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LA NOMINATION
Paolo Bocchino

Sono iniziate le grandi manovre 
per la scelta del nuovo presiden-
te  di  Confindustria  Benevento.  
Ancora sotto traccia, ma le diplo-
mazie sono al lavoro per indivi-
duare la figura capace di reggere 
il peso del dopo Vigorito. I tempi, 
del resto, stringono: a fine anno 
scade l’estensione concessa dai 
vertici  organizzativi  nazionali  
nel corso del faccia a faccia chia-
rificatore svoltosi a giugno nella 
Capitale. E, inevitabilmente, non 
mancano i primi nomi dei papa-
bili alla designazione.

IL PERCORSO
Passaggio di testimone non faci-
le, come dimostra l’impasse veri-
ficatasi  nella  scorsa  primavera  
alla scadenza del mandato qua-
driennale del presidente uscen-
te. La gran parte degli oltre 150 
imprenditori  auditi  dalla  Com-
missione di designazione forma-
ta dai  past  president Giuseppe 
D’Avino, Biagio Mataluni e Filip-
po Liverini si pronunciò per un 
Vigorito-bis, senza avanzare al-
cuna proposta  alternativa.  Op-
zione  espressamente  impedita  
dallo Statuto che sembrava, pe-
rò, potersi riaprire lo scorso an-
no con l’avvento al vertice nazio-
nale di Emanuele Orsini foriero, 
nelle dichiarazioni programma-
tiche, di modifiche alle norme re-
golamentari. Ma l’ipotesi di un 
secondo mandato si è poi arena-
ta e il confronto di giugno a Ro-
ma servì soprattutto per delinea- re le tappe della road map della 

nuova presidenza:  insediamen-
to della Commissione di designa-
zione in autunno e, a seguire, au-
dizioni, designazione ed elezio-
ne. Il tutto entro le prime setti-
mane del 2026, così da rispettare 
la previsione statutaria che san-
cisce  l’elezione  del  presidente  
«ogni quadriennio pari».

LA PROCEDURA

L’articolo 11 dello Statuto stabili-
sce che il presidente venga eletto 
dall'Assemblea degli associati su 
proposta del Consiglio generale, 
organo composto dai 12 membri 
del Consiglio di  presidenza,  da 
tutti i presidenti di Sezione e dai 
membri  eletti  dall'Assemblea.  
Un ruolo chiave nel percorso di 
individuazione  del  prescelto  è  
svolto dalla Commissione di de-
signazione, comitato ristretto di 

«saggi»  formato  dagli  ultimi  3  
past president della Confedera-
zione provinciale, che si occupe-
rà di tastare il polso della base 
associativa. Le consultazioni, co-
me fissato dall’articolo 12 della 
carta statutaria, hanno una dura-
ta massima di  5 settimane nel  
corso delle quali ai soci sarà ri-

chiesto l’invio di eventuali auto-
candidature  con  i  relativi  pro-
grammi. La commissione effet-
tuerà la verifica dei profili perso-
nali e professionali d’intesa con 
il Collegio dei Probiviri. La com-
missione nel corso delle audizio-
ni ha inoltre la facoltà di acquisi-
re ulteriori disponibilità alla can-

didatura, purché supportate da 
consensi pari almeno al 20 per 
cento degli associati. I saggi stile-
ranno infine la relazione da sot-
toporre  al  Consiglio  generale  
che designerà il candidato. L’ulti-
ma  parola  spetterà  all’Assem-
blea dei soci che eleggerà nuovo 
presidente il candidato che otter-
rà almeno la metà più uno dei vo-
ti.

I PAPABILI
Giochi ancora da fare, ma qual-
che nome dei possibili aspiranti 
al vertice di piazza Risorgimento 
comincia a prendere quota. Due 
su tutti: Andrea Esposito e Bru-
no  Scuotto.  Vicepresidente  
uscente il primo, amministrato-
re unico di Laer, azienda leader 
del comparto aerospaziale spe-
cializzata  nella  produzione  e  
nell’assemblaggio della compo-
nentistica  per  velivoli.  Patron  
della Scuotto impianti, il secon-
do, membro del Consiglio gene-
rale e del Direttivo dei metalmec-
canici, già presidente nazionale 
di Fondimpresa. Entrambi origi-
nari della provincia di Napoli ma 
ormai stabilmente presenti  nel 
Sannio  dove  operano  da  anni  
con importanti articolazioni pro-
duttive: ad Airola la Laer di Espo-
sito,  a  Melizzano  l’impresa  di  
Scuotto. Considerato assai vici-
no al numero uno uscente, come 
testimonia anche la presenza nel 
board ristretto del Consiglio di 
presidenza con delega alle Fonti 
energetiche,  Esposito  potrebbe  
convogliare sul proprio nome il 
capitale di consensi con il quale 
Vigorito si appresta a conclude-
re il mandato.
A favore di Scuotto potrebbe gio-
care la militanza quarantennale 
nei quadri confindustriali regio-
nali, periodo nel quale ha acqui-
sito stima e visibilità diffusi. Due 
profili di spessore che sembrano 
in grado di aggregare quote si-
gnificative di consenso, ma a pe-
sare sulla bilancia sarà sicura-
mente  anche  il  parere  dei  co-
struttori (Ance) che riuniranno 
domani il Direttivo.
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Da sinistra Oreste Vigorito, Bruno Scuotto e Andrea Esposito

Confindustria nel vivo
della corsa a presidente
`Vigorito non può restare per statuto
anche se richiesto all’unanimità

`Tra i papabili Esposito e Scuotto 
ma l’iter confindustriale è agli inizi

IL PRESIDENTE VIENE
ELETTO DALL’ASSEMBLEA
DEGLI ASSOCIATI
SU PROPOSTA
DEL CONSIGLIO GENERALE
DELL’ASSOCIAZIONE

I nodi dell’economia

Futuro
Ogni mese c’è qualcosa di molto speciale sul nostro 

futuro in edicola. Molto. Il nuovo magazine dedicato 

alle tecnologie innovative e al futuro: per approfondire, 

capire, scoprire e condividere. La mobilità a basso 

impatto nella città, le nuove energie alternative, 

le ricerche e le nuove prospettive per il futuro della terra.

Mi piace sapere Molto. 

Il nuovo magazine gratuito 

che troverai giovedì prossimo in 

edicola, allegato 

a Il Messaggero, Il Mattino, 

Il Gazzettino, Corriere Adriatico 

e il Nuovo Quotidiano di Puglia. 

www.moltofuturo.it
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Editoria, Barachini:
«Un codice etico 
contro le fake news»
`Il sottosegretario alla Presidenza del Consiglio contro
le Big tech: «No all’informazione in pillole non attendibile»

IL PIANO
R O M A  Il prossimo Piano Casa del 
governo avrà bisogno di strumen-
ti innovativi che possano attirare 
capitali privati. «Occorre un nuo-
vo Pnrr per la casa», ha semplifi-
cato la presidente dell’Ance, Fe-
derica Brancaccio aprendo i lavo-
ri della seconda giornata di Città 
nel  futuro 2030-2050,  la  confe-
renza promossa dall’associazio-
ne  dei  costruttori  e  diretta  da  
Francesco  Rutelli.  Il  coinvolgi-
mento dei privati sarà centrale,  
anche perché, come sottolineato 

dal viceministro per le Infrastrut-
ture, Edoardo Rixi, «i bilanci pub-
blici da soli non sono sufficienti 
per le infrastrutture». 

Il progetto guarda a garantire 
tempi certi per realizzare le ope-
re e a mettere in campo una serie 
di incentivi, anche di natura fisca-

le, per portare i fondi a investire 
in progetti edilizi e permettere di 
realizzare alloggi abbordabili an-
che per chi ha un reddito basso. 

Alcune soluzioni sono state in-
dividuate  arriva  da  Consap,  la  
partecipata del Tesoro che si oc-
cupa di servizi assicurativi pub-
blici. Un primo filone di interven-
to chiama anche gli enti territo-
riali e locali, in particolare le Re-
gioni, ad alimentare il Fondo ca-
sa e alzare quindi i massimali da 
concedere ai giovani per l’acqui-
sto della prima casa. 

IL RISPARMIO
Come spiegato dal presidente, Se-
stino  Giacomoni,  Consap  «ha  
avanzato al Mef alcune proposte 
per valutare l’ipotesi di destinare 
una parte del patrimonio di Con-
sap direttamente al  social  hou-
sing, intervenendo con un fondo 
apposito  di  concerto  con  Cdp».  
Tra le proposte avanzate c’è poi 
la riproposizione di Piani immo-

biliari di risparmio, ossia sconti 
fiscali per i risparmiatori che in-
vestono in fondi per l’edilizia so-
ciale e mantengono l’investimen-
to per 10 anni.

Lo spazio c’è. Come ricordato 
dall’amministratore  delegato  di  
Cassa  Depositi  e  Prestiti,  Dario  
Scannapieco, la spa del Tesoro,  
sta favorendo «la nascita di fondi 
che poi investono in rigenerazio-
ne  urbana,  studentati,  senior  
housing». Il top manager ha ag-
giunto: «Ci sono classi di investi-
tori, in primis le fondazioni ban-
carie ma anche soggetti interessa-
ti a un rendimento più sicuro nel 
medio e lungo termine, che ap-
prezzano questa asset class, che 
dà una certa stabilità. La logica è 
quella  di  cercare  di  aprire  alla  
platea degli investitori, così da sti-
molare nel mercato la nascita di 
gestori di fondi che poi interven-
gono in questi progetti». 

Andrea Pira
© RIPRODUZIONE RISERVATA

Ance: «Per la casa servono un Pnrr
e strumenti per attrarre il capitale»

L’ACCUSA ALLE
PIATTAFORME CHE
DISTRIBUISCONO
CONTENUTI MA NON
SONO EDITORI:
SERVONO REGOLE 

«I bonifici istantanei nascono nel 
2022 per volontà dell’Unione 
europea che ha avviato l’iter 
legislativo, terminato nel 2024. 
Obiettivo è mettere le banche 
sullo stesso piano, per quanto 
riguarda i costi e le regole, 
rispetto agli operatori 
extraeuropei e non bancari 
come, ad esempio, le piattaforme 
web PayPal, GooglePay e 
SatisPay, nel campo dei sistemi 
di pagamento. Una decisione, 
quella dell’Unione europea, per 
arginare questo tipo di 
concorrenza piuttosto 
disinvolta». Lo ha detto ieri il 
segretario generale della Fabi, 
Lando Maria Sileoni, durante la 

trasmissione Mattino Cinque in 
onda su Canale 5 intervenendo 
in merito alle nuove regole Ue 
per i bonifici istantanei in 
vigore da oggi. «Prima di 
inviare un bonifico istantaneo, 
è sempre bene chiedersi 
perché l’interlocutore lo 
richiede con urgenza: meglio 
usare il bonifico ordinario 
quando non si conosce bene il 
destinatario, perché quello si 
può revocare». Inoltre, «se la 
banca segnala una possibile 
anomalia, conviene bloccare 
subito l’operazione: in caso di 
sospetta frode, è fondamentale 
avvertire la banca».

© RIPRODUZIONE RISERVATA

IL PIANO METTERÀ
IN MOTO INVESTIMENTI
IN GRADO DI GENERARE
UN AUMENTO DEL PIL
PER 190 MILIARDI
ENTRO IL 2030

IL PROVVEDIMENTO
R O M A  Via libera preliminare del 
consiglio dei  ministri  al  primo 
dei decreti attuativi della delega 
di riforma del Testo unico della 
finanza prevista dalle legge Capi-
tali.  «Sappiamo  naturalmente  
che il testo è atteso con molto in-
teresse e, proprio per favorire la 
possibilità di dibattito, vi confer-
mo che sarà sottoposto alla di-
scussione parlamentare, consen-
tendo agli  stakeholder di  poter 
intervenire su temi tanto sensibi-
li», ha spiegato il ministro dell’E-
conomia, Giancarlo Giorgetti, in-
tervenendo  ieri  mattina  all’as-

semblea di Assonime, l’associa-
zione che riunisce le società per 
azioni e che ha nominato presi-
dente Massimo Tononi. «La ri-
forma  garantirà  quell’ulteriore  
flessibilità e autonomia societa-
ria», ha aggiunto il  titolare del 
Mef.

Il decreto, che ora passerà al 
vaglio del Parlamento per i pare-
ri,  riscrive quindi il  Tuf varato 
nel 1998, quando direttore gene-
rale del Tesoro era Mario Dra-
ghi. 

I CONTENUTI
Il  provvedimento  rivede  soglia  
dell’Opa obbligatoria portando-
la per tutti al 30%, prevedendo 

anche l’addio all’obbligo di pub-
blicazione dei prospetti informa-
tivi sui quotidiani e deroghe alla 
rappresentanza delle minoranze 
nei cda, con Consob che può inci-
dere con maggior efficacia sulle 
indiscrezioni di mercato.

Altra  novità,  introdotta  per  
evitare i casi di uscita da Piazza 
Affari  delle società,  è dare alle  
quotate la possibilità di spostarsi 
dai listini principali all’Euronext 
Growth Market di Milano, meno 
oneroso e regolamentato. Il co-
siddetto «downlisting» - si legge 
nel  documento -  richiederebbe 
una  deliberazione  dell’assem-
blea  in  sede  straordinaria  con  
maggioranze previste dalla Con-

sob con proprio regolamento.

GLI INVESTIMENTI
Nel pacchetto entrano anche un 
riferimento alla necessità di fa-
vorire  l’investimento  di  fondi  
pensione e investitori esteri nel-
le piccole e medie imprese italia-
ne, favorendone in tal modo la 
crescita. La proposta prevede di 
mutuare una serie di veicoli che 
favoriscano gli investimenti nel 
private equity e nel venture capi-
tal. Questi due sistemi - che pun-
tano a favorire gli investimenti 
in azioni nelle aziende non quo-
tate e nelle società nelle fasi ini-
ziali - devono essere riconosciuti 
«come settori in grado di garanti-
re lo sviluppo e poi la crescita 
delle aziende, favorendo proces-
si fondamentali di innovazione e 
contribuendo  all’aumento  
dell’occupazione».

© RIPRODUZIONE RISERVATA

LA STRATEGIA
R O M A  Attenzione all’informazione 
in pillole online, spesso non attendi-
bile, che passa da social e piattafor-
me estranee agli editori. Troppi i ri-
schi in un’era pericolosa, in cui la di-
stribuzione conta più del contenu-
to. Ecco perché serve un codice eti-
co contro le fake news per il sottose-
gretario alla presidenza del Consi-
glio con delega all'Informazione e 
all'Editoria, Alberto Barachini. 

In gioco c’è la difesa della buona 
informazione e lo scudo per la de-
mocrazia, un tema caro al sottose-
gretario che insiste sulle regole da 

imporre per le Big tech. Con gli over 
the top - le imprese che forniscono, 
attraverso Internet, servizi, conte-
nuti informativi, video e applicazio-
ni, «c'è un tema di concorrenza non 
perfettamente leale», dice. Del re-
sto, «una sentenza della Corte Costi-
tuzionale Usa ha stabilito che gli 

over the top non sono editori ma di-
stributori di contenuto», ha conti-
nuato nel suo intervento al conve-
gno “L'evoluzione dei media d'infor-
mazione”  organizzato  da  Il  So-
le24Ore  a  Roma  in  occasione  
dell’anniversario dei  160 anni,  «e 
quindi non hanno le stesse respon-

sabilità etiche, a parte le stesse re-
sponsabilità fiscali, gli stessi oneri fi-
scali. Non hanno le stesse regole 
deontologiche, non hanno i stessi 
codici. E noi chiediamo un grande 
sforzo agli editori per chiedere l'ap-
plicazione di un codice etico», ha 
sottolineato il sottosegretario. 

LA PARTITA UE
La strada giusta è quella segnata 
dall'approvazione di un codice etico 
sull'utilizzo di intelligenza artificia-
le, oltre che dal documento per l'e-
ducazione  finanziaria.  Si  tratta  
dell’attenzione sempre maggiore» 
per «cercare di creare quel “level 
playing  field”  omogeneo  con  gli  
over the top», ha concluso. I rischi 
sono  ben raccontati  dai  numeri.  
«Dove cresce la ricerca di informa-
zioni su social», ha spiegato Bara-
chini, «decresce la ricerca di infor-
mazioni sui siti degli editori. Questo 
vuol dire che si va verso una pillola 
di informazione, spesso non atten-
dibile. Assolutamente c'è bisogno di 
sostegno», ha ribadito ricordando 
quanto già fatto dal governo. A par-
tire dal «sostegno alla filiera dell’edi-
tore, che magari molti considerano 
obsoleta», ha illustrato, «ma rappre-
senta un contrasto alla desertifica-
zione del rapporto tra cittadini e no-
tizie: molte persone non più giovani 
ancora hanno il riferimento dell'edi-
colante per i quotidiani locali, e dob-
biamo lavorare sull'editoria locale 
oltre che su quella nazionale». Poi ci 
sono «le misure per l'assunzione di 
giovani professionisti under 36 con 
competenze digitali».  È  ora  però  
che agisca l’Ue. «La partita è euro-
pea», per il sottosegretario, «Abbia-
mo bisogno di un giornalismo che 
sappia raccontare i fatti, con dati 
certi, per guadagnare la fiducia dei 
cittadini». Insomma, è sempre una 
questione di democrazia.

Roberta Amoruso
© RIPRODUZIONE RISERVATA

Operaio su un cantiere edile

Sileoni: bonifici istantanei
risposta alle piattaforme web

Il leader Fabi

IL RECOVERY
Nando Santonastaso

L’Italia è nel gruppo di testa in 
Europa per l’attuazione del Pia-
no  di  Ripresa  e  Resilienza  
(Pnrr) insieme con Danimarca, 
Estonia,  Francia,  Germania  e  
Malta. Sono i sei Stati membri 
che hanno già  ricevuto paga-
menti per oltre il 65% della do-
tazione totale delle risorse del 
Recovery Fund loro assegnate. 
Il dato emerge dalla quarta re-
lazione annuale sull’implemen-
tazione del  Dispositivo per la 
Ripresa e la Resilienza (RRF), il 
cuore del Next Generation EU, 
pubblicata ieri dalla Commis-
sione Europea. 

IL RAPPORTO
Il  rapporto,  che  fa  il  punto  
sull’avanzamento del piano a li-
vello continentale, certifica co-
me ad oggi siano stati erogati 
complessivamente 362 miliar-
di di euro in tutta l’Unione. Il 
documento  evidenzia  diversi  
esempi di successo nell’attua-
zione delle misure italiane. Tra 
le riforme chiave, viene citata 
la nuova legislazione per incen-
tivare  la  compliance  fiscale,  
che ha già portato a un aumen-
to del 30 per cento delle entrate 
derivanti dalle lettere di confor-
mità rispetto al 2019. Vengono 
inoltre menzionate le riforme 
per ridurre l’arretrato nella giu-
stizia civile mentre sul fronte 
degli investimenti, il rapporto 
segnala i 147.557 crediti d’im-
posta concessi alle imprese per 
l’innovazione  (Transizione  
4.0), l’ammodernamento di 10 
stazioni ferroviarie nel Sud Ita-

lia per migliorarne l’accessibili-
tà,  e  l’assegnazione  di  oltre  
55.000 borse di studio per l’ac-
cesso all’università.

L’ITALIA
La relazione conferma che l’Ita-
lia è stata sottoposta a un atten-
to  monitoraggio.  Tra  novem-
bre  2024  e  febbraio  2025,  il  
PNRR italiano è stato infatti og-
getto di specifici audit da parte 
della  Commissione.  Il  nostro  
Paese viene inoltre menziona-
to  come  un esempio  positivo  
per la trasparenza, aggiornan-
do con cadenza mensile la lista 
pubblica dei 100 maggiori be-
neficiari  finali  dei  fondi,  una  
frequenza superiore a quella ri-
chiesta dalla normativa euro-
pea.  Anche  l’Italia  però  vene  
sollecitata all’ultimo sprint per 
completare la spesa delle risor-
se. È infatti inserita nella lista 
dei Paesi che devono “aumenta-
re il passo” nell’attuazione di ri-
forme e investimenti insieme a 
Croazia, Cipro, Repubblica Ce-
ca, Grecia, Lettonia,  Lituania,  
Polonia,  Portogallo,  Slovac-
chia, Slovenia e Spagna. Di si-
curo, sottolinea Bruxelles, l’im-
patto del PNRR sull’Italia sarà 
enorme: la stima di Bruxelles è 
che gli investimenti del Piano 
genereranno un aumento  del  
Prodotto Interno Lordo di qua-
si  190  miliardi  di  euro  (pari  
all’8,9% del Pil attuale) nell’o-
rizzonte 2020-2030. Il rappor-
to fa luce anche sui principali 
destinatari finali dei fondi.  In 
testa Rete Ferroviaria Italiana 
(RFI), con circa 10,6 miliardi di 
euro destinati a uno dei più va-
sti programmi di investimento 
ferroviario del Paese tra il po-
tenziamento  di  infrastrutture  
per l’alta velocità, il trasporto 
merci,  le  ferrovie  regionali  e  
l’implementazione del sistema 
di gestione del traffico europeo 
ERTMS. A livello generale, cir-
ca il 70% dei maggiori benefi-
ciari  sono  enti  pubblici,  ma  
una quota importante del setto-
re privato è rappresentata dalle 
Piccole e medie imprese.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Pnrr, Bruxelles: Italia
tra i primi in Europa
ma serve accelerare

Borsa, Testo unico della finanza
il Cdm dà il via libera alla riforma

Il sottosegretario con delega all’Editoria, Alberto Barachini

CONSAP: REGIONI
ED ENTI LOCALI
PARTECIPINO AL
FONDO SULLA PRIMA
ABITAZIONE
PER I GIOVANI

Palazzo Berlaymont sede della Commissione europea a Bruxelles
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«NEL MONDO OPERANO
IN AREE CON POVERTÀ
DIFFUSA E LIVELLI
INSOSTENIBILI
DI DEBITO 
PUBBLICO»

PIAZZA AFFARI

L’INTERVENTO
R O M A  Fabio Panetta scuote l’ultima 
foresta  pietrificata  dell’industria  
bancaria, il mondo Bcc. «Rappre-
sentano un sostegno ai clienti du-
rante le fasi di crisi e promuovono 
una crescita più sostenibile e bilan-
ciata» ma, attenzione, è arrivato il 
momento di cambiare, «adattino le 
loro strategie». Dal convegno ”Coo-
perative financial institutions in the 
XXI century for global  economic 
and social development»” di ieri, il 
Governatore di Bankitalia ha sferza-
to un pianeta organizzativo relativo 
a una componente originale dell’in-
dustria bancaria fatta da 216 Ban-
che di Credito Cooperativo (BCC), 
Casse Rurali e Casse Raiffeisen (Al-
to Adige), capillarmente diffuse su 
tutto il territorio italiano da oltre 
135 anni, 1,5 milioni di soci, 142 mi-
liardi di impieghi (8% di quota di 
mercato), 4 mila filiali, 29,5 mila di-
pendenti. Questo pianeta, però, in 
occasione della riforma del 2015 si è 
diviso in due tronconi per ragioni di 
potere e poltrone: 112 Bcc sono con-
fluite in Iccrea, 104 in Cassa Centra-
le. 

LA PRESENZA SUL TERRITORIO
La scossa di Panetta arriva nel 

contesto di una analisi dove «il cre-
dito e il debito non sono solo stru-
menti finanziari, ma espressioni di 
fiducia e responsabilità. E quando il 
debito dei paesi poveri diventa inso-
stenibile - sottolinea -, proprio quel 
senso di responsabilità spinge credi-
tori e debitori a collaborare per tro-
vare soluzioni eque e favorevoli alla 
crescita». 

Per il Governatore il modello fin 
qui seguito dalle Bcc «non è privo di 
debolezze» e la «strategia di espan-

dere il portafoglio crediti è divenuta 
più difficile» e foriera di «rischi più 
alti». Il cambiamento deve aprire 
all’innovazione e alla digitalizzazio-
ne dei servizi, abbandonando il busi-
ness model tradizionale, in modo da 
recuperare efficienza e modernità 
al passo con gli standard delle altre 
banche, i tempi non consentono più 
di restare ancorati allo sportello tra-
dizionale. Panetta rileva che in Eu-
ropa «le banche cooperative danno 
lavoro a oltre 700.000 persone e ser-
vono più di 90 milioni di soci. Sono 
ben rappresentate anche al di fuori 
dell'Europa, con circa 100 milioni di 
soci. Le cooperative di credito sono 
presenti in più di 100 paesi, con oltre 
400 milioni di soci. Nelle regioni af-
flitte da povertà, conflitti o stress cli-
matico, spesso rimangono gli unici 
fornitori affidabili di credito». Men-
tre la povertà rimane diffusa, i paesi 
a basso reddito si trovano ancora 
una volta ad affrontare una sfida fa-
miliare: «livelli insostenibili di debi-
to pubblico» spiega Panetta. Da eco-
nomista cresciuto all’ufficio studi, 
argomenta  che  «questo  fardello  
non solo limita lo sviluppo econo-
mico, ma ostacola anche la riduzio-
ne della povertà e mina la stabilità 
sociale». Con pochi numeri il Gover-

natore illustra il fenomeno: questi 
paesi rappresentano solo il 2,5% del 
pil e l'1,4% del debito pubblico globa-
li, ma ospitano 1,8 miliardi di perso-
ne, quasi un quarto dell'umanità. «Il 
loro  peso  nell'economia  globale  
può essere modesto, ma le conse-
guenze umane della loro difficile si-
tuazione sono immense».

Le parole del Governatore sono 
«da accogliere con favore sulla vali-
dità del credito e della finanza coo-
perativa soprattutto laddove ribadi-
sce come la solidarietà economica 
sia il fondamento di comunità resi-
lienti, motore di economie sosteni-
bili e che, lungi dall'essere meno ef-
ficienti delle banche commerciali, 
molte cooperative li eguagliano in 
termini di redditività», ha commen-
tato Augusto Dell’Erba, Presiden-
te di Federcasse. 

Rosario Dimito
© RIPRODUZIONE RISERVATA

Il focus sui pannelli solari
LO STUDIO
R O M A  Via  alla  quinta  edizione  
del rapporto Edison-Censis «La 
buona  sovranità  nei  mercati  
dell’energia: la centralità di fa-
miglie e imprese» presentato og-
gi a Palazzo Edison. L’indagine 
«analizza la relazione degli ita-
liani  con  la  sostenibilità  nel  
mondo dell’energia. Uno sguar-
do  al  quinquennio  trascorso  
conferma che nelle  famiglie  è  
molto cresciuta la cultura della 
sostenibilità e del consumo in-
telligente di energia. 

