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Mercoledi tavolo anti-crist per il settore a Palazzo Chigi - Berlusconi: possibili misure non costose per lo Stato

Fiat in frenata, interventi per I'auto

L'utile 2008 a 1,7 miliardi (-16%), dividendo azzerato - Titolo ai minimi in Borsa

Untavolo pervalutare 'in-
patto della crist dell’auto in la-
lia e le misure necessarie s1 riu-
nird mercoledi prossimo a Pa-
lazzo Chigi conil mimstro dello

consuniivo 2008, conunutile n
calo del16% a1,7 mihardi e un
aumento dei debitia quasi 6 mi-
lardt di curo a fine anno L'am-
ministratore dekegato Serglo

Il calo

Utili trimestral1 2008 di1 Fiat auto
e var % sul 2007. Dati in milioni

4 I I IH v
Sviluppo economico, Claudio  Marchionne haconfermato che | ! | |
Scajola Lo ha preannunciato 1l 1l gruppo non distribuwird di- 193 243 190 65
premier Silvio Betluscony, sot-  dendr alle aziont ordinarie cha  T05% +25,9%  +2,7% -72,1%

tolineando la possibihita diinter-
vent1 «poco costosl» per lo Sta-
to, per ovviare alle eventuah di-
storslonl competitive con altri
Paesin cunil settore auto har-
cevuto sostegm pubblicr La

tagliatole stime sul 2009 Smen-
titele vocidiaumento dicapita-
le, confermaty 1 contatty con le
banche sul debito Il titolo & ca-

storici (3,8 euro)

duto mBorsa (-14,5%) w1 mmnm ’

Fiat ha ufficializzato 1et11] pre-

«Fiat, il 2009 I'anno pitt d1fﬁc1le»

‘Marchionne prudente - Tagliati target e dividendo - Il titolo cade in Borsa (-14%)

vyt e g AUERN

Aldo Bernacchi
Andrea Malan

«La Fiat s1 trova davant a
uno degh anm pit difficali della
nostia storiay Sergio Marchion-
ne, lamministratore delegato,
nonusamezze paole pet disegna-
1elo scenario m cui il gruppo do-
vid competere Annus horribilis,
il 2009, preannuncato dall’ulti-
mo trimestie del 2008 che ha vi-
stocrollareil fatturato del gruppa
del 17,29 (sull'analogo perodo
del 2007) ¢ quello dell'auto del 21
percento Lagelatamattoc¢le pre-
visioni diun peggroramento della
conglunturahanno mdottol con-
sigho diammimstrazione, riunito
tenial Lingotto, ad azzerare il divi-
dendo, assegnandolo solo alle -
sparmio, e sospendere 1l 11acqui-

sto diazioni propue, Niente divi-
dendo ¢ un indebitamento che
sfiora1 6 miliardr a una Borsa vo-
tataal ribasso & bastato per affos-
sare le azion1 Fiat, con 'ordinana
precipitatadeliqooa 3,8 eurocsci-
volata per la puima volta sotto
quota4 daquando ¢’é P'euro L'ac-
cordo con Chrysler e 'aver cen-
trato I'obiettivo de1 3,4 muliard
della gestione ordinatia, un 1e-
cord per 1l Lingotto, sono stati
snobbatr dal mercato, «Con un
utide netto di u7 mubardi avrem-
mo potuto pagare la cedola - ha
detto Marchionne, che dopo 1l
consigho presieduto daLucaCor-
dero di Montezemolo ha incon-
tratogh analisti- maabbiamo pre-
ferito preservare la hquiditas 11
vicepresidente John Elkann, ano-
me degh Agnelh, ha dichiarato

the «1esponsabilmente non ¢’era-
no altre sceltex

La parola d’ordme & limitare al
massimo gh esborsidicassa L'in-
debitamento netto industniale afi-
ne anno ¢ salito a 5,9 mohady,
quando la maggior parte degh
anahsti s attendeva cifre pil bas-
se; lahquidita é calata az,9 mihar-
dy, hivello «al di sotto del quale -
dice Marchionne ~ non mi senti-
rera mio aglo» Oltre al tagho del
dividendo verranno ridotti gliin-
vestimenti a un massino di 4 mi-
liardi da 5 del 2008 e sono confer-
mat1 contatts con le banche per
rinnovare alcune linee dicredito

Laconguuntura impone unana-
vigazione a vista e 1l ridimensio-
namento degli obiettivi 2009, fis-
sat1a poco pri diun muliardo per
I'utale della gestione ordinana

Inumen del Lingotto
IL 2008 DI FIAT Datin mihont di euro 2007 M 2008 ’1&1 ﬂ!O(Q 2 M\lﬁﬂo "
RICAVI NETTI :
58529
59380
RISULTATQ GESTIONE ORDINARIA
3.233
3.362
UTILE NETTO
2054
L] 1721
RICAVI PER SETTORE Datvin miliom d1 euro
Automobih
29.015
29.380
Macchine per Pagricoltura e le costruzions
. 11.843
L ] 12723 :
veicoli industriali t . —
11.196 : ! !
Componenti e sistem di produzione —_ - + ! !
13375 2000 1001 . 2002 . 2003 : 20014 i 2005 2006 2007 , 2008 09
A ——— 13.793 I DIVIDENDI STACCATI NEGLI ULTEMI] ESERCIZE (titol ordinar, Eure per azione)

(da 3,36 di quest’anno) ¢ cirea
300 miliom di utle netto (da 17
mihardy) L'auto «chiuderdanco-
ra i ne1oy nonostante un calo
previsto della domanda  del
10-15% 1n [talia ¢ un arrctramento
i Brasile. Per quanto tiguardal
nostro Paese, molto dipenderd -
dicono al Lingotto - anche da
possibili aiutr o scttore auto da
parte del Governo (stveda larti-
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coloquisopra), mognicaso le pre-
VIS1I0N1 2009 soNno state compila-
te senza tenerne conto

1l Lingotto affronterd lanno
con 1ealismo, forte del 1afforza-
mento di questi anni e derisulta-
t1 del 2008 Perché nonostante 1a
«rapichita ¢ profondity incredib-
le della ensiy - come ha detto
Montezemolo~Tiat & riuscitaan-
coraamghoraie il risultato della
gestione ordinaria e 1l margine
operativodal s,sals,790 Il fattura-
to di gruppo, che ne1 pruni nove
mest era salito dell’8,49, & riusci-
toachmdere 'anno consegno po-
s1t1v0, s1a pure di appena I',59% a
50,4 miiardi La forte frenata
dell’auto non é una novita (119%1
ricavinel 4° trimestre), masi ¢ ac-
compagnata a forte calo der ca-
mion di Iveco che hanno risenti-
to ancor pit lella congiuntura
(-28%). Le vendite drauto e veico-
licommercialisono scese nell’in-
tero anno di crca 8ormla umita a
2,15 milioni. Curtosamente nel
quarto tumestic la sola Ferran
haguadagnato pia dell'intera Fiat
Group Automobiles. 96 milioni
d1 curo contro 65. Coh tiene me-
glio grazac alle macchine aguico-
le,matltracollo duieria Wall Stre-
ot (-37% a 9,16 dollar, per 1 calo
delle macchine da canticie) hafi-
nito per abbattere ancor pi le
azioni della capogruppo.

Montezemolo ¢ Marchionne
hannoribaditoche «la Fiat, in que-
sto quadro terribile, & un’azienda
sanae stamoltomeglio draltre con-
correnti» Nel cotso della confe-
rence call conglianabst, uno dilo-
ro ha adduittwa scherzato con
Marchionne, «Se tuscirete a chiu-
dercmneroconlautonel 2009, fa-
rete megho anche della Toyota
Maallorachebisogno ¢'¢ dufare ac-
cordi con altr1 costruttors?». Lar-

spostastan parte nell'opimone, ri-
badita 1er1 da Marchionne, che
«questacrisicambiera per sempre

inosttomodo difare business»
Dal Lingotto & arrivata ieri

una sceca smentita alle ipotesi
di un aumento di capitale desti-
nato a finanziarc un accordo
conaltri costruttori, in particola-
re con la francese Peugeot E il
titolo della casa francese, che s1
erampennato i mattinata sul-
le voct di accordo imminente,
ha mvertito la marcia (-7,1%)
«L'unica intesa & quella con
Chiysler» ha detto Montezemo-
lo. Un'intesa su cui Totino pun-
ta molto. una volta che sara fir-
mato I'accordo definitivo, Mar-
chwonne - che dopo lincontio
con 1 sindacaty & partito per gh
Stat1 Uniti - siederd nel cda
dellazienda americana

Un matrimonio con un altro
Eruppo curopeo € comungue
sul tappeto. I vertwd del Lingot-
to stanno discutendo con tutt,
dalla stessaPeugeol alla Bmw, ¢
Marchionne ha detto agl anali-
st1 che spera di chiudere un ac-
cordo «entro la fine dell’annoy,
Una fusione non metterebbe a
rischio mighaia di posti di lavo-
ro? Marchionne fa stoggio di
pragmatismo «Semesse difron-
te a un progetto sostembale nel
lungo periodo, le partiinteressa-
¢ saranno disposte ad accettare
1tagh necessari,

FONGIUNTHRA Y LTRATT(AE

I cont 2008 tengono ma
cala lutile e salgono i debty
«N1ente aumento di capitale»
Un accordo in Europa?
«Speriamo entro fine anno»
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L’amministratore delegato di Fiat, che ieri sera ¢ volato a Detroit, lascia aperta la porta ad altre alleanze

Marchionne:“Chrysler primopasso”
ma spunta lo spettro degli esubert

John Elkann, vicepresidente di Fiat

SALVATCORE TROPEA

TORINO —Dopol’incontrocon
gli analisti e conisindacatie va-
ri contatti con le banche, ierise-
raSergioMarchionneévolatoin
America per occuparsi di Chry-
sler. E gia questo dice che al mo-
mentol’alleanza conDetroitel'u-
nica, anche se & lo stesso ad del
Lingotto atenerealtre porteaper-
te, dicendosi pronto «a dialogare

400.000 auto, in
inaliz 600.000 i 5%

con chiunque sia interessato.al
consolidamento del settore, sen-
zavoler incoraggiare qualcuno in
particolare». Anche Peugeot?
«Peugeotnonhafattocommentie
noi siamo allineati» ha detto. De-
troite dunqueunprimopasso. «Al
momento non c’e altra operazio-
ne che quella con Chrysler che
nonrichiede un aumento di capi-
tale» ha confermato il vicepresi-
dente John Elkann.

«I1 2009 sara 'anno pil1 duro di
sempre, quello checambierainma-
niera significativa lo scenario del-
Pauto» ha osservato Marchionne.
Come reagira Torino? Per ora Chry-
sler, poi si vedra. Oggi in Europa ci
sono aziende del settore sul merca-
to (Volvo e Saab) e poi Fiat ha un di-
scorso avviato anche con BMW «al
qualesistalavorando». Mentreresta
I'interesse per I'India di Ratan Tata,
consigliere Fiat ieri presente al cda.
L'operazione Chrysler & facilitata
dal fatto che Fiat se la trova servita
senza spendere un euro e, congres-
soamericano permettendo, pucan-

Ricavi netti

Utile netto
Gruppo e Terzi

" Risultato gestione ordinaria
Margine gestione ordinaria
Risultato operativo

Risultato ante imposte

Gruppeo Fiat, i risultati del 2008
Dati in milioni di euro

2008 2007

58.529
3.233

3.152
2.773
-2.054

5,5%

che accedere agli aiuti di Washing-
ton. «Non finanzieremo il risana-
mento di Chrysler» ha precisato
Marchionne, aggiungendo anche
che non ha «alcuna intenzione di
guidarerlacasaamericana, limitan-
dosi a entrare nel consiglio assieme
ad altri due membri.

Non potrebbe fare di pil1 perché
quello dei finanziamenti & I'aliro
punto delicato col quale deve fare i

conti il Lingotto. La cancellazione
del dividendo e la sospensione del
programma di acquisto di azioni
proprie sono state decise «per pre-
servare liquidita» ma non basta. Re-
stano le banche. Sull'argomento
Marchionne, dopo aver detto chela
cifra di 5 miliardi che sta circolando
da alcuni giorni «& una cifra sparata
e senza fondamento», ha ammesso
cheFiatstatrattando conalcuniisti-
tuti di credito, anche sel'intervento
non ha al momento carattere di ur-
genza. «Stiameo discutendo per rifi-
nanziarci, come fanno tutti, ma an-
cora & prematuro fornire dettaglin.
Gli interlocutori sono Intesa-San-
paolo e Unicredit: secondo fonti fi-
nanziarie, sarebbero queste banche
assieme a Bnp Paribas a mettere a
disposizione unalinea di credito da
1miliardo.

Altrotema caldo dallagiomatadi
ieri, riproposto nell'incontro con i
sindacati, & quello degli interventi
sull'apparato produttivo di Fiat.
Che accadra in presenza diun mer-
cato dell’auto che siannuncia in ca-
duta libera? Risposta: «Oggi stiamo
usandotuttigliammortizzatoripos-
sibiliin modoresponsabileestiamo
rivedendo anche il piano ferie. Se
continuera cosl, senza che si veda
segno di ripresa, dovremo rivedere
tuttalarete industriale del gruppo».
Cibvuol dire che potrebbero esserci

anche tagli. Questo Marchionne
nonlohadettoesplicitamente masi
elimitatoafareun’osservazioneche
ha messo in allarme i sindacati, «<A
Tichy, in Polonia, vengono prodotte
inunsolo stabilimento 400 mila vet-
ture all’anno tra le nostre e quelle
della Ford. In Italia ne produciamo
600 mila in cinque stabilimenti.
Questo & offensivor. Un messaggio
che porta diritto a Palazzo Chigi pri-
maancora che a Bruxelles.

»57,8%
- LACADUTA
112008 si & chiuso
con un crollio delle
vendite di auto del
17,8% in Europa.
In Halialacadutaé
statadel 13,4%. i
gruppo Fiatha
persol’'11%
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HUMERO UND
Sergio
Marchionne.
leri ha detto di
non aver
alcuna
intenzione di
entrare nelia
gestione di
Chrysler
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Proteste del Senato Usa per I'accordo. Il dossier sul tavolo di Obama, che dovra dare il suo benestare all’alleanza

“Soldia Detroit, non al Lingotto™

ARTURO ZAMPAGLIONE

NEW YORK — «E’ forse giusto che
laFiatconguistiunabellafettadel-
la Chrysler senza sborsare nean-

-che un centesimo?», chiede il se-

natore democratico del New
Mexico, Jeff Bingaman, durante la
diretta televisiva dell'udienza di
Tim Geithner, prossimo ministro
del tesoro di Barack Obama. «L’al-
leanza Fiat-Chrysler —incalza un
altro senatore, il repubblicano
Bob Corker — pone un dilemma
interessante ai contribuenti ame-
ricani: saranno loro, infatti, a pa-
gare per quell’accordo». Arrivate
prima delle voci su Peugeot, le di-
chiarazioni dei due parlamentari
confermano il senso di impaccic
che prevale megli Stati Uniti sul
nuovo asse Torino-Detroit.

Tutti sanno che la Chrysler di
Bob Nardelli & allo stremo: nessu-
no vuole pii1 comprare le sue Jeep
esuv, tanto meno in un periodo di
recessione e con la paura di una
nuova impennata della benzina.
Pienadidebiti,'aziendasigsaiva-
ta dal fallimento solo con gli aiuti
di emergenza di George W. Bush,
chelehadato adicembre 4 miliar-
dididollari, pil1 1,5 miliardi per fa-
vorire i crediti auto. E’ chiaro che
habisogno di un partner: maicol-
loqui con la General Motors e Re-
nault-Nissa si sono rivelati infrut-
tuosi.

La soluzione Fiat appare otti-
male per le sinergie che potrebbe-
ro derivarne, negli Stati Uniti e nel
mondo, come ripete entusiasta i
presidente del Uaw, il sindacato
dell’auto, Ron Gettelfinger: «Men-
tre un accordo con la Gm avrebbe
portato a licenziamenti di massa,
quello con la casa italiana & il mi-
gliore di ogni altra opzione». Se-
condo Rebecca Lindland, un’ana-
lista della Global Insight, facilite-
rebbe anche la restituzione degli
aiuti federali ottenuti dalla Chry-
sler. Masiinnescain unafase deli-
cata dei rapporti tra politica ed
economia, Con una crescente irri-
tazione dei contribuenti america-
nichiamatia pagare per gli eccessi
di Wall Steet e per gli errori dei su-
permanager delle grandi imprese.

L'approccio sbrigativo del pre-
decessore di Geithner, Henry
Paulson, non & piaciuto né al Con-

gresso né all'opinione pubblica.
Molti temono che la massa di mi-
liardi spesiin tutta fretta per evita-
re I'aggravamento della recessio-
nefiniscanonelletaschedichinon
ne ha bisogno, come & successo
per qualche banca. Anche quelli
dati alla -Chrysler? 11 senatore
Corker & convinto di sl. Ricordan-
do come la terza societa di Detroit
fu rilevata a caro prezzo dal grup-
po di private equity Cerberus,
spiega: «Fu un pessimo affare, e
oraqueifinanzieri di NewYorkvo-
gliono recuperare le perdite con
Vassegno dei contribuenti alla
Fiat».

Ovviamente i soldi del Tesore
non andrebbero dritti a Torino,
ma l'erogazione di altri 3 miliardi
di dollari promessi da Bush alla
Chrsyler, prevista per febbraio,
dopo la presentazione e approva-
zionediun pianodirilancioazien-
dale, ¢ vitale per la sua sopravvi-
venza (lo ha ricordato il chief exe-
cutive Nardelli) ed 2 unadelle con-
dizioni perché l'accordo italo-

americano venga finalizzato.

Un'altra & I'approvazione da
parte del Tesoro americano, che
dovra valutare la questione sotta
un duplice profilo: dell'ingresso di
unasocietaesterae dellacompati-
bilita con le regole imposte alia
Chrysler al momento della con-
cessione degli aiuti.

Il dossier finira quindisullascri-
vania- di Obama. Sara il nuovo
team economico, completato dal-
I'imminente nomina di uno «zar
dell’auto» (si fa il nome di Steven
Rattner), a impostare la nuova
strategia per Detroit, approvare i
piani presentati entro il 17 feb-
braio, erogare gliaiutisupplemen-
tari e dare il benestare all’accordo
conlaFiat.

Geithner si & gia pronunciato in
favore di una «ristrutturazione or-
ganicadel settore», che avrainevi-
tabili effetti sulle compagini azio-
narie. Secondo il presidente del
UawGettelfinger,nonsoloObama
siincontrera presto con i dirigenti
di Uaw, ma & anche sensibile alle
istanze del sindacato: chelohaap-
poggiato durante le elezioni e che
ora premera per realizzare 'al-
leanza Fiat-Chrysler.

POLITICA ECONOMICA
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Le banche potrebbero
entrare a Detroit
Marchionne in cda

tre «italiani» nel board della

Chrysler, qualora Paccordo pre- .
liminare venga finalizzato. Ma non
avra Incarichi operativi. Lo ha chiari-
to lo stesso Ad del gruppo risponden-
do alle domande degli analisti. «Non
ho alcuna intenzione di guidare Chry-
sler, Aluterd Bob e Tom, ma non avré
aleuna responsabilita diretta nella ge-
stione operativay. Lo ha detto 'ammi-
nistratore delegato di Fiat, Sergio
Marchionne. Il Bob cui fa riferimento
Marchionne & Robert Nardelli, presi-
dente e amministratore delegato di
Chrysler. Mentre I'altro manager cita-
to & Tom LaSorda, vice presidente del
gruppo americano.

Per arrivare alla definizione del-
Pintesa maneano perd ancora aleuni
passaggi di non poco conto. Il comuni-
cato congiunto di martedi scorso ri-
cordava la necessith di una due diligen-
ce, del via libera delle autoritd america-
ne'e soprattutto del Tesoro, al quale sa-
ra presentato un piano «coerente» con
le condizioni imposte per il prestito
pubblico alla casa di Detroit. Inoltre, le
banche creditrici di Chrysler dovreb-
bero convertire in azioni almeno una
parte del debito (circa nove miliardi in
totale) del produttore di auto. Se le
condizioni verranno soddisfatte, Fiat
fornira a Chrysler tecnologie e piatta-

S ergio Marchionne sara uno dei

forme per un valore minimo di 8 miliar-
di. In cambio si prendera il 85% e tre
posti nel board. E potra anche salire
nel capitale, eon una opzione per un al-
tro 20% che la porterebbe al 55% della
casa Usa. Un valore, quello dell’opzio-
ne, difficile da determinare adesso: se
Poperazione & valida e redditizia, lo si
sapra una volta ripagato il prestito con-
cesso dal Tesoro Usa. Se tutio andra
secondo i piani, dopo 12/18 mesi PAlfa
sbarcherd in Usa. Una partita, guella
con Chrysler, che comungue non chiu-
dera con la strategia di alleanze mirate
preseguita dal Lingotto. Neppure con
Bmw, con la quale la trattativa era pro-
prio sulla produzione di piceole e pro-
prio in Usa, un progetto «potenzial-
mente integrabile» con Paccordo di De-
troit. Quello che & chiuso per il momen-
to &il capitolo di altre operazioni, come
quella con Peugeot circolata anche jeri
sulla stampa. Come i concorrenti, an-
che il Lingotto esamina «opportunita
di diverse forme di accordi» per ottene-
re sinergie produttive e accedere a

nuovi mercati. «Nel processo di conso-

lidamento - afferma Marchionne, al
quale la Fiat prolunga fino al 2016 il pia-
no di incentivi - 'operazione con Chry-
sler & il primo passo nella giusta dire-
Zione, ma non 'altimo». [6.PAC.]

