato aumente-
rebbe al 16% in caso di uno
shock al segmento degli vffici
e degli immobili commerciali.
A dicembre 2023 I’importo to-
tale dei prestiti Cre garantiti rac-
coltiin AnaCredit era pari a cir-
ca il 13% (68 miliardi di euro)
del totale dei prestiti alle impre-
se. In media 11 6,5% dei prestiti
totali delle banche era garantito
da un immobile e circa il 50%
delle banche aveva una quota
di prestiti Cre inferiore al 10%
de1 prestiti totali. Soltanto il
10% delle banche aveva una
quota di prestiti Cre superiore
al 20% dei crediti totali.

I1 quadro sul settore & in media
piurischioso in Europa. Secon-
do una recente analisi Bee le
banche dell’Eurozona hanno
circa 1.300 miliardi di euro di
prestiti a investitori immobilia-
ri commerciali e la qualita del
credito si sta «visibilmente de-
teriorando». (riproduzione ri-
servata)

% UniCredt
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La sede della Banca d'Italia
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IL CANCELLIERE IN PECTORE HA ATTACCATO PIU VOLTE L’ AGGREGAZIONE TRA LE DUE BANCHE

IN GERMANIA GOVERNO SENZA AFD.
E COMMERZBANK SENZA UNICREDIT

Gualtieri e Mapellf alle pagine 10e 11

UniCommerzin bilico con Merz

Se uscisse, Orcel farebbe una plusvalenza
dioltre 700 milioni. Intanto il banchiere
alza dell’11% i bonus ai top manager

DI LUcCA GUALTIERI

a vittoria elettorale della
Cdu alle elezioni tede-
sche ha rasserenato le isti-
tuzioni e i mercati, ma po-
trebbe complicare la campa-
gna acquisti di Unicredit.
Dopo aver acquistato il 9,5%
di Commerzbank nel settem-
bre scorso, il gruppo italiano
ha sottoscritto derivati per sali-
re fino al 28% dell’istituto in
attesa che la Bce autorizzi la
scalata. La politica tedesca pe-
rd si ¢ da subito opposta a
un’aggregazione e il cancellie-
re in pectore Friedrich Merz &
stato uno degli avversari pil
decisi.
Durante un recente evento a
porte chiuse organizzato a Da-
vos da BlackRock (della cui
controllata tedesca Merz ¢ sta-
to presidente) il leader dell’al-
leanza  di centrodestra
Cdu/Csu ha ribadito cid che da
mesi affermava pubblicamen-
te: Commerz deve restare indi-
pendente. Secondo alcuni os-
servatori, il fatto che le valuta-
zioni siano arrivate in un mee-
ting privato dimostrerebbe che
non si trattava solo di propa-
ganda elettorale: Merz, che pu-
re & convinto sulla necessita di
continuare con il processo di
privatizzazione, sarebbe dav-
vero pronto a mettersi di traver-
so sulla vendita della seconda

E ==
£

Andrea Orcel
Unicredit

banca tedesca a Unicredit.
Una posizione emersa gia con

grande chiarezza subito dopo
11 blitz di Orcel, bollato dal lea-

der della Cdu come un «segna-
le veramente devastante per la
stabilita della Germania come
centro industriale. Mettere ora
una banca di questo tipo nelle
mani di Unicredit avra un im-
patto significativo sulle pmi te-
desche e avra anche un impat-
to significativo sul finanzia-
mento delle esportazioni tede-
sche nel suo complesso».

La contrarietd di Merz ¢ stata
sinora condivisa da larga parte
dell’arco costituzionale tede-
sco e lo stesso ceo di Unicredit
Andrea Orcel non ha mai fatto
un mistero di queste resisten-
ze.

Nell’ultima intervista al Finan-
cial Times per esempio il ban-
chiere ha dichiarato: sia I’ope-
razione che quella con Banco
Bpm (un’ops da 10,1 miliardi
lanciata nel novembre scorso e
oggi al vaglio delle autorita di
Vigilanza) «sono degenerate
in dibattiti politici che non do-
vrebbero esserci e, in una certa
misura - forse in larga misura -
in attacchi personali».

Orcel ha sempre definito quel-
la in Commerz una partecipa-
zione finanziaria disponibile
per diverse opzioni e si ¢ dato
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Oggi il 9,5%
detenuto in
azioni dalla
banca vale in
borsa 2,24 mi-
liardi, facen-
do emergere

una plusvalenza teorica d1 ol-
tre 700 milioni. In caso di exit
insomma Orcel potrebbe ripor-
tare un risultato finanziario di
assoluta soddisfazione e indi-
rizzare le nuove munizioni ver-
so altre partite come Banco
Bpm o, come specula il merca-
to, Generali (di cui Piazza Gae
Aulenti detiene un 5,22% in
crescita per conto proprio o di

clienti).

Intanto Unicredit & pronta ad
aumentare il bonus medio
dell’11% per la maggior parte
dei top manager dopo che la
banca ha registrato profitti re-
cord nel 2024. Secondo Bloom-
berg la novita riguardera i co-
siddetti material risk takers, un
gruppo composto dagli 858 di-
rigenti pill senior dell’istituto
che in genere include trader e
dealmaker. L’istituto italiano
sta inoltre pianificando un au-
mento medio del 20% dei bo-
nus per I’intero personale, seb-
bene vi siano variazioni in ba-
se ai Paesi, ai ruoli e ai livelli

di performance individuale. (ri-
produzione riservata)
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CariAsti, inviato il verbale
dell’ispezione di Bankitalia
di Luca Carrello

B ancad’Italia consegna a CariAsti il verbale dell’ispezione termi-
nata a fine ottobre 2024. L’istituto piemontese ha ricevuto il do-
cumento la seconda settimana di febbraio e avra 30 giorni, proroga-
bili a 60, per replicare. I profili contestati sono governance e traspa-
renza, mentre non & in dubbio la solidita patrimoniale. Bankitalia si
¢ concentrata sulle carenze informative, soprattutto sulla possibile
applicazione di commissioni piu alte del necessario o non dovute,
che potrebbero portare alla restituzione di quasi 10 milioni di euro ai
clienti. L istituto & convinto di dover rendere - nel caso - lametaed &
pronto a motivare le scelte fatte. La banca proporra inoltre delle mi-
gliorie e alla fine dovrebbe allinearsi alle richieste di Via Nazionale.
Nell’ispezione sono emerse anche perdite su crediti superiori alle sti-
me. Cosi CariAsti ha dovuto correggere 1’utile semestrale per conta-
bilizzare «ulteriori rettifiche nette di valore per circa 33,7 milioni».
Gli effetti si sono visti sull’intero 2024, chiuso con profitti consolida-
tinetti per 51,2 milioni, in calo dai 79 milioni del 2023. La banca co-
munque ¢ solida: il Cet 1 ratio consolidato & salito al 15,3% dal
14,9% di fine 2023. A inizio anno, inoltre, il mercato ha mandato un
segnale di fiducia permettendo a CariAsti di emettere con successo
un’obbligazione tier2 da 200 milioni. Ad Asti si guarda anche alle
mosse del primo socio, I’omonima Fondazione che controlla il
31,8% (tra gli altri azionisti ci sono Banco Bpm con il 9,99% e Crt
conil 6%). Da settimane si parla diuna cessione della quota e sull’in-
teresse di Banco Desio e Popolare di Sondrio, finita nel frattempo
sotto 1’ops di Bper. Il presidente dell’ente, Livio Negro, ha smentito
ai sindacati e ha spiegato di voler solo limare la partecipazione. L’ al-
tro fronte caldo per la Fondazione ¢ il processo all’ad Carlo Mario
Demartini, condannato in primo grado per false comunicazioni so-
ciali. L’appello terminera ad aprile ma potrebbe slittare per la Pa-
squa. L’ente sarebbe infastidito anche per la redditivita non adegua-
ta di CariAsti, che ha mandato un segnale alzando il dividendo del
33% a 40 centesimi per azione. (riproduzione riservata)

UniCommerzin bilico con Merz
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Amco compra Exacta
e cresce nel recupero crediti

di Franco Luigi Sani

mco, la controllata del Tesoro attiva nella gestione dei cre-
diti deteriorati e guidata da Andrea Munari, si rafforza nel
settore del recupero crediti. Il gruppo ha comprato Exacta, so-
cieta specializzata nei tributi non riscossi dalle pubbliche am-
ministrazioni locali. Nel dettaglio, Amco ha firmato un accor-
do vincolante con la piattaforma di permanent capital Eulero
Capital e la famiglia Oreglia per I’acquisto dell’80% del capi-
tale mentre il restante 20% ri- Andrea.
marr3 ai fondatori e al manage- Munari
ment. «.’operazione & in linea Amco
con il terzo pilastro del piano
strategico 2024-2028 di Amco,
che prevede nuove iniziative di
gestione dei crediti deteriorati
nell’interesse pubblico, raffor-
zando cosi il ruolo sistemico
della societa nel settore», spie-
ga la societa in una nota. L'ac-
quisto avverra tramite cassa, in-
teramente generata dalla gestio-
ne operativa di Amco e sara fi-
nalizzato entro il primo seme-
stre 2025, una volta ottenute le
autorizzazioni delle autorita competenti. Amco & stata assisti-
ta da Equita in qualita di advisor finanziario, da EY per servi-
zidi due diligence in qualita di advisor industriale e dallo stu-
diolegale Chiomenti in qualita di advisor legale.Oltre all’ atti-
vita di recupero giudiziale e stragiudiziale dei tributi non ri-
scossi per conto della pubblica amministrazione locale, Exac-
ta & attiva anche nella Pa consulting (offrendo alle pubbliche
amministrazioni locali servizi ancillari di consulenza ammi-
nistrativa, finanziaria, legale e formazione) e nel private cre-
dit management (dove offre servizi di recupero credito a so-
cieta private, con particolare focus nei settori delle utilities e
delle tlc). Intanto, in linea con il piano strategico 2024-2028,
Amco ha avviato Re.Perform, un progetto per accompagnare
la clientela dei mutui residenziali retail nel rientro in bonis,
con 1’obiettivo del riequilibrio finanziario delle famiglie, a
supporto dellabancabilita. All’interno della direzione Npe &
Outsourcing & stata inoltre creata una struttura specializzata
nella gestione dei mutui residenziali con 1’ obiettivo di favori-
re il rientro in bonis dei clienti debitori attraverso rate sosteni-
bili. (riproduzione riservata)

