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SCENARIO BANCHE

Al Sud altre quindici filiali In crescita gli utili di Bdm - Ex Popolare,
I'utile sale a 26 milioni Al Sud apertura di altre 15 filiali

Le imprese sulla manovra «Non spingera la crescita»
Sussurri & Grida - Bdm Banca, utile a 26,7 milioni

Educazione finanziaria, italiani bocciati: uno su 10 analfabeta
anche sulle pensioni

Caltagirone, si della Bce a salire fino al 20% in Mps
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EX BANCA POPOLARE DI BARI
Al Sud altre quindici filiali
In crescita gli utili di Bdm

Bdm Banca (l'ex Banca Popolare di Bari)
chiude i primi nove mesi dell'anno con un
«utile netto in forte crescita a 26,69 milioni di
euro rispetto ai 18,55 milioni registrati al 30
settembre 2024 (+44%)». leri il cda ha dato il
via libera ai conti dei primi nove mesi dell'an-
no. Approvata anche la nuova pianificazione
che prevede l'apertura nelle regioni meridio-
nali di altre 15 filiali.

apagina 4

Ex Popolare, I'utile sale a 26 milioni
Al Sud apertura dialtre 15 filiali

Bdm chiude in fortissima crescita i primi nove mesi dell'anno

In prima linea
La vicenda

Nella foto
Cristiano
Carrus,
amministratore
delegato

di Bdm Banca

® Bdm Banca
(Mediocredito
Centrale)
chiudei primi
nove mesi
dell'anno con
un «utile netto
in forte crescita
a 26,69 milioni
di eurorispetto
ai 18,55 milioni
registratial 30
settembre
2024 (+44%)».
Un miliardo
stato erogato a
famiglie e
imprese del

Sud

BARI «I primi nove mesi del
2025 si chiudono con un im-
portante miglioramento delle
performance di BAM Banca
cheregistra un utile netto pari
a 26,6 milioni rispetto agli
18,5 milioni riferiti al 30 set-
tembre 2024. Forte crescita
(pil1 49%) del sostegno al ter-
ritorio con 1.035,2 milioni di
finanziamenti a famiglie e im-
prese». 1l consiglio di ammi-
nistrazione di Bdm Banca
(gruppo Mediocredito Cen-
trale) ha approvato i risultati
di bilancio dei primi nove me-
si del 2025. Una performance
che conferma la tendenza al
recupero degli ultimi mesi e
che punta anche a diminuire
il peso dell’eredita dell’ex
Banca Popolare di Bari sulla

qualita del credito. «Nel terzo
trimestre - é scritto in un co-
municato della banca - si é
conclusa con successo una
importante attivita di de-
risking con 122 milioni di cre-
diti non performing ceduti
(operazione Phoenix)». Gra-
zie a quest’'ultima operazione
I'NPE ratio lordo e netto - rap-
porto crediti deteriorati e
'ammontare complessivo -
sono pari rispettivamente al
6% e al 3,2% (a fine 2024 era di
il 6,9% e 3,8%). Il parametro
cost/income si & attestato al
66,1%, in discesa dal 75,1% del-
lo stesso periodo dello scorso
anno.

Sul fronte degli introiti «il
margine di intermediazione &
pari a 276,6 milioni (pilt 11,1%
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rispetto ai 248,9 milioni di eu-
ro al 30 settembre 2024) - pro-
seguono dalla Bdm - grazie al-
la crescita delle commissioni
nette (pill 19,3% da 74,1 milio-
ni di settembre 2024 a 88,5
milioni al 30 settembre 2025),
agli utili realizzati dall’attivita
di negoziazione dei titoli di
proprieta per oltre 14 milioni,
compensati dal lieve decre-
mento del margine di interes-
se (meno 3,8% da 172,21 milio-
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ni di settembre 2024 a 165,7
milioni al 30 settembre
2625 »/Infine; é stato varato il
«Progetto Sportelli», che ha
I'obiettivo «di ottimizzare il
presidio territoriale della ban-
ca, supportare l'evoluzione
del business e irrobustire la
rete commerciale coerente-
mente con la missione di sup-
porto alle economie del Mez-
zogiorno. In particolare, il
piano prevede una razionaliz-
zazione ed un efficientamen-
to della presenza territoriale
con la chiusura di dieci spor-
telli a fronte dell’'apertura di
quindici nuove filiali in aree
strategiche del Mezzogior-
no».

V. Fat.
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Le imprese sulla manovra
«INon spingera la crescita»

Confindustria: rivedere le norme sui dividendi. La Cgil: misure ingiuste

18,7

miliardi, il valore della manovra
2026, che per Confindustria «non
ha una dimensione adeguata

per rilanciare la competitivita»

di Enrico Marro

ROMA Su una cosa sono pill o
meno tutte d’'accordo le parti
sociali audite ieri in commis-
sione Bilancio al Senato: la
manovra per il 2026 non fa
abbastanza perla crescita del-
I'economia. Poi ogni organiz-
zazione, imprenditoriale o
sindacale, declina in modo
diverso questa insoddisfazio-
ne, sottolineando una carenza
ol'altra del disegno dilegge di
Bilancio e chiedendo le relati-
ve correzioni. Del resto, che si
stia vivendo una fase di bassa
crescita in Europa lo dice an-
che il Fondo monetario, av-
vertendo che essa durera e
che 'aumento del debito ri-
schia di mettere a rischio il
modello sociale europeo.

Per la Confindustria la ma-
novra é «senza impatto signi-
ficativo sul Pil» e «non ha una
dimensione adeguata (18,7
miliardi nel 2026, ndr.) a ri-
lanciare la competitivita delle
imprese» pur contenendo
misure gradite come l'ipe-
rammortamento e la Zes uni-
ca nel Sud. Secondo I'associa-
zione, & pero necessario can-
cellare I'inasprimento fiscale
sui dividendi delle societa
partecipate (misura «puniti-

va»), far marcia indietro sul
divieto di compensazione tra
crediti d'imposta e debiti pre-
videnziali e assicurativi, pren-
dere provvedimenti contro il
caro-energia e trovare nuove
risorse per le imprese rimo-
dulando il Pnrr.
Confcommercio e Confe-
sercenti lamentano invece un
taglio dell'Trpef non in grado
di spingere i consumi. Pil in-
vestimenti su infrastrutture e
Piano casa chiede I'’Ance (co-
struttori) e la proroga delle
norme sul «caro-materiali»,
altrimenti si «rischia lo stallo
in molti cantieri pubblici»,
mentre Confedilizia da un
«giudizio molto negativo»
sull’aumento della cedolare
secca sugli affitti brevi. Critica
anche I’Ania, associazione
delle assicurazioni, chiamate,
con le banche, a un contribu-
to aggiuntivo di 11 miliardi nei
prossimi tre anni. «Aggravi fi-
scali non corroborati da logi-
che di equita e ragionevolezza
raffreddano l'attivita del no-
stro settore», dice il presiden-
te Giovanni Liverani, ricor-
dando che I'Ania ha «deciso
responsabilmente di non ti-
rarsi indietro, a condizione
che la richiesta sia proporzio-
nata, equa e ragionevole».
Diviso il fronte sindacale.
La Cgil parla di manovra «ina-
deguata e ingiusta» perché
non fa nulla per il potere d’ac-
quisto di salari e pensioni e
che va cambiata continuando
con la mobilitazione. Pil arti-
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colato il giudizio della Uil, per
la quale ci sono «elementi po-
sitivi, ma c¢’é¢ ancora molta
strada da fare», mentre la Cisl
giudica la manovra «ampia-
mente positiva» sul risana-
mento dei conti pubblici ma
chiede «piu risorse per am-
pliare le misure espansive» a
favore della sanita e della fles-
sibilita sulle pensioni, mentre
boccia la nuova rottamazione.
L'Ugl insiste per allargare il ta-
glio dell'Irpef fino a 6omila
euro di reddito; I'Usb confer-
ma un nuovo sciopero gene-
rale il 28 novembre e la mani-
festazione nazionale il 29.

1l ciclo di audizioni sulla
manovra si concludera doma-
ni con il ministro dell’Econo-
mia, Giancarlo Giorgetti. Poi
partira I'esame dell’articolato.
I gruppi parlamentari potran-
no presentare gli emenda-
menti al disegno di legge fino
alle 10 di venerdi 14 novembre.
Poi avverra la scrematura di
queste proposte di modifica,
allo scopo di ridurle a circa
300 entro il 18 novembre. Ieri
sera il vicepremier Antonio
Tajani ha riunito i vertici di
Forza Italia per studiare le
prossime mosse: il partito
presentera emendamenti su
cedolare secca, dividendi e
forze dell'ordine.

L'obiettivo dell'ufficio di
presidenza della commissio-
ne Bilancio che si é riunito ieri
¢ di arrivare al via libera del
provvedimento nell’aula del
Senato entro il 15 dicembre.
Poi tocchera alla Camera.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Immobili
Affitti, spiragli sull aliquota
I nodo non ¢ solo il gettito

detto che I'inasprimento delle tasse sugli affitti brevi

«non & una questione di vita o di morte», e che
dunque si pud cambiare, come chiedono con insistenza sia
il suo segretario, Matteo Salvini, che il leader di FI, Antonio
Tajani. Il fatto é che non é semplice, perché non é solo una
questione del gettito fiscale atteso dalla misura, che a
regime sarebbe di 102 milioni di euro I'anno, prevista
dall'articolo 7 della manovra.