Laccordo con Chrysler
non chiude alle alleanze
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Laura Galvagni
MILANO

«Stiamo parlando con di-
verse primaric 1stituziont fi-
nanziarie, ma ¢ prematuro da-
re dettagh». Sergio Marchion-
ne, ammimstratore delegato
dr Fat, conferma cosile anticr-
paziont del Solc 24 Ore diien
rniguardo al canale aperto dal
Lingotto per accedere a nuovi
finanziamentr I cinammonta-
re, secondo fonti finanzmane,
dovrebbe attestarsiattorno as
puttosto che 1,5 miliardidr cu-
ro Denari che 1l gruppo inten-
derebberaccoghete per assicu-
raist una hquditd aggiuntiva
allaquale poter attingere in ca-
%0 d1 necessi1td. Soprattutto
orache Standard & Poor’s, do-
po Moody’s, ha acceso unfaro
suldebitodellasociet, ler, in-
fatt, agenzia di rating ha an-
nunciato di aver messo sotto
osscrvazione dmerito dicredi-
to a lungo ¢ breve termine del
gruppo automobihistico
(BBB-/A-3) con implicaziont
negative Mossa che potrebbe
nportare 11 Lingotto nuova-
mente a livello junk Timore
che ¢ stato immediatamente
recepito dal barometro pin
sensibile del mercato 1n tema
didebito icredit default swap
lerircds Flat acinque anni, che
alttononsono chelapolizzaas-
sicurativa contro 1l 1schio di
default dellasocieti, hanno re-

LINEE DI CREDITO E RATING

La difficile partita dei debiti

d1 Laura Galvagni

ﬁ I"credit default swap" di Fiat,
salitoreri fino a1 400 puntiba-
se, elaspiarossadiunasituazio-
ne finanziana che S&P ha mes-
50 50tto osservazione conimpli-
cazioni negative Ma I'ammini-
stratore delegato Sergio Mai-

chionne haconfermato «contat-
tiprelimimari» con ishtuzoni fi-
nanziaric 1’asse UmiCredi-In-
tesa Sanpaolo avrebbe g1a mes-
soapuntouna hinea dicredito a
medio termime daun malian do.
Rl e pagia 5

Il Lingotto tratta
per un prestito
da un miliardo

gistrato 'cunesima impennata
mettendo a segno un balzo di
300 puntibuase a1 400 puntiba-
s¢ Tradotto, significa che co-
stalg milioni proteggereunin-
vestimento da 10 milioni 1n
ermissiont Frat, Numen da ca-
pogiro, sesiconsiderache am-
zto anno 1 cds Fat viagglavano
attorno a 930 punti basc. Dal 2
gennalio, dunque, il valore del-
la "pohizza" & lievitato del s0%
e haraggiunto livelli ben supe-
riori alle quotaziom de1 cds le-
gatia Renault, che viaggiano at-
torno ai 350 punti base, o Poi-
sthe (Goo puntibase)
Amtimorire il mercato, pro-
babilmente, ha contiibuito
I'incremento del debito 1ndu-
stnale della societd, che nel
corso del 2008 ¢ crescato di
6,3 mihardy, attestandosi a fi-
ne esercizio a 5,9 mbada Cio
afrontediun calo delle hquidi-
tA che s1 ¢ portata a 2,0 muhar-
di, anche a seguito dei cir¢a 4
miliardidieuroche Fiatha "gi-
rato” a Cnh, impossibilitata,
in questo momento, ad acce-
dere in tempi strett1 a nuova
cassa viste le difficolta del
mercato delle cartolanizzazio-
ninegh Stati Uniti Inquest’ot-
tica, va anche segnalato che
durantcil 20081l cash flow n-
dustnale netto del gruppo &
statonegativopes 5,8 miliards,
risentendo dell’clevato hivel-
lo di investiments (s mutiardi,

in creseita di 1,3 mihardi n-
spettoal 2007) ¢ dellaumento
d13,6 mlardi dicuro del capi-
tale di funzionamento

Tutte ragiom ¢he 1 qual-
che misura avrebbero spinto
Fiat ad aprire la tratiativa con
le banche per ottenere nuove
linee di credito 11 finanzia-
mento dovrebbe aggnarst at-
torno a1 mihardo di curo a un
tasso che qualcunoipotizza es-
sere vicmo all'Euribor pi
400-500 punt1 base Attefic
delloperazione sono UniCre-
dit ¢ Intesa Sanpaolo, come r1-
baditoicridaRadiocor Poten-
zialmente con il suppotto di
qualche banca stianiera, co-
me Bop Pauibas (Bnb), puatto-
sto ¢he di qualche altro 1stitu-
toitabano. Lasommacomples-
siva¢ mnogni caso ben distante
dar 5 miliadi inizialmente
messt i agenda ma probabil-
mente pitt aderente alle attua-
hcondizioni dimercato chere-
#strano una fase dialtatensio-
nenetrapportitrabanche e im-
presce. Peraltio, buona parte
delle societa che hanno cerca-
to di raccogliere hquidita in
questo pertodo hanno chiuso
operazioni didimensioni mol-
tosimiliaquellache abrevesi-
gillerd Fiat, ossia comprese tra
1 e 1,5 miliardy, come il bond
Eni emesso 1ert. Intema diin-

CUME T
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debitamento va moltre ricor-
datoche nel 2009 Fiathamsca-
denza 4,8 miliardi didebito, di
cur 3,3 mihiardt di esposizione
bancaria ¢ 700 maliont di pre-
stitiobbligazionart, Inragione
dici1o non ¢ ¢scluso che il Lin-
gotto metta in prediun’opera-
zione dinistrutturazione finan-
ziatta che preveda magari un
prolungamento delle scaden-
z¢ cunatinegoziazione dertas-
sidellattuale debito in matura-
zione. Lntera operazione sa-
rebbe finahizzata aiendere piit
flesstbile ¢ maggiormente reat-
tiva Fiat Che 1er1 ha tenuto a
precisare che non csiste alcu-
naipotestdraumento di capita-
le e che 1 finanziamenti che
verranno softoscritti non sa-
ranno comunque deputat: a
supportare «operazioni di fu-
swone conaltreimprese delset-
tore antomotivey

I
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Fiat chiede 5 miliardi alle banche
Latwn empe Tl b de By gar Rami Paod o
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L’edizione diien del
Sole-24 Ore anhicipavalla
trattativain corso tra Fiat e
principalnistituti di credito
italiani per ncevere un nuovo
fimanziamento a medo termine

JLBALP GEITDS

I credit default swap
volano a 1.400 punt base:
1150% 1n p10 da 1mzio mese
S&P's mette 1l rating

sotto gsservazione
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La compagnia Minischiarita su Mdlpensa Colaninno e Sabelli dal sindaco Moratti

Alitalia, Paddio di Marcegaglia

Il premier: I italianita era un fattore zmprescmdzbzle

ROMA — Sara Eouma Mar-
cegaglia, il presidente di Con-
findustria, il primo socio di
Alitalia a mettere alla prova il
lock up sulle azioni previsto
dallo statuto della compagnia.
Il leader degli industriali ha
annunciato in un'intervista a
Il Sole 240re I'intenzione di ri-
tirarsi, «L'operazione si & con-
clusa - ha detto -. Il mio com-
pito, quindi, si e esaurito».

A questo punto la quota del-
10 0,88%, per la quale la Marce-
gaglia spa aveva impegnato
10 milioni, & a disposizione
esclusivamente degh altr1 soc1
1tahiani. Ipoteticamente se nes-
suno l'acquisisse, dovrebbe 11-
manere alla Marcegaglia, ma
secondo indiscrezioni & facile
che la quota venga assorbita.

Intanto la nuova Alitalia
continua a volare anche se 11
management sarebbe preoccu-
pato per le prenotazioni che si
aggirerebbero sulle 100 mila
al giorno, maggiori rispetto al-
la fine dell'anno ma non pari
alle aspettative,

Una manifestazione svolta-
si ieri a Napoli ha evidenziato
i problemi ancora aperti delle
aziende dell'indotto Alitalia
che sono rimaste in ammini-
strazione controllata. Tra que-

La nuova Alitalia Dalla compagnia esce Emma Marcegaglha

ste c’e ’Atitech di Pomigliano.
ilavoratori ieri hanno ottenu-
to I'ntervento del Consiglio
regionale presso il governo
per garantire il rispetto degli
accordi che prevedono la costi-
tuzione di una societd tra
Finmeccanica, Finteca e Alita-
lia che ne rilevi I'attivita.
Ivertici della compagnia ie-
ri sono tornati a Milano per in-
contrare il sindaco Letizia Mo-
ratti e 1l presidente di Sea (so-
cieta di gestione scall milane-
si), Gluseppe Bonomi. Il presi-
dente Roberto Colaninno e
Yamministratore Rocco Sabel-
I1 avrebbero ribacdito I'mten-
zione di fare di Malpensa
I'hub di Alitalia al verificarsi

del ridimensionamento di Li-
nate e dell'infrastrutturazione
di Malpensa. Nessun commen-
to da parte del sindaco al ter-
mine dell'incontro. Soddisfat-
to e apparso invece Bonomi
che si e detto «pm fiducioso»
rispetto a ieri: «Continuiamo
a lavorare - ha splegato il pre-
sidente di Sea - per valutare in-
sieme se ¢'¢ una possibilita
concreta e convincente per in-

La partecipazione

La quota (0,88%) & a
disposizione esclusiva
degli altri soci italiani
L]

POLITICA ECONOMICA

staurare una partnershlp indu-
striale, Tutti gli aspett tecnici
vanno valutati». Toni pil1 pa-
cati dunque, che potrebbero
sancire il ritorne al dialogo,
forse favorito da un interven-
to di palazzo Chigi sulle istitu-
zioni milanesi.

Teri 1l presidente Siuvio Ber-
lusconi e tornato su Alitalia at-
taccando I'opposizione e repli-
cando a Sandra Zampa, porta-
voce di Romano Prodi. «Chi
dice che gl 1talian s1 sono ad-
dossati un carico di 4 miliardi
che Air France avrebbe fatto
proprio, dice veramente una
bestemmia» ha commentato.
Il premier ha escluso di aver
favorito degli amici con Ia ven-
dita della compagnia' «Non
'€ nessuno tra quegli impren-
diton che si possa considera-
re amico mio» ha precisato.
«Berluscon la smetta di far
polemiche e si assuma le sue
responsabilita» ha replicato il
mimstro-ombra del Pd, Enri-
co Letta.

La prossima settimana i ver-
tici di Alitaha avranno la loro
prima audizione parlamenta-
re presso le commissioni Tra-
sporti e Attivita produttive d
Camera e Senato.

Antonella Baccaro
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Alitalia, solo a giugno il verdetto
sui rimborsi dei piccoli azionisti
Entro il 31 maggio si conoscera la dotazione del fondo alimentato dai
conti dormienti. L’ Antitrust, intanto, passa al setaccio le tariffe di Cai

- QUANDO IL TITOLO

DIVENNE CARTA STRACCIA

Inumeri al momento del crac

40.000

MARCO FROJO

1 piccoli azionisti di Alitalia do-
vranno pazientare almeno fino a
giugno per sapere a quanto am-
montera il rimborso che il governo
vorra riconoscere loro. Lo ha reso
noto il ministere dell’Economia
nella risposta a un’interrogazione
Alberto Fluvi (Pd) in commissione
finanze della Camera.

La scadenza del 31 maggio & da-
ta dal fatto che i soldi per un even-
tuale risarcimento dovranno veni-
re dal fondo alimentato dai conti
dormienti, 1a cui dotazione sara de-
terminata non prima di quella da-
ta. [1 termine per la contabilizzazio-
ne dei conti dormienti € in realta
gia scaduto lo scorso 15 dicembre,
ma nel fondo confluiranno anche
gli assegni circolari non riscossi,
le polizze vita prescritte e altri
strumenti finanziari per i quali il
termine & appunto fissato a fine
maggio.

I circa 40.000 piccoli azionisti,
che complessivamente deteneva-
no il 50,1% del capitale Alitalia,
dovranno comunque condividere
le risorse del fondo con le vittime
dei tango bond, con i possessori
della social card e con i ricercato-
ri. I conti dormienti andranno infat-
ti a finanziare numerose attivita.

Sul fronte della nuova Alitalia, in-
tanto, I’ Antitrust sta monitorando
la situazione dei prezzi dei biglietti
in relazione ad alcune tratte in mo-
nopolio dopo la fusione con AirO-
ne. «Stiamo guardando i listini e
abbiamo chiesto informazioni», ha
detto il presidente dell’authority
Antonio Catricala. In merito a
un’eventuale convocazione dei ver-
tici Cai, Catricala ha risposto: «Ve-
diamo, se le informazioni saranno
insoddisfacenti li incontriamo e
chiediamo spiegazioni. Stiamo so-
pra alla questione, ma ancora non
abbiamo elementi dagli uffici».

MINISTERO
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Fatta la Cai, ora la lascia
Brava Marcegaglia

mma Marcegaglia, intervistata da Ferruccio De Bortol, ha annun-
crato userta da Car Ghd asettembre, poco dopo I'mgresso nella cor-
data tahana, aveva detto - come i Riformista st cra permicsso di sug-
gerire - che avrebbe parteerpato all miziativa simbolicamente come capo
degh mdustriali e ne sarebbe uscita non appena la vicenda s1 fosse positi-
vamente conclusa
Ora che I'alleanza con 1l partner internazionale (An France) ha npor-
tato"operazione a una dimensione ndustnale - dunque superata la fase po-
Iitica e simbolica - la leader deglt mdustriah ha grudicato concluso 1l suo
ruolo nella pnvatizzazione' ruolo che era stato, nelle mtenziom di Marce-
gagha, di rappresentanza dell’ imprenditoria italiana di fionte alle respon-
sabulita di sistema (posizione che gl fu contestata dall’ opposizione). Finda
quando é stata chiara la determmazione di Silvio Berluseom a trovare una
soluzione taliana, Marcegaglia ha ritenuto che la sua collaborazione era
necessaria per due ragiont chindere nell unico modo nmasto una priva-
tizzazione senza fine e creare un chima aperturista con 1’esecutivo, perché
ncl mezzo di una recessione € condizione indispensabile per mettere mano
amsute straordinanie Quella nussione &€ oggl finita
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 BETERIINP
CAl, UN FRATELLO PER AMICO

essuna svendita. Nessun regalo ai patrioti.

Silvio Berlusconi harispedito ieri al mittente

per 'ennesima volta le accuse di “pastetta”
sulla partita Alitalia. «Basta conle menzogne, nessu-
no degliimprenditori Cai &€ un mio amico cui ho fat-
tounfavore», hatuonato. Amicisuoi, magari, no. Del
fratello Paolo, invéce, decisamente pilt probabile.
Dagennaio, conunamossaasorpresa, Ulisse, la pa-
tinatissimarivista di bordo della compagnia di ban-
diera, ha cambiato il concessionario di pubblicita.
Non si hanno notizie di aste internazionali per otti-
mizzare il risultato dell’appalto. L'unica certezzaeil
nome del trionfatore: non il colosso inglese Wpp,
non i francesi di Aegis o Publicis. L’italianita ormai
trionfa su tutti i fronti. A vincere la gara (?) & stata a
sorpresa la Arcus, concessionaria de “Il giornale
nuovoe” controllata da Paolo Berlusconi. Gli amici

: (dei parenti) si vedono nel momento del bisogno.

B ETTORELIVINI &

o
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MEGLIO | BOT DEI BTP

«Titoli di Stato, oro
e conti di deposito
per superare la bunana»

Gli esperti invitano a tenersi liquidi. Con gli Etc
sono possibili piani di accumulo sul metallo giallo

:1: MATTEO GHISALBERTI

#% 8 Barack Obama dovra affrontare si-
tuazioni molto difficili per risanare I'eco-
nomia. In primo piano c’¢ l'industria
dell'auto. «<Mail nuovo presidente - ricor-
da Paolo Federici direttore commerciale
per!'Italia di Fidelity - ha dimostrato inte-
resseper le energierinnovabili, laricercae
le infrastrutture». Conviene, dunque,
puntare suquesti settori? «Nessunolo vie-
ta - continua - mabisognaessere prudenti
partendo dalla propria propensione al ri-
schio» perché «le nuove misure non esau-
riranno i loro effetti in pochi mesi».
Quindi, chi decide di iniziare ad inve-
stire ora dovrebbe orientarsi sul lungo pe-
riodo. Equestovaleanche peraltrimerca-
ti come quelli emergenti. «Nel lungo ter-
mine potrebbe crescere I'area asiatica. I
risparmiatori - spiega Federici - possono
puntare sulla diversificazione con fondi,
possibilmente “regionali”, perché i loro
gestori conoscono meglio la situazione
“sulterreno”. Abbiamo visto, ad esempio,
che il Fidelity South East Asia Fund, con
un corretto stock pickingdel gestore & cre-
sciuto pilt dei mercati nelle fasi rialziste.
Cosi come il Fidelity Emea Fund che in-
veste anche in Africa. Entrambi hanno
dato rendimenti interessanti, ma un ele-
vato livello di rischio».
Reddito Fisso

Visto dal Nord Europa, I'arrivo di Oba-
ma alla Casa Bianca non cambia le pro-
spettive. «La crisi & destinata a durare al-
meno ancora due o tre anni - dice David
Karsb@l, Chief Economist di Saxo Bank -
ma si uscira anche da questa situazione a
condizione cheigoverni abbassino le tas-
se e taglino le spese». Probabilmente uno
degli effetti primari dell’arrivo del nuovo
presidente Usa sara una rivalutazione del
dollaro contro I'Euro. «La moneta comu-
ne europea e sopravvalutata—commenta
Karsb@l-il punto & chelaBcesta prestan-

do molto denaro ai Paesi dell'Est e questo
la espone alle difficolta che le loro econo-
mie stanno attraversando. Alcune di esse,
come in Romania, Bulgaria o nei Paesi
Baltici, sono al collasso». Dal punto di vi-
sta pratico dunque, quali scelte di invesiti-
mento si possono immaginare? «Ogni iri-
sparmiatore ha proprie caratteristiches -
precisa Karsb@] - pero ci sono alcune ¢si-
tuazioni interessanti. E il caso delle emiis-
sioni di strumenti a reddito fisso comee i
bond tedéschi e norvegesi. Credo, invece,
non sia il momento migliore per le azioni
legate al petrolio».

Liguiditaeoro

Mantenersi liquidi & uno dei consiygli
che gli esperti rivolgono ai piccoli invessti-
tori almeno per i primi sei mesi del 2009.
«Credo che almeno inun portafogli diver-
sificato dei risparmiatori dovrebbe esser-
ci un 80% di Liquidita e un 20% di oro -
commenta il professor Francesco Arcuc-
ci, docente di economia all'Universita di
Bergamo - in termini pratici penso che si
debbano utilizzare in primo luogo degli
strumenti come i contidi deposito che of-
frono allo stesso tempo liquidita e rendi-
mento anche se sono stati tagliati i tassi
d'interesse. Poi puntereisui Bot».

Discorso diverso invece per altri titoli di
Stato. «Personalmente eviterei di acqui-
stare dei Btp—dice Arcucci-perchéilloro
prezzo & fortemente influenzato dalla
percezione di poca solvibilita dello Stato
italiano». ‘

Per quanto riguarda la componente
aurea del portafogli, il professor Arcuccila
ritiene «un investimento che deve essere
visto in prospettiva. Credo che lo stru-
mento migliore dautilizzare in questo ca-
so sia un piano diaccumulo attraverso un
Etc perché penso che i prezzi dell'oro sa-
liranno nei prossimi anni». Il consiglio di
utilizzare Etc sull'oro in effetti sembra es-
sere seguito dagli investitori come confer-
mano recenti dati di Etf Securities emit-

tente didue Etc sull'oro fisico, ’Etc Physi-
cal Gold e I'Etc Gold Bullion, che com-
plessivamente nel 2008 sono diventati i
pitt grandi d’Furopa con una crescita
dell’attivo gestito del 55% arrivato a 4,8
miliardi di dollari. Per quanto riguardale
altre materie prime perd secondo Arcucci
non si puod fare lo stesso discorso perché
e quotazioni delle commodities sono
gia salite molto negli ultimi anni.
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Lo

Dalla Campari all’Edf

ecco quelli che rilanciano

ETTORE LIVINI

MILANO — Sono sparitii private-
equity. I fondi sovrani si sono vo-
latilizzati.llmercato&acortodili-
quidita. Eppure nel mercato delle
fusioni e acquisizioni mondiali,
dimezzato a fine 2008, ¢’¢ ancora
qualcuno che simuove. Lamossa
Fiat su Chrysler & solo la punta
dell’iceberg: c’e una pattuglia di
gruppi (adireilverononnumero-
sissima), grandi e piccoli, italiani

- enonchedagqualchemesehaini-

ziato a muoversi controcorrente,
sondando il mercato per appro-
fittare dei prezzi dasaldo percon-
solidare il proprio business.

Il Belpaese, nel suo piccolo, ha
giocato qualche carta di peso: Eni
(con T offerta da 3 miliardi su Di-
strigaz di giugno) e Finmeccani-
ca, sharcata negli Usa con Drs,
hannoanticipatoilblitzancorpiiz
coraggioso del Lingotto. In scia si
sono mosse anche una serie di
medie imprese: Campari ha fatto
shopping di etichette di pregio in
Ucraina, Argentina e Messico, la
Brembo (quella dei freni Ferrari)

in Brasile, mentre Recordati (far-
maceutica) non ha fermato il suo
pianodishoppingcondueacqui-
sizioni in Repubblica Ceca e Tur-
chia. Di fronte alle opportunita
offerte dalla crisi non stanno con
le mani in mano nemmeno le
pmi: la Sambonet ha messo nel
mirino lo storico produttore di
porcellane tedesco Rosenthal.
Sul fronte internazionale, I'iden-
tikit dei “cacciatori” nell’era dei
subprime & ben caratterizzato.
Sono ferme le banche, preoccu-
pate a leccarsi le ferite o a evitare
il crac. A muoverst sono invece i
big di quet settori in cui i subpri-
mehannofatto dacatalizzatore al
consolidamento. In fermento, ad

esempio, & il mondo dei produt-
tori di energia. La francese Edf -
favorita dal crollo delle quotazio-
ni - ha messo in carniere in due
mesi a fine 2008 British Energy e
Yamericana Constellation. La
Rwe ha conquistato per 9,3 mi-
liardi di euro l'olandese Essent (il
maggiordealeuropeo dell’anno).
Tengono le antenne alzate anche
ibigdellafarmaceuticaedellargo
consuino, altri settori anti-ciclici
doveilcrollo dei corsi azionari ha
solleticato gli appetiti di chiha in
cassa liquidita da spendere. La
Johnson & Johnson ha comprato
Ia Mentor, King Pharmaceuticals
hastaccato un assegno da 1,6 mi-
liardi di dollari per la Alpharma.
Unacifraenormeconquestichia-
ridiluna. Briciolerispetto aglian-

‘ni del boom: nel 2007 un'opera-

zione di queste dimensioni non
sarebbe entrata nemmeno nella
classificadei 100 maggioraccordi
made in Usa. Un altro mondo in
fibrillazione & quello delle com-
pagnie aeree. L'ingresso di Air
France nel capitale delia nuova
Alitalia e solo untassello delrisiko
dei cieli mondiali. I cacciatori, in
questo caso, sono sempre glistes-
si: oltre ai francesi ci sono
Lufthansa, che ha messo le mani
suAustrian e sta studiando il dos-
sier Sas, ela British Airways divisa
traunmatrimonica360gradicon
Iberia e un fidanzamento (per il
momento rotto) con Qantas. Oli-
garchi, emiri e fondisovrani stan-
no invece in grande maggioranza
allafinestra. Sisonoarricchiticon
ilboom del petrolio. Ma la cucca-
gna, conil greggio a40dollari, 2 fi-
nita. E molti di loro — presi dal-
P'entusiasmo-sono scesiin cam-
po troppo presto perdendo mi-
liardi nelle banche Usa. Ci sono
perdancheinquestocasoleecce-
zioni. L'offerta milionaria dello
sceicco Al Mansour perKaka-an-
corcherifiutata-eilsegnochec’s
ancora qualcuno con i soldi da
spendere. E la scalata del russo
Aleksander Lebedev al quotidia-
no londinese Evening Standard
dimostrachenonsiarrestalame-
tamorfosidiuncapitalismomon-
dialechehailsuobaricentrosem-
pre piii lontano da Wall Street.
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Generali assicura
Gavio in solitario

arcellino Gavio st assicura con le Generali Il costruttore socto

del patto di sindacato di Mediobanca (che é il primo azionista
di Generalt) e della Carha aggudicato al gruppo triestino tre appaltt
per 1 servizt assicuratvi «all risks» e infortuni per le autostrade Ag
Tormno-Milano, Az21 Torino-Pacenza, Ais Parma-La Spezia. Il valo-
recomplessivo é di circa 5,5 miliom di euro per tre anni, Il raggruppa-
mento composto dall’ Ina Assitalia e dalla controllante al 1009 Gene-
ralisié aggudicato i tre appalty, con ribasst del 3,33% rispetto all’im-
porto presunto di 2,52 milioni per la Torino-Muano (bandito da Sa-
tap), del 3,54% rispetto a 2,03 mihoru per la Tormmo-Pacenza (Sa-
tap), dello 0,68 rispetto a,028 miloni per la Parma-La Spezia (Au-
tocamionale della Cisa) Mimiribassi che avrebbero potuto far perde-
re Pappalto se altr avessero partecipato. Ma, curiosamente, in cta-
scuna delle tre gare é stata presentata unasola offerta. (G.D.)
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Due milioni di euro. Questo il costo medio
sostenuto da ogni banca per implementare
la nuova normativa Mifid entrata in vigore
poco piu di un anno fa.

11 dato & emerso nel corso del convegno «Mi-
fid: lo scenario ad un anno dall’entrata in vi-
gore» tenutosi ieri a Milano su iniziativa di
Unione Fiduciaria e che ha visto anche la par-
tecipazione del senatore Giorgio Benvenuto,
presidente della commissione finanze della
passata legislatura nel corso della quale la
nuova legge sul risparmio é stata emanata.
In particolare, sulla base di quanto emerso
dai lavori dell’apposita commissione par-
lamentare, sono gli oneri connessi all’ade-
guamento delle procedure informatiche,
organizzative e contrattuali concernenti lo
svolgimento dei servizi di investimento ad
avere avuto un impatto maggiore sui conti
delle banche (pesano, infatti, per il 34% del
costo complessivo); minori, ma comunque ri-
levanti, sono i costi connessi all’implementa-
zione delle procedure per renderle in grado
di gestire gli adempimenti connessi alla valu-
tazione della cosiddetta adeguatezza (22% )
e del piu stringente principio della best exe-
cution (15%).

In attesa di vedere completato il quadro nor-
mativo di riferimento con ’emanazione degli
ultimi regolamenti (tra i quali i pii attesi
sono quelli sull’albo e sulle regole compor-
tamentali dei consulenti finanziari indipen-
denti e quello sulla distribuzione dei prodo
finanziari rende liquidi ), il mercato finanzia-
rio ha visto crescere il numero dei «luoghi»
di negoziazione dei titoli: a livello europeo

si contano, relativamente alle titoli aziona-
ri, ben novantadue mercati regolamentati,
sessantacinque sistemi multilaterali, undici
internalizzatori sistematici ai quali vanno ag-
giunti, per quanto riguarda le obbligazioni
italiane, altri ventidue mercatini interni.
Sempre maggiore attenzione,viene dedicata
alla nuova funzione di compliance che dovra
dotarsi di adeguati strumenti informatici per
poter svolgere al meglio la propria attivita:
elemento, quello della dimostrabilita dei con-
trolli effettuati, che assume rilevanza anche
nell’ambito del contenzioso, tra banca e clien-
te che con il decreto legislativo 5 del 2003 ha
subito un’importante accelerazione.

A dare una mano all’autorita giudiziaria, obe-
rata di lavoro e soprattutto di revocatorie
contro le banche, ci pensera la neo istituita
Camera di conciliazione.

Entra in vigore oggi, infatti, 1a delibera 16763
con la quale Consob ha disciplinato il fun-
zionamento della Camera di conciliazione e
dell’arbitrato in materia finanziaria che po-
trebbe rappresentare la «<Freccia Rossa» per
la risoluzione delle molte controversie che
potrebbero essere avviate nei prossimi mesi
da clienti poco soddisfatti dei rendimenti
delle loro gestioni.