Fibercop investe 400 min in pity
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LA REVISIONE DEL PROTOCOLLO SARA AVVIATA DOPO IL RINNOVO DI AZZONE AD APRILE

Il risiko rallenta I’Acri-Mef

Sul tavolo il limite alla partecipazione
nella banca conferitaria e il tetto di due
mandati per gli amministratoridegli enti

DI ANDREA DEUGENI
ELucA GUALTIERI

1 risiko del credito rallenta i
cantieri della revisione del
protocollo Acri-Mef.
Incassato dal governo I’ok
al rifinanziamento del Fondo
per il Contrasto alla Poverta
Educativa, il numero uno
dell’ Acri, Giovanni Azzone, at-
tende ancora da Via XX Settem-
bre la convocazione per la pri-
ma riunione per mettere mano
al sistema di regole che dal
2015 norma il settore delle fon-
dazioni di origine bancaria in
Italia. In questo momento al Te-
soro il dipartimento dell’Econo-
mia € concentrato sui numerosi
progetti di aggregazione banca-
ria fioccati negli ultimi tre mesi.
A fine ottobre, in occasione del-
la Giornata del Risparmio, il mi-
nistro Giancarlo Giorgetti ave-
va manifestato 1a volonta di rive-
dere in particolare il limite del
divieto per le fondazioni a dete-
nere piit del 33% del patrimonio
investito nella conferitaria. Una
disponibilita arrivata mentre tut-
te le fondazioni azioniste di Inte-
sa e di Unicredit si trovavano, e
si trovano tuttora, a non rispetta-
re il divieto (complice il rally
dei titoli del credito a Piazza Af-
fari), sforando quantomeno in
maniera temporanea il limite re-
golatorio. L’ Acri aveva forma-
lizzato la propria disponibilita
ad aprire un tavolo di lavoro.
Poil’opa di Banco Bpm su Ani-
ma ha aperto le danze del conso-
lidamento nel settore finanzia-
rio, offerta a cui sono seguite in
rapida successione altre quattro
ops, costringendo al superlavo-
ro i tecnici del Tesoro. A questo
punto, secondo quanto risulta a
MF-Milano Finanza, i cantieri

si apriranno formalmente dopo
il rinnovo di fine aprile in sede
Acri, dove Azzone si prepara ad
essere rieletto. Lo scorso anno,
il numero uno della Cariplo ave-
varaccolto il testimone da Fran-
cesco Profumo, dimessosi 12
mesi prima della fine della sca-
denza naturale. Esclusi candida-
ti alternativi, Azzone ricevera
un mandato forte dal mondo del-
le fondazioni, sia grandi sia pic-
cole, mandato con cui sedersi
poi al tavolo del Mef per ascolta-
re le proposte di modifica del
protocollo targate Tesoro. L’in-
gegnere del Politecnico arrivera
quindi a una sintesi in sede
Acri, prima del nuovo round fi-
nale con i tecnici di Giorgetti. I1
confronto dovrebbe chiudersi
nel secondo semestre, sempre
che si arrivi a un accordo soddi-
sfacente per le parti, altrimenti
rimarranno in vigore le attuali
regole, secondo cui il Mef do-
vrebbe poi pronunciarsi chie-
dendo un piano di rientro valu-
tando caso per caso. Per quanto
riguarda la norma sulla conferi-
taria, le fondazioni puntano ad
ottenere regole mighorative che
garantiscano il patrimonio e la
stabilita nel sistema bancario.
Altro capitolo ¢ il conteggio del
limite dei due mandati degli am-
ministratori delle fondazioni in
cui bisognera trovare un equili-
brio fra il mantenimento della
stabilitd nella governance e 1’e-
vitare situazioni che creano scle-
rotizzazione nel sistema. Oltre
alla revisione del Protocollo
Acri-Mef, il mandato di Azzone
sara in continuita sugli altri te-
mi della fiscalita generale,
dell’ assetto degli enti e dei rap-
porti internazionali dell’ associa-
zione. Nell’anno di mandato &
stata invece portata a termine al
revisione dello statuto dell’A-
cri. (riproduzione riservata)
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RAPPORTO EXPERIAN: A GENNAIO IMPENNATA DI FINANZIAMENTI GRAZIE AL TAGLIO DEITASSI

Mutui, richieste su del 51 %

Le surroghe trainano il mercato mentre
sono i giovani a voler comprare
casa. A Milano I’aumento piu limitato

DI ROSSELLA SAVOJARDO

’ inizio del 2025 confer-
ma il trend di ripresa

dei mutui. A gennaio

le richieste di finanzia-
mento per I’acquisto di casa so-
no aumentate del 51,3% rispet-
to allo stesso mese 2024, se-
gnando una crescita anche 1i-
spetto a dicembre scorso
(+35,6%). A dirlo sono i numeri
dell’ultimo rapporto sul credito
di Experian che questo giornale
¢ in grado di anticipare. Al mi-
glioramento dello scenario, co-
me da un paio di mesi a questa
parte, contribuisce indubbia-
mente il calo costante dei tassi
di interesse.
Dopo un periodo di crescita nel
corsodel 2023, a dicembre scor-
so il costo medio del denaro per
richiedere un mutuo si attestava
al 2,99%, in significativo ribasso
rispetto al 4,4% registrato appe-
naunanno prima. «Un andamen-
to che sembra aver contribuito a
sbloccare la domanda di mutui e
a generare maggiore fiducia an-
che da parte degli istituti finan-
ziari», spiegano da Experian.
A fare 1a parte del leone tra le ri-
chieste di mutui sono perod anco-
rale surroghe (il trasferimento a
costo zero del finanziamento da

una banca a un’altra per benefi-
ciare dei tassi pil vantaggiosi of-
ferti sul mercato) che a gennaio
rappresentano il 37,2% del tota-
le della domanda. «Se gia nel
2024 le richieste avevano supe-
rato un terzo di quelle totali
(34,4%), il trend di crescita &
proseguito nell’ultimo trime-
stre dell’anno scorso (35,8%
del mix) e nel primo mese del
2025», spiega Nicoletta Papuc-
ci, direttrice marketing di Mu-
tuiOnline.it. «Al momento la
maggior parte delle surroghe
passano da tasso variabile a fis-
s0, ma questo trend potrebbe in-
vertirsi nella seconda meta
dell’anno quando probabilmen-
te 1 tassi variabili torneranno a
essere pill convenienti dei fis-
S,

Con il costo del denaro destina-
to ancora progressivamente a
scendere, 1l mercato immobilia-
re sta vivendo in questo momen-
to la prima fase di «una vera e
propria rinascita», secondo Ar-
mando Capone, ceo di Experian
Italia, il quale evidenzia che in
particolare sono le giovani gene-

razioni a trainare il mercato rap-
presentando il 65% del totale
deirichiedenti. L’ analisi genera-
zionale evidenzia che i Millen-
nials (35-45 anni) sono la princi-
pale forza trainante del mercato

dei mutui, rappresentando il
53,4% delle richieste totali a
gennaio 2025. L’aumento
dell’incidenza del 6,86% rispet-
to a gennaio 2024 sottolinea, se-
condo lo studio, come questa ge-
nerazione stia entrando nella fa-
se della vitain cuil’acquisto del-
la prima casa diventa una priori-
ta.

Anche 1a Generazione Z (under
30), seppur con una quota di
mercato  ancora marginale
(11,5%) dovuta principalmente
alla giovane eta e alla minore
stabilitd economica, mostra una
crescita significativa del 69,4%
rispetto a gennaio scorso, indi-
cando un interesse crescente.