Emerge  poi  che  oltre  l’80%  
delle famiglie è nel mercato libe-
ro dell’energia e che nove italia-
ni  su dieci  vogliono che  nella  
transizione ecologica ed energe-
tica siano contemperate sosteni-
bilità ambientale e sostenibilità 
economica. «Edison è in ascolto 
e continua ad affiancare queste 
due declinazioni in ogni iniziati-
va che porta sui territori», ha di-
chiarato Barbara Terenghi, di-
rettrice  della  Sostenibilità  del  
gruppo Edison.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Gli spiragli sul fronte della crisi politica francese, che 
sembrano scongiurare lo scioglimento dell’Assemblea 
nazionale e il voto anticipato, e il rally dei tecnologici a 
Wall Street ridanno slancio alle Borse euro-
pee che chiudono sui massimi di giornata. Il 
Ftse Mib di Milano chiude al top dal 2007 in 
rialzo dello 0,96% a 43.484,24 punti. Sull’azio-
nario a Piazza Affari spicca la performance di 
Prysmian (+4,25%, nella foto l’ad Massimo Bat-
taini) che ha superato i 27 miliardi di capitaliz-
zazione, più che raddoppiata dai 12,3 miliardi 
del  giorno  della  nomina  di  Massimo  Battaini  a  ceo  
dell’azienda. Acquisti anche su Leonardo (+2,41%) e sul-
le banche (Banco Bpm +2,32% e Unicredit +2,01%). In 
coda  al  listino  finiscono  Tim  (-2,76%)  e  Stellantis  
(-1,23%) con la debolezza del comparto auto. Deboli an-
che i titoli di Ferrari (- 0,62%) e Azimut (- 0,36%).

`Il ministro Valditara inaugura l’evento NextGen AI
«In Campania assistenti virtuali per gli studenti fragili»

Panetta incalza le Bcc:
si aprano all’innovazione

Il Governatore di Banca d’Italia, Fabio Panetta

Confindustria
Energia: serve
la legge quadro
per il settore

Edison-Censis
un rapporto
su ambiente
e sostenibilità 

 ̀Il gruppo Ascopiave ha 
ceduto a Hera la 
partecipazione del 3% 
detenuta in Hera Comm, 
acquisita nell'ambito della 
partnership stretta con la 
società emiliano-romagnola 
nel dicembre del 2019. Hera 
ha corrisposto ad Ascopiave 
circa 55 milioni coerente con 
il valore della società.

Hera acquista il 3%
di Hera Comm

Salgono Prysmian e Leonardo
In flessione Tim e Ferrari

L’EVENTO
Mariagiovanna Capone

Negli occhi degli studenti stranie-
ri si legge lo stupore per la bellez-
za del Teatro di Corte di Palazzo 
reale. Poi c’è lo stordimento, per le 
immagini led proiettate sulle do-
dici statue raffiguranti Apollo, Mi-
nerva, Mercurio e le dodici Muse. 
Le radici del nostro passato in si-
nergia con la tecnologia del no-
stro futuro. Che poi è il senso di 
“NextGen AI”, il primo summit in-
ternazionale dedicato all’esplora-
zione delle potenzialità e delle im-
plicazioni dell’Intelligenza Artifi-
ciale nella scuola, promosso dal 
ministero dell’Istruzione e del Me-
rito nell’ambito del Campus itine-
rante “Scuola Futura”, e che rien-
tra nelle azioni del Pnrr Istruzio-
ne. La sala è gremita soprattutto 
di giovani che vengono dalla A di 
Argentina alla U di Ungheria, pas-
sando per Giappone (con cui l’e-
vento è gemellata tramite l’Expo 
di  Osaka),  Australia,  Corea  del  
Sud, Usa. Ieri erano 28 ma già da 
oggi, e fino a lunedì, saranno ben 
40 i Paesi delle delegazioni scola-
stiche, che incontreranno esperti, 
istituzioni e imprese per confron-
tarsi su temi chiave e applicazioni 
dell’IA nei sistemi educativi in un 
grande laboratorio di orientamen-
to.

I NUMERI
Oltre 6mila tra studenti, docenti e 
personale scolastico, 300 ore di 
formazione, 25 AI station e posta-
zioni immersive, e 50 le aziende e 
startup tecnologiche partecipanti 
per «la festa di tutta la scuola, non 
solo quella italiana» ammette dal 
palco il ministro dell’Istruzione e 
del  Merito,  Giuseppe Valditara,  
sottolineando l’importanza delle 
sessioni  plenarie:  «Momenti  di  
formazione e ispirazione. Aperte 
alla partecipazione di studenti, do-
centi, dirigenti e personale scola-
stico e ospiti istituzionali, che pro-

muovono il confronto internazio-
nale sui grandi temi legati all’IA e 
all’educazione del futuro». L’inte-
grazione dell’IA nei processi edu-
cativi e formativi e in ambito sco-
lastico è il tema centrale del Sum-
mit, dove accademici, ricercatori, 
professionisti e policy-maker so-
no chiamati al confronto per ana-
lizzare insieme come l’IA rappre-
senti una leva strategica per l’ap-
prendimento, il lavoro, i processi 
decisionali e la vita di tutti i giorni.

LA SCELTA DI NAPOLI
«Questo summit nasce per porre 
l’Italia al centro del dibattito inter-
nazionale su IA e scuola. Ma per-
ché  proprio  Napoli?  Guardate  
questa sala - spiega il ministro - 
pensate  alle  Muse,  a  Neapolis,  
una città fondata da coloni greci, 
una delle grandi culle della civiltà 
occidentale, una città che ha alle 
spalle un grandissimo passato, di 
cui tutti noi italiani siamo straor-
dinariamente orgogliosi. Una cit-
tà che però è stata anche nei secoli 
una grande capitale dell’innova-
zione. Quindi siamo a Napoli per-
ché sintetizza questo legame im-
prescindibile fra passato e futuro. 
E poi perché da questa straordina-

ria città, vogliamo costruire il fu-
turo per tutti i giovani». Per Valdi-
tara «Napoli diventa motore del 
confronto internazionale sull’IA 
per condividere insieme le buone 
pratiche».  Questi  cinque giorni,  
aggiunge il ministro, saranno «un 
momento di confronto, di rifles-
sione, di dialogo e di educazione 
critica. Siamo abituati a convegni 
in cui gli adulti discutono del futu-
ro dei giovani - prosegue - qui i ve-
ri protagonisti attivi saranno i gio-
vani e saranno loro a dibattere e a 
suggerirci idee e proposte. Aspet-
to le vostre proposte, che lunedì 
proverò a sintetizzare».

L’USO DELLA TECNOLOGIA 
Al centro del Summit c’è l’IA che 
«non comporta solo vantaggi e po-
sitività, ma anche rischi e in questi 
cinque giorni dobbiamo discute-

re anche di questo. Sono rischi le-
gati  soprattutto  all’abuso  degli  
strumenti che si possono utilizza-
re» aggiunge Valditara che però 
ammette che «non dobbiamo mai 
avere timore del futuro, dell’inno-
vazione e di questa straordinaria 
opportunità ma dobbiamo essere 
anche consapevoli che l’IA deve 
sempre affiancarsi all’intelligen-
zaumana,perchéil nostroobietti-
vo non è quello di mettere al cen-
tro l’IA, ma l’intelligenza umana. 
L’IA dev’essere dunque un arric-
chimento, un potenziamento, un 
completamento. Guai se dovessi-
mo considerarla come una prote-
si sostitutiva che rischia di atrofiz-
zarel’arto, cioé l’intelligenzauma-
na». Una precisazione che arriva 
dai«dannichel’abuso distrumen-
ti digitali possono arrecare ai gio-
vani, e conosciamo bene. È evi-
dente che carta, penna e libro car-
taceo svolgeranno sempre un ruo-
lo fondamentale, dovranno sem-
preesserei primi protagonistinel-
la formazione di un giovane. Dob-
biamo essere consapevoli che  
ogni dipendenza va combattuta e 
che gli strumenti didatticamente 
non idonei come gli smartphone 
non vanno utilizzati, perché cre-
diamo che il futuro debba essere 
dell’essere umano».

I PROGETTI
Valditara sceglie il palco di “Next-
Gen AI” per due annunci per «la 
scuola che vogliamo, fondata sul-
le relazioni, luogo dove si assorba 
la serenità, si lavori con gioia, con 
il sorriso». In Campania, infatti, 
grazie a fondi anche di Fondazio-
ne San Paolo, il ministero lancerà 
la sperimentazione di «percorsi di 
personalizzazione della didattica 
attraverso l’IA». Il progetto coin-
volgerà scuole campane e circa 
10mila studenti più fragili («non 
escludoche arriveremoaddirittu-
ra a 15mila») che avranno assi-
stenti virtuali che li aiuteranno a 
migliorare nella didattica. «Parti-
remodallescuole più fragili - spie-
ga - nella logica di Agenda Sud, dai 
giovaniconmaggioricriticità,che 
hanno necessità di recupero. Par-
tiremo con un programma in col-
laborazione con Invalsi e le strut-
tureregionalidelministero,chesi 
affiancherà all’investimento co-
lossale che abbiamo previsto per 
Agenda Sude Agenda Nord, ovve-
ro un miliardo e 40 milioni di eu-
ro, per far sì che i giovani abbiano 
ovunque eguali opportunità».  
Inoltre, il ministro annuncia an-
che «un piano di formazione da 
100 milioni di euro sull’IA, che 
coinvolgerà tutte le scuole italia-
ne, con attività laboratoriali da 
realizzare insieme, per utilizzare 
l’IA come supporto per potenzia-
re lecompetenze e perla persona-
lizzazione degli apprendimenti».

© RIPRODUZIONE RISERVATA

`«Rappresentano un sostegno ai clienti durante le crisi e promuovono la crescita»
Ma il Governatore rimarca: «L’attuale modello non è privo di debolezze, si adeguino»

L’ASSEMBLEA
R O M A Serve una legge quadro sull’e-
nergia, sui principi di neutralità tec-
nologicaesociale.Èquestalapropo-
sta di Guido Brusco, presidente di 
Confindustria Energia, lanciata dal 
palco della Terza Conferenza An-
nuale. «Serve uno strumento in gra-
do di superare la frammentazione 
normativa, favorire la chiarezza del-
leregole,econsentire unapianifica-
zione solida e flessibile, in linea con 
l’evoluzionetecnologica»,per ilpre-
sidente secondo cui il nodo autoriz-
zazioni è un freno alla competitivi-
tà. La chiave sono le rinnovabili, il 
riuso dell'acqua e i rifiuti per il sin-
dacodiRoma,RobertoGualtieri.

«Intelligenza artificiale
a Napoli un progetto
per diecimila studenti»

FINO A LUNEDÌ
IL PRIMO SUMMIT
INTERNAZIONALE:
PREVISTO UN PIANO
DI FORMAZIONE DA
100 MILIONI DI EURO

 ̀L’assemblea di Simest 
(Gruppo Cdp) ha nominato il 
nuovo consiglio di 
amministrazione, in carica 
fino 2027. Vittorio de Pedys è 
stato nominato presidente, 
Regina Corradini D’Arienzo 
ad. In Cda Matteo Zoppas, 
Sandro Donati, Maria Elena 
Perretti, Roberto Rati, 
Barbara Cimmino.

Simest, confermata ad
Corradini D'Arienzo

Il ministro Giuseppe Valditara al Teatro di Corte NEAPHOTO/A. GAROFALO
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L’INNOVAZIONE
Ettore Mautone

Il Cardarelli investe tre milioni di 
euro di fondi ministeriali per l’in-
novazione tecnologica per dotar-
si della prima angiosuite in inter-
ventistica  radiologica  in  Italia.  
Un investimento che permette di 
ridurre i tempi di interventi salva-
vita in urgenza ma anche le cure 
programmate in elezione potran-
no usufruire dell’innovazione. Al 
taglio del nastro ieri al padiglione 
emergenze insieme al manager 
Antonio d’Amore è intervenuto 
anche il governatore della Cam-
pania Vincenzo De Luca. In un’u-
nica sala di Radiologia interventi-
stica trovano ora posto, insieme 
al tavolo operatorio, un angiogra-
fo, una tac e un ecografo di ultima 
generazione corredati di sofistica-
ti software di analisi che utilizza-
no anche l’Intelligenza artificiale. 
La consolle Hi Tech evita di spo-
stare il paziente giunto in pronto 
soccorso da un reparto all'altro 
migliorando la qualità dei respon-
si e riducendo i tempi che inter-
corrono tra diagnosi e successivo 
intervento.

LA SALA
La nuova sala permetterà dun-
que di effettuare in un unico am-
biente le procedure che prima si 
realizzavano in Sala operatoria e 
nei reparti di Radiologia e Radio-
logia Interventistica con necessi-
tà di spostare il paziente da una 
sala all’altra. L’unica macchina, 
dello stesso tipo e con le stesse ca-
ratteristiche (ma un modello me-
no performante) è presente in Ita-
lia solo  all’IEO di  Milano – un 
ospedale e centro di ricerca priva-
to monospecialistico in Oncolo-
gia – ed è usata solo per le proce-
dure in elezione. 

L’angiosuite  della  Radiologia  

interventistica dell’Ospedale Car-
darelli, diretta da Raffaella Niola, 
permette di acquisire le immagi-
ni dei vasi sanguigni attraverso 
l’angiografo e le immagini degli 
organi e delle ossa attraverso la 
Tac. Tecnologia che apre nuovi 
scenari  anche  nell’ambito  dei  
trattamenti percutanei in oncolo-

gia,  evidenziando  una  mappa  
puntuale dei vasi danneggiati e 
permettendo  biopsie  estrema-
mente precise. Parliamo di un re-
parto, l’unico in Italia, in cui i me-
dici sono presenti, in guardia atti-
va, h24, permettendo un’estrema 
velocità di intervento per la ge-
stione dei pazienti in emergenza 

e una riduzione dei tempi di ospe-
dalizzazione.  Soltanto nel  2024 
sono state  effettuate  ben  11.185  
procedure, di cui 4mila urgenze 
(il 40% circa), 8.465 a beneficio di 
pazienti interni e 1.290 per l’uten-
za esterna, proveniente cioè da 
ospedali ed altre strutture del ter-
ritorio (seconde cure) o da azien-
de in convenzione. L’Unità Com-
plessa di Radiologia Interventisti-
ca può contare oggi su 53 unità in 
totale (10 medici, 22 Tecnici di Ra-
diologia, 18 Infermieri e 3 OSS) ed 
è sede di training nazionali ed in-
ternazionali accreditati dalla So-
cietà europea di Radiologia car-
diovascolare e interventistica. De 
Luca ha fatto anche visita al Salo-
ne Moriello in corso di restauro, 
alla  nuova  unità  coronarica  in  
corso di realizzazione e all'emodi-
namica con il direttore Ciro Mau-
ro.

IL SANTOBONO
Intanto anche il Santobono, polo 
pediatrico delle città, eleva la pro-
pria dotazione ai massimi livelli. 
L’Unità di Urologia Pediatrica è la 
prima al Sud ad adottare un inno-
vativo robot  per  il  trattamento 
della calcolosi nei bambini. «In 
passato gli strumenti endoscopi-
ci venivano manovrati manual-
mente,  il  nuovo robot  – spiega 
Giovanni Di Iorio, direttore dell’u-
nità specialistica – dispone inve-
ce di un braccio multifunzione in 
grado di guidare con precisione 
millimetrica lo strumento endo-
scopico flessibile fino a localizza-
re il calcolo. Una volta raggiunto, 
possiamo procedere alla sua pol-
verizzazione grazie a un innovati-
vo laser ibrido al tullio». Il robot 
opererà in sinergia tra la Nefrolo-
gia pediatrica, diretta da Gabriele 
Malgieri e la Chirurgia Urologica 
pediatrica, diretta da Giovanni Di 
Iorio.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Rivoluzione Campania
arrivano i raggi salvavita

LA TECNOLOGIA Inaugurate due strutture all’avanguardia al Cardarelli e al Santobono: diagnosi veloci e terapie innovative 

`Diagnosi veloci e terapie innovative
inaugurati due apparecchi rivoluzionari

`Nuovo robot al lavoro al Santobono
«Così tratterà la calcolosi nei bambini»

«UNO STRUMENTO
ENDOSCOPICO
DA UTILIZZARE
IN ETÀ INFANTILE
LA PRECISIONE
SARÀ MILLIMETRICA»

La buona sanità

NELL’OSPEDALE
CARDARELLI
ALLESTITA 
UN’ANGIOSUITE
INTERVENTISTICA
«PRIMA IN ITALIA»

sport.ilmattino.it

E sei subito in campo.

IL GIORNALE DI DOMANI
TI ARRIVA LA SERA PRIMA

Il Mattino ti offre la possibilità 

di sfogliare e leggere tutto 

il giornale di domani 
su tablet, Smartphone e PC 

a partire dalla mezzanotte.

Per saperne di più vai su 

shop.ilmattino.it
o scarica l’applicazione

dal tuo app store. 
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ora solo a 348,97 milioni di euro 
mentre quello che si riferisce a 
investimenti realizzati e non fat-
turabili a 203,07 milioni. Dun-
que, il credito d’imposta relativo 
a investimenti non realizzati e 
non fatturati è pari a 10 miliardi 
e 844 milioni.

Se tutti gli investimenti piani-
ficati fossero confermati si con-
figurerebbe chiaramente un 
problema di copertura, visto che 
la dote per il 2025 ammonta a 2,2 
miliardi di euro. Ma è un discor-
so solo teorico. Nella risposta 
fornita in commissione, la sotto-
segretaria Albano osserva che 
sebbene il credito d’imposta 
complessivo comunicato superi 
l’importo stanziato, «una quota 
rilevante si riferisce a investi-
menti pianificati e non realizzati 
e, dunque, l’importo del credito 
potrebbe ridursi significativa-
mente, come avvenuto in passa-
to per misure analoghe». 

La fase di conferma degli in-
vestimenti – secondo quanto di-
sposto dall’agenzia delle Entra-
te - si aprirà il 18 novembre e si 
chiuderà il 2 dicembre. Dovrà 
essere inviata una comunica-
zione integrativa attestante 
l’avvenuta realizzazione degli 
investimenti indicati nella co-
municazione iniziale. L’am-
montare degli investimenti in-
dicato non dovrà essere supe-
riore a quello che era stato ri-
portato nella comunicazione 
originaria. Solo con un quadro 
certo degli investimenti confer-
mati, si avrà contezza della per-
centuale di aliquota effettiva dei 
crediti d’imposta.

La necessità di ricorrere a un 
sistema di conferma dei benefi-

sua neutralizzazione attraverso 
un sistema di indicizzazione au-
tomatica dell’Irpef all’inflazio-
ne». Questi soldi, denuncia la 
Cgil, «non sono stati né restituiti 
né reinvestiti in sanità, istruzio-
ne, servizi, investimenti, ma uti-
lizzati per fare ancor più austerità 
riportando il rapporto deficit/Pil 
intorno al 3% già nel 2025 e non 
nel 2026 come richiesto dall’Ue». 

Uno studio diffuso dalla Cgil 
contiene tre simulazioni sull’im-
patto del drenaggio fiscale nel tri-
ennio che per un lavoratore di-
pendente nel 2022 che ha avuto 

aumenti contrattuali da 27.794 
euro a 30.993 euro nel 2024 è 
complessivamente pari a 1.382 
euro, mentre per un pensionato 
con imponibile nel 2022 di 16.900 
euro che per effetto della pere-
quazione è salito a 19.225 euro nel 
2024 il fiscal drag subìto è di 708 
euro. «L’intervento sulla seconda 
aliquota Irpef non corrisponde-
rebbe alla restituzione del dre-
naggio fiscale», ha ricordato Lan-
dini che ha aggiunto: «Basta con 
un sistema fiscale che tassa pro-
gressivamente solo il lavoro di-
pendente e i pensionati, mentre le 

‘ Le agevolazioni relative 
a investimenti già 
realizzati e fatturati 
ammontano per ora solo 
a 348,9 milioni 

Giorgio Pogliotti

Il taglio della seconda aliquota Ir-
pef dal 35% al 33% - che secondo 
gli annunci del governo rappre-
senta il “piatto forte” della legge 
di Bilancio - per il 70% delle di-
chiarazioni dei redditi che non 
arrivano a 28mila euro non pro-
durrà alcun beneficio, per i reddi-
ti pari a 30mila euro il vantaggio 
sarebbe di appena 3,3 euro al me-
se (40 euro annui) per salire fino 
a 36,7 euro mensili per 50mila eu-
ro (440 euro annui).  «È quasi una 
presa in giro», ha detto il segreta-
rio generale della Cgil, Maurizio 
Landini, che in una conferenza 
stampa sulla manovra convocata 
ieri, in vista della convocazione di 
domani del governo, ha ricordato 
l’impatto del fiscal drag, alimen-
tato da un’inflazione cumulata 
tra il 2022 e il 2024   del +16,4%: 
«Nel triennio ci sono state entrate 
aggiuntive per lo Stato sulle tasse 
pagate dai lavoratori dipendenti 
e dai pensionati pari a 25 miliardi 
per il drenaggio fiscale - ha ag-
giunto Landini -, le persone han-
no pagato più tasse a causa del-
l’inflazione. Chiediamo la resti-
tuzione del drenaggio fiscale e la 

La  Cgil chiede   una 
patrimoniale su contribuenti 
sopra i 2 milioni di euro

Domani sindacati a Chigi

Zes, per il credito d’imposta 
richieste per 11,4 miliardi
Mezzogiorno. I dati provvisori comunicati dal Mef alla Camera: 17.951 comunicazioni e investimenti 
totali per 22,5 miliardi. Ma per accedere le imprese dovranno attestare le spese entro il 2 dicembre

ci “prenotati” era nata lo scorso 
anno dopo i primi dati arrivati 
all’agenzia delle Entrate. A lu-
glio 2024 infatti, a fronte di una 
richiesta di crediti d’imposta 
pari a 9,4 miliardi di euro, com-
parata a soli 1,67 miliardi di eu-
ro disponibili, fu determinato 
un credito effettivamente frui-
bile da ciascun beneficiario li-
mitato al 17,6%, ben al di sotto 
delle percentuali massime che 
in alcune zone del Sud per le 
piccole imprese potevano arri-
vare al 60 per cento. Di qui l’in-
tervento del governo che, oltre 
a stanziare risorse supplemen-
tari, decise di introdurre il mec-
canismo della conferma.

Per tornate al question time, 
era stato presentato da Sotta-
nelli, capogruppo di Azione in 
commissione Finanze, in segui-
to al disegno di legge governati-
vo che amplia anche a Marche e 
Umbria il perimetro della Zona 
economica speciale nata per il 
Sud, senza indicare però un 
possibile aumento delle risorse 
in ragione di questa estensione. 
Secondo Sottanelli, i dati espo-
sti nella risposta del ministero 
dell’Economia evidenziano il ri-
schio che diverse imprese resti-
no a secco. «Il governo amplian-
do la Zes a Marche e Umbria – 
dice – sosterrà degli investi-
menti già avvenuti e si andrà a 
scapito di quegli imprenditori 
interessati all’agevolazione – e 
che ne avrebbero bisogno -, che 
non riusciranno a usufruirne 
perché lo Stato è in ritardo nel 
comunicare la certezza di acces-
so e la percentuale dell’aliquota 
ammessa come beneficio».

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Landini: «Nessun vantaggio dal taglio Irpef 
fino a 28mila euro, restituire il fiscal drag»

rendite finanziarie, le rendite im-
mobiliari i profitti e tutte le altre 
forme di reddito sono tassate me-
no e con un’aliquota piatta». Una 
simulazione della Cgil sull’impo-
sta dovuta per 35mila euro di red-
dito nel 2025: un lavoratore di-
pendente paga al Fisco 6.898 euro 
di imposte, un pensionato 8.413 
euro, un autonomo in flat tax 
4.095, una rendita finanziaria 
4.375 euro. Tra le altre richieste la 
detassazione degli aumenti con-
trattuali e la pena perequazione 
delle pensioni. Come finanziare 
queste misure? La Cgil chiede di 
introdurre un contributo di soli-
darietà dalle grandi ricchezze, 
ovvero i contribuenti sopra i due 
milioni di euro. «Si tratta di 
500mila contribuenti - ha ag-
giunto Landini-. Con un’aliquota 
dell’1,3% il gettito sarebbe di 26 
miliardi l’anno».

Guardando all’incontro di do-
mani a Palazzo Chigi sulla Ma-
novra attesa al Consiglio dei mi-
nistri di lunedì, per Landini «bi-
sogna verificare quali margini di 
discussione ci sono. Spero non 
avvenga ciò che è avvenuto negli 
anni passati, cioè che sia una 
pura comunicazione. Abbiamo 
illustrato le nostre proposte, se 
fossero accolte siamo pronti a 
fare la nostra parte, in caso con-
trario andiamo avanti con la 
mobilitazione e valuteremo al-
tre iniziative insieme a tutti i 
sindacati». Una manifestazione 
nazionale è già in programma 
per il 25 ottobre. 
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Difesa, la deroga Ue 
non annulla l’esigenza
di tagli e più entrate

«Un aumento permanente della 
spesa per la difesa dovrà necessa-
riamente essere compensato da mi-
sure di riduzione della spesa in altri 
settori o di aumenti discrezionali 
delle entrate». 

L’indicazione arrivata ieri dalla 
presidente dell’Upb Lilia Cavallari  
nell’audizione alle commissioni Bi-
lancio di Camera e Senato sul nuovo 
piano dei conti va dritta al cuore di 
uno degli snodi cruciali per la politi-
ca economica nei prossimi mesi. 
L’avvertimento non è inedito, e co-
me precisa Cavallari, discende dalle 
regole Ue che chiedono «aggiusta-
menti di bilancio più ambiziosi di 
quelli già previsti nel Piano vigente 
per compensare» gli scostamenti 
dagli obiettivi a cui è agganciata 
«una riduzione plausibile del debi-
to», cioè il fine ultimo sostanziale 
del Patto di stabilità anche nella 
versione riformata. Morale: la dero-
ga Ue che permette di scorporare 
dai vincoli la spesa aggiuntiva in Di-
fesa, e che l’Italia potrebbe invocare 
se davvero uscirà ad aprile dalla 
procedura per disavanzi eccessivi, 
permette di evitare una copertura 
immediata; ma modifica la traietto-
ria della spesa, e i conseguenti 
obiettivi di riduzione di deficit e de-
bito, nel ciclo di programmazione 
appena successivo.

Si spiega anche così la cautela 
estrema usata dal ministero del-
l’Economia nel raccontare il per-
corso che dovrebbe aumentare le 
uscite dedicate a riarmo e cybersi-
curezza dello 0,5% del Pil (12 mi-
liardi annui) in tre anni, con un pri-
mo scalino da oltre 3 miliardi nel 
2026 e altre due tappe da 4,5 mi-
liardi nel biennio successivo. Il per-
corso non è incluso nel quadro pro-
grammatico perché è subordinato 
all’addio anticipato alla procedura 
Ue, ed è costruito in modo tale da 
non far tornare in ogni caso il defi-
cit sopra il 3% da qui al 2028: ma, 
spiega sempre la presidente Upb, 
farebbe salire il debito/Pil di 7,5 
punti a fine periodo, producendo 
quindi  limiti più stringenti nel 
prossimo Piano di bilancio.