Lo stesso Giorgetti ha detto che non é finita li per
distrazione, ma perché I'enorme crescita degli affitti brevi
ha finito per distruggere anche il mercato delle locazioni
abitative. Giorgia Meloni ha aggiunto che I'obiettivo non
¢ fare cassa, ma aiutare le famiglie a trovare alloggi
convenienti. Le associazioni dei gestori, ascoltate in
Parlamento sulla manovra, hanno replicato che le
residenze affittate online sono solo 500 mila su 9,6
milioni di seconde case disponibili, e che il
problema dello spiazzamento non si pone.

La questione si intreccia con la volonta del
governo sottolineata da Giorgia Meloni di avviare un
nuovo piano diffuso di edilizia residenziale, con il
ministro Salvini che pero chiede di anticipare al ‘26 spese
oggi non previste e, inevitabilmente, anche con i
provvedimenti che accelerano gli sfratti e che danno al
tutto una dimensione politica e sociale piu profonda.

L'ipotesi di cancellare tout-court 'aumento delle imposte
dal 21 al 26%, nonostante l'insistenza di Forza Italia, sembra
poco percorribile. Una delle possibilita e limitare il prelievo
al 23%, ma serve una compensazione per il mancato gettito.

M. Sen.

@ RIPRODUZIONE RISERVATA

G iancarlo Giorgetti, ministro dell’Economia, ha gia
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Dalle banche 9,6 miliardi,
la partita delle garanzie

contributo alla manovra triennale di bilancio, 11

miliardi dei quali 9,6 dal sistema creditizio,
nonostante le provocazioni del leader della Lega, Matteo
Salvini, per ora tiene. Dopo la riunione dei giorni scorsi tra
il ministro dell'Economia, Giancarlo Giorgetti (Lega), il vice
premier Antonio Tajani (Forza Italia), e il vice di Giorgetti,
Maurizio Leo (Fdl), che ha sancito l'intesa con
I'’Associazione Bancaria sfociata nell'articolato della Legge
di Bilancio, ci sarebbero solo dei dettagli da tecnici da
affinare. Uno é l'aumento dell'Trap di due punti stabilito per
il settore bancario e assicurativo, che finisce per colpire
anche le societa di partecipazioni non finanziarie, cioé
quelle industriali, che nella norma originaria dell'Trap
sono associate alle banche, e che anche stavolta sono
trascinate verso un rincaro dell'imposta.

Se per i banchieri I'accordo sulla Legge di
Bilancio é ormai chiuso, resta invece aperta sullo
sfondo la partita delle ingenti garanzie pubbliche

sui prestiti bancari alle imprese, che il governo
vorrebbe ridurre a partire dal ‘26. Un problema forse
piu degli imprenditori, che senza la garanzia statale
otterrebbero meno credito sulla base della valutazione del
loro merito, che delle banche. I casi in cui lo Stato é
effettivamente chiamato a coprire le perdite, proprio grazie
al loro scrutinio, sono minimi. Pero le garanzie pubbliche,
119 miliardi, coprono 156 miliardi di prestiti bancari, cioé il
25% degli affidamenti totali alle imprese. Che nei bilanci
delle banche pesano zero, con la garanzia dello Stato, e non
costringono a costosi accantonamenti.

L’ accordo tra governo, banche e assicurazioni per il

Mario Sensini

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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L L]
Sussurri & Grida
Bdni Banca, utile a 26,7 miiioni
Banca del Mezzogiorno ha chiuso i 9 mesi con
un utile in rialzo del 44% a 26,7 milioni.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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IL RAPPORTO EDUFIN INDEX 2025
Educazione finanziaria, italiani bocciati:

uno su 10 analfabeta anche sulle pensioni

Leggeri segnali di progresso arrivano da Sud e dalle isole
La fotografia nell'indagine di Alleanza (Gruppo Generali)

Serena Coppetti

M Ttaliani bocciati in educazione fi-
nanziaria. Continuano a fare (ma-
le) i conti con i propri conti. L'alfa-
betizzazione finanziaria e assicura-
tiva del Paese resta ancora sotto la
sufficienza: 56 su 100. E questo il
verdetto del 4° Rapporto Edufin In-
dex 2025, I'osservatorio presentato
ieri da Alleanza Assicurazioni, Com-
pagnia del Gruppo Generali, insie-
me a Fondazione Mario Gasbarri e
con la collaborazione di SDA Bocco-
ni, che misura conoscenze e com-
portamenti finanziari degli italiani.
Dietro il numero, una realta che
cambia ma ancora troppo lenta-
mente: solo quattro italiani su dieci
gestiscono consapevolmente le pro-
prie finanze, mentre gli “analfabeti
finanziari” cioé coloro che proprio
non conoscono '’ABC sono ancora
il 10%, seppur con due punti per-
centuali in calo rispetto al 2024. A
primeggiare, come sempre, uomi-
ni, over 45 e residenti al Nord, con
un gender gap (59 contro 54) che
resta una costante. Leggeri segnali
di progresso arrivano da Sud e Isole
e dalla fascia 25-34 anni, dove cre-
sce la consapevolezza di un’econo-
mia personale daimparare a gover-
nare. Nel 2025 la ricerca introduce
due nuovi strumenti: il Longevity
Index, che misura la consapevolez-
za sull’allungamento della vita
(55/100), e il Pension Index, che fo-
tografa la preparazione previden-
ziale (48/100). Qui le ombre si al-
lungano: il Paese invecchia —
I'aspettativa di vita tocca gli 84 an-
ni, ben 11 anni in pit rispetto ai 73
del 1975 — ma la preparazione re-
sta debole, soprattutto tra donne e
giovani, i pilt incerti sul proprio fu-
turo economico e con il timore di
non poter mantenere il proprio te-
nore di vita dopo la pensione a cau-

sa di risparmi ritenuti insufficienti
per affrontare una silver age serena.
Ne sanno meno le donne degli uo-
mini (43 l'index femminile contro
54 quello maschile) e anche gli
over 65 pur prossimi all'uscita dal
mondo del lavoro sono poco infor-
mati. «L’educazione finanziaria &
una competenza fondamentale per
costruire una societa pili equa e
consapevole. In Generali ne ricono-
sciamo il valore sociale. Da anni sia-
mo impegnati in un Programma na-
zionale che ha gia coinvolto 450mi-
la cittadini - commenta Giancarlo
Fancel, CEO di Generali Italia (a
destra nella foto) - Solo cittadini in-
formati possono compiere scelte
consapevoli». Gli fa eco Davide Pas-
sero, CEOQ di Alleanza Assicurazio-
ni (nella foto, a sinistra): «Il progres-
sivo invecchiamento della popola-
zione mette sotto pressione la soste-
nibilita del nostro sistema sanitario
e previdenziale». Il Rapporto «con-
ferma l'importanza di innalzare il
livello di educazione finanziaria.
Colmare il deficit & fondamentale
per garantire pari opportunita e
equita sociale in un Paese in profon-
do cambiamento». L'impegno si &
tradotto quest’anno nel Premio
Edufin Index Giovani, nato in colla-
borazione con Fondazione Sodali-
tas, che valorizzai progetti non pro-
fit di alfabetizzazione finanziaria
per le nuove generazioni, coinvol-
gendo 1300 studenti. Nel frattem-
po, il rapporto lancia un segnale
d’attenzione sulla sostenibilita del
sistema: nei prossimi 15 anni I'Tta-
lia potrebbe perdere 7 milioni di
lavoratori, minando I'equilibrio tra
attivi e pensionati e con esso appun-
to la tenuta del sistema pensionisti-
co. Un nodo che si intreccia con
quello dei Nuovi Italiani, la cui inte-
grazione linguistica e culturale ri-
sulta decisiva anche per il livello di
consapevolezza economica.
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Caltagirone,
si della Bce

a salire fino
al 20% in Mps

L'OPERAZIONE

ROMA Il gruppo Caltagirone ¢
stato autorizzato dalla Ban-
ca Centrale Europea a poter
salire nel capitale della Ban-
ca Monte dei Paschi di Siena
fino ad una quota a ridosso
del 20 per cento. Larichiesta
era stata inoltrata ad agosto
a Francoforte dal gruppo ro-
mano, a seguito del conferi-
mento delle azioni Medio-
banca all’'Opas lanciata da
Mps. Al termine dell’opera-
zione, il gruppo Caltagirone
si & ritrovato in portafoglio
una partecipazione pari al
10,2 per cento della banca se-
nese. 1 diritti i voto ccédeén-
ti il 9,9 per cento erano stati,
corae aveva reso noto lo stes-
so gruppo, sterilizzati. Intan-
toicontidel primo trimestre
di Mediobanca, saranno sul
tavolo del nuovo consiglio di
amministrazione oggi e sa-
ranno resi noti dopo la chiu-
sura di Borsa. Non é prevista
invece una presentazione
agli analisti né alla stampa
in questa fase di passaggio
per la banca, ora sotto il con-
trollo di Mps, che ha visto il
28 ottobre insediarsi il presi-
dente Vittorio Grilli e I'am-
ministratore delegato Ales-
sandro Melzi d'Eril al posto
rispettivamente di Alberto
Nagel e di Renato Pagliaro. Il
Monte dei Paschi riunira in-
vece il board sul terzo trime-
stre domani per poi presen-
tare i risultati la mattina suc-
cessiva quando é in agenda
1a consueta conference call.
Nei giorni scorsi gli analisti
si sono espressi sul potenzia-
le dirivalutazione del Monte
dei Paschi dopo I'Opas. Jeffe-
ries ha fissato un prezzo
obiettivo a 9,3 euro, Inter-
monte a 10,5 euro contro i
7,6 euro della chiusura di ie-
ri.