A livello geografico il panora-
ma ¢ abbastanza eterogeneo.
Tra le grandi cittd Napoli ¢ di
gran lunga la pii performante in
termini di crescita (+101,9% ri-
spetto a gennaio 2024), seguita
da Venezia (+53,6%), Bologna
(+64,7%) e Roma (+60,4%).
Con un aumento del 31,3% Mi-
lano invece si colloca sotto la
media nazionale. Nonostante la
forte spinta sul fronte della do-
manda, a gennaio cala perd 1’im-
porto medio richiesto mostran-
doun evidente ribasso sia su ba-
se mensile (-1%) che subase an-
nua (-23,6%), attestandosi su
una media di 126.378 euro. (ri-
produzione riservata)

FOCUS GRANDI CITTA PER LE RICHIESTE

DI GENNAIO 2025

I [ e e Py oy

Quota sul totale

6,99% 2,09%

1,79% 863% 3,56%

Var% vs dicembre 2024 38,81% 31,27% 14,50%

27,.93% 32,47%

Var% vs dicembre 2024 31,27% 53,62% 64,71%

Fonte: Experian
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60,37% 101,97%

Withuby
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CONTRARIAN

SU UNICREDIT-COMMERZ
IL NUOVO CANCELLIERE
TEDESCO DECIDA IN FRETTA

P La conferma del successo nelle votazioni
tedesche della Cdu-Csu e di Friedrich Merz e
le ipotesi sulla formazione del nuovo gover-
no (entro Pasqua, come si afferma) con Merz
naturalmente cancelliere andranno esamina-
te da diverse angolature. Limitiamoci, in que-
sta sede, a un circoscritto esame, che riguar-
da una vicenda che per0 potrebbe essere para-
digmatica, concernente la posizione del nuo-
vo esecutivo nell'operazione Unicredit-Com-
merzbank. Si & detto e ripetuto, a cominciare
dall'ad dell'istituto di Piazza Gae Aulenti,
che, per una scelta definitiva, era necessario
attendere la costituzione del nuovo governo,
dopo il voto. Verso una tale situazione ci si
sta adesso incamminando e le opinioni si di-
varicano tra coloro che ritengono che Merz
terra un posizione contraria all'offerta consi-
derata ostile di Unicredit (che, ora, con stru-
menti derivati potrebbe arrivare a lambire il
30% di Commerz) e chi ipotizza un atteggia-
mento meno duro. Probabilmente influisco-
no in un senso o in un altro anche I'esperienza
di Merz negli Usa, la sua estrazione giuridi-
ca, laformazione di un’esperienza nella presi-
denza di BlacKRock-Germania, come viene
segnalato, insieme con la presenza, di cui scri-
vono le cronache, nel consiglio di ammini-
strazione della stessa Commerz (residuo di
conflitti di interesse?). D'altro canto, i libera-
1i, che con Christian Lindner erano i meno
ostili, se non quasi favorevoli, all'iniziativa
di Unicredit, non sono riusciti neppure a en-
trare nel Bundestag. Ovviamente, molto di-
pendera dal programma complessivo del nuo-
vo esecutivo e dal modo in cui saranno in es-
so affrontate le tematiche bancarie che non
sono limitate al caso Commerz e sono stretta-
mente correlate ad argomenti quali il cosid-
detto «freno al debito», il debito comune eu-
ropeo, la transizione ecologica. Resta I'impor-
tanza delle decisioni anche su questo specifi-
€0 caso, come si € detto, sia perche se ne po-
tra inferire la linea che Merz e gli alleati vor-
ranno seguire nei rapporti con il sistema ban-
cario e finanziario, sia per irifiessi suii‘aitra
operazione, quella domestica, lanciata dall'U-

nicredit con 'ops sul Banco Bpm. Non biso-
gna poi dimenticare la contrarieta all'offerta
di Unicredit da parte della Spd 1a quale, ben-
ché nettamente ridimensionata dalle votazio-
ni, sara alleata nel governo con la Cdu e pese-
ranon poco. Qualcuno ha ipotizzato nei gior-
ni scorsi che uno sviluppo favorevole dell'o-
perazione in Germania potrebbe attenuare
I'interesse per I'offerta in Italia per I'altra ini-
ziativa che gia vede comunque una decisa
reazione contraria di Bpm e pone problemi
sotto il profilo del pluralismo e del sistema.
Non sarebbe altresi escluso il ricorso, da par-
te del governo, all'impiego della normativa
sul golden power, tanto che anche in Germa-
nia, quasi per un effetto di imitazione, si sa-
rebbe ipotizzata qualcosa di simile. Sulla vi-
cenda domestica e apparso oggettivamente
in campo, sia pure senza almeno per ora inter-
ferire, il Crédit Agricole. In definitiva, quan-
tunque si corra il rischio di concentrarci su di
un solo aspetto del possibile nuovo quadro
tedesco di maggioranza, ¢ quanto meno au-
spicabile che sia definitivamente chiarita, nei
tempi che saranno possibili, la posizione del
governo tedesco. Ci sara un problema per I'in-
tervento di quest' ultimo? Manon bisogna
trascurare il fatto che lo Stato ¢ il primo azio-
nista e cid semmai pud porre una questione
in linea generale e non mentre il gioco si sta
svolgendo: non si potrebbe in ogni caso pre-
tendere che esso possa e debba usare minori
strumenti per difendere la proprieta rispetto
ai privati. Nulla in pil,, ma anche nulla in me-
no, secondo una rigorosa par condicio. (ripro-
duzione riservata)

Angelo De Mattia
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PERDITE
DELLABCE,
INDIFFERENZA
E ALLARMI

di Donato Masciandaro
—apaging 16

Le perdite della Bce
tra gufi allarmisti
¢ struzzi indifferenti

Scenari europei

Donato Masciandaro
e perdite di bilancio registrate dalla Bce per il secondo
anno consecutivo non devono suscitare né gli allarmisti
dei gufi, ma neanche I'indifferenza degli struzzi. E un
fenomeno congiunturale, automatico effetto diun
decennio di straordinaria immissione di liquidita,
seguita da unaritardata e normalizzazione dei tassi.
Pero il risultato negativo dei conti non deve diventare un tratto
strutturale dei bilanci di Francoforte. Altrimenti ¢’¢ il rischio di una
minore efficacia della politica monetaria, causata da una riduzione
dell’ indipendenza finanziaria della banca centrale. Occorre un
cambio di passo, come quella che riguarda le riserve bancarie, le cui
dimensione e remunerazione sono oggi eccessive.
Partiamo dai fatti. A due decenni dalla sua fondazione, 1a Bce ha
fatto registrare due anni consecutivi di perdite di bilancio. Fino al
2023, l1a Bce aveva generato complessivamente oltre 25 miliardi di
euro di profitti, di cui oltre 17 miliardi erogati alle banche centrali
nazionali, che a loro volta, a seconda delle regole di ciascun Paese, li
hanno retrocessi ai rispettivi governi.
Oggi la perdita cumulata dei due anni supera i nove miliardi di euro.
C’é da preoccuparsi, oppure, al contrario, la questione ¢ irrilevante?
La risposta € in entrambi i casi negativa: il fenomeno €
congiunturale, ma allo stesso tempo merita attenzione.
Dal punto di vista congiunturale, la causa delle perdite & ’effetto di
due decenni di politica monetaria non convenzionale.
La Bce, per contrastare il rischio che una stagnazione economica si
intrecciasse con una deflazione dei prezzi, ha acquistato in modo
straordinario titoli, soprattutto pubblici. Il suo bilancio si &
gonfiato sotto due punti di vista: 1a dimensione e la rischiosita.
Quando, nel 2022, 1a Bee ha iniziato in ritardo una forte restrizione
monetaria, I'effetto automatico sul suo bilancio & stato quello di
registrare perdite. Peraltro il fenomeno ha toccato tutte le banche
centrali che hanno implementato politiche monetarie non
convenzionali; per esempio la Fed, che nel 2023 ha toccato la cifra
record di oltre 114 miliardi di dollari. I gufi non devono bubolare,
lanciando allarmi ingiustificati.
Ora é importante che la normalizzazione della politica monetaria
prosegua senza interruzioni: da un lato, lo stabile ritorno dei tassi
in territorio positivo, con livelli che siano coerenti con I’obiettivo di
avere una crescita economica senza inflazione; dall’altro lato,
occorre progressivamente far sgonfiare la bolla del bilancio Bce,
sia dal punto di vista della sua dimensione che rispetto alla sua
rischiosita. Perché le perdite di bilancio di una banca centrale non
sono allarmanti, ma solo se il fenomeno € congiunturale.
Infatti, dal punto di vista strutturale, I’efficacia della politica
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monetaria dipende dalle caratteristiche del bilancio della MILIARDI, PERDITE BCE
banca centrale. Fino al 2023, la Bce aveva generato
E una catena con tre anelli. Il primo anello @ I'indipendenza oltre 25 miliardi di euro di D_rof!ttl,
finanziaria della banca centrale: in ogni momento, I'autorita Oggila perdita cumulata dei due
monetaria deve essere sempre in grado di fare le sue scelte, senza anni superai nove miliardi di euro

dover chiedere nulla al governo in carica. Secondo: I'indipendenza
finanziaria e tanto pit1 alta quanto pil la dimensione del bilancio
della banca centrale e la sua rischiosita sono ridotte. Terzo: pilt una
banca centrale ¢ indipendente, piu € alta 1a sua credibilita, maggiore
¢€la probabilita che la sua politica sia efficace.

