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Le Borse europee corrono con le banche

Listini ancova in recupero sul buond dati macro, Milano (+2,5% ) guida § rialzd

| dati rassicuranti sul tronte macroeconomico e il nuovo rally det ticoli bancari hanmo nnescato i nmbalze delle Borse
curopee, Prazza Affari ¢ stata maglia rosa del Vecchio continente per la seconda seduta consecutiva, ma a differenza di
quanto avvenuto lunedi questa volta 1 rialzi hanne coinvoltl tuetl | principali listini,. Milano ha chiuso la giornata
guadiagnande i 2,5% sul Frse Mib e al 2,23% sull All Share, approfittando del 5% messo a segno dal sottomdice del
settore bancarno, Nel resto d'Eurepa +H00,94% per Francolone, —0.72% per Pang o +0,59% per Londr, L'ondata di
acquisti sul titeli degl stton di eredito ha mesao e ali a Dewlsche Bank (+3,535%), Sociewd Generale (+2,84%), Ubs
(13.26%) e Santander (-2.84%), ma le progressioni pidl consistenti sono state realizzate dalle banche italiane. A
spiccare & stato i primo luogo i +7.9% di Finecobank. 11 titolo ha beneficiato det rumaors sulla possibile vendita, da
parte della controllante UniCredit (-6,63%), delly polacen Bank Pekao (-2% a Varsavia), Prospettive che rende mena
prababile la cessione di ulteriort quote Fineco. In un Frse Mil quasi tutta i rialzo si sono comungue unite alla festa
anche Ubi Banca (- 7,03%), Bper (15.73%), Mediobanca { 5.27%) e Intesa Sanpaolo (+4.98%), tutte premiate dal
elimi di Odueia diffuse sui mercati curoper dalla pubblicazione degh mdici Pmi sullandamente dell'attivita del setlore
private nell Turosona. Le rilevaziond, condotte presso ooresponsabili degh acquistt delle aziende dellarea, hanno
dimostrato la tenuta della ripresa economica nonostant2 1 timori legati alla Brexit e hanne spinto gl investitor! a ignorare
il date negatve sulls fducia dei consumaton delly zong eurs, scesa ullerivrmente ad agosto. Al di la dello sprint det titoh
bancard, lattenzione degh operatori st & concentrata sul setlore auta. Duoe i temi principali ¢ di segno opposta: da una
parte Volkswagen, salita del 2,42% a Francotorte grazie all'accordo raggiunto con due fornitor che ha permesso di far
Fpirhire 1sel mmpint produttivi che erano stati penabzzati dalle mancate consegne, dallaltra Renault, in calo dell'1.16%
a Parigi in sepuito a quanto riportato dal Financial Times, secondo il quale il rapporto del governo sui test delle emissiom
mquinanti avrebbe omesso dettagli rilevanti. 11 sentiment generale positivo, in ogni caso, si é diffuso anche a Wall Street,
dove tultavin continua o prevalers o prudenza in abtesa di magmort ndicazioni sulle prossime mosse dells Federal
Rescrve, L'appuntamente cerchiato in rosso in agenda rimane quello con il discorso che i governatore Janet Yellen
terra in occasione del simposio di Jackson Hole venerdi, giorno in cui si attende anche la revisione del dato sul Pil del
seeondo tnimestre, Al momento il mercato non erede che B stretty monetaria sig mminente: n base e caleolt di Cme
Giroup, 1 future su1 Fed Fund assegnanu una probabilivd del 24% a un aumento der lasst i setlembre ¢ la revisione al
rialzo diventa lo scenario pill verosimile selamente a partire dal marzo 2007, T listini newyorchesi si sono cosi mantenuti
in moderato rulzo, grazie anche al dato positivo sulle vendite di nuowve case, salite in luglio al lvelle pin altro da ottobre
2007, westimonian<a del buon momenta del mercale mmaobiliare amerncano. A un'ovra dalls chivsora delle contratlaziom
il Dow JTones saliva delle 0, 18%, TS&PS00 dello 0,3% ¢ il Masdag. che ha aggiornato massimi intraday, delle 0,39 per
cento, o altesa della bussoly Fed si @ mantenuto poco mosso il mercato del cambi: in legeera discesa leure, a 11303
dollari (da 11322 lunedid ¢ 113,24 yen (113,58, mentre il rapporte dellirodven s1¢ allestato o TO0,TR (100,32}
Ciiornata sull nttovolante, mvece, per 11 petrolio: dopo aver perso terreno fine a scendere sotta 147 dellart al barile, la
consegna di riferimento sul Wt ha pol bruscamente invertito la rotta ed & risalita oltre: quota 48 dollart grazie a
mdiscrezioni che dunng [lran pronto w colliborare con gl alin puesi produllon per mgmungere un aceordo sul
congelamento della produzione. Vendite, nline, sui tloli di Stato: i rendmmento del BTp decennale & salito all 1, 14%
dall'l,11% di lunedi, mentre lo spread nei confronti del Bund tedesco di pari durata si & allargato a 122 punti basc,
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Un segnale per la Bce