A.Bas.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Mediolanum,
8,5 milioni

a 910 famiglie
meno abbienti

DORIS: «PIU RICHIESTE
DI PRESTITI AGEVOLATI
DALLE DONNE>, PATUELLE
«§l AGLI AIUT! DELLE
BANCHE ALLO STATD,

MA CON RISPETTO>

L'INZIATIVA

ROMA Sidiffondono in talia i mo-
delli di credito per limitare il so-
vraindebitamento delle famiglie
meno abbienti, con prestiti agevo-
lati per linclusione finanziaria.
Aumentano cosi i prestiti di soc-
corso di Banca Mediolanum, che
ad oggi ha erogato 8,5 milioni di
euroa 910 famiglie. I risultati sono
stati presentati ieri a Roma al con-
vegno “Ridare speranza con i Pre-
stiti di soccorso”, organizzato con
I'Universith Cattolica. Per questi
prestiti listituto ha stipulato con-
venzioni con 16 fondazioni dioce-
sane. «I finanziamenti concessi -
ha spiegato il presidente di Banca
Mediolanum, Giovanni Pirovano
-hanno un importomediodi llmi-
la euro. 1190% viene regolarmente
restituito». «Due terzi delle richie-
ste arrivanoda donne» ha aggiun-
to la vice presidente della banca e
presidente della Fondazione Me-
diolanum, Sara Doris, che ha poi
detto, rispetto al contributo chie-
stodal governo alle banche in Ma-
novra, di essere «disponibile; co-
me istituto faremo quanto richie-
sto». Presente al convegno anche
il presidente dell' Abi, Antonio Pa-
tuelli, che ha spiegato come gli isti-
tuti di credito saranno «solidali ri-
spetto alle necessita dello Stato,
madevonoessererispettati».
G.And.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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BdM, utile pit1 44%
via al piano-filiali

+ BdM Banca chiude inove
mesi 2025 con un utile netto
di 26,6 milioni (+ 44%).11
margine di intermediazione
cresce a 276,6 milioni
(+11,1%) grazie alla crescita
delle commissioni nette
(+19,3%). Varato il 'progetto
sportelli che prevede un
riassetto ed efficientamento
dell'attuale rete: chiusura di
10sportelliel'aperturadi15.

Droni, corre il mercato £
verso quota 15 miliardi

= o
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Si er

Presentato il rapporto 2025 di “Welfare, Italia”. Un approccio fondato su capitale umano e prevenzione aiuta la competitivita
del Paese, che puo guadagnare tre milioni di occupati e oltre dieci punti di Pil. Non solo risorse: servono anche capacita e visione

Il welfare sostenibile
a bene alla crescita

IL DATO
Nel 2025 ¢ Trento
I'amministrazione

piu efficiente

Nel Welfare Italia Index 2025 (strumento di
monitoraggio che valuta le Pa piu efficienti
secondo diversi indici e indicatori),
Famministrazione territoriale conil
punteggio pit elevato ¢ laPadi Trento (83.8
punti), seguita dalla quella di Bolzano (
punti) e dal Friuli-Venezia Giulia (78.3).

A RICERCA

STATA REALIZZATA
DAL THINK TANK
PROMOSSO DA UNIPOL
IN COLLABORAZIONE
CON TEHA GROUP

LO SCENARIO

ROMA Tre milioni di occupati in pit1.
E dieci punti di Pil guadagnati. Ecco
quanto puo fruttare in termini di
crescita 'allineamento dell'Ttalia ai
benchmark europei sull'occupazio-
ne di giovani, donne e stranieri, e
sulla partecipazione al mercato del
lavoro dei 60-69enni. Cosi afferma
il Rapporto 2025 del think tank
“Welfare, Italia”, presentato ieri a
Roma, secondo cui & possibile atti-
varein questomodounincremento
occupazionaledicirca 2,8 milioni di
unit. Cio determinerebbe una cre-
scita del Pil fino a 226 miliardi dieu-
ro (+10,6%). 11 rapporto del Think
Tank “Welfare, Italia”, promossoda
Unipolin collaborazionecon TEHA
Group, richia-
ma gquestanno
T'attenzione sul-
la necessita di
adottare  una
strategia italia-
naper il capitale
umano, che fac-
cia del welfare
non solo un pre-

CIMBRI: «
COMUNITA DEVE

PORRE AL CENTRO

LE RISORSE E LE
PERSONE IN GRADO

DI METTERLE A FRUTTO»

NOSTRA

sidiodi protezio-

ne, maanche un

motore di pro-

duttivita, cresci-

ta e coesione.

L'obiettivo € un

welfare sosteni-

bile, . inclusiyo

ed equo, fonda-

to su capitale

umano e prevenzione, in grado di
sostenere la competitivita di lungo
periododel Paese.

| NUMERI

Nel 2024 il welfare ha assorbito
669,2 miliardi di euro, pari al 60,4%
della spesa pubblica. La previdenza
pesaill6% del Pil, controunamedia
dell’Eurozona del 12,3%. Al contra-
rio, istruzione (3,9%) e politiche so-
ciali (4,9%) restano sotto la media
europea. Aognimodo, trail 2019 eil
2025 il welfare ha visto fare uno
scattoin avanti a tutte le componen-
ti di spesa: politiche sociali
(+35,2%), previdenza (+25,3%), sani-
ta (+24,8%) e istruzione (+211%).
Sempre nel 2024, quasi un italiano
su quattro, il 23,1% della popolazio-
ne, risultava a rischio di poverta o
esclusionesociale. Nel frattempo, la

SCENARIO BANCHE
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popolazione continua a diminuire,
a un tasso medio annuo dello 0,4%.
«Lanostra comunita deve continua-
re a esistere, andare oltre ai proble-
mi come quello del calo demografi-
co, mettendo al centro le risorse di
cui dispone e le persone in grado di
metterle a frutto», ha sottolineato il
presidente di Unipol, Carlo Cimbri,
intervenendo al Forum 2025 “Wel-
fare, Italia”, La popolazione scende-
raa54,8 milioni di abitanti nel 2050
e a 46,1 milioni nel 2080. L'inciden-
zadegli over 65 saliri al 34,9% entro
il 2050. La base contributiva, per-
cio, si assottigliera, mentre la do-
manda di servizi appare destinata a
crescere. Come se ne esce? 1l Rap-
porto accende un faro sulla strate-
gia italiana per il capitale umano, ri-
conoscendo che la sostenibilita del
welfare non dipende solo dalle ri-
sorse finanziarie, ma dalla capacita
digenerare e valorizzare competen-
ze, produttivita e partecipazione. In
Italia la spesa per l'istruzione si atte-
sta al 3,9%% del Pil, contro una me-
dia dell’Eurozona paria 4,6%. La di-
soccupazione giovanile é al 19,3%,
quella femminile rimane sotto la
media Uedi olire 13 punti (70,8%). 11
Paese, inoltre, registra una fuga di
laureati: oltre 49mila nel 2024. Infi-
ne, ITialia & una delle nazioni
dell'Ue con la minor capacita di at-
trarre studenti universitari stranie-
ri, e presenta anche quote limitate
di lavoratori immigrati ad alta qua-
lifica. I rapporto sollecita I'adozio-
ne di metodi formativi aggiornati,
anche basati sull'Al-learning, per
contrastare la dispersione scolasti-
ca e aumentare le competenze. Il
think tank insiste sullimportanza
diintervenire per ridurre i divarire-
tributivi e favorire il benessere in
ambito lavorativo: Per riuscire ad
attirare capitale umanoad altovalo-
re aggiunto servono invece incenti-
vi mirati, percorsi di cartiera com-
petitivi e internazionalizzazione de-
gliatenei,

LA PREVENZIONE

C'e poi un problema di prevenzio-
ne, La prevenzione € una leva cru-
ciale per la sostenibilita del welfare,

perché riduce i costi sistemici, mi-
gliora gli esiti di salute e consente al-
le persone’di esprimiere appieno il
proprio potenziale. Nonostante cid,
nel 2024 solo il 5,6% della spesa sa-
nitaria & stato destinato alla preven-
zione. 11 rapporto invita dunque a
poténziare screening e vaccinazio-
ni, e a favorire l'accesso tempestivo
alle terapie innovative, oltre allo svi-
luppo di percorsi di invecchiamen-
to attivo e 'adozione di modetli or-
ganizzativi e tecnologici che sup-
portinolacontinuita della cura.
Francesco Bisozzi
© RIPRODUZIONE RISERVATA

LE CIFRE

669

In miliardi. la spesa
pubblica destinata al
welfarenel 2024:eil
60.4"% del totale.