Al riguardo una sentenza della Corte d’ap-
pello di Milano del 2007, sara certamente un
utile strumento per I'intermediario che potra
argomentare che il benchmark non é altro
che un mero parametro di riferimento e non
un’obbligazione di risultato.

Fabrizio Vedana
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Previsioni. Timori di una recessione pit lunga del previsto

Per UniCredit il rischio
¢ nella durata della crisi

Riccardo Sorrentino
MILANC

wet B una crisi profondissima,
mail verorischio nonsonole sue
dimensioni ma 1 suol tempi
«Non s1amo preparati a una sor-
presa su questo fronte, a una re-
cessione piittunga del previsto, ¢
questo] pericolo maggiore»

Edominato dall'mcertezza, co-
me & inevitabile in questo perio-
do, I'outlook 2009 di UniCredit,
presentato 1er1 dal chief econo-
mist Marco Annunziata, affianca-
toda krancesco Giavazzi, docen-
te allaBoccom e dal direttore del
Sole 24 Ore Ferruccio de Bottoh
Le prevision del team di analistt
non divergono molto da quelle
del consensus internazionale,
che vede «una ripresa molto mo-
derata nella seconda meta del
2009, seguito da un 2010 con und
crescita inferiore al potenziale»
Innumeri 1 tratterebbe diunari-
duzione del Pil reale del 29 per
Eurolandia (almeno 2,50 per 'lta-
lia, con il rischio di arrivare al
3,5%) nel 2009 che st trasforme-
rebbe 1n una crescita del 2010 1n-
feriore all’1 per cento

L'unica certezza, perd, & che
«l peggio & ora» Non s1sa perd
quanto la recessione possa dav-
vero durare Elo stesso scenatio
di base discgnato da UmCredit
prevede due "rischi” opposty, s1a
pure con probabilita e tempi di-
versr quello di una deflazione,
i estate, e quello diuna forte r1-
presa dell'inflazione nel medio
periodo, come effetto dellahiqui-
dith messa in moto dalle politi-
che monetane.

Molto dipenderd anche dalla
Banca centrale curopea, che da

Le previsioni

Pil d1 Eurolandia Variazione
percentuale trimestrale
2007 | 2008 | 2009*
NIV I mMHriv 1 iy
0.8

04
00,
04

0.8
1.2

{*) Previsiom
Fonte Eurostat, Umcredit Research

PROSPETTIVE

L'Outlook 2009 prevede
una flessione della crescita
in Eurolandha del 2%

(in Italia del 2,5-3,5%)
Forte incertezza sul 2010

tempo e al centro delle critiche di
UniCiedit Se Eurolandia soffti-
14 dh pii degli Usa, secondo An-
nunziata, @ anche 1l frutto diinter-
venti troppo lenti. «La Bee ha
compiuto un crrore di pohitica
monetaria chiaro ¢ difficile da
scusare», spiega riferendost so-
prattutto all’aumento de1 tassi
del lugho 2008, e o1a «sembra
molto divisatrachié pilt preoccu-
patodellacrescitae chidell'infla-
zionew, con 1 risultato che le suce
scelte difatto «sottovalutano -
schio deflazione»,

La questione ¢ ancora pill gra-
vesesipensachelapoliticafisca-
le europea & intrappolata - sprega

Annunziata-munasttuazione da
"comma-22" Se 1 Governi euro-
peinoninter vengono, 1me1catili
consideranolenty, se invece apro-
no i rubinettr della spesa pubbli-
ca-aggiunge - ghnvestitor: pro-
testano, temono i default, paven-
tanolarotturadell’Unione mone-
tarta Questo perché non esiste,
come invece a Washington, un
defiat pubblico "di Bruxelles”,
ma solo quello di Berlino, dit Ro-
ma, d1 Madrid, di Pargy, crascuno
con la sua storia diversa Barack
Obama, nvece, pud (quasi) tran-
quillamente pensare di portare 1l
suo disavanzo al 10-1196 del 1l e
proprio dai risultatt di questo -
tervento dipenderanno tempi e
modi della fine dalla crnist Oltre
chedallastabilizzazione dermer-
cati finanziar.

In questa situazionc I'Italia
non pud che vaiale, secondo
UniCredit, mterventi limitatu. 11
Governo, ha detto Annunziata, ¢
stato pragmatico. 1l pacchetto fi-
scale ¢ poca cosamanon pud s-
se1e troppo grande, perché con
I'clevato debito pubblico occor-
re mantenere la fidueia degh in-
vestitort, ¢ quindt occorre pru-
denza, Sarcbhbero perd necessa-
rie riforme strutturalt e su que-
sto punto & mtervenuto Giavaz-
z1, convinto che la cusi crei le
condizion pe1 ntervent: corag-
g1os1 «Stiamo perdendo un’oc-
castone straordinaria. quella di
nformar e gh ammortizzator so-
cialy, consussidi di disoccupazio-
neapertia tutts, in camhbio diuna
modifica dell'intero Statuto dei
lavorator1 o I'innalzamento
dell’eta pensionabiles

riccardo sorrentino@ilsole24ore com
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IL CASO MALPENSA

Nuovo infruttuoso incontro
tra1l sindaco di Milano
e1verhc della compagma:-
resta aperta la questione
della chiusura di Linate
ROMA

wae L'uscita del gruppo Marce-
gaglia dalla nuova Alitalia-Cai
passa attraversoun accordo con
Intesa Sanpaolo Labanca, mo-
tore del Progetto Fenice e azioni-
sta della compagnia aerea, con
100 milioni d1 euro, sarebbe g3
allavoro periegolare l'operazio-
ne, annunciata dalla presidente
dellaConfindustria, EmmaMar-
cegagha, nellintervista al Sole
24 Orediiert. Laquotadacedere
é didiecrmilionn dicur 0. lldisim-
pegno non ¢ ancora stato comu-
nicato formalmente agl altn so-
c1,néilprezzo divendita, Supro-
filano tre possibilith La prima &
il riacquisto da parte di Intesa
Laseconda é che compri Emilio
Riva, il quale & ga diventato 1l nu-
mero uno dei soci italian con 1l
versamento di 120 milioni, co-
ghiendo anche I'occasione delle
difficolta dell'Tmmsi d1 Roberto
Colaninno, che handotto Pimpe-
gno da 100 a 8o mihone La terza
possibilita & che la quota sia -
compratadatuttioparte deglial-
tr1zo sociitalianm Secondolosta-
tuto Cay, finoal12gennaio 2013l
azion ordinarie - sono 1 titol di
categoria A, possedut1 solo da
«1talianiy - possono essere com-
prate solo da altri sociitahani, a1
quali spetta un dinitto di prela-
zione Inquestafase AirFrance-
Klm non pud comprare azioni
di soci italiani «Se per questo
primo periodo di quattro anni
un socio volesse vendere e non
1 fosscro altri azionisti italiani
dispost1 a compare, 1l socio sa-
rebbe costretto a tenersi le azio~
ni», aveva affermato 1l 12 genna-
io Colaninno, presidente della
societd Colaninno spiegava 1l
meccanismo del lock up, cioé 1l
vincolo a non vendere le aziom
introdotto per mantenere '«ita-
Lianita» della compagnia, anche

Cai. Tre ipotesi fpei?.ilr rassetto: a quota
di Marcegaglia pari all'1,18%pag. 30
Linee aeree. La quota di Marcegaglia potrebbe essere rilevata da Intesa, da Emilio Riva o da tutti i soci

Tre ipotesi per il riassetto di Cai

Il pacchetto ¢ pari all’1,18% del capitale e vale 10 milioni di euro

s¢ s0lo per quattro anmt Dal
quunto, iberi tutty Forse nonim-
maginava che presto sarebbe
scattato, 1IMprovviso, un rime-
scolamento nellibro soci T'utta-
viaqualche voce suun’intenzio-
ne didisimpegno dellaMarcega-
gha appena fosse entrata Air
Francce crano gia trapelate

L'ingresso del partner france-
se, con il pagamento d1 322,5 mi-
lioni e il 259 del capitale, & stato
deliberato 1l 19 gennaio dall’as-
semblea deisoci e avveri a entro
marzo. Secondo le carte della
Cai, la Marcegagha Spa, societa
siderurgica d1 Gazoldo degli Ip-
politi(Mantova), ha versato dic-
c1milionm e ha 11,18% del capita-
le. La quota s1 ndurrchbe allo
0,8859% una volta perfezionato
I'mgresso dei frances1.

Non s1 tratta quindi di un 1m-
pegno rilevante, né qualora fos-
sero tutti ghitalianm ad assumer-
selo pro quota (costerebbe
soomilaeuro atesta), né qualora
il pacchetto dovesse finire auno
derpiir solids, come Riva ola su-
perbanca guidata da Corrado
Passera. L'uscita della Marcega-
gha ha un effetto piit rilevante
per'immagine che non per!'im-
porto, perché fa venir meno un
socio d1 spicco, per il ruolo di
presidente della Confindustria,
«L’operazione s1 & conclusa - ha
detto nell'intervista di 1er1 - 1l
mio compito, quindi, & esauri-
to». Emma Marcegagha aveva
difeso le ragioni di Malpensa, lo
scalo che esce ridimensionato
dall’operazione Car «Continuo
a difenderle - ha aggiunto - an-
che se le colpe non sono tutte dh
Alitaliaw.

Nellostessotempo, sisono at-
tenuate le caratteristiche di «ita-
hamta» dell'operazione voluta
daSilvo Berlusconi. AirFrance &
213 1l primo soc10 ¢ 81 profila, al
piit tard: tra quattro anny, un suo
ruolo d1 azionista di maggioran-
za Sull'assetto degh aeroporti
milanesi ler1 ¢'¢ stato un nuovo,
mfruttuoso mcontro a Milano
trailsindaco Letizia Moratticon
Colaninno e Pamministratore
delegato di Alitaha, Rocco Sabel-

li Per Cail’eventale sviluppo 1
Malpensa restacondizionato al-
lachmsuradiLinate (tranneivo-
hiper Roma), posizione condivi-
sa dall'ammunstrator ¢ delegato
dellalata, Giovanni Bisignant

I premier Berluscomha detto
che «& veramente una bestem-
mia, un’assurditd» 'affermazio-
ne «dichidice che s1é addossato
agli italian un carico di 4 mihar-
di, che mvece Air France avreb-
be fatto proprio» Berlusconi
smentisce che gl imprenditor
della Cai siano suo1 amici
«Gian parte diloro era sempre
considerato come partecipe di
una vicinanza con la siistra, in
particolarc Colanumno ed al-
tr1 () Anche lo stesso Corrado
Passera credo s1 sapesse quale
collocazione avevay

|
1,18%

La quota di Marcegagliaspa
Il gruppo Marcegaglia, conil
versamento della guota di10
milioni, detiene '1,18% del
capitale di Cai. Unavolta
perfezionato "ingresso di Air
France, la quota siridurrebbe
allo 0,8859%.

322,5 milioni

L’esborso di Air France

Il gruppofrancese ha pagato
322,5 milioni dieuro per
assicurarsiil25% del capitale
sociale diCan.

20

Gli altri soci italiani
Lacordataitahana vede
come soc10 maggiormente
rilevante Emilio Riva, che ha
versato una quotadi120
mitioni Gliaccord
prevedono che le quote messe
invendita da uno dei soci
siano acquistate solo dagli
altr componenti della cordata
tahana, a1 quahi spettaun
dintto di prelazione.

G.D.




Ufficio Stampa

\ED

R

23-GEN-2009
da pag. 33

ENI

Bond da 1,5 miliardi
fa il tutto esaurito

Morya Longo * iwtgiia 2

Emissioni, Eni fa il tutto esaurito
Bond da 1,5 miliardi di euro pag. 33

Emissioni. L'operazione raccoglie ordini da 400 investitori per 6,5 miliardi

Eni fa il tutto esaurito:

ond da 1,5 miliardi

Da inizio anno
obbligazioni
societarie

per 27 miliardi

Morya Longo
wae L’Eni ha emessoieriun pre-
stito obbligazionario da 1,5 m-
bard1 di euro e ha ricevuto, da
400 1nvestitori istituzionah eu-
ropei, ordim d'acquisto per G,5
mihardi. Cinque volte tanto Era-
vamo abituati alle file di corren-
tistraglisportellibancari per pa-
ura d1 crack improvvisi, ma il
nuovo anne sta proponendo file
bendwverse quelle deghinvesti-
toriche voghono acquistare cor-
porate bond Cioé obbligaziont
aziendali. Perché Eni non & un
caso 1solato. in Europa - secon-
doidatidi Hsbc- in quest primi
22 giorni dcl 2009 sono stati
emess1 25 corporate bond per 27
miliard: di euro, contro i § per
6,5 mihard: collocati nello stes-
so per1odo del 2008, E tutti han-
noattirato tantiacquirenti. J1 pri-
mo spiraghio diluce

La storia dell’emissione
dell’Eni & emblematica, L'opera-
zione nasce mndirettamente dal
fattoche il Caneaserzampel'an-
noscorso haeffettuato tre acqui-
siziont: Distrigaz, First Calgary
Petrolcum ¢ Burren Energy
Queste operazioni hanno ovvia-
mente fatto lievitare il debito

netto, dai 16,3 miliardi di fine
2007 a1 circa 18 miliardi di fine
2008 (la cifra & indicativa). Nel
2009 Eni non ha particolar sca-
denzc, dato che non ha bond da
rimborsare ¢ -riferisceil diretto-
re finanziarto Alessandro Berni-
ni - «ha un normale rinnovo di
linee di credito». Ma ugualmen-
te - spiega Bernini —il gruppo ha
deciso d1 emetterc un prestito
obbligazionario con scadenza
nel 2016 Motvo: vuole allunga-
re la durata media dell'intero in-
debitamento Insomma: Eni ha
lanciatoilbond nonperché habi-
sogno diliquidita, mabanalmen-
te-comcaccadevaintempinor-
mali - per allungare das annia 5
anni e 6 mesi la durata media del
suo debito. Gia questo, insom-
ma, & una segnale dinormalita.
Ma altr1 due mdicator con-
trastano conlagrave ¢nsigloba-
le. la domanda che ha accolto
questobond e il rendimento. Le
quattro hanche incaricate
dall’Em (Bbva, Hsbc, Sg Cib e
UniCredit) avevano imizialmen-
te annunciato un "premio” del
2% soprail tasso swap, Ma, man
mano che arrivavano gl ordim
d’acquisto, hanno capito che
FEm poteva spendere meno e
raccoglicre comungue 1,5 m-
liardi. Morale: alla fine il bond &
stato emesso con una cedola
del 5% e con un "premio” sullo
swap dii85 puntibase, Tantiss1-
mo rispetto al 2007 per una so-
clctd con rating elevaty, par1 a
"Aaz" ¢ "AA-". Ma molto meno
del previsto. E, nonostante lo

"sconto”, gli mvestitori istitu-
zional1 non si sono tirati indie-
tro Altro segnale dinormalita.
Manoneésolo'kniacompor-
tars1 m modo "normale". Tutti
gli operaton del mercato obbli-
gazionario concordano infatti
che, dainizio anno,ghinvestito-
ri 1stituzionali stanno mostran-
do una rinnovata voglia di fare
il loro lavoro. cioé di investire
Lo dimostra la forte domanda
che accoglie ogni nuova emis-
sione Lo dimostra 1l fatto che i
rendimentistanno generalmen-
te scendendo’ le obbligazioni
delle societd con rating elevato
- sccondo l'indice iBoxx - han-
no ridotto 11 "premio” sull Buri-
bor da 344 punti basc di fine no-
vembre a 311 di 1er1 ¢ o aziende
con rating bass1 da 1.466 di di-
cembre a 1213. Ancora sono
spread elevatissimi, certo. Da
crist. Mameno rispetto aun me-
sefa.F questo é un timido segna-
le d1 fiducia. Morale. le societa
(solo quelle con rating elevato,
fino ad ora) stanno prendendo
coraggio e stanno scendendo
sul mercato E gh investitori
stanno tornando a comprare,
Tutti sanno che 1 rischi sono
in. generale elevatissimi Moo-
dy’sprevede che nel 2009 3000~
cleta con rating speculativi fini-
ranno in default. 25 casi Parma-
lat ogn1 mese. Ma ¢ anche vero
cheil mercato sconta questosce-
nario nero Anzi: ¢ ancora pil
pessimusta Per cur ) rendimenti
sono elevatt Fino a un mesce fa
questi livelli di rendimento era-
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no visticome il segnale dellacri-
sl Ora, invecee, iniziano ad esse-
re guardatl come opportunitd
d’acquisto. Cos, In un momento
in currtitolh di Stato non offrono
quasi piti nulla e le aziom offro-
no solo incertezza, tant1 mvesti-
tori istituzionah stanno tornan-
do a comprare bond emess1 da
aziende. Vedremo se dura

m longo@!sole24ore com
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Sotto la lente/1

Eni apripista:
la scommessa

sul bond

hi lo ha voluto consi-
derare un bance di
prova sulla fiducia e una
sfida ai mercati & stato
soddisfatto. Il momento
non é certo dei piu invi-
tanti. Eppure UEni ci ha
provato, e 1 risultat1 gh
hanno dato ragione. ITeri,
con il lancio di un bond
da 1 miliardo e mezzo di
euro della durata di 7 an-
ni sullEuromercato (con
una raccolta ordini per
6,5 miliard: secondo fon-
t1 bancarie), il gruppo
guidato da Paolo Scaroni
(nella foto), ha di fatto
bissato e addirittura am-
piamente superato 1l suc-
cesso dell'ultima analoga
operazione dello scorso
novembre (1,25 miliardi
il valore dell’emissione,
oltre 2 miliardi il valore

degli ordini raccolti).
G. Dos.

POLITICA ECONOMICA
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NED e s M ERCATI dapag.d
FINMECCANICA
Pace con Gm
sulla causa per
il supermotore
- APAG.4
Finmeccanica,
pace fatta con
General Motors
FRANCESCO NATI 2005 da saldo cerche (corIZolla— Cosi, gli ingegneri di Detroit hanno su-

Si conclude con il calumet della pace
tra Pier Francesco Guarguaglini e Ri-
chard Wagoner la causa legale inten-
tata da Finmeccanica nei confronti di
General Motors. 1l colosso di Detroit,
secondo quanto risulta a Finanza &
Mercati, ha firmato mercoledi sera
P'accordo transattivo con il gruppo di
piazza Monte Grappa, che a sua volta
ha chiesto alla Corte federale di Los
Angeles la «completa archiviazione
del caso». .

Si chiude cosi, con un’intesa tra le
parti, la vertenza aperta pilt di un an-
no fa contro Gm, accusata di aver
scippato indebitamente a Finmeccani-
ca tecnologie innovative per la produ-
zione di un nuovo motore elettrico
ibrido. Il progetto, brevettato nel

ta da Finmeccanica) in collaborazio-
ne con I'Universita Tor Vergata di Ro-
ma e Lucchi Elettromeccanica, & sta-
to ideato per la propulsione subac-
quea nell’industria della Difesa e ri-
guarderebbe soprattutto la costruzio-
ne di siluri di nuova generazione. Ma
le applicazioni potenziali spaziano
dalle auto agli autobus, ai veicoli indu-
striali, tanto civili quanto militari. In-
somma, secondo gli esperti, il nuovo

‘supermotore ibrido, che avrebbe una

efficienza fino al 98% e un costo di
produzione inferiore al 40% rispetto a
prodotti analoghi, potrebbe essere
una gallina dalle uova d’oro. Specie
per la General Motors, che sul merca-
to delle auto ibride & alle prese con
una durissima sfida contro Toyota.

bit:o acceso i riflettori sulla nuova tec-
noilogia Ansaldo, inducendo due pro-
fessori dell'Universita - secondo le ac-
cusse mosse da Finmeccarica - a svela-
re i dettagli fop secret della ricerca e
mettendo a punto un nuovo brevetto.
Di qui, la causa intentata dai legali di
Guarguaglini davanti al Tribunale del-
la (California, che avrebbe potuto sca-
teriare una lunghissima e costosissi-
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ma guerra di carte bollate. Poi, merco-
ledi, 1a fumata bianca. Per il momen-
to non sono stati ancora resinotii det-
tagli del documento sottoscritto dai
legali delle parti, ma «la formula piit
probabile - spiegano alcuni esperti a
F&M - & che i due gruppi industriali
abbiano deciso di accordarsi per usu-
fruire entrambi del brevetto in que-
stione. Per esempio, impegnandosi a
utilizzare le royalty solo nei rispettivi
settori di interesse. In questo caso,
General Motors utilizzerebbe il moto-
re ibrido ‘di nuova generazione nella
produzione di auto, mentre Finmecca-
nica in quella di dispositivi per la Dife-
sa. Tale soluzione consentirebbe an-
che al gruppo italiano di tutelarsi dal
rischio di eventuali rivendicazioni da
parte di Gm»,
Wagoner tratta. Firmato
I’accordo col gruppo
di Guarguaglini, che
ritira la causa contro
Detroit per il brevetto
del supermotore ibrido
L’intesa accontenta tutti
«Probabile ripartizione

delle royalty tra le parti»
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Marco Morino
MILANO

wert UnICredit, con 6,3 mihard:
dicuro, guida la classifica 2008
degliistituts di credito n base
al valore totale de1 finanzia-
ment1 concess! a intervent di
project financing UniCredit &
segta da Dexia Crediop con
3,024 miliard1 ¢ Bnp Panbas
Bnl con 3,200 mihardi.

Inpole positionnella classifi-
¢a der finanziamentt concesst
per le sole opere pubbliche
Dexia Crediop con 2,7 miliardi,
seguitada Banca Infrastrutture
Innovazione e Sviluppo (1,5 mi-
liard1) ¢ Depfa Bank con 937,5
mihont di euro Sono alcuni de
dat1 pii signmificativi contenuti
nella VI Guida deglt operator:
d1 project financing realizzata
da Finlombarda e che Il Sole 24
Ore ¢ingrado di anticipare.

