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Fondi pensione, nuove regole da luglio

Previdenza

Tutte le novita in arrivo:
dalle modalita di adesione
ai criteri di investimento

Per i neo assunti il Tfr
in automatico al fondo:
60 giorni per la rinuncia

Alvialarivoluzione nella previ-
denzacomplementare come sta-
bilito dallalegge di Bilancio: dal
1°luglio si cambia su modalita di
adesione, criteri di investimento
delle posizioni conferite senza
scelta esplicita e flessibilita della
prestazione finale. Conlagrande
novita del silenzio-assenso per
ladestinazione del Tfr: per inuo-
vi assunti nel privato scatta in

automatico liscrizione alla for-
ma pensionisticacollettivaindi-
viduata dal contratto, con facolta
di rinuncia entro 60 giorni.

De Cesarie Pinna —apag 3

Fondi
pensione,

nuove regole
dal 1° luglio

Lariforma. Parte il riassetto della previdenza
complementare: si cambia su adesione, criteri
di investimento e Tfr. Le pressioni per la proroga

Maria Carla De Cesari
Claudio Pinna

Dal 1° luglio la previdenza comple-
mentare cambia passo. Le norme in-
trodotte conlalegge diBilancio 2026
aprono una fase nuovaperil secondo
pilastroeincidonosutre snodideci-
sivi: modalita di adesione, criteri di
investimento delle posizioni conferi-
te senza scelta esplicita e flessibilita
della prestazione finale, Una rivolu-
zione, quella dellalegge di Bilancio,
che sta sollevando richieste per un
rinvio di almeno seimesi (siveda«Il
Sole 24 Ore» di ieri) perché la legge
ridisegnale prestazionie l'operativi-
ta dei fondi pensione, affida alle

aziende il compito dell’educazione
previdenziale, capovolgel'approccio
dellavoratore, [ neo assunti saranno
soggetti all’adesione automatica al
fondo contrattuale di riferimento,
con la destinazione del Tir e della
contribuzione al secondo pilastro.
Draltra parte il metodo di calcolo
contributivo delle prestazioni - che
tiene conto dei versamenti effettuati
durantetuttala carriera lavorativae
dei rendimenti commisurati al Pil e
valorizzaladote in base alla speranza
divitade! pensionando - si concretiz-
zerain assegni spesso inadeguatiche
per chioggi égiovane enon ha “spez-
zoni retributivi” pit vantaggiosi. In-
somma, il mito della pensione quan-

tificatacomeI'80% dell’'ultima retri-
buzione & caduto da un pezzo. In pili
per i giovani - per le caratteristiche
del mercatodellavoro o perlascelta
di percorsi lavorativi pilt articolati -
spessovienea mancare la continuita
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della contribuzione. A questo si ag-
giunge la necessita di sempre nuovi
interventi restrittivi, da parte dellegi-
slatore, per tenere a bada la spesa
previdenziale, in un universo demo-
grafico fatto sempre pill da anziani,
con pochi giovani.

Insomma, le norme sulla previ-
denza complementare dovrebbero
rispondereall’affermazione sconso-
lata di chi dice: «tanto alla pensione
nonarriverd mai». La riformalo fa af-
fermandolaresponsabilita di ciascu-
no nellacostruzione della tutela pre-
videnziale, mettendo in campo le
aziende per fare comunicazione e
formazione, ridisegnando in modo
pit flessibile le prestazioni dei fondi,
cosida corrispondere meglioalle ne-
cessita dirisorse nell'arco dellavitae
premiando, conil fisco, lafedeltaalla
previdenza complementare.

Lanovita di maggiore impatto re-
catadallalegge diBilancioriguarda
ineoassunti del settore privato. Per
ilavoratori al primo impiego (e con
modalita diverse anche per gli altri)
scatta infattil'iscrizione automatica
alla forma pensionistica collettiva
individuata dalla contrattazione ap-
plicabile, con facolta dirinunciaen-
tro 60 giorni.