Per il welfare si spende
il 6% del Pil

3,9%

La percentuale di Prodotto
interno lordo destinata in
italia all'istruzione.
Nell'Eurozona la spesa st
attesta al 4,6%

49mila

[ laureati italiani che nel
2024 hanno deciso di
abbandonareil nostro
Paese per trasferirsia
vivere e lavorare
all'estero

SCENARIO BANCHE

A fianco, un momento della
presentazione del rapporto
2025 di “Welfare, Italia”
andata in scena ieri a Roma.
Sotto Carlo Cimbri,
presidente di Unipol
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MANOVRA,MENO TASSE SUIDIVIDENDI.
E SPUNTA L’TPOTESIDI UN’IMPOSTA SULL’ORO

Bichicchi, Dal Maseo, Messia, Ninfole, Valente e Venini alle pagine 3. 4,5 ¢ 9

MANOVRA SPUNTA L'TPOTESI DI RIVALUTARE IL METALLO PREZIOSO PER RECUPERARE 1 MLD

Tassa sull’oro, non sui dividendi

La proposta é di Centemero (Lega) e Casasco (FI) e servirebbe a cancellare la batosta sulle cedole
delle partecipazioni societarie inferiori al 10%. Solo Bankitalia ha riserve auree per 200 miliardi

DI ANNA MESSIA
ESILVIA VALENTE

puntal’ipotesi rivalutazio-
ne dell’oro per trovare le 1i-
sorse utili a cancellare la
norma della manovra che
prevede un aggravio di tassazio-
ne sui dividendi. Mentre il fronte
contro I’articolo 18 che aumenta
dall’1,2% al 24% I’aliquota sulle
cedole delle partecipata interiori
al 10% si fa pilt compatto arriva-
no proposte su come trovare il mi-
liardo di euro necessario a com-
pensare 1’eventuale rimozione
dellanorma. Sul temae¢ intervenu-
to Giulio Centemero, capogrup-
podellaLegain Commissione Fi-
nanze alla Camera, all’evento Mi-
lano Capitali 2025 promosso da
Class Cnbc e Milano Finanza.
«Sulle coperture, una proposta
che sto cercando di portare avanti
¢ l'affrancamento dell'oro da inve-
stimento, che cuba un buon quan-
titativo, ma ci sono altre soluzioni
per trovare gettito e coprire quel-
lo che va coperto», ha detto.
L’idea sarebbe quella di far emer-
gere la crescita di valore che I’oro
ha avuto negli ultimi anni, preve-
dendo una tassazione e la stessa
idea era stata suggerita qualche
giomo fa sulle pagine di MF-Mi-
lano Finanza da Maurizio Casa-
sco, responsabile del dipartimen-
to Economia di Forza Italia. In
passato una misura analoga si pen-
s0 per le grandi riserve auree del-
laBanca d’Italia, che ammontano
aquasi 200 miliardi di valore e oc-
correra capire se la rivisitazione
di una mossa del genere, all’epo-
ca stoppata dalla Bce, possa ri-
guardare anche il mercato retail.
Sempre riferendosi alla necessita
di trovare coperture per cancella-
re la norma dividendi Casasco
aveva detto: «si pud pensare di
raccogliere risorse ad esempio
dallarivalutazione dei beni di 1m-
prese, dalla  rivalutazione
dell’oro, dalla razionalizzazione

delle imposte sostitutive e da
un’ulteriore  razionalizzazione
delle spesa pubblica improdutti-
var. Restaa questo punto da capi-
re se il governo fara propria I’idea
€ soprattutto come e per quale pla-
tea. Intanto ieri & stata giornata di
audizioni sullamanovra e sia Con-
findustria sia Ania hanno boccia-
tolatassa sui dividendi. Il diretto-

re oenerale di Viale dell’ A ¢trono-
régencrai€ G Via:i€ Gell ASuene

mia, Maurizio Tarquini ha punta-
to il dito contro 1’assenza di nor-
me per ridurre il costo dell’ener-
gia per le imprese sottolineando
chenel testo c1sono invece «inter-
venti che minano I’affidamento
dei contribuenti, la certezza del di-
ritto e I'impatto positivo delle mi-
sure a sostegno degli investimen-
ti». Tra le misure piu critiche, pro-
prio «!’inasprimento della tassa-
zione dei dividendi infragruppo».
La nuova norma andrebbe anche
a «disincentivare I’investimento
delle riserve delle gestioni assicu-
rative vita in partecipazioni azio-
narie di minoranza, facendo po-
tenzialmente venire meno un af-
flusso di finanziamenti all’econo-
mia reale del Paese», ha poi ag-
giunto il presidente dell’Ania,
Giovanni Liverani, che ha propo-
sto «di escludere dalla norma al-
meno le partecipazioni di lungo
periodo detenute per pill anni, co-
me gia accade in alcune giurisdi-
zioni estere». Aniaha anche chie-
sto modifiche a Solvency II per
consentire il decollo del fondo di
private debt da 600-800 milioni
di euro destinato a sostenere le
pmi italiane, lanciato dall’associa-
zione utilizzando Garanzia Archi-
mede fornitada Sace. (riproduzio-
neriservata)
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Mps, nodo lista
per Galtagirone
E Mediobanca

dice addio

al 28 ottobre

servizia pagina6

CALTAGIRONE PUO SALIRE AL 20% DA INVESTITORE FINANZIARIO, COME DELFIN: I PALETTI BCE

Nodo lista perisoci Montepaschi

Ivincolidi Francoforte impedirebbero che i due sociforti presentino candidature di maggioranza per
il cda ad aprile 2026. L’ipotesi di un arretramento dell’ingegnere sotto il 10% o della lista del board

DI ANDREA DEUGENI
ELucA GUALTIERI

ok condizionato della
Bce a Delfin e Caltagiro-
ne potrebbe complicare
almeno sulla carta il
prossimo rinnovo del cda Monte-
paschi. Francoforte, che gia ave-
va autorizzato la holding della fa-
miglia Del Vecchio, a salire fino
al 20% dall’ attuale 17,5%, ha fat-
to lo stesso con il costruttore ro-
mano, titolare del 10,2% al termi-
ne dell’opas. I due grandi azioni-
stidovranno muoversi come inve-
stitori finanziari — questo il palet-
to imposto dalla Vigilanza Unica
— quindi non potranno esercitare
le funzioni di controllo o di in-
fluenza gestionale diretta tipiche
di un socio strategico. La scelta &
coerente con gli orientamenti del-
la Vigilanza che ha sempre posto
vincoli ai soci privati presenti nel
capitaledelle banche, a comincia-
re dall’imposizione di una gover-
nance imperniata su manager
scelti da loro stessi.
L’elezione del nuovo board sene-
se & prevista per la primavera
2026. Intanto, con 1’autorizzazio-
neintasca, Caltagirone potra ulte-
riormente arrotondare la quota e
gia si specula su un suo graduale
avvicinamento alla soglia del
20% (per superare la quale ¢ ne-
cessarlo un nuovo via libera di
Francoforte). Anche Delfin ave-
va giaincassato a fine agostoil di-
sco verde della Bee a superare il
10% e oggi i primi due azionisti
di Siena detengono una quota
complessiva superiore al 27% del-

labanca.

A creare ulteriore spazio di mano-
vracisono poile nuoveregole del
Tuf che, una volta entrate in vigo-
re, alzeranno la soglia di opa ob-
bligatoria dal 25 al 30%. A segui-
to dell’ opas su Mediobanca s1 so-

no invece diluiti

gl altri grandi

socidiRocca Sa-

limbeni, con il

Tesoro  sceso

dall’11,7 al 4%

e l'aggregato

Banco Bpm -

Anima passato

dal9al3,7%.

Per Delfin e Caltagirone 1’ autoriz-
zazione della Bee fa venir meno
la sterilizzazione dei diritti di vo-
to oltre i1 9,9% che era scattata al
termine dell’opas di Mps su Me-
diobanca. Ma la qualifica di inve-
stitori finanziari rende pill com-
plessa la presentazione di candi-
dati. Se uno di loro proponesse
una lista di maggioranza, agli oc-
chi di Francoforte potrebbe assu-
mere un ruolo strategico e poten-
zialmente di controllo; a maggior
ragione se la presentassero insie-
me, cosa che comunque viene da-
ta per esclusa.

Perpoterrinnovare il board, quin-
di, una prima opzione sarebbe
non la salita ma la discesa di Calta-
girone sotto il 10%, che consenti-
rebbe al costruttore di presentare
una lista, anche di maggioranza.
In alternativa potrebbero essere
altri soci di minoranza a farci cari-
co di depositare un elenco con
candidati presidente e ceo. Later-
zaipotesi ¢ una lista del cda uscen-

te che perd, per le procedure raf-
forzare della Legge Capitali, ri-
chiederebbe il perfetto allinea-
mento tra grandi azionisti e top
management, a partire da Luigi
Lovaglio e dal presidente Nicola
Maione.