LaGuidaha censito 331stitut
di credito attivi nel project fi-
nance, dicui 23 taham 1o stra-
nicr1 con sede operativa in Ha-
hia, per un totale di1 518 progett:
referenziatt I financial close so-
no 392 per un valore totale di
144,6 milardi, de1r quali am-
montare det finanziamenti con-
cesstdaglusbitut dicredito cen-
s1t1 ¢ part a 20 miardh di curo
Scguardiamoal trend dicreser-
ta de1 financial close, Ia Guida
pur registrando un incremento
del 6os 1n valore, evidenzia al-
tresiun rallentamento der tass
mcrementalirspetto ardati del-
le precedent: edizion1 +249
nel 2007 rispetto al 2006 e
+124% nel 2006 rispetto al 2005

«Il project financing, seppur
nonsccondole aspettative, cre-
sce e regge come business per
il mondo del ¢redito [ numen
nonsono negativy, anche se per
il futuro & 1ipotizzabile una pro-
gressiva flessione»  osserva
Marco Nicolay, dircttore gene-
rale di linlombarda. «Premes-
50 che la maturitd del nostro
mercato ~ proscguc Nicolai -
sconta verso 1 partner csteri
unanormativa inadeguata, una
strumentazione non funziona-
le, una burocrazia impropria e
una definizione annuale del
patto di stablita lesivo della

Infrastrutture. | report Finlombardz
Project financing,

UniCredit e Dexia
ouidano la classifica

programmazionc delle opere,
per quanto riguarda il 2008 i-
curamente le manovre dirazio-
nalizzazione della finanza pub-
blicahannoinciso pesantemen-
te sulla possibilitd per gh enti
localidiattivare strumenti di fi-
nanzainnovativa»,

Le opere pubbliche pesano
sul totale del valore dei finan-
cial close per 1l 249 (par1 a 3,5
mihardi dieuro) e quelle priva-
te peril76% (par1acirca11o mi-
hardidieuro) Nelz2008ifinan-
Ziamenti concessi per opere
pubbliche sono stati par1 a 8,1
miliardi di euro, mentre quelli
concessi per opere private so-
no stati pari a 21 miliarda di cu-
ro pertanto, il pubblico hapesa-
to per 1l 27,99 sul valore totale
derfinanziament, mentre il pri-
vato per 1l 72,1 per cento

L’energia sara trainante

F’oscar dellavitalitd determuna-
to darmaggion tassi di crescita
vaalscttoredellosport e spetta-
colo con una crescita del
502,69 con un valore det finan-
aial close dedicatt a questo set-
tore d1184,4 miliom di euro, se-
guito dal settore saniti con
981,6 miliont di euro pan a
+103,1% 1ispetto al 2007, al tra-
sporto pubblico locale con un
tasso dicrescitadel 91,79 in par-
ticolir e grazie al progretto dire-
alizzazione della linea 5 della
metropolitana mulancse, I sctto-
richeregistrano mvece unabru-
sca frenata sono sviluppo 1m-
mobiliare ¢ parchegg «le po-
tenzialith del settore energeti-
conelmedio lungo termine - 0s-
serva Nicolat - sono pero note-
volrle previsiont a hivello mon-
chale, relative agli mvestiment:
ney prossin iz anny, parlano d
circa 200 muliardi di curo an-
nuy, der qualt cirea 1l 40% sard
destinato alle energie rinnova-
bilt Allaluce diquestotrend ds
investiment, 1l comparto ener-
getico sa1a trainante per il mer-
cato del project finance»

Project financing

Classifica degli stituts di credito
n base al valore totale der finanzia-

ment1 concessi, anno 2008 Min di €

Umcredlt-_(j:ruppo 6.273,7

R I M AN

DEXla Crediop —3.624,4
A

Bnp ) Paribas Bnl —32599

KE VT , <

Banca Infrastr Innov e Svil 21977
sl

Calyon- Succ Milano

15411

Mps Cap1tal Services -—1.221.2

945,5

Efibanca -———  844,8

‘ Fonte Finlombarda \
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Infrastrutture. Il fondo per il tunnel non puo essere utilizzato

L’AutoBrennero congela
il tesoretto di 550 milioni

LA VICENDA

La societatalo-austnaca
Bbt, che costruird it traforo,
aprirail proprio capitale
solo ad azionmist pubblici

Il nodo della concessione

Claudio Pasqualetto
TRENTO

s Intemprda Quaresimastret-
ta per la spesa pubblica appare
quantomeno singolare che per
la costruzione del tunnel dibase
del Brennero sirinundi a 550 mi-
lionidieuro prontacassa Eppu-
re lo ha messo nero su bianco
una Commissione consultiva
che facapo alla segreteria tecni-
cadelmumstio Matteolichiama-
taappunto adecidere che fare di
un "tesorctto" dilgentemente
messo da parte dalla societd
dell’AutoBrennero a partire dal
1998 un fondo che ammontava
afine 2007 a357,1 milioni e cheal
2014, data di conclusione della
concessione autostradale allaso-
cietd, arriverd appunto a 550 mi-
lwont. Intempi non sospettil’Au-
toBrennero aveva fiutato il ven-
to del futuro ed aveva scelto,
conlabenedizione dell'allorago-
verno Prodiche avevainseritoil
tutto nclla Mnanziaria 1997, di
accantonare annualmente circa
metd degh utili per finanziare il
tunnel ferroviario. Evidente
Fobiettivo non era solo quello di
toglierc pressione con 1 treni
allautostrada maanche dientra-
renel nuovo e promettente busi-
ness Peccato chelasocietd euro-
pea 1talo-austriaca Bbt, quella
che dovracostruire il tunnel, ab-
bia deciso di aprire le porte solo

a1 soci pubblici. Da qui la "sco-
perta® che il fondo di AutoBren-
nero, societd con azionistl s1a
pubblici sia privati, allo stato at-
tuale delle cose, non & utilizzabi-
le. Che farne? Due le proposte
suggerite, pare, dalla stessa
Commussione Restituire 1 sold
arsocioppure "pubblicizzare" 11
fondo conunrisarcumento aipri-
vati del valore d1 oltre so milio-
ni. Scartatain partenzala secon-
dada parte, in primis, del gover-
natore altoatesino Luss Dur-
nwalder, resta una divisione del
"tesoretto” che sicuramente fa
felici1 privati conin testa Infra-
c1s, la societd controllata dalla
CisdiBruno Tosoni che non esi-
ta comunque a definirst una pu-
blic company partecipata da
molt1 imprenditor: delParea ma
anche dabanche edistituzion: fi-
nanziarie «No1inrealta- preci-
sa Paolo Bertells, consighere de-
legato di Cis e consighere anche
di AutoBrennero - nonsiamoin-
tenzionatia fare cassamavogha-
mo che quer soldi restino nelle
infrastrutture, megho se nell'im-
pegno originario del complesso
det lavor1 legats al tunnel», Co-
me a dire che anche a Cis ad a
510 50C1 preme nonuscire dal bu-
siness principale cuisono aggan-
ciat1 EtraisocidiInfracis,dapo-
chigiorni, '@ anche laFa1di Vito
Gamberale, entrata con il 269
ma con un piano di crescita che
prevede al 2010 un posiziona-
mento al 40% del capitale, con
un altro 40% a Cis ed i resto alla
finanziaria trentina Tecnofin ed
agh altri azionistl minor),

A rendere ancora prit pastic-
clata la questione sta il proble-
madellaconcessione nscaden-

za allAutoBrennero Tra Ro-
ma, Trento e Bruxelles dura da
tempo un giro di consultazioni
su un’ipotesi praticamente uni-
ca:prolungarc fra13o cdi50 an-
nt la concessione con 1l vincolo
di destinare gl utihi alla costru-
zione dell’asse ferroviario Esat-
tamente come, volontariamen-
te,lasodicta autostradale hafat-
to negh ultim 11 anni 11 punto
vero sembra essere la quota di
utili da mettere a disposizione
Nemmenoisocipubblicisareb-
bero troppo felica diun vincolo
totale, megho sicuramente 1l
s0% circa dioggt ler1 Durnwal-
der & stato eletto anche presi-
dente dellaRegione e nel discor-
s0 d1 msediamento ha confer-
mato pieno sostegno alla formu-
la del finanziamento del tunnel
attraverso 'autostrada

Nodo cruciale sard comun-
que Passemblea del 3 febbraio
prossimo 1 cu Autobrennero
dovra eleggere 1l nuovo presi-
dente Il governatore trentino
Lorenzo Dellarpare abbiasvol-
to un delicato ruolo di tessito-
re fra i soc1 a sud di Trento e
Bolzano che gl consentira alla
fine di essere lui ad indicare 11
nome gsto
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Trend negativo
anche nel settore
fibre tecniche
della chimica

Cristina Casadei
MILANO

~% Nel 1983 la reazione delle
aziende al tracollo del settore
tessite fu un radicale cambia-
mento dell’organizzazione del
lavoro per diventare piit compe-
titive Fuallorachevenne ntro-
dotto 1l sistema del 6 pet 6, il
maggnore utilizzo degli impian-
11,1 cich continu d sette glorm
neglt stabidimenti. Nel 1993
all’epoca della seconda crisy, la
reazione fu 'introduzione della
flessibilita con le famose 96 ore
"flessibili" all’anno da utilizza-
re durante i piccht della produ-
zione. Adesso che le aziende
hanno un’organizzazione della-
voro competitiva ¢ flessibile «al
problema sono diventati 1 con-
sum - sottolinca Gruseppe Re-
daell), segretario della Femca
CislLombardia- Sisono ferma-

t1 ¢ di fronte alla mancanza di
commesse, aziende ¢ sindacati
non possono farc nulla s¢ non
pensare a concentrarsi sull'in-
novazione. Per questo chiedia-
mo al Governo risorse»

11 2008 e ancor pim 1l 2009,
sembrano gh anm che 1l tessile
dovramettere difianco al1983e
al 1993 In Lombardia, dove il
settore dalavoroapriidizoomi-
la persone, ossia quast un terzo
degh addetti in Itaha, lo scorso
annoilraddoppio ¢ infattr avve-
nuto proprio per I'ndicatore
prittemuto daisindacati e dai la-
vorator1 le aziende che hanno
denunciato uno stato di crisi
Nel 2008 sono passate da 249 a
504. Tradottoinlavoratori coimn-
voltim processi dicassa integra-
zionc ordinana, straordinaria ¢
mobilith questo significa 31 376
persone rispetto alle 17850
dell'anno precedente

Scorrendo I'elenco con i no-
mudelle aztende emerge chuara-
mente che a pagare 1l prezzo
pii caro ¢ 1l cotoniero Berga-
mo, Brescia, Valle Camonica Se-
bino, Legnano Magenta e Vare-
se sono le aree dove 1l quadro
occupazionale appare piii criti-
co Inmolticasisistannoracco-

ghendo 1 frutt1 di una delocaliz-
zazione fatta senza pensarc
troppo alle conseguenze che
avrebbe potuto avete e cio «in
primo huogo la distruzione del-
la filiera a cui si aggiungala diffi-
coltdastare dietro alla qualitd ¢
ai prezzi richiest1 dalle case di
moda», osserva Redaclh.

Il ncorso alla Cigo nel 2008
ha riguardato 11.343 lavoraton
contro15.560 del 2007 Sono so-
prattutto addetti del distretto
serico d1Como dove ancora og-
grhanno sedele maggiotiazien-
de per la produzione di prodot-
tidiseta, ma anche delle azien-
detraVarese ¢ Legnano Magen-
ta, tintoric ¢ stamperic soprat-
tutto, come per csempio la Ma-
sciont d1 Varese o la Tmtoria
Cromos d1 Cerro Maggiore

Apreoccupare di pittsono pe-
r0 la cassa integrazione straor-
dinaria ¢ 1a mobilita, La Cigs ¢
aumentata inmanicra ¢sponen-
zale; la stanno facendo i gruppl
aziendal pii important: dalla
Manifattura di Legnano alla
Tessival, da N&K al cotonificio
Honegger, a Zambaity, a Legler
In tutto 1 lavoratori sono 5 888
contro 1 2 510 dell’anno scoirso
In mobilitd, pet o014, ¢i sono in-

Occupazione. In Lombardia 504 imprese (249 nel 2007) ricorrono alla Cassa

Nel tessile raddoppiano
le aziende in affanno

vece 961 persone mentre 663 s0-
norimastc a casa perlacessazio-
nedell’attivita di23 imprese.

11 tessile trascina nel trend
negativo una parte della chimu-
ca. Non ¢ un caso che 1l mag-
gior rallentamento produttivo
¢ la rniduzione pitt forte del nu-
mero degh addetti s1a stata fat-
ta dalle aziende che produco-
no fibre tessili Nel 2008 & venu-
tameno la presenzastoricadel-
la Snia che ha cessato l'attivita
a Cesano Maderno, & stato av-
viato un profondy processo di
riorganizzazione del gruppo
Radicy, s1ancelle areclombarde,
s1a neglt altrt sitt nazionall, A
cui s1aggiunge lachiusura del-
lo stabihmento Rhodia di Ce-
riano Laghetto, conunalavora-
zione chimica a monte dell'im-
picgoin fibre tecniche.

Anche 1l resto della chimica
viveuna situazione distallo. Ac-
canto all'andamento cichico dei
prezzi delle materie prime, la
conguntura dei settorr di sboc-
co non & favorevole Collanty,
adesivi, vernici e prodottimter -
medi o ausiliari sono m fase di
rallentamento Eil segno chein
Lombardia P'edilizia non corre
pilicome in passato
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La frenata del tessile e della chimica

AZIENDE IN CRISI
Numero d1 settor

Area tessile Area chimica

DIPENDENTI COINVOLTI
In umta
2007 2008

2.510
Mobilita

ks

¥
!

420 961

i Fonte elaborazione a cura dell’Ufficio sindacale di Femca-Cisl Lombarda
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Le indicazioni del sottosegretario al commercio internazionale per il sistema, Italia

URSO, VERSO LA CABINA DI REGIA

Cosi si puo dare sostegno all'internazionalizzazione

Adolfo M

Urso

p1 ENRICO SBANDI

ostegno all’internaziona-

lizzazione, una cabina di
regia per il sistema fieristico
e potenziamento del «sistema
Italia» all’estero: sono le in-
dicazioni che provengono dal
sottosegretario al Commercio
Internazionale, Adolfo Urso.
Domanda. Svilupparsi
all’estero ¢ una strada obbli-
gata per i quartieri e per gli
organizzatori fieristici italia-
ni. Cosa sta facendo e cosa
intende fare il Governo per
supportarne I’azione?
Risposta. Le fiere sono veri
«attori del sistema produttivo»
ed il Ministero & impegna-
to nel sostencre lo sviluppo
dell’azienda-ficra attraverso
la sua internazionalizzazione.
Esiste un accordo di settore con
il sistema fieristico italiano, ora
al quarto anno di applicazione.
Tra gli oltre 60 progetti co-
finanziati da Ministero e ICE
vi sono iniziative di successo
come la realizzazione di eventi
promozionali congiunti, parlo
ad esempio del Vinitaly-Cibus
in Cina ¢ Russia. Laddove ¢’e
qualita di prodotto e di organiz-
zazione, ¢’ anche la capacita
di affrontare i mercati esteri
con un apprezzabile grado di
successo. Si tratta ora di conti-
nuare su questa strada e di am-

pliare e diversificare I’offerta
fieristica italiana, seguendo le
tendenze di crescita dei merca-
ti internazionali, da un lato e,
dall’altro, ampliando I'offerta
di servizi che I’azienda fiera
pud offrire, tanto al settore del
business quanto a quello dei
consumer. In questo senso, il
ddl sullo sviluppo in discussio-

ne in queste settimane al Se-
nato, & aperto a proposte che
rafforzino il ruolo delle fiere
all’estero ed il loro maggiore
coordinamento.

D. Da Aefi, I’Associazione
italiana dei quartieri fieri-
stici, sale la richiesta di un
coordinamento nazionale
delle attivith e dei calendari
almeno per quanto attiene
agli eventi di rilevanza inter-
nazionale. Cio sarebbe possi-
bile nonostante le modifiche
al Titolo V della Costituzione
introdotte nel 2001. Ritiene
che il Governo possa proce-
dere in tal senso?

R. Le politiche pubbliche,
sia nazionali che regionali
dovrebbero sostenere ¢ pro-
muovere la crescita del nostro
sistema fieristico, sia nella
sua veste di promotore che di
attore del sistema economico-
produttivo. Come promotore,
il sistema fieristico favorisce
di per s€ i processi di apertura
ai mercati internazionali del-
le imprese italiane, fornendo
loro un prezioso supporto di
marketing per superare 1’han-
dicap di dimensioni aziendali
mediamente ridotte rispetto
ai concorrenti esteri. La crisi
economica che stiamo vivendo
e con cui dovremo confrontar-

-¢i per tutto il 2009 ci deve sti-

molare al massimo impegno da
parte di tutte le organizzazioni
coinvolte. Una «cabina di re-
gia» in grado di coordinare le
politiche fieristiche potrebbe
essere un adeguato strumento,
visto nella logica di un nucleo
vitale volto ad incrementare
I'efficacia strategica delle fie-
re per le imprese italiane. In
quest’ambito va precisato che

non ¢’¢ alcuna limitazione
delle competenze delle sin-

gole Regioni. Al contrario, si
tratta di un’ulteriore segnale
della loro autonomia e della
capacita di cogliere importan-
ti opportunita. Questa «messa
a sistema» giovercbbe a tutti,
Regioni comprese. E’ su que-
sto indirizzo che ci stiamo
muovendo.

D. E ipotizzabile I’amplia-
mento al settore fieristi-
co del recente «asse»
verso ’estero stabilito
fra Commercio Inter-
nazionale e Turismo?
R. Certamente. Gia la
volonta di rilanciare il
nostro Paese all’este-

ro ¢ la certezza
dell’efficacia di
strategie congiun-

te hanno portato

al protocollo d’in-

tesa dello scorso

8 gennaio tra il
Dipartimento

del Turismo e

il Ministero dello
Sviluppo Economico
nell’ottica di svilup-

pare attivitd promozionali con-
giunte nclle aree di maggiore
interesse per l'espansione del
Made in Italy e di realizzare
missioni nei Paesi che deside-
rano sviluppare il settore turi-
stico e laddove le strutture sono
particolarmente carenti. Abbia-
mo iniziato con una missione
in Montenegro ¢ continuere-
mo su questa strada, nel primo
quadrimestre di questo anno
sono state individuate co-
me paesi focus la Cina, la
Russia e 1'Australia. In-
sieme commercio estero
e turismo rappresenta-
no oltre il 40%
del nostro pil,
sono insieme
i due pila-
stri portanti
della nostra
economia,
non do-
viemmo
mai dimen-
ticarcelo.
(riprodu-
zione ri-

servata)
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Ha fondi il piano Marshall

Calderoli non puo cassare la legge del 47: la ricostruzione e in corso

p1 Franco BEcHIs

piano Marshall del 1947 &
cora in vigore in Italia, e
ifondi di allora non sono stati
tutti spesi in ben 62 anni in
cui evidentemente la rico-
struzione non ¢ terminata.
Per questo non si puo inseri-
re nel taglia-leggi di Rober-
to Calderoli ’abolizione del
decreto legislativo del capo
provvisorio dello Stato n.261
del 1947 recante Disposizioni
per l'alloggio dei rimasti sen-
za tetto in seguito a eventi
bellici e per Pattuazione dei
piani di ricostruzione». Ci
sono ancora i soldi in bilancio
dello stato, opera non é fini-
ta e il parlamento non molla.
E non & l'unico caso, Perché
molte delle proposte di Calde-
roli hanno trovato un muroin
commissione. Tutto in Italia
si puo tagliare, meno che le
leggi. Necessarissime, anche
se di un secolo fa...
(...) Al primo giro nella Came-
ra dei deputati ’elenco che
orgoglioso aveva presentato il
povero Calderoli ha gia subito
una bella sforbiciata. Un cen-
tinaio di leggi, alcune anche
dell’Ottocento, uscite dalla
porta sono rientrate dalla fi-
nestra. Perché senza di loro si
mette a rischio
o la convivenza
civile o la cas-
sa generale. E’
impossibile ad
esempio abro-
gare la tassa sul
caffé e i surro-
gati istituita nel
lontano 1921,
un anno prima
della marcia su
Roma di Benito
Mussolini: offre
ancora qualche
euro necessa-
rio alla finanza
pubblica. Deve
tornarare in
vigore tutto il complesso di
regi decreti del 1917, in pie-
na guerra mondiale: senza
quelle norme tutti i militari
che ne hanno diritto rischia-
no di perdere Palloggio e di
vedersi decurtare parte dello
stipendio che naturalmente

negli anni si & rivalutato. Im-
possibile- e qui il motivo sem-
bra assai oscuro- abrogare la
legge del 1869 che assegnava
al signor Angelo Ranieri un
pezzetto della spiaggia di
Maronti sull’isola dli Ischia.
Senza quelle norme gli eredi
che si sono trasmessi di padre
in figlio quella sabbia potreb-
bero innescare contenziosi le-
gali con lo Stato assai piu cari
del valore della spiaggetta.
Anche se a portare via il pos-
sedimento negli ultimi anni ci
hanno pensato
le maree. Grido
d’allarme rac-
colto dal mondo
universitario: se
Calderoli aves-
se camcellato,
come Si propo-
neva di fare,
una leggina del
1871 che auto-
rizzo la vendita
della tenuta di
Portici alla pro-
vincia di Napoli,
potrebbe essere
sfrattatadalila
Facolta di agra-
ria dell’ateneo
partenopeo. Altro che abolire
le province, qui non si riesce
nemmeno a sanare vecchi
passaggi di proprieta dispo-
sti da papiri che dowvrebbero
trovare posto solo in un mu-
seo. Intoccabili le leggi valu-
tarie del 1928, obbligatoria la
spesa per il perfezionamento
del sistema metrico stabilita
nel 1923. E dalle leggi inutili
continueremo ad essere sep-
pelliti...

Deve restare in
vigore la tassa su
caffé e macinati
del 1921: da an-
cora entrate. Non
si puo abolire la

legge del 1869
con cui fu data al

signor Angelo Ra-
nieri una spiaggia

di Ischia. Se no

gli eredi...
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Scajola alle prese
con la guerra
dei super-dirigenti

D1 Gianmania Pica

& Valzer dinomine al mmistero dello Svaluppo
economico Probabilmente oggr 1l Consiglio
der mumstr1 ufficializzera 1 giro di poltrone
proposto dal mimstro Claudio Scajola Saran-
no nominati 1 quattro nuovt capi dipartimento,
mentre la scelta der van direttor generali n-
chuedera ancora dicer grorm,

Secondo alcum ossetvatort vieinn al mini-
stro, quella m atto al dicastero di via Veneto, sa-
rebbe una vera e propria guerta mterna tra 1 di-
rettort generali e 1 capt dipartimento. Questo
perché Scajola avrebbe dovuto sceghere e for-
malizzare 1 suo1 capl dipartimento la scorsa set-
timana nel Consigho der mnistr1 di venerdi 16
gennaio Pot, con la rosa dew normi gia pronta, le
scelte proposte dal nunustro sono state postici-
pate ufficialmente perché impegnato a Bruxcl-
les

In realtd, non ¢ la petmanenza a Bruxelles
1l problema, ma uno scontro durissimo dentro
al mmistero

Tutto parte da Simonetta Moleti, diretto-
re generale per la politica industriale, che am-
birebbe alla canca di capo dipartimento impre-
sa e internazionalizzazione poltrona ricoperta
ancora per qualche giorno dall’ingegnere ses-
santottenne Massimo Goti, in dinttura d’arni-
vo tra 1 fidatt consigliert del minstro Scajola,

Trala Moleti ¢ Goti - ¢ le nispettive squadre
- ¢’é una antica inumicizia Al momento, pero,
salvo sorprese dell’ultima ora, per superarc
Pimpasse potrebbe prevalere una teiza candi-
datura, quella di Luigi Mastrobuono, 1l neo
amminstratore delegato della Fiera di Roma
(nominato a luglio) Mastrobuono € stato vice-
duettore generale di Confindustria, ammini-
stratore delegato di BolognaFiere Spa, presi-
dente di Ipt (Istituto per la promoztone indu-
striale), segretario generale di Unioncamete,
Confcommercio ¢ dell’ente Vaticano per 1l
Giubileo 2000 Ha fatto parte der consigli di
ammnistrazione di varie socicta ¢ vanta nel suo
curriculum anche la nomma a sottosegretario

all’Industna sotto 1l Governo Dmu (per questo
non & considerato un uomo vicinoe a Scajola)

Vediamo le altre nomine

11 capo mn pectore del nuovo dipartimento
per I'energia ¢ U'ingegner Guido Bortoni Ar-
riva dall’ Autorita garante per I'energia elettri-
ca e 1l gas dove dinge la direzione mercat, c10é
presiede alla formulazione di provvedmment: ¢
wstruttonie dell” Autorita nel settore elettrico e
gas

Invece, al dipartimento telecomunicazioni
(creato dopo la fusione tra 1l muustero dello
Sviluppo e quello delle comunicazioni) arn-
vera Roberto Sambuco, oggi coordiatore ge-
nerale del sottosegretaniato affidato a Paolo
Romani,

Infine, al dipartimento per le politiche di
sviluppo ¢ cocsione dovrebbe esscie confer-
mato Alde Mancurti. Dopo aver ricoperto la
canica di direttore genciale per la vigilanza ¢ la
normativa tecnica allo stesso mimustero, nell’a-
gosto 2008 e1a stato nommato al dipartimento
sviluppo

Secondo gh osservatort det movimenti den-
tro 1 minstero di via Veneto, nessuno di que-
st1uomini s1 pud considerare vicino al mimstro
Scajola

POLITICA ECONOMICA

Siivio al vice'
«Maperchévai g
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Listini. Carla Furse: «Condizioni incerte»
Ricavi Lse intaccati

dal calo del trading

Nicol Degli Innocenti

LONDRA

s+ 112000 sard unanno diffici-
le: questalaprevisione del Lon-
don Stock Exchange, alle pre-
se con 1l calo delle quotazioni,
una flessione del trading, un ti-
tolo sotto pressione ¢ la con-
correnza da piattaforme alter-

VOLUMI NET TRE MESI
Apanta drcambi

I fatturato della societa
d1171 mibior di sterline
registra una contrazione
del 3 per cento

native. «Dall'imzio del 2009
s1a 1 volumi che 1l valore degli
scambi per le cash equities so-
no piirbassi che in passato,-ha
dichiarato I'Lse1eriinun comu-
nicato - Guardando avanti al
resto dell’anno, le condizioni
dimercato restano molto diffi-
cilicincerte».
LaBorsadiLondraierihaan-
che annunciatonsultati dell'ul-
timo trimestre 2008, I ricaviso-
no aumentati del 4% a171 milio-

mdisterling, una cifra superio-
re alle previsioni ma dovuta in
parte all''ndebohimento della
sterhnacontrol’'emio Escluden-
do 1l fattore valuta, i ricavi
avrebbero infattiregistiato una
flessione de) 3 per cento. Le en-
trate dovute al trading, che rap-
presentano 1l 389 del totale, so-
noscese delizw acausadel crol-
lo det prezza der titol azionari
1l volume del trading di Borsa
Italiana, che dal 2007 fa parte
dell’Lse, & sceso del 796 a 253m1-
la scambi quotidani
«Lanostiaperformance & sta-
ta positiva in condizioni molto
difficili per i mercati finanziari
-ha dichiarato ieri Clara Furse,
chiefexecutive dell'Lse - Il tra-
ding nell'ultimo trimestre, inco-
mune con altre grandi Borse, s1
& indebolito, conseguenza so-
prattuttodel calo del 3420 ne1va-
lori medi del Ftse-too e del calo
del 47% dellindice S&P Miby
Una delle pietre milian del tri-
mestre, hadettolaFurse, & stata
I'mtroduzione di TradElect in
Itala, il passaggio degli scambi
di Piazza Affar sulla prattafor-
ma tecnologica londinese
I'L.s¢ ha anche sottolineato i