L'effetto Brexit non ¢'e stato. () almeno, non lo st vede ancora. La conseguenza & immediata: la Bee non ha al
momento la necessita di mtervening ancora con nuove maosse di politica monetaria e la possibilita che il guaniitative
caving (inisca davyero a marzo deve ora essere presa in pit seria considerazione, Continua pagina’! 3

di Riccardn Sorrentino

Continua da pagna | 1 dat diient sull'mdice Pou i Tash), elborato dalla Markit, sono chiarl: contrariamente a quanto ¢
avvenuto in Gran Bretagna, dove si ¢ assistito a un brusco calo, indicatore di Eurolandin composto (manifatluricro pug
servizi) ¢ salito, sias pure marginalmente, portandosi a 53,3 da 52,2 di luglie. con appena una marginale flessione per il
settore manifatiuriers, Lindicatore ¢ di tipo qualitative - oltre quota 50 segnala espansione, ma e singole aziende
intervistate non indicano “di quanto™ awmenti fa lore attivitd - ma ¢ comungue possibile ulilizeark per traceiare con
qualche anticipo 'andamento del prodotto interne lordo. Barclays ritiene che 1 dan di lugho ¢ agosto siano compatibili
con un erescil del Pd di Evrelandia part allo 0,4%, trimestrale (1.6% annualizzato), Unicredit Research con un 1,53%
annualizzate (0,37% inmestrale), 1 secondo inmestre s & chivse con un Pil m crescita delle 0.3%. 1 ritmo di
mcremento dell’attivitd non & esaltante, ma non ¢f song scanah che ks lenta ripresa stin ullenermente rallentando.

La Murkit non elabora un dato flash per il nostre Paese - 1 Pmi manifatturiero e servizi saranno disponibili il 17 e il 5
settembre - ma Barclays ha stimato un inecremento di un punto pieno. in media, del Pmi servizi in Tralia, Spagna e
Irlanda per il Pmi servizi ¢ una flessione media di 001 punti, negli stessi Paesy, per il Pmi manifutturiero, [n entrambi i
cisl, il nostro Paese resta sopra la soglia dei 50 punti. Anche se. come spicga una ricerca di Gilles Moce ¢ Chiara
Angeloni di Mernll Lyneh Intemational, in Italia il nesso tra indici come il Pmi e il Pil potrebbe esserst moditicato e allo
stesso livello di crescita potrehbero ora essere collegati valort di Pmi pmh elevatl. La crescita zero del secondo trimestre
patrebbe non essere un dato semiplicemente “anomala®,

Se Brexit non ha avuto effetti, questo non significa che nei dati su Eurclandia di ieri manchino del tutto aspett eritici.
Gl ording stanno rallentande, ¢ cost lo assunzioni; le aspettative nei servizi si raffreddano; e 1 prezzi di vendita
continuano a calare mentre I'indice dei prezzi dei fattori di produzione & in aumente du eingue mesi di fla,

Tutto queste potrebbe perd non bastare alla Bee per decidere di intervenire con nuove misure a settembee. Nell'ultima
riunione di luglio, la Banca centrale aveva nnviale «al prossini mesis e sue valutazioni sul da farsi, L8 settembre,
gquando 1l board sard di nuovo convocato, avrd a disposizione le proicsiont aggiomale su Pil. m0azwone ¢
dispccupazions, ma & difficile che registreranno un qualunque effetto proveniente da Brexit ¢ comungue forti variazioni
rispetto alle previsioni di giugno. T vero che la debolezza della sterling, msieme ad alri fattori, ha spmto verso Palto il
cambio effettivo dell’euro, che € tornate ai livelll di gennaio 2015, A 95,7778, I'mdice ¢ perd ancora ben lontanoe dal
04,7843 di marzo 2015, ¢ la tendenza al rafforzamento non @ ancora ben chiara, Awmentano inoltee le probabiliti di
u riakeo ded tassi Usa entro fine anne {malgrade b rebivi debolezza dell'indice Pmi manifatturiers per gli Stati Uniti) e
questa eventualitd potrebbe - potrebbe . - spingere di nuovo i basso o monety comune ¢ ridurre guindi 1 risehi di
frenata di export e prezz: all' impoertazioni,

Song le prowsont sull'mflazione o nservare m ogmi caso qualche ncertezza in pia. Era prevista in pio rapida crescita per
un purp effetto base - un anno fa i prezzi del petrolio erano i mollo bassi - che non s1 ¢ mantfestato netla misura
previstt, Inolire le aspettative di intlazione misurate dal mercato sono ulteriormente ealate, anche se potrebbero aver
inciso fattort purmmente temporanet. Sembra tilte troppo poce. In ogni case, per spingere la Bee a rivedere i propri
piank
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Cantiere-legge di bilancio. Pressing sulla flessibilta: obiettivo deficit 2017 al 2.2%,-2.3% - Le altre risorse per la

manovra da spending, tax expenditures e voluntary bis

Tre opzioni sul tavolo per il taglio del cuneo

ROMA

Rallorzumento della tassuzione agevolita sut premi di risultato legati alla contrattazione di
sceondo hvells o Tuneone dioun meremento dells produttivith ¢ prorega della
decontribuzione per 1 nuovi conlralli 8 tempo mkdeterminate con un ulteriore decalage.
Sono due punti, armai considerati quast Termi nel mosaico m ovia di allestimento della
prossima legge di Bilancio, di un pacchelto di misure pii ampio che deve slociare nel
taglio strutturale del costo del lavoro per il lvore stabide [acendo leva su un
alleggerimento dei contribuli previdenziali, Un mtervento, guest ultimo, per il guale sone
state prepacate (re opeont du leeniel di Palkizezo Chigh un prime assageao nel 2007 da
mettere nero ai bianco gii con b prossima manovra; a chiara indicazione nella legee di
Bilancio di questa misura da far scattare perd nel 2018 un po’ sulla Talsariga di quanto g
accaduto con il taglo-Tres; i semplice rinvio dell’operazione al prossimoe anno feendo
perd scattare rapidamente un confronto con le parti sociali per delinire 1 perumetro
complessivo della misura,