Oggi il bilancio della Bce € eccessivo, sia nella dimensione che nella
rischiosita. Gli struzzi non possono far finta di niente. Negli ultimi
due anni € stata avviata la strategia di normalizzazione monetaria: le
operazioni straordinarie in titoli sono state prima rallentate, poi
sono terminate. La normalizzazione del bilancio deve continuare, e
diventare pil incisiva. Il gradualismo € una saggia scelta, ma deve
essere chiaro il punto di arrivo, che deve riguardare la dimensione,
ma anche la composizione dell’attivo e del passivo. In tempi normali,
a parita di riserve ufficiali, I'attivo deve essere costituito
esclusivamente da titoli pubblici a breve termine. Il passivo deve
essere caratterizzato da depositi delle banche con dimensioni
coerenti con I'obiettivo della stabilita del sistema dei pagamenti,
senzauna remunerazione.

La moneta pubblica che i cittadini possono possedere — il contante —
non é remunerata. La remunerazione della moneta pubblica delle
banche - i depositi bancari presso la Bce— ¢ una forma di
redistribuzione del reddito, giustificabile solo in tempi straordinari.
11 compito primario della Bce € tutelare la stabilitd monetaria, non
redistribuire il reddito.
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PANORAMA

FINANZIAMENTI ALTERNATIVI

JP Morgan, 50 miliardi
per il private credit

Con le banche sempre pil vincolate dalle norma-
tive, nonostante la deregulation promessa da
Trump, il credito arrivera sempre pitt da oggetti
non bancari. O da fondi di emanazione bancaria
ma non soggetti alle stesse regole. La pensa cosi
JPMorgan Chase, che ieri ha annunciato di mette-
re da parte ulteriori 5o miliardi di dollari per dare
una spinta al settore del private credit. Il private
credit & credito erogato alle imprese da fondi
d’investimento specializzati: dato che sitratta di
un settore molto in crescita, negli ultimi anni
anche molte banche tradizionali si sono lanciate
nel private credit. Gruppi come JP Morgan, Citi-
group e Wells Fargo stanno investendo cifre
sempre maggiori in questo mercato. E i 50 miliar-
di ulteriori messi in campo ieri da JP Morgan
sono solo I'ultima conferma. Moody’s stima che il
mercato del private credit possa raggiungere i
3mila miliardi di dollari nel 2028. JP Morgan dal
2021 ha gia messo sul piatto 10 miliardi di dollari
in questo mercato, per oltre 100 operazioni di
finanziamento alternativo a favore delle imprese.
E lavorando con vari partner co-finanziatori, alla
fine ha mobilitato in totale 25 miliardi (10 suoi e
15 dei partner). Ora mette sul tavolo 50 miliardi.
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L'OFFERTA SU MEDIOBANCA
Mps strappa in Boisa,
sconto ridotto per 'Ops

IL RIALZO DI IERI
_|_ Il titolo Mps riprende
, O quota a Piazza Affari

BancaMpsinevidenzaa Piazza Affari.Ititoli del-
Iistituto senese hanno accelerato ieri al rialzo,
chiudendo la giornata a +2,8%portandosi a 6,6
euro, livelli che nonsi vedevanodal 24 gennaio,
giornoin cuié stato annunciatoillancio dell’of-
ferta pubblica di scambio su Mediobanca. Da
quelladatale Mps hanno persoterrenofino asci-
volarea 6,16 eurolo scorso 3 febbraio, minimori-
spettoal qualehannoiniziato arisalirelachina,
registrando un rialzo dietro I’altro. Cosi il con-
cambio effettivo, che nei giorni scorsierasopra
2,6 azioni Mps contro una Mediobanca, ierisie
assottigliatoinarea 2,5, rimanendopero distante
daquello di 2,3 proposto dallabanca senese.

Secondoitraderle azioni di Mps potrebbero
essere acquistate anche in vista dell’assemblea
dei socidel prossimo 17 aprile.
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LA GIORNATA

UniCredit aumenta i bonus
dopo gli utili record del 2024

Banche

Obiettivo: mantenere i talenti.
UniCredit € al lavoro per alzare i
bonus dei top manager dell’'11%
dopo che aver registrato utili re-
cord nel 2024. L’indiscrezione &
statalanciata da Bloomberg. Il ri-
conoscimento dovrebbe andare a
un gruppo di 858 manager “mate-
rial risk taker”: cioe quelle figure
che siassumono rischi comei tra-
der e i dealmaker.

Malabancaintende alzareanche
ilbonus medio dello staff in genera-
le del 20%, sebbene con variazioni
asecondadel Paese, del ruoloe del-
laperformance diognuno. Laretri-
buzione variabile pagataai dirigen-
tidelladivisione corporate e invest-
ment banking dovrebbe, invece,
aumentare di circa il 10%.

I1Ceo Andrea Orcel puntaagra-
tificareilavoratoridellabancanel-
I'annoin cui UniCreditharegistrato
utili record. E non & un caso isola-
to: varie banche in Europa hanno
alzatoibonus dopoirisultatianco-
ra eccellenti, sebbene la Bce abbia
iniziatoatagliareitassi d'interesse.
Labanca - scrive Bloomberg - non
ha voluto commentare.
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LA GIORNATA

Amco acquista Exacta, focus
sui tributi locali non pagati

Crediti deteriorati

Amco acquistera il controllo del
gruppo Exacta, specializzato nella
gestione dei tributi non riscossi
della Palocale. Lasocieta di gestio-
ne dei crediti deterioraticontrolla-
ta dal Mef ha sottoscritto un accor-
do vincolante con gli azionisti di
Exacta, Eulero Capital ela famiglia
Oreglia, perrilevare1'80% del capi-
tale. Il restante 20% del capitale re-
stera a fondatori e management.
L’acquisizione - riportauna nota -
¢inlinea con quanto indicato nel
piano strategico di Amco sulle
nuove iniziative di gestione dei
crediti deteriorati nell’interesse
pubblico per rafforzare il proprio
ruolo sistemico nel settore. Intanto
sempreieri Amco haannunciatola
firma di un accordo con dei fondi
di Ab CarVal, gestore globale diin-
vestimenti alternativi, per la ces-
sione di un portafoglio creditire-
performing per un controvalore di
oltre 400 milioni di euro di gross
bookvalue. Il portafoglio &€ compo-
sto da mutui ipotecari retail.
L’operazione, silegge in unanota,
giunge al termine di un processo
competitivo che ha coinvolto di-
versi operatori del mercato.
—R.Fi.
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Sezioni Unite
Mutui,il Pg della Cassazione
da ragione alle banche —p.34

Mutui, il Pg della Cassazione
da ragione alle banche

(solo) se simuovenello stesso settore
nel quale sié verificatal’intesa anti-
competitiva. Ne consegue cheicon-
tratti di mutuoiquali hanno assunto
comeriferimento I’Euribor non pos-
sono essere qualificati contratti «a
valle» dell’intesa illecita che aveva,
invece, a oggetto la manipolazione
del tasso Euribor nell’ambito dei

Verso l'udienza

Nelle memorie della Procura
generale prospettata
la validita dei contratti

Le questioni: Euribor,
contratto solutorio
e condizionato

Giovanni Esposito
Clausola Euribor, mutuo solutorio e
mutuo condizionato sono le tre spi-
nose questioni in tema di mutuiban-
cari che le Sezioni Unite della Cassa-
zione sono state chiamatea dirimere.
Quanto alla clausola Euribor, la
Commissione Antitrust europea, con
decisioni del 4 dicembre 2013 edel7
dicembre 2026, haaccertato che, tra
il 29 settembre 2003 e il 30 maggio
2008, alcuniistitutidi credito aveva-
no proceduto a porre un’intesa re-
strittiva della concorrenzaallo scopo
di manipolarele risultanze del tasso
Euribor. Le conclusionidelle due de-
cisioni sono state definitivamente
confermate direcente dalla Corte di
giustizia Ue. Conseguentemente &
stata postala questione sulla validita
dei contratti di finanziamento che
nella determinazione del tasso diin-
teresse dovuto dal soggetto finan-
ziatc facessero riferimento {per il
periodo: 2005-2008)all’indice rap-
presentato dall’Euribor.
Conlasecondaremissione, relativa
alla qualificazione del cosiddetto
«mutuo solutorio» (stipulato per
estinguere passivita pregresse con il
medesimo istituto bancario), sulle
quali sisonoregistrate soluzioni non
uniformi nella giurisprudenza e che
hanno indubbiorilievo concettualee

pratico,la Corte, con ordinanza inter-
locutoria18903/2024 haritenuto op-
portuno sollecitare I'intervento no-
mofilattico delle Sezioni Unite.

Daultimoigiudici sono chiamati
a pronunciarsi sulla rilevanza delle
clausole negoziali che prevedono il
versamento delle somme erogate al
mutuatario su un deposito cauziona-
leinfruttiferoin attesadello svincolo
finale, clausole sulle quale dall’esame
della giurisprudenza dilegittimita si
ricava che «a contendersi il campo
sono due tesi». Secondo l'orienta-
mento prevalente ’'operazione non
vale a escludere che il contratto di
mutuo possa considerarsititolo ese-
cutivo; I'obbligazione dirimborso del
mutuatario sorge, infatti, nel mo-
mentodellatraditiorei enon é posta
nelnulla degliatti dispositivi succes-
sividel debitore mutuatario. Secon-
do I'opposto orientamento (Cassa-
zione12007del 2024), il contratto di
mutuo e il contestuale o successivo
atto di erogazione e quietanza non
attribuiscono all’istituto mutuante il
diritto ad agire esecutivamente in
danno del mutuatario per il recupero
coattivo di quanto non rimborsato
quandol’operazione sisia articolata
nei termini sin qui descritti. Lo svin-
colo finale delle somme erogate e
contestualmente vincolate dal debi-
tore nel deposito cauzionale infrutti-
fero (sottratto allasuadisponibilita)
deve, percio, essereriscontrato dalle
parti attraverso la sottoscrizione di
un ulteriore atto avente forma equi-
pollente ai precedenti.