Il passaggio non € solo tecnico.
Segna un cambio di prospettiva: la
previdenza complementare nonvie-
ne piu proposta come scelta even-
tuale da compiere in un secondo
momento, ma entra sin dall’avvio
delrapportodilavoro nel perimetro
ordinariodelle decisioni che riguar-
danolaretribuzione differitaelatu-
tela del reddito futuro.

Per consentire ai lavoratori una
scelta pienamente consapevole & sta-
to previstonel corsodei 6o giornil'in-
troduzione di un obbligo formativo
da parte delle aziende. La fase di
onboarding dovra quindi includere
comunicazioni puntuali, comprensi-
bili e tempestive.

Sul piano operativo serviranno
procedure piti ordinate, flussi ammi-
nistrativi piti rigorosi eun coordina-
mento stretto tra funzione HR,

payroll e nel caso intermediari.

Accanto al meccanismo di iscri-
zione automatica, cambiano dal 1°
luglioanchele regole diinvestimen-
to delle posizioni che maturano in
assenza di una scelta esplicita del-
I’aderente. Il comparto garantito,
quelloche dovrebbeassicurare nella
previdenza complementare unren-
dimento in linea con quello del Tfr,
nonrappresentera pitt 'approdo or-
dinariodei nuoviflussi. Al suo posto
dovranno essere previste soluzioni
life cycle o target date, costruite per
modulare progressivamente il livello
dirischio dell’investimento in fun-
zione dell’eta dell'iscritto e dell’oriz-
zonte temporale residuo.

E una correzione rilevante, per-
ché supera un’impostazione eccessi-
vamente prudenziale che, soprattutto
per ilavoratori pili giovani, ha spes-
sosacrificato la prospettiva di rendi-
mentodilungo periodo. Il principio
sottostante & chiaro: la protezione
previdenziale non coincide sempre
con la minimizzazione immediata
delrischio finanziario, maconlari-
cerca di un equilibrio efficiente tra
rischio erendimento lungo I'intero
arco di accumulo.

Arafforzare I'attrattivita del siste-
ma interviene anche la leva fiscale.
Dal 2026illimite annuo di deducibi-
lita dei contributi versatialla previ-
denza complementare sale a 5.300
euro, rispetto alla soglia storica di
5.164,57 euro, L'incremento non e
eclatante ma ha un valore preciso:
confermalavolonta di rendere il se-
condo pilastro uno strumento pilt
competitivo nel quadro della pianifi-
cazione finanziaria individuale edel
welfare aziendale.

Dal 1°luglio cambiano inoltre le re-
golediaccessoalla prestazione. Sale
dal 50% al 60% la quota di montante
che pud essere richiesta in capitalee
vengono ampliate le modalita diero-
gazione della rendita.

Alla tradizionale rendita vitalizia si
affiancano tre opzioni pit flessibili:
una rendita a durata definita, che
consente di distribuire il montantein

un arco temporale prefissato parial-
I'aspettativa di vitamedia; una rendi-
ta conimportiliberamente modula-
bilidall'aderente entroil limite delle
rate di rendita a durata definita non
riscosse; eunasoluzione di erogazio-
ne frazionatalungo unperiodoscelto
dalliscritto parialmenoacinquean-
ni. Anche in questo caso la logica &
quella di una maggiore adattabilita
alle esigenze individuali nella fase di
uscita dal lavoro.

Lamaggioreliberta, tuttavia,non
eliminail problema della consapevo-
lezza. Anziloaccentua. Una sceltapilt
ampia sulle modalita diliquidazione
richiede iscritti meglio informati e un
sistema capace di accompagnare de-
cisioni che hanno effetti strutturali
sul reddito disponibile negli anni
successivi al pensionamento.

Nelcomplesso, lariformadel 1°lu-
glio non puo essereletta soltanto co-
me unaggiornamento tecnico. Per le
imprese & un temadi compliance, ma
anche di cultura del welfare e di ge-
stione del capitale umano. Per ilavo-
ratoriéunampliamento delle oppor-
tunita, accompagnato perd da una
maggiore responsabilita individuale.
Peril mercato della previdenza com-
plementare é 'avvio diuna fase in cui
il successo delle norme dipendera
non solo dall’architettura regolatoria,
madalla capacitaditradurlain infor-
mazione efficace, processi semplicie
scelte davvero consapevoli.