Tutto, o guasi, dipendera dalle risorse disponibili,. E, quindi. anche dall'esito della
trattativa con Bruxelles sui nuovi margini di flessibilitd utilizzabili per i conti pubblici. La
coperta al momento risulta corta, anche considerando la dore che sard garantita da
spending review, riordine delle tax expenditures ¢ voluntary bis, Anche per questo
mativo con il trascorrere dei giorni un intervento immediato per ridurre in via strutturale
il cuneo appare sempre meno probabile. La decisione finale, cosi come quelle sul
pacchetto pensioni e eventualmente sulla storbiciata all’lrpef, sara comunque presa dal
prentier Matteo Renzi solo a fine settembre. quando sara pronto il nuove quadro macro-
ceonomico con lo Nota di aggiornamento del Def predisposto nella scorsa primavera
dalla quale emergerd anche un dato eruciale: entita reale del rallentamento del Pil su base
AL,

A quel punto saranno pin chiare anche le intenziont di Bruxelies rispetto alla richiesta di
nuova Nessibilita da parte dellHalia su cur non ¢ sarebbe stata una chusura ma anz €
stato avviato 1 dialogo nel vertice di Ventotene tra Reme, la concelliera Merkel e il
presidente francese Hollande, Alla fme Posteella del deficit 2017 polrebbe collocarsi a
quota 2,2-2.3% (pari a ulierfort 6,5-8 millardi utilizzabill) rispetto al larget dell” 1,8%
idicate nel Det della scorsa promavera con un meremento concordate con kb Uk
sull’obiettivo iniziale dell” |, %% dell’autunno 2015 poi corretto all’ 1,4%,. In questo modao i
magzior deficit complessivamente utilizzabile oscillercbbe attorno ai 13-14 miliardi. una
quota sostanzialmente analoga a quella concessa per guestanno,

Drai margini reali di flessibilita dipende anche entitd del pacchetto di misure cul lavorano
1 ministri Calenda ¢ Padoan. con i programmi Industria 4.0 ¢ Finanza per le crescita, In
prima lila {si veda Il Sole 24 Ore diderd) ¢'¢ B leva lscale per rilanciare gh investimenti
delle aziende con un doppio infervento sul superammeortamenti proroga anche per i1 2007
dell’attuale extra-deduzionc al 140% ¢ introduzione di un iperammortamento al 200% per
i beni funzionali alla digitalizzazione del sistema industriale. Un piano che richiederchbe
nel complesso una dote da 1,5 miliardi. Una dote ulteriore potrebbe essere individuata poi
per rafforzare le misure fiscali gia attualmente in vigore per supportare gli investimenti in
ricerca. Anche questo sard un capitolo del piano Industria 4.0 la cui presentarzione,
affidata al team di mmistri composte da Calenda, Padoan e Giannini, era inizialmente
prevista Jo scorso 5 agosto ed é shittata alla seconda meta di settembre, a ridosso della
legee di Bilancw, nella quale gl imterventt dovranno trovare coerenza strategica e
copertura Nnanzar,
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Pacchetio-famigha. 1 ministro Costa annuncia la presentazione di una legee delega il 13 settembre - 11
provvedimento destinato a conflure almeno m parte nella prossma legge di bilancio

Bonus bebe rafforzato e voucher asili nido

RO A —
Ln riordine delle misure attuali per la famiglia. Con Tobictlive di dare pin certezze
soprattutto alle giovani coppic sugh auti ai nuclei. T quello che scatlerd per effetto del AIUT] Al NUCLE!

GIOVANI || responsabila
deqli Affari regionali: il
piano di sestegno nan

lesto umco per la famiglia, che sard presentato il 13 settembre sotto forma di legge
delegn dal mmistro per gli Affari regionall. Enrico Costa, Ad annuncirlo & lo stesso

Cosle i diretta su “Radio 247, ;

Il piano, che & un cavallo di battaglia di Ap il partito di cui fa parle Costa, potrebbe e oh oo orono
pmnlu. [T'lL 2 un t.,r_'l‘-"ﬂ i dl battag _| AP imrml i c.m i parle Costa, potrebbe misure stabili, oggi

conlluire i toto o in parte nella prossima legge di Bilancio, F potrebbe puntare a un abbiamo norme non pid

raflorzamento del bonus behé, rendendolo [ruibile alle madri in gravidanen g prima della alluali

nascita del figho, e su appositi voucher per gh asili nido. Possibili anche sconti fiscali sui
prodoti per ks prima infanzia facendo leva su bonus ad hoe o su agevolazoni lva, 1] tutto
potrebbe essere accompagnato da vna “ollimizzazione” delle detrazioni per 1 nucled
familiari.

Ma non tutit nella maggioranza sono d'accordo su guesta impostazione, 11 Pd, ad
esempio. nelle scorse setlimane ha presentato al Senalo una proposta che punta su una
misura universalistica che assorbe bonus bebé ¢ gl attuali assegni e detrazioni: un
contributo unico di 150 euro al mese per ogni figho a carico fino a 18 anni di etd da
parametrare con Plsee con conseguente assottigliamente del bonus per la fascia tra i
SOmila e i 70mila eure di reddito.