Con le memorie depositate per
l'udienza dello scorso18 febbraio, la
Procura generale pressola Corte di
cassazione prospettala validita del
mutuo per tutti e tre i casi, come di
seguito esposto.

Un contratto puodirsi «avalle» (e
quindi nullo) dell'intesa restrittiva

SCENARIO BANCHE

contratti derivati.

Nel mutuo solutorio il ripiana-
mento delle precedenti passivita,
ove espressamente previsto nelle
pattuizioni contrattuali, costituisce
unalegittima e fisiologica modalita
diimpiego dell’importo mutuato en-
trato nella disponibilita giuridica del
mutuatario, non rilevando che sia
previstol'obbligo di utilizzare quella
somma a estinzione di altra posizio-
ne debitoria verso il mutuante. In ta-
leipotesiil contratto di mutuo costi-

tuisce titolo esecutivo.

Il contrattodimutuoé titolo esecu-
tivo ed &, percio, idoneo a fondare
I'eserciziodell’azione esecutiva ogni-
qualvolta esso si sia perfezionato con
la traditio rei; tale regola non puo es-
sere sconfessataneicasiincuiil con-
tratto dimutuo preveda che il mutua-
tario, ottenutal'erogazione, debbaor-
dinarneil versamento su un deposito
cauzionale infruttifero sottratto alla
suadisponibilita in attesa del consoli-
darsidelle garanzie concesse all’isti-
tutodi credito allorquandotaleistitu-
tosisia obbligatoasvincolareimme-
diatamente le somme in giacenza al
verificarsi delle condizioni pattuite.
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Prestiti a medio-lungo
termine, piu Spazio
all’esenzione sulle ritenute

Cassazione

Vale I'approccio
look through
sui beneficiari finali

Giuliano Foglia
Unodeinodidell’esenzione domesti-
caprevistadall’articolo 26,commas-
bis, del Dpr600/73 perleritenutesu-
gliinteressi corrispostiabancheeas-
sicurazioni Ueeinvestitoriistituzio-
nali esteri vigilati su finanziamentia
medio-lungo termine alle imprese &
Tapplicabilitanel casosianoerogatida
soggetti rientranti nell’ambito della
normaperiltramitedientiintermedi
diversi(tipicamente, veicolidiinvesti-
mento o sub-holding).

Sul punto, ’Amministrazione fi-
nanziaria ha sempre mantenuto un
approccio rigido, sostenendo la ne-
cessitadiverificareilricorreredeire-
quisiti soggettivi in capo al diretto
percettoredegliinteressi(risoluzione
76/2019€risposte125 e 569,/2021).Se-
condo '’Amministrazione, infatti, il
datoletteraledellanorma, che farife-
rimento ai «percettori del reddito»,
non consentirebbe di procedere se-
condoil principiodel «beneficiarioef-
fettivo», autorizzando il ricorso aun
approccio look through che giustifichi
I'applicazione dell’esenzioneaibene-
ficiari finalideiredditi che nonsiano
ancheidiretti percettoridegli stessi.

In tale contesto, la sentenza della
Cassazione 4427del2ofebbraioassu-
meparticolareimportanza, inquanto,
confermandole decisionidelle Cortidi
meritocheavevanoriconosciutol'ap-
plicabilita dell’esenzione indistinta-
menteaiprestiti erogati «direttamen-
te» ovvero «indirettamente» da sog-
getti esteri qualificati (Ctp Milano

4708/2019 e Ctr Lombardia 295 e
3324/2022), hasuperatoleargomen-
tazioni della prassiamministrativa.

Inparticolare,laCassazioneharite-
nuto che I'argomento letterale speso
dall Amministrazione nonsiadecisivo,
in quanto il medesimo richiamo te-
stuale & contenuto nelle convenzioni
controle doppie imposizioni, le quali
subordinanoil riconoscimentodeibe-
neficiconvenzionalialfattochelaper-
sonachericeveiredditinesialeffettivo
beneficiario. Taleimpostazione sareb-
be,secondoigiudici, pitiidoneaad as-
sicurareunacorrettaapplicazionedel
principio di capacita contributiva, at-
tribuendolaalreale possessoredelred-
dito(ilbenefidarioeffettivoal quale gli
interessi sono trasferiti).

Inoltre, anche ragionando sulla
ratio dell’esenzione, cioé eliminare
la doppia imposizione e favorire
I'accessodelleimprese italiane al fi-
nanziamento estero, la Suprema
corteharitenuto che, allorchéil rap-
portodifinanziamentosia connota-
todall'interposizione tra finanziato-
reeimpresaitalianadiunaltrosog-
getto, in capoal soggetto interposto
non possaverificarsialcun fenome-
nodidoppiaimposizione,laqualesi
verificherebbe - e, quindi, andrebbe
eliminata - in capo al beneficiario ef-
fettivo degliinteressi.

Leargomentazionidella Cassazio-
ne sono suscettibili di poter essere
estese alla similare previsione di
esenzionedaritenutaperidividendi
corrisposti ai fondi Ue, rispetto alla
qualel’Amministrazionefinanziaria
haadottato, in posizioni non pubbli-
cate,unmedesimoapprocciorestrit-
tivo, escludendone I'applicazione in
casodiinvestimentieffettuatisoloin
via «indiretta» daifondi. L’adozione
dell’approccio look through anche in
tali casisarebbe il pili corretto, nono-
stante la formulazione della norma
(CgtRoma11354€11355/2022).
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Scontro Meloni-Giorgetti

Caro energia,

rinviato il decreto

di Fausta Chiesa
e Enrico Marro a pagina 39

Caro energia, slitta il decreto
Meloni: ora misure piu etficaci

[1 Pd rilancia: «Acquirente unico. E sganciare il prezzo dell energia elettrica dal gas»

diFausta Chiesa

Slitta a venerdi il Consiglio
dei ministri previsto oggi e
che dovrebbe varare anche il
decreto bollette. E stata la
stessa Presidente del Consi-
glio Giorgia Meloni a volere il
rinvio dopo aver ritenuto
«non soddisfacente» la bozza
predisposta e a chiedere di
«approfondire» ulteriori mi-
sure per dare una risposta
«pitu efficace» a famiglie e im-
prese, con una particolare at-
tenzione ai soggetti pit vul-
nerabili. 1 governo potrebbe
mettere sul piatto intorno a
tre miliardi, ma il punto é co-
me saranno allocate le risor-
se. Per sicura € data I'estensio-
ne della platea di famiglie che
possono chiedere il bonus so-
ciale grazie a un innalzamen-
to del tetto Isee.

La segretaria del Pd, Elly
Schlein, ieri ha incalzato il go-
verno. Due i provvedimenti
proposti: disaccoppiare il
prezzo dell’energia elettrica
da quello del gas e la creazio-
ne di un acquirente unico
pubblico che agisca come
gruppo d’acquisto. Secondo la
segretaria del Pd, con la costi-
tuzione di un soggetto pub-
blico unico dedicato, che fac-
cia acquisti sul mercato del-
I'energia con contratti plu-
riennali, si potrebbero
«ottenere prezzi pill bassi».
Vanno «bene gli aiuti alle fa-
sce piu deboli». Ma la richie-
sta, pervenuta da piti fronti (le
associazioni dei consumatori
e quelle industriali), di disac-
coppiare il prezzo dell’elettri-
cita da quello del gas non € at-
tuabile a breve, perché com-
porterebbe una riforma del

mercato elettrico europeo, il
che richiederebbe il consenso
Ue e tempi lunghissimi.

1l decreto non solo é molto
atteso, ma in questi giorni sta
agitando a livello vorticoso le
acque all'interno di Confindu-
stria, che ha al suo interno le
aziende elettriche che produ-
cono energia e quella mani-
fatturiere che la consumano e
la vogliono a prezzi pili bassi.
In campo ci sono interessi
contrapposti. La questione
oggi € capire quali saranno le
categorie che beneficeranno
degli aiuti e chi potrebbe es-
sere chiamato a fare sacrifici.
La cosa certa é 'aumento delle
bollette. Ieri il presidente del-
I'Arera Stefano Besseghini ha
parlato di prezzi ancorati sulla
fascia alta (+9-10% rispetto al
2024 ndr). Besseghini ne ha
parlato a margine di un con-
vegno in Assolombarda ed é
qui che sono tornati a espri-
mersi gli industriali. «Oggi le
nostre imprese pagano una
delle bollette piu alte del
mondo, un’emergenza ormai
diventata strutturale», ha di-
chiarato il presidente Ales-
sandro Spada. Secondo Asso-
lombarda, in Italia 'energia
elettrica € costata a gennaio in
media 143,03 euro/MWh,
Spagna, Francia e Germania
hanno pagato il 32%, il 2g% e il
20% in meno. Anche la Cna
chiede «un intervento robu-
sto» per le Pmi, le pil penaliz-
zate dai consistenti rialzix».
Tutti, energivori in primis, in-
sistono sul caro-energia come
costo di produzione in pit ri-
spetto ai competitor europei.