Intanto oggi Mediobanca presen-
tera i conti del primo trimestre
che saranno resi noti aborsa chiu-
sa. I1 12 novembre tocchera alle
Generali, grande partecipata di
Piazzetta Cuccia con il 13,2%.
Sul tavolo del board, oltre ai risul-
tati, potrebbe esserci qualche indi-
cazione anche sull’asset manage-
ment, dato che 1’esclusiva a Nati-
xis scade a fine anno, e sull’intro-
duzione della figura del direttore
generale che il ceo Philippe Don-
net vorrebbe varare. Ma serve
I’ok dei nuovi soci. (riproduzione
riservata)

- BANCA MPS
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Francesco
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pariano da soli.
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Amundi, margini a-23% senza Unicredit
di Mario Olivari

mundi & finito sotto “negative catalyst watch” da parte de-
gli analisti di JP Morgan, che hanno segnalato i rischi le-
gati all’incertezza sul rinnovo della storica partnership di di-
stribuzione con Unicredit. Secondo la banca d’affari, laman-
cata conferma dell’ accordo potrebbe avere un impatto
rilevante sulla crescita degli utili del gruppo francese.
In particolare, JP Morgan stima che, in caso di interruzione
della collaborazione, circa il 90% degli asset legati a Unicre-
dit uscirebbe dal perimetro di Amundi entro il 2028, con il
contributo delle commissioni di gestione che passerebbe da
365 milioni di euro nel 2025 a soli 106 milioni nel 2028.
Anche Fitch Ratings, in una nota dell’ altro giorno, ha avverti-
to che il divorzio con Unicredit rappresenterebbe un rischio
significativo per la redditivita del gestore patrimoniale.
L’agenzia ha evidenziato come la perdita di un canale di di-
stribuzione retail privilegiato potrebbe tradursi in una contra-
zione fino al 23% del margine operativo lordo.
Gl esperti di JP Morgan, inoltre, hanno rivisto al ribasso le
previsioni sull’utile per azione rettificato: -3% per il 2027 e
-7% per il 2028, pur alzando del 4% la stima per i1 2025, gra-
zie ai ricavi del terzo trime-
stre risultati superiori alle at-
tese. (ripro-
duzione riser-
vata)

Nodolista per isoci Montepaschi

v
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L’Ue gela I’'ltalia sul golden power
di Luca Carreilo

I- Y Italia chiede un nuovo rinvio della procedura d’infrazione
sul golden power, senza perd convincere 1’Ue. Ad aprile Pa-
lazzo Chigi aveva imposto quattro prescrizioni all’ops di Unicre-
dit su Bpm, servendosi dei poteri speciali concessi dalla legge per
tutelare I’ interesse nazionale nei settori strategici. Misure conside-
rate troppo onerose dal ceo Andrea Orcel (come1’uscita dalla Rus-
sia entro nove mesi) che haritirato1’offerta. Sin da subito la Dg Fi-
sma della commissaria Maria Lufs Albuquerque ha acceso un fa-
ro sulla vicenda e si € convinta che il governo si sia sovrapposto ai
poteri di Commissione e Bce, ostacolando la libera circolazione
dei capitali e il consolidamento bancario. Da qui la procedura d’in-
frazione, il cui primo step - la messa in mora - era atteso a ottobre
mace slittato al 13 novembre. L’Italia continua a premere per un’al-
tra proroga. Prima di avviare Iiter, & la richiesta, Bruxelles do-
vrebbe esaminare le modifiche al golden power che il governo pro-
porra per renderlo compatibile con i principi Ue. Ma la Dg Fisma
vorrebbe aprire la procedura lo stesso perché non puo accettare un
iter incerto: solo dopo valutera la proposta di Roma. L’ apertura ita-
liana era arrivata da Giorgetti in un incontro, il 24 ottobre, con Al-
buquerque. 11 titolare del Mef non avrebbe fornito dettagli sulle
modifiche e cerchera di far con-
fermare il principio, ribadito
dal Tar, che 1l risparmio & un te-
ma di sicurezza nazionale. (ri-

produzione riservata)

Nodolista per isoci Montepaschi
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La merchant bank cambia la data simbolica dell’assise voluia da Cuccia come monito della Marcia su Roma

Mediobanca dice addio all’assembiea il 28 ottobre

DI ANDREA DEUGENI
ELuCA GUALTIERI

gli altri quello di lunedi 1° dicem-

bre per Mediobanca. Inuovi verti-
ci di Piazzetta Cuccia, il presidente Vit-
torio Grilli e I’amministratore delegato
Alessandro Melzi d’Eril, riuniranno I’ as-
semblea per modificare lo statuto e pren-
dere cos atto dei nuovi assetti proprieta-
ri della merchant. La conseguenza prin-
cipale del voto sara che 1’esercizio non
si chiudera pitl il 30 giugno ma il 31 di-
cembre e che quindi 1’assemblea di bi-
lancio non si terra piti nella data simboli-
ca del 28 ottobre. Fu proprio il fondato-
re dell’istituto Enrico Cuccia a scegliere
questo giorno per riunire soci. Con que-
sta iniziativa di stampo fortemente anti-
fascista il banchiere siciliano trapianta-
to a Milano e sposato con Idea Nova So-
cialista (figlia dell’inventore dell’Iri Al-
berto Beneduce) voleva ribadire che
nell’anniversario della Marcia su Roma
delle camicie nere di Benito Mussolini
non si deve restare inermi. Cambiando
la data dell’assemblea di fatto i nuovi
proprietari non solo tireranno una riga
sulle regole di governance ma modifi-
cheranno anche la stessa identita storica
di Mediobanca.
La relazione depositata del cda chiari-
sce le ragioni delle modifiche statutarie.
In primo luogo I’obiettivo di Lovaglio &
«formalizzare I’ appartenenza della mer-
chant bank al gruppo Mps ela soggezio-
ne all’attivitd di direzione e coordina-

N on sard un appuntamento come

mento della capogruppo». In seconda
battuta Siena vuole «allineare la data di
chiusura dell’esercizio a quella di Mps
(31 dicembre) per armonizzare le chiu-
sure contabili ai fini del consolidato di
gruppo e predisporre il bilancio alla me-
desima data di riferimento, garantendo
anche una comunicazione finanziaria
pili chiara ed efficace e consentire 1’ade-
sione di Mediobanca al consolidato fi-
scale». La modifica comporta insomma
che «I’esercizio apertosi il 1° luglio scor-
so si chiudera il 31 dicembre, con conse-
guente aggiornamento della durata in ca-
rica degli organi sociali».

Intanto oggi Piazzetta Cuccia presente-
ra i conti del primo trimestre che saran-
no resi noti a borsa chiusa. Saranno i pri-
mi risultati dopo il cambio che il 28 otto-
bre ha visto salire al vertice il ticket com-
posto da Grilli e Melzi d’Eril, espressio-
ne di Mps. Mediobanca ha fatto sapere
che in questa fase di passaggio per il
gruppo non & prevista una conference
call con gli analisti né un incontro con la
stampa. Mps riunira invece il board sul
terzo trimestre domani, per poi presenta-
re i risultati la mattina successiva quan-
do ¢ in agenda il consueto incontro con
la comunita finanziaria.

Ieri, infine, il presidente del gruppo Uni-
pol Carlo Cimbri ¢ tornato sul tema
dell'aggregazione trail Monte e Piazzet-
ta Cuccia, suo storico partner, spiegan-
do che era responsabilita di un «bravo
amministratore» valorizzare quest’esta-
te la propria quota del 2% di Medioban-
ca ai livelli raggiunti. (riproduzione ri-
servata)

SCENARIO BANCHE
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Intesa Sanpaolo al riasseitoin Romania

di Mauro Roziarie

un anno dall’annuncio dell’acquisizione, Intesa Sanpao-

1o ha completato la fusione di First Bank in Intesa San-
paolo Bank Romania. Da questo momento i due istituti po-
tranno operare sotto un unico marchio, rafforzando la presen-
za del gruppo italiano nel mercato romeno e consolidando la
strategia di crescita in Europa centro-orientale. «La fusione
rappresenta un passo importante nel rafforzamento della no-
stra presenza in Centro-Est Europa; riflette 1a fiducia di Inte-
sa Sanpaolo nel potenziale della Romania e il nostro impe-
gno a lungo termine nei confronti del Paese», ha dichiarato
Paola Papanicolaou, responsabile della Divisione Banche In-
ternazionali del gruppo. «Siamo orgogliosi di mettere a frut-
to I'esperienza, I'innovazione e i valori del nostro gruppo per
supportare la crescita sostenibile della Romania». (riprodu-
zione riservata)
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RISIKO IN PROVINCIA

Credem sfida Bpm
peril 31,8%
di CariAsti in mano
alla Fondazione

Carrello e Gualtieni a pagina 8

LA BANCA DELLA FAMIGLIA MARAMOTTI IN CAMPO PER RILEVARE L’ISTITUTO DI CREDITO

Credem sfida Bpm su CariAsti

Reggiopuntaal 51% della cassa piemontese. E tratta con la Fondazione, primo socioal 31,8%, che ora
ha piiitempo per ridurre il peso nella conferitaria. Vicina l’intesa con Bankitalia sul nodo commissioni

Stefano
Morellini

DILuUCA CARRELLO
ELucA GUALTIERI

1 allunga la lista dei pre-
tendenti per la Cassa di
Risparmio di Asti. Oltre
a Banco Bpm, anche il
Credem ¢ interessato all’istituto
di credito piemontese, che ha co-
me primo azionista ’omonima
fondazione con una quota del
31,8%. Labanca emiliana & inte-
ressata a una fusione e sta dialo-
gando con Equita, 1’advisor
dell’ente guidato dal presidente
Livio Negro, per mettere le ma-
ni sulla maggioranza di Cr Asti.
Per farlo ha posto come condi-
zione un accordo anche con gli
altri soci rilevanti dell’istituto,
che sono le Fondazioni di Biella
(12,91%) e Vercelli (4,2%), pit
Crt (6%). Credem fa leva sulla
stabilita del suo azionariato, as-
sicurato dalla presa della fami-
glia Maramott (attraverso Cre-
demholding, primo azionista al
79,8%), ed e convinta che 1’ ope-
razione possa creare valore nel
tempo. Tanto piu che il deal
avrebbe solide basi industriali:
non ci sono sovrapposizioni ter-
ritoriali, quindi non & necessa-
rio cedere filiali, e I’operazione
assicura economie di scala an-
che sulle fabbriche prodotto.
Elementi che consentiranno
agli emiliani di investire sul ter-
ritorio, garantendo quell’atten-
zione alle comunita locali auspi-
cata dalle fondazioni.
Per avere successo, perd, Cre-
demdovra battere Bpm, che par-

te da una posizione di vantaggio
essendo socio di CariAsti con il
9,9%. Nelle scorse settimane la
banca guidata dal ceo Giuseppe
Castagna ha presentato a Equita
una manifestazione d’interesse,
inizialmente smentita dalla fon-
dazione di Asti ma confermata
da pilt operatori del settore. A fi-
ne 2024 1’ente piemontese ave-
va oltre I’80% del patrimonio e

quasi il 75% dell’ attivo investiti
nella conferitaria. Quindi deve
ridurre la partecipazione per ri-
spettare il protocollo Acri-Mef
che, anche nella versione aggior-
nata, impone di non superare la
soglia del 44% dell’attivo con-
centrato negli istituti maggiorie
del 39% in quelli minori. Per
rientrare nei limiti la fondazio-
ne ha a disposizione tre anni, las-
so temporale che per il presiden-
te Negro «consente di pianifica-
re con serenita un percorso di di-
versificazione coerente con la
nostra missione istituzionale e
con le esigenze del territorio».
Ed & proprio dalla citta di Asti
che arrivano le maggiori pres-
sioni sull’ente. Anche perché il
sindaco Maurizio Rasero (FI)
nomina gran parte dei consiglie-
ri e ha chiesto che Comune e
Provincia siano coinvolti sul fu-
turo della Cassa piemontese.