Costa comungue ha assicurate che quello a cui sta lavorando «non € un provvedimento
spot ma un provvedimento organicor, Al mierofoni di “Radio 24" il ministro spiega che
negh anni sono state approvate amisure per il sostegno alla famigha contrapposte. o che
si sone contraddette, misure complicate ¢ non strutturate. Ogei - ha aggiunto - abbiamo
misure che nen sono pin attuali, o che non sono finanziate o che sono sollofnanziate, o
ancora che sono manziate ma non vengono ulilzzate perché non ¢'¢ micresse. Un
disordine normative dovuto forse anche a un eccesso di interventismos, Secondo Costa
«tutto questo va riordinate, e percid ho predisposto una bozza di deleaa linalizzata alla
razionalizzazione ¢ al riordine delle misures, 11 ministro ha detto che nel testo ¢i saranno
interventi legati al reddito e all’etd ma non ha volulo scendere nei dettagli, Ma ¢ chiaro
che ad essere privilegiat suranno i nuclei pin giovani, con pin figh e a pit basso reddilo,
Costa non ha fatte anlticipazioni sulle risorse a disposizione ma ha ribadito che I'obicttivo
del Governo ¢ quelle di garantwe «la stabilitd delle misure, lu sicurezza di poter contare
anno dopo anno di sostegniy perché «troppe misure sperimentali e a termine non
garantiscono questa riconoscibiliti, questa certezza, quesla sicurerza di cul hanno
bispgno i giovani pér poter intraprendere un cammino di vita insieme e mettere al mondo
1 figlin.

Soddisfazione per il piano di Cosla viene espressa da Ap. «Bene 'annuncio del ministro
Costa di voler attuare una verilica ¢ riordine delle misure riguardanti L Camiglia, al fine di
rafforzarne gl interventi a favores, ha detto la presidente dei senatort di Ap. Laura
Biancom. Che ha aggunto: «Arga popolare ha sempre posto al centro della sua azione
politica la Tamigha. partendo dal presupposto che essa € la pietra angolare sulla guale
costrure la socictd del futuros.
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Autorita Anticorruzione, Dal 200 agosto m vigore 1l regolamento sull’attivita consultiva

]

Appalti, sul nuovo codice pareri dell’Anac piu
mirati
Cantone: nuova disciplina anche sui pareri di precontenzioso

Roma

Orientare le stazioni appaltanti nella corretta applicazione delle norme sugl appalt pubblict e di quelle sull’ anticorruzione
e la trasparcnza. [ questo lo scopo del nuovo regolamento sull altiviid consultiva varate dall’ Autoriltd anticorruzione
guidata da Raffacle Cantone, in vigore dal 20 agosto scorso.

Le nuove regole, che sostituiscono quelle del gennaie 2015, sone pio stringenti cwrea argomento sul quale 51 chiede un
parere all” Anac, Una lista dettagliata mdividua tutii i cast di mammissibilitg dells richiesta, allo scopo di evitare domande
seneriche, tuori tema o, peggio ancora, strumentali,

In gueste modo, "Anac conta di raggiingere due obietiiv 11 prime ¢ quello di chmmare all'origme e rchieste mutl
che ingoltano il servizio Precontenzioso ¢ Affari giuridici (nel 2018 sono arvivale 1166 richicste di parere, cul perd
sono seguiti solo 290 pareri effettivamente pertinenti ¢ ammissibil), Ma soprattutto si liberano tempo ¢ risorse per
I"attivitd consultiva che il nuovo codice assegna all’ Anac nell’architettura della soft law, «Questo regolamento - spicga
Raffacle Cantone - € espressione dell’idea che sta sempre pid diventando tipica dell’ Autoritd di una logica collaborativa
con le ammmistrazioni e con gh interlocutori anche non pubblici ma che hanne un collegamento diretto con le
grnminisirazionis,

Cantone ricorda anche che su questa funzione dell” Authority, nel nuove codice ¢'¢ «un fondamenta pia forte dal punto
di visla normalive perche articolo 213 prevede espressamente una attivitd generica, innominata, direi, di ausilio alle
stazioni appaltantt nell’ ottica del rispetto delle regoles. «Noi riteniamo - aggiunte Cantone - che guesta attivita si possa
sviluppare olire che con indicazioni di caraltere generale anche con indicazion di carattere pit specificos,

Mavitd i arrive anche sui parert di precontengoso, ciod guel parert dell” Anue - vincolant - sulle controversie sorte
durante la fase di gara, 11 testo ¢ ora al vaglio del Consiglio di Stato. Canlone anlicips che questo regolamento non
tocca il delicato tema della cosiddetta “raccomandazione”, ciod 'obbligo per la stazione appaltante di ritirare 1l bando
che presenti vizi di legittimitd. «Pur essendo stabilita quella ipotesi accanto al preconlenzioso - spicga Cantone - noi la
regoleremo nell’ambito dellattivita di vigilanzan, T aggionge: «Questo potere di raccomandazione vincolante, che
prevede anche una sanzione a carico dei pubblici dipendenti, & una questione oggetto di molte critiches,
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Campidogho. Domani la firma con Delrio sw fondi per la grande ciclovia - Sul tavalo anche il nodo compensi dello

staft

Due ruote, la prima intesa Raggi-governo

Al varo la riforma partecipite con amministratove nnico e la partecipazione al bando periferie

ROma

Eiforma dells governance delle partecipate, 300mila euro sbloceati per partecipare al bando periferie del poverno iche
vitle 300 miliond), ritocchi al compensi dello stall e chivsura delle nomine dells comunicazione. Giornata campale,
domani. per la giunta romana & Cingue Stelle di Virgni Ragd, Che Drmerd anche il primo accordo ulficiale tra comung
ed esecutivo: quelle con il ministro dei Trasporti Graziano Delrio sul grande raccorde anulare ciclopedonale.