Isacrifici potrebbero essere
chiesti ai produttori di rinno-
vabili, accusati di realizzare
extra-profitti dalla vendita a
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prezzi di mercato di una pro-

duzione che spesso € sovven-
zionata. «Non ci sono assolu-
tamente extra-profitti — ri-
sponde il presidente di Elet-
tricita Futura Gianni Armani
—. Gli utili sono in linea con
quelli degli altri comparti e i
margini sono fondamentali
per investire in nuovi impian-
ti. E un'industria che richiede
investimenti enormi per in-
frastrutture che abbassano il
costo dell'energia. Siamo d’ac-
cordo sul tutelare le fasce vul-
nerabili, famiglie e pmi. Gli
energivori hanno gia I'Inter-
connector che vale 36 euro di
sconto al MWh che ha dato un
beneficio di 5,2 miliardi in 15
anni, I'interrompibilita che
vale 17 euro di sconto al MWh,
il rimborso della CO2 che vale
8-20 euro al MWh e 'Energy
release che da l'energia a 65
euro a megawattora quando
sul mercato costa il doppio.
Tutti contributi che finiscono
in bolletta. Siamo d’accordo
sull’aiutare i settori in crisi,
ma senza distruggerne altri».

Nella grande partita si in-
treccia la questione dell'idro-
elettrico, una fonte pulita, rin-
novabile e programmabile
che fa gola a molti. La riasse-
gnazione delle concessione
scadute o in scadenza nel
2029 chiesta dai concessiona-
1i e con cui il governo potreb-
be pareggiare i piatti della bi-
lancia deve avere l'ok di Bru-
xelles. © RIPRODUZIONE RISERVATA
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Il prezzo del gas in Europa nell'ultimo anno (euro/mwh)
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IL COSTO DEL GAS

PER LE FAMIGLIE ITALIANE
(materia prima euro/MWh
per il servizio di tutela)

Gennaio 2025 I 49,8669

Dicembre [ 47,5919

Novembre [ 45,1329
Ottobre [N 40,8270

Settembre [l 38,8083

Agosto [ 40,5411

Luglio 2024 I 354077

Luglio Settembre

1PREZZI DELL'ENERGIA ELETTRICA
PER LE AZIENDE NELLA UE
(euro/MWh primo semestre 2024)

300.000

LA BOLLETTA DELLA LUCE PER LE FAMIGLIE ITALIANE
Terzo trimestre 2024 (luglio-settembre) Quarto trimestre 2024 (ottobre-dicembre) Primo trimestre 2025 (gennaio-marzo)

+12%

sul trimestre precedente
Carriere della Sera

+8,8%

sul trimestre precedente

I @ |l tutto grazie

Il bonus aun
innalzamento
del tetto Isee
dagli attuali
9.530a15mila
euro, secondo
quanto detti
dal ministro

® L'estensione  dell Ambiente

della platea Pichetto Fratin

di famiglie (nella foto)

che possono

chiedere

il bonus sociale

& data per

sicura

tra le misure

del decreto
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Novembre

Gennaio 2025 Fonte: TTF

bR
\,éc,\\é}}
o

Fonte: Eurostat

+18,2%

sul trimestre precedente

Fonte: Arera
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Giorgetti: «Non si fa cosi»
Lirritazione del Tesoro
dopo aver trovatoi3 miliardi

[l ministro sorpreso dal rinvio del provvedimento

Il retroscena

di Enrico Marro

ROMA «Non si fa cosi». Il mini-
stro dell’Economia, Giancarlo
Giorgetti, &€ andato su tutte le
furie ieri pomeriggio quando,
a sorpresa, ha appreso dalle
agenzie di stampa che la pre-
sidente del Consiglio, Giorgia
Meloni, aveva bocciato la boz-
za di decreto legge contro il
caro-bollette, giudicandola
insufficiente e inefficace a so-
stenere, in particolare, i sog-
getti pili vulnerabili. Insom-
ma, una premier irritata che
striglia i ministri coinvolti
nella stesura del provvedi-
mento, al punto da rinviarlo a
un successivo consiglio dei
ministri, anziché alla riunio-
ne prevista per oggi. Con I'in-
vito a fare di pili e meglio. No,
non ci sta Giorgetti. E lo fa sa-
pere, segnalando il primo
frontale con una premier con
la quale ha spesso fatto asse,
qualche volta anche a costo di
apparire lontano dalla linea
del suo partito, la Lega, e del
suo leader, Matteo Salvini.
Ecco perché il ministro del-
I’Economia — spiegano i suoi
— ha vissuto le parole fatte
trapelare da Giorgia come
una pugnalata alle spalle,
un’uscita del tutto inaspetta-
ta. Tanto piu che il ministero
dell’Economia, aggiungano i
suoi collaboratori, ha lavorato
intensamente alle misure da
inserire nel decreto, trovando
le coperture necessarie, che
ammontano a circa tre miliar-
di. Ma il punto, in ogni caso,
non € questo, quanto la stri-
gliata di Palazzo Chigi. «In-
giusta», osservano al ministe-
ro dell’Economia — quando

la partita si sarebbe potuta ge-
stire con piu lealta, avendo
coscienza della complessita
di un provvedimento che in-
crocia diverse amministrazio-
ni erichiede coperture diffici-
li da trovare.

Oggi il ministro parte per il
Sudafrica per le riunioni del
G7 e G20. Ammesso € non
concesso che sivolessero fare
altri approfondimenti e mi-
glioramenti — si ragiona al
ministero — si sarebbe potu-
to, come si fa tante volte, rin-
viare il decreto a un successi-
vo consiglio dei ministri per
motivi «tecnici», senza sban-
dierare la bocciatura, quasi si
fosse a scuola. Soprattutto
quando i compiti sono stati
fatti e non erano per nulla fa-
cili. Insomma, un minimo di
riguardo, sembra pensare
Giorgetti. Un ministro che,
pur consapevole di dover por-
tare la croce dei conti pubbli-
ci, vede affollarsi sul suo tavo-
lo continue richieste di allen-
tare i cordoni della borsa. Ora
€ vero che le entrate continua-
no ad andare bene, nonostan-
te il prodotto interno lordo sia
in frenata rispetto alle stesse
previsioni del governo, ma é
anche vero che non si posso-
no trovare soldi per soddisfa-
re tutte le richieste dei partiti
della maggioranza, degli altri
ministri e di Palazzo Chigi. Va
bene i 3 miliardi per I'indi-
spensabile decreto Bollette,
che ora potrebbero anche di-
ventare di pill. Ma poi biso-
gnera trovare i miliardi, da tre
a cinque, per la nuova Rotta-
mazione che vuole la Lega e
quelli per il taglio dell'Trpef
che vuole Forza Italia o quelli
per tutti e due, se non ci sara
un compromesso. Un po’
troppo. Bisogna ritrovare un
metodo. E una misura, secon-
do Giorgetti.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Coperture 4‘, 5

milioni

gli utenti che
potrebbero
beneficiare del
bonus sociale
sulle bollette,
seil requisito
dell'lsee fosse

@ |l ministro
dell'Economia
Giancarlo
Giorgettiaveva aumentatoa

trovato le 15 mila euro
coperture per controi9.530
circa 3 miliardi attuali.
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Le donne guadagnano
un quinto in meno
“E una segregazione”

L'Inps: stipendio in media piu basso del 20% rispetto a quello di un uomo
la pensione scende fino al 44%. Insufficiente | offerta di asili nido

C’¢ un divario
di quasi 18 punti
tra occupazione
Jemminile e maschile
FE al Sud va peggio

diValentina Conte
ROMA — Donne piu istruite e for-
mate. Ma svantaggiate sul lavoro,
nella gestione di figli e familiari,
durante la carriera, da pensiona-
te. Il gender gap, 1a distanza a pari-
ta di condizioni con gli uomini,
persiste. In alcuni casi, 1a dispari-
ta prende la forma odiosa di discri-
minazione e violenza. C’¢ un pro-
blema anche culturale, dice il se-
condo Rendiconto di genere pre-
sentato ieri a Roma dal Consiglio
di indirizzo e vigilanza dell'Inps. E
sicuramente economico. In media
una donna guadagna il 20% in me-
no degli uomini: il 24% in meno
nel commercio, il 32% in meno nel-
le attivita finanziarie, i1 16% in me-
no nella ristorazione e alloggio. E
da pensionata prende un assegno
di vecchiaia fino al 44% pit basso
euno di anzianita sotto di un quar-
to. Trai dirigenti solo il 21% & don-
na. Traiquadriappena il 32%.
Eppure a scuola e all’'universita
le ragazze primeggiano. Si diplo-
mano e laureano pill numerose e
prima deiragazzi. Poi pero, anche
con lo stesso titolo, ci mettono pia
anni per essere assunte. E di fre-
quente con un contratto a termi-
ne o a tempo parziale o entrambi:
il part-time involontario colpisce
le donne tre volte pitu che gli uomi-
ni, 15% contro 5%. Il lavoro, pagato
meno anche al medesimo livello
di carriera e con le stesse ore lavo-
rate, non premia le donne. Una
“segregazione orizzontale e verti-

cale”, la chiamava il Civ Inps nel
suo primo Rendiconto di genere.
Le donne fanno fatica ad entrare
nel mondo del lavoro e poi a sali-
re. La maternita in Italia pesa co-
me zavorra. Lo dimostra il divario
di quasi 18 punti tra il tasso di oc-
cupazione femminile e maschile:
52 contro 70%. Al Sud va peggio:
solo 35% di occupate.