"benefic1®  dell'integrazione
con BorsaItaliana, dallo svilup-
po dinuovi prodotti al rigroroso
controllo dei costi. Post Trade,
i sistema di clearing ¢ settle-
ment portato 1 "dote" allLse
da Borsa Italiana, ha avuto un
trimestre molto positivo regi-
strandoun aumento delle entra-
te del 609 a 30,0 milioni dister-
line dovuto 1 ugual misura
allaumento deimargini e depo-
siti e alla forza dell’curo.
Ilvolume discambiclettroni-
¢1del gruppo ¢ aumentato del
20% nell'ultimo trimestre 2008
elapiattaformaSets haregistra-
to una media d1 777mila ordini
quotidian Laraccolta&aumen-
tata del 145% a 29,7 miliardi di
sterline, una delle performance
migliori della storia ma dovuta
soprattutto a1 sccondary 1s-
sues, mentre date le condiziom
di mercato continua a calare 1
numero di societa che decido-
no diguotarstin Borsa
Insultati hanno imzialmente
sollevato 1l titolo Lse, ma dopo
csseresabitodel 4,300 hamnvert-
to direzione chiudendo m sera-
taconunlieve calo a492,5 pen-
ce. Gl analisti continuano a
esprimere cautelasulle prospet-
tive della Borsa di Londra.
«Guardando avanti,'Lse conti-
nuera ad affrontare vent1 con-
trarinel trading dititoh e nel ca-
lodelladomanda permarketin-
formation», ha commentato ie-
r1 Dirk Hoffman-Becking di
Sanford Beinstein a Londra.

telliscontafeffetto R
allaumento dicapita
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breakmgw@%; Mﬁ.com:

Sl chiama Global Semce
il male oscuro |
del colosso British Telecom

vingston, aveva affermato che la situazione sarebbe
peggiorata prima di migliorare. K stato di parola. Il
colosso delle telecomunicazioni del Regno Unito ha annun-
ciato il suo secondo profit warning in fre mesi, con una sva-
hutazione di 340 milioni di sterline per il suo eterno proble-
ma, la societd Global Services. E stato sufficiente per ridur-
re di 1,2 miliardi di sterline il suo valore di mercato. Global
Services, la divisione di servizi informatici per aziende, & tut-
t’altro che il motore di crescita che Bt voleva. Quande ha
preso il comando; Livingston ha dato la precedenza alla sua
sistemazione, sostituendo il chief executive della divisione e
sottoponendo la societi a revisione, abbassando contempo-
raneamente le aspetfative sui margini. In appena un anno,
I'Ebitda della Global Services & diminuito dell’80% e rappre-
senta ora solo il 18% dell’intera attivita di Bt. Soltanto tre
mesi fa, Livingston aveva dimezzato Pobiettivo del margine
Ebitda di Global Services, portandolo all’8%. Ma ora anche
questo obiettivo sembra esagerato se si tiene conto che
PEbitda di Global Services da quel momento & sceso diun al-
tro 15% ad appena 17 milioni di sterline. _
N periodo burrascoso non sembra affatto terminato. Con
due dei pil1 importanti contratti di Global Serviees sottopo-
sti a revisione, Livingston avverte che Ponere di 840 milioni
disterline potrebbe essere soltanto la prima sostanziale sva-
hutazione e che altri oneri potrebbero raggiungere la cifra di
centinaja di milioni. Tutti questi problemi sono di cattivo au-
gurio per il forte dividendo di Bt. Livingston sostiene che il
-gruppo rivedra 1 compensi dopo aver riesaminato il suo fon-
do pensionistico nell'ultimo trimestre. La capitalizzazione
di Borsa di Bt & ora soltanto un quinto del suo giganteseo
fondo pensione di 33 miliardi di sterline. Ma in seguito al ca-
lo della copertura del pagamento annuale del dividendo di
1,2 miliardi di sterline, un taglio per conservare la liquidita
sembra sempre pil probabile. [UNA GALANI]

E ultimo chief executive di British Telecom (Bt), Ian Ii-

Marcegagtia Tascia Cai
Scontro sui soci Alitall
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La gaffe planetaria
del gestore Santander

A;olte la sorte & veramente malevola. ti strappa di colpo dal
aese delle Meraviglie Un povero gestore del Santander, per
esempio, nonhafattoneanche in tempo ascrivere che Bernard Ma-
doff era meglio del Bianconiglio, con «timing tmpeccabile» nell’en-
trareenell’uscire dal mercato, che lex presidente del Nasdag éfini-
to in carcere e lui alla berlina della finanza internazionale. Il suo
report, compilato per 1 fond: hedge del Santander, Optimal, verra
pubblicato oggt sulle pagine del Financial Times Eun colpo deva-
stante perla bancaberica guidata da Erulio Botin L'estensore del
documento sprega in quelle pagine 'abilita di Madoff «nel trovare
i giusto punto diingresso e di uscita» dai mercati a «beneficio degh
investitoriy Un giudizio che non tocca solo 'immagine dell'asset
manager iberico, ma che potrebbe alimentare le aziont legah della
clientela contro la grande banca spagnola. (R.F1.)
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Microsoft licenziaper laprima volta
Utili gintdell’'11%e 5000 tagli. 1l titolo crolla e affossa Wall Street

iL MANAGER
Steve Ballmer
€ amministra-
tore delegato
diMicrosofte
NUMEero uno
del gruppo
dopo I'addio
di Bill Gates
che hadeciso
didedicarsia
tempo pieno
allasua
fondazione

interessatiaun
accovrdo con
Yahoo®®

ARTURO ZAMPAGLIONE

NEW YORK ~ A differenza di
quasituttelegrandiaziendeame-
ricanelaMicrosoft nonavevamai
fatto ricorso nei suoi 35 anni di
storiaaperiodicilicenziamentiin
massa. I livelli occupazionali del
gigante del software non erano
stati ridotti neanche nelle setti-
mane pitt drammatiche del tra-
collo della «<new economy». «Ma
orasiamo in mezzo aunadiquel-
lecrisieconomiche chesivedono
unavoltasolanellavita», hadetto

gen

D

7815

crescita pexcentuale

L'aumento dei disoccupati negli USA
numeri in migliaia

7576 7381

8487

7626
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ieri Steve Ballmer, successore di
Bill Gates alla guida della Micro-
soft, annunciando il calo degli
utili trimestrali e soprattuttoil ta-
glio nei prossimi 18 mesi di 5mila
postidilavoro, ciog del 5 per cen-
to dei circa 96mila dipendenti.

I primi 1400 licenziamenti so-
no scattati immediatamente. E
ancheselariduzionedell’organi-
co & minore di alcuni voci allar-
miste circolate qualche settima-
na fa (alla vigilia del lancio del
nuovo sistema operativo Win-
dows7siparlavadil7milaesube-
1i), la notizia diffusa all’alba ieri
dal quartiere generale di Red-
mond ha avuto contraccolpi im-
mediati su tutti i mercati aziona-
ri. Il motivo? Ha confermato, nel-
leparoledello stesso Ballmer, che
«’economia mondiale si sta ri-
programmando a un livello di

spesa molto pilt basso delle im-
prese e dei consumatori». Come
dire: la ripresa & lontane e co-
munque non avverra con la stes-
saforza dialtre volte.

I risultati della Microsoft nel-
I'ultimo trimestre 2008 sono stati
inferiori alle aspettative, gia pes-
simistiche, degli analisti. Gli utili
sono calati dell’11 per cento ri-
spettoallostessoperiododell’an-
no precedente. 1l fatturato & au-
mentato solo del 2 per cento, toc-
cando quota 16,63 miliardi, ri-
spetto a delle stime di 17,1. L’a-
ziendaprevedecheleprospettive

peggioreranno nel prossimo se-
mestre, ma non fornira altri dati
prima del bilancio annuale a giu-
gno, perché la situazione — ha
spiegato — «& imprevedibile»,
Dietro alle difficolta c’e la bru-
sca frenata del mercato dei com-

ECONOMIA INTERNAZIONALE

puter, che gia nei giorni scorsi
aveva portato a licenziamenti e
chiusure a Intel, Dell, Amd. E per
Ballmer si aggiungono altre com-
plicazioni: i consumatori sem-
brano puntare sempre pilt sui
netbook, lanuova generazione di
portatili piccoli, leggeri e a buon
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mercato, chenonfannolargouso
dei software Microsoft e spesso si
servono di Linux, il sistema ope-
rativo alternativo a Windows.
IlgruppodiRedmondnon ave-
va altra scelta che ridurre i costi
operativi. Di qui il programma di
licenziamenti che permettera di
risparmiare 1,5 miliardi e che, a
differenza del passato, quandole
riduzioni di personale erano sta-
te minime e isolate, riguardera
quasi tuttiisettori, dal marketing
allaricerca. «Mal'impattonelno-
stro paese sara molto contenu-

to», ha assicurato Carllo Rossani-
go, portavoce della filiale italiana
che, come dimensionii, & la setti-
madel grupponelmomdo. Delre-
sto in alcuni compartii la Micro-
softcontinueraadassuimere, pre-
vedendo 2-3mila persione in pit1
in aree strategiche come le ricer-
che Internet, in cui & molto serra-
to il duello con Googlle (Ballmer
halasciatoierilaporta@apertaaun
accordoconYahoo, anchesel’ac-
quisizione appare ornnai impro-
babile).

Le quotazioni del gruppo di
Redmondhanno persoieria Wall
Street circa I'11 per cento, tor-
nando ai livelli del gennaio 1998,
cioédill annifa, e contribuendo
al calo dei listini europei e ameri-
cani, chegiarisentivanodeitimo-
risunuovicollassi bancari. Parigi
hachiuso a-1,24 per cento, Fran-
coforte a -0,98, Milano a -1,56. A
un quarto d’ora dalla fine delle
conirattazioni il Dow Jones era
gitdel 0,82 eilNasdaqgdel 2,12.In
controtendenza, invece, Londra,
con un lieve guadagno del 0,13
percento.

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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Perdite per 2,1 miliardi di euro. Via al maxi piano di risanamento che taglia 16 mila posti

Sony, il peggior rosso della sua storia

GIORGIO LONARD!

MILANO —Erano 14annichela
Sony non chiudeva il bilancio
inrosso. Mala perdita operati-
va dell’esercizio che si chiu-
derdamarzosaralapeggioredi
tuttiitempi: 260 miliardidiyen
pariacirca2,1 miliardieuro.La
BorsadiTokyohapunitoil tito-
lo (-2,6%) senza impressionar-

AL COMANDO
Howard
Stringer,
numero uno
della Sony

si roppo per il piano straordi-
nario di risanamento e taglio
dei costi per 250 miliardidiyen
annunciato dal numero uno
del gruppoo Howard Stringer,
un gallese con passaporto
americano che guida il colosso
nipponico dell’elettronica di
consumo.

«I massicci sconvolgimenti
economici in tutto il mondo
non risparmiano alcuno nel
mondo dell’elettronica di con-
sumo», hadetto Stringer, sotto-
lineando "in una conferenza
stampalanecessitadi«prende-

re, e immediatamente, molte
decisioni difficili per far fronte
-aquestanuovarealta». Stringer
sa bene che non c’e tempo da
perdere. Nel giro di poco piti di

un mese, infatti, la situazione &

peggiorata nettamente. Anco-

ra il 9 dicembfe la societa ipo-
tizzava una perdita operativa
di 200 miliardi. Quanio alla
perdita netta raggiungerai 150
miliardi contro i 150 miliardidi
utili attesi in precedenza men-
tre i ricavi del gruppo caleran-
no del 14,5% da 9miila a 7.700
miliardi di yen.

Insomma, di frontee a questo
scenario a Stringer mnon resta
che accelerare il piamo di rior-
ganizzazioneannunciatoindi-
cembre che prevede il taglio di
16 mila posti-dilavoro a livello
mondiale compresi8 milacon-
tratti a tempo determinato.
Unamedicina amara, dunque,
destinata a diventarlo ancora
dipiti. Sempreieri, infatti, esta-
ta annunciata la chiusura di
uno stabilimento per la produ-
zione di televisori com il taglio
di altri mille posti dilavoro.

«Lo scenario economico si &
fortementelogoratom, hapreci-
sato Stringer citandwo le diffi-
colta del credito al consumo, il
rafforzamento dello ‘yen verso
le principali valute ¢ il crollo
della domanda glolvale per i
prodotti dell’elettromica. «Non
e facile per una societa giappo-
nese tagliare i posti, dove il la-
voro & per la vita». Poi ha ag-
giunto: «E’ mia responsabilita
rendere la societa diinamica e
pronta a reagire a miaggior ra-
gionenellafasecritical’attuale.
Dobbiamo navigare in queste
turbolenze e non saré facile».

Microsoftlicenziaperlaprimavolta
g W fossIFal et
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Visti da lontano

di Massimo Gaggi

L’austerita di Obama
¢ 1l lusso «vergognoso»

on ¢ solo la inevitabile fine della shornia con-
sunistica di wna societd che ha continuato
B J?% ¢ peranni a indebitarsi pur di non fidimensio-
‘ih “2F  pare il suo tenore di vita. Negli Stati Uniti del-
la recessione e della disoccupazione crescen-
te spunta un fenomeno fin qui sconosciuto. il malessere,
il disagio per l'ostentazione del benessere. Sociologi e
«media» parlano ormai apertamente di «luxury shamey,
1xicehi che si vergognano di mostrare Ja loro ricchezza.
E cosi, anche se i benestanti in teoria non sarebbero
costretti a ridimensionare 11 loro tenore di vita, 1 consumi
dei beni di lusso crollano pil1 degli altri, mentre nelle bou-
tique pil1 esclusive molti clienti chiedono che T'oggetto
acquistato venga messo in una busta anonima, senza
quello che era, fino a ieri, un ambitissimo logo.
Lasciamo stare le svolte epocali, non scomodiamo filo-
sofi ¢ antropologi: 1 piacere del usso & anfico quanto il
mondo e non sard una crisi economica, profonda quanto
sivuole, ad azzerare il culto di cio che é bello ed elegante.
T atolo del «New York Times» «Frugaliti, la nuova virth
nazionale dell'America» non & del 2009, ma del 1g19: se-
gui un decennio - quello degli Anni Ruggenti - di eccess1
ed esibizione di ricchezza.
1 fenomeno di oggi, perd, non va trascurato. 11 fastidio
di chi vive in condizioni di disagio economico davanti al-
la ricchezza ostentata dai benestanti si salda col nuovo

chma che si respira nella’

’ Casa Bianca di Obama A

” novembre, il giorno dopo
Ia sua elezione, scrissi sul

Conla _ «Corriere» di un presiden-
. te deciso a inaugurare una
YECESSIONE CIre€SCE nuova stagione della so-
il disagio per brieta. Nel ftattempo la cri-
' . si s1 & aggravata, agli ameri-
I'ostentazione cani sono stati chiesti pil1
sacrific, & aumentata l'im-

del benessere popolarita dei banchieri, di-
venuti il simbolo di ima ric-

chezza eccessiva e non merifata.

Giorno dopo giorno la sobrieta della famiglia presiden-
ziale — 1 vestiti da poco di Barack, Michelle che si tiene
alla larga dalle «griffex pii1 esclusive — evolve verso una
specie di «austerity» che, per un italiano, evoca memorie
berlungueriane.

Nel suo primo giorno da presidente Obama ha ordina-
to, olire a pill trasparenza amministrativa, il congelarnen-
to degli stipendi dei funzionari della Casa Bianca che gua-
dagnano pilt d1 centornila dolaxi I'anno (76 mila euro)
Teri 1a Microsoft, costretta a tagliare il personale per la pri-
ma volia nella sua storia, ha seguito il suo esempio bloc-
cando per un anno bonus e aumenti retribufivi

«Se la gente comune tira la cinghia, ostentare ricchez-
za diventa volgare», dice Mike Levine, capo di una societa
di consulenza di Los Angeles. «Lo dico a tixtti i miei clien-
1i, che siano imprenditori o personaggi dello spettacolo:
basta girare con le gigahtesche jeep Hummer, basta con
caviale e champagne finché ¢'é recessione»

Gli americani non sono stati mai vulnerabili al virus
dell'invidia sociale. Negli Usa «terra delle opportunita»
dove anche gli ultimi, se lavorano duro, possono diventa-
Te primi, le diseguaglianze di reddito, anche forti, non
scandalizzavano nessuno. Ma la gravith di questa crisi ha
eroso, se non addiritiura cancellato, questa certezza.

massimo.gaggi@resnewyork.com
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Con 11 contributo del Co o

Le gfaﬁfiche di Merrill fanno

mfurlare gh azionisti di BofA

Bank of America. Il pandemonio sarebbe scoppiato a cau-

sa delle gratifiche concesse pochi giorni prima del perfezio-
namento dell’acquisizione salvataggio di-Merrill da parte di
BofA a fine anno e non molto prima che la terribile perdita di
Merrill di 15 miliardi di dollari nel quarto trimestre diventasse
pubblica. Perfino peggio & la rivelazione che il compenso in
Merril sia sceso solo del 6% nonostante il quasi disastroko
2008 della societd. L’affrettato accordo di settembre per sal-
vare Merrill dal fallimento era stato approvato dagli investito-
ridiBofA il 5 dicembre. Nelle settimane segnenti sono emerse
crescenti difficolta. I1 comitato per la retribuzione di Merrill
ha messo la parola fine alle gratlﬁche proprio dopo il voto de-
gli azionisti di BofA, liquidandole prima di fine anno.

Per contro, i dipendenti di BofA sono ancora in attesa di sa-
pere a quanto ammonteranno le loro gratifiche. I’eshorso di
Merrill non si aggiunge solo allo sforzo finanziario dell’accor-
do. Quasi certamente deferminers indignazione tra i nuovi
colleghi, rendendo molto pii1 difficile una gia sofferta integra-
zione. 1l guaio & aggravato per ilavoratori BofA che posseggo-
no azionidelloro datore dilavoro -un asset il cui valore é stato
ridotto a causadella penosa acquisizione. Forse anche 1 paga-
mentii delle gratifiche sono stati un fattore che ha determinato

Il marciume di Merr]]l Lynch sta sempre pili contaminando

le rapide dimissioni di alcuni dei pezzi grossi di Merrill, tra cui

Greg Flemmg, un artefice 1mportante déll'accordo BofA. Eve-
ro che forse lui e il suo gruppo si sarebbero dimessi in ogni ca-
so.Ma con le gratifiche approvate prima che fosse annunciata
Pintera entiti delle perdite che hanno indotto al salvataggio, &
facile eapire perché avrebbero deciso di svignarsela. Questo
episodio getta an’ombra sul top manager di Merrill, John
Thain, e sul chief executive di BofA, Ken Lewis. La cosa mi-
gliore che si pud dire per Thain & che stava tentando di fare
quello che poteva per gli azionisti di Merrill e per i suoi vice.
Lewis, dall’altro lato, potrebbe aver maggiore responsabilit.
. Sembra sempre piit chiaro che I'aceordo ¢ stato approvato in
fretta e furia con insufficiente due diligence.  DEFFREYGOLDFARE]

Per approfondimenti: hﬁﬁ:l/m.hreakingviews.éom/ )

(Tradiizioni a eura del Gruppo Logos)

ECONOMIA INTERNAZIONALE

breakmgw@%; f@.com:_

2 Marcegaglia lascia Cai
Scontro sui soci Alitalia
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Paulson lascia 'ufficio
ma non i dollari

enry Mernitt "Iank" Paulson, ex boy scout, ex presidente di Gol-

dman Sachs e ora anche ex Segretario del T'esoro Usa, imane
insella O meglio, con Parrvo di Barack Obama alla Casa Biuanca,
Paulson ha dovuto liberare Uufficio di segretario del Tesoro per la-
sciare il posto al successore Tim Geithner, ma la sua firma resterd
ancora per diverst mest sulle nuove banconote, La procedura per il
cambio della firma sut dollart Usa @un po’ lenta La burocrazia pre-
vede che il trasferimento della firma posa avvenire solo dopo che la
designazione alla carica di Segretario al Tesoro abbaricevuto l'ap-
provazione da parte del Senato amenicano E anche dopo l'approva-
ztone del Senato servono almeno tre mest Insomma, Getthner puo
metterstil cuore in pace: fino a Pasquanon firmeraundollaro (R Fi)

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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La crisiin Asia. L’anno scorso il Pil é salito «solo» del 9% - Sul dato pesa l'ultimo trimestre: 6,8%

Per la Cina crescita a una cifra

Governo in difficolta nel gestire occupazione e tensioni sociali

Luca Vinciguerra

SHANGHAI Dal nostro cornspondente

waw Nel quarto trimestre del
2008, 1l prodotto nterno lordo
della Cina ha registrato un incre-
mento del 6,84 rispetto allo stes-
s0 periodo dell’anno precedente
Lohaannunciatoieril'Ufficio sta-
tistico di Pechino, precisando
che conlaperformance congrun-
turale dell'ultimo trimestre, 1l tas-

LE PREVISIONI

Il priano di awt1 da 600
mibardh varato da Pechino
(124 nel sistema samtario)
dovrebbe dare nsultaty

nella seconda parte det 2009

so di creseita dell'intero 2008 si
attesta al g per cento.

"Qualsiasi Paese al mondo, so-
prattutto d1 quest1 tempi, farebbe
1salt1 di groia. Ma la Cina, Pacse
de1 grandi numery, ha bisogno di
grandl numeri per proseguire 1l
processo di modernmzzazione e,
soprattutto per mantenere la pa-
e sociale, Ecco perché un tasso
dicrescita annuale ridimensiona-
to a una sola cifra (non accadeva
dal2001) & una circostanza che au-
mentale preoccupazioni dellano-
menklatura pechinese

Mail problema non & 1 99 del
2008. Il problema & quel 6,8% re-

gistrato  nell’ultimo  scorcio
dell’anno, che offre unafosca pro-
1ezione su come andra il 2009 A
vedere il futuro con gli occhi di
oggl, grosso modo 'anno prossi-
moiltasso dicrescita cinese siag-
gireraintorno a questo valore, di-
conole stime deglh anabst. 'rop-
po poco per un Paese che deve
espandersi a un ritmo superiore
al79s annuo per garantire 'equili-
bro sul mercato dellavoro

Un mercato del lavoro messo
incrisinegliultimi mesidallaser-
rata in massa delle fabbriche ma-
mifatturicre colpite dal crolle
dell’export, per 1l quale a breve
non s'ntravvede nulla di buono
«Secondo 1nostri calcoly, nel pr1-
mo semestre del 2000, a fronte di
6 milioru di neolaurcati che s1
metteranno a caccla del primo
implego, oltre 1o milion diperso-
neresteranno disoccupate, sple-
ga Tao Wang, econormsta di Ubs
Investment Research

Nella prima metd del 2000,
I'evoluzione delle singole com-
ponenti dell'economia cinege
non dovrebbe diwscostars: da
quello dellPultimo scorcio
dell’anno scorso. Le esportazio-
ni continucranno a segnare il
passo: 1 il pessimust: ritengono
che nel2009 potrebbero addirt-
turaregisirare una crescitazero.
Laproduzione industriale, nono-
stante il modesto rimbalzino
messo asepgno adicembre su no-

La frenata

P1l cinese. Variazione % annua
Rilevazione tnimestrale 2008

1 II 11 v
| |

| |
10,6 101 90 6,8

sl

vembre, continuer a essere de-
bole giacché le imprese conti-
nueranno andurre lescorte ase-
guito della gelata delladomanda
globale. I consumi privati cresce-
ranno meno rispetto al 2008, Gl
investimenti fissi freneranno ul-
teriormente la loro corsa, a cau-
sa non solo del chma negativo
che aleggia sull'industria mani-
fatturicra, ma anche 1 consc-
guenza del crescente malessere
del settore immobiliare sul qua-
le gravano molte incertezze.
Maloscenario negativodel pr-
mo semestre potrebbe cambiare
nella seconda paite dell’anno

ECONOMIA INTERNAZIONALE

Per allora, 1l maxi-piano distimo-
lo all'economia da 6oomiliardi di
dollari varato due mesifadal Go-
verno, dovrebbeimziare adispic-
garc1suol effettisulla congiuntu-
ra:1icrtMaJantang, capo dell'Uffi-
10 statistico, ha spregato che 1l
Governo sta mettendo a punto
un mtervento da 124 mihardi di
dollarj, in tre anni, per riformare
il sistema samtario nazionale e
spingere1consumny

Intanto, anchelaraffica dindu-
zion1 del costo del denaro opera-
ta dalla banca centrale dopo lo
scoppio dellacrisi finanziara (ne
seguiranno senza dubbio altre,
probabilmente anche abreve ter-
mine) dovrebbe mighorare la s1-
tuazione sul fronte del credito.