ERIPRODUZIONE RISERVATA

Per i neoassunti
adesione automatica
al fondo contrattuale
se non c’e diniego
entro 60 giorni
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LA BUSSOLA DEL FISCO

195-9%

Latassazione

Le rendite vitalizie, cosi come
le nuove rendite a durata
definita e i prelieviliberi, sono
soggette a un'imposta
sostitutiva che pud ridursi dal
15 fino al 9% in funzione degli
annidi partecipazione al
fondo. Infatti, Fanzianinita di
iscrizione € premiata: il tasso
di base del 15% si riduce dello
0,3% per ogni anno di
adesione successivo al
quindicesimo, finoa un
minimo del 9 per cento. La
rateizzazione del montante
su un periodo dialmeno
cinque anni & invece
assoggettata a un'aliquota
iniziale del 20%, anch'essa
riducibile nel tempo fino al
15%, mantenendo comungque
un vantaggio rispetto alla
tassazione ordinaria.
L'iscritto pud anche
richiedere al fondo riscatti
anticipati. In questi casi, la
tassazione dipende dalla
motivazione: se il riscatto
avviene per motivi legati alla
disoccupazione prolungata o
all'inabilita lavorativa, la
tassazione segue lo stesso
regime agevolato previsto per
le prestazioni ordinarie (dal
15al 9%). Se il riscatto
avviene per motivi differenti,
come il recesso volontario dal
fondo prima del
pensionamento, latassazione
applicata & meno favorevole,
in genere il 23 per cento. Per
quanto riguarda gli anticipi
per spese sanitarie, le
prestazioni sono tassate con
I'aliguota agevolata (dal 15 al
9%). Se le somme sono
richieste per 'acquisto della
prima casa, per eventuali
ristrutturazioni o per ulteriori
esigenze dell'iscritto I'aliquota
& parial 23 per cento
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BILANCIO DI GENERE
Dalla sanita

alle pensioni

i divari che ancora
frenano le donne

Flavia Landolfi
—apagina 4

Dalla sanita alle pensioni
i divari che frenano le donne

Bilancio di genere. Presentato in Parlamento dalla sottosegretaria al Mef Lucia Albano il dossier
che misura l'impatto delle politiche pubbliche sugli squilibri economici e sociali nel 2024
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Flavia Landolfi
ROMA

Cinque miliardi dieuro, lo 0,47%degli
impegni complessivial nettodelle spe-
se peril personale, destinatiaridurrele
disuguaglianze, sono solo un tassello
del puzzle, certamente quello piti visto-
so.lIl Bilancio di genere 2024 della Ra-
gioneria generale del Mef, presentatoil
27 maggio dalla sottosegretaria Lucia
AlbanoinCommissione Bilancio delia
Camera, parte dallariclassificazione dei
contipubblici erestituisce unafotogra-
fiamolto piti larga: lavoro, redditi, salu-
te, pensioni, cura familiare, istruzione.
Unamappadeidivari trauominiedon-
nechecontinuanoafrenarele seconde
eche, in molti casi, sisommanolungo
tutto l'arco della vita in una specie di
curriculumalternativo fatto di ostacoli
emaggiori carichi.

Lacontabilita

1l dato di bilandio resta il punto di par-
tenza. Nel 2024 le spese direttamente
destinatearidurrele diseguaglianze di
genere si fermano a 5,02 miliardi, pari
allo 0,47% degli impegni complessivi
dassificati al nettodel personale. Erano
4,31miliardinel 2023 e, secondolatra-
iettoriaindicatada Albano, salirannoa
5,39 miliardi nel 2025 e a 6,41 miliardi
nel2026. [l salto atteso tra 2025 € 2026,
pariacircaunmiliardo, derivainlarga
partedalbonus mamme 2026. Lamisu-
ra finanziaria, pero, va letta insieme al
resto del dossier. Perché il Bilancio di
genere, haricordato Albano, serveami-
surare il «diverso impatto» delle deci-
sioni di entrata e di spesa su uomini e
donne. Eproprioquiemergeilnodo:le