Cresce il numero di asili nido.
Ma «’offerta rimane insufficiente,
visto che solo I'Umbria, 'Emilia
Romagna e la Valle d’Aosta rag-
giungono o si avvicinano al target
Uedei 45 posti nido per 100 bambi-
ni 0-2 anni». La parita di genere a
casa non decolla, se nel 2023 le
giornate di congedo parentale uti-
lizzate dalle donne sono state 14,4
milioni, contro appena 2,1 milioni
degli uomini. Ma qualcosa si muo-
ve. «Troppo lentamente, il divario
di genere per salari e pensioni ¢
molto grave», dice Roberto Ghisel-
li, presidente del Civ. «Le discrimi-
nazioni nel passaggio tra istruzio-
ne e lavoro sono forti. Bisognereb-
be agire su pitt dimensioni. Evitan-
do politiche spot e bonus, ma con
azioni mirate». Lara Ghiglione
(Cgil) propone di «azzerare i con-
tratti precari». Ignazio Ganga (Ci-
sl) di «combattere il sommerso, an-
che con i crediti di imposta ai set-
tori dove & piu diffuso». Ivana Ve-
ronese (Uil) di «tassare meno il se-
condo reddito e puntare su una de-
contribuzione lunga, e ancora piu
lunga per il Sud, e solo per il lavo-
ro stabile e a tempo pieno».

Non meraviglia che carriere
femminili intermittenti, precarie
e malretribuite poi sfocino in pen-
sioni altrettanto povere. Sebbene
le donne siano numericamente su-
periori - 7,9 milioni le pensionate

SCENARIO ECONOMIA

rispetto ai 7,3 milioni di pensiona-
ti- permangono significative diffe-
renze negliimporti erogati. Nel 1a-
voro dipendente privato le pensio-
ni medie anticipate e di invalidita
nar la Annna ennn rienattivaman.
per le donne sono rispettivamen-
te del 25,5% e del 32% inferiori ri-
spetto a quelli degli uomini, men-
tre nel caso delle
pensioni di vecchia-
ia il divario raggiun-
geil44,1%.

Dopo le strette del
governo Meloni, il ca-
nale di uscita di Op-
zione donna & crolla-
to: dalle 26.427 do-
mande accolte del
2022 alle 4.784 del
2024. 11 sistema del-
le Quote poi aiuta in
prevalenza gli uomi-
ni. Le donne erano il
37% dei beneficiari
di Quota 100 nel
2021, i1 41% dei bene-
ficiari di Quota 102
nel 2022, il 20% dei
beneficiari di Quota
102 nel 2023 e i1 19%
dei beneficiari di
Quota 103 contributi-
va del 2024. «Appe-
nasiriaprira il tavolo delle pensio-
ni dobbiamo cominciare proprio
da i, dalla previdenza al femmini-
le», dice Ganga (Cisl).

Per ora abbiamo lavoratrici pe-
nalizzate: le autonome anche di
pit. E pensionate povere.

©ORIPRODUZIONE RISERVATA
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Occupazione

70,4% degli uvomini nelle attivita finanziarie

Pensioni Congedi
Nel privato le pensioni Le giornate utilizzate
dianzianita/anticipate dalle donne sono state

Stipendi

Il tasso di occupazione La differenza e del 20%
femminile in Italia eranel | nel manifatturiero - et bl :
2023 al 52,5% contro il e tocca quota 32,1% e diinvaliclita sono 14,4 milioni, controi 2,1

inferiori del 25,5 e 32% milioni degli uomini

Retribuzioni medie giornaliere

(per genere e settore di attivita nel privato, euro al giorno) D Donne . Usiwini

Attivita manifatturiere

119,2

Commercio

Servizi di alloggio
e ristorazione

Servizi di informazione
e comunicazione

Attivita finanziarie
e assicurative

Attivita immobiliari

Attivita professionali
scientifiche e tecniche

Istruzione

Sanita
e assistenza sociale

FONTE: INPS - COORDINAMENTO GENERALE STATISTICO ATTUARIALE, DATI 2023
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Berlino apre sui vincoli al debito

Dopo il voto tedesco

Il cancelliere in pectore Merz
e la Bundesbank disponibili
ad allentare il freno alla spesa

Verso una grande coalizione
tra Cdu e Spd che potrebbe
garantire un governo stabile

Sull'immigrazione intesa
non facile. La Cdu preme
per tagliare le tasse

Il cancelliere in pectore Friedrich
Merz sidice disponibile ad allentare
ilfrenoal debitochelimitala capacita
di spesa della Germania. Un'ipotesi
rilanciata anche dalla Bundesbank.
Intanto la Cdu accelera sui nego-
ziaticon1'Spd per formare un nuovo
Governo. I due partitihannoinsieme
328 seggi, unamanciatain pit rispet-
toallamaggioranzadi31s. Sualtrite-
mi serviranno cOmpromessi. A co-
minciare dall'immigrazione. Secondo
glianalisti, perla Cdusonolineerosse
la riduzione delle tasse e del carico
burocratico sulleimprese. Lineerosse
per la Spd sono la difesa del sistema
pensionistico e le leggi sul mercato

dellavoro.
Cellino ¢ Di Donfrancesco
—apagina2

Merz accelera su Grande
coalizione e apre sul debito

Dopo le elezioni. Il leader Cdu, primo partito, € gia al lavoro per un governo con I'Spd e si dice pronto
a un confronto su ritocchi limitati all'indebitamento anche prima che s’insedi la nuova Camera

‘ LaCdu chiede «un
approccio tecnologico

neutrale» sulla transizione
chenonescludaautoa
combustione e fonti fossili

Gianluca Di Donfrancesco

Dal nostro inviato

BERLINO

I cristianodemocratici provano ad
accelerare sui negoziati di coalizio-
neper formare unnuovo Governo,
dopoil voto del 23 febbraio. Hanno
incassatoil secondo peggior risul-
tatodellaloro storia, ma sonoil pri-
mo partito con il 28,5%. E Friedrich
Merz ha fretta di essere «il cancel-
liere di tutti i tedeschi».

Abbastanza a sorpresa, le urne
glihanno consegnato la possibilita
diunpattoadueconisocialdemo-
cratici (Spd). Una riedizione della
Grande coalizione, ma non cosi
grande: insieme hanno 328 seggi,
una manciata in pil rispetto alla
maggioranzadi316. Non erascon-
tato. Alla vigilia si temeva che sa-
rebbe stata inevitabile una nuova
alleanzaatre, dopoil fallimento del
Semaforo, tra Spd, Verdi e Liberali
(Fdp), collassato a novembre.

Per aprire la strada a una coali-

zione a due, sono stati determi-
nantiifallimenti di Liberali (il lea-
der Christian Lindner lascera la
politica) e Alleanza Sahra Wagenk-
necht,che non hanno raggiuntola
soglia del 5% necessaria per entra-
re nel Bundestag.
I'socialdemocratici sono al mini-
mo storico (16,4%), dietro all’ar-
rembante Alternative fiir Deutsch-
land (20,8%). 1l cancelliere, Olaf
Scholz, ha fatto un passoindietro e
non rappresentera il partito nei ne-
goziati. «SelaSpd entrerain un Go-
verno non & ancora chiaro. La palla

s .
aonra nal camnn di Marzy ha datin
€ Ofa 118 Calfipo Gl MCTZ», 11a GCGlO

il co-leader del partito Lars Kling-
beil. E Merz I’ha calciata la palla:
«Insieme con i socialdemocratici
siamo nella posizione di formare un
Governo ed ¢ esattamente quello
che vogliamo», ha detto ieri, an-
nunciando che i colloqui «inizie-
ranno nei prossimi giorni».

I costruttori di ponti sono al la-
voro. Sull’allentamento del freno al
debito un’intesa puo essere trovata,
anche coniVerdi. Ieri Merz ha detto
di voler aprire un confronto su ri-
tocchilimitati e ha affermato che «il
Bundestag ¢ in grado di prendere
decisioni in qualsiasi momento, an-

SCENARIO ECONOMIA

che dopole elezioni». Prima quindi
chesisiainsediatalanuova Came-
ra,dove Afd e Linke hannola mino-
ranza di blocco sufficiente a stop-
pare le riforme costituzionali.
L’obiettivo sarebbe finanziare la
spesa per la difesa, magari con un
nuovo fondo speciale (quello attua-
le siesaurisce nel 2027). C’e¢ tempo
fino al 24 marzo, ma sarebbe un
modo controverso per prepararela
nuova legislatura.

Su altri temi serviranno com-
promessi sofferti. A cominciare
dall'immigrazione. Merz ha pro-
messo una stretta decisain campa-
gna elettorale. Il Governo Scholz ha
gia varato una serie di giri di vite,
ma non vuol sentire parlare di
provvedimenti contrari al diritto
d’asilo Ue. E c’¢ da superareil solco
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scavato proprio daMerz a fine gen-
naio, quando ha portato al Bunde-
stag due provvedimenti simbolici
sulla materia, accettando di fatto i
votidiAfd. Le critiche della Spd so-
no state vibranti.