A rendere delicato questo aspet-
to c’è il fatto che già oggi i conti 
pubblici italiani, impegnati fra le 
tante cose a gestire un debito che 
continua a crescere per l’eredità del 
Superbonus, sono già parecchio ti-
rati. E appesi ai «molteplici rischi» 
geopolitici, commerciali e finan-
ziari ricordati dall’Autorità parla-
mentare sui conti validando anche 
il quadro programmatico in cui si 
prevede un +0,7% del Pil nel 2026 

ANSA

Giancarlo Giorgetti. Ministro dell’Economia

Le uscite extra spingono 
deficit e debito e impongono
più correzioni in futuro 

Le Autorità indipendenti 

CARITAS

Con Assegno d’inclusione -40% di 
beneficiari tra i poveri rispetto al Rdc 

Con la fine del Reddito di cittadi-
nanza, sostituito da Assegno di 
inclusione e Supporto per la 
formazione e il lavoro, c’è stata 
una «riduzione della platea di 
beneficiari del 40-47%», che «non 
si è tradotta in un miglior indirizza-
mento delle risorse verso i più 
fragili». La denuncia è della Caritas 
che evidenzia un forte aumento 
delle richieste di beni di prima 
necessità (pacchi alimentari, 
pagamento di utenze, contributi 
per l’affitto). Più penalizzati dalla 
riforma sono le famiglie in età da 
lavoro senza figli minori, i lavora-

tori poveri, gli stranieri e chi vive 
nel Centro-Nord. Si conferma, 
come accadeva con il Rdc, una 
discrepanza tra la distribuzione 
geografica dei poveri e dei benefi-
ciari: nel Nord c’è il 41% delle 
famiglie povere assolute e solo il 
15% delle famiglie con Adi. «L’Ita-
lia è l’unico Paese europeo senza 
una misura di reddito minimo 
rivolta a tutti i poveri in quanto tali 
e non solo ad alcune categorie, 
come le famiglie con figli o senza 
componenti occupabili».

—G.Pog.
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seguito da un ulteriore aumento di 
un decimale all’anno nei ritmi di 
crescita  del 2027-28.

Anche al netto di queste incogni-
te, lo scenario di finanza pubblica 
già impone una manovra che avrà 
effetti espansivi nulli nel prossimo 
anno e minimi nei due successivi; e 
che nonostante questo utilizza «in 
modo pressoché integrale lo spazio 
di bilancio disponibile», sottolinea 
Cavallari, aprendo le porte al «ri-
schio di non avere a disposizione 
ulteriori risorse per far fronte a esi-
genze impreviste, in particolare 
qualora l’evoluzione del quadro 
macroeconomico si deteriorasse». 
Mentre «in un contesto di elevata 
incertezza quale quello presente, 
andrebbe considerata l’opportuni-
tà di costituire adeguati margini», 
avverte in modo speculare nella sua 
audizione Bankitalia con il Capo del 
Dipartimento economia e statistica 
Andrea Brandolini.

L’affanno prodotto, non da oggi, 
da un debito pubblico che in rap-
porto al Pil vale 48 punti più della 
media dell’Eurozona si avverte del 
resto in molti capitoli chiave del bi-
lancio. Come quelli citati ieri da 
Bankitalia parlando di una spesa 
sanitaria che in rapporto al Pil «si è 
assestata ormai da tempo su un va-
lore contenuto nel confronto con 
altre grandi economie europee», o 
degli stipendi dei dipendenti pub-
blici che nonostante i fondi già 
stanziati per i rinnovi contrattuali 
«scenderebbero all’8,7% del Pil nel 
2028, uno dei valori più bassi del-
l’ultimo quarto di secolo».

Molto più vivace appare fin qui la 
traiettoria degli investimenti pub-
blici, anche grazie a un Pnrr che nel 
contatore ufficiale di Regis, ancora 
zoppicante, registra una spesa ef-
fettiva da 85,8 miliardi e vede una 
quota tutto sommato limitata di 
progetti (il 6%, che assorbe l’11,5% 
delle risorse) ancora invischiato 
nelle fasi critiche lontane dall’ese-
cuzione o dal collaudo. Ora sul Pia-
no pende la nuova rimodulazione, 
che insieme alla revisione dei pro-
grammi finanziari sposta al post 
2026 oltre 37 miliardi (Sole 24 Ore di 
sabato), riducendo l’aumento di 
spesa in conto capitale previsto 
l’anno prossimo e spalmando il so-
stegno su un periodo più lungo.

—G.Tr.
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‘ L’allerta di Bankitalia
e Upb: margini scarsi
in caso di imprevisti,
molte incertezze
sulle prospettive

‘ L’Authority valida
il quadro programmatico
Via Nazionale: il peso
degli stipendi Pa sul Pil
ai minimi da 25 anni

VIDEO ONLINE
Inside Industry. Concorrenza, 
tutti i limiti e gli ostacoli 
della legge in Parlamento
di  Carmine Fotina 

CONFINDUSTRIA

Orsini: manovra,
ora lasciamo
 lavorare il governo

«Sulla manovra siamo stati 
esaustivi in questi giorni. Ora 
lasciamoli lavorare. Credo che il 
governo abbia la consapevo-
lezza che l’80% del welfare 
venga pagato dalle imprese e 
che creda nelle imprese: serve 
un piano di politica industriale. 
Di fronte a Usa e Cina dobbia-
mo correre e per correre servo-
no investimenti». Così il presi-
dente di Confindustria, Ema-
nuele Orsini, all’evento “Taran-
to Hub della sostenibilità”, ha 
risposto al direttore del Sole 24 
Ore, Fabio Tamburini, in merito 
alla prossima legge di bilancio. 

© RIPRODUZIONE RISERVATA

EMANUELE
ORSINI

Presidente 
di Confin-

dustria

Carmine Fotina
ROMA

Poco meno di 11 miliardi e 400 
milioni. Ammonta a questa ci-
fra, oltre cinque volte le risorse 
disponibili, il credito di imposta 
complessivamente comunicato 
per investimenti nella Zona 
economica speciale del Mezzo-
giorno. Si tratta tuttavia di un 
dato provvisorio, come spiegato 
alla commissione Finanze della 
Camera dalla sottosegretaria al 
ministero dell’Economia Lucia 
Albano, nella risposta a un que-
stion time presentato dal depu-
tato di Azione Giulio Sottanelli.
Proprio mentre si va verso la 
proroga con rifinanziamento 

del “bonus Zes” nella legge di 
bilancio, il ministero dell’Eco-
nomia ha presentato i dati del-
l’agenzia delle Entrate sulle co-
municazioni per la fruizione del 
credito di imposta relativo agli 
investimenti realizzati dal 1° 
gennaio 2025 o che le imprese 
intendono realizzare entro il 
prossimo 15 novembre. 

Alle Entrate sono state tra-
smesse 17.951 comunicazioni, 
per un investimento complessi-
vo di poco più di 22 miliardi e 459 
milioni di euro per un credito 
d’imposta totale di 11 miliardi e 
396 milioni. Ma il credito di im-
posta relativo a investimenti re-
alizzati e fatturati ammonta per 

‘ L’importo è superiore di 
cinque volte alle risorse 
disponibili ma il Tesoro 
frena: potrebbe ridursi 
significativamente

Verso la legge di Bilancio
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Primo Piano

ora solo a 348,97 milioni di euro 
mentre quello che si riferisce a 
investimenti realizzati e non fat-
turabili a 203,07 milioni. Dun-
que, il credito d’imposta relativo 
a investimenti non realizzati e 
non fatturati è pari a 10 miliardi
e 844 milioni.

Se tutti gli investimenti piani-
ficati fossero confermati si con-
figurerebbe chiaramente un 
problema di copertura, visto che 
la dote per il 2025 ammonta a 2,2 
miliardi di euro. Ma è un discor-
so solo teorico. Nella risposta
fornita in commissione, la sotto-
segretaria Albano osserva che 
sebbene il credito d’imposta 
complessivo comunicato superi 
l’importo stanziato, «una quota 
rilevante si riferisce a investi-
menti pianificati e non realizzati 
e, dunque, l’importo del credito 
potrebbe ridursi significativa-
mente, come avvenuto in passa-
to per misure analoghe». 

La fase di conferma degli in-
vestimenti – secondo quanto di-
sposto dall’agenzia delle Entra-
te - si aprirà il 18 novembre e si 
chiuderà il 2 dicembre. Dovrà 
essere inviata una comunica-
zione integrativa attestante
l’avvenuta realizzazione degli 
investimenti indicati nella co-
municazione iniziale. L’am-
montare degli investimenti in-
dicato non dovrà essere supe-
riore a quello che era stato ri-
portato nella comunicazione 
originaria. Solo con un quadro 
certo degli investimenti confer-
mati, si avrà contezza della per-
centuale di aliquota effettiva dei 
crediti d’imposta.

La necessità di ricorrere a un 
sistema di conferma dei benefi-

sua neutralizzazione attraverso 
un sistema di indicizzazione au-
tomatica dell’Irpef all’inflazio-
ne». Questi soldi, denuncia la 
Cgil, «non sono stati né restituiti 
né reinvestiti in sanità, istruzio-
ne, servizi, investimenti, ma uti-
lizzati per fare ancor più austerità 
riportando il rapporto deficit/Pil 
intorno al 3% già nel 2025 e non 
nel 2026 come richiesto dall’Ue». 

Uno studio diffuso dalla Cgil
contiene tre simulazioni sull’im-
patto del drenaggio fiscale nel tri-
ennio che per un lavoratore di-
pendente nel 2022 che ha avuto 

aumenti contrattuali da 27.794 
euro a 30.993 euro nel 2024 è 
complessivamente pari a 1.382 
euro, mentre per un pensionato 
con imponibile nel 2022 di 16.900 
euro che per effetto della pere-
quazione è salito a 19.225 euro nel
2024 il fiscal drag subìto è di 708
euro. «L’intervento sulla seconda 
aliquota Irpef non corrisponde-
rebbe alla restituzione del dre-
naggio fiscale», ha ricordato Lan-
dini che ha aggiunto: «Basta con 
un sistema fiscale che tassa pro-
gressivamente solo il lavoro di-
pendente e i pensionati, mentre le 

‘ Le agevolazioni relative 
a investimenti già 
realizzati e fatturati 
ammontano per ora solo 
a 348,9 milioni 

Giorgio Pogliotti

Il taglio della seconda aliquota Ir-
pef dal 35% al 33% - che secondo
gli annunci del governo rappre-
senta il “piatto forte” della legge
di Bilancio - per il 70% delle di-
chiarazioni dei redditi che non 
arrivano a 28mila euro non pro-
durrà alcun beneficio, per i reddi-
ti pari a 30mila euro il vantaggio
sarebbe di appena 3,3 euro al me-
se (40 euro annui) per salire fino 
a 36,7 euro mensili per 50mila eu-
ro (440 euro annui).  «È quasi una
presa in giro», ha detto il segreta-
rio generale della Cgil, Maurizio
Landini, che in una conferenza 
stampa sulla manovra convocata 
ieri, in vista della convocazione di
domani del governo, ha ricordato
l’impatto del fiscal drag, alimen-
tato da un’inflazione cumulata 
tra il 2022 e il 2024   del +16,4%: 
«Nel triennio ci sono state entrate 
aggiuntive per lo Stato sulle tasse 
pagate dai lavoratori dipendenti
e dai pensionati pari a 25 miliardi
per il drenaggio fiscale - ha ag-
giunto Landini -, le persone han-
no pagato più tasse a causa del-
l’inflazione. Chiediamo la resti-
tuzione del drenaggio fiscale e la 

La  Cgil chiede   una 
patrimoniale su contribuenti 
sopra i 2 milioni di euro

Domani sindacati a Chigi

Zes, per il credito d’imposta 
richieste per 11,4 miliardi
Mezzogiorno. I dati provvisori comunicati dal Mef alla Camera: 17.951 comunicazioni e investimenti 
totali per 22,5 miliardi. Ma per accedere le imprese dovranno attestare le spese entro il 2 dicembre

ci “prenotati” era nata lo scorso 
anno dopo i primi dati arrivati
all’agenzia delle Entrate. A lu-
glio 2024 infatti, a fronte di una 
richiesta di crediti d’imposta 
pari a 9,4 miliardi di euro, com-
parata a soli 1,67 miliardi di eu-
ro disponibili, fu determinato
un credito effettivamente frui-
bile da ciascun beneficiario li-
mitato al 17,6%, ben al di sotto
delle percentuali massime che 
in alcune zone del Sud per le 
piccole imprese potevano arri-
vare al 60 per cento. Di qui l’in-
tervento del governo che, oltre 
a stanziare risorse supplemen-
tari, decise di introdurre il mec-
canismo della conferma.

Per tornate al question time,
era stato presentato da Sotta-
nelli, capogruppo di Azione in
commissione Finanze, in segui-
to al disegno di legge governati-
vo che amplia anche a Marche e
Umbria il perimetro della Zona 
economica speciale nata per il
Sud, senza indicare però un 
possibile aumento delle risorse
in ragione di questa estensione.
Secondo Sottanelli, i dati espo-
sti nella risposta del ministero 
dell’Economia evidenziano il ri-
schio che diverse imprese resti-
no a secco. «Il governo amplian-
do la Zes a Marche e Umbria –
dice – sosterrà degli investi-
menti già avvenuti e si andrà a 
scapito di quegli imprenditori 
interessati all’agevolazione – e 
che ne avrebbero bisogno -, che
non riusciranno a usufruirne 
perché lo Stato è in ritardo nel 
comunicare la certezza di acces-
so e la percentuale dell’aliquota 
ammessa come beneficio».

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Landini: «Nessun vantaggio dal taglio Irpef 
fino a 28mila euro, restituire il fiscal drag»

rendite finanziarie, le rendite im-
mobiliari i profitti e tutte le altre 
forme di reddito sono tassate me-
no e con un’aliquota piatta». Una 
simulazione della Cgil sull’impo-
sta dovuta per 35mila euro di red-
dito nel 2025: un lavoratore di-
pendente paga al Fisco 6.898 euro
di imposte, un pensionato 8.413 
euro, un autonomo in flat tax
4.095, una rendita finanziaria 
4.375 euro. Tra le altre richieste la 
detassazione degli aumenti con-
trattuali e la pena perequazione 
delle pensioni. Come finanziare 
queste misure? La Cgil chiede di 
introdurre un contributo di soli-
darietà dalle grandi ricchezze,
ovvero i contribuenti sopra i due 
milioni di euro. «Si tratta di
500mila contribuenti - ha ag-
giunto Landini-. Con un’aliquota
dell’1,3% il gettito sarebbe di 26 
miliardi l’anno».

Guardando all’incontro di do-
mani a Palazzo Chigi sulla Ma-
novra attesa al Consiglio dei mi-
nistri di lunedì, per Landini «bi-
sogna verificare quali margini di 
discussione ci sono. Spero non
avvenga ciò che è avvenuto negli 
anni passati, cioè che sia una 
pura comunicazione. Abbiamo 
illustrato le nostre proposte, se
fossero accolte siamo pronti a
fare la nostra parte, in caso con-
trario andiamo avanti con la
mobilitazione e valuteremo al-
tre iniziative insieme a tutti i 
sindacati». Una manifestazione 
nazionale è già in programma 
per il 25 ottobre.
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Difesa, la deroga Ue
non annulla l’esigenza
di tagli e più entrate

«Un aumento permanente della 
spesa per la difesa dovrà necessa-
riamente essere compensato da mi-
sure di riduzione della spesa in altri
settori o di aumenti discrezionali
delle entrate».

L’indicazione arrivata ieri dalla 
presidente dell’Upb Lilia Cavallari
nell’audizione alle commissioni Bi-
lancio di Camera e Senato sul nuovo
piano dei conti va dritta al cuore di
uno degli snodi cruciali per la politi-
ca economica nei prossimi mesi.
L’avvertimento non è inedito, e co-
me precisa Cavallari, discende dalle
regole Ue che chiedono «aggiusta-
menti di bilancio più ambiziosi di 
quelli già previsti nel Piano vigente
per compensare» gli scostamenti
dagli obiettivi a cui è agganciata 
«una riduzione plausibile del debi-
to», cioè il fine ultimo sostanziale
del Patto di stabilità anche nella 
versione riformata. Morale: la dero-
ga Ue che permette di scorporare 
dai vincoli la spesa aggiuntiva in Di-
fesa, e che l’Italia potrebbe invocare
se davvero uscirà ad aprile dalla 
procedura per disavanzi eccessivi,
permette di evitare una copertura 
immediata; ma modifica la traietto-
ria della spesa, e i conseguenti
obiettivi di riduzione di deficit e de-
bito, nel ciclo di programmazione
appena successivo.

Si spiega anche così la cautela 
estrema usata dal ministero del-
l’Economia nel raccontare il per-
corso che dovrebbe aumentare le
uscite dedicate a riarmo e cybersi-
curezza dello 0,5% del Pil (12 mi-
liardi annui) in tre anni, con un pri-
mo scalino da oltre 3 miliardi nel
2026 e altre due tappe da 4,5 mi-
liardi nel biennio successivo. Il per-
corso non è incluso nel quadro pro-
grammatico perché è subordinato
all’addio anticipato alla procedura
Ue, ed è costruito in modo tale da
non far tornare in ogni caso il defi-
cit sopra il 3% da qui al 2028: ma,
spiega sempre la presidente Upb,
farebbe salire il debito/Pil di 7,5
punti a fine periodo, producendo
quindi  limiti più stringenti nel
prossimo Piano di bilancio.

A rendere delicato questo aspet-
to c’è il fatto che già oggi i conti
pubblici italiani, impegnati fra le
tante cose a gestire un debito che 
continua a crescere per l’eredità del
Superbonus, sono già parecchio ti-
rati. E appesi ai «molteplici rischi»
geopolitici, commerciali e finan-
ziari ricordati dall’Autorità parla-
mentare sui conti validando anche
il quadro programmatico in cui si
prevede un +0,7% del Pil nel 2026

ANSA

Giancarlo Giorgetti. Ministro dell’Economia

Le uscite extra spingono 
deficit e debito e impongono
più correzioni in futuro

Le Autorità indipendenti

CARITAS

Con Assegno d’inclusione -40% di
beneficiari tra i poveri rispetto al Rdc

Con la fine del Reddito di cittadi-
nanza, sostituito da Assegno di 
inclusione e Supporto per la 
formazione e il lavoro, c’è stata 
una «riduzione della platea di 
beneficiari del 40-47%», che «non 
si è tradotta in un miglior indirizza-
mento delle risorse verso i più
fragili». La denuncia è della Caritas
che evidenzia un forte aumento 
delle richieste di beni di prima 
necessità (pacchi alimentari, 
pagamento di utenze, contributi
per l’affitto). Più penalizzati dalla 
riforma sono le famiglie in età da 
lavoro senza figli minori, i lavora-

tori poveri, gli stranieri e chi vive 
nel Centro-Nord. Si conferma, 
come accadeva con il Rdc, una 
discrepanza tra la distribuzione 
geografica dei poveri e dei benefi-
ciari: nel Nord c’è il 41% delle
famiglie povere assolute e solo il
15% delle famiglie con Adi. «L’Ita-
lia è l’unico Paese europeo senza 
una misura di reddito minimo 
rivolta a tutti i poveri in quanto tali 
e non solo ad alcune categorie,
come le famiglie con figli o senza 
componenti occupabili».

—G.Pog.
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seguito da un ulteriore aumento di
un decimale all’anno nei ritmi di
crescita  del 2027-28.

Anche al netto di queste incogni-
te, lo scenario di finanza pubblica 
già impone una manovra che avrà 
effetti espansivi nulli nel prossimo
anno e minimi nei due successivi; e 
che nonostante questo utilizza «in
modo pressoché integrale lo spazio
di bilancio disponibile», sottolinea 
Cavallari, aprendo le porte al «ri-
schio di non avere a disposizione
ulteriori risorse per far fronte a esi-
genze impreviste, in particolare
qualora l’evoluzione del quadro 
macroeconomico si deteriorasse». 
Mentre «in un contesto di elevata 
incertezza quale quello presente,
andrebbe considerata l’opportuni-
tà di costituire adeguati margini», 
avverte in modo speculare nella sua 
audizione Bankitalia con il Capo del
Dipartimento economia e statistica 
Andrea Brandolini.

L’affanno prodotto, non da oggi, 
da un debito pubblico che in rap-
porto al Pil vale 48 punti più della 
media dell’Eurozona si avverte del
resto in molti capitoli chiave del bi-
lancio. Come quelli citati ieri da 
Bankitalia parlando di una spesa 
sanitaria che in rapporto al Pil «si è 
assestata ormai da tempo su un va-
lore contenuto nel confronto con 
altre grandi economie europee», o 
degli stipendi dei dipendenti pub-
blici che nonostante i fondi già 
stanziati per i rinnovi contrattuali
«scenderebbero all’8,7% del Pil nel 
2028, uno dei valori più bassi del-
l’ultimo quarto di secolo».

Molto più vivace appare fin qui la 
traiettoria degli investimenti pub-
blici, anche grazie a un Pnrr che nel
contatore ufficiale di Regis, ancora 
zoppicante, registra una spesa ef-
fettiva da 85,8 miliardi e vede una 
quota tutto sommato limitata di
progetti (il 6%, che assorbe l’11,5% 
delle risorse) ancora invischiato 
nelle fasi critiche lontane dall’ese-
cuzione o dal collaudo. Ora sul Pia-
no pende la nuova rimodulazione, 
che insieme alla revisione dei pro-
grammi finanziari sposta al post
2026 oltre 37 miliardi (Sole 24 Ore di
sabato), riducendo l’aumento di 
spesa in conto capitale previsto 
l’anno prossimo e spalmando il so-
stegno su un periodo più lungo.

—G.Tr.
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‘ L’allerta di Bankitalia
e Upb: margini scarsi
in caso di imprevisti,
molte incertezze
sulle prospettive

‘ L’Authority valida
il quadro programmatico
Via Nazionale: il peso
degli stipendi Pa sul Pil
ai minimi da 25 anni

VIDEO ONLINE
Inside Industry. Concorrenza, 
tutti i limiti e gli ostacoli 
della legge in Parlamento
di  Carmine Fotina 

CONFINDUSTRIA

Orsini: manovra,
ora lasciamo
lavorare il governo

«Sulla manovra siamo stati 
esaustivi in questi giorni. Ora 
lasciamoli lavorare. Credo che il 
governo abbia la consapevo-
lezza che l’80% del welfare 
venga pagato dalle imprese e 
che creda nelle imprese: serve 
un piano di politica industriale. 
Di fronte a Usa e Cina dobbia-
mo correre e per correre servo-
no investimenti». Così il presi-
dente di Confindustria, Ema-
nuele Orsini, all’evento “Taran-
to Hub della sostenibilità”, ha 
risposto al direttore del Sole 24 
Ore, Fabio Tamburini, in merito 
alla prossima legge di bilancio. 
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EMANUELE
ORSINI

Presidente 
di Confin-

dustria

Carmine Fotina
ROMA

Poco meno di 11 miliardi e 400 
milioni. Ammonta a questa ci-
fra, oltre cinque volte le risorse
disponibili, il credito di imposta 
complessivamente comunicato 
per investimenti nella Zona 
economica speciale del Mezzo-
giorno. Si tratta tuttavia di un
dato provvisorio, come spiegato 
alla commissione Finanze della
Camera dalla sottosegretaria al 
ministero dell’Economia Lucia
Albano, nella risposta a un que-
stion time presentato dal depu-
tato di Azione Giulio Sottanelli.
Proprio mentre si va verso la 
proroga con rifinanziamento 

del “bonus Zes” nella legge di
bilancio, il ministero dell’Eco-
nomia ha presentato i dati del-
l’agenzia delle Entrate sulle co-
municazioni per la fruizione del
credito di imposta relativo agli 
investimenti realizzati dal 1°
gennaio 2025 o che le imprese 
intendono realizzare entro il
prossimo 15 novembre.

Alle Entrate sono state tra-
smesse 17.951 comunicazioni, 
per un investimento complessi-
vo di poco più di 22 miliardi e 459 
milioni di euro per un credito
d’imposta totale di 11 miliardi e 
396 milioni. Ma il credito di im-
posta relativo a investimenti re-
alizzati e fatturati ammonta per

‘ L’importo è superiore di 
cinque volte alle risorse 
disponibili ma il Tesoro 
frena: potrebbe ridursi 
significativamente

Verso la legge di Bilancio
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Primo Piano

Alessandro Galimberti
Valerio Vallefuoco

Lo scambio automatico di informa-
zioni fiscali tra l’Italia e l’Ue fa un  sal-
to di qualità.   Dal 1° gennaio del 2026 
entreranno nel bouquet  dell’ammi-
nistrazione tutti i redditi previsti dal-
la direttiva del 2011 (redditi da lavoro, 
compensi per dirigenti,  prodotti di 
assicurazione sulla vita, pensioni e  
proprietà e redditi immobiliari - fino 
ad oggi erano invece solo due tipolo-
gie a scelta), debuttano i ruling di per-
sone fisiche nuovi o rinnovati dal 
2026 (ma  con la soglia di 1,5 milioni 
di euro o equivalente) e irrompe 
l’universo cripto.

Lo schema di decreto di recepi-
mento della cosiddetta direttiva “Dac 
8” (la 2226 del 2023) approdato al 
Consiglio dei ministri di ieri sera, 
chiude i versanti di elusione - nuovi 
o consolidati - rimasti finora sospesi 
nella “terra di nessuno”. 

Il  decreto  spinge, e molto, l’accele-
ratore  sulla reportistica fiscale per gli 
exchanger. Per la prima volta, gli ob-
blighi di trasmissione dati diventano 
estremamente dettagliati, superan-
do persino quelli previsti dal collau-
dato  Common Reporting Standard 
(Crs) sullo scambio automatico. Que-
sta rivoluzione normativa è destinata 
ad avere un impatto significativo su-
gli standard di trasparenza e verifica 
del mondo cripto, cornice che va an-
che oltre le raccomandazioni del Gafi 
(Gruppo di azione finanziaria) soddi-
sfatte  dalla  licenza a operare rilascia-
ta da un’autorità statale, dalla tra-
sparenza fiscale e dal corretto ap-
proccio antiriciclaggio.