Tuttavia, & troppo presto per
scommettere a colpo sicuro su
una ripresa a cavallo dell’estate
anche perché, com’e stato dimo-
strato dal repentino peggiora-
mento congiunturale degh ulti-
mimesy, le sortieconomiche del-
lasuperpotenza cineserestano le-
gate a doppio filo allandamento
del ciclo globale

Ignaridella cnisy, o spinti dal-
la crisi (gli operai licenziat: che
dalle aree mdustriali se ne tor-
nano acasascnzabighetto diri-
torno), da domam 1 cines) van-
no 1n vacanza. Dei guar prossi-
mu1 venturt se ne riparlera dopo
il capodanno lunare

ganawar@gmail com
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la Repubblica

Lacrist stabbatte sull’ Asia

il Pil cinese frena al 6,8%
Tokyo, exportapicco. Usa: Pechinomanipolalo yuan

La crescita del Pil cinese

Valori in %

10

2001 2002 2003
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2007 20008 2009

DAL NOSTRO CORRISPONDENTE
FEDERICO RAMPINE

PECHINO — Una frenata brutale
dimezza la crescita cinese. Nel-
I'uitimo trimestre del 2008 I'au-
mento del Pil nella Repubblica
Popolare & stato del 6,8%, un ri-
sultato molto inferiore alle attese
e in pesante perdita di velocita
sull’'anno precedente. E proprio
mentre la caduta delle esporta-
zionicolpisceduramentelaCina,
I'Amministrazione Obama apre
un delicato contenzioso con Pe-
chino sul commercio bilaterale.
I neosegretaric al Tesoro Ti-
mothy Geithner, nel giorno stes-
so in cui la sua nomina & stata
confermata al Senato di Wa-
shington, halanciato unduroav-
vertimento alla superpotenza

asiatica, «Il presidente Obama —
ha dichiarato Geithner — sulla
base delle conclusioni di un am-
piofrontediesperti, ritienechela
Cina sta manipolandola suamo-
netar».

L’accusanon &nuovaehasoli-
de basi. Lo yuan cinese (o ren-
minbi) non & pienamente con-
vertibile. La sua parita di cambio
conlealtre moneteé pilotatadal-
la banca centrale di Pechino an-
ziché essere lasciata alle forze
della domanda e dell’offerta. Da

B Tesoro

tempoigoverni e gli esperti occi-
dentali ritengono chelo yuan sa-
rebbepittforteseilsuovalorefos-
se stabilito dal mercato. Untasso
di cambio artificialmente basso
contribuisce a rendere pit1 com-
petitive le esportazioni made in
China, abbassandone i prezzi
espressi in dollari o in euro. E’ la
prima volta perd che quest’accu-
sa vienerivolta in modo esplicite
daunsegretariodel Tesoroinca-

" rica aWashington. L'uso di quel-

laterminologia— “manipolazio-
ne del cambio” — apre infatti la
possibilita di ritorsioni protezio-
niste, dazi doganali o contingen-
ti contro il made in China. Da
tempoil Congresso Usahatenta-
to di varare misure difensive per
ridurre P'immenso deficit com-
merciale con la Cina, chiedendo
al Tesoro di accertare che vi &
concorrenza sleale attraverso la
manipolazione competitiva del
cambio. Tutti i predecessori di
Geithner sotto I’Amministrazio-
ne Bush — Paul O’Neill, John
Snow, Henry Paulson — si erano
semprerifiutatidipronunciarele
parole “manipolazione del cam-
bio”, per scongiurare un braccio
di ferro commerciale.

Ora si avverano i timori che i
leader cinesi avevano durante la
campagna elettorale: un presi-

dente democratico, vicino ai sin-
dacati e ai settori industriali pil:
colpiti dalla concorrenza cinese,
sara un interlocutore molto pilt
duro. Per adesso tuttavia Geith-
ner ha voluto precisare che la
priorita non sono le ritorsioni
controilmadein China. Leaccu-
se sul cambio devono servire a
mettere sotto pressione il gover-
no di Wen Jiabao, perché la Re-
pubblicaPopolareaumentiisuoi
consumiinternielesueimporta-
zioni, aiutando cosi 'America a
uscire dalla crisi. «L'obiettivoim-
mediato — ha detto il segretario
al Tesoro — & convincere la Cina
a prender misure pil1 aggressive
di sostegno alla crescita».

Che sia necessario un robusto
sostegno alla ripresa cinese, lo
hanno dimostrato con evidenza
ieri gli stessi dati diffusi dali’Uffi-
cio nazionale statistico di Pechi-
no.L'aumentodelPildel6,8% nel

quarto trimestre del 2008 riduce

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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a meta la velocita di crescita 1i-
spetto all’anno precedente,
quando il Pil era aumentato del
13%. Il rallentamento & repenti-
no.Per!'intero2008iltassodicre-
scita si attesta al 9%. E’ la prima
voltachescendesottole duecifre
dal 2002. E’ realistico che que-
st’anno il tasso di crescita possa
calaresottoil 7%, unasogliacheil

governo considera critica per la
stabilita sociale. Negli ultimi de-
cenniiimercato dellavoro cinese
ha dovuto assorbire in media 15
milioni di contadini emigrati
ogni anno dalle campagne per
trovare lavoro nelle fabbriche,
pits 6 milioni di giovani che an-
nualmente conciudono gli studi
con un diploma o unalaurea. Un
elevato ritmo» di crescita & indi-
spensabile per assorbire una for-
zalavoro di queste dimensioni.
1i calo dell’export negli ultimi
mesi ha gia provocato licenzia-
menti di massa. Le zone dove la
crisi & pili acuta, comelaregione
industrializzata del Guangdong,
sono il teatro di proteste e rivolte
violente. La situazione potrebbe
precipitare ulteriormente dopo
la fine delle vacanze del Capo-
danno lunare (ai primi di feb-
braio), quando molti lavoratori
migranti tornando in citta trove-
ranno le fabbriche chiuse per
bancarotta. Il governo cinese ha
annunciato quattro mesi fa una
prima manovra di investimenti
statali da 580 miliardi per rilan-
ciare la crescita. Ieri & stato pub-
blicizzato un altro piano di spese
sociali, 120 miliardi di doilari per

Prione proteste

‘@ rivolte nelie arce
dove ci sono stai
imaggiori
Beenziamnents

allargarel’assistenzasanitariaal-
Vintera popolazione. Intanto il
premierWen Jiabaoedipartenza
perunatournéeinEuropa. Inter-
verra al World Economic Forum
diDavosper convincereipartner
occidentali che Pechino falasua
parte nel rilancio della crescita
mondiale. .

Le difficolta cinesi affondano
tutte le economie dell’Estremo
Oriente. l1Giapponehasubitoun
crollo storico delle sue esporta-
zioni: meno 35% a dicembre, do-
po una perdita del 26% anovem-
bre. In Corea del Sud il Pil ha per-
so il 5,6% nell'ultimo trimestre
del 2008. Anche a Singapore or-
maiérecessione, conil Pilchepo-
trebbe scenderedel 5% quest’an-
no.

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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La Banca centrale giapponese prevede due anni negativi

La caduta dell’export
manda Tokyo sotto zero

IL CROLLO

Export glapponese
Variazione percentuale

7,|3 14|,6 11‘,5 ~31‘4
2005 2006 2007 2008
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Stefano Carrer
TOKYQ Dal nostronviato
ume Recesstone almeno fino al-
la prima meta del zo10, ritorno
della  deflazione, crollo
dell'export ¢ relativa caduta
del surplus commerciale a1 li-
velll minimi raggiunti durante
lacrisiglobale seguitaallativo-
luzione khomeinista in Iran. lo
scenario cconornico in Glappo-
ne s1 aggrava e fa presagire un
terremoto politico

La certezza che 1l 2009 sara
un anno nero, infatti, rafforza
la probabilita che 1l partito al
potere quasi imnterrottamen-
te nel dopoguerra (1l iberalde-
mocratico) dovra fare largo
allopposizione con le prossi-
me cleziont. L'export glappo-
nese - barometro dell’econo-
mia mondiale - ha registiato a
dicembre 1l peggior calo dicu
s1 abbia memorna- -15 per cen-
to. Undato che ha portatoaun
crollo dell'8oe% del surplus
commerciale a 2,157 mihardi di
yen, sutlivelli del 1982. Su base
annuale, le esportaziont sono
diminuite del 3,4%, guadate da
un -15,82% verso gh Stati Unatt

I MERCATI

Export giapponese verso

1 principal partner. Dath 2008
Variazione percentuale

Russia M%‘ +35,5
Brasile M%@ +30,6
gﬁg‘lﬂe - +14
India +12,9
Cina +0,9
Europa M o1
fos
Italia 106
it A

(la pa brusca flessione della
stor1a) ¢ del 7,19 verso Eulo-
pa occidentale (meno 10,6%
verso I'ltala, a fronte diun ca-
lo del 3,4% dell'import). Ma a
dicembre ¢ stata la Uc a guida-
reilerollo dell’export nipponi-
c0 (Meno 40,1%, CON UnN -35,4%
per I'Ttaha a fronte di un cedi-
mento dell'import dell'11,190)

«Le cifre nflettono una rea-
zione a catenadel rallentamen-
to economico su scala mondia-
le», osserva Hiroshi Watana-
be, economista al Darwa Insti-
tute of Rescarch, secondo 1l
quale la vaporizzazione della
domanda esterna toglicra 8
punt1 percentuali al Pil nippo-
niconel quarto trimestre 2008,
nschiando di provocare addi-
nttura una contrazione totale
a doppa cifra in termuint reah.
E gh cconomist1 del Credit
Suisse 1potizzano che a genna-
10 'export crollera dioltre1l so
per cento

1l problema, comunque, or-
mai riguarda pit il futuro, in
cui la ripresa sembia allonta-
narsi la Banca del Giappone
(Boy) 1er1 ha abbassato le sue
stime, pronosticando non solo

Yenforte

# llcalodelle esportaziom
glapponesi & dovuto
soprattutto alla recessione
globale, maanche
all'apprezzamentodella
moneta, cheinununannoha
guadagnatooltreil9%
sull'euro

Pilin contrazione

« LaBanca centrale glapponese
prevede una flessione
dell'1,8% nell’esercizio
2008-2009 Quello successive
andraancora peggio,conuna
contrazione del 2%, pertornare
cresaitadell’1,5% nel
2010-2011

che nell’annata fiscale 1in corso
(atuttomarzo) 1l Pil s1 contrar-
radell’1, 8+, mache nell’eserci-
ziocheiniziail1®aprilelareces-
sione sard ancora piu forte
(-29) Solo nel 2010-2011 il Pil
dovrebbe tornare a crescere,
nell'ordine dell'ns per cento.
Dopo aver confermato i tassi
d1 riferimento allo 0,19, 1a Boj
ha annunciato qualche nuova
misura non ortodossa per cer-
care disostenere 1l credito alle
impiese in particolare, com-
prerd da qui amarzo fino atre-
mila muliarda di yen (26 muliar-
di di curo) 1n commercial pa-
persemessidalle aziende, men-
tre «studierd 1 modi per acqui-
stare obbligazion1 societarie
conunamaturitaresiduafinoa
unannoy. Secondo alcuni ana-
listi, 1 nuovi approcci della Bo]
sOno meritorl, ma non baste-
ranno scmplicemente perché
per molte IPmi1 non s tratta pii
di un problema di credito, ma
dimercato Tantopniicheil Pa-
ese staandando mncontroauna
seconda tornata ci deflazione,
prodromo a nuove contrazio-
nmi della domanda: 1a stessa Boj

ECONOMIA INTERNAZIONALE

BILANCIO SHOCK

Adicembre le esportazion
sono chminwute del 35%
facendo precipitare
dell'80% m dodic mes

1 surplus commerciale

ha pronosticato che I'indice
"corc" det prezzi al consumo
calera dell't,1i9 nell'annata che
s1 chiude a marzo 2010 ¢ dello
0,4% quclla successivo.

Il governatore Masaaka Shi-
rakawahadetto chcunodeifat-
tor1 negativi sul breve termine
¢ la forza dello yen, che depr1-
me export Masullepotesidi
un mtervento di Tokyo sul
mercato dei cambi (non esclu-
so dal Governo) s1 & staghato il
vetodel nuovosegretario ame-
ricano al Tesoro, Timothy Gei-
thner, che nell’audizione di
confermaal Scnato hadichiara-
to di attenders: che i partner
commerciah rispettino le de-
terminazioni del libero merca-

to mn tema di cambi valutar:
stefano carrer@ilsale24ore com
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CONTRAZIONE DELL’EXPORT
Asia,
il grande gelo

I) all’Asia, grorno dopo grorno, arrivano 1 nu-
mer1 delle vittime della grande gelata
dell’exporte dellaconseguente contrazione del-
lacrescita diPaesiche, solo pochimesi fa, erano
il motore a pieni giri dell’area pit dinamica del
mondo. Ieri é stato il turno di Cina, Giappone e
Corea del Sud. Il brusco calo della domanda este-
ra, causarccessione mondiale, non poteva nonave-
re impatto dirompente su economie Ja cul produ-
zione dipende fino al 40% dal settore manifattune-
ro,come nel caso cinese e dialtr1 grandi esportator:
asiatici Per avere unidea, ltriplorispettoall’attua-
le1z9 degh Usa e molto pilianche del picco del 28v
registrato dagh stessiStat1 Unitinel 1953 Orac’éso-
lo da augurarsi che le misure di sostegno alla do-
manda 1nterna, varate a tempo di record in quasi
tutta’Asia, producano nel tempo piti breve benefi-
ci effett1 per il rilancio dei commerci mondiali A
partire dalla Cina Perché, se si ferma definitiva-
mente lalocomotiva Asia, nessuno oggi pud preve-
dere quanto dureralagrande gelataglobale. E quan-
toil protezionismo tornera a farla da padrone.

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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Petrolio. [ buoni margini di raffinazione non escludono la necessita di nuovi tagli

L’Opec faiconti con la crisi

Negli Usa aumentano le scorte e rallentano le lavorazioni

Brent
Ice - 1" posizione, $/bhl

22/9/08 22/1/09

110

95 |!

80

Stefano Dotti jr
ROMA

s La crist non colpisce solo
il sistema finanziario e indu-
striale Anchel’Opecdeve fare
iconticonlaterribile congiun-
tura economica Eli deve fare
non solo in termini di produ-
zionc dipetrolio, che probabil -
mente dovra ancora cssere ta-
ghata nella riumone di marzo,
ma deve soprattutto adeguare
mentalita e aspettative alle mu-
tate condiziont.

Solo alla fine dell’estate, 1
100 dollar al banle vemvano
defimit11l "gsto prezzo", 70 $
assolutamente inadeguati e in-
sufficienti per gestire 1 budget
gia definiti per il 2009 Ora an-
che i "falchi" venezuelani vo-
gliono conformare l'offerta al-
la domanda. Nel momento in
cur1l Brent si sta stabilizzando
fragocs03/bbl, chicdonol'aiu-
tode1produttorinon-Opec, te-

mendochelafrenatadelconsu-

minonsiagestibile dai soli pro-

duttori del Cartello.
Soprattutto si rendono con-

to che sono necessari prezzi
bassi dell’'energia per rivitaliz-
zare1consumy, aiutare 'econo-

miaemantenerela Compet1t1v1—
ta rispetto alle fonti alternati-
ve,chenei momentideiiqyz $,1a
scorsa estate, hanno ricevuto
cnorme impulso ¢ sono ancora
alcentro derpiam dell Ammini-
strazione Obama.

1l cammino rimane quind:
lungo e faticoso Sicuramente
1l s1stema bancario gravemen-
te ferito e le nuove regole che
si impongono nella gestione
dei mercati a termine
dell'energia non forniranno
supporto finanziario per una
speculazione che 0 mamera
cosi massiccia ha influenzato
fino a1er1la salita de1 prezz

Nel’'immediato, [stanta-
neadel mercato mostramargi-
ni di lavorazione floridi, diffe-
renziali in forte ascesa e una
domanda che si pud definire
buona rispetto all’offerta,

Come s1crascritto lascorsa
settimana, oltre a1 tagh Opec,
unaparte dell’offerta & "nasco-
sta” dagli stoccaggi (a terra e
galleggianti) suggeriti dal for-
te contango (cioé daprezzi per
conscgnafutura prialtirispet-
toallospot). Enelle ultime set-
tumane s1 sono registrat1 forty
acquist per le scorte strategi-
che d1Usae Cina

Ancheil quadroperle quali-
tasweet (abasso tenore dizol-
fo) sié modificatoradicalmen-
te. Forties & oramai in sconto
di "soli" 20 cents rispetto al
Brent, ¢ Gullfaks vanta un pre-
miuo di4 $/bbl. ler1 pomeriggio
pero P'ordine di Bp ¢ Koch di
rilasciare 3 superpetrolere
Vlee di stoccaggio galleggian-

te potrebbe mettere sul merca-
to12 carichi di Forties, con im-
maginabili conseguenze.

Peril sour (congrado dizol-
fo piti elevato), la rivalutazio-
ne del riferimento Brent da-
ted penahzza 1'Ural, sceso a
1,20 $/bbl disconto

Tlquadro vamitigato nel me-
dio periodo conle manutenzio-
ni primaverili, con il rilascio,
primao poi, delle quantita stoc-
cate ¢ soprattutto con la msu-
ra1stantanca de1 consumy, che
potrebbe riservare ancorasor-
prese. Per ricordarcelo, sono
venute 1er sera le statistiche
settimanal Usa- per 1l Diparti-
mento dell’Energia le scorte di
gregerio sono salite di6,1 milio-
ni di barili, quelle di benzina di
6,5c1distillatidio,8 miliont. Ma
soprattutto rallentano ancora
le lavoraziony, solo 8396 della
capacita. E sale 1l greggio W
stoccato a Cushing, alrecord di
33,2 miliom di barih, anticame-
ra di una nuova flessione del
Witi. AlNymexilfuture per con-
segnamarzo ha chiuso stabile a
43,67$/bbl, mentre il Brent a
Londra ha recuperato qualco-
sa, termunando a4s,79 dollan.,
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Marco Mobili
Gianni Trovati

Addio a «valore normale»
negl accertament1 nnmobilia-
11, modifiche sulla disciplina
Ivadelle provvigioni e degli ac-
quist: da alti1 Paesi Ue, cquipa-
razione dellatassazione deifon-
d1 pensione non italiani alle re-
gole previste per 1fondr itahani
per 1ieddity prodott nel nostro
Pacse ¢ avvio del nuovo portale
su1 gtochi, chiamati a finanziare
anche la seconda puntata della
social card Con gh emenda-
menti alla Comumtaria 2008 de-
positatimercoledi dal Governo
m XIV commussione al Senato
arriva una nicca dote di novita
fiscaly, concentrate nell’artico-
lo16-bisdel Ddl

L'intervento dimaggor iilie-
vo & senza dubbio il tratto di
pennacon cuiil legislator ¢ can-
cellatout court il 1ifcrimento a
valori di metcato, fissat1 perio-
dicamente dell’agenziadel Ter-
ritorio, negl accertamenti sulle
compravendite immobilian In
sostanza, sullevendite deghim-
mobilidelle imprese, le presun-
zioni legali (di fatto automati-
che) del Fisco tornano a vestire
i panni delle presunzioni sem-
plici (tutte dadimostrare dapar-
te dell’'Ufficio) Gli automati-
smunet controlly, diconseguen-
za, sifermano ai valori catastali,
che viagglano intorno al 15-209%
delvalorerealc.

Contestatissimo dat grudic
tributar1 ma difeso con le un-
ghie dallammunistrazione fi-
nanziaria (almeno quella della
gestione Prodi), 11 valore nor-
malcsembraoradestinatoatra-
montare per legge. S1rivelano
fatal, quindy, 1 colprinferti dal-
la Commisstone curopea, che
prima dell’estate aveva messo
1n mora 'Italla contestando
propriolapossibiliti dicalcola-
rele imposte (IIva, nella fattis-
pecie) sullabase diunindicato-
restimato anziché del valore m-

IMMOBILI E TRIBUTI
Controlli staccati
dal mercato

Ceppellini, Lugano, Mabili, Portale, Trovati » paginia 43

Fisco e Ue. Il Governo presenta al Senato un pacchetto di correzioni alla legge Comunitaria del 2008

Stop al «valore normale»

Niente piu rettifiche automatiche nella compravendita di immobili

dicaton fattura Se gl emenda-
ment1 che cancellano il ricorso
al valore normale tanto per
I'Iva quanto per le imposte di-
1ette andrannoin porto -com’d
piuche probabile visto che I'lta-
lia ¢ chiamata a recepire 1l r-
chiamo arnvato da Bruxelles -,
1 kisco dovratornare ad accon-
tentars1 delle cifre ufficiali
quelleindicate dal Catasto,lon-
tamssime dai livelli effettivi
raggunti daun mercato che ha
appena chiuso il suo decennale
ciclo di rialzi. k dovrd impe-
gnarsi a fondo per trovare pro-
ve certe a supporto delle sue
presunzioni

1l colpo potenziale, per 1l Fi-
$Co, & durissimo, come mostra
un semplice confionto nel
2007, anno di esordio del nuovo
indicatore in campo fiscale,
I'Agenziaaceertd 7oz miiom di
IMpPOsta cvasa, con un sonoro
+212% rispetto a1 risultat otte-
nuti'anno precedente pogglan-
do sul solo valore catastale Ri-
sultatieclatanty, che perd findal-
laloro orgine avevano solleva-
to fra1 tecnici piti di un dubbio
sulla possibilita effettiva di tra-
dursiin riscossioni (s1 veda «1l
S0le 24 Orer del 21 lugho).

Con I'emendamento propo-
sto, inoltre, I'ksecutivo eleva a
10mula euro la sogha al di sotto
della quale le operazion: effet-
tuate da soggett1 assimilabili a
consumator1 finali non sono
consideratiacquistiintracomu-
nitan ¢ diventano imporubih,
Non solo. Salc azsmula curo an-
che 1l limite al di sotto del quale
le operazioni di rappresentanti
dialtriPaesiUeinItalia neicon-
fronti di consumatori finali non
sono pili considerate intraco-
munitarie

Sul fronte del gioco 1llegale,
stimato in 2 miliardi dieuro dal-
larelazione tecnica che accom-
pagnal’emendamento, 'Esecu-
tivo torna allacarica conil "por-
tale unico” per disciplinare il

LE ALTRE NOVITA
Allineata la tassazione
de fondi pensione

Un portale umco

per disciplinare

le scommesse online

GLIAIUTI

Le maggion entrate

legate a1 giocht

serviranno a finanziare
una nuova fase
dell'operazione social card
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gloco on line. Dalle scommes-
sc a1 gratta ¢ vinc, senza esclu-
dere anche 1 futurt grochi da
lanciare viainternet, i Monopo-
limettono sul piatto 200 nuove
concessionl da assegnaie in
funzione delle esigenze che
proporrail mercato Nuoviin-
gressiche dovrebbero gar anti-
1e non meno dr 28 milioni di
maggiorl entrate per i 2009 e
37 miliom per gh anni 4 segui-
re. Risorse comunque destina-
te da subito a rmpinguare i
fondo per la social card (6 mu-
honiperilzoo9 ei1sadecorrere
dal 2010) e acompensare le mi-
nori entiate dervant: dalla n-
duzione all'niee dell’aliquota
sut fondi pensione.

Le misure inarrivo
A e _ _
I «valore normalen compenst che vengono
w Negli accertamenti percepih daglh agentiitabam
immobiliari é prevista sarannofuon dal campo ch

l'eliminazione delrifenmento  applicazione Iva.
aivalori di mercato (fissat dal
Territorio). Perle
compravendite drimmobili,
quindh, le presunziom
«automatichex del Fisco
tornano a essere presunzioni
semplicie dovranno essere

Fondi pensione

= Latassazione deifondi
pensione non italiani sard
allineata a quanto previsto per
le gestioni nazionali.
L'aliquota calera all’11 per

dimostrate dall’ufficio. Nei cento

controlli, resteranno gli

automatismilegati ai valori Giochi

catastah = Inarnvo attivazione diun
portale unico per le

Provvigionielva scommesse online. Saranno

= Proposta la modifica della
discipbina Iva delle provvigioni
e degli acquist daaltri Paesi
Ue, perallineare il regime
nazionale alle direttive
comunitarie.
Seibenitrasferiti sitrovano
fuoridelterritorio della Ue, i

inoltre rese disponibili 200
concessioni

Hricavato da queste
innovazioninel settore sara
destinatoafinanziare la Carta
acquisti («social card») el
minore gettito derivante dai
fondi pensione
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Le iniziative del Sole 24 Ore

Con Telefisco 2009
risposte in tutta Italia

o Alle 9 dimercoledi prossi-
mo, in una anguantina di seda
1n tutta Italia ¢ sul sitointernet
del Sole 24 O1e, prenderail via
la dicrottesima edizione di'l'e-
lefisco. Ilconvegno saral'occa-
stone per ascoltare le indica-
zion1 degh cspert1 del Sole 24
Ore e 1 chiariment1 dell’agen-
zi1a delle Entrate su tutte le no-
vitivarate nel corso del2008 e
In queste prime settimane del
NUOVOo anno

Come diconsueto, la parteci-
pazione allamamifestazione del
28 gennaio sara gratuita, presso
le dodici sedi principali ¢ pres-
s0 le altre sedi finora attivate,

grazie alla collaborazione di
Consighonazionale ¢ Ordimu lo-
cali det commercialistt e degh
espert1contabili

Ricordiamo che tuttele mfor-
mazioni logistiche per Pattiva-
zione diunasede e pet prenot.-
re la propria purtecipazione al
lavorsono adisposizione suin-
ternet, all'indirizzo www ilso-
lezqore com/telefisco.