politiche esplicitamente orientate alla
paritacrescono, marestanounaquota
residuale. Il grossodelbilanciocontinua
a stare altrove: 784,7 miliardi di spese
classificate neutrali, 175,9 miliardi di
spese sensibilial genere e 98,3 miliardi
icuieffetti sono ancora da valutare,

illavoro
[l primo terrenoin cuiidivari mordono
equellodellavoro. 1l tasso dioccupazio-
nefemminile nel 2024, cidiceil Bilan-
cio,arrivaal 53,3 per cento,soprailivelli
pre-Covid. Nel 2025, haindicato Alba-
no,saleancoraal 53,8 percento. Resta,
pero, lontano dalla media europea, al
66,2% nel 2024 e al 66,6% nel 2025. Lo
scalino italiano tra occupazione ma-
schile e femminile € di 17,8 punti nel
2024. Equichesivedeil pesodellama-
ternita: il rapportotrail tasso dioccupa-
zione delle donne tra 25 e 49 anni, con
almeno un figlio in eta prescolare, e
quello delle donne senza figli & pari al
75.4%, in lieve miglioramento, maan-
cora indicativo di una penalizzazione
netta. Il dato si inserisce nel capitolo
della conciliazione: «La retribuzione
perimesidicongedoparentalehaavuto
unaumento dal 30% all'80%» e I'esito
dell'incremento introdotto nelle prime
treleggidibilanciodel governoMeloni
«& stato un utilizzo pilt marcato delio
strumento», ha detto Albano.
Traifenomeni pitioscuri c’e quello
delpart-time. Nel 2024laquotaéindi-
minuzione: il 46,1% delle lavoratrici
part-timesitrova, perd,inquestacondi-
zione senzaaverlascelta. Eundatoche
pesasuisalari,sullaprogressionedicar-
rierae, pitavanti, sulla pensione. Poco
&cambiato anche sul versante dell'im-

presa: nel2024leimprese femminiliso-
noil22,2%deltotale, conuna presenza
prevalenteneiservizi. liricorsoal Fondo
digaranzia Pmicresceappenadelloo,1
per cento, mentre imprenditrici e pro-
fessioniste ricevono finanziamentiper
circa 2,39 miliardi.

1 divari socioeconomici
Anchelaletturadelle dichiarazioni Irpef
offreunospaccato poco confortante uti-
leamisurareilgapreddituale trauomini
edonne. «Nell'annodiimposta2023,su
oltre 42,5 milioni di contribuent, il 47,7
percento sonodonne, unaguotastabile
dal 2019, ma il reddito complessivo da
lorodichiarato rappresentasoloil 38,5
per centon, dice il dossier. Questo dato
«segnalaunapersistentedisparitadire-
munerazione trauominiedonne, chesi
rifletteanche nellaminoreimpostanet-
taversatadalle donne,acausadellapro-
gressivita del sistema fiscale».

11 44,7% delle donne dichiarafinoa
1smilaeuro, controil 28% degli uomini.
Sopra i somila euro si colloca solo il
4,3%delledonne, afronte del 10% degli
uomini. Il divario medio di reddito
complessivotrauominiedonne - pro-
segueil Bdg - si eéridotto dal 36 per cen-
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to nel 2004 al 31 per cento nel 2023.
«Cibindica che,nel 2023, il reddito me-
dio dichiarato dalle donne ¢ inferiore
del 31 per centorispetto aquello degli
uomini», si sottolinea.

Lasanita
N divarionellasaluteé menoimmedia-
to, perché le donne vivono pilia lungo
degliuomini. I Bilancio di genere misu-
raunvantaggio dilongevitadis,1anni.
Maladuratadellavitanon coincide con
laqualithdellavita. Nel 2024 lasperanza
divitainbuonasalute scendeas8,1anni,
contro i 59,1 dell'anno precedente, e
continua a registrare un divario di 3,2
anniafavore degliuomini(s9,8 anniper
gliuomini e 56,6 perledonne). In altre
parole:ledonnevivono dipitl, mavivo-
no menoanniin buona salute.