Le nuove disposizioni, in linea 
con il quadro europeo e la normativa 
Micar, individuano una serie di defi-
nizioni chiave e stabiliscono che, a 
partire dal 1° gennaio 2026, tutti i 
prestatori di servizi per le cripto-at-
tività (exchanger inclusi) saranno te-
nuti a comunicare annualmente al-
l’agenzia delle Entrate un set di in-
formazioni molto complesso. I dati 
da trasmettere non si limitano agli 
aspetti anagrafici e fiscali, ma inclu-
dono la natura delle operazioni (ac-
quisizioni, cessioni, trasferimenti, 
pagamenti al dettaglio, ecc.), con una 
granularità superiore rispetto a 
quella richiesta dal Crs.

È fondamentale evidenziare che il 
termine per ottenere l’autorizzazio-
ne a operare secondo la normativa 
Micar è fissato al 31 dicembre 2025. 
Questa scadenza riguarda sia i nuovi 
operatori sia i  già attivi sotto il prece-
dente regime nazionale Oam, i quali 
dovranno regolarizzare la  posizione 
per evitare interruzioni nell’operati-
vità. Gli obblighi di reportistica scat-
teranno poi dal 1° gennaio 2026, la-
sciando agli operatori un ristretto 
margine temporale per adeguarsi.

L’«adeguata verifica» sul cliente 
raddoppia, includendo  attività che 
dovranno essere approfondite sia 
sotto il profilo antiriciclaggio sia fi-
scale. Gli exchanger saranno chiamati 
a raccogliere e aggiornare periodica-
mente informazioni sulla residenza 

fiscale degli utenti, applicando criteri 
stringenti e richiedendo autocertifi-
cazioni valide. Ogni omissione, in-
completezza o ritardo nella trasmis-
sione delle informazioni sarà colpito 
da sanzioni amministrative sensibili: 
la bozza di decreto prevede multe da 
1.500 a 15.000 euro per ogni singola 
violazione, con il cumulo materiale, 
il che rappresenta un deterrente con-
creto contro la non conformità. Ma 
anche i clienti sono coinvolti, visto 
che  al secondo sollecito in cui non 
daranno risposta si vedranno blocca-
re tout court  l’operatività.

Merita una riflessione la distin-
zione tra Emt (Electronic Money 
Tokens) e Art (Asset Referenced 

‘ I ruling fiscali personali 
andranno comunicati 
se l’importo supera 
la soglia  di 1,5 milioni 
o valore equivalente 

Le decisioni del Governo
1,9  miliardi IN CALO ANCHE I DETENTORI

È in diminuzione il  popolo delle 
criptovalute in Italia. I detentori sono  
in calo del 20% nel secondo trimestre  
2025, scesi a 1,4 milioni.

ASSET SOTTO I 2 MILIARDI
In riduzione del 22%, a 1,9 miliardi di 
euro, il controvalore di criptovalute 
detenuto in Italia. Il dato   emerge dal 
rapporto  trimestrale dell’Oam.

Redditi, immobili e cripto:
l’Ue chiude i canali d’evasione
La Dac 8. Al Consiglio dei ministri lo schema di decreto per l’allineamento ai nuovi standard fiscali 
Dal 1° gennaio scambio automatico ultra allargato, sanzioni e cancellazioni per chi non si adegua

Tokens): sebbene entrambi rien-
trino nella categoria delle cripto-
attività, le Emt sono soggette al re-
gime Crs, mentre le Art ricadono 
sotto il Carf (Crypto-Asset Repor-
ting Framework). 

Gli intermediari dovranno quindi 
prestare massima attenzione all’in-
quadramento secondo la definizione 
fornita dalla normativa Micar, per 
evitare errori che potrebbero avere 
ricadute significative sui clienti.

 Questa differenziazione è ricono-
sciuta anche a livello internazionale 
e impone inevitabilmente agli ope-
ratori un’analisi puntuale di ogni 
prodotto offerto.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Potenziati 
gli incentivi 
per le pompe 
di calore

Giuseppe Latour

Agevolare la posa di pompe di ca-
lore anche in aggiunta a una cal-
daia esistente, ma di installazio-
ne recente, con un’età non supe-
riore a cinque anni. È una delle 
novità contenute nel decreto di 
recepimento della direttiva Red 
III (2023/2413), esaminato ieri 
dal Consiglio dei ministri. Ha, in 
generale, l’obiettivo di incremen-
tare la quota di rinnovabili utiliz-
zate in diversi settori: industria, 
trasporti, edilizia. E chiude una 
procedura di infrazione avviata 
nei confronti dell’Italia. Slitta, in-
vece, il recepimento della diretti-
va Eed (2023/1791).

Il termine per il recepimento 
della Red III era, infatti, fissato al 
primo luglio del 2024. L’inerzia del 
nostro paese ha portato una serie 
di richiami da parte di Bruxelles: 
l’ultimo è datato 23 luglio di que-
st’anno. Ora, però, l’Italia si allinea 
alle norme comunitarie. Per riscal-
damento e raffrescamento la quo-
ta di rinnovabili tra il 2026 e il 2030 
dovrà aumentare dell’1,1% all’an-
no. Il 5% della capacità installata al 
2030 dovrà provenire da tecnolo-
gie innovative: eolico off shore a 
fondazioni galleggianti, fotovol-
taico galleggiante, fotovoltaico ad 
alta efficienza, idrogeno verde e 
celle a combustibili, solare termo-
dinamico, energie marine e geo-
termia avanzata. 

La quota di rinnovabili prodotta 
negli edifici dovrà essere pari ad 
almeno il 40,1% entro il 2030. Per 
l’industria l’aumento della quota 
di fonti rinnovabili «sul totale delle 
fonti energetiche usate a scopi fi-
nali energetici e non energetici» 
dovrà essere di almeno 1,6 punti in 
media dal 2026 al 2030. Nei tra-
sporti le rinnovabili dovranno ar-
rivare al 29% entro il 2030: tra que-
ste sono inclusi biocarburanti, 
biometano e biogas. 

Tutti questi obiettivi generali 
vengono declinati attraverso pre-
visioni specifiche dedicate ai di-
versi settori all’interno del decreto 
di recepimento. Nell’ambito delle 
biomasse, ad esempio, viene in-
trodotto il principio dell’uso a ca-
scata: prima che alla produzione di 
energia, il legno dovrà essere usato 
per altre destinazioni, come la rea-
lizzazione di mobili o il riciclo.

Un ampio capitolo viene dedi-
cato all’edilizia. E qui si parla, tra le 
altre cose, di ristrutturazioni. In 
caso di ristrutturazione degli im-
pianti termici negli edifici (non il 
semplice cambio del generatore, 
ma opere di grande trasformazio-
ne, come il passaggio da riscalda-
mento centralizzato ad autonomo 
o la sostituzione dei termosifoni 
con riscaldamenti a pavimento), 
almeno il 20% dei consumi previsti 
per l’acqua calda sanitaria dovrà 
essere coperta da rinnovabili. Vuol 
dire che non sarà possibile utiliz-
zare una caldaia a condensazione, 
ma almeno un sistema ibrido (cal-
daia + pompa di calore).

Sul fronte degli incentivi un ar-
ticolo elenca le caratteristiche tec-
niche che dovranno avere gli ap-
parecchi agevolabili. Una norma 
quadro di grande valore, perché ri-
prende alcuni concetti inseriti nel 
recente decreto sul Conto termico. 
Potranno essere incentivate, allo-
ra, anche le pompe di calore add 
on. Si tratta degli apparecchi in-
stallati in aggiunta alle caldaie di 
recente installazione. Anziché 
procedere alla rottamazione pre-
matura di questi apparecchi, si 
punta a integrarli all’interno di si-
stemi più efficienti.
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Recepita la direttiva Red III:
l’obiettivo è incrementare
la quota di rinnovabili

Efficienza energetica

La strategia del fisco 

1
 SOTTO LA LENTE
Scambio automatico 
per tutti i redditi 

Dal 1° gennaio nel bouquet  di 
scambio nell’Ue  tutti i redditi (e 
non più due tipologie a scelta): 
redditi da lavoro, compensi 
per dirigenti, assicurazioni 
sulla vita, pensioni e proprietà 
e redditi immobiliari.

2
OBBLIGO DI DISCLOSURE
Gli accordi personali 
varcano i confini

Escono dall’area di «non 
scambio» i ruling (o accordi 
fiscali ad personam) di 
persone fisiche, nuovi o 
rinnovati dal 2026 (ma con la 
soglia di 1,5 milioni di euro o 
valore equivalente).

3
CRIPTO ATTIVITÀ
Intermediari,   tutte 
le info alle Entrate

I  prestatori di servizi per le 
cripto-attività (exchanger 
inclusi)  comunicano 
annualmente alle Entrate dati 
anagrafici e fiscali e  natura 
delle operazioni (acquisizioni, 
cessioni,pagamenti ecc.).

4
FOCUS SUL CLIENTE
L’adeguata verifica 
rilancia e raddoppia

L’«adeguata verifica» sul 
cliente raddoppia, oltre che 
sull’antiriciclaggio sarà anche  
fiscale. Gli exchanger devono 
indagare la residenza fiscale 
degli utenti con criteri stretti 
e autocertificazioni valide.

Tetto più alto
e tutele estese
per il credito
al consumo 

Antonio Criscione

Credito al consumo con più tra-
sparenza verso i clienti. Il Consi-
glio dei ministri ha  approvato lo 
schema di  Dlgs volto a recepire la 
Direttiva (UE) 2023/2225, la Ccd2 
(Consumer credit directive 2) che 
sostituisce la precedente del 
2008. Il Dlgs introduce norme 
più stringenti in materia di pub-
blicità, valutazione del merito 
creditizio, servizi di consulenza, 
accesso alle banche dati crediti-
zie e tutela dei consumatori. 

La disciplina del credito al 
consumo è estesa dal  tetto di 
75.000 euro a  100.000 euro. Di 
fatto entra nel credito al consu-
mo anche il buy now pay later: re-
stano  fuori solo dilazioni non su-
periori a 50 giorni, offerte gratui-
tamente, senza interessi o altre 
spese (salvo limitate spese per ri-
tardi) e dilazioni offerte da forni-
tori di beni o prestatori di servizi, 
a condizione che non vi sia credi-
to da parte di terzi (quindi gli in-
termediari finanziari che offrono 

i servizi si Bnpl), il pagamento sia 
completato entro 14 giorni, e sia 
gratuito (salvo spese per ritardi). 
Sarà Bankitalia a stabilire le di-
sposizioni sul credito che non si 
applicano ai contratti di credito 
di importo inferiore a 200 euro.

Per quanto riguarda la valuta-
zione del merito creditizio viene 
data protezione al consumatore 
e all’uso dei dati: il finanziatore 
deve svolgere una valutazione 
approfondita nell’interesse del 
consumatore, per prevenire pra-
tiche irresponsabili e il sovrain-
debitamento, non deve trattare 
le categorie particolari di dati (i 
«sensibili») né i dati personali 
ottenuti dai social network. Inol-
tre se la  valutazione si basa (an-
che solo in parte) su un tratta-
mento automatizzato dei dati, il 
consumatore ha diritti specifici, 
tra cui  chiedere e ottenere l’in-
tervento umano, una spiegazio-
ne chiara della logica e dei rischi 
del trattamento automatizzato, 
e un riesame della decisione.

Per l’accesso alla Centrale dei 
rischi della Banca d’Italia è pre-
visto un limite di soggetti am-
messi e i finanziatori devono in-
formare preventivamente il con-
sumatore la prima volta che se-
gnalano informazioni negative a 
una banca dati, entro trenta 
giorni dalla registrazione. È vie-
tata la pubblicità che incoraggia 
i consumatori, suggerendo che il 
credito migliorerebbe la loro si-
tuazione finanziaria, o che falsa-
mente suggerisce che il credito 
comporta un aumento delle ri-
sorse finanziarie o costituisce un 
sostituto del risparmio.  

Infine in caso di rimborso an-
ticipato (un caso frequente nella 
cessione del quinto), il consu-
matore ha diritto a una riduzio-
ne del costo totale del credito. La 
riduzione deve essere propor-
zionata alla durata residua e de-
ve includere anche i costi che 
non dipendono dalla durata del 
contratto di credito, inclusi 
quelli relativi ad attività piena-
mente esaurite all’atto della 
concessione del credito, e le spe-
se addebitate dal finanziatore a 
favore di un terzo.
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Come prevenire 
il sovraindebitamento
con il merito creditizio

Recepimento Ccd2

‘ Rimborsi pesanti
nei casi
di estinzione
anticipata
del finanziamento

Associato a

Partner Tecnico
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Lo scambio automatico di informa-
zioni fiscali tra l’Italia e l’Ue fa un  sal-
to di qualità.   Dal 1° gennaio del 2026 
entreranno nel bouquet  dell’ammi-
nistrazione tutti i redditi previsti dal-
la direttiva del 2011 (redditi da lavoro,
compensi per dirigenti,  prodotti di 
assicurazione sulla vita, pensioni e  
proprietà e redditi immobiliari - fino 
ad oggi erano invece solo due tipolo-
gie a scelta), debuttano i ruling di per-g
sone fisiche nuovi o rinnovati dal 
2026 (ma  con la soglia di 1,5 milioni
di euro o equivalente) e irrompe
l’universo cripto.

Lo schema di decreto di recepi-
mento della cosiddetta direttiva “Dac 
8” (la 2226 del 2023) approdato al
Consiglio dei ministri di ieri sera, 
chiude i versanti di elusione - nuovi
o consolidati - rimasti finora sospesi
nella “terra di nessuno”.

Il  decreto  spinge, e molto, l’accele-
ratore  sulla reportistica fiscale per gli
exchanger. Per la prima volta, gli ob-
blighi di trasmissione dati diventano
estremamente dettagliati, superan-
do persino quelli previsti dal collau-
dato  Common Reporting Standard
(Crs) sullo scambio automatico. Que-
sta rivoluzione normativa è destinata 
ad avere un impatto significativo su-
gli standard di trasparenza e verifica 
del mondo cripto, cornice che va an-
che oltre le raccomandazioni del Gafi
(Gruppo di azione finanziaria) soddi-
sfatte  dalla  licenza a operare rilascia-
ta da un’autorità statale, dalla tra-
sparenza fiscale e dal corretto ap-
proccio antiriciclaggio.

Le nuove disposizioni, in linea 
con il quadro europeo e la normativa 
Micar, individuano una serie di defi-
nizioni chiave e stabiliscono che, a 
partire dal 1° gennaio 2026, tutti i
prestatori di servizi per le cripto-at-
tività (exchanger inclusi) saranno te-r
nuti a comunicare annualmente al-
l’agenzia delle Entrate un set di in-
formazioni molto complesso. I dati 
da trasmettere non si limitano agli
aspetti anagrafici e fiscali, ma inclu-
dono la natura delle operazioni (ac-
quisizioni, cessioni, trasferimenti,
pagamenti al dettaglio, ecc.), con una 
granularità superiore rispetto a 
quella richiesta dal Crs.

È fondamentale evidenziare che il 
termine per ottenere l’autorizzazio-
ne a operare secondo la normativa 
Micar è fissato al 31 dicembre 2025. 
Questa scadenza riguarda sia i nuovi
operatori sia i  già attivi sotto il prece-
dente regime nazionale Oam, i quali 
dovranno regolarizzare la  posizione 
per evitare interruzioni nell’operati-
vità. Gli obblighi di reportistica scat-
teranno poi dal 1° gennaio 2026, la-
sciando agli operatori un ristretto
margine temporale per adeguarsi.

L’«adeguata verifica» sul cliente 
raddoppia, includendo  attività che 
dovranno essere approfondite sia 
sotto il profilo antiriciclaggio sia fi-
scale. Gli exchanger saranno chiamatir
a raccogliere e aggiornare periodica-
mente informazioni sulla residenza 

fiscale degli utenti, applicando criteri 
stringenti e richiedendo autocertifi-
cazioni valide. Ogni omissione, in-
completezza o ritardo nella trasmis-
sione delle informazioni sarà colpito 
da sanzioni amministrative sensibili:
la bozza di decreto prevede multe da 
1.500 a 15.000 euro per ogni singola 
violazione, con il cumulo materiale,
il che rappresenta un deterrente con-
creto contro la non conformità. Ma 
anche i clienti sono coinvolti, visto 
che  al secondo sollecito in cui non
daranno risposta si vedranno blocca-
re tout court  l’operatività.

Merita una riflessione la distin-
zione tra Emt (Electronic Money
Tokens) e Art (Asset Referenced 

‘ I ruling fiscali personali 
andranno comunicati 
se l’importo supera 
la soglia  di 1,5 milioni 
o valore equivalente 

Le decisioni del Governo
1,9  miliardi IN CALO ANCHE I DETENTORI

È in diminuzione il  popolo delle
criptovalute in Italia. I detentori sono  
in calo del 20% nel secondo trimestre  
2025, scesi a 1,4 milioni.

ASSET SOTTO I 2 MILIARDI
In riduzione del 22%, a 1,9 miliardi di
euro, il controvalore di criptovalute 
detenuto in Italia. Il dato   emerge dal
rapporto  trimestrale dell’Oam.

Redditi, immobili e cripto:
l’Ue chiude i canali d’evasione
La Dac 8. Al Consiglio dei ministri lo schema di decreto per l’allineamento ai nuovi standard fiscali 
Dal 1° gennaio scambio automatico ultra allargato, sanzioni e cancellazioni per chi non si adegua

Tokens): sebbene entrambi rien-
trino nella categoria delle cripto-
attività, le Emt sono soggette al re-
gime Crs, mentre le Art ricadono
sotto il Carf (Crypto-Asset Repor-
ting Framework). 

Gli intermediari dovranno quindi
prestare massima attenzione all’in-
quadramento secondo la definizione
fornita dalla normativa Micar, per
evitare errori che potrebbero avere
ricadute significative sui clienti.

 Questa differenziazione è ricono-
sciuta anche a livello internazionale
e impone inevitabilmente agli ope-
ratori un’analisi puntuale di ogni
prodotto offerto.
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Potenziati
gli incentivi
per le pompe
di calore

Giuseppe Latour

Agevolare la posa di pompe di ca-
lore anche in aggiunta a una cal-
daia esistente, ma di installazio-
ne recente, con un’età non supe-
riore a cinque anni. È una delle
novità contenute nel decreto di
recepimento della direttiva Red
III (2023/2413), esaminato ieri
dal Consiglio dei ministri. Ha, in
generale, l’obiettivo di incremen-
tare la quota di rinnovabili utiliz-
zate in diversi settori: industria,
trasporti, edilizia. E chiude una
procedura di infrazione avviata 
nei confronti dell’Italia. Slitta, in-
vece, il recepimento della diretti-
va Eed (2023/1791).

Il termine per il recepimento 
della Red III era, infatti, fissato al
primo luglio del 2024. L’inerzia del
nostro paese ha portato una serie
di richiami da parte di Bruxelles: 
l’ultimo è datato 23 luglio di que-
st’anno. Ora, però, l’Italia si allinea 
alle norme comunitarie. Per riscal-
damento e raffrescamento la quo-
ta di rinnovabili tra il 2026 e il 2030
dovrà aumentare dell’1,1% all’an-
no. Il 5% della capacità installata al
2030 dovrà provenire da tecnolo-
gie innovative: eolico off shore a 
fondazioni galleggianti, fotovol-
taico galleggiante, fotovoltaico ad
alta efficienza, idrogeno verde e
celle a combustibili, solare termo-
dinamico, energie marine e geo-
termia avanzata.

La quota di rinnovabili prodotta 
negli edifici dovrà essere pari ad
almeno il 40,1% entro il 2030. Per 
l’industria l’aumento della quota 
di fonti rinnovabili «sul totale delle 
fonti energetiche usate a scopi fi-
nali energetici e non energetici»
dovrà essere di almeno 1,6 punti in
media dal 2026 al 2030. Nei tra-
sporti le rinnovabili dovranno ar-
rivare al 29% entro il 2030: tra que-
ste sono inclusi biocarburanti,
biometano e biogas.

Tutti questi obiettivi generali 
vengono declinati attraverso pre-
visioni specifiche dedicate ai di-
versi settori all’interno del decreto
di recepimento. Nell’ambito delle
biomasse, ad esempio, viene in-
trodotto il principio dell’uso a ca-
scata: prima che alla produzione di
energia, il legno dovrà essere usato
per altre destinazioni, come la rea-
lizzazione di mobili o il riciclo.

Un ampio capitolo viene dedi-
cato all’edilizia. E qui si parla, tra le
altre cose, di ristrutturazioni. In
caso di ristrutturazione degli im-
pianti termici negli edifici (non il
semplice cambio del generatore,
ma opere di grande trasformazio-
ne, come il passaggio da riscalda-
mento centralizzato ad autonomo
o la sostituzione dei termosifoni 
con riscaldamenti a pavimento), 
almeno il 20% dei consumi previsti
per l’acqua calda sanitaria dovrà 
essere coperta da rinnovabili. Vuol
dire che non sarà possibile utiliz-
zare una caldaia a condensazione,
ma almeno un sistema ibrido (cal-
daia + pompa di calore).

Sul fronte degli incentivi un ar-
ticolo elenca le caratteristiche tec-
niche che dovranno avere gli ap-
parecchi agevolabili. Una norma 
quadro di grande valore, perché ri-
prende alcuni concetti inseriti nel
recente decreto sul Conto termico. 
Potranno essere incentivate, allo-
ra, anche le pompe di calore add
on. Si tratta degli apparecchi in-
stallati in aggiunta alle caldaie di
recente installazione. Anziché 
procedere alla rottamazione pre-
matura di questi apparecchi, si
punta a integrarli all’interno di si-
stemi più efficienti.
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Recepita la direttiva Red III:
l’obiettivo è incrementare
la quota di rinnovabili

Efficienza energetica

La strategia del fisco 

1
 SOTTO LA LENTE
Scambio automatico 
per tutti i redditi

Dal 1° gennaio nel bouquet  di 
scambio nell’Ue  tutti i redditi (e
non più due tipologie a scelta): 
redditi da lavoro, compensi
per dirigenti, assicurazioni
sulla vita, pensioni e proprietà 
e redditi immobiliari.

2
OBBLIGO DI DISCLOSURE
Gli accordi personali
varcano i confini

Escono dall’area di «non 
scambio» i ruling (o accordi 
fiscali ad personam) di 
persone fisiche, nuovi o
rinnovati dal 2026 (ma con la
soglia di 1,5 milioni di euro o
valore equivalente).

3
CRIPTO ATTIVITÀ
Intermediari,   tutte 
le info alle Entrate

I  prestatori di servizi per le
cripto-attività (exchanger 
inclusi)  comunicano
annualmente alle Entrate dati 
anagrafici e fiscali e  natura 
delle operazioni (acquisizioni, 
cessioni,pagamenti ecc.).

4
FOCUS SUL CLIENTE
L’adeguata verifica
rilancia e raddoppia

L’«adeguata verifica» sul
cliente raddoppia, oltre che 
sull’antiriciclaggio sarà anche  
fiscale. Gli exchanger devono 
indagare la residenza fiscale 
degli utenti con criteri stretti 
e autocertificazioni valide.

Tetto più alto
e tutele estese
per il credito
al consumo 

Antonio Criscione

Credito al consumo con più tra-
sparenza verso i clienti. Il Consi-
glio dei ministri ha  approvato lo
schema di  Dlgs volto a recepire la
Direttiva (UE) 2023/2225, la Ccd2 
(Consumer credit directive 2) che 
sostituisce la precedente del 
2008. Il Dlgs introduce norme 
più stringenti in materia di pub-
blicità, valutazione del merito
creditizio, servizi di consulenza,
accesso alle banche dati crediti-
zie e tutela dei consumatori.

La disciplina del credito al 
consumo è estesa dal  tetto di 
75.000 euro a  100.000 euro. Di
fatto entra nel credito al consu-
mo anche il buy now pay later: re-
stano  fuori solo dilazioni non su-
periori a 50 giorni, offerte gratui-
tamente, senza interessi o altre
spese (salvo limitate spese per ri-
tardi) e dilazioni offerte da forni-
tori di beni o prestatori di servizi, 
a condizione che non vi sia credi-
to da parte di terzi (quindi gli in-
termediari finanziari che offrono 

i servizi si Bnpl), il pagamento sia 
completato entro 14 giorni, e sia 
gratuito (salvo spese per ritardi). 
Sarà Bankitalia a stabilire le di-
sposizioni sul credito che non si
applicano ai contratti di credito 
di importo inferiore a 200 euro.

Per quanto riguarda la valuta-
zione del merito creditizio viene
data protezione al consumatore 
e all’uso dei dati: il finanziatore 
deve svolgere una valutazione 
approfondita nell’interesse del 
consumatore, per prevenire pra-
tiche irresponsabili e il sovrain-
debitamento, non deve trattare 
le categorie particolari di dati (i
«sensibili») né i dati personali 
ottenuti dai social network. Inol-
tre se la  valutazione si basa (an-
che solo in parte) su un tratta-
mento automatizzato dei dati, il 
consumatore ha diritti specifici, 
tra cui  chiedere e ottenere l’in-
tervento umano, una spiegazio-
ne chiara della logica e dei rischi 
del trattamento automatizzato,
e un riesame della decisione.

Per l’accesso alla Centrale dei 
rischi della Banca d’Italia è pre-
visto un limite di soggetti am-
messi e i finanziatori devono in-
formare preventivamente il con-
sumatore la prima volta che se-
gnalano informazioni negative a
una banca dati, entro trenta 
giorni dalla registrazione. È vie-
tata la pubblicità che incoraggia 
i consumatori, suggerendo che il
credito migliorerebbe la loro si-
tuazione finanziaria, o che falsa-
mente suggerisce che il credito 
comporta un aumento delle ri-
sorse finanziarie o costituisce un 
sostituto del risparmio.  

Infine in caso di rimborso an-
ticipato (un caso frequente nella 
cessione del quinto), il consu-
matore ha diritto a una riduzio-
ne del costo totale del credito. La 
riduzione deve essere propor-
zionata alla durata residua e de-
ve includere anche i costi che 
non dipendono dalla durata del
contratto di credito, inclusi 
quelli relativi ad attività piena-
mente esaurite all’atto della 
concessione del credito, e le spe-
se addebitate dal finanziatore a 
favore di un terzo.
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Come prevenire
il sovraindebitamento
con il merito creditizio

Recepimento Ccd2

‘ Rimborsi pesanti
nei casi
di estinzione
anticipata
del finanziamento

Associato a

Partner Tecnico

GCUSR9895conf0002 @ Gruppo 24 ORE RIPRODUZIONE RISERVATA EECD0248EDEC0FB3

EECD0248EDEC0FB37EB7BF6D0A60D592D8C2C7CBC64003B9CEB5B06A9595957D



Il Sole 24 Ore Giovedì 9 Ottobre 2025– N.278 5

Primo Piano

Laura Serafini

Il decreto legislativo sulla riforma 
del Testo unico della Finanza, che in 
futuro cambierà anche nome, anda-
to ieri all’esame del consiglio dei mi-
nistri, introduce una serie di novità 
su diversi ambiti. Dagli intermediari 
di mercato al risparmio gestito, agli 
emittenti fino al governo societario. 
Se le novità più rilevanti sono quelle 
relative all’innalzamento della so-
glia per l’Opa obbligatoria al 30% e 
tutta un’altra serie di modifiche ine-
renti questa materia, interventi rile-
vanti sono previsti per incentivare la 
quotazione in Borsa delle Pmi e de-
legare all’autonomia degli statuti 
societari le modalità di elezione de-
gli organi amministrativi. 