Secondo glianalisti di Deutsche
Bank Research, perla Cdu sonoli-
neerosselariduzione del carico fi-
scale e burocratico sulle imprese.
Puo esserci accordo con la Spd sul
sostegno all’industria tradizionale,
cheéin crisi, anche per evitarela ri-
duzione dei posti di lavoro, gia in
flessione dai massimi.

Lineerosse perla Spd sono trac-
ciate sul taglio al sistera pensioni-
stico pubblico e sul mercato della-
voro. Complesso il confronto sul
Biirgergeld, ilreddito di cittadinan-
za: quasi tutti sono convinti che de-
ve essere riformato e pilt condizio-
natoallaricercaattivadiun impie-
go. Come attuare questariforma, &
una domanda in cerca dirisposta.

Una maggiore spinta a cercare
lavoro potrebbe essere accompa-
gnata da concessioni sulle presta-
zioni pensionistiche e sull’aumento
del salario minimo.

Sulla transizione energetica, la
Cdu frena e chiede un «approccio
tecnologico neutrale» che non
escluda a priori le fonti fossili o le
auto con motore a combustione in-

terna. Anche qui, un compromesso
conlaSpd non sembra impossibile.
1 socialdemocratici difendono’ia
decarbonizzazione, che ¢ pero so-
prattutto il cavallo di battaglia dei
Verdi.Ed ¢ generale il consenso po-
litico sulla necessita di ridurre i
prezzi dell’energia, abbassando im-
poste e oneri di rete.

Pil facile trovare unalinea con-
divisa sulla spesa per ladifesa e sul-
la politica estera. Merz e stato molto
critico nei confronti dell’ammini-
strazione Usa, che durantela cam-
pagna elettorale si & pil1 volte schie-
rata a favore di Afd. «Per me, la
prioritaassoluta sara quella di raf-
forzare’Europa il pili rapidamente
possibile in modo che possiamo
raggiungere unareale indipenden-
za dagli Usa», ha detto Merz.

Sugli aiuti all'Ucraina c’¢ quasi
solouna differenza: Merz ha sem-
pre rimproverato a Scholz il veto
sulla fornitura dei missili da cro-
ciera Taurus a Kyiv.

Se tutto procedera senza troppi
intoppi, un Governo potrebbe
prendere formain aprile. Lascian-
do comunque ancoraper settimane
la guida del Paese a un Esecutivo
con poteri limitati.

I primi provvedimenti significa-
tivi per il rilancio dell’economia te-

descaavrebbero efficacia dal 2026,
ma I’'annuncio di un pacchetto di
misure potrebbe sollevare la fiducia
delle imprese e dei consumatori.
Soprattutto se davvero diminuira
I'instabilita politica.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

FIDUCIA IMPRESE: INDICE IFO
STABILE A 85,2 PUNTI AFEBBRAIO
Resta stabile a febbraio I'indice
tedesco Ifo che misura la fiducia delle
imprese tedesche. L'indice di gennaio
& stato infatti leggermente rivisto
alrialzo da 85,1 a 85,2 punti. Loha
comunicato l'lstituto tedesco. Il dato
difebbraio & inferiore alle attese
che indicavano 85,7 punti.
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MERZ INVITA NETANYAHU A BERLI-
NO: NON VERRA ARRESTATO
Friedrich Merz, che probabilmente
sarail prossimo cancelliere della
Germania, ha invitato il primo mini-
stroisraeliano Benjamin Netanyahu a
visitare la Germania e gli ha garantito
che non verra arrestato nonostante
ilmandato d'arresto emesso dalla
Corte penale internazionale (Cpi)

Bundesbank: allentare i vincoli di bilancio

La ripresa dell’economia

La Banca centrale tedesca
favorevole ad adeguare
il limite di indebitamento

Dal nostro inviato
BERLINO

La Banca centrale tedesca torna ad
appoggiare I'ipotesi di un moderato
allentamentodel frenoal debito, san-
cito nella Costituzione tedesca.
L’argomento e stato poco trattato
in campagna elettorale, ma dopo il
voto entra nellediscussioni traipar-
titi, con Cdu e Spd gia impegnati a
trovare un accordo di Governo. 1 so-
cialdemocratici sono sempre statia
favore di una riforma. Tl leader deicri-
stianodemocraticie prossimo cancel-
liere, Friedrich Merz, ha aperto a ri-
tocchi. Il tettolimitaallo 0,35% del Pil
I'indebitamentoalivello federale (cir-

ca12 miliardil'anno).
Nelsuorapporto mensile, pubbli-
catoieri, la Bundesbank vede margini
peradattareil frenoal diverso conte-
sto economico. LaBancacentrale eda
sempre schieratasul rigore dei conti.
E infattisottolineache «regole fiscali
vincolanti, come il freno al debito,
danno un contributo molto impor-
tante per garantire finanze pubbliche
solide». Poi 'apertura, che in realta
non éinedita. «Inlineadiprincipio,
del tutto giustificabile adeguareilli-
mite diindebitamento alle condizioni
mutevoli», quandoilrapporto trade-
bito pubblico e Pil¢ basso. E quellote-
desco stascendendo verso il 60%.
Eventuali «pili elevati massimali»
di deficit devono restare comunque
vincolanti e «in linea con finanze
pubblichesolide».Non écertounvia
liberaalla spesa: «Rimane essenziale
rivedere le priorita e utilizzare le ri-
sorse finanziarie in modo piti efficace
al fine di allineare meglio la politica
fiscale con le sfide» del Paese.
LaBundesbank sottolinea che ser-
veagire nel settore delle infrastruttu-

re pubbliche e dellaspesa perladife-
sa. La Germania sta attraversando
unalungastagnazione, conil Pil che
siécontratto gianel 2023 e nel 2024.
Perl'annoin corso, gli istituti econo-
micieil Governouscente prevedono
al massimo una crescita dello “zero
virgola”,che sparirase si concretizze-
rala minaccia di dazi Usa sulle princi-
palivocidell'export tedesco, Minacce
chegiafrenanolestrategie delleim-
prese. La Bundesbank prevede che
I'economia tedesca potrebbe cavar-
sela con unamodestacrescita nei tre
mesi fino a marzo.

AncheiVerdi, oltreallaSpd, sono
dasemprea favore diun allentamen-
todelvincoloelo hannoribaditoieri.

Sulla possibilita di riformare il
freno al debito ¢’e pero da superare
unostacolo moltoalto al Bundestag.

‘ Per riformare le regole
necessarioil si
del nuovo Parlamento
dove le ali estreme hanno
una minoranza di blocco

SCENARIO ECONOMIA

Le ali estreme della Camera bassa,
Alternative fiir Deutschland e Die
Linke, pur partendo da posizioni
opposte, hanno insieme oltre un
terzo dei seggi e hanno quindila mi-
noranza di blocco necessaria per
fermare qualsiasiipotesi diriforma
del freno al debito.

Afd e contraria in partenza e non
avrebbealcuninteresse aspianarela
stradaaun Governo che ancora una
volta la esclude. Anzi. Die Linke, al
contrario, sarebbeafavorediunari-
forma, anche incisiva, ma non per fi-
nanziare laspesainarmioil sostegno
militare all'Ucraina.

Il fondo speciale per la difesa da
100 miliardiscade nel 2027eandrain
qualche modo rifinanziato.

Qualsiasi tentativo di aggirare il
vincolo costituzionale o di sospen-
derlo conunamaggioranza semplice
(& gia stato fatto peril Covid e la crisi
dell'energia) finirebbe sul tavolo della
Corte costituzionale, chenel 2023 ha
reso i paletti ancora piu stringenti.

—G.D.D.
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Il nuovo Bundestag

Ripartizione dei seggi alla Camera bassa
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Partito Social-
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Fonte: Commissione elettorale

I nodi potenziali per il prossimo Governo

Punti di accordo e disaccordo tra i partner potenziali di coalizione

M FAVOREVOLE [l CONTRARIO
POSIZIONE POLITICA

M INBILICO*
cbu/csu SPD VERDI

POLITICA FISCALE/BILANCIO

Riformare il freno al debito

Fondo fuori bilancio
per gli investimenti infrastrutturali

ol v | v |

Nuovo debito comune Ue

ECONOMIA

Ridurre la corporate tax

Politica industriale: promuovere
industrie chiave/transizione verde

Abbassare i prezzi dell'energia

Incentivi per lavorare oltre
I'eta pensionabile

Politica migratoria pill restrittiva
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POSIZIONE POLITICA cbu/csu SPD VERDI
AMBIENTE
Prezzi CO2 determinati interamente
dai moveato
Promuovere la mobilita elettrica
Includere nuovamente il nucleare
GEOPOLITICA
Obiettivo di spesa Nato del 2%
Missili a lungo raggio per I'Ucraina
a maggioranza qualificata X v v
nel Consiglio Ue
(*) Il partito difende il freno al debito, ma il suo leader Friedrich Merz ha aperto
a una riforma limitata. Fonte: Elaborazione del Sole 24 Ore su dati Deutsche Bank Research
Berlino. Friedrich Merz, 63 anni, candidato can:;ﬂliere del partito dei cristianodemocraticl (Ccdu) dopo la vittoria elettorale
SCENARIO ECONOMIA
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