C¢, poi, il temadellasicurezza. Nel
2024 gli accessi di donne in pronto
soccorso condiagnosi di violenza sal-

gonoa19.518, controii6.947del 2023.
Unaumento che si innestasuun’altra
evidenza: gli omicidi diminuiscono
per gli uomini, mentre restano pres-
soché invariati quelli che hanno per
vittime le donne.

«Laviolenzasulle donne, fenomeno
assolutamente trasversale acontestiso-
ciali culturali ed economici differenti
nonaccennaquindia diminuire - dice
MariaCecilia Guerra,deputatadel Pd -,
Si puo forse ipotizzare che 'aumento
degli accessi al pronto soccorso attra-
verso percorsidedicatiabbia contribui-
toarenderepiu facile ladenunciadella
violenza da parte di chi la subisce».

Le pensioni

Ledonneitaliane ricevonoinmediauna
pensionedel 28,6% inferioreaquellade-
gli uomini, contro un divario europeo
del24,5%. Elasommadi carriere piti di-
scontinue, retribuzionipitibasse, part-
time involontario, interruzioni legate

allacuradeifiglio deifamiliarianziani.
Nelle pensionile donne rappresentano
il51,5% deicontribuenti, eppure perce-
pisconoil 42,7%dell'ammontare. Nella-
VOro autonomo sono appena il 28,5%
deicontribuenti. Laconcentrazione nei
redditi bassi chiudeil cerchio. Eesatta-
mente questo lo snodo in cui il lavoro
meno pagatodioggidiventala pensione
pit1 poveradidomani.

P RIPRODUDONE RISERVATA
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La fotografia

LE IMPRESE FEMMINILI

Numero assoluto e tasso di variazione

[ NUMERO IMPRESE FEMMINILI ~&- TASSO DI VARIAZIONE
1,35 min
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1,32
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Fonte: BDG 2024 - Unioncamere

L'OCCUPAZIONE
Tasso di occupazione per genere, in %
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Fonte: BDG 2024 - Elaborazioni su dati EUROSTAT e ISTAT
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Piu trasparenza
nei salari contro
le discriminazioni

Enzo De Fusco

Conl'approvazione del decretole-
gislativo direcepimento della di-
rettiva (UE) 2023/970 - il provve-
dimento e atteso sulla «Gazzetta
Ufficiale» di domani 1° giugno -
dal7giugno siapre una nuova fase
nella gestione delle politiche retri-
butive aziendali. L’obiettivo per-
seguito dal legislatore europeo ¢
rafforzare il principio della parita
retributiva trauominie donne at-
traverso una maggiore trasparen-
za dei sistemi salariali e una piu
agevole individuazione delle
eventuali discriminazioni.

La direttiva nasce dallaconsta-
tazione che il principio della parita
diretribuzione, pur essendo pre-
sente dadecenninell’ordinamen-
to europeo e nazionale, ha spesso
incontrato difficolta ad affermar-
si. In molti casi, infatti, i lavoratori
non dispongono degli strumenti
necessari per comprendere se il
proprio trattamento economico
sia coerente con quello ricono-
sciuto ad altrilavoratori che svol-
gono lo stesso lavoro o un lavoro
diparivalore. L’asimmetria infor-
mativa diventa cosi uno dei prin-
cipali ostacoli all’emersione delle
discriminazioni salariali.

Per superare tale limite, il legi-
slatore europeohasceltodiinter-
venire prima ancora che simani-
festi una controversia, imponendo
alle imprese una serie di obblighi
informativi destinati a rendere
maggiormente conoscibilii criteri
di determinazione delle retribu-
zioni e le differenze salariali even-
tualmente esistenti.

Le novita interessano innanzi-
tutto la fase di selezione del per-
sonale. I candidati dovrannorice-

Parita di genere

Il decreto di recepimento
della direttiva Ue arriva
domani in Gazzetta

vere informazioni sulla retribu-
zione iniziale o sulla relativa fa-
scia retributiva attribuita alla
posizione offerta, nonché sulle
disposizioni del contratto collet-
tivo applicato. Contestualmente
viene introdotto il divieto per il
datore dilavoro dirichiedere in-
formazioni sulle retribuzioni per-
cepite nei precedenti rapporti di
lavoro. Si tratta di una misura de-
stinata a interrompere il fenome-
no della “trasmissione” delle di-
scriminazioni salariali da un rap-
porto all’altro, impedendo che il
livello retributivo futuro venga
determinato sulla base della sto-
ria salariale del candidato.
Unsecondo gruppo di obblighi

riguarda la gestione del rapporto
di lavoro. Le imprese saranno
chiamate a rendere disponibili ai
lavoratoriicriteriutilizzati per de-
terminare laretribuzione, la pro-
gressione economicaelacrescita
professionale sebbene tutto que-
sto pud essere ricondotto al Cenl
applicato se comparativamente
pil rappresentativo.