Il dlgs, elaborato dalla commis-
sione per la riforma del Tuf insediata 
nel marzo 2024 (in base a quanto 
previsto dalla legge Capitali) con la 
partecipazione di esponenti di Ban-
ca d’Italia e Consob, rappresenta uno 
dei due provvedimenti che daranno 
vista alla revisione della legge di rife-
rimento sulla finanza (il secondo, 
ancora in itinere riguarda le sanzio-
ni). La nuova disciplina dell’Opa pre-
vede l’eliminazione della soglia del 
25% per le grandi società. Viene sop-
pressa anche la possibilità lasciata 
alle Pmi di stabilire una soglia diver-
sa dal 30% , compresa tra il 25 e il 40% 
: il tetto è fissato al 30% per tutti. Vie-
ne abbassata dal 60 al 50% la soglia 
per l’Opa parziale, mentre un allen-
tamento è introdotto anche per 

quanto riguarda la contestazione del 
concerto tra soci che acquistano tito-
li di una società senza esplicitare il 
coordinamento. Per quanto riguar-
da gli obblighi di comunicazione 
delle informazioni regolamentate, 
viene eliminato l’obbligo di pubbli-
cazione sulla stampa, mentre sul vo-
to in assemblea in merito alle politi-
che di remunerazione (che tanta at-
tenzione attira da parte dei fondi di 
investimento) lo statuto può preve-
dere che esso non sia vincolante. Per 
quanto concerne lo svolgimento del-
le assemblee, il cda, con il voto favo-
revole della maggioranza degli am-
ministratori indipendenti, può pre-
vedere assemblee solo con voto elet-
tronico o con rappresentante 
designato in via esclusiva. Quindi fi-
ne delle assemblea in presenza, a 
meno che lo statuto non consenta 
agli azionisti che rappresentano un 
ventesimo del capitale di chiedere 
che l’assemblea si svolga in presenza 
senza ricorso in via esclusiva al rap-
presentante designato o ai mezzi di 
telecomunicazione. Per quanto ri-
guarda le società medio-grandi già 
quotate, a livello di governo societa-
rio (e di elezione del board) non 
cambia molto, anche se una serie di 
modifiche al codice civile mettono 
sullo stesso livello il sistema che fa 
perno solo sul cda rispetto ai modelli 
che prevedono consiglio di sorve-
glianza e consiglio di gestione, op-
pure i sistemi misti. Innovazioni più 
significative sono introdotte per le 
società di nuova quotazione: nel loro 

Le novità

consultazione con gli stakeholder 
in sede di discussione parlamenta-
re», sulla riforma del Tuf.

A proposto della crisi della Borsa 
italiana, il presidente di Assonime 
ha sottolineato il declino degli ulti-
mi 20 anni,  la crescita dei delisting 
e la fuga delle imprese verso piazze 
estere. «Assonime ha stimato che 
negli ultimi 10 anni questi elementi 
abbiano impoverito il listino italia-
no di 130 miliardi, di cui 80 miliardi 
dovuti al saldo negativo tra entrate 
e uscite dal mercato e 50 miliardi 
dal trasferimento all’estero di sede 
sociale o sede di negoziazione».  
Tononi è poi tornato sull’impor-
tanza di dare vita un mercato unico 
dei capitali in Europa: un primo 
passo può essere compiuto con un 
primo accentramento di poteri del-
le Authority nazionali verso 
l’Esma, per un maggiore coordina-
mento della vigilanza sui mercati. 
Sulla riforma fiscale, Tononi ha ri-
levato che «le imprese hanno perso 
incentivi rilevanti» e che «la scarsi-
tà delle risorse disponibili non per-

mette interventi espansivi di am-
pio respiro». Sul fronte della fisca-
lità internazionale, ha detto Tono-
ni, non si può che «constatare che 
la Global Minimum Tax rischia di 
trasformarsi in una European Mi-
nimum Tax e andrebbe attenta-
mente valutata la proposta di so-
spendere l’attuazione della diretti-
va europea in materia». 

In mattinata la presidente 
uscente, Patrizia Grieco, ha letto un 
messaggio inviato dalla premier, 
Giorgia Meloni. «Avere un contesto 
normativo fiscale più semplice e 
moderno è necessario, ma non è 
sufficiente per sostenere il sistema 
imprenditoriale italiano – ha affer-
mato -. Ecco perché ci siamo posti 
come obiettivo quello di favorire 
l’accesso al mercato dei capitali, 
semplificando gli adempimenti per 
chi decide di quotarsi in Borsa. Nel 
confronto con Stati Uniti, Cina e 
Giappone, le Borse europee pre-
sentano una liquidità non adegua-
ta, risentono di un complesso di re-
gole e prassi diversificate, presen-
tano debolezze strutturali. In Italia 
in particolare si scontano problemi 
ulteriori, derivanti da una maggio-
re difficoltà nell’accesso al mercato 
dei capitali per le imprese, soprat-
tutto medie e piccole».

—L.Ser.
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‘ Il neo presidente 
Tononi: «Aprire 
in Parlamento 
un confronto con gli 
stakeholder sul Tuf»

‘ «In 10 anni il listino 
italiano impoverito di 
130 miliardi; 50 miliardi 
dovuti a trasferimenti 
all’estero»

Le decisioni del Governo
50% OPA PARZIALE

Scende dal 60 al 50% la soglia. Allenta-
mento anche per la contestazione del 
concerto tra soci che acquistano titoli di 
società senza esplicitare il coordinamento

«Le Pmi torneranno 
a quotarsi sulla 
Borsa italiana»

La riforma del Tuf «garantirà, come 
chiesto dal presidente di Assonime 
Tononi, una ulteriore flessibilità e 
autonomia societaria». A trarre 
vantaggio delle nuove norme «tor-
nando a quotarsi in Italia, possono 
essere solo le imprese, soprattutto 
quelle che da tempo avevano solle-
citato a più riprese questo tipo di 
interventi». Il ministro dell’Econo-
mia Giancarlo Giorgetti ha colto ieri 
l’occasione dell’assemblea di Asso-
nime, che ha eletto presidente Mas-
simo Tononi (il quale raccoglie il 
testimone da Patrizia Grieco) per il-
lustrare l’impatto delle riforma del 
Testo unico per la finanza, che risa-
le al 1998, ieri andata all’esame del 
Consiglio dei ministri. «Per rispon-
dere alle esigenze del nostro mer-
cato, secondo un’azione guidata da 
uno snellimento regolamentare e 
da un approccio orientato a criteri 
di proporzionalità, è stato indivi-
duato un ampio pacchetto di misu-
re volte a incentivare l’accesso ai 
mercati regolamentati e a favorirvi 
la permanenza per limitare, tra l’al-
tro, il fenomeno del delisting – ha 
spiegato Giorgetti -. Si vuole rinvi-
gorire la finanza di mercato in tutte 
le sue articolazioni, come ad esem-
pio il private equity e il venture ca-
pital, per favorire il riflusso di risor-
se da e verso tutti gli attori del siste-
ma produttivo. La riforma, pertan-
to, insiste non solo sulla disciplina 
degli emittenti, ma anche su quella 
degli intermediari». 

Il ministro ha spiegato che  tra-
endo ispirazione dalle migliori 
prassi internazionali e utilizzando 
i margini di flessibilità del quadro 
europeo «la riforma introduce i ve-
icoli di investimento specializzati 
nei confronti delle imprese in fase 
di crescita. La riforma, dunque, è un 
passo importante, pensato per ri-
spondere alle sfide che il nostro pa-
ese è  chiamato ad affrontare. Per 
sviluppare i mercati dei capitali non 
basta, infatti, lavorare sull’efficien-
za dell’infrastruttura e degli emit-
tenti, occorre anche favorire l’af-
flusso dei capitali. A tal fine, un 
ruolo fondamentale può essere 
svolto dai comparti assicurativo e 
previdenziale, i cui quadri legislati-
vi scontano ancora notevoli rigidi-
tà». Nel corso del suo intervento, il 
presidente Tononi era tornato a 
sottolineare l’importanza di ridare 
agli statuti delle società quotate, 
grandi e piccole, maggiore autono-
mia nel decidere l’assetto di gover-
nance e il sistema di elezione degli 
organi di amministrazione. Il go-
verno, ha detto, deve aprire un «op-
portuno momento di confronto e 

Lo statuto sceglie il modello di governance
ferimento al «sistema dualistico», 
sostituito da «sistema con consiglio 
di sorveglianza», con soppressione 
dei rinvii superflui. 

L’organo di controllo è disciplina-
to in via generale, comune ai tre mo-
delli. I doveri vengono aggiornati: la 
vigilanza copre l’osservanza della 
legge e dello statuto, il corretto fun-
zionamento dell’organo ammini-
strativo, l’adeguatezza e il concreto 
funzionamento degli assetti, inclusi 
il sistema di controllo interno e la ge-
stione dei rischi, con enfasi sul coor-
dinamento tra funzioni. 

Sono unificate le cause di ineleggi-
bilità e decadenza con chiarimenti 
sulla compatibilità del «sindaco di 
gruppo»; sono tipizzate le regole su 
convocazione e deliberazione dell’or-
gano. La «denunzia all’organo di 
controllo» è generalizzata e vale per 
tutti i sistemi; la denunzia al tribunale 
è riscritta in chiave neutra con poteri 
ispettivi e di sospensione del procedi-
mento, anche condizionata alla sosti-
tuzione dell’organo di controllo. 

Si riallinea la responsabilità degli 
amministratori non esecutivi alla di-
sciplina dell’informazione consiliare. 

Restano fermi il dovere del presidente 
di assicurare flussi adeguati e il potere 
di ciascun consigliere di richiedere in-
formazioni; è valorizzato il «ragione-
vole affidamento» dei non esecutivi 
sulle informazioni ricevute, con scru-
tinio più severo quando essi dispon-
gano di specifiche competenze. 

Il coordinamento con l’articolo 
2392 esclude la responsabilità soli-
dale ove l’informazione non fosse 
conoscibile neppure con la diligenza 
richiesta. Restano ferme l’azione so-
ciale di responsabilità e l’azione 
concessa ai soci, aggiornate nel les-
sico per riferirsi all’«organo di con-
trollo»; nel sistema tradizionale è 
separata e tipizzata la deliberazione 
del collegio sindacale. È inoltre ag-
giornato l’articolo 2394-bis al Codice 
della crisi, sostituendo il riferimento 
al fallimento con la liquidazione 
giudiziale e introducendo un termi-
ne decadenziale biennale. 

Nel sistema con consiglio di sor-
veglianza, la nomina dei gestori 
spetta al consiglio di sorveglianza nei 
limiti statutari; la durata dei gestori 
non può superare quella del consi-
glio di sorveglianza e, in caso di va-

canza, la sostituzione è immediata. È 
introdotta una regola volta a mante-
nere tendenzialmente allineate le 
durate degli organi. 

L’azione sociale di responsabilità 
può essere deliberata dal consiglio di 
sorveglianza e, se approvata dai due 
terzi dei componenti, comporta la 
revoca dei gestori con contestuale 
sostituzione. Sono tipizzate le regole 
sulla validità delle deliberazioni del 
consiglio di sorveglianza e si chiari-
sce l’impugnazione della delibera di 
approvazione del bilancio; è prevista 
inoltre una disciplina ad hoc sulla re-
tribuzione dei componenti. 

Gli statuti dovranno recepire la 
nuova sistematica con scelta espres-
sa del modello e rinvii alle norme co-
muni sull’organo di controllo; i rego-
lamenti consiliari andranno aggior-
nati per i flussi informativi, la gestio-
ne delle deleghe e il raccordo tra 
controlli interni e risk management. 
La regola generale sugli effetti della 
variazione di sistema consente pas-
saggi ordinati, riducendo le incertez-
ze applicative e favorendo la pratica-
bilità statutaria.
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Meno vincoli per chi investe 
in imprese non quotate
 Il quadro. Il decreto  che riscrive il Tuf consente di fare investimenti di private equity attraverso 
accomandite per azioni. La governance  non cambia per medie e grandi aziende già in Borsa

caso è consentita maggiore autono-
mia statutaria e quindi la possibilità 
di derogare alla disciplina del voto di 
lista e alla lista presentata dal cda 
uscente. Per incentivare la diffusio-
ne di investimenti nelle Pmi non 
quotate e l’afflusso del risparmio 
nell’economia reale sono introdotti 
strumenti che consentono la costi-
tuzione di società in accomandita 
per azioni che possano fare inter-
venti di private equity e venture ca-
pital. Il dlgs «costituisce un punto si-
gnificativo nell’evoluzione della di-
sciplina dei mercati finanziari, riaf-
fermando la centralità della Consob 
come garante della trasparenza e in-
troducendo una serie di innovazioni 
che impattano su Opa, governance e 
informazione societaria – commen-
tano gli avvocati Federigo Foscari e 
Piero de Mattia di Hogan Lovells 
-.Viene reintrodotta la soglia unica 
del 30% per l’obbligo di Opa totalita-
ria, con un documento di offerta di-
gitale ed internazionale. Ed è intro-
dotto l’inedito istituto dell’acquisto 
totalitario: le società quotate posso-
no deliberare in sede straordinaria la 
cessione della totalità delle proprie 
azioni a un soggetto individuato dal-
l’organo amministrativo. La vigilan-
za della Consob diventa anche 
proattiva, con poteri di interlocuzio-
ne preventiva che consentono di for-
nire valutazioni ex ante su operazio-
ni o condotte suscettibili di incidere 
sull’integrità del mercato, nonché di 
pubblicare quesiti e risposte».
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Consiglio direttivo. Il past president Luigi Abete (a sinistra), Stefano Pontecor-
vo (al centro) e Massimo Tononi nominato  al vertice per il biennio 2025-26

Giorgetti sul nuovo Tuf: 
«Più autonomia societaria e 
meno delisting»

Assemblea Assonime

Angelo Busani

La riforma interviene,  ricomponen-
dola,  sull’architettura della gover-
nance societaria nel Codice civile, 
abbandonando la logica dei rinvii al 
modello tradizionale e costruendo 
tre sotto-sistemi autosufficienti. La 
scelta del modello è rimessa allo 
statuto, che può optare tra sistema 
tradizionale, sistema con consiglio 
di sorveglianza e sistema con comi-
tato per il controllo sulla gestione; la 
variazione produce effetti secondo 
una regola generale predetermina-
ta, salvo diversa decisione, con effi-
cacia alla riunione convocata per 
l’approvazione del bilancio del-
l’esercizio successivo. È aggiornata 
anche la tassonomia: scompare il ri-

Aggiornata la tassonomia, 
scompare il riferimento al 
«sistema dualistico»

Le questioni operative

E per i sindaci sparisce il limite alla responsabilità
del Parlamento cancella gli effetti 
della riforma da pochi mesi in vigore 
sul fronte delle società quotate, isti-
tuendo così un sistema di “doppio bi-
nario” rispetto alla vasta tipologia 
degli enti non quotati. 

Dal 12 aprile è infatti diventato 
operativo il nuovo articolo 2407 del 
Codice civile che declina tre diversi 
importi parametrati sull’entità del 
compenso per sanzionare i casi di 
responsabilità professionale dei 
sindaci per colpa.  Inedita anche la 
disciplina della prescrizione, fissata 
in cinque anni a fare data dal depo-
sito della relazione sul bilancio (ar-
ticolo 2429 del Codice).

Ora il decreto di ieri, con la nuova 
disciplina del Tuf, esclude i sindaci 
delle società quotate da benefici  og-
gi sotto la lente della magistratura 
soprattutto per la possibile applica-
zione retroattiva. 

La limitazione economica po-
trebbe produrre, spiega la relazione 
al provvedimento, una distorsione, 
«portando a una sottovalutazione 
del rischio effettivo o a un minor im-
pegno nell’applicazione della pro-
fessionalità e diligenza richieste dal-
la natura dell’incarico (come indica-
to dal primo comma dell’articolo 
2407 del Codice civile)».

A non potere essere abbassato, in 

particolare, è il livello di protezione 
che occorre fornire quando il capitale 
è frazionato tra un numero molto ele-
vato di soci, privi di potere di influen-
za significativo, in larga parte impos-
sibilitati ad interessarsi alle vicende 
societarie, perché non in possesso 
della capacità o dell’interesse a moni-
torare direttamente la gestione, di-
pendendo piuttosto dall’informazio-
ne pubblica e dai meccanismi di con-
trollo istituzionali. «La protezione del 
singolo investitore è parte della più 
ampia logica di tutela del mercato, in-
teso come luogo di formazione dei 
prezzi e di allocazione del capitale». 
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Giovanni Negri

Nessun limite alla responsabilità dei 
sindaci nei casi di colpa. Lo schema di 
decreto legislativo di riforma del Tuf 
approvato ieri dal Consiglio dei mi-
nistri in prima lettura e ora all’esame 

La nuova disciplina per i casi
di colpa professionale
non si applica nelle quotate

Organi di controllo

IMAGOECONOMICA

30%
SOGLIA UNICA
Torna la soglia 
del 30% del capitale 
per l’offerta sul 100% 
del capitale di una 
società

3
I MODELLI DI GOVERNO
Il modello principale 
non sarà più basato 
sul cda. Stesso rilievo 
per modello dualistico 
o misto

5%
ASSEMBLEE IN PRESENZA
Servirà il 5% del 
capitale per 
richiedere assemblee 
in presenza
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Primo Piano

Laura Serafini

Il decreto legislativo sulla riforma 
del Testo unico della Finanza, che in 
futuro cambierà anche nome, anda-
to ieri all’esame del consiglio dei mi-
nistri, introduce una serie di novità 
su diversi ambiti. Dagli intermediari 
di mercato al risparmio gestito, agli
emittenti fino al governo societario. 
Se le novità più rilevanti sono quelle 
relative all’innalzamento della so-
glia per l’Opa obbligatoria al 30% e 
tutta un’altra serie di modifiche ine-
renti questa materia, interventi rile-
vanti sono previsti per incentivare la 
quotazione in Borsa delle Pmi e de-
legare all’autonomia degli statuti
societari le modalità di elezione de-
gli organi amministrativi. 

Il dlgs, elaborato dalla commis-
sione per la riforma del Tuf insediata 
nel marzo 2024 (in base a quanto 
previsto dalla legge Capitali) con la 
partecipazione di esponenti di Ban-
ca d’Italia e Consob, rappresenta uno
dei due provvedimenti che daranno
vista alla revisione della legge di rife-
rimento sulla finanza (il secondo,
ancora in itinere riguarda le sanzio-
ni). La nuova disciplina dell’Opa pre-
vede l’eliminazione della soglia del
25% per le grandi società. Viene sop-
pressa anche la possibilità lasciata 
alle Pmi di stabilire una soglia diver-
sa dal 30% , compresa tra il 25 e il 40% 
: il tetto è fissato al 30% per tutti. Vie-
ne abbassata dal 60 al 50% la soglia 
per l’Opa parziale, mentre un allen-
tamento è introdotto anche per

quanto riguarda la contestazione del 
concerto tra soci che acquistano tito-
li di una società senza esplicitare il 
coordinamento. Per quanto riguar-
da gli obblighi di comunicazione 
delle informazioni regolamentate, 
viene eliminato l’obbligo di pubbli-
cazione sulla stampa, mentre sul vo-
to in assemblea in merito alle politi-
che di remunerazione (che tanta at-
tenzione attira da parte dei fondi di 
investimento) lo statuto può preve-
dere che esso non sia vincolante. Per 
quanto concerne lo svolgimento del-
le assemblee, il cda, con il voto favo-
revole della maggioranza degli am-
ministratori indipendenti, può pre-
vedere assemblee solo con voto elet-
tronico o con rappresentante 
designato in via esclusiva. Quindi fi-
ne delle assemblea in presenza, a 
meno che lo statuto non consenta 
agli azionisti che rappresentano un 
ventesimo del capitale di chiedere
che l’assemblea si svolga in presenza 
senza ricorso in via esclusiva al rap-
presentante designato o ai mezzi di 
telecomunicazione. Per quanto ri-
guarda le società medio-grandi già 
quotate, a livello di governo societa-
rio (e di elezione del board) non 
cambia molto, anche se una serie di 
modifiche al codice civile mettono 
sullo stesso livello il sistema che fa 
perno solo sul cda rispetto ai modelli 
che prevedono consiglio di sorve-
glianza e consiglio di gestione, op-
pure i sistemi misti. Innovazioni più 
significative sono introdotte per le 
società di nuova quotazione: nel loro 

Le novità

consultazione con gli stakeholder 
in sede di discussione parlamenta-
re», sulla riforma del Tuf.

A proposto della crisi della Borsa 
italiana, il presidente di Assonime 
ha sottolineato il declino degli ulti-
mi 20 anni,  la crescita dei delisting 
e la fuga delle imprese verso piazze 
estere. «Assonime ha stimato che 
negli ultimi 10 anni questi elementi
abbiano impoverito il listino italia-
no di 130 miliardi, di cui 80 miliardi
dovuti al saldo negativo tra entrate
e uscite dal mercato e 50 miliardi 
dal trasferimento all’estero di sede
sociale o sede di negoziazione».  
Tononi è poi tornato sull’impor-
tanza di dare vita un mercato unico 
dei capitali in Europa: un primo 
passo può essere compiuto con un 
primo accentramento di poteri del-
le Authority nazionali verso 
l’Esma, per un maggiore coordina-
mento della vigilanza sui mercati.
Sulla riforma fiscale, Tononi ha ri-
levato che «le imprese hanno perso 
incentivi rilevanti» e che «la scarsi-
tà delle risorse disponibili non per-

mette interventi espansivi di am-
pio respiro». Sul fronte della fisca-
lità internazionale, ha detto Tono-
ni, non si può che «constatare che
la Global Minimum Tax rischia di 
trasformarsi in una European Mi-
nimum Tax e andrebbe attenta-
mente valutata la proposta di so-
spendere l’attuazione della diretti-
va europea in materia».

In mattinata la presidente
uscente, Patrizia Grieco, ha letto un
messaggio inviato dalla premier,
Giorgia Meloni. «Avere un contesto 
normativo fiscale più semplice e 
moderno è necessario, ma non è 
sufficiente per sostenere il sistema 
imprenditoriale italiano – ha affer-
mato -. Ecco perché ci siamo posti
come obiettivo quello di favorire
l’accesso al mercato dei capitali, 
semplificando gli adempimenti per
chi decide di quotarsi in Borsa. Nel 
confronto con Stati Uniti, Cina e 
Giappone, le Borse europee pre-
sentano una liquidità non adegua-
ta, risentono di un complesso di re-
gole e prassi diversificate, presen-
tano debolezze strutturali. In Italia 
in particolare si scontano problemi
ulteriori, derivanti da una maggio-
re difficoltà nell’accesso al mercato 
dei capitali per le imprese, soprat-
tutto medie e piccole».

—L.Ser.
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‘ Il neo presidente 
Tononi: «Aprire 
in Parlamento 
un confronto con gli 
stakeholder sul Tuf»

‘ «In 10 anni il listino
italiano impoverito di
130 miliardi; 50 miliardi
dovuti a trasferimenti
all’estero»

Le decisioni del Governo
50% OPA PARZIALE

Scende dal 60 al 50% la soglia. Allenta-
mento anche per la contestazione del 
concerto tra soci che acquistano titoli di
società senza esplicitare il coordinamento

«Le Pmi torneranno
a quotarsi sulla 
Borsa italiana»

La riforma del Tuf «garantirà, come
chiesto dal presidente di Assonime
Tononi, una ulteriore flessibilità e
autonomia societaria». A trarre
vantaggio delle nuove norme «tor-
nando a quotarsi in Italia, possono
essere solo le imprese, soprattutto
quelle che da tempo avevano solle-
citato a più riprese questo tipo di
interventi». Il ministro dell’Econo-
mia Giancarlo Giorgetti ha colto ieri
l’occasione dell’assemblea di Asso-
nime, che ha eletto presidente Mas-
simo Tononi (il quale raccoglie il
testimone da Patrizia Grieco) per il-
lustrare l’impatto delle riforma del
Testo unico per la finanza, che risa-
le al 1998, ieri andata all’esame del 
Consiglio dei ministri. «Per rispon-
dere alle esigenze del nostro mer-
cato, secondo un’azione guidata da 
uno snellimento regolamentare e
da un approccio orientato a criteri
di proporzionalità, è stato indivi-
duato un ampio pacchetto di misu-
re volte a incentivare l’accesso ai
mercati regolamentati e a favorirvi
la permanenza per limitare, tra l’al-
tro, il fenomeno del delisting – ha 
spiegato Giorgetti -. Si vuole rinvi-
gorire la finanza di mercato in tutte
le sue articolazioni, come ad esem-
pio il private equity e il venture ca-
pital, per favorire il riflusso di risor-
se da e verso tutti gli attori del siste-
ma produttivo. La riforma, pertan-
to, insiste non solo sulla disciplina 
degli emittenti, ma anche su quella 
degli intermediari».

Il ministro ha spiegato che  tra-
endo ispirazione dalle migliori
prassi internazionali e utilizzando
i margini di flessibilità del quadro
europeo «la riforma introduce i ve-
icoli di investimento specializzati
nei confronti delle imprese in fase
di crescita. La riforma, dunque, è un
passo importante, pensato per ri-
spondere alle sfide che il nostro pa-
ese è  chiamato ad affrontare. Per
sviluppare i mercati dei capitali non
basta, infatti, lavorare sull’efficien-
za dell’infrastruttura e degli emit-
tenti, occorre anche favorire l’af-
flusso dei capitali. A tal fine, un
ruolo fondamentale può essere
svolto dai comparti assicurativo e
previdenziale, i cui quadri legislati-
vi scontano ancora notevoli rigidi-
tà». Nel corso del suo intervento, il
presidente Tononi era tornato a 
sottolineare l’importanza di ridare
agli statuti delle società quotate,
grandi e piccole, maggiore autono-
mia nel decidere l’assetto di gover-
nance e il sistema di elezione degli 
organi di amministrazione. Il go-
verno, ha detto, deve aprire un «op-
portuno momento di confronto e

Lo statuto sceglie il modello di governance
ferimento al «sistema dualistico», 
sostituito da «sistema con consiglio 
di sorveglianza», con soppressione 
dei rinvii superflui. 