Sempie tranmute i s1o, ¢ possi-
bile mviare 1quesitr agh espertt
¢ prendere vistone dell’elenco
completo delle sedi collegate ¢
degliindimizzy Le sediprincipa-
11 - presso le quali saranno pre-
sentiun esperto del Sole 24 Ore
e un glornalista - saranno quel-
le di1 Ancona/Tes1, Barl, Bolo-
gna, Caghary, Fuenze, Genova,
Milano, Napoli, Padova, Paler-
mo, Roma ¢ Torino.

Il convegno di mercoledl
prossimo affionterd, tra Paltro,
i temu del bonus farmgha, de
creditt dimposta, del nallinea-
mento agh las ¢ delle prarecen-
t1 misure antievasione. IMllu-
strazione delle novitd prendera

POLITICHE FISCALI

le mosse dal decieto legge
12/08 per arnvare alle misure
anti-¢11s1 che stanno per essere
defimtivamente convertite dal
Senato. 1 lavon «1 concluderan-
no alle 17 ¢ le relaziom affidate
agh esperts del Sole 24 Ore sa-
tanno alternate alle nisposte
chielagenstadelle Fatrate form-
11 a1 quesity, postt da partect-
pantt alla manifestazione ¢ da-
glistesstespert

Telefisco, inoltre, potra es-
sere seguito anche in diretta
streaming video sul propnio
computer Hservizio &mcluso
gratuitamente nel pacchetto
Premiumz4, per chi ha sotto-
SCIIttO questo servizio In al-
ternativa, la visione di Telefi-
5CO 2000 sa1d acquistabile a
14,90 curo lacquisto consenti-
1adiaccedere anche allareph-
ca dellevento ¢ di consultare
online le dispense con gl in-
terventrderrelaton

iy . ,
b www ilsole24ore.com/telefisco
Tulle le nformaziom
por seguire 1t convegno

2 B TRIBUTI
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Operazioni «intra»
Acquisti,
esenzione
con soglie
pit elevate

« Elevatalasogliaper ghac-
quusti intracomunitan di beni
cffettuati senza pagamento di
Iva itahiana, da parte di ent1
non soggetti passivi d'impo-
sta, agricoltort m regime forfe-
tarioo csoneratocaltn sogget-
ti che operano 1n regime di
esenzione dall'imposta

Innalzatianche1limiti previ-
st1 per le vendite a distanza
S1a per gh acquisti intraUe da
benieffettuatiinItaliadapriva-
tiche per le cessioni effettuate
da operatori italiani nei con-
fronti di privati comunitari.

Sone alcunc tra e novitd
contenute negh emendament
alla legge comumtaria 2008
presentat: 10 commissione al
Senato. Le modifiche propo-
ste puntano ad adeguare le so-
ghic previste pertaliscambiin-
tracomumtariin quanto il legi-
slatore aveva introdotto nel
‘93 dellesoghe errate, ma ade-
guate aquelle previste dalle di-
rettive Ue )

Per gh acquist1 effettuat da
entl non soggetty, agricoltori
forfetari e altri soggettiin esen-
zione da Iva. la soglia degli ac-

quist1 che essi possono effet-
tuare da altri pacst comunitan
conpagamento dell'lvadelpa-
ese diorigine e senza dover as-
solverel'Tvaitalianaéstataele-
vata da 16 milioni di1 lire
(8 203,31 euro) a10mila euro
Per quanto riguardale ven-
dite a distanza dalla UE verso
I'Ttalia il tetto massimo posto a
carico dei cedenti comunitari,
mn precedenza fissato in 54 mi-
honu du lire (27.888,07 euro), &
stato clevato a 3smila euro per
le vendate nei confront: di pri-
vatl nazionali che acquistano
beni per cornspondenza con
assolvimento dell’Iva prevista
nel paese del cedente Pari-
menti, per le vendite effettua-
te da operator1 nazionali nel
confronti dh privat1 resident:
nella Ua con assolvimento
dell'Tvaitahiana, 1l tetto & stato
elevato da 154 mihom di lire
(79.534,36 eur0) a 1omila eu-
ro, soglia minuma g1 applicata
m tuttrgh altri pacsi Ue,
R.Po.
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Il distacco dalle quotazioni Omi va integrato con altri elementi

La presunzione perde forza

Primo Ceppellini
Roberto Lugano

Il F1sco sta per perdere il
potere di contrastare le com-
pravendite immobiliari sulla
base del solo critenio del valore
normale un emendamento al-
Ia Comunitaria 2008 che verra
discussola prossima settimana
alla commussione Politiche co-
mumtaric del Senato annulla,
infatty, tutte le modifiche nor-
mative introdotte nel decreto
legge 223/2006,

Questodecretohaamphato
potert di rettifica degh uffic
stabilendo, di fatto, che la pro-
vadiesistenzadiattivitinondi-
chiarate potevaessere stabilita
sulla base del valore normale
de1beni nelle ipotesi di cessio-
ni aventi per oggetto beni im-
mobili ovveroincaso di costitu-
zione o trasferimento di diritt
reali di godimento. In questo
senso sono statimodificat: ar-
ticolo 30 del Dpr 6oo/73,1n ma-

terta di imposte sur reddity, e
I'articolo 54 del Dpr 633/72
sull'lva.Proprio aifinmIvalaso-
luzione adottata & particolar-
mente forte, m quanto consen-
telarettificaa prescindere dal-
la preventiva ispezione delle
scritture contabili. Un'ulterio-
re disposizione del D1 dispone,
infine, che per 1 trasferiment:
immobihiart finanziatt median-
te mutur fondian o finanzia-
mentibancar, 1l valore norma-
le accertabile ¢ almeno pan
all’ammontare del mutuo o del
finanziamento  Successiva-
mente,1l Provvedimentodel di-
rettore delle Entrate del 27 lu-
glio 2007 ha stabilito (non sen-
zacomplessitatecniche)icrite-
tidi calcolo del valore normale
ai fimt dellaccertamento delle
vendite immobiiar, prenden-
do come base dicaleolo1valort
dell’Osservatorio del mercato
immobihiare (Omi). Alla fine d
questoiter legislativo, in sinte-
s1,1l valore normale determina-
to sulla base de1 dati Omi é di-
ventato labase per una presun-
zione legale relativa di corri-
spettivo dicessione Non a ca-
50, la circolare 28/E/20006 cra
giunta aspecificare che «gliuf-
fici finanzian, pertanto, posso-
no rettificare direttamente 1l
reddito d'impresatenendo con-
to del valore normale de1 beni

mmmobili cedut1 quando que-
sto risult1 superiore al corri-
spettivo dichiarato, senza do-
ver preventivamente dimostra-
re, ad esempio, I'incompletez-
za, la falsitd o I'inesattezza de-
gli elementiindicatiin dichiara-
zione ovvero l'irregolarc tenu-
tadelle scritture contabili».

Proprio per il profilo lva,
che &1l piiirestrittivo, sonoin-
tervenute le censure comuni-
tarte LaUe (s1veda«i1Solc 24
Orex» del 15 lugho 2008) ha, in-
fatti, una lettera all’Ttalia con
la quale sono state ner fatti
contestate le nuove misure
Peraltro, anche dal punto divi-
stadellagiurisprudenzainter-
nalanormadstatamessaindi-
scussionge, sc¢ non altio per le
€ess10n1  avvenute prima
dell’entrata i vigore del DI
223 (4 lughio 2006) Emblemati-
chen questosensole pronun-
ce delle commissiont {ributa-
rie di1Brescia (sentenzan. 8,18
marzo 2008) e d1 Reggio Emi-
lia (sentenza n 55, 16 magglo
2008) In ogni caso, la Finan-
ziaria 2008 ha previsto che
per gli atti format1 anterior-
mente al 4 luglio 2006 le pre-
sunzion valgono come pre-
sunzioni scmplicL

In questa corposa matassa,
che ha gi1d prodotto diversi ac-
certamenti nel corso degl ulti-
midue anny, si potrebbe inseri-
re ora 'emendamento n di-
scussione al Senato. Si tratta
non solo di un'implicita accet-
tazione dei rilievi mossi dalla
Commissione Ue, ma anche di
un pri profondo ripensamento
sulla disciplina dell'accerta-
mento delle cessiom immobi-
hary cffettuate dalle mmprese.
I fatto, 'emendamento can-
cella completamente le norme
introdotte nel 2006, ripristinan-
do lasituazione precedente

Se I'emendamento dovesse
essere recepito, 1l primo effet-
tosaratoghere aghufficiil pote-
1¢ di rettificare il corrispettivo
dellacessione sullabase unica-
mente della divergenza con il
valore normale, Tale divergen-
za nitornercbbe a essere una
presunzione semplice, da far
"quadrare” conaltriclementiin-
diziar1 Rimane perd 1l proble-
madegliaccertament: gia effet-
tuati che hanno creato conten-
71050 Inqueste situazioniicon-

tribuenti potranno presentare
memorie integrative in cui ot-
tolineeranno 1l fatto che Punico
ctiterio posto a fondamento del-
le rettafiche & stato contestato
dalla Commissione Uce e abio-
gato dallegislatore nazionale

IL CONTENZIOSO

I contribuenti potranno

presentare memone

per sottolineare che 1l cnterio

alla base degl accertament

& stato superato
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Beni extra-Ue: compensi fuori campo
L’intermediazione
si allinea alle direttive

Renato Portale

wew Intermediazion: su trasfe-
rimenti di beni mobili in linea
conle direttive Ue, Conle cor-
rezion al disegno di legge co-
munitana 2008 depositate al
Senato s1precisainfatti che se1
bemi trasferiti s1 trovano fuori
del territorio della Ue, i com-
pens1pereepitidagli agentiita-
liam sono fuortdel campo diap-
plicazione dell'lva. Dovranno
quind: essere modificat: Iart-
colo 7 del Dpr 633/72 elartico-
lo 40delDI331/93, sccondoicr-
ter1 anticipats con due nisolu-
ziom dell’agenzia delle Entrate
emanate nel 2008,

La legge comunitaria 2008,
recependo  le  direttive
2006/69 ¢ 2006/12 1n tema di
Ivg, a segwito anche delle pro-
cedure  di  1infrazionce
2008/0145, 2008/0313 ¢
2007/4575 mette cosi I'Ttalia al
riparo dapossibili censure del-
la Corte di giustizia

Viene previsto all’articolo 7
del Dpr 633, s1a pure indiretta-
mente, 1l non assoggettamento
alvam Itaha delle prestazion
diintermediazione quandoibe-
1 51 trovano fuori della Comu-

mtd Questo orlientamento era
gastatamamfestato, nviaam-
rmunistrativa, con una primari-
soluzione del 9 gennaio 2008,
lan.7/E, ¢ po1 con la 437/E del
z008. Contemporaneamente
con la Comunitaria 2008 po-
trebbe essere soppresso i com-
ma 8 dell’articolo 40 del DI
331/1993 in quanto, di fatto, du-
plica quanto disposto nell'arti-
colo7del Dpr633.

Un problema, perd, che de-
veessererisolto riguardal'effi-
cacia dr questa nuova disposi-
zione ¢ gh cffettr che essa pro-
duce se alcum operators italia-
n1 hanno considerato tal pre-
stazionidaloro cffettuate quali
«opcrazion: non mponibil
con utilizzo del plafond previ-
sto per gh esportatori abitual
Dovranno regolarizzare Futi-
lizzo improprio del plafond nel
corso del 2008 0 la norma pro-
durraisui effettisolodall’entra-
ta in vigore della nuova legge
comunitaria2008? Sarebbe op-
portuno che il legislatore stes-
so prevedesse una soluzione
che non dannegg1 'operatore
che ha agito nel nispetto delle
attualiregole
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Controlli fiscali. La circolare diffusa dal Comando della Gdf ai reparti

Le indagini finanziarie
anticipano la verifica

L’avvio ¢ legato
soltanto

alle esigenze
investigative

Alessandro Mastromatteo
Benedetto Santacroce

Attivazione senza il pre-
ventivo avvio di una specifi-
ca veritfica fiscale, potere di
accesso esercitabile neicon-
front1 di tuttr gl intermedia-
ri ed operativita oltre confi-
ne delle richieste’ con la cir-
colare della Guardia di1Finan-
zan 1/2008 (diramata a1 re-
parti nelle scorse settimance,
siveda «Il Sole 24 Ore» di1e-
ri), le indagini finanziarie as-
sutgono al rango di strumen-
to principe nellalottaall’eva-
sione fiscale Al centro
dellattivita di verifica viene
difatti collocata la tracciabili-
ta dei flussi finanzia i, la cus
ricostruzione permette dide-
finir e esattamente la posizio-
ne fiscale der contiibuenti
sottopostia contiollo.

Presupposti

Le indagin finanziarie devo-
no ¢ssere attivate ogrr gqual
volta risultino utily, opportu-
ne ¢ consigliabilianfina dell’ac-
certamento tributario.

Gli element: di pericolosi-
ta fiscale acquisita sul conto
del contribuente ¢ le esigen-
ze¢ di cconomucitd ¢ proficur-
ta dell’azione 1spettiva nel
suo complesso devono guida-
reivenficatorinellasceliase
avviarle o meno. Le istruzio-
ni operative sottolincano di-

fatti come le fonti1 diinnesco
dei relativa potert istruttor:
nonsono normativamente ti-
pizzate Per cui,illorofonda-
mento, deve essere ricercato
nelle generali csigenze dina-
tura 1struttoria conncssc al
controllo della correttezza ¢
completezza delle dichiara-
ziont fiscaly, all’accertamen-
to delle imposte o delle mag-
gior imposte dovute, alla ve-
rifica dellosservanza del
complesso di obblighi stru-
mentall stabiliti a carico der
soggettl passivi dei tuibuti
Sccondo il Comando Genera-
le della Guardia di Finanza
I'esererzio ded relativi poten
1struttort non ¢ infine subor-
dinato al preventivo avvio di
una specifica vertfica fiscale

Rilevazione diretta deij dati

Secondo la circolare d potere
dr accesso per la rilevazione
direttaderdatiattinential con-
tribuente presso ghinterme-
diartopera riguardo a tuttigh
mtermedlan ﬁnanznarl ccon
riferimento a tutt 1 daty, noti-
z1e e documenti che possona
essere ottenut1 E c10 appare
meontrastocon quanto dlspo-
ne testualmente latticolo 33,
commaz del Dpr 6oo/1973 se-
condo cui, perrilevare diretta-
mente data ¢ notrzie nilevanti
a1 fim delle indagini finanza-
ric, 1 verificatort possono ac-
cedere solamente presso e
banche ¢ la socicti Poste Ita-
liane Spa ¢ non anche presso
tutts gl altry mtermediari fi-
nanziari destinatart delle r1-
chicste. Inoltre, sotto un profi-
looggetuivo,acquisizione di-
retta der dati ¢ delle notizic &
limitata normativamente alla
copiadelcontidel contribuen-

te ¢ non a tutte le altre tipolo-
gic diinformazioni ottenibil

Indaginiall’estero

L.¢ indagini finanziarie posso-
no infine essere utilizzate an-
cheperloscambio diinforma-
zioni t14 Amministrdziom fi-
scalidiPacsidivers,

Gh accertament: bancari
rientrano quindi nel novero
degh strumenti istruttory atti-
vabili nel contesto delle ordi-
narie procedure di coopera-
zione internazionale a fini fi-
scall Organismi ester! posso-
no quindi richiedere 'esccu-
zione diaccertamentisulle di-
sponibilith di soggetti non re-
sidenti, pressostituti dicredi-
to o finanziar nazional

T questo caso, gli accerta-
ment] potranno essere ese-
guithn anche prescindendo
dall'attivazione di specifiche
attivitd di contiollo fiscale
nerconfronti del soggretto in-
teressato Analogamente pos-
SONO CHHCEC ACquisiti, nel ter-
ritorio estero, dati bancari
d'interesse per il controllo fi-
scale di soggetti passividim-
postanazionaly

Nel rispetto del principio
diteciprocitae deglistrumen-
t1 di cooperazione, ad oggl
sussiste una disponmbilitd ad
cffettuare lo scambio diinfor-
maziont bancaric solamente
con alcum Pacst, quali Au-
stria, Australia, Federazione
Russa, Francia, Germania,
Olanda, Spagna, Statt Uniti
Nel caso di indagini che com-
volgono questl paest non de-
veessere rilasciata alcunaau-
torizzazione da parte del Co-
mandante Regionale

Enecessatio invece predi-
sporre una richiesta detta-
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gliata con indicazione non
solodegh estremiidentifica- It quadro
tivy, ove disponabali, der rap-
portidicuisnintende acquisi-
re 1(] docun’]cnla'/.l()nc, maan- Perché Ie indagini
che dei tributi oggetto din-
dagine, dclle violaziont grari-
scontratc o presunie nonché
delle connessiont ¢on even-
tuali persone fisiche o giuri-
diche diverse dal soggetto
controllato.

A

» Irmlitan della Gdf per avwiare
leindagini devono considerare
le esigenze di haturaistruttoria
connesse al controlio della
correttezza ecompletezza delle
dicharaziom fiscali,
all'accertamento delle imposte
odelle maggiorimposte dovute
alla verifica dell’osservanza del
complesso diobblighi che
gravano sui contribuenti

Limiti esclusi

u Lacircolare della Gdf esclude
che occorrache sia stata gia
avviata una verifica per avviare
leindaginifinanziarie

L’anticipazione

A
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SulSole 24 Ore diierile prime
indicazionisul contenuto della
circolaren. 1/2008 della
Guardiadifinanza, destinataa
diventareil nuovo punto di
nfenimento peri controlli dei
verificatori delle Fiamme gialle
In pnimo piano 11 check list che
hanno loscopo di agevolarei
rmbtan nello svolgimento degli
accertament
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Spazio all'abuso di diritto

ma i rischi sono limitati

d1 Carlo Garbarino

elle ultime settimane la

Corte d1 cassazione con
. due sentenze (la
30055/2008 del 23 dicembre
2008 e la 1465 del 21 gennaio
200y, si veda «Il Sole 24 Orex» ch
1071) $1¢ nuovamente pronuncia-
ta sull'abuso del dititto, princi-
p1o apphicabile ner castm cural
contribuente ha come solo fine il
risparmio d'imposta Nelle pre-
cedentisentenze sul temat prin-
cipio erapresentato come dideri-
vazione comunttaria, con la sen-
tenzadel 23 dicembre 2008 viene
ucavato direttamente dall'arti-
colo 53 della Costituzione, men-
tre conquelladel 21 gennaio s1en-
t1a nel merito della valutazione
del comportamelito elusivo

LE COORDINATE

La Corte di Giustizia
non fissa un modello
europeo di elusione
valido in tutti

i Paesi comunitari

LaCassazione costruisce dun-
que un principio nuovo, quello
appuntodiabusonellamateriafi-
scale non agisce come mterpre-
te delle notme positive, ma crea
dintto mediante un’operazione

esplicitamente motivatae questa
&una attivita tipica dei gindici di
ultimo grado E questo avviene
anche nersistemi di diritto conti-
nentale La peculiarita di questa
vicenda & che limpianto con cui
la Corte ha costruato d principio
drabusodel dmitto (prima diripa-
rare nel siearo nfugio del nifen-
mento mternoe all’articolo 53 del-
laCostituzione) travalicaun con-
testo limitato alle fonti nazionah
cappoggiale proprie conclusio-
nisu dueimportant: "pilastr1” ex-
traordinem diritto comunitario
¢ trapianto guridico.

1 primo pilastro ¢ d dnitto co-
munitario: Ia Cassazione, asseu-
sceche cisitrovadifronte a «ve-
IO ¢ Proprio jus supervenicns»
costituito dall’obbligo derivante
dallasentenza della Corte diGiu-
stizia nel caso Hahfax ¢ altry, ¢
che questo principio & suscettibi-
le di1 espanderst 1n tutti 1 settor
dell'ordinamento tributario La
Corte dicassazione sinferisce at
cast della Corte di Giustizia m
una logica di denvazione top
down del dintto nazionate da
quellocomunitario ed m ¢id essa
erra Infatti la Corte di Giustizia,
nei1 cast decisi 1n questo ambito
(Lewt Bloem 1997, Cadbury
Schweppeszoo6e The Test Clai-
mants 2008), non ha costruitoun
"modello europeo” di norme an-
tielusione a cu gh Stati Membi i
s1 debbano adeguare, ma ha sta-
tuito che spettaalle cortied a1 le-
gislatorinazionali definire ambi-
to e struttwia delle proprie nor-
me nternein tale matena, Delie-
stola Corte di1 Grustizia non & un
policy maker, rispetta il princi-
pio di sussidharieta e s1 limita ad
mtervenire sulle pohitiche nazio-
nali di contenimento della ero-
stone delle proprie basi imponi-
bily, garantendo le libertd fonda-
mentals, La Corte di Guustizia ¢
quindi ben lungs dall'arrogarst il
potere di defimre una pohticaco-
munitaria m matena di elusione
fiscale, e ha soltanto posto taluni

limiti alla costruzione di norme
e puncipr antiabuso troppo
espansivl La Cassazione conri-
guardo a quest: ity ha chiarito
che non vi possono essere pre-
sunzioni assolute indistinte, che
spetta al Fisco Ponere della pro-
vadell'clusione ¢ che vi & clusio-
nesoltanto se vengono utilizzate
«struttur e fittizie che non rflet-
{onolarcaltd cconomican.
Itaccondo prlastro su cuisiba-
sava la Cassazione nel filone
precedenti alle due recent1 sen-
tenze ¢ 1l traplanto garspiu-
denziale. I dunitto st evolve non

soulo per formazion: autoctone,
ma anche e soprattutto per cu-
colazione di schem gunidia
come i legnslatori attuano mo-
dellr che crcolano nel market
for tax ideas, cosl la gurispru-
denzadomesticastispira aguel-
laestera o sovranazionale,
Facendo oggiil punto della si-
tuazione vediamo che te recenti
sentenze confermano che & stata
mtrodotta nel nostro sistema
una "clausola di stile” che affer-
mache vi¢unlimite, da determ-
nA181¢as0 pel caso, all'uso disin-
volto delle smaghatwe ¢ della
complessita del sistema Certo
questaclausolalormsce agl uffi-
¢ delPamministrazione un age-
vole leorema accusatoro, ne fa-
rannole spese 1contribuenti one-
stie Direl d1 no La sentenza
1465/2009 conferma questa tes
mquanto, pur confermando 'es1-
stenza del principio antiabuso,
svolge una attenta analis della
fatispeaie pernegare che nel ca-
s0 concrelo vi s1a clusione Da
ciosievinee quindi che la lettera
dellalegge continua a protegge-
re le forme lecite di minimizza-
zione del carico fiscale, diritto
espressamente riconosciuto dal-
laCassazione stessa Unaltroele-
mento che emerge dallasentenza
delzigennaro scorso & che'impat-
todellaclausolaantiabuso pudin-
vece essere significativo nei casl
mcutlenorme fiscali siano aggra-

temediante complesse architettu-
te Inunpiiampiocontesto com-
paiato, la sentenza 1405/09 mo-
stra che la clausola antiabuso
nonpudrisolversiinunaindeter-
minatd attribuzione di potern
aghufficimentie pud aver dfine
dilimitare comportamentiparti-
colarmente aggressivi connesst
acriticitd digovernance fiscale ¢
soctetaria Ci imata fa "portata
espansiva” della clausola asser-
tadalla Cassazione

.
“twgd  www.ilsole240re.com/norme
Le sentenza della Cassazione
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Ravvedimenti

Acconto Iva,
ultimi giorni
per rimediare
agli errori

Tonino Morina

Per1contibuent che s150-
no "dimenticatr” diversare 'ac-
conto Iva in scadenza lunedi
29 dicembie, ¢ tempo divavve-
dimento Per dsiravvede ner
30 gro1m, ¢ ¢ tempo per adem-
pere fino a mercoledi 28 gen-
naio 2009. L'ultimo gorno pet
versare & stato infattr il 29 di-
cembre 2008 1n quantoil 27, da-
tadiscadenza, erasabatoe 1128
etadomenica Chisié "dimen-
ticato” la scadenza pud, peid,
dvvalerst di un ravvedimento
che dal 20 novembre 2008 & di-
ventato pilt "leggero” Infatty,
le sanziont applicabili per ttar-
divt od omesst versamentl so-
no state ridotte dal Dl anti-cri-
s1. In caso di ravvedimento, la
riduzione della sanzione del
30% a un ottavo del minimo
(3,75%) & passataaun dodicesi-
mo del mimimno, cloé al 2,5%, e
quella a un quinto del minmo
(69%) & passata aun decameo del
mnmo (3%),

I contribuents che hanno
"saltato" la scadenza del 29 di-
cembre possono rimediare
conlravvedimento"breve” en-
tro 30 gorni (28 gennalo 2009),
con la sanzione del 2,5 per cen-
to, o entroabtermune "lungo” di
presentazione della dichiara-
zione annuale lva per Panno
2008 (attualmente fissato al 31
lughozoo9) conlasanzione del
3 per cento Occorre, infatty, ri-
cordaie che nell'ipotesi diman-
cato pagamento nel terminy, 1l
1avvedumento & possibile acon-
dizione che 1l contiibuente pa-
ghy, oltre a tiibuto ¢ mteressi
del 39 annuo. . lasanzione del
2,5% della somma pagata w r1-
tardo, sclarcgolanzzazone ar-
rtva entro 30 gt dalla sca-
denza; lasanzione del 39 del-
la somma pagata in ritardo, sc
la regolanzzazione arrva en-
tro 1l ternune per la presenta-
zone delladichiarazionerelatr-
vaall'anno dellaviolazione.
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Lavoro. Le indicazioni fornite dall’agenzia delle Entrate nel corso del Forum del 14 gennaio

Doppio sconto all'autotrasporto

Premio a regime cumulabile con il bonus sugli straordinari

Enzo De Fusco

¢ Perghautotrasportatorisicu-
mulano le agevolaziont sugh stra-
ordinart stapplicaprimalesenzio-
ne fiscale del 2896 e sullaparte diim-
pornibile fiscale residuo & possibile
beneficiare della detassazione del
10 per cento Questa Pimportantc
precisazione contenutancllatispo-
stan, 36 (siveda Tl Sole 24 Orediie-
ri) fornita dall'agenzia delle Entra-
tedurante 1l Forum Lavoro 2009or-
gamzzatodalSole 24 Orecdal Con-
sigho nazionale dei consulentr del
lavorolo scorso 14 gennaio.