Inoltre, ciascun dipendente po-
tra richiedere informazioni sul
propriolivello retributivo e suili-
velli retributivi medi, distinti per
sesso, deilavoratoriche svolgono
lo stesso lavoro o un lavorodi pari
valore. L’obiettivo non & quello di
consentire a un lavoratore di co-
noscere lo stipendio delsuo colle-
ga, ma di metterein gradoilavo-
ratori di verificare I'esistenza di
eventuali differenziali salariali
medi non giustificati.

Per le imprese a partire da 100
dipendenti vengono inoltre intro-
dotti specifici obblighi di repor-
ting sul divario retributivo di ge-
nere. I dati dovranno essere elabo-

rati e comunicati secondo modali-
ta che consentano di monitorare
I’andamento delle differenze sala-
riali trauominie donne e diindivi-
duare eventuali aree di criticita.

Un profilo critico riguarda il
trattamento dei dati personali.
Ladisciplina impone, infatti, un
delicato bilanciamento tra tra-
sparenzaeriservatezza. Illavo-
ratore ha diritto a conoscere le
informazioni necessarie per ve-
rificare I’eventuale esistenza di
differenziali salariali, ma tale di-
ritto non puo tradursi nella di-
vulgazione delle retribuzioni.
Occorrera, quindi, individuare
modalitd organizzative in grado
di garantire contemporanea-
mente I'effettivita del diritto di
informazione e il rispetto della
normativa privacy. Peraltro un
punto che suscita discussionee
che per alcuni non & conforme
alla direttiva ¢ la scelta di espun-
gere isuperminiminon struttu-
rali dalla definizione e dal calco-
lo dei livelli retributivi.

Aldiladelle singole questioni
tecniche, lavera sfida posta dalla
direttiva é probabilmente di na-
tura culturale. Le imprese sono
chiamate a passare daunagestio-
ne della retribuzione spesso ca-

.
i
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ratterizzata daelevata discrezio-
nalita a un modello nel quale le

Al via una serie politiche salariali devono essere
di obblighi informativi sempre pitt documentabili, spie-
per rendere pil chiari gabili e verificabili.

criteri e differenze & RIPRODUTIONE RISERVATA

nelle retribuzioni

Parita retributiva

Gli adempimenti a cui sono tenute le aziende in base alla loro
dimensione. Gli articoli indicati sono quelli del Dlgs di recepimento
della direttiva Ue

OBBLIGHI MICRO PICCOLE MEDIE MEDIE
IMPRESE IMPRESE IMPRESE IMPRESE
(<10 dipendenti)l  (<50) 2 (=>50<100)3 (=>100)3

Trasparenza =
candidati S |
(art. 5)

Trasparenza N O
economica (art. 6)

progressione

Diritto
di informazione
individuale (art. 7)

Comunicazioni

aziendale (art. 9)

di trasparenza

N©

(1) Il cui fatturato annuo oppure un totale di bilancio annuo non superi 2 milioni di euro;
(2) il cui fatturato annuo o un totale di bilancio annuo non superi 10 milioni di euro;

(3) il cui fatturato annuo non supera i 50 milioni di euro oppure il cui totale di bilancio
annuo non supera i 43 milioni di euro; (4) modalita da definire con decreto ministeriale

BB
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Exor, I'auto cede il passo
a Lingotto ¢ Philips salute

Marigia Mangano

GLI ASSET

PHILIPS
Philips

4,2

c

cn®

22

Exor, Lingotto e
Philips sempre
piu centrali
rispetto all’auto

Il portafoglio. Dopo il boom a Wall Street e Milano
il Cavallino ora vale 52 miliardi, 24 miliardi
in meno rispetto agli inizi dello scorso anno

Marigia Mangano

errari, e la crescita esponen-
ziale delle sue quotazioni,
— hanno rappresentato per

molto tempo una certezza

per la famiglia Agnelli che,
attraverso Exor, & 'azionista pil1im-
portante della Rossa con il 21%. Un
incantesimoche, almenoin Borsa, si
€ spezzato o, quantomeno, negli ulti-
mi mesi € stato messo per la prima
volta in discussione.