L’organo di controllo è disciplina-
to in via generale, comune ai tre mo-
delli. I doveri vengono aggiornati: la 
vigilanza copre l’osservanza della 
legge e dello statuto, il corretto fun-
zionamento dell’organo ammini-
strativo, l’adeguatezza e il concreto 
funzionamento degli assetti, inclusi 
il sistema di controllo interno e la ge-
stione dei rischi, con enfasi sul coor-
dinamento tra funzioni. 

Sono unificate le cause di ineleggi-
bilità e decadenza con chiarimenti 
sulla compatibilità del «sindaco di 
gruppo»; sono tipizzate le regole su
convocazione e deliberazione dell’or-
gano. La «denunzia all’organo di 
controllo» è generalizzata e vale per 
tutti i sistemi; la denunzia al tribunale 
è riscritta in chiave neutra con poteri 
ispettivi e di sospensione del procedi-
mento, anche condizionata alla sosti-
tuzione dell’organo di controllo. 

Si riallinea la responsabilità degli 
amministratori non esecutivi alla di-
sciplina dell’informazione consiliare. 

Restano fermi il dovere del presidente
di assicurare flussi adeguati e il potere 
di ciascun consigliere di richiedere in-
formazioni; è valorizzato il «ragione-
vole affidamento» dei non esecutivi 
sulle informazioni ricevute, con scru-
tinio più severo quando essi dispon-
gano di specifiche competenze. 

Il coordinamento con l’articolo
2392 esclude la responsabilità soli-
dale ove l’informazione non fosse 
conoscibile neppure con la diligenza 
richiesta. Restano ferme l’azione so-
ciale di responsabilità e l’azione
concessa ai soci, aggiornate nel les-
sico per riferirsi all’«organo di con-
trollo»; nel sistema tradizionale è
separata e tipizzata la deliberazione 
del collegio sindacale. È inoltre ag-
giornato l’articolo 2394-bis al Codice 
della crisi, sostituendo il riferimento 
al fallimento con la liquidazione 
giudiziale e introducendo un termi-
ne decadenziale biennale. 

Nel sistema con consiglio di sor-
veglianza, la nomina dei gestori 
spetta al consiglio di sorveglianza nei 
limiti statutari; la durata dei gestori 
non può superare quella del consi-
glio di sorveglianza e, in caso di va-

canza, la sostituzione è immediata. È 
introdotta una regola volta a mante-
nere tendenzialmente allineate le 
durate degli organi. 

L’azione sociale di responsabilità 
può essere deliberata dal consiglio di
sorveglianza e, se approvata dai due
terzi dei componenti, comporta la 
revoca dei gestori con contestuale
sostituzione. Sono tipizzate le regole
sulla validità delle deliberazioni del
consiglio di sorveglianza e si chiari-
sce l’impugnazione della delibera di
approvazione del bilancio; è prevista 
inoltre una disciplina ad hoc sulla re-
tribuzione dei componenti. 

Gli statuti dovranno recepire la 
nuova sistematica con scelta espres-
sa del modello e rinvii alle norme co-
muni sull’organo di controllo; i rego-
lamenti consiliari andranno aggior-
nati per i flussi informativi, la gestio-
ne delle deleghe e il raccordo tra 
controlli interni e risk management. 
La regola generale sugli effetti della 
variazione di sistema consente pas-
saggi ordinati, riducendo le incertez-
ze applicative e favorendo la pratica-
bilità statutaria.
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Meno vincoli per chi investe 
in imprese non quotate
Il quadro. Il decreto  che riscrive il Tuf consente di fare investimenti di private equity attraverso 
accomandite per azioni. La governance  non cambia per medie e grandi aziende già in Borsa

caso è consentita maggiore autono-
mia statutaria e quindi la possibilità 
di derogare alla disciplina del voto di
lista e alla lista presentata dal cda 
uscente. Per incentivare la diffusio-
ne di investimenti nelle Pmi non 
quotate e l’afflusso del risparmio 
nell’economia reale sono introdotti 
strumenti che consentono la costi-
tuzione di società in accomandita 
per azioni che possano fare inter-
venti di private equity e venture ca-
pital. Il dlgs «costituisce un punto si-
gnificativo nell’evoluzione della di-
sciplina dei mercati finanziari, riaf-
fermando la centralità della Consob
come garante della trasparenza e in-
troducendo una serie di innovazioni
che impattano su Opa, governance e
informazione societaria – commen-
tano gli avvocati Federigo Foscari e 
Piero de Mattia di Hogan Lovells
-.Viene reintrodotta la soglia unica 
del 30% per l’obbligo di Opa totalita-
ria, con un documento di offerta di-
gitale ed internazionale. Ed è intro-
dotto l’inedito istituto dell’acquisto 
totalitario: le società quotate posso-
no deliberare in sede straordinaria la 
cessione della totalità delle proprie
azioni a un soggetto individuato dal-
l’organo amministrativo. La vigilan-
za della Consob diventa anche 
proattiva, con poteri di interlocuzio-
ne preventiva che consentono di for-
nire valutazioni ex ante su operazio-
ni o condotte suscettibili di incidere 
sull’integrità del mercato, nonché di
pubblicare quesiti e risposte».
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Consiglio direttivo. Il past president Luigi Abete (a sinistra), Stefano Pontecor-
vo (al centro) e Massimo Tononi nominato  al vertice per il biennio 2025-26

Giorgetti sul nuovo Tuf:
«Più autonomia societaria e
meno delisting»

Assemblea Assonime

Angelo Busani

La riforma interviene,  ricomponen-
dola,  sull’architettura della gover-
nance societaria nel Codice civile, 
abbandonando la logica dei rinvii al 
modello tradizionale e costruendo
tre sotto-sistemi autosufficienti. La
scelta del modello è rimessa allo 
statuto, che può optare tra sistema
tradizionale, sistema con consiglio
di sorveglianza e sistema con comi-
tato per il controllo sulla gestione; la
variazione produce effetti secondo
una regola generale predetermina-
ta, salvo diversa decisione, con effi-
cacia alla riunione convocata per 
l’approvazione del bilancio del-
l’esercizio successivo. È aggiornata 
anche la tassonomia: scompare il ri-

Aggiornata la tassonomia,
scompare il riferimento al
«sistema dualistico»

Le questioni operative

E per i sindaci sparisce il limite alla responsabilità
del Parlamento cancella gli effetti 
della riforma da pochi mesi in vigore 
sul fronte delle società quotate, isti-
tuendo così un sistema di “doppio bi-
nario” rispetto alla vasta tipologia 
degli enti non quotati. 

Dal 12 aprile è infatti diventato
operativo il nuovo articolo 2407 del 
Codice civile che declina tre diversi 
importi parametrati sull’entità del 
compenso per sanzionare i casi di 
responsabilità professionale dei
sindaci per colpa.  Inedita anche la 
disciplina della prescrizione, fissata 
in cinque anni a fare data dal depo-
sito della relazione sul bilancio (ar-
ticolo 2429 del Codice).

Ora il decreto di ieri, con la nuova
disciplina del Tuf, esclude i sindaci 
delle società quotate da benefici  og-
gi sotto la lente della magistratura
soprattutto per la possibile applica-
zione retroattiva. 

La limitazione economica po-
trebbe produrre, spiega la relazione 
al provvedimento, una distorsione, 
«portando a una sottovalutazione 
del rischio effettivo o a un minor im-
pegno nell’applicazione della pro-
fessionalità e diligenza richieste dal-
la natura dell’incarico (come indica-
to dal primo comma dell’articolo 
2407 del Codice civile)».

A non potere essere abbassato, in

particolare, è il livello di protezione
che occorre fornire quando il capitale 
è frazionato tra un numero molto ele-
vato di soci, privi di potere di influen-
za significativo, in larga parte impos-
sibilitati ad interessarsi alle vicende 
societarie, perché non in possesso
della capacità o dell’interesse a moni-
torare direttamente la gestione, di-
pendendo piuttosto dall’informazio-
ne pubblica e dai meccanismi di con-
trollo istituzionali. «La protezione del 
singolo investitore è parte della più
ampia logica di tutela del mercato, in-
teso come luogo di formazione dei 
prezzi e di allocazione del capitale». 
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Giovanni Negri

Nessun limite alla responsabilità dei 
sindaci nei casi di colpa. Lo schema di 
decreto legislativo di riforma del Tuf 
approvato ieri dal Consiglio dei mi-
nistri in prima lettura e ora all’esame 

La nuova disciplina per i casi
di colpa professionale
non si applica nelle quotate

Organi di controllo

IMAGOECONOMICA

30%
SOGLIA UNICA
Torna la soglia 
del 30% del capitale
per l’offerta sul 100% 
del capitale di una 
società

3
I MODELLI DI GOVERNO
Il modello principale 
non sarà più basato 
sul cda. Stesso rilievo
per modello dualistico
o misto

5%
ASSEMBLEE IN PRESENZA
Servirà il 5% del 
capitale per
richiedere assemblee 
in presenza
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IN ITALIA

Da Mps a Zegna 
il peso di Ubs 
nella Penisola 

Il colosso svizzero Ubs, tra le 
prime 20 banche al mondo, 
ha svolto un ruolo di primo 
piano come advisor in alcune 
delle operazioni più rilevanti 
del mercato italiano, tra cui 
l’assistenza a Mps nell’offerta 
su Mediobanca, la consulenza 
al consorzio che ha acquisito 
Sparkle e l’attività di advisory 
al gruppo Zegna in occasione 
dell’ingresso nel capitale del 
fondo sovrano Temasek.Con 
60 miliardi di euro di asset 
under management, la banca 
è attiva in Italia nei settori del 
Wealth Management, dell’In-
vestment Banking e dell’As-
set Management. La struttura 
italiana è guidata dal Country 
head Riccardo Mulone, re-
sponsabile dell’Investment 
Bank. Sotto la sua guida, la 
banca ha completato la com-
plessa integrazione con 
Credit Suisse.
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Borse globali 
sui massimi,
Milano vicina
al top del 2007

Morya Longo

È bastato un solo giorno di calo sui 
listini, martedì, per far scattare in 
tutto il mondo quello che in gergo 
finanziario viene chiamato “dip 
buying”: gli acquisti dopo i ribassi. 
I “saldi”, insomma. Così ieri  le Bor-
se sono tutte tornate sui massimi: 
Wall Street e Nasdaq hanno regi-
strato i nuovi record storici e lo 
stesso hanno fatto, in Europa, 
Londra (ieri +0,69%) e Francoforte 
(ieri +0,98%). Ma anche la Borsa di 
Milano ha sfoggiato nuove vette: 
l’indice   Ftse Mib ha chiuso in rialzo 
dello 0,96% a 43.484 punti. Questo 
significa che Piazza Affari è ormai 
vicina al massimo di 44.364 punti 
toccato il 18 maggio 2007.  Il record 
storico è invece del 2000, quando 
superò i 50mila punti. E anche la 
Borsa di Madrid (ieri in rialzo dello 
0,97%) è a un soffio dai massimi 
storici toccati nell’agosto del 2007. 
L’euforia, insomma, è diffusa in 
tutti i listini globali, nonostante la 
geopolitica sempre più infuocata, 
lo shutdown negli Stati Uniti, il ca-
os politico francese e la grande in-
certezza globale. 

Persino la Borsa di Parigi (ieri 
+1,07%) è coinvolta in questa “fe-
sta” generale: l’indice Cac 40 è tor-
nato intorno ai livelli precedenti 
alla caduta del Governo Lecornu.

A trascinare i listini, in assenza 
di dati economici dagli Stati Uniti 
a causa della chiusura di molti uffi-
ci federali per lo shutdown, sono 
tre ragioni secondo la maggior 
parte dei commenti:  la fiducia nel-
le potenzialità dell’intelligenza ar-
tificiale, la resilienza delle aziende    
nonostante la guerra dei dazi di 
Trump e la speranza di tagli dei 
tassi da parte della Federal Reserve 
Usa. Tutto questo sta spingendo 
gli investitori a comprare azioni in 
giro per il mondo, sebbene in molti 
casi i multipli (cioè i prezzi delle 
azioni rispetto agli utili effettiva-
mente prodotti dalle aziende) sia-
no davvero elevati. Gli acquisti 
coinvolgono anche Borse di Paesi, 
come la Francia, che stanno attra-
versando serie crisi politiche. Ma 
contemporaneamente gli acquisti 
colpiscono anche il più tradiziona-
le dei beni rifugio: l’oro. Ieri il me-
tallo giallo ha superato la soglia dei 
4.000 dollari l’oncia,  girando in se-
rata intorno ai 4,078 dollari. 

Guardando la Borsa milanese, 
tra i titoli a maggior capitalizzazio-
ne si sono distinte le performance 
di Prysmian (+4,25%), Leonardo 
(+2,41%), Banco Bpm (+2,32%) e 
UniCredit (+2,01%). Ma soprattutto 
Avio  ha messo in scena perfor-
mance stellare: +18,32% a 64,60 
euro per azione. Balzo scattato do-
po che Roberto Cingolani, il Ceo di 
Leonardo (che detiene il 28% di 
Avio), ha parlato di oltre 10mila sa-
telliti pronti ad essere lanciati nei 
prossimi anni. 

Ma questa è solo una delle tante 
storie. I mercati sono euforici. E gli 
osservatori sono divisi tra chi pen-
sa che questi livelli (e multipli) sia-
no giustificati da un mondo in fer-
mento (soprattutto per l’intelli-
genza artificiale) e chi invece teme 
che ci sia un eccesso di ottimismo.
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Nuovi record storici
per Wall Street, Nasdaq,
Londra e Francoforte

Mercati

L’intervista. Sergio Ermotti. Il ceo di Ubs: «In Italia abbiamo visto alcune 
operazioni rilevanti e sono convinto che ne vedremo ancora». In Europa 
ci sono interferenze politiche che vanno al di là delle logiche industriali»

«Le fusioni bancarie   
continuano:  c’è spazio 
in Italia per il terzo  polo»

concludere il processo di 
migrazione dei clienti entro il 
primo trimestre del 2026, quando 
anche tutte le strutture 
informatiche saranno integrate. 
Siamo molto soddisfatti del 
progresso compiuto.

Il risiko ha cambiato volto al 
sistema bancario negli ultimi 12 
mesi. Nei prossimi 12 mesi 
dobbiamo aspettarci altre 
fusioni in Italia?
In Italia abbiamo visto alcune 
operazioni rilevanti e sono 
convinto che ne vedremo ancora. 
C’è spazio e bisogno di creare 
ulteriori grandi player, con la 
creazione di un terzo o quarto 
polo bancario. 

Luca Davi

Due anni e mezzo fa, in 
un sabato pomeriggio 
di marzo, Sergio 
Ermotti è seduto sugli 
spalti del piccolo campo 

sportivo di Gentilino, a Lugano, 
per assistere alla partita dell’FC 
Collina d’Oro, la squadra di cui è 
presidente da oltre dieci anni.  
Poco prima dell’intervallo il suo 
telefono inizia a vibrare: le 
autorità svizzere lo cercano con 
urgenza. Credit Suisse sta 
precipitando e serve un uomo 
capace di rimettere in ordine le 
cose. Poche ore dopo, l’operazione 
di salvataggio prende forma. Ubs 
compra Credit Suisse e, qualche 
settimana dopo, sarà proprio 
l’acquirente a chiamare Ermotti 
per tornare alla guida del gruppo.

Da allora, tutto è cambiato. Ubs 
ha completato la più grande 
fusione bancaria di sempre, e in 
maniera non scontata. Ma oggi, 
all’ultimo miglio 
dell’integrazione, il ceo del 
colosso svizzero si trova ad 
affrontare una nuova e 
imprevista partita: quella con il 
governo elvetico, che vuole 
imporre oltre 40 miliardi di 
capitale aggiuntivo al gruppo. 
«Ubs e la Svizzera si rafforzano a 
vicenda», spiega Ermotti, 
raffreddando le ipotesi di un 
trasferimento della sede, «ma 
aumentare i requisiti del 50% 
rispetto ai competitor sarebbe 
insostenibile».

A Roma per una due giorni di 
incontri con imprenditori e 
clienti e per una lezione alla 
Luiss, il banchiere ticinese - oggi 
il più pagato d’Europa - parla al 
Sole 24 Ore con il tono misurato 
di chi, pur guidando un gigante 
da quasi 7mila miliardi di dollari 
in gestione, non dimentica da 
dove viene. E che, mentre difende 
l’equilibrio di Ubs a Zurigo e a 
Berna, guarda anche al risiko 
italiano, «tutt’altro che finito: c’è 
spazio per nuovi poli, e Mps ha 
tutte le carte in regola per giocare 
un ruolo importante nella 
prossima fase».

Guerre, tensioni geopolitiche 
e nuovi dazi fanno tremare i 
polsi, eppure i mercati 
continuano ad assorbire ogni 
shock. Come se lo spiega?
È vero, i mercati mostrano una 
capacità sorprendente di 
adattamento, anche di fronte a 
fattori che in passato avrebbero 
generato molta più volatilità. La 
crescita globale resta solida ma 
con forti squilibri. Sul fronte 
monetario, i tagli della Fed 
dovrebbero ridurre la pressione 
sui tassi, ma l’inflazione 
americana — ancora sopra il 3% 
— resta un rischio, soprattutto se 
le aziende dovessero utilizzare i 
nuovi dazi come pretesto per 
aumentare i prezzi. In generale, 
tutte le asset class oggi sembrano 
correttamente prezzate. 

Francamente, però, questa calma 
mi sembra fragile.

Che cosa potrebbe cambiare 
gli equilibri?
Non vedo shock imminenti, ma i 
“cigni neri” possono sempre 
arrivare dalla finanza non 
regolamentata — dallo shadow 
banking o dal private credit. Un 
altro rischio è un ritorno 
dell’inflazione negli Usa, che 
costringerebbe a irrigidire di 
nuovo la politica monetaria. 
Restano poi possibili scossoni da 
un default sovrano, da una crisi 
del debito pubblico o del real 
estate. Ma la mia maggiore 
preoccupazione restano le 
tensioni geopolitiche, sempre più 
vicine a casa nostra.

L’Italia vanta spread ai 
minimi e rating in rialzo. 
Equilibrio fragile o trend 
duraturo?
Negli ultimi anni è avvenuto un 
ribaltamento interessante. Da 
ultime della classe, Italia, Grecia o 
Spagna, sono diventate casi 
virtuosi. L’Italia ha dimostrato di 
avere nel proprio Dna la capacità 
di reagire e convivere con queste 
situazioni. La stabilità del 
governo italiano dimostra che è 
possibile fare le cose. Spero però 
che non ci sia troppo 
autocompiacimento: bisogna 
continuare a guadagnarsi la 
fiducia dei mercati.

Sono giorni decisivi per Ubs. Il 
governo svizzero vi chiede più di 
40 miliardi in più di capitale. 
Come intendete muovervi?
È giusto rivedere alcune parti 
della regolamentazione svizzera 
e adattarle alla luce di quanto 
successo con Credit Suisse. Ma le 
proposte del governo sui requisiti 
di capitale sono sproporzionate 
rispetto alla lezione della crisi e 

non allineate agli standard 
internazionali di Basilea III. Non 
siamo in una negoziazione, 
purtroppo. Abbiamo preso 
visione delle proposte e ora c’è un 
iter democratico parlamentare. 
Vedremo come evolverà.

Siete fiduciosi che questo 
livello verrà abbassato?
Più che altro siamo speranzosi. 
Anche perché serve tenere conto 
delle esigenze complessive 
dell’economia e della finanza 
svizzera: banche, assicurazioni, 
sindacati e imprese. Aumentare 
i requisiti del 50% rispetto ai 
competitor significherebbe non 
poter offrire un ritorno 
accettabile agli azionisti. Questo 
comporterebbe due possibili 
conseguenze: o aumentare il 
costo dei prestiti e altri prodotti 
bancari con effetti 
sull’economia reale, oppure 
tagliare i costi in modo 
rilevante, con impatti economici 
e sociali. Non siamo in denial: 
capiamo che c’è un prezzo da 
pagare, sia sul piano 
regolamentare che politico. 
Tuttavia, oltre una certa soglia 
l’impatto sul business 
diventerebbe inaccettabile.

È pensabile restare in 
Svizzera con requisiti così 
penalizzanti? Qualcuno ipotizza 
un trasloco altrove, a Wall Street.
Ubs beneficia della Svizzera e la 
Svizzera beneficia di Ubs. La 
banca paga imposte significative, 
impiega circa 30.000 persone, e 
circa un terzo della popolazione 
svizzera è cliente o ha rapporti 
con Ubs. Crediamo che questa sia 
un’accoppiata vincente e 
vogliamo difendere questa 
condizione. Noi siamo 
concentrati sull’obiettivo di 
ottenere una soluzione coerente 
con gli standard internazionali, 
che ci permetta di restare 
competitivi e di operare come 
banca globale.

Payout e buyback resteranno 
intatti anche con regole  dure?
La nostra strategia prevede un 
incremento graduale dei 
dividendi in contanti negli anni, 
accompagnato da buyback. 
Questo continueremo a farlo, 
fornendo ogni anno una 
guidance. Le autorità di vigilanza 
hanno confermato che, 
nonostante le nuove richieste, ci 
sarà tempo per accumulare 
capitale senza compromettere la 
politica di remunerazione agli 
azionisti.

Intanto l’integrazione con 
Credit Suisse è entrata nel miglio 
finale. Qual è la sfida più delicata 
che resta da superare?
Dal punto di vista del rischio 
dell’integrazione, molto è già 
stato fatto. Resta il rischio 
operativo della migrazione dei 
clienti in Svizzera, ma sono 
fiducioso. Fuori dalla Svizzera 
oramai l’integrazione è 
completata, mentre nel Paese 
siamo circa a metà. Contiamo di 

Mps potrebbe muoversi 
ancora?
Siamo stati vicini a Mps dal 2014 
in qualità di advisor, con 
l’aumento di capitale, e poi nel 
2022. Vedere questo percorso di 
Mps, passata attraverso momenti 
difficili fino al rafforzamento, è 
stato importante. Siamo contenti 
di aver contribuito alla creazione 
di valore per gli azionisti, anche 
in questa fase grazie all’ottimo 
lavoro del ceo Luigi Lovaglio. 
Non voglio entrare nel caso 
specifico ma è evidente serve 
consolidare ciò che è in corso, ma 
bisogna anche guardare al lungo 
termine, e Mps ha tutte le carte in 
regola per giocare un ruolo 
importante in questo quadro.

In Europa invece fusioni cross-
border sono complicate: il caso 
UniCredit-Commerz insegna. 
Non commento casi specifici però 
le sinergie vere si ottengono solo 
quando una banca può operare 
liberamente con filiali e branch in 
più Paesi. Se si superassero le 
logiche nazionali, si potrebbe 
dare un segnale di integrazione 
europea. Il problema è che nei 
vari Paesi ci sono interferenze 
politiche che vanno al di là degli 
aspetti industriali ed è un limite.

In tutto il mondo è così.
Sì, è così. Ogni Paese tende a 
proteggere i propri interessi e il 
proprio sistema bancario. Ma è 
importante non invertire la 
logica: non si può partire da 
logiche politiche per costruire 
operazioni finanziarie e 
industriali. In questo caso si 
farebbero danni.

Se fosse un policymaker 
europeo, che cosa metterebbe in 
cima all’agenda?
Il risparmio. Bisogna mobilitarlo e 
far sì che l’euro diventi una vera 
moneta di riserva per gli investitori 
globali e se la giochi a livello 
globale. Serve un’Unione dei 
mercati dei capitali, che permetta 
alle banche di snellire i bilanci e 
usare meglio il capitale.

Un’ultima cosa. Il presidente di 
Ubs, Colm Kelleher, l’ha citata 
come suo possibile successore. Le 
piace come idea?
Sono concentrato nel rispettare il 
mio impegno nei confronti del 
board fino a fine 2026/inizio 2027. 
Per il futuro si vedrà: è un onore e 
un piacere gestire questa delicata 
fase, così come è un onore che 
qualcuno pensi a me per quel ruolo, 
ma è prematuro parlarne ora.
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BLOOMBERG

Sergio Ermotti. 
Amministratore delegato 
del gruppo Ubsl 

‘ REQUISITI DI CAPITALE
Giusto rivedere alcune 
parti della normativa 
in Svizzera ma  le 
proposte del governo
sono sproporzionate 

‘ BANCA E TERRITORIO
Ubs beneficia della 
Svizzera e la Svizzera 
beneficia di Ubs. 
Circa un terzo della 
popolazione è cliente 

Ipo
Verisure vola al debutto (+21%)
sulla  Borsa di Stoccolma —p.33

Lo scenario
Eberhart: Lufthansa  al 90% 
di Ita entro giugno —p.34

CONTENUTI PREMIUM
Approfondimenti di mercato,
inchieste, notizie delle società
quotate a Piazza Affari: i contenuti
originali nell'area premium 
del sole24ore.com
ilsole24ore.com/sez/finanza
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IN ITALIA

Da Mps a Zegna 
il peso di Ubs 
nella Penisola 

Il colosso svizzero Ubs, tra le 
prime 20 banche al mondo,
ha svolto un ruolo di primo 
piano come advisor in alcune 
delle operazioni più rilevanti 
del mercato italiano, tra cui 
l’assistenza a Mps nell’offerta
su Mediobanca, la consulenza 
al consorzio che ha acquisito
Sparkle e l’attività di advisory
al gruppo Zegna in occasione
dell’ingresso nel capitale del 
fondo sovrano Temasek.Con
60 miliardi di euro di asset 
under management, la banca
è attiva in Italia nei settori del 
Wealth Management, dell’In-
vestment Banking e dell’As-
set Management. La struttura 
italiana è guidata dal Country 
head Riccardo Mulone, re-
sponsabile dell’Investment 
Bank. Sotto la sua guida, la
banca ha completato la com-
plessa integrazione con
Credit Suisse.
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Borse globali 
sui massimi,
Milano vicina
al top del 2007

Morya Longo

È bastato un solo giorno di calo sui 
listini, martedì, per far scattare in 
tutto il mondo quello che in gergo 
finanziario viene chiamato “dip 
buying”: gli acquisti dopo i ribassi. 
I “saldi”, insomma. Così ieri  le Bor-
se sono tutte tornate sui massimi: 
Wall Street e Nasdaq hanno regi-
strato i nuovi record storici e lo 
stesso hanno fatto, in Europa, 
Londra (ieri +0,69%) e Francoforte
(ieri +0,98%). Ma anche la Borsa di
Milano ha sfoggiato nuove vette: 
l’indice   Ftse Mib ha chiuso in rialzo 
dello 0,96% a 43.484 punti. Questo 
significa che Piazza Affari è ormai
vicina al massimo di 44.364 punti
toccato il 18 maggio 2007.  Il record 
storico è invece del 2000, quando 
superò i 50mila punti. E anche la 
Borsa di Madrid (ieri in rialzo dello 
0,97%) è a un soffio dai massimi 
storici toccati nell’agosto del 2007. 
L’euforia, insomma, è diffusa in 
tutti i listini globali, nonostante la 
geopolitica sempre più infuocata, 
lo shutdown negli Stati Uniti, il ca-
os politico francese e la grande in-
certezza globale. 