Trovare una quadra tocchera
all’advisor Equita, ma di certo
le diverse fondazioni guardano
con attenzione alla possibilita
di entrare in un gruppo bancario
con una redditivita pill alta, in
grado cioe di staccare cedole
pitt generose da riversare poi

SCENARIO BANCHE

sui rispettivi territori. CariAsti
resta un istituto solido con un
Cet 1 ratioal 17,6%, ma nel pri-
mo semestre il ritorno del capita-
le era al 6,62%, tra i piu bassi
del settore. La banca ¢ al lavoro
proprio su questo aspetto ed ¢
pronta ad accelerare dopo I’as-
soluzione in appello del ceo Car-
lo Demartini dall’accusa di fal-
se comunicazioni sociali. CariA-
sti sta valutando 1’acquisizione
di fabbriche prodotto per au-
mentare le commission1 e apre
sportelli in Liguria, 1'ultimo a
San Remo. Non si esclude nem-
meno 1’acquisizione di filiali
sul mercato in caso di occasioni
legate alle future evoluzioni del
risiko. Entro fine anno si dovreb-
be chiudere anche il confronto
con la Banca d’Italia dopo
I'ispezione che ha rilevato ca-
renze informative sulle commis-
sioni, applicate in modo erro-
neo o superiore al dovuto. La
banca ha accantonato circa 6 mi-
lioni e ha gia avviato 1 rimborsi
ai clienti a cui deve gli importi
maggiori. In caso di versamenti
di pochi euro, invece, & possibi-
Ie che si proceda a una o piu do-
nazioni a enti benefici. (riprodu-
zione riservata)

‘Plll armi nelle criptoguerre

pariano da soli.
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Cdp mette sul piatto
14 miliardi per le imprese

di Anna Di Rocco

n un momento in cui 1’accesso al credito resta una delle spine

dell’economia reale, Cassa Depositi e Prestiti rafforza il proprio
ruolo di volano del sistema produttivo. Elo fa portando a 14 miliardi
di euro la dotazione della Piattaforma Imprese, il canale attraverso
cuila Cassa finanzia le banche affinché eroghino nuovi prestiti a pic-
cole e medie imprese e mid-cap. E quanto anticipa a MF-Milano Fi-
nanza Livio Schmid, Responsabile Istituzioni Finanziarie del grup-
po guidato da Dario Scannapieco. «Si tratta del nostro prodotto pil
tradizionale, ma anche il pitl im-
portante per il supporto indiretto
all’economia». La piattaforma,
attiva dal 2014 e gestita in con-
venzione conl’ Abi, conta attual-
mente 67 banche aderenti e ha
gia canalizzato oltre 10,8 miliar-
di di euro di finanziamenti verso
circa 15 mila pmi e 1.200
mid-cap. Il meccanismo & sem-
plice: Cdp fornisce un plafond a
medio-lungo termine che le ban-

che devono erogare alle imprese , /
entro la fine del semestre di rife- "~ & Livio Schmid
rimento, pena la restituzione del- ] Cdp

le somme. A tutela della provvi-
sta, 1 crediti originati vengono
ceduti a Cdp in garanzia. «In
questo modo possiamo verificare che le risorse vengano effettiva-
mente impiegate per nuovo credito e applicare condizioni di mag-
gior favore», spiega Schmid. Ma le novita non sono solo quantitati-
ve. Con1’addendum operativo, dallo scorso ottobre Cdp ha introdot-
to nuove durate (18 mesi e 2 anni) e un pre-ammortamento “Fast”,
pensato per allineare meglio i flussi di rimborso a Cdp con quelli dei
finanziamenti bancari alle imprese. Tra le modifiche piti tecniche, an-
che la possibilita per le banche di partecipare a erogare finanziamenti
in pool, purché interni allo stesso gruppo, e I’aumento del limite mas-
simo di esposizione: gli istituti piu attivi potranno arrivare al 40% dei
fondi propri attraverso un pegno su titoli di Stato. La logica, comun-
que, resta quella della complementarita con il sistema bancario:
«Non vogliamo spiazzare il mercato, ma offrire una provvista stabile
e di scopo, anche a beneficio delle banche territoriali. Se il credito
non viene erogato, la provvista torna indietro: € un meccanismo di
servizio per sostenere 1 processi di crescita delle imprese, che fa leva
sulla collaborazione con le reti bancarie». (riproduzione riservata)
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Ferrari riprende a correre
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coniugare sovranita tecnologica e com-
petitivitad economica per trasformare i
pagamenti digitali in un vero motore di
sviluppo per il Paese.

Al centro di questa evoluzione
ci sara One Bancomat, un ecosiste-
ma unico nel panorama nazionale.
Si tratta di un portafogli digitale (un
wallet) di sistema che gli istituti di
credito potranno integrare nei propri
canali per offrire ai clienti un accesso
universale a tutti i servizi di pagamen-
to. Dalle transazioni Pos tramite Nfc
(quando appoggiamo lo smartphone
o0 la carta di credito e sentiamo beep),
ai pagamenti P2P con numero di tele-
fono (tipo Paypal o Satispay), fino ai
pagamenti e-commerce e ai versamenti
verso la Pubblica amministrazione, la
piattaforma punta a legare I’esperienza
dell’utente in un’unica soluzione ita-
liana, interoperabile e conforme agli
standard europei.

«Nel 2026 Bancomat operera un
importante passaggio da circuito di
pagamento a vera e propria piatta-
forma di sistema, coprendo qualsiasi
necessita di pagamento» ha spiegato
I’amministratore delegato Fabrizio
Burlando al Salone dei pagamenti che
si & tenuto nei giorni scorsi a Milano.
Il progetto, ha aggiunto, consentira
anche I'integrazione dell’euro digitale
al momento del suo lancio, offrendo
alle banche - in particolare alle realta
di dimensioni minori - I’opportunita di
accedere a infrastrutture tecnologiche
avanzate senza investimenti diretti.

dedicata agli istituti di credito tradizionali.

Ma forse il progetto pil1 interessan-
te é I'idea di lanciare Eur-Bank, una
stablecoin di sistema ancorata all’euro
e regolata secondo le norme Ue. Le sta-
blecoin sono un tipo di criptovaluta il cui
valore & ancorato a un altro asset, come
una moneta o magari I’oro, per mantene-
re un prezzo stabile. Liniziativa di Ban-
comat, sviluppata in collaborazione con
’Abi, mira a evitare la frammentazione
delle valute digitali (cioé che ogni banca
si faccia la sua stablecoin) e a creare un
ponte sicuro tra il sistema bancario e la
nuova economia tokenizzata. «Siamo
consapevoli che il futuro della mone-
ta e nella blockchain», ha sottolineato
Burlando, «ma I’Europa deve puntare
su un modello regolato e condiviso».
Eur-Bank, lo dice il nome stesso, vuole
essere la risposta europea alle stablecoin

SCENARIO BANCHE
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NUOVI SERVIZI
R BANBUMAT I-ANGIA
12026 segnera una svolta sto-
rica per Bancomat. Da tradi-
zionale circuito di pagamenti
(«vado al Bancomat» oppure
«paga col Bancomat®»), la | | 5 capofila del circuito di pagamenti AL VERTICE
jet3 i i o uawe : Fabrizi
societa partecipata da Fsi e | gz oigalli nromuove il progetto Eur-Bank, s
banchesi preparaadiventa- | iy 51uta ancorata alla moneta Ue e amministratore
re una piattaforma di sistema capace di P delegato

di Bancomat

americane. Negli Usa queste monete
digitali sono portate avanti da privati,
che hanno I'obbligo di comprare titoli
del Tesoro statunitensi da tenere come
riserva. Bancomat invece ha I’obiettivo
di rendere istituzionale e quindi piu al
riparo da shock o eventuali crac privati
la stablecoin. Chissa se poi Eur-Bank ser-
vira anche per acquistare titoli di Stato
italiani... Di sicuro c’@ il fatto che il go-
verno appoggia il progetto di Bancomat.
Secondo il sottosegretario all’Economia,
Federico Freni, «il lancio di Eur-Bank
garantira nuovi servizi, come pagamenti
transfrontalieri pit1 rapidi e conti di de-
posito pili redditizi. Bancomat assume
cosl un ruolo centrale nel disegno di un
ecosistema digitale europeo fondato su
fiducia, efficienza e sicurezzan. =