In che misura lo raccontala cro-
nacarecente; la presentazione attesa
di Ferrari Luce, prima vettura elet-
tricadella Rossa, inunasola seduta
di Borsa ha fatto sfumare qualcosa
come 4 miliardi di euro di valore.
Conilrisultato che nel portafoglio di
Exor il pesodi Ferrarisistaviaviari-
dimensionando, insieme a tutto
quello cheun temporappresentava
il Dna della holding, ovveroI'eredita
dellavecchia Fiat eilmondo dell’au-

to. Una trasformazione significativa
che ha cambiato gli equilibri tra le
partecipazioni di spicco della hol-
ding. Tanto da ridisegnarne confini
egerarchia: Stellantis, storicamente
secondaquota di peso dietro Ferrari,
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finisce inquarta posizione superata
da Philips e, a seguire, da Cnh.
Non solo. Se si guarda anche al
mondo delle partecipate non quota-
te, spiccail pesodel Lingotto, cheog-
givale 10 miliardiin termini di masse
gestite posizionandosisubitodietro
Ia stessa Ferrari.
La crisi di identita di Ferrari
Per molti annila creazione di valore
del pacchetto di controllo della casa
di Maranello é stata costante ed
esponenziale. Ferrari ha fatto il suo
debutto a Wall Street a ottobre del
2015 al prezzo di 52 dollari per azio-
ne, mentre a Piazza Affarié arrivata
il 4 gennaio del 2016 a 43 euro. In
quella occasione, dunque, laquota
del 22,9% nelle mani di Exor valeva
appena 2 miliardi di euro, mentre
quelladiPiero Ferrari, a cui facapo
il 10%, non arrivavaa un miliardo, A
partire da quel momento le quota-
zionisisono moltiplicate anno do-
po anno, fino a toccare a febbraio
del 2025 un valore unitario di 485
euro per azione corrispondente a
una capitalizzazione di Borsaintor-
no agli 8o miliardi di euro. Proprio
in prossimita di quei massimi Exor,
complice il peso via via crescente di
Ferrari nel portafoglio, smobilizzo
il 4% della Rossa incassando 3 mi-
liardi di euro. Questo episodio rap-
presental’esatto momento in cuisi
éinvertitala curvadi crescita della
casa di Maranello, complice secon-
do gli addetti ai lavori, un mix di fat-
tori: un piano industriale troppo
prudente, una revisione dei criteri
di valutazione in passato troppo
shilanciati verso il settore del lusso
e, infine, i dubbi e le perplessitasul-
la sfida elettrica che, nella sua “pri-
ma” assoluta ha deluso le attese. Il
risultato & che oggi la capitalizza-
zione di Borsa é di 52 miliardi, esat-
tamente 24 miliardiin meno rispet-
toagliinizidelloscorsoanno, conil
gruppo Ferrari che in 18 mesi ha
perso oltre il 30% del suo valore.
Ma il bilancio del portafogliodella
holding, quello borsistico almeno, &
ancorapiuseverose siguardaadal-

tre traiettorie. Tra queste quella di
Stellantis. 1118 gennaio 2021, primo
giorno di quotazione del grupponato
dalla fusione tra Fca e Psa, le azioni
Stellantis guadagnarono il 7% se-
gnando un prezzo di 13,5 euro con
una capitalizzazione di Borsa com-
plessivadi 42 miliardi chenel 2024 ¢
arrivataaun passo dal raddoppio con
il gruppo che veniva valorizzato in-
torno agli 8o miliardidieuro. Oggila
societa automobilistica capitalizza in
Borsa 20 miliardidi euroe quel1s,5%
che Exor detiene in Stellantis, vale
appena 3,1miliardi, dietrolaquotain
Cnh che vale 3,3 miliardi.