Persino la Borsa di Parigi (ieri 
+1,07%) è coinvolta in questa “fe-
sta” generale: l’indice Cac 40 è tor-
nato intorno ai livelli precedenti 
alla caduta del Governo Lecornu.

A trascinare i listini, in assenza 
di dati economici dagli Stati Uniti 
a causa della chiusura di molti uffi-
ci federali per lo shutdown, sono 
tre ragioni secondo la maggior 
parte dei commenti:  la fiducia nel-
le potenzialità dell’intelligenza ar-
tificiale, la resilienza delle aziende    
nonostante la guerra dei dazi di 
Trump e la speranza di tagli dei 
tassi da parte della Federal Reserve
Usa. Tutto questo sta spingendo 
gli investitori a comprare azioni in
giro per il mondo, sebbene in molti 
casi i multipli (cioè i prezzi delle 
azioni rispetto agli utili effettiva-
mente prodotti dalle aziende) sia-
no davvero elevati. Gli acquisti 
coinvolgono anche Borse di Paesi, 
come la Francia, che stanno attra-
versando serie crisi politiche. Ma 
contemporaneamente gli acquisti 
colpiscono anche il più tradiziona-
le dei beni rifugio: l’oro. Ieri il me-
tallo giallo ha superato la soglia dei 
4.000 dollari l’oncia,  girando in se-
rata intorno ai 4,078 dollari. 

Guardando la Borsa milanese,
tra i titoli a maggior capitalizzazio-
ne si sono distinte le performance 
di Prysmian (+4,25%), Leonardo 
(+2,41%), Banco Bpm (+2,32%) e 
UniCredit (+2,01%). Ma soprattutto 
Avio  ha messo in scena perfor-
mance stellare: +18,32% a 64,60 
euro per azione. Balzo scattato do-
po che Roberto Cingolani, il Ceo di 
Leonardo (che detiene il 28% di 
Avio), ha parlato di oltre 10mila sa-
telliti pronti ad essere lanciati nei 
prossimi anni. 

Ma questa è solo una delle tante 
storie. I mercati sono euforici. E gli 
osservatori sono divisi tra chi pen-
sa che questi livelli (e multipli) sia-
no giustificati da un mondo in fer-
mento (soprattutto per l’intelli-
genza artificiale) e chi invece teme 
che ci sia un eccesso di ottimismo.
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Nuovi record storici
per Wall Street, Nasdaq,
Londra e Francoforte

Mercati

L’intervista. Sergio Ermotti. Il ceo di Ubs: «In Italia abbiamo visto alcune
operazioni rilevanti e sono convinto che ne vedremo ancora». In Europa 
ci sono interferenze politiche che vanno al di là delle logiche industriali»

«Le fusioni bancarie 
continuano:  c’è spazio
in Italia per il terzo  polo»

concludere il processo di 
migrazione dei clienti entro il 
primo trimestre del 2026, quando 
anche tutte le strutture 
informatiche saranno integrate. 
Siamo molto soddisfatti del 
progresso compiuto.

Il risiko ha cambiato volto al 
sistema bancario negli ultimi 12
mesi. Nei prossimi 12 mesi 
dobbiamo aspettarci altre 
fusioni in Italia?
In Italia abbiamo visto alcune 
operazioni rilevanti e sono
convinto che ne vedremo ancora. 
C’è spazio e bisogno di creare 
ulteriori grandi player, con la 
creazione di un terzo o quarto 
polo bancario. 

Luca Davi

Due anni e mezzo fa, in
un sabato pomeriggio 
di marzo, Sergio 
Ermotti è seduto sugli
spalti del piccolo campo

sportivo di Gentilino, a Lugano, 
per assistere alla partita dell’FC 
Collina d’Oro, la squadra di cui è
presidente da oltre dieci anni.  
Poco prima dell’intervallo il suo 
telefono inizia a vibrare: le 
autorità svizzere lo cercano con
urgenza. Credit Suisse sta 
precipitando e serve un uomo 
capace di rimettere in ordine le 
cose. Poche ore dopo, l’operazione 
di salvataggio prende forma. Ubs 
compra Credit Suisse e, qualche
settimana dopo, sarà proprio 
l’acquirente a chiamare Ermotti 
per tornare alla guida del gruppo.

Da allora, tutto è cambiato. Ubs 
ha completato la più grande 
fusione bancaria di sempre, e in
maniera non scontata. Ma oggi, 
all’ultimo miglio 
dell’integrazione, il ceo del 
colosso svizzero si trova ad 
affrontare una nuova e
imprevista partita: quella con il 
governo elvetico, che vuole 
imporre oltre 40 miliardi di 
capitale aggiuntivo al gruppo. 
«Ubs e la Svizzera si rafforzano a 
vicenda», spiega Ermotti, 
raffreddando le ipotesi di un 
trasferimento della sede, «ma 
aumentare i requisiti del 50% 
rispetto ai competitor sarebbe 
insostenibile».

A Roma per una due giorni di
incontri con imprenditori e
clienti e per una lezione alla 
Luiss, il banchiere ticinese - oggi 
il più pagato d’Europa - parla al
Sole 24 Ore con il tono misurato 
di chi, pur guidando un gigante 
da quasi 7mila miliardi di dollari 
in gestione, non dimentica da
dove viene. E che, mentre difende 
l’equilibrio di Ubs a Zurigo e a
Berna, guarda anche al risiko 
italiano, «tutt’altro che finito: c’è
spazio per nuovi poli, e Mps ha
tutte le carte in regola per giocare 
un ruolo importante nella 
prossima fase».

Guerre, tensioni geopolitiche 
e nuovi dazi fanno tremare i
polsi, eppure i mercati 
continuano ad assorbire ogni 
shock. Come se lo spiega?
È vero, i mercati mostrano una 
capacità sorprendente di
adattamento, anche di fronte a
fattori che in passato avrebbero 
generato molta più volatilità. La 
crescita globale resta solida ma 
con forti squilibri. Sul fronte 
monetario, i tagli della Fed 
dovrebbero ridurre la pressione 
sui tassi, ma l’inflazione 
americana — ancora sopra il 3% 
— resta un rischio, soprattutto se 
le aziende dovessero utilizzare i
nuovi dazi come pretesto per
aumentare i prezzi. In generale,
tutte le asset class oggi sembrano 
correttamente prezzate. 

Francamente, però, questa calma 
mi sembra fragile.

Che cosa potrebbe cambiare 
gli equilibri?
Non vedo shock imminenti, ma i
“cigni neri” possono sempre 
arrivare dalla finanza non
regolamentata — dallo shadow 
banking o dal private credit. Un
altro rischio è un ritorno
dell’inflazione negli Usa, che 
costringerebbe a irrigidire di 
nuovo la politica monetaria. 
Restano poi possibili scossoni da 
un default sovrano, da una crisi 
del debito pubblico o del real 
estate. Ma la mia maggiore 
preoccupazione restano le
tensioni geopolitiche, sempre più
vicine a casa nostra.

L’Italia vanta spread ai 
minimi e rating in rialzo. 
Equilibrio fragile o trend
duraturo?
Negli ultimi anni è avvenuto un 
ribaltamento interessante. Da 
ultime della classe, Italia, Grecia o
Spagna, sono diventate casi 
virtuosi. L’Italia ha dimostrato di 
avere nel proprio Dna la capacità 
di reagire e convivere con queste
situazioni. La stabilità del 
governo italiano dimostra che è
possibile fare le cose. Spero però 
che non ci sia troppo 
autocompiacimento: bisogna 
continuare a guadagnarsi la
fiducia dei mercati.

Sono giorni decisivi per Ubs. Il
governo svizzero vi chiede più di 
40 miliardi in più di capitale. 
Come intendete muovervi?
È giusto rivedere alcune parti 
della regolamentazione svizzera 
e adattarle alla luce di quanto 
successo con Credit Suisse. Ma le
proposte del governo sui requisiti 
di capitale sono sproporzionate 
rispetto alla lezione della crisi e

non allineate agli standard 
internazionali di Basilea III. Non 
siamo in una negoziazione, 
purtroppo. Abbiamo preso 
visione delle proposte e ora c’è un 
iter democratico parlamentare. 
Vedremo come evolverà.

Siete fiduciosi che questo 
livello verrà abbassato?
Più che altro siamo speranzosi. 
Anche perché serve tenere conto 
delle esigenze complessive 
dell’economia e della finanza 
svizzera: banche, assicurazioni, 
sindacati e imprese. Aumentare
i requisiti del 50% rispetto ai 
competitor significherebbe non 
poter offrire un ritorno 
accettabile agli azionisti. Questo 
comporterebbe due possibili 
conseguenze: o aumentare il 
costo dei prestiti e altri prodotti 
bancari con effetti 
sull’economia reale, oppure 
tagliare i costi in modo
rilevante, con impatti economici 
e sociali. Non siamo in denial: 
capiamo che c’è un prezzo da 
pagare, sia sul piano 
regolamentare che politico. 
Tuttavia, oltre una certa soglia 
l’impatto sul business 
diventerebbe inaccettabile.

È pensabile restare in 
Svizzera con requisiti così 
penalizzanti? Qualcuno ipotizza 
un trasloco altrove, a Wall Street.
Ubs beneficia della Svizzera e la 
Svizzera beneficia di Ubs. La 
banca paga imposte significative, 
impiega circa 30.000 persone, e
circa un terzo della popolazione 
svizzera è cliente o ha rapporti 
con Ubs. Crediamo che questa sia 
un’accoppiata vincente e
vogliamo difendere questa 
condizione. Noi siamo 
concentrati sull’obiettivo di 
ottenere una soluzione coerente 
con gli standard internazionali, 
che ci permetta di restare 
competitivi e di operare come 
banca globale.

Payout e buyback resteranno
intatti anche con regole  dure?
La nostra strategia prevede un 
incremento graduale dei 
dividendi in contanti negli anni, 
accompagnato da buyback. 
Questo continueremo a farlo,
fornendo ogni anno una 
guidance. Le autorità di vigilanza 
hanno confermato che, 
nonostante le nuove richieste, ci
sarà tempo per accumulare 
capitale senza compromettere la 
politica di remunerazione agli 
azionisti.

Intanto l’integrazione con
Credit Suisse è entrata nel miglio
finale. Qual è la sfida più delicata
che resta da superare?
Dal punto di vista del rischio 
dell’integrazione, molto è già
stato fatto. Resta il rischio 
operativo della migrazione dei 
clienti in Svizzera, ma sono 
fiducioso. Fuori dalla Svizzera 
oramai l’integrazione è
completata, mentre nel Paese 
siamo circa a metà. Contiamo di

Mps potrebbe muoversi 
ancora?
Siamo stati vicini a Mps dal 2014 
in qualità di advisor, con 
l’aumento di capitale, e poi nel
2022. Vedere questo percorso di 
Mps, passata attraverso momenti 
difficili fino al rafforzamento, è
stato importante. Siamo contenti 
di aver contribuito alla creazione 
di valore per gli azionisti, anche 
in questa fase grazie all’ottimo 
lavoro del ceo Luigi Lovaglio. 
Non voglio entrare nel caso 
specifico ma è evidente serve 
consolidare ciò che è in corso, ma 
bisogna anche guardare al lungo 
termine, e Mps ha tutte le carte in 
regola per giocare un ruolo 
importante in questo quadro.

In Europa invece fusioni cross-
border sono complicate: il caso 
UniCredit-Commerz insegna. 
Non commento casi specifici però
le sinergie vere si ottengono solo
quando una banca può operare
liberamente con filiali e branch in 
più Paesi. Se si superassero le
logiche nazionali, si potrebbe 
dare un segnale di integrazione
europea. Il problema è che nei 
vari Paesi ci sono interferenze
politiche che vanno al di là degli
aspetti industriali ed è un limite.

In tutto il mondo è così.
Sì, è così. Ogni Paese tende a
proteggere i propri interessi e il
proprio sistema bancario. Ma è
importante non invertire la 
logica: non si può partire da 
logiche politiche per costruire 
operazioni finanziarie e
industriali. In questo caso si 
farebbero danni.

Se fosse un policymaker 
europeo, che cosa metterebbe in 
cima all’agenda?
Il risparmio. Bisogna mobilitarlo e 
far sì che l’euro diventi una vera 
moneta di riserva per gli investitori 
globali e se la giochi a livello 
globale. Serve un’Unione dei 
mercati dei capitali, che permetta 
alle banche di snellire i bilanci e
usare meglio il capitale.

Un’ultima cosa. Il presidente di
Ubs, Colm Kelleher, l’ha citata 
come suo possibile successore. Le
piace come idea?
Sono concentrato nel rispettare il 
mio impegno nei confronti del 
board fino a fine 2026/inizio 2027. 
Per il futuro si vedrà: è un onore e
un piacere gestire questa delicata 
fase, così come è un onore che
qualcuno pensi a me per quel ruolo,
ma è prematuro parlarne ora.
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Sergio Ermotti.
Amministratore delegato 
del gruppo Ubsl
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proprio cliente: si tratta di una spesa 
intestata al lavoratore autonomo 
che verrà poi riaddebitata al cliente 
in quanto sostenuta per svolgere un 
determinato incarico. 

Il trattamento fiscale delle spese 
anticipate per i contribuenti che ap-
plicano il regime forfettario non è 
espressamente disciplinato nella 
legge 190/2014 ma l’agenzia delle 
Entrate, nella circolare 5/E/2021 
(avente ad oggetto chiarimenti per 
l’attribuzione di un contributo a 
fondo perduto per l’emergenza da 
Covid-19), richiamando la circolare 
58/E del 2001, ha ricordato che la 
non rilevanza fiscale delle somme 
dovute a titolo di rimborso delle an-
ticipazioni fatte in nome e per conto 
del cliente, purché regolarmente 
documentate prevista per i contri-
buenti ordinari vale anche per i con-
tribuenti forfettari.

Per effetto del Dlgs 192/2024, la 
distinzione tra le spese anticipate e 
quelle sostenute nello svolgimento 
dell’incarico rileva ai fini Iva ma 
non più ai fini delle imposte dirette. 
Il modificato articolo 54 del Tuir, 
infatti, esclude dalla formazione 

del reddito imponibile le spese ad-
debitate analiticamente ai clienti. 
Pertanto, ai fini dell’esclusione dal-
la formazione del reddito imponi-
bile è sufficiente che il rimborso sia 
analitico (e non forfettario) e che 
sia collegato all’incarico professio-
nale. Le novità previste nell’articolo 
54 del Tuir, tuttavia, non sono pre-
viste nella legge 190/2014. Pertan-
to, in assenza di una esplicita nor-
ma o di chiarimento di prassi, tale 
regime non può estendersi anche ai 
contribuenti forfettari per i quali, 
quindi, si ritiene ancora applicabile 
la distinzione.

Affinché una spesa sia definita 
«anticipata» è necessario che ri-
spetti quindi alcune condizioni. An-
zitutto, la spesa deve essere soste-
nuta «in nome e per conto del clien-
te». Ciò significa che il professioni-
sta deve agire come mandatario e 
deve farlo in virtù di un incarico che 
il cliente gli ha conferito; il docu-
mento di spesa deve quindi essere 
intestato al cliente nell’interesse del 
quale il professionista ha sostenuto 
la spesa. Le spese devono rappre-
sentare un onere che grava sul clien-

RE10A «Spese relative a beni ed ele-
menti immateriali» per l’indicazione 
delle relative quote di ammortamento.

Non ha invece impatti sulla di-
chiarazione dei redditi dell’anno 
2024 la nuova regola che richiede 
l’imputazione delle quote di ammor-
tamento dei costi di acquisizione del-
la clientela e di elementi immateriali 
relativi alla denominazione o ad altri 
elementi distintivi dell’attività arti-
stica o professionale in misura non 
superiore a un quinto del costo; per-
tanto, il periodo minimo di ammor-
tamento è di  cinque anni. Quest’ulti-
ma disposizione ha effetto a decorre-
re dal periodo di imposta successivo 
a quello in corso alla data del 31 di-
cembre 2024, ossia dal 2025.

Nel testo della norma approvata in 
esame preliminare dal Consiglio dei 
ministri del 30 aprile 2024 il periodo di 
ammortamento era stabilito in misura 
non superiore a un diciottesimo, equi-
parandolo a quello previsto nell’ambi-
to del reddito d’impresa dall’articolo 
103 del Tuir, per la deducibilità dei 
marchi o del valore di avviamento. 
Successivamente, nel testo approvato 
a seguito delle osservazioni della com-

missione Finanze della Camera dei de-
putati, il periodo di ammortamento è 
stato ridotto alla misura non superiore 
a un quinto del costo.

La mancanza di una specifica re-
golamentazione del trattamento del-
le spese per le immobilizzazioni im-
materiali, fino al 31 dicembre 2024, 
ha determinato diversi possibili 
comportamenti: la deduzione secon-
do il principio generale di cassa che 
regola il lavoro autonomo o l’ade-
guamento per analogia alle norme 
del reddito d’impresa.

L’agenzia delle Entrate con la riso-
luzione 30/2006, relativamente all’ac-
quisto di un marchio di un noto studio 
legale da parte di un avvocato, era arri-
vata alla conclusione che in mancanza 
di specifiche previsioni al riguardo nel 
corpo dell’articolo 54 Tuir, allora vi-
gente, doveva ritenersi che la deduzio-
ne del costo del marchio doveva essere 
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Oicr estero, l’esenzione
domestica prescinde 
dalla trasparenza
La risposta a interpello 194/2025 dell’agenzia 
delle Entrate, relativa al caso di un fondo di 
investimento Uk con investimenti in Italia, offre 
lo spunto per alcune considerazioni sistematiche 
sull’inquadramento degli Oicr esteri ai fini 
dell’applicazione dei benefici convenzionali e dei 
regimi di esenzione domestica sui redditi di 
fonte italiana.

In sintesi l’Agenzia conferma il principio 
secondo cui in caso di fondi esteri caratterizzati da 
trasparenza fiscale (imputazione del reddito ai 
partecipanti) o economica (distribuzione ricorrente 
dei proventi) i benefici convenzionali non 
disponibili in capo al fondo possono, al ricorrere 
delle condizioni, essere concessi ai partecipanti 
(pro quota) in base all’approccio look through 
elaborato in sede Ocse.

Allo stesso tempo l’Agenzia riconosce che, 
laddove il fondo estero si qualifichi per una norma 
di esenzione domestica, quest’ultima deve essere 
applicabile a prescindere dalla natura trasparente o 
meno del fondo percettore. Le disposizioni a cui la 
risposta fa riferimento sono quelle che esentano i 
proventi da obbligazioni, i proventi da Oicr, le 
plusvalenze su partecipazioni non qualificate, se 
percepiti da investitori istituzionali esteri. Ma il 
medesimo principio deve estendersi anche alle 
norme di esenzione degli interessi su 
finanziamenti a medio-lungo termine percepiti da 
investitori istituzionali esteri, nonché dei dividendi 
e capital gain percepiti da Oicr Ue/See (esenzione 
che, per inciso, dovrebbe essere riconosciuta anche 
a Oicr di Paesi terzi, secondo consolidato indirizzo 
interpretativo della Cassazione).

Nel caso delle norme di esenzione domestica ciò 
che rileva, quindi, è unicamente la qualifica del 
fondo percettore (a seconda della fattispecie) come 
investitore istituzionale estero o Oicr Ue/See, a 
prescindere da valutazioni sulla sua eventuale 
natura trasparente (fiscale o economica).

Per queste norme non deve dunque ragionarsi 
secondo un approccio look through (valido in 
ambito convenzionale) in quanto l’esenzione è 
prevista per disposizione interna direttamente in 
capo al fondo estero che deve sempre considerarsi 
fiscalmente opaco.

Ne consegue che, anche in presenza di una 
politica di distribuzione ricorrente dei proventi del 
fondo ai partecipanti (quindi di potenziale 
trasparenza economica in ambito convenzionale), 
ai fini delle norme di esenzione domestica esso 
deve considerarsi quale beneficiario dei redditi 
percepiti (come accade del resto per gli Oicr 
residenti). 

Ai medesimi fini la distribuzione ricorrente dei 
proventi del fondo non può rilevare nemmeno 
sotto il profilo dell’abuso o dell’interposizione in 
tutte quelle circostanze in cui si tratti di fattispecie 
di intermediazione nella gestione collettiva del 
risparmio.

Dunque in presenza di un fondo estero genuino 
che, avendone i requisiti, richiede l’applicazione di 
una norma di esenzione domestica su redditi di 
fonte italiana, non si prospetta una esigenza di 
verifica sotto il profilo della beneficial ownership o 
del possesso del reddito in capo al fondo percettore, 
anche laddove in base al regolamento e alle scelte 
del gestore venga attuata una politica di 
distribuzione ricorrente dei proventi nell’interesse 
dei partecipanti.

Come detto l’attenzione è invero rivolta alla 
verifica dei requisiti per beneficiare delle norme di 
esenzione domestica che rimandano alla nozione 
di investitore istituzionale estero (articolo 6 del 
Dlgs 239/1996) ovvero a quella di Oicr Ue/See, 
purché localizzati in paesi white list e soggetti (il 
fondo o il gestore) a vigilanza. 

Al riguardo la risposta ricorda che sotto il profilo 
funzionale il fondo estero deve presentare i 
requisiti sostanziali e le stesse finalità di 
investimento degli Oicr italiani. Alla luce di 
precedenti chiarimenti dell’Agenzia può ritenersi 
che tale profilo sia soddisfatto per gli Oicr conformi 
alle direttive Ucits e Aifm e per quelli comunque 
raccolti presso una pluralità di investitori, gestiti in 
monte nell’interesse dei partecipanti e in 
autonomia dai medesimi, in base ad una politica di 
investimento predeterminata. Sotto il profilo 
probatorio è ragionevole ritenere che una adeguata 
registrazione del fondo estero o del gestore presso 
una autorità di vigilanza competente possa fornire 
una sufficiente fonte di riscontro dei requisiti di 
qualificazione.

—Fabio Brunelli
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Gianluca Dan

La revisione del reddito di lavoro auto-
nomo contenuta nel Dlgs 192/2024 
(decreto Irpef/Ires) in attuazione della 
delega fiscale è stata l’occasione per re-
golamentare la disciplina delle spese 
relative a beni ed elementi immateriali 
che nel previgente articolo 54 del Tuir 
non venivano annoverati determinan-
do alcune incertezze applicative. Con 
il nuovo articolo 54-sexies del Tuir 
vengono mutuate, in parte, le disposi-
zioni relative al reddito d’impresa con-
tenute nel vigente articolo 103 del Tuir, 
disciplinando le regole di deducibilità 
per competenza dei diritti d’autore e 
delle opere dell’ingegno, degli altri di-
ritti di natura pluriennale e dei costi di 
acquisizione della clientela.

In particolare, a decorrere dal 
2024, le quote di ammortamento del 
costo dei diritti di utilizzo di opere 
dell’ingegno,  brevetti industriali,  
processi, formule e informazioni 
relativi a esperienze acquisite in 
campo industriale, commerciale o 
scientifico sono deducibili in misu-
ra non superiore al 50% del relativo 
costo mentre le quote di ammorta-
mento del costo degli altri diritti di 
natura pluriennale sono deducibili 
in misura corrispondente alla dura-
ta di utilizzo prevista dal contratto 
o dalla legge. 

Sia nel modello Redditi persone fi-
siche che in quello delle società di per-
sone 2025 è stato inserito il nuovo rigo 

Deduzione lungo la  durata
 di utilizzo prevista
 dal contratto o dalla legge

Lavoro autonomo

Con la licenza acquisita
a tempo indeterminato
scomputo non oltre il 50%

‘ In Redditi 2026 
Imputazione
  per un   quinto  delle quote
di  ammortamento 
 per acquisizione clientela

Alessandra Caputo

Spese anticipate non imponibili per 
i contribuenti forfettari ma solo se 
sostenute in nome e per conto dei 
clienti. Si definiscono «anticipate» 
le spese che un contribuente sostie-
ne nell’interesse del proprio cliente 
e a suo nome. Rientrano tra queste, 
ad esempio, il pagamento di un’im-
posta o di una marca da bollo oppu-
re il contributo unificato per la pre-
sentazione di un ricorso. Tale spese 
vanno tenute distinte da un’altra ti-
pologia: vale a dire quella delle spese 
che il professionista sostiene in pro-
prio nome e per lo svolgimento di un 
incarico. Si pensi al caso di un pro-
fessionista che acquista un biglietto 
del treno per raggiungere la sede del 

Non fanno reddito la  marca
 da bollo  o il contributo 
unificato per  un ricorso

Regime agevolato

Forfettari, non imponibili  le spese anticipate 
in nome e per conto del cliente

te (bolli, diritti, marche da bollo, im-
poste eccetera). Il riaddebito, inol-
tre, deve essere di pari importo: se 
100 è la spesa sostenuta, 100 deve 
essere la spesa riaddebitata. L’as-
senza di uno o più di questi elementi 
qualifica la spesa come un compen-
so che, come tale, va assoggettato a 
tassazione. 

Particolare attenzione va posta al 
caso di un professionista che si trovi 
nell’impossibilità di inserire il codi-
ce fiscale del cliente nel documento 
di spesa: il caso si verifica, ad esem-
pio, con l’acquisizione delle visure 
catastali dal portale Sister. In questa 
ipotesi, la spesa non può essere con-
siderata sostenuta «in nome» del 
cliente perché il documento di spesa 
è intestato al professionista e, per-
tanto, la spesa assume natura di 
compenso (tassato). Al fine di non 
considerare la spesa come «com-
penso», dovrebbe essere sufficiente 
dimostrare che il lavoratore autono-
mo stia agendo da mandatario ma 
l’interpretazione dovrebbe essere 
oggetto di una conferma da parte 
dell’amministrazione finanziaria.
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Software pluriennali in studio, 
il costo  segue l’ammortamento

effettuata, secondo il principio di cassa, 
nel periodo d’imposta in cui lo stesso 
è stato sostenuto.

Una precedente posizione delle En-
trate, espressa  con la risoluzione 
117/2002, era arrivata a una conclusio-
ne differente per l’acquisto di un sof-
tware gestionale da parte di un notaio 
consentendone la deducibilità per 
quote costanti in misura non superiore 
ad un terzo, a prescindere dal paga-
mento del prezzo.