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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BdM chiude 10 sportelli e apre 15 filiali al Sud

In nove mesi l'utile

sale a 26,6 milioni di euro
L’ad Carrus: “Il nostro
impegno contro la
desertificazione bancaria”

ti dal segno pin davanti quelli
di BdM Banca, che ha chiuso i
primi nove mesi del 2025 con un uti-
le netto pari a 26,69 milioni di euro.
In aumento rispetto agli 18,55 milio-
ni di euro registrati al 30 settembre
2024. Forte crescita (quasi pit1 50
per cento) del sostegno al territorio,
con oltre un milione di finanziamen-
ti a famiglie e imprese. Nel terzo tri-
mestre si & conclusa con successo
una importante attivita di deri-
sking. I'risultati sono stati approvati
dal consiglio si amministrazione.
«Questi numeri sono il frutto del-
I'impegnodi tuttala squadra di BAM
Banca — spiega 'amministratore de-
legato Cristiano Carrus — che ha la-
vorato quotidianamente per raffor-
zare il ruolo di banca a sostegno del
territorio. Ne & prova il volume dei fi-
nanziamenti concessi a famiglie e
imprese che nei primi nove mesi del
2025ha superato la soglia del miliar-
dodi euro. Unrisultato di grande va-
lore che testimonia la capacita della
banca di essere nuovamente un pun-
to di riferimento per ’economia del
Mezzogiorno». Piti nel dettaglio: me-
no 3,8 perilmargine di interesse, pa-

S ono numeri tutti contrassegna-

ri a 165,72 milioni di euro al 30 set-
tembre 2025 (rispetto a 172,21 milio-
nidi euroallo stesso periodo dell’an-
no scorso); piu 19,3 le commissioni
nette, pari a 88,51 milioni di euro (in
confronto ai 74,19 milioni di euro).
In aumento dell’ll per cento il margi-
ne di intermediazione pari a 276,66
milioni di euro rispetto ai 248,97 mi-
lioni di euro al 30 settembre 2024;in
forte riduzione il cost/income2, che
scende al 66 per cento rispetto a
quota 75. La crescita dell’utile con-
ferma che stiamo percorrendo la
strada giusta — continua Carrus —
Oggi ci troviamo in una situazione
di perfetta armonia all'interno del
Gruppo Mediocredito Centrale:i nu-
meri crescono in modo proporziona-
le in tutte le realta del Gruppo, se-
gno di una strategia condivisa e di
un ritrovato equilibrio che testimo-
niano la nostra solidita. L’approva-
zione del nostro cda del “Progetto
sportelli” rappresenta un passo deci-
sivo per rafforzare la nostra presen-
za nei territori strategici del Mezzo-
giorno, offrendo una risposta con-
creta al problema, piu volte eviden-
ziato, della desertificazione banca-
ria». Prevista la chiusura di dieci
sportelli «a fronte dell’apertura di 15
nuove filiali in aree strategiche del
Mezzogiorno». «Noi abbiamo scelto
di esserci, di investire e di restare
presenti proprio dove altri hanno
preferito non operare. Questa, per
noi, € la vera essenza di una banca
territoriale». — AN.PI.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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@ Cristiano Carrus,
amministratore
delegato di BdM Banca

Riparte atieredi San Mareello
T0alberi, uci led e Ihll|.mn.nuu%
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Dopo quasi due annil'autorita di vigilanza ha approvato le ultime modifiche al Regolamento

Consob, via libera alla Legge Capitali
Bpmprimo bancodiprovaperlalistadel cda

ILCASO

MILANO

a Consob approva le
modifiche al Regola-
mento Emittenti che
rendono pienamente
operativala disciplina della
lista del cda introdotta dal-
laLegge Capitali. Malanor-
mativa, con i suoi paletti,
suona come un de profun-
dis per I’istituto, importato
dalle public company anglo-
sassoni prive di soci forti e
lacuiregolamentazione era
statalasciata all’autonomia
statutaria fino all’entrata in
vigore dellaLegge Capitali.
Per mettere a punto le di-
sposizioni attuative sono
serviti quasi venti mesi, adi-
spetto delle ottimistiche
aspettative del legislatore
che aveva assegnato alla
Consob 30 giorni di tempo.
Dopo due consultazione

con il mercato e un parere
del Consiglio di Stato, I’au-
thority ha parzialmente rivi-
stoil proprio orientamento.

Tuttavia, se gia la pre-
sentazione della lista del
Cdaapparivainsalita peri
vincoli imposti - approva-
zione amaggioranza quali-
ficata da parte del cda
uscente, lunghezza dellali-
sta di un terzo superiore ai
candidati da eleggere, pre-
sentazione anticipata, vo-
tazione da parte dei soci
anche sui singoli candida-
ti - la sua sopravvivenza
appare ancora pilt a ri-
schio. Anche alla luce
dell’apertura a «tutti i soci
presenti» (e non solo a
quelli che ’hanno sostenu-

ta) della votazione sui sin-
goli candidati della lista
del cdarisultata vincente.

Inizialmente, la Consob
avrebbe voluto far parteci-
pare al voto solo i soci che
avevano sostenuto la lista
del cda, perevitare «una du-
plicazione del diritto di vo-
toin capoachiabbiavotato
per le altre liste» e scongiu-
rare «possibili manovre di
disturbo da parte delle mi-
noranze» con il rischio di
produrre «effetti sul grado
di certezza in ordine alla
composizione finale del
consiglio». In seconda con-
sultazione alcuni giuristi
hanno sostenuto che cosi si
sarebbero violate le dispo-
sizioni della Legge Capita-
li. Motivo per cui la Con-
sob si & rivolta al Consi-
glio di Stato, che ha rite-
nuto inequivocabile nel
dettato della legge I’am-
missione di tutti gli azio-
nistial secondo voto.

Per quantoriguardail ri-
parto dei seggi, invece, si
prevede che la lista del
cda che risulti prima ab-
bia la maggioranza dei
consiglieri, anche nel ca-
so in cui le liste di mino-
ranzasuperino complessi-
vamente il 20% dei voti,
fatta salva la possibilita
per gli statuti di adottare
previsioni diverse.

A partire dalla prossi-
maprimaverasiinizieraa
vedere che cosa faranno
quelle societa che in pas-
sato hanno fattoricorsoal-
la lista del cda. A partire
da Banco Bpm dove le ri-
flessioni sono avviate e a
ruotain Mps. GIu.BAL. —
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Sussurri & Grida
Consob, doppio voto sui nomi deile liste del Consiglio

Vialibera della Consob alle modifiche in materia
di «presentazione di liste da parte dei Consigli di
amministrazione uscenti, in attuazione delle
norme del Testo unico della finanza (Tuf) intro-
dotte dalla Legge Capitali». La principale novita
€ che tutti i soci presenti in assemblea possono
partecipare alla seconda votazione individuale
dei singoli consiglieri, anche se al primo turno
hanno appoggiato una lista concorrente. Un’in-
terpretazione contraria a quella suggerita da di-
verse associazioni — fra cui Ania, Assonime e
Assogestioni — ma a cui Consob é arrivata dopo
aver chiesto un parere al Consiglio di Stato.
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L’altra big cinese Deepseek si piazza seconda. Sconfitti i chatbot statunitensi. Ultima classificata ChatGpt

Alibaba vince la sfida ira Al nel Lradmg delle crzpto

DI SARA BicHICCHI

vestire con profitto? La socie-

ta americana Nof1, che gesti-
sce una piattaforma per il trading
delle criptovalute, ha lanciato tra-
mite Alpha Arena la sfida a sei mo-
delli di Al: DeepSeek, Qwen 3 (Ali-
baba), Claude (Anthropic), Grok
(xAI di Elon Musk), Gemini (Goo-
gle) e ChatGpt (OpenAl). Obietti-
vo: investire in cripto un capitale
iniziale di 10 mila dollari. La simu-
lazione, iniziata a meta ottobre, si ¢
conclusa nella notte italiana tra lu-
nedi e martedi, incoronando un vin-
citore: Qwen 3 della cinese Aliba-
ba. Al secondo posto 1I’altro model-
lo di Pechino in gara, Deepseek.
Sconfitti i player americani con
ChatGpt, il primo e piu noto dei
chatbot, all’ultimo posto. Ai sei mo-
delli di Al era stato dato un obietti-
vo preciso: massimizzare il rendi-
mento aggiustandolo per il rischio.
Allo scadere del tempo, Alibaba
aveva un capitale di circa 11 mila
dollari (dai 10 mila ini-
ziali), dopo aver supera-
to i 20 mila dollari nel

caren dall’agcnarimantn
LULSU Gl TSPLILneInG,

ed era 'unico dei sei
concorrenti a mantenere
un bottino superiore a
quello di partenza. 11 se-
condo classificato,
Deepseek, ha chiuso la
gara con un capitale vir-
tuale di circa 8.400 dol-
lari dopo aver perso ter-