Il vin hbera al pacchetto partecipate - primo tassello di un riordine complessive che passerd anche da un piano di
dismissione delle seende non funzionali ¢ da sinergie sempre pin stretle e le alre per realizzare economie di scal -
sarebhe dovuto arrivare gid ogo, ma la riunione & stata rinviala a domani proprio per le uliime necessune lmature al
dossier penterie. nelle mani dell’assessore all'Urbanistica Paolo Berdini: il bande scade il 3 agosto. Fd & stata corsa
contro il tempo st per redigere 1 progetél sia per reperire 1 fondi necessarl per partecipare, recuperati sempre grazie
all'operazione di pulizia del bilancio che aveva g permesso di “liberare™ 18 milioni per Alac,

Per le partecipate, anticipando e andando oltre il Testo unico prossimo a entrare in vigore, la delibera semplifica al
massime | vertict: niente pin Cda, spazio all’'amministratore unico che, nelle societa pin complesse, sara aftiancato da un
direttore generale con funziont teenico-operative, Modello Ama e Atac, Alla riforma della govermance delle circa trenta
spcieth - esclusa Acea, quotata in Borsa - ha lavorato Passessore a Bilancie, patrimonio ¢ partecipale Marcelln
Minenna, in tandem con la capo di gabinetto di Raggi , Carla Romana Raineri. magistrata esperta di diritto societario,
Che il restylmy st o cuore alla sinduca lo dimostra il tweet di werl, con tato di foto: «Al lavero con assessore
MarcelloMinenna sulle parecipate. Riorganizeazione, risparnn ¢ nuoyi servizi:,

Il provvedimento sard applicato subito nelle tre societd | cui management sono in scadenza: MTiqua Roma, Roma
Metropolitane {in [ortissime difficolta economiche) e Roma Servizi per la Mobilil, Sepuiranne o stretto giro per maotivi
strategici Risorse per Roma ¢ Zétema. Per tutte artiverd un solo amministratore al poste dell’atuale Cda composto da
presidente e due consiglieri (questi ultimi, va precisato, spesso gid non percepiseono compensil. Chiara la filosotia:
abbattere i cost ¢ velocizzare le procedure. Seconde le stime di Minenna, dopo un anno di riforma a regime soltanto
per le prime emgue aziende s1 produrrebbero rispinmi complessivi per 400mila cure. La delibera impone alle partecipate
di medificare ghi statuti per recepire le nuove regele. E disegna tre strade per nominare i nuovi verticl, In via ordinaria, le
procedure possono essere due: I'affidamento del compitc a una societd esterna di cacciatori di teste oppure una
selezione nterma alls municipalizzata interessata, 51 prevede o aggiunta una procedurs d urgenza {in caso di dimissioni
mprovvise, ad esempio) per mdividuare una Ogura che resta in canca fino alla chivsura dell’esercizi,

E questo il percorso gia applicato per il nuove direttore generale di Ama, Stefano Bina. che resterd in carica fino al 31
dicembre e che ierl si @ msediato con la formalizzazione della nomina da parte dell’amministratore unico Alessandro
Seluloro, Confermande Pobictive o lunge ragge del “nbob zero™ promesso dalla sindaca ¢ quello a breve per
scongiurare una nuova crisi dei rifiuti a settembre. Bina avocherd a sé quattro funzioni che finora erano attribuite ad
altrettanti dirigenti: la direzione industriale e i tre servizi sottostanti (recupero risorse rifiuti, controlle operativo
Comunicazione e customer care, impianti e logistica del flussi).

[nfine, sempre domani, Baga Onnerd con Deloo il protecollo 3 mtesa per realizzare 1l Grab, il grande raccordo anukire
ciclopedenale, una delle 4 ciclovie d’interesse nazienale. Il documento impegna la cittd metropolitina al rispetio di
precise scadenze per provvedere prima al progetto @ poi alla reabizzazione dell’opera. 1l Governo ha gia stanziato 91
miloni per contrbure ally reabzzazione delle 4 cielovie nazional, ¢ Anora ha siglato gh accordi con le regioni mteressite
alla realizzazione della Veneria-Tovino, la ciclabile del Sole & guella dell’acquedotto puglicse, Restava Tuori solo Ja
Capitale. Ora il cerchio si chiude e parte il cronoprogramma. La nuova ciclovia di Roma sara un anello lungo 44
chilometnn i cut traceiato slrutta ol megho element di viabilits esistente. sceln m modo da contenere 1 costi della
realizzazione, stimati in un ordine che oscilla tra 1 quattro ¢ 1 sei miliond .