Philips e Lingotto pili centrali

Il ridimensionamento nei numeri
dell’auto & accompagnato da nuo-
vi pesiescale divalore per gli as-
set guotati e no. Con il risultato
chela composizione del portafo-
glio sta pian piano cambiando fac-
cia, conil Lingotto divenuto asset
centrale nel pilt ampio universo
delle non quotate e la grande
scommessanel mondo dell’heal-
th, ovvero Philips, divenuta se-
conda partecipazione di peso per
laholding con un valore superiore
a quello di Stellantis e Cnh.

IILingotto, in particolare, hainfat-
ti superato i 10 miliardi di dollari di
asset under management e hagene-
ratorendimenti solidi per Exor, prin-
cipalmente grazie agli investimenti
nei mercati pubblici, divenendo cosi
sempre piu centrale nella strategia
della holding.

Quanto alla quotadel 19% de-
tenuta da Exor in Philips, vale 4,2
miliardi, contro i 3 miliardi di
Stellantis e i 2,9 miliardi di Cnh.
Eil valore sembra destinato a sa-
lire ancora.

La famiglia Agnelli, attraverso
Exor, punta a divenire il maggiore
azionista del produttore di apparec-
chiature mediche. Un passaggio che
conferma la volonta della holding di
proseguire in un processo di diver-
sificazione volto a riequilibrare un
portafoglio azionario troppo sbilan-

1i Lingotto oggi vale 10 Risale al 2023 Pingresso

miliardi in termini
di masse gestite

posizionandosi subito

dietro la Ferrari

in Philips rilevando

il 15% del capitale con
l'impegno a essere un
investitore di minoranza

ciato finora su asset, come Ferrari,
che in passato avevano alterato
I’equilibrio complessivo degli inve-
stimenti. La strategia tracciata dal
numero uno John Elkann punta a
aumentare in modo sensibilela pre-
senza di Exor nei settori sanitarioe
tecnologico.

L’ingresso in Philips risale al 2023,
quando il veicolo della dinastia
Agnelli-Elkann harilevatoil15% del
capitale, impegnandosi a essere un
investitore di minoranzadilungadata
nel produttore olandese, nota ai pitt
per i suoi prodotti elettronici, e da
una decina d’anni specializzata in
prodotti tecnologici per la salute.
L’accordo, comunicatoin quella oc-
casione, prevedeva che nel tempo
Exor potesse aumentare la parteci-
pazione fino al limite massimo del
20% del capitale ordinarioin circola-
zione di Philips.

L’azienda, fondata a Eindhoven
nel1891, perlungo tempo € stata fra
i leader globali dell’elettronica di
consumo. Negli ultimi anni, pero, al-
cune importanti divisioni (fra le qua-
li quelladeitelevisori, e quelladell’il-
luminazione) sono state cedute, e
benché il marchiosiaancorain com-
mercio, la casa madre & cambiata.
Philips, invece, si € concentrata mol-
tosull’healthcare, e piu precisamen-
te sulle tecnologie avanzate nel cam-
po della salute.

€ RIPFRODUTIONE RISERVATA

LA CONFERENCE CALL

Il confronto con gli analisti
«l1 2025 & stato un anno
difficile, ma ora siamo piu
resilienti. Abbiamo meno
societa nel nostro
portafoglio, vogliamo
focalizzarci soprattutto sulle
grandi dove riteniamo ci sia
pili valore. Siamo interessati
alla gestione delle aziende,
nonsoloallaloro
acquisizione». Cosi, John
Elkann, numero uno di Exor,
nel corso della conference
call con gli analisti finanziari
sui conti 2025 che si € tenuta
lo scorso 24 marzo (in basso
il servizio sul Sole del 25

marzo). Elkann traccidin
quell’occasione il nuovo
identikit della holding: «Avere
quasi 4 miliardi di liquidita ci
mette in una situazione forte.
In una situazione di incertezza
siamo molto solidi».
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