L ¥ intelligenza artificiale pud in-

renonelle ultime ore del-
la simulazione. Al terzo
posto il primo modello
statunitense, Claude, che con 5.575
dollari precede Gemini di Google a
5.322 dollari. In coda il modello di
Elon Musk (Grok) con 4.485 dolla-
ri e ChatGpt, ultimo con 4.283 dol-

lari, che ha bruciato quasi il 60%
del capitale. L’esperimento di
Nof1 & stato condotto in un ambien-
te sperimentale per addestrare le in-
telligenze artificiali alle attivita di
trading. Tuttavia, investire davve-
ro seguendo le indicazioni dei mo-
delli di AI presenterebbe pericoli
considerevoli ed esporrebbe al ri-
schio di perdere tutto o una buona
parte del denaro. Inoltre, i chatbot
messi a confronto su Alpha Arena
non sono specializzati nella gestio-
ne dei dati finanziari né nel
trading, ma nell’elabora-
zione del linguaggio natu-
rale. Proprio per evitare di
confondere i piani, Class
Editori - la casa editrice
che pubblica anche
MF-Milano Finanza - ha
lanciato MF-Gpt, un siste-
ma di intelligenza artificia-
le generativa che attinge
dai contenuti del gruppo
(MF-Milano Finanza,
MF-Newswires, Class
Cnbc, Class Tv Moda, Up
tv e le elaborazioni del
Centro studi finanziari interno), ol-
tre che a dati finanziari ufficiali,
per dare informazioni utili e verifi-
cate agli investitori. (riproduzione
riservata)
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CONTRARIAN

SENZA RIFORMA E MEGLIO
RIPORTARE LE AUTHORITY
NELL’ALVEO GOVERNATIVO

P> Le recentissime vicende che hanno coinvolto
I'Autorita garante della privacy stanno portando in
primo piano la necessita di riflettere sulle condizio-
ni di autonomia e indipendenza delle autorita di
regolazione, controllo e garanzia. L'autonomia &
istituzionale e, come tale, essa esige che sia anche
funzionale e che la governance sia coerente con
tale status. Nel momento in cui la governance di
tali autoritd, nel suo agire, si configurasse inevitabil-
mente come una emanazione del governi, delle
maggioranze parlamentari o delle minoranze, ver-
rebbe meno la ragion d'essere di questi organismi.
PerI'esperienza sinora compiuta, si riscontrano luci
e ombre. Comunque I'esigenza di una riforma oggi
si rafforza per le ulteriori trasformazioni intervenu-
te nel campo dei soggetti controllati, per i rapporti
con le istituzioni dell'Unione Europea, per le re-
sponsabilitd nei confronti del governo e del parla-
mento, per I'evoluzione delle materie su cui si eser-
cita la competenza, per il modo in cui vengono no-
minati i componenti degli organi di vertice. A que-
st'ultimo proposito, disciplina e onore debbono es-
sere prerequisiti. Se si mette mano alla revisione
della formazione dei vertici, allora la strada da im-
boccare non pud che essere quella dell'adozione di
una procedura simile a quella della nomina dei giu-
dici costituzionali. Poi, occorre ancor piu stringere
sui requisiti di competenza, esperienza, onorabilita,
autonomia intellettuale, anche, e soprattutto, nei
confronti delle forze politiche, nonché sulla dispo-
nibilita di un coerente curriculum. Si deve, cioe,
essere distinti e distanti da tali forze, ma anche, na-
turalmente, dalle forze economiche.

No alle spartizioni partitiche e no alle ingerenze
economiche. Non dovrebbero essere ammesse, per
idesignati, porte girevoli con ripescaggi per altri
mancati incarichi o premi di consolazione. Ma esi-
ste, con pari importanza, il problema delle funzioni
e dei loro possibili e necessari accorpamenti. Si pen-
si al campo del credito e del risparmio, dove sareb-
be possibile un'angﬁregazione per funzioni delle rela-
tive autorita. Si rifletta su Consob, Antitrust, Co-

vip, Ivass, Banca d'Italia che non & un'autority ma
ha in parte funzioni di authority, mentre per la parte
preponderante & una banca centrale facente parte
dell'Eurosistema con numerose funzioni, a comin-
ciare da quella principe, 1a compartecipazione all'e-
sercizio della politica monetaria. In questa materia
bisogna tener conto delle interfacce europee, Eba,
Supervisory Board della Bee in materia di Vigilan-
za, Esma, Eiopa anche esse oggetto di una riflessio-
ne per possibili riforme. In materia sono state pre-
sentate non molto tempo fa importanti proposte da
parte del presidente della Consob, Paolo Savona,
che in primavera concludera il settennato durante il
quale ha dimostrato una sicura autonomia intellet-
tuale e morale, oltreché una molto particolare com-
petenza e cultura. Vale, tutto cid, per chi sara sele-
zionato per la successione.
Nella revisione occorrerebbe definire con chiarez-
zale responsabilita delle authority nei confronti del
parlamento, del governo e dell'autorita giudiziaria
nonchéirapporti con gli organi dell'Unione, muo-
vendo sempre dalla loro natura di istituzioni neutre,
in senso lato, di garanzia. Andrebbero altresi previ-
ste forme periodiche di accountability e un'adegua-
tainformazione alle istituzioni, ai cittadini, ai mer-
cati. Fondamentale & a poco a poco divenuta la co-
municazione.
E utopistico immaginare una tale riforma che im-
porrebbe la fine dello spoil system? Forse, ma gia il
solo impegnato tentativo di agire come si & testé
indicato sarebbe importante. Perché se continua
I'inerzia e si ripresentano casi di ben limitata auto-
nomia innanzitutto nei comportamenti, allora pren-
dono piede quelle posizioni che sostengono, visti i
non sciolti nodi con i governi, che allora & preferibi-
le far ritornare le funzioni di queste autorita nell'al-
veo governativo perché almeno vi sara la possibili-
ta di un diretto sindacato parlamentare. Non & da
augurarsi che cid avvenga, ma questi sono i rischi
se non siimbocca la strada di un’efficace riforma.
(riproduzione riservata)

Angelo De Mattia
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Oro e Bitcoin
dopoirecord
si svalutano

in parallelo

‘ La criptovaluta sotto
100mila dollari dopo
una correzione del
20% dai massimi, oro
sotto quota 4mila

Beni rifugio

Le vendite sembrano
legate alla riduzione della
liquidita sui mercati

Vito Lops
Nlrecordsopraiizsmiladollaridiun
mese fasembraunlontanoricordo
paragonato ai 10omila sotto cui &
sceso ieri Bitcoin. 11 prezzo della
criptovalutahavissutoinpoche set-
timane unacorrezionedel 20%, nel-
lo stesso momento in cui l'oro ha
correttodel10% (scivolandosottoi
4.000 dollaril’oncia dopo aver su-
peratois.300)ealcunititolibig, co-
meMeta, hanno persopitidel 20%.
E complessodecifrareimercati
in questo 2025, tanto nelle salite
(conrialzisimultanei diBorse, oro
ecriptovalute) quantoneiribassi.
11 fattore comune - che aiuta a
comprendere come classidiinve-
stimento cosi distanti si stiano
muovendo in modo coordinato —
pare essere almomentolaliquidi-
ta. Quando ¢ abbondante essa si
propagaamacchiadileopardosu-
gliassetfinanziari,andandoapri-
vilegiare quelli con il rapporto ri-
schio/rendimento piu elevato.
Quando calasiinnescailfenome-
no opposto. Evidentemente nelle
ultime settimanelaliquidita e ca-
lata, come dimostra lo stress nel
mercato interbancario negli Stati
Uniti (lospreadtrail tassoSofrelo
Torb, che normalmente dovrebbe
essere pariazerooaddiritturane-
gativo, € balzato a 30 punti base)
innescato dal calo delle riserve
bancarie sotto la soglia dei 3mila

miliardi di dollari. La Federal Re-
serve haannunciatochedadicem-
brelaliquidita non verra piti dre-
nata (stop al quantitative tighte-
ning), maé unamisuracomunque
considerata al momento blanda
dal mercatorispetto auncambio di
rottachesarebberappresentatoda
unanuovaespansione del bilancio
(quantitative easing).

Resa il fatto che al momento il
bilanciodel 2025 per Bitcoin éde-
cisamente sotto le aspettative: la
performance in dollari € ancora
positiva(+7%)madiventanegativa
(-4%) per un investitore europeo
consideratol’effetto cambio. L’an-
noincorsoéanche quello seguito
all’halving, quel momento che
scandisce ogni quattro anni il di-
mezzamento dell’emissione quo-
tidiana dinuoviBitcoin per rende-
revia viapiliscarsala criptovaluta.
Nei cicli passatil’anno successivo
all’halving & sempre stato il pili
performante per il prezzo di Bi-
tcoin, coincidente conlaformazio-
ne di una bolla speculativa desti-
nata poi a scoppiare (con ribassi
violenti anche nell’ordine del-
I'80%)nell'anno seguente. Questo
2025, annosuccessivo all’halving
del 2024, sta deludendole attese.

Difficile (senonimpossibile)dire
sequellain corso ¢ semplicemente
unacorrezioneper Bitcoinol'inizio
diunnuovomercatoorso.Quelche
& certo € che Bitcoin & un asset ag-
ganciatoalledinamicherelativealla
liquidita globale e quindilevoluzio-
nedelsuoprezzodipenderaanche
dal flusso dinotizie che arriverasul
fronte delle politiche monetariedel-
lebanche centrali. Se Bitcoinsoffre,
lealtre criptovalute (lamaggior par-
tedellequalinonhasensodiesiste-
re)fannoanche peggio. Nell'ultimo
meselacapitalizzazione del settore
éscivolata di1.ooo miliardi, passan-
doin unbatter d’occhio dal massi-
mostoricodi4,300miliardia3z.300.
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