O RIPRODUZIONE RISERVATA

Mussimo Fronlera

Manuela Perrone
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Frsco mternazionale. Determinante la data i entrata in vigore del decreto prevista dalle Entrate al 22 agosto

White list, effetti a cascata

Ricadute immediate sulle attivita depli intermediari e sul quadro RW

Come emerge dalla tabella qui riportata {certamente meompleta dato che le norme fiseali sui rapporti con | paesi che
seambiano le informazioni sono distribuite in numercai provvedimenti), la nuova white List (Dm 4 settembre 1996, come
modificale dal Dm 9 agosto 2016) interessa sia il mondo degli intermediari finanziari — per Uapplicazione delle ritenute ¢
delle impaoste sostitulive sul redditl di natura Mnanziaria — sia @ contribuenti in generale (presunzione di residenza fiscale,
onert deducibili ¢ detraibili, reddito d’impresa, lipel, Ivie. quadro W),

L7assenza di una norma sulla decorrenza rende necessario qualehe urgente sforeo interpretativo che si auspica sia
confermato o corretto m via ufficiale.

L'entrata in vigore

[l decreto & stato pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale del 22 agosto 2016, In un precedente dell’'amministrazione
[nanziariy. che riguardava un decreto black list (Dm 23 gennaio 2002), fu applicata la vacatio legis | il che lurebbe
ritencre che il Din & agosto entrerd in vigore il 6 settembre prossimo,

Tuttavia sul site dell’agenzia delle Entrate Pentrta in vigore di questo decreto, come quello di altri precedenti che
hanno o allungato la white list (Dm 24 ottobre 2014, Dm 11 novembre 2013 Dm 11 gennaio 2013) viene fatta
comeidere con il giorno stesso della pubblicazione. Se si considera che il deereto & stato emanato in rtarde, rispetto
ai tenmini di legee (deve essere apmomato ogni sel mest secondo articolo 11, comma 4 del Dlgs 239496, come
moditicato dal Dlgs 147 22013}, sarchbe anche possibile adotiare questa seconda soluzione.

Stabilre 'entrata in vigore & importante perché finora, in mancanza del decrcto, gl intermedian [nanzian si sono
astenuti dall’csentare 1 proventl corrispost wl residenti in Stati con 1 quali gli accordi per o scambio dinformazions sonao
entrati in vigore pit di recente, proprio a causa del mancato agmomamento della white hst.

Le norme di riferimento (articoli 6 e 11 del Dlgs 239/96) sono infatti sono torate sostanzialmente dentiche a quelle m
vigore (ino al 31 dicembre 2007; ¢ lammmnistrazione finanziaria, nella circolare 23/E del 2002 — con riferimento al testo
di allora — aveva enfatizzato come ['esenzione spetlasse solo per i residenti m Paesi inclusi nel decreta 4 settembra 1996
. privanda gli operatori di qualsiasi discrezionalita,

Ora che ln white bst ¢ agmomata. gli intermediari finanziari non hanne avato. tuttavee, il tempo di adeguare le
procedure. L gia suceesso che 'ammmistrazione finanziaria abbia fissato una decorrenza di una norma incerta in una
data pm lentana. consentendo perd applicasione anticipala della nomma stessa (51 veda la circolare 19E del 2014, sul
[iars 44 del 2014, pag 200, Potrebbe essere il casao di ripetere "esperienza.

Il procedimento

Altra questione € se Mesezione det reddili sui ol det mrandi emittents tabian percepiti dai residenti nei nuavi Stati white
list operi “per eassa” o “per maturazione”(per i fondi comuni il eriterio di maturazione ¢ mdirettamente esphciato
nellarticele 26 quinguics comma 5 del Dpr 600:73).

Lo stesso problema si pone per Fabbaltimento dal 26% al 12,5% dell'imposta sostitutiva applicabile — nei confronti dei
beneficiari residenti in Ttalia — sugli interessi dei titoli emessi daghi Stati estert ed enti terrtoriali “nuovi entrat” nella
white list. [ precedente pii simile & quello che fu adottato quando "esenzione sui titoli dei grandi enuttent fu estesa ai
provent det tiloh detenuti da sopgelti residenti in Stati black list. purché inclusi nella white list,

In quel’occasione la norma {articolo 41, comma 8, D1 2697 2003) si limitd a disporre che la modifica avrebhe avuin
effetto dal 17 gennaio 2004 (senza specificare sc “per malurazione” o “per esigibilita™), L'agenzia delle Entrate
{vircolare 61/E del 2004, paragrafto 3) preciso che il nuove regime avrebbe dovuto riguardare solo 1 provent “maturati”
da tale data e I'Abi (circolare 25 del 2003) tradusse il principio in pratica suggerendo alle banche di evidenziare (previa,
ovviamente, presentazione da parte del soggetto heneliciario dell'autocertificazione di residenza di cui al Dm 21
dicembre 2002} il passagmo dallo status di “nettista”™ a quello di “lordista”, «con cventuale addebito dell' imposta
spstitutiva relativa ai reddit i capitale maturali lino alla dats del 31 dicembre 2003 sui titoli depositati a tale data nei
dassier intestati at predetti soggettis,

Il quadro RW

Sié propensi a ritenere che ks nuova white list st applichi alle dichiarazioni dei redditi che saranno presentate dopo fa sua
pubblicazione. Quindi con effello immediato,

L RIPEODUZIONE RISERVATA

hlarco Plazza
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Contabilita, Dai bitanei 2016 gh etfetts del Dlgs 13915 che ha modificato Tarticoln 2426 del Cadice evile

Crediti e debiti al costo ammortizzato

Le regole sono contentte mei nuovi principi Qic 15 ¢ 19

Crediti ¢ debiti valutati, a partire dai hilanct 2016, nen pin al valore nominale: & una noviti che, tuttavia, riguarda
aleune speciliche situaziont, Larticolo 2426 numera 8 del Codice civile, dopo e modifiche apportate dal Dlgs 1397135,
prevede per crediti ¢ debiti la valutazione i bilancio applicando il costo ammortizzato, tenendo conto del Tatlore
temperale e, per quante riguarda i crediti, del valore di presumibile realizza. 1 prmeipi contahili Oie 15 “Crediti™ e Qie
19 “Debiti™ dettano le regole teeniche per applicare le nuove norme. prevedendo regole speculart.