Si può concludere evidenziando 
che nel vigore della precedente nor-
mativa gli acquisti tipici del settore, 
quale l’acquisto di una licenza d’uso di 
un programma software o di una ban-
ca dati, fossero deducibili all’atto del 
pagamento secondo il principio gene-
rale di cassa mentre, a decorrere dal 
2024, gli stessi acquisti sono deducibili 
per competenza in misura corrispon-
dente alla durata di utilizzo prevista 
contrattualmente, salva la fattispecie 
particolare, dell’acquisto della pro-
prietà o di una licenza d’uso a tempo 
indeterminato nel qual caso la dedu-
zione può avvenire in misura non su-
periore al 50% del costo.
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‘
Nel caso
 delle norme
 di esenzione 
domestica
 è rilevante solo 
la qualifica
 del fondo 
percettore 
come 
investitore 
istituzionale 
estero o Oicr 
Ue/See

TIPOLOGIA COSTO PERIODO DI AMMORTAMENTO DECORRENZA

Costo dei diritti di utilizzazione di opere 
dell’ingegno, dei brevetti industriali, 
dei processi, formule e informazioni 
relativi a esperienze acquisite in campo 
industriale, commerciale o scientifico

Deducibili per competenza in misura non superiore 
al 50% del costo (minimo 2 anni)

2024

Costo degli altri diritti di natura 
pluriennale

Deducibili per competenza in misura corrispondente 
alla durata di utilizzazione prevista dal contratto 
o dalla legge

2024

Costo di acquisizione della clientela 
e di elementi immateriali relativi 
alla denominazione o ad altri elementi 
distintivi dell’attività artistica 
o professionale

Deducibili per competenza in misura non superiore 
a un quinto del costo (minimo 5 anni)

2025

La deducibilità dei costi dal reddito di lavoro autonomo

Le differenze

Incentivi e agevolazioni
Al conto termico 3.0 accesso 
diretto o tramite Esco —p.40

Tribunale di La Spezia
Licenziamenti nelle Pmi, 
risarcimento su misura —p.38

DOPO LA CONSULTA
Dopo l’ultimo intervento della Corte 
costituzionale sugli effetti sanzio-
natori del licenziamento illegittimo 
nelle piccole imprese, arrivano le 
prime pronunce dei giudici di merito 
e l’impatto è notevole.
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proprio cliente: si tratta di una spesa 
intestata al lavoratore autonomo
che verrà poi riaddebitata al cliente
in quanto sostenuta per svolgere un
determinato incarico. 

Il trattamento fiscale delle spese 
anticipate per i contribuenti che ap-
plicano il regime forfettario non è
espressamente disciplinato nella 
legge 190/2014 ma l’agenzia delle
Entrate, nella circolare 5/E/2021
(avente ad oggetto chiarimenti per
l’attribuzione di un contributo a 
fondo perduto per l’emergenza da 
Covid-19), richiamando la circolare
58/E del 2001, ha ricordato che la 
non rilevanza fiscale delle somme
dovute a titolo di rimborso delle an-
ticipazioni fatte in nome e per conto 
del cliente, purché regolarmente
documentate prevista per i contri-
buenti ordinari vale anche per i con-
tribuenti forfettari.

Per effetto del Dlgs 192/2024, la 
distinzione tra le spese anticipate e
quelle sostenute nello svolgimento
dell’incarico rileva ai fini Iva ma 
non più ai fini delle imposte dirette.
Il modificato articolo 54 del Tuir,
infatti, esclude dalla formazione 

del reddito imponibile le spese ad-
debitate analiticamente ai clienti. 
Pertanto, ai fini dell’esclusione dal-
la formazione del reddito imponi-
bile è sufficiente che il rimborso sia
analitico (e non forfettario) e che 
sia collegato all’incarico professio-
nale. Le novità previste nell’articolo
54 del Tuir, tuttavia, non sono pre-
viste nella legge 190/2014. Pertan-
to, in assenza di una esplicita nor-
ma o di chiarimento di prassi, tale
regime non può estendersi anche ai
contribuenti forfettari per i quali,
quindi, si ritiene ancora applicabile
la distinzione.

Affinché una spesa sia definita 
«anticipata» è necessario che ri-
spetti quindi alcune condizioni. An-
zitutto, la spesa deve essere soste-
nuta «in nome e per conto del clien-
te». Ciò significa che il professioni-
sta deve agire come mandatario e
deve farlo in virtù di un incarico che
il cliente gli ha conferito; il docu-
mento di spesa deve quindi essere
intestato al cliente nell’interesse del 
quale il professionista ha sostenuto 
la spesa. Le spese devono rappre-
sentare un onere che grava sul clien-

RE10A «Spese relative a beni ed ele-
menti immateriali» per l’indicazione
delle relative quote di ammortamento.

Non ha invece impatti sulla di-
chiarazione dei redditi dell’anno
2024 la nuova regola che richiede
l’imputazione delle quote di ammor-
tamento dei costi di acquisizione del-
la clientela e di elementi immateriali
relativi alla denominazione o ad altri
elementi distintivi dell’attività arti-
stica o professionale in misura non
superiore a un quinto del costo; per-
tanto, il periodo minimo di ammor-
tamento è di  cinque anni. Quest’ulti-
ma disposizione ha effetto a decorre-
re dal periodo di imposta successivo
a quello in corso alla data del 31 di-
cembre 2024, ossia dal 2025.

Nel testo della norma approvata in 
esame preliminare dal Consiglio dei 
ministri del 30 aprile 2024 il periodo di 
ammortamento era stabilito in misura 
non superiore a un diciottesimo, equi-
parandolo a quello previsto nell’ambi-
to del reddito d’impresa dall’articolo
103 del Tuir, per la deducibilità dei 
marchi o del valore di avviamento.
Successivamente, nel testo approvato 
a seguito delle osservazioni della com-

missione Finanze della Camera dei de-
putati, il periodo di ammortamento è
stato ridotto alla misura non superiore
a un quinto del costo.

La mancanza di una specifica re-
golamentazione del trattamento del-
le spese per le immobilizzazioni im-
materiali, fino al 31 dicembre 2024,
ha determinato diversi possibili 
comportamenti: la deduzione secon-
do il principio generale di cassa che
regola il lavoro autonomo o l’ade-
guamento per analogia alle norme
del reddito d’impresa.

L’agenzia delle Entrate con la riso-
luzione 30/2006, relativamente all’ac-
quisto di un marchio di un noto studio
legale da parte di un avvocato, era arri-
vata alla conclusione che in mancanza 
di specifiche previsioni al riguardo nel 
corpo dell’articolo 54 Tuir, allora vi-
gente, doveva ritenersi che la deduzio-
ne del costo del marchio doveva essere

STRUMENTI FINANZIARI

Oicr estero, l’esenzione
domestica prescinde 
dalla trasparenza
La risposta a interpello 194/2025 dell’agenzia
delle Entrate, relativa al caso di un fondo di
investimento Uk con investimenti in Italia, offre
lo spunto per alcune considerazioni sistematiche
sull’inquadramento degli Oicr esteri ai fini 
dell’applicazione dei benefici convenzionali e dei
regimi di esenzione domestica sui redditi di 
fonte italiana.

In sintesi l’Agenzia conferma il principio
secondo cui in caso di fondi esteri caratterizzati da 
trasparenza fiscale (imputazione del reddito ai 
partecipanti) o economica (distribuzione ricorrente
dei proventi) i benefici convenzionali non 
disponibili in capo al fondo possono, al ricorrere 
delle condizioni, essere concessi ai partecipanti 
(pro quota) in base all’approccio look through
elaborato in sede Ocse.

Allo stesso tempo l’Agenzia riconosce che, 
laddove il fondo estero si qualifichi per una norma 
di esenzione domestica, quest’ultima deve essere 
applicabile a prescindere dalla natura trasparente o 
meno del fondo percettore. Le disposizioni a cui la 
risposta fa riferimento sono quelle che esentano i 
proventi da obbligazioni, i proventi da Oicr, le
plusvalenze su partecipazioni non qualificate, se
percepiti da investitori istituzionali esteri. Ma il 
medesimo principio deve estendersi anche alle
norme di esenzione degli interessi su
finanziamenti a medio-lungo termine percepiti da 
investitori istituzionali esteri, nonché dei dividendi 
e capital gain percepiti da Oicr Ue/See (esenzione 
che, per inciso, dovrebbe essere riconosciuta anche
a Oicr di Paesi terzi, secondo consolidato indirizzo
interpretativo della Cassazione).

Nel caso delle norme di esenzione domestica ciò
che rileva, quindi, è unicamente la qualifica del 
fondo percettore (a seconda della fattispecie) come
investitore istituzionale estero o Oicr Ue/See, a 
prescindere da valutazioni sulla sua eventuale
natura trasparente (fiscale o economica).

Per queste norme non deve dunque ragionarsi
secondo un approccio look through (valido in
ambito convenzionale) in quanto l’esenzione è 
prevista per disposizione interna direttamente in 
capo al fondo estero che deve sempre considerarsi 
fiscalmente opaco.

Ne consegue che, anche in presenza di una 
politica di distribuzione ricorrente dei proventi del 
fondo ai partecipanti (quindi di potenziale
trasparenza economica in ambito convenzionale),
ai fini delle norme di esenzione domestica esso 
deve considerarsi quale beneficiario dei redditi
percepiti (come accade del resto per gli Oicr
residenti).

Ai medesimi fini la distribuzione ricorrente dei
proventi del fondo non può rilevare nemmeno 
sotto il profilo dell’abuso o dell’interposizione in
tutte quelle circostanze in cui si tratti di fattispecie
di intermediazione nella gestione collettiva del
risparmio.

Dunque in presenza di un fondo estero genuino
che, avendone i requisiti, richiede l’applicazione di
una norma di esenzione domestica su redditi di
fonte italiana, non si prospetta una esigenza di 
verifica sotto il profilo della beneficial ownership o 
del possesso del reddito in capo al fondo percettore,
anche laddove in base al regolamento e alle scelte
del gestore venga attuata una politica di 
distribuzione ricorrente dei proventi nell’interesse 
dei partecipanti.

Come detto l’attenzione è invero rivolta alla 
verifica dei requisiti per beneficiare delle norme di 
esenzione domestica che rimandano alla nozione 
di investitore istituzionale estero (articolo 6 del 
Dlgs 239/1996) ovvero a quella di Oicr Ue/See, 
purché localizzati in paesi white list e soggetti (il
fondo o il gestore) a vigilanza.

Al riguardo la risposta ricorda che sotto il profilo
funzionale il fondo estero deve presentare i
requisiti sostanziali e le stesse finalità di 
investimento degli Oicr italiani. Alla luce di 
precedenti chiarimenti dell’Agenzia può ritenersi 
che tale profilo sia soddisfatto per gli Oicr conformi
alle direttive Ucits e Aifm e per quelli comunque
raccolti presso una pluralità di investitori, gestiti in 
monte nell’interesse dei partecipanti e in
autonomia dai medesimi, in base ad una politica di 
investimento predeterminata. Sotto il profilo
probatorio è ragionevole ritenere che una adeguata 
registrazione del fondo estero o del gestore presso
una autorità di vigilanza competente possa fornire
una sufficiente fonte di riscontro dei requisiti di 
qualificazione.

—Fabio Brunelli
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Gianluca Dan

La revisione del reddito di lavoro auto-
nomo contenuta nel Dlgs 192/2024
(decreto Irpef/Ires) in attuazione della 
delega fiscale è stata l’occasione per re-
golamentare la disciplina delle spese
relative a beni ed elementi immateriali 
che nel previgente articolo 54 del Tuir
non venivano annoverati determinan-
do alcune incertezze applicative. Con 
il nuovo articolo 54-sexies del Tuir
vengono mutuate, in parte, le disposi-
zioni relative al reddito d’impresa con-
tenute nel vigente articolo 103 del Tuir,
disciplinando le regole di deducibilità 
per competenza dei diritti d’autore e 
delle opere dell’ingegno, degli altri di-
ritti di natura pluriennale e dei costi di 
acquisizione della clientela.

In particolare, a decorrere dal 
2024, le quote di ammortamento del
costo dei diritti di utilizzo di opere 
dell’ingegno,  brevetti industriali,
processi, formule e informazioni
relativi a esperienze acquisite in 
campo industriale, commerciale o
scientifico sono deducibili in misu-
ra non superiore al 50% del relativo 
costo mentre le quote di ammorta-
mento del costo degli altri diritti di
natura pluriennale sono deducibili 
in misura corrispondente alla dura-
ta di utilizzo prevista dal contratto 
o dalla legge. 

Sia nel modello Redditi persone fi-
siche che in quello delle società di per-
sone 2025 è stato inserito il nuovo rigo 

Deduzione lungo la  durata
di utilizzo prevista
dal contratto o dalla legge

Lavoro autonomo

Con la licenza acquisita
a tempo indeterminato
scomputo non oltre il 50%

‘ In Redditi 2026 
Imputazione
 per un   quinto  delle quote
di  ammortamento 
 per acquisizione clientela

Alessandra Caputo

Spese anticipate non imponibili per 
i contribuenti forfettari ma solo se
sostenute in nome e per conto dei 
clienti. Si definiscono «anticipate» 
le spese che un contribuente sostie-
ne nell’interesse del proprio cliente 
e a suo nome. Rientrano tra queste, 
ad esempio, il pagamento di un’im-
posta o di una marca da bollo oppu-
re il contributo unificato per la pre-
sentazione di un ricorso. Tale spese 
vanno tenute distinte da un’altra ti-
pologia: vale a dire quella delle spese 
che il professionista sostiene in pro-
prio nome e per lo svolgimento di un 
incarico. Si pensi al caso di un pro-
fessionista che acquista un biglietto 
del treno per raggiungere la sede del

Non fanno reddito la  marca
da bollo  o il contributo
unificato per  un ricorso

Regime agevolato

Forfettari, non imponibili  le spese anticipate 
in nome e per conto del cliente

te (bolli, diritti, marche da bollo, im-
poste eccetera). Il riaddebito, inol-
tre, deve essere di pari importo: se 
100 è la spesa sostenuta, 100 deve 
essere la spesa riaddebitata. L’as-
senza di uno o più di questi elementi 
qualifica la spesa come un compen-
so che, come tale, va assoggettato a 
tassazione. 

Particolare attenzione va posta al 
caso di un professionista che si trovi 
nell’impossibilità di inserire il codi-
ce fiscale del cliente nel documento 
di spesa: il caso si verifica, ad esem-
pio, con l’acquisizione delle visure
catastali dal portale Sister. In questa 
ipotesi, la spesa non può essere con-
siderata sostenuta «in nome» del 
cliente perché il documento di spesa 
è intestato al professionista e, per-
tanto, la spesa assume natura di 
compenso (tassato). Al fine di non 
considerare la spesa come «com-
penso», dovrebbe essere sufficiente 
dimostrare che il lavoratore autono-
mo stia agendo da mandatario ma 
l’interpretazione dovrebbe essere 
oggetto di una conferma da parte 
dell’amministrazione finanziaria.
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Software pluriennali in studio, 
il costo  segue l’ammortamento

effettuata, secondo il principio di cassa, 
nel periodo d’imposta in cui lo stesso
è stato sostenuto.

Una precedente posizione delle En-
trate, espressa  con la risoluzione
117/2002, era arrivata a una conclusio-
ne differente per l’acquisto di un sof-
tware gestionale da parte di un notaio 
consentendone la deducibilità per 
quote costanti in misura non superiore 
ad un terzo, a prescindere dal paga-
mento del prezzo.

Si può concludere evidenziando 
che nel vigore della precedente nor-
mativa gli acquisti tipici del settore, 
quale l’acquisto di una licenza d’uso di 
un programma software o di una ban-
ca dati, fossero deducibili all’atto del 
pagamento secondo il principio gene-
rale di cassa mentre, a decorrere dal 
2024, gli stessi acquisti sono deducibili 
per competenza in misura corrispon-
dente alla durata di utilizzo prevista 
contrattualmente, salva la fattispecie 
particolare, dell’acquisto della pro-
prietà o di una licenza d’uso a tempo 
indeterminato nel qual caso la dedu-
zione può avvenire in misura non su-
periore al 50% del costo.
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NAPOLI. Il sistema di trasporto 
pubblico sotterraneo della città 
partenopea si prepara a una si-
gnificativa svolta. La Linea 6 del-
la Metropolitana di Napoli, ge-
stita da Anm (Azienda Napoleta-
na Mobilità), ha appena accolto 
un contingente di 14 nuove unità 
operative, un passo fondamenta-
le verso il completo e pieno ripri-
stino del servizio. Questi innesti 
di personale sono la chiave di vol-
ta per superare l'attuale regime di 
orari ridotti e rispondere alle cre-
scenti esigenze di mobilità dei cit-
tadini e dei visitatori di Napoli. 
Nella giornata di giovedì 2 otto-
bre, un gruppo di sette macchini-
sti (o conduttori di treno) e sette 
capistazione ha formalmente si-
glato i contratti di assunzione, en-
trando ufficialmente nell'organi-
co Anm. L'immediato avvio dei 
corsi di formazione rappresenta 
la fase cruciale: una volta com-
pletato l'addestramento speciali-
stico, queste figure professionali 
saranno indispensabili per l'esten-
sione dell'orario di esercizio. 
Attualmente, dalla sua riapertura 
al pubblico avvenuta a luglio 
2024, la Linea 6 – che collega i 
quartieri occidentali come Fuori-
grotta al centro città – opera con 
un orario fortemente limitato, dal-
le 7 del mattino fino alle 15,30 
con molti disagi quando i treni si 
fermano a Chiaia e non prose-
guono per Municipio.  
Questo orario ridotto, dettato prin-
cipalmente dalla necessità di per-
sonale sufficiente e dalla manu-
tenzione, ha rappresentato un vin-
colo per l'utenza serale. Con l'im-
piego dei nuovi assunti, l'obietti-
vo primario di Anm e del Comu-
ne di Napoli è quello di garantire 
corse regolari e prolungate fino a 
tarda sera, offrendo finalmente un 
servizio completo e funzionale 
che copra l'intera giornata. 
Parallelamente all'incremento del 
personale, l'infrastruttura della Li-
nea 6 è in fase di profondo rinno-
vamento. A piazzale Tecchio, nel 
quartiere di Fuorigrotta, sono in 
corso i lavori di scavo e costru-
zione per l'ampliamento del de-
posito-officina. Questo cantiere è 
strategico: l'estensione della strut-
tura è necessaria per poter acco-
gliere e manutenere i nuovi treni 
in arrivo, che risultano essere più 
lunghi e tecnologicamente avan-
zati rispetto ai convogli attuali. 
La flotta attualmente circolante è 
infatti composta da treni datati, 

La nuova era della Linea 6

Ferrovie, in Campania arrivano 26 miliardi
L’IMPEGNO DEL GOVERNO Serviranno alla definizione di due progetti: la Napoli-Bari e il Corridoio Salerno-Reggio

NAPOLI. L'Italia si lancia in 
quella che può essere defini-
ta una scommessa storica sul 
futuro della mobilità, metten-
do in campo un colosso fi-
nanziario di quasi 300 mi-
liardi di euro (298.6 miliardi 
per l'esattezza) destinato in-
teramente al potenziamento e 
all'ammodernamento della re-
te ferroviaria nazionale. Que-
sto piano ambizioso, che co-
pre un orizzonte temporale 
che si estende dal 2026 fino 
al 2033, è già a buon punto: 
oltre la metà dei fondi neces-
sari è stata infatti concreta-
mente stanziata e resa imme-
diatamente disponibile per 
l'attivazione dei cantieri. 
L'enorme portata di questo 
impegno economico, parte in-
tegrante delle strategie lega-
te anche al Piano Nazionale 
di Ripresa e Resilienza, non 
è passata inosservata a livel-
lo internazionale. Lo stesso 
Fondo Monetario Internazio-
nale (FMI) ha espresso paro-
le di elogio, sottolineando co-
me tali investimenti stiano at-
tivamente valorizzando e mo-
dernizzando l'intero sistema 

di trasporto su ferro, un pila-
stro fondamentale per il futu-
ro intermodale di persone e 
merci. 
Nell'ambito di questa titanica 
ripartizione delle risorse, sei 
regioni chiave hanno cataliz-
zato l'attenzione, assorbendo 
da sole il 53% dell'impegno 
finanziario totale. Tra queste 
eccellenze regionali, la Cam-
pania si posiziona in una fa-
scia di assoluta rilevanza. 
La classifica vede in testa la 
Calabria, con 34.5 miliardi, 
seguita da Piemonte (29.6 mi-

liardi), Lombardia (26.5 mi-
liardi) e Sicilia (24 miliardi). 
La Campania si aggiudica un 
investimento pari a 23.4 mi-
liardi di euro, immediata-
mente seguita dal Lazio (22.6 
miliardi). 
Ciò che rende la posizione 
della Campania particolar-
mente forte e promettente è la 
certezza delle risorse. La re-
gione vanta già uno stanzia-
mento effettivo di 20.2 mi-
liardi, che rappresenta quasi 
il 90% dell'investimento tota-
le previsto per il suo territo-

rio. 
L'attenzione finanziaria sulla 
Campania non è casuale, ma 
è focalizzata su due interven-
ti di importanza nevralgica 
per l'intero Mezzogiorno, de-
stinati a proiettare Napoli in 
una rete di collegamenti Alta 
Velocità (Av) potenziata. 
Questi progetti includono: la 
Linea ad Alta Velocità Napo-
li-Bari, un'opera cruciale che 
ridurrà drasticamente i tempi 
di percorrenza tra le due re-
gioni, facilitando gli scambi 
commerciali e la mobilità dei 
passeggeri – un collegamento 
vitale per rompere l'isola-
mento di alcune aree interne 
e rendere Napoli un vero hub 
interregionale; e il Corridoio 
Salerno-Reggio Calabria, poi-
ché essendo Salerno un pun-
to terminale della linea ad al-
ta velocità proveniente da Na-
poli e dal Nord, il potenzia-
mento di questo asse è fon-
damentale per garantire che 
l'efficienza dell'AV si esten-
da fino all'estremo Sud, col-
legando efficacemente la 
Campania con la Calabria. 
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NAPOLI. Limitata disponibilità del tra-
sporto pubblico con ripercussioni sulla 
vita sociale ed economica e sulla scarsa 
accessibilità ai servizi di prossimità. In 
Italia, tutto ciò ancora ostacola gli sfor-
zi per ridurre l'uso dell'auto privata, i cui 
costi (acquisto e carburante) sono au-
mentati. Napoli risulta la città più colpi-
ta da una condizione di precarietà nella 
mobilità con il 34% dei cittadini che non 
sempre riesce a spostarsi e per questo nel-
l'ultimo anno ha dovuto rinunciare ad op-
portunità di lavoro (34%), di studio 
(19%), visite mediche (29%) o sposta-
menti per piacere e relazioni (36%). Il 
55% dei viaggi si svolge a bordo di un'au-

to e moto di proprietà al di sotto della 
media nazionale (64%).  
Ipsos e Legambiente da tempo sono in 
prima linea per segnalare questi probel-
mi con un fitto controllo di città di Mi-
lano, Torino, Bologna, Napoli e Roma 
che mira al miglioramento della qualità 
dell'aria attraverso l'adozione di stili di 
mobilità più sostenibili e alla ridistribu-
zione dello spazio urbano a favore delle 
utenze più vulnerabili. I nuovi dati che 
analizzano annualmente i comportamenti 
e le propensioni di mobilità, rivelano 
inoltre che ogni settimana i napoletani 
trascorrono in media quasi sette ore in 
viaggio, il 70% dei quali nei giorni fe-

riali. A Napoli il 55% degli spostamenti 
avviene in auto e moto a combustione 
con una diminuzione rispetto all'anno 
precedente ma al contempo diminuisce 
anche l'uso medio dei mezzi pubblici e 
dell'auto elettrica (sia privata che a no-
leggio), mentre rimangono stabili gli spo-
stamenti a piedi, in bici o in monopatti-
no elettrico, che ammontano al 22% del 
tempo di viaggio. Le cause della situa-
zione di precarietà sono soprattutto l'as-
senza di alternative all'uso dell'auto pri-
vata a causa della distanza dai servizi es-
senziali come le strutture scolastiche e 
mediche nelle vicinanze, così come le ca-
renze dei trasporti pubblici, come la man-

canza di fermate con orari poco conve-
nienti, e l'assenza di servizi di sharing. 
Tuttavia, tra tutti i tipi di precarietà, tra le 
città monitorate, a Napoli si registra il 
dato che preoccupa maggiormente e ri-
guarda il 12% delle persone in condizio-
ne di estrema mobility poverty, ossia co-
loro che non hanno mezzi pubblici o in 
condivisione di prossimità, né la possi-
bilità di acquistare un'auto in famiglia. 
Una maggior offerta di mobilità sosteni-
bile, attiva o elettrica nelle nostre città 
non è solo una questione ambientale ma 
sta diventando sempre di più una que-
stione sociale ed economica.  

©RIPRODUZIONE RISERVATA

originariamente acquistati in oc-
casione dei Mondiali di Italia '90 
e sottoposti a un processo di ri-
qualificazione (revamp). Sebbe-
ne la Linea 6 disponga di cin-
que convogli disponibili, ne cir-
colano in media solo tre con-
temporaneamente, contribuen-
do a una frequenza che si atte-
sta sui 14 minuti tra una corsa 
e l'altra. 
Il futuro del trasporto pubblico 
a Napoli è però già in cantiere. 
Il primo dei treni di nuova ge-
nerazione, prodotti da Hitachi 
Rail Sts negli stabilimenti par-
tenopei di via Argine, è stato 
già consegnato. Caratterizzato 
da una moderna livrea bicolo-
re blu e nera, il convoglio è at-
tualmente in fase di assem-
blaggio e preparazione per le 
prove tecniche e il debutto sul-
la rete. 
Secondo le proiezioni diffuse 

dal Comune di Napoli all'inizio 
dell'anno, il primo dei nuovi 
convogli dovrebbe entrare in 
servizio entro la fine del 2025. 
Il piano di ammodernamento 
prevede che, nel corso dell'an-
no successivo, il numero totale 
di treni di nuova generazione in 
circolazione salirà a sei, rivolu-
zionando l'esperienza di viaggio. 
Questi nuovi treni non sono so-
lo esteticamente più moderni e 
confortevoli, ma rappresentano 
un vero e proprio salto di quali-
tà in termini di efficienza e capa-
cità. Saranno in grado di trasporta-
re il 50% in più di passeggeri ri-
spetto ai vecchi modelli e, aspetto 
fondamentale per l'utenza di Na-
poli, permetteranno di ridurre dra-
sticamente i tempi di attesa. La fre-
quenza delle corse scenderà dagli 
attuali 14 minuti a soli 10 minuti. 

LIBERA ORLANDO 
©RIPRODUZIONE RISERVATA

L’EX TRAM VELOCE Hanno firmato 14 addetti operativi già indirizzati alla formazione per il prolungamento dell’orario della metro

La carenza del trasporto urbano “costringe” il 55% dei napoletani a usare mezzi propri
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