Coslo ammortizzato

Per la definizione di costo ammortizzato larticolo 2426, comma 2 del Codice civile rimanda ai principi contahili adottat
dall"Unione europea. in sostanza allo Tas 39. [ costo ammortizzato di un’attivitd o passivitd finanziaria é il valore a cui
I'attivita o la passivita finanziaria & stata valutata al momento della rilevazione iniziale al netto dei rimborsi di capitale,
aumentato o dimmuite dall’ammortamento cumulato utilizzando 1 eriterio dell’interesse effettivo su qualsiast difTerenza
tra il valore miziale ¢ quelly o scadenza ¢ dedotta qualsiasi riduzione {operata direttamente o attraverso 'uso di un
accantonamento) a seguito di una riduzione di valore o di irecuperabiliti,

Il eriterio dell’interesse effettivo € un metodo di caleolo del costo ammortizzato di un’altivith o passivitd finanziaria (o
gruppo di allivit o passivitd finamziane) e di ripartizione degli interessi attivi o passivi lungo il relativo periodo,

Con la valutazione al costo ammortizzalo, per esempio, 1 costl accessori ad un finanziamento, che sino ai bilanci 2013
erano iserittl tra le immobilizzazioni immateriali ¢ ammortizzat in base alla durata del prestito, dal 2016 entrano a
comporre la valutazione del debito essendo inclusi nello stesso e sono ammortizzati ungo ka sua durila i moedo da
tegrare e rettificare ghi interessi caleolati al tsso nominale (il debite, dopo la rilevazione iniziale, & iscritto al netto degli
oneri uccessori che sono  ammaortizzatispalmati lungo la durata dello stesso e, pertanto, I incrementano
progressivamenle sing a riallinearlo al valore nominale ovvero di rimbarso),

Per esempio, un finanziamento di 3000, per un tempo ¥, ad un tasso del 2.5 per cento con oneri accessori di 150
comporla il calcolo e la contabilizzazione di un interesse effettivo superiore pard, per esempio, al 3 per cento: in genere
por i caleolo st ulilizza un foglio di Excel,

Cosi un up-front su un (nanzismento meassato dal creditore ¢ portato in diminuzione del eredito, mentre un costo
sostenuto e non riaddebitato al debitore merementa il eredito: pertanto, 1 costl e le commission relative alla transazione
@, In via generale, tutte le ditferenze tra valore iniziale ¢ valore nominale alla scadenza sono incluse nel caleolo del costo
ammaortizzato, ulilizzando il metode dell’mteresse effettivo, e ripartite lungo la durata del creditidebile, Tuttavia, 1 due
principi contabili prevedono che tale eriterio pud non essere applicato a crediti e debiti se gli effetti sono irrilevanti in
base all'articolo 2423, comma 4, Ce, rispetto alla valutazione elfettuata al valore nommale; pertanto, & valorizzato il
prineipie generale della rilevanza che il decreta 139713 ha inserito nellarticolo 2423 Ce,

Artualizzazione

L attualizzazione prevede la rilevazione degh nleressi attivi ¢ passivi in base al tasso effettivo dell’operazione ¢ non a
quello nominale.

Il tasso effettivo ¢ confrontato con guelle di mercato, che ¢ il tasso che sarchbe applicato se due parti mdipendent
avessero negodialo un'operazione similure di finanziamento con termini e altre condizioni comparabili a quelle n
oggetto. Tuttavia | due principi contabili precisano che, in base all’articolo 2423 comma 4 Ce, Nattualizzazione pud non
essere applicatn a credin e debiti se gli effetti sono irrilevanti rispetto al valore non attualizzato,

Oltre al caso in cunil tasso d'interesse effettive non ¢ significativamente diverso da quello di mercato, si pud presumere
che gli effetti siano irvilevanti se crediti ¢ debiti sono a breve termme. situazione che riguarda quelli con scadensa
nferiore a dodici mesi.

[ effetto dervante dall’attualizzazione si rileva nel conto economico come provento/onere finanziaro lungo la durata
del credito/debito: possona fare cecezione 1 credilidebiti [manzian se le carattenstiche dell’operazione attribuiseono a
tale componente natura diversa (ad esempio finanziamenti a dipendenti concesst o condizioni particolari che possono
mtegrare 1] costo del personule).

i: RIPRODUZIONTE RISERVATA

Frunco Roscini Vitah
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Risanamento delie aziende. La nuova condizioneg posta dally Cassazione con cambio di orientaments

Piano attestato efficace se attuabile

I Tribunale di Verona ritiene, invece, che basti la manifesta assenza di vizi

Le conseguenze che possono derivare dalla ritenuta inattendibilita di un piano attestato di risanamento scuotono
numerosissine procedure di restructuring, a seguito dei principi di diritto atfermarti della sentenza della Corte di
cassazione n, 13719 del 3 luglic scorsa

Il prano attestato - disciplinato dall’articolo 67, terzo comima, lettera d), dells Legge [allimenture - € senza dubbio
Pistituto pid utilizzate nell’'ultimo decennio nell’'ambito dei risanamenti aziendali. 1 suo beneficie principale @ quella di
esenlare da arwone revocatoria fallimentare (e. secondo diftfusa opinione. anche da azione revocatoria ordinaria) gl at, 1
pagamenti e le garanzie concesse sui beni del debitore compiuti in esecuzione del piano. Per i pagamenti e le operazioni
compiuti in esecuzione del piano vi & altresi esengione dai reati di bancarotta semplice ¢, soprattutto, di bancarotta
preferenziale (ar sensi dell’articolo 217-bis della Legge fallimentare), Grazie a questi effetti protetiivi, I'imprenditore in
crisi pud dungue mantenere rapport commerciali @ finanzian con i suol interlocutori, appunto proteggendoli, m caso di
successivo fallimento, dai rischi di revocaton ¢ da responsabilita penile per buncarotta preferenziale.

Cuesti effetti protettivi derivano dunque dalla attestazione, da parte di un professionista indipendente, della verdicitd dei
datt aziendali ¢ della Gattibilith del piano di risanamento. 11 piano deve inoltre essere idoneo a consentire il risunamento
dell"impresa e, quindi. a consentire 1] ripristine di un’equilibrata gestione aziendale.

Un tema assai discusse, sia in dottrina sia in gurisprudenza, & quelle della persistenza degli effett protettivi di un piano
di nsunamento che, successivamente, si sia dimostrato af origine infattibile (e, dungue, sc il curatore [allimentare possa
aggredire, mediante azione revocatona, gh ott e 1 pagamenti etfettuati in esecuzione di quel piana). Sull’argomento si
sono recentemente espressi sia il Tribunale di Verona, con sentenes del 22 Tebbrade 2016, sia la Corte di cassazione,
con sentenza 13719 del 5 luglio 2016, Entrambe le sentenze muovono dal principio che Uellicacia protettiva del prano
atleslalo possa cssere rimossa solo se 1 vizi del piano e della relazione di attestazione fossero, originariamente,
conascibill. Questa concetto di “conescibilith” &, perd, declinalo in modo differente nelle due sentenze.

Il Tribunale di Verona ha aftfermato. in mode condivisibile, che la questione effettivamente nlevanle non & tanto
Peffetiiva esistenza di via del pane e dell’attestazione, quanto se questi vizi fossere percepibili dall’esterno,
Linattendibilicd del piano ¢ dell’atiestazione deve quindr essere aceertata con niguardo a elementi che potessero essere
chiaramente riconoscibili in un'ottica ex wie, mentre @ nulbe rilevano ke circostanze che slano emerse solo
successivamente, In altnn termini, Uinapplicabilith dell’esenzione dalla revocatoria pud essere myvocata solo a seguito
dell"acceriamento di una completa ed evidente mattendibilith del piano e dell’attestazione, chiaramenta intuibili dai Lered,
Diversa ¢ invece Uimpostazione della Cassazione, Ia quale allerma la necessiti che il tribunale, indipendentemente
dall’altestuzione del professionista, abbia comungue 1l dovere di compicre una valutazione ex ante sulla ragonevole
possibilid di atluszwone del plano di rsanamento. A questo proposite, la Cassazione richiama espressamente la propria
sentenza n. 114972014, i tema i Tuibilitg del concordato preventivo, la quale aveva ricondotto la possibilita del
tribunale di sindacare la fattibilith cconomica del piano concordatario al solo caso di una sua assoluta e manifesta
nettitudine a ragmungere g obiettivi prefissati,

Al termme delle proprie argomentazioni, pero, la Cassazione tormula, a sorpresa, un principio di dintto medite ¢
destinato a suscitare molie perplessita: si alferma mfalti che 1l gudice, nel valutare la persistenza della protezione da
revocatoria in caso di successivo fallimento, ha il dovere di compiere, con un giudizio ex ante, una verifica mirata alla
mantlesta alitudne all’attuazione del piano attestato di risanamento. Secondo la Cassazione, quindi, g clTeln protetina
del prano attestato in caso di suceessivo Tullimento del debitore dipenderebbero non dall’assenza di manifesti vizi del
piane e dell’attestazione ma, imvece, dalla manifesta attuabilivh del piano, Si tratta, dungue, di un radicale cambiamenta
di prospettiva che sovverte Uorentamento dottrinale e giurisprudenziale dominante nell’ullimo decennio ¢ che, stante
Mautorevolezza della Corte, & destinale a condizionare 1 numerosi procedimenti pendenti avanti ai tribunali italiani.
Ammettere, infatti, che la resistenza dell'esenzione da revocatoria sia condizionata da una palese attitudine del piano a
mrantire il risanamento dell'impresa significa indebolire Pefficacia protettiva di questo strumento ogniqualvelta la
fattibilna del prmno sussista ma non sia evidente gid a un esame sommario. Llincertezza che conscgue a questa
indicazione della Cassazione rischin quindi, s¢ confermata dalla successiva giurisprudenza, di depotenziare uno
strumento fnora largamente ed efficacemente utilizzato nella prassi del restructuring italiano.
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