I chiarimenti delle Entrate, utii
soprattutto in questo penodo 1n
cui & consentito sistemare 1 con-
guagh di fine anno 2008, sono statt
molti. L’Agenzia, per esempio, ha
precisato che nel casom e pitiso-
stitutiabbiano erogato somme age-
volate a titolo d1 straordnario o
prenu dirisultato, 'ultimo pud pro-
cedere al conguaglio. Enecessario,
tuttavia, dar conto delle operazio-
nieseguite nelmodello77osempli-
ficato Questo ¢ un caso molto co-
mune visto che net prum mest di
operatvitd dell’agevolazione 1 so-
stitutthanno cornsposto gltemolu-
menti con aleunt dubb por r1solt
conlacircolare 59/2008

Un ulteriore aspetto chiarito
dall Agenzia niguarda il regime fi-
scale da adottare per 1 contnibuty
previdenziah restituit a1 lavorato-
r1 per laccoghmento da parte
dell'lnps delladomanda disgravio
contributivo prevista dalla legge
247/2007 e dal Dm 7 maggzio 2008,
Secondo le Entrate queste somimce
costituiscono retribuzionimponi-
buli Irpef. Tuttavia, 1n quanto pre-
mi di risultato, s¢ sono crogate nel
secondo semestre 2008 possono

essere assoggettate alla sostitutiva
del1ow prevista dal DI 93/2008, se
sono erogate nel 2009 sono appl-
cate le disposizionm previste dal DI
185/2008 Pertanto, qualoralarest-
tuzione s1a avvenuta con le paghe
didicembre 2008, il sostituto d'im-
posta poteva applicare 'agevola-
zione net limiti di 3.000 euro com-
plessivi. Se la restituzione avviene
nel corso dex primi mesi 2009 (co-
me I'Inps ha consentito) trova ap-
plicazione il plafond di 6.000 curo.

In tema di autotrasportator: ¢
stato chiesto se la sostitutiva del
10% prevista dal DI 93/2008 & cu-
mulabile con la disposizione che
determinal'esenzione fiscale degh
emolumenti corrisposti a titolo d
straordinario nella msura del 28
percento.].’Agenzianel conferma-
re1 cumulodelle ducagevolazioni
hafattoancheunesempiodicalco-
lo 1n primo luogo, va applicata la
quotadicsenzione fiscale e succes-
stvamente, al verificar si delle con-
dizioni previste, deve essere nico-
nosciuta la detassazione del 10 par
cento. 1 caso prospettato niguarda
uno straordinario crogato al lavo-
ratore di 2,000 cwro nel primo s¢-
mestre ¢ di 2,500 curo nel secondo
semestre I7Agenzia ha precisato
che » primo semestre 2.000-28%-
1440, -+ secondo semestre 2 500 -
28% 1800 Dopo di che, mentre
I'mponibile cosideterminatorela-
tivo al primo semestre (1440) an-
dra a tassazione ordimaria dal mo-
mento ¢he non eram vigore lanu-
swa agevolativa del 100, quello
del secondo semestre (1 800) sara
mveee assoggettabile al regime di
umposta sostitutiva prevista dal DI
93/2008
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Il Mineconomia al lavoro per dare attuazione al decreto anticrisi. Ma servira il placet dell’Ue

Iva per cassa, soglia a 200 mila €

Regime opzionale. Con specificazione della scelta in fattura

u

DI CRISTINA BARTELLI

va per cassa per i contri-

buenti con volume d’affari

pari a 200 mila euro. Il re-

gime sara opzionale e il con-
tribuente dovra espressamente
indicare in fattura 1’opzione
per far scattare l'esigibilita
direttiva. Sono queste le pri-
me indicazioni che emergono,
secondo quanto ItaliaOggi & in
grado di anticipare, su quello
che sara il decreto ministeriale
di attuazione della disposizio-
ne contenuta nell’articolo 7 del
decreto legge 185/08 (cosiddet-
to dl anticrisi) all’esame del se-
nato per Yapprovazione entro il
28 gennaio. Il provvedimento
attuativo operera ovviamente
sul canovaccio gia tracciato
dalla norma, precisando la so-
glia del volume d’affari, soglia
che peraltro era gia stata indi-
cata nella relazione tecnica del
provvedimento. I contribuenti,
perd dovranno attendere che le
regole siano sottoposte all’ap-
provazione della commissione

Giulio Tremont}

Ue: arichiesta di autorizzazio-
ne potrebbe partire una volta

che il decreto legge sara con-
vertito in legge.

In Europa, il meccanismo
dell’Iva per cassa, un siste-
ma derogatorio alla disciplina
dell'imposta sul valore aggiun-
to, & gia stato riconosciuto a
Svezia, Estonia, Slovenia e
Gran Bretagna. Nei primi tre
casi, poi la soglia del volume
d’affari su cui si applica il paga-
mento differito dell’Iva, oscilla
tra 200 e 250 mila euro: ecco
una delle ragioni che farebbe
propendere per la conferma del
tetto a 200 mila euro (mentre
per la Gran Bretagna le regole
sono diverse). Inoltre, sebbene
la norma gia induca a ri-
tenere 'indicazione
della applicazio-
ne facoltativa, il
provvedimento
dovrebbe meglio
indicare la natu-
ra opzionale del
regime. La fat-
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dell’adesione al meccanismo.
Nel provvedimento attuativo,
in fase di preparazione e che
sard emanato dal ministero
{dell’economiia guidato da Giulio
Tremonti, non & allo studio un
nuovo modeillo particolare.

Le novita in arrivo
Il volume d’affari a 200 mila
euro sara la. soglia spartiacque
per i contribuenti che saranno
ricompresi mel regime dell'lva
per cassa e per i soggetti,
che al contra-
rio ne reste-
ranno fuori.
Nell’ar-
ticolo 7
del dl
185/08
si rin-
via al

de -

creto del ministero dell’eco-
nomia per la determinazione
del valore limite. Anche se,
Iipotesi, come detto, era in
qualche modo gia configura-
ta nella relazione d’accompa-
gnamento al provvedimento.
Per il calcolo dell’impatto
sulle casse pubbliche della
norma (157 milioni di euro in
meno nel 2009, a cui ne van-
no aggiunti 31 per i soggetti
entrati in fallimento, con un
totale di 188 milioni di euro
nel 2009) si faceva riferimen-
to a una soglia pari a 200 mila
euro. Uniformandosi quindi a
quanto gia definito, e ricono-
sciuto dalla commissione Ue,
per gli altri paesi che si trova-
no in una situazione simile. Si
allarga, in tal modo, il campo
di quei soggetti (attualmente il
meccanismo trova attuazione
nei corifronti di farmacisti, chi
opera nei confronti dello stato
e degli enti pubblici territoria-
li, prestatori di servizi che non
emettono fattura) che potranno
versare I'Iva al momento in cui
la fattura viene regolarmente
pagata.
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Ai siti di giochi on-line

si accedera dal portale Aams

Istituzione di un portale telematico unico dei Monopoli di
Stato (Aams), attraverso cui 'utente deve passare per raggiun-
gere i siti di gioco. Nel portale di Aams andranno a confluire
tutte le informazioni, in forma anonima, «relative alle singole
giocate, ai prelievi ed ai versamenti effettuati sui singoli conti
di gioco, ai relativi saldi». I monopoli renderanno ovviamente
disponibili sul portale gli indirizzi dei concessionari autoriz-
zati, per consentire I'accesso ai relativi siti internet. E’ stato
presentato dal Governo in Senato un emendamento sul gioco
on line. E’ inserito nell’art. 16 bis del ddl n. 1078, attualmente
all’esame della Commissione Politiche dell'Unione Europea. Il
testo recepisce in sostanza quello che nell’autunno scorso fu
stralciato dalla legge 184 sui giochi. Comprende la disciplina
sull’on line: di ogni settore dei giochi pubblici: scommesse, toto-
calcio, ippi.ca, skill games, poker, lotto, superenalotto, lotterie e
gratta e vimei. Inoltre, viene toccato anche il poker live», quello
giocato neii circoli, per il quale da tempo si attende un regola-
mento definitivo. I testo, «al fine di contrastare in Italia la dif-
fusione dell gioco irregolare ed illegale», prevede un bando per
200 nuove concessioni per il gioco on line: potranno partecipare
gli operatori che esercitino ed abbiano sede legale e operativa
«in uno degli Stati dello Spazio economico europeo», con un
fatturato complessivo, nei due anni precedenti, di 1,5 milioni
di euro. Consentita la partecipazione anche a chi & gia titolare
di concessione per 'esercizio dei giochi attraverso rete fisica
o rete di raccolta a distanza. Quanto al poker dal vivo, I'emen-
damento recepisce le indicazioni suggerite qualche tempo fa
dal ministero dell’interno su richiesta del Consiglio di stato.
1 tornei di poker sportivo saranno leciti se 'importo massimo
delle quote di partecipazione sara «di modico valore» in modo
da escludere i fini di lucro. Vietata la possibilita di effettuare
«rebuy», I'acquisto di altre fiches una volta esaurita la quo-
ta di partenza. Gli organizzatori non potranno offrire piu
tornei nella stessa giornata e nella stessa localita.
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[ na sentenza della Cassazione tenta di mitigare la presa di posizione delle seziond unite

Elusione, la controprova al fisco

L'ufficio deve configurare la situazione in assenza di abuso

pI GIUSEPPE Rira

§ abuso costituisce una
modalita di aggiramen-
to delle legge tributaria
# utilizzata per scopi non
propri con forme e modelli am-
messi dall'ordinamento giuridico.
Spetta al giudice, al di 1a delle
deduzione delle parti, la qualifi-
cazione giuridica dei fatti e dei
comportamenti negoziali i quali
debbono essere interpretati coe-
rentemente con i principi del si-
stema tributario. Le operazioni
che si suppongono essere ipoteti-
camente elusive debbono essere
ridefinite dall Amministrazione
per configurare la situazione che
si sarebbe presentata senza I'ef-
fettuazione di quelle censurate.

Sono questi i capisaldi attor-
no della sentenza n. 1465 del
17 dicembre 2008, depositata il
21 gennaio 2009, adottata dalla
Sezione Tributaria Civile della
Corte Suprema di Cassazione.
Che tenta di mitigare la presa
di posizione delle Sezioni Unite
della Cassazione depositate il 23
dicembre 2008 delle quali pur
tuttavia se ne da conto seppure
a distanza di pochi giorni.

Ma, al di la della fattispecie
trattata dalla sentenza in com-
mento, l'abuso di diritto mettera
in grave difficolta la (corretta)
pianificazione fiscale e mettera
un’ipoteca sull’iniziativa priva-
ta.

Non basta infatti la sentenza
della Sezione tributaria della
Corte di Cassazione ad inficiare
quelle ben piu incisive e graduate
riconducibili alle Sezioni Unite
depositate il 23 dicembre 2008.

Addio dunque alle discussioni
attorno alla natura casistica o ge-
nerale dell’art. 37-bis del d.p.r.n.
600 del 1973. Addio al concetto di
assenza di una norma specifica
antielusiva in materia Iva: tan-
to vi sopperisce la direttiva cosi
come interpretata dalla Corte di
Giustizia (su tutti: caso Alifax).
Addirittura viene messo in spol-
vero I'art. 20 del d.p.r. n. 131 del
1986 riconducendovi operazioni
di riorganizzazione riclassifi-
candole come cessioni di azien-
de mentre invece si procede al
conferimento ed alla successiva
cessione della partecipazione ot-
tenuta in concambio usufruendo
dei vantaggi della pex grazie alla
non elusivita contenuta nel terzo

comma dell’art. 176 del tuir.
Ora tutto viene ricondotto in
un ottica costituzionale; non piu
dunque principio generale delPor-
dinamento comunitario (difficile
da digerire in una materia non
armonizzata) bensi concetto di
abuso che va in rotta di collisio-
ne con 'art. 53 della Costituzione
e che mette in un angolo l'altro
principio garantista sulla salva-
guardia della iniziativa privata.
In verita qualche cosa di diver-
so la sentenza della Sezione tri-
butaria in commento ’ha detto.
Quando ha precisato, come & sta-
to ricordato all'inizio, che 'ammi-
nistrazione finanziaria non pud
sindacare, sic et simpliciter, come

elusivo il comportamento adot-
tato dal contribuente, bensi deve
ridefinire lo stesso nel contesto
che si ritiene aggirato.

In buona sostanza: se l'opera-
zione attuata dal contribuente
& censurabile in quanto abusi-
va, si dovrebbe sapere quale, in
alternativa a questa, si ritiene
accettabile. 11 che & logico. Come
d’altronde precisa il comma 2
dell’art. 37-bis del d.p.r. n. 600
del 1973 con il quale si concede
la possibilita all’amministrazio-
ne finanziaria di disconoscere
i vantaggi tributari consegui-
ti mediante i fatti, gli atti ed i
comportamenti ritenuti elusivi
applicando si le imposte in base
alle disposizioni elluse o aggirate
ma al netto di quelle dovute per
effetto del comportamento inop-
ponibile.

Ma non e cosi per le Sezioni
Unite nel momento in cui si af-
ferma il principio secondo cui il
contribuente non puo trarre van-
taggi fiscali dall'utilizzo distorto,
“se pur non contrastante con al-
cuna disposizione”, di strumenti
giuridici idonei ad ottenere un
vantaggio fiscale in difetto di ra-
gioni economicamente apprezza-
bili. Non vi & dubbio che tale pas-
saggio andrebbe precisato non
potendosi ammettere la censura
di una operazione senza che se ne
ipotizzi quella alternativa ritenu-
ta apprezzabile dal sistema.

Lo stato dell’arte & dunque
questo. La sentenza adottata
dalla Sezione tributaria della
Corte Suprema di Cassazione
¢ interessante ma velleitaria.
Sono le sezioni Unite che oramai
hanno tracciato il solco a meno
di rivensamenti. Va dunaue in

POLITICHE FISCALI

soffitta o per lo meno dovra es-
sere rimaneggiato il concetto di
risparmio fiscale di cui alla cir-
colare n. 320/E del 19 dicembre
1997 (non c’e aggiramento fin-
tanto che il contribuente si limi-
ta a scegliere tra due alternative
che il sistema concede in modo
strutturale e fisiologico). Ora il
legislatore si e fatto da parte la-
sciando il campo ai verificatort i
quali potranno abbandonare la
ricerca di materia imponibile su
singole appostazioni contabili ri-
tenendo piti remunerativo rivol-
gere l'attenzione su operazioni
di piti ampia portata.

Certo, ci sara poi un giudi-
ce che dovra vagliare l'operato
del’Amministrazione. Ma, con le
armi ormai concesse al sistema
della riscossione, chi si azzardera
piu ad osare un ricorso?

E che dire infine delle sanzioni
amministrative? Sono applicabili
o se ne dovrebbe restare affran-
cati? Tanto per rinfrescare la me-
moria, al punto 93 della sentenza
del 21 febbraio 2006 n. 255/02
della Corte di Giustizia delle
Comunita europee adottata in
materia di Iva, si & precisato pro-
prio come la constatazione della
esistenza di un comportamento
abusivo non deve condurre a una
sanzione, per la quale sarebbe
necessario un fondamento nor-
mativo chiaro ed univoco, bensi
e semplicemente a un obbligo
di rimborso di parte o di tutte
le indebite detrazioni dell'lva
assolta a monte. Affrancamento
sanzionatorio a sua volta recepi-
to anche dalla Sezione IVX della
Commissione Tributaria provin-
ciale di Milano con sentenza n.
278 del 3 ottobre 2006 depositata
il 12 dicembre dello stesso anno
secondo la quale, per I'appunto,
aggirare una norma non signi-
fica violarla.
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Sufficiente per Uesenzione dal bollo

Autocertificazione
per lauto depoca

| principlo della Ctp

I cittadini proprietari di velcolidi
particolare interesse storico, ai
sensi delf’articolo 63, comma 2
della legge n.342/2000, posso-
no richiedere 'esenzione dalla
tassa automobllistica mediante
un’autocertificazione dei pre-
supposti contenuti nella predet-
ta disposizione, non occorrendo
obbligatoriamente a tal fine,
I'iscrizione all’automobil club
storico italiano (ASI). :

D1 ANTONIO G. PALADIN

i
H
H
i

er attestare 'interes-
se: storico e collezioni-
stico degli autoveicoli
e «dei motoveicoli im-
matricolati da almeno venti
anni, ai fini dell’esenzione
dalla tassa automobilistica, &
sufficiente che il proprietario
rediga um’autocertificazione
dei presupposti contenuti
all’articolo 63, comma 2 della
legge n.342/2000, non occor-
rendo I'iscrizione all’automo-
bil club storico italiano (asi).
Diversamente, la normativa
richiamata sarebbe incosti-
tuzionale in quanto portereb-
be alla conclusione che Vasi,
che rilascia le certificazioni
di interesse storico, si sosti-
tuirebbe, senza titolo, ad un
ufficio im positore pubblico.

E quanto ha messo, nero su
bianco, la Commissione tri-
butaria provinciale di Bolo-
gna, sez. XII, nel testo della
sentenza n.207/12/2008, con
la quale ha fornito, per la pri-
ma volta sul panorama giu-
risprudemziale, un’interes-
sante interpretazione delle
norme comtenute all’articolo
63 della legge n.342/2000, in
materia di esenzione dalla
tassa auto.

Come si ricordera, tale
disposizione prevede che
I’esenzione dal bollo spetta
(oltre ai veicoli e motovei-
coli ultratrentennali) anche
a auelli con almeno venti

anni di costruzione, i quali
sono individuati, con propria
determinazione aggiornata
annualmente, dall’automobil
club storico (comma 3 della
disposizione in esame).

Su impulso di un cittadino,
che contestava una cartella
di pagamento, per Yomesso
versamento della tassa auto,
il collegio tributario bologne-
se ha pertanto sciolto il nodo
principale della questione.

In pratica, se occorre obbli-
gatoriamente o meno l'iscri-
zione all’asi ovvero ad altro
registro storico, per fruire
dell’agevolazione.

I1 collegio ha sancito che
basta un’autocertificazio-
ne per attestare l'interesse
storico e collezionistico dei
veicoli. In primo luogo, tale
conclusione & dettata dall’ar-
ticolo 18 della Costituzione,
secondo il quale ’adesione
alle associazioni & libera (e
I'asi & un’associazione di di-
ritto privato).

Per cui, ’adesione non deve
essere correlata a vantaggi
«non diversamente ottenibili
se non iscrivendosi all’asso-
ciazione unica».

In conclusione, scrive il
collegio nella sentenza in
esame, l'unica interpreta-
zione della norma & quella
di garantire comunque ’ac-
cesso alle agevolazioni per
i soggetti titolari di veicoli
che rientrano tra i presup-
posti della norma, «invece
di obbligare i proprietari ad
aderire all’'unica associazio-
ne certificatrice individuata
dalla legge».

Diversamente, si legge, si
arriverebbe alla conclusione
che I’Asi si sostituisce senza
titolo ad un ufficio imposito-
re pubblico, rilasciando, in
regime di monopoli, certifi-
cati di agevolazione fiscale.
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L Corte conti dell’Fondic-Romaona prevede un altro adempimento per ¢ professionisti contabili
gy / )

Il blocco dei tributi va dimostrato
Entro il 28/2/120009 le attestazioni degli uffici e dei revisori

PAGINA A CURA
pI MAuRrIziIo BoNAZz1

rriva un nuovo adem-
pimento per i respon-
.. sabili degli uffici tri-
b buti e per i revisori
degli enti locali. Entro il
prossimo 28 febbraio saran-
no infatti tenuti a rilasciare
un’attestazione con la quale
devono dichiarare se 'ente ha
rispettato le disposizioni re-
cate dall’art. 1, comma 7, del
decreto legge n. 93 del 2008 e
dall’art. 77-bis, comma 30, del
dl n. 112 del 2008 riguardanti
il blocco degli aumenti dei tri-
buti locali.

A richiederlo & la sezione re-
gionale di controllo della Corte
det conti dell’Emilia Romagna
con nota del 15 gennaio 2009
indirizzata ai presidenti delle
province e ai sindaci dei comu-
ni del’Emilia Romagna.

Mentre i responsabili degli
uffici tributi e i revisori dei co-
muni sono in questi giorni alle
prese con la predisposizione
delle certificazioni riguardanti
la perdita di gettito derivanti
dall’attribuzione delle rendi-
te dei fabbricati di gruppo D
(lavoro che si sta dimostrando
tutt’altro che semplice, anche
in considerazione delle diverse
interpretazioni che il ministe-
o delle finanze e I'Ifel hanno
fornito circa le fattispecie ri-
entranti nel trasferimento sta-
tale in questione), ecco che per
loro si prospetta, a breve, un
ulteriore controllo.

Questa volta dovranno atte-
stare se 'ente si e attenuto, o
meno, al divieto di aumentare
i tributi locali. E dovranno far-

lo entro il 28 febbraio, anche
se, in linea teorica, il termine
per 'adozione di tariffe: e ali-
quote scade il 31 marzo.

L’impianto normativo.
L’art. 1, comma 7, del dll n. 93
del 2008, ha stabilito che dal
29/5/2008 e fino alla defini-
zione dei contenuti del nuove
patto di stabilita interno, in
funzione dell’attuaziome del
federalismo fiscale, & sospeso
il potere delle regioni e degli
enti locali di deliberare au-
menti dei tributi, delle addi-
zionali, delle aliquote ovvero
delle maggiorazioni di aliquo-
te di tributi ad essi attribuiti
con legge dello stato. Lo stesso
comma 7 ha fatto poi salvi gli
aumenti e le maggiorazioni gia
previsti dallo schema di bilan-
cio di previsione presentato
dall’organo esecutivo all’or-
gano consiliare per Papprova-
zione entro il 31/5/2008.

Successivamente, D’art.
T77-bis, comma 30, del dl n. 112
del 2008 ha precisato che il
blocco del’aumento della pres-
sione fiscale locale rigmarda
il triennio 2009-2011 (salvo
un’anticipata attuaziome del
federalismo fiscale) e non tro-
va applicazione in materia di
Tarsu.

In ordine agli incrememti dei
tributi previsti per annualita
successive al 2008 dal bilan-
cio di previsione pluriennale
2008-2010, va ricordato come
la Corte dei conti, sezione
regionale di controllo per la
Lombardia, con la deliberazio-
ne n. 92 del 20/11/2008, abbia
affermato che il blocco degli
aumenti delle tasse locali non
riguarda gli eventuali incre-

MINISTRO
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menti deliberati con il bilancio
pluriennale (purché approva-
to entro il 31/5/2008). Cid in
quanto, ha affermato la Corte
lombarda, il bilancio plurien-
nale ha si una funzione pro-
grammatoria ma anche una
funzione autorizzativa della
spesa, e quindi, per quanto
qui interessa, va considera-
to alla stessa stregua del
bilancio di previsione.

In definitiva, a far tempo
dall’l giugno 2008 agli enti
locali & preclusa la possibi-
lita di aumentare i tributi
locali (con eccezione della
tassa rifiuti e dei casi in
cui, a seguito del mancato
rispetto del patto di stabilita
interno, trovano applicazio-
ne i commi 691, 692 e 693
dell’art. 1 della legge
n. 296 del 2006).

Le delibe-
razioni degli
enti. Posto
che il richia-
mato asset-
to norma-
tivo vieta
'aumento
dei tributi
locali, la-
sciando
quindi
impre-
giudi-
cata la
possi-
bilita di
ridurre
il carico
fiscale di
una o piu fat-
tispecie imposi-
tive, non & super-
fluo rammentare

o Glulio Tremonti

che nel caso I'ente intenda
confermare aliquote, tariffe e
addizionali vigenti nell’anno
2008, non & tenuto ad adottare
una deliberazione ad hoc (vedi
articolo sotto).

Al riguardo soccorre infatti
il comma 169
dell’art. 1
della leg-

ge n. 296
del 2006
il quale,
dopo aver
stabili-
to che gli

enti locali
deliberano
le tariffe e
le aliquote

relative ai
tri-

MINISTRO

buti di loro competenza entro
la data fissata da norme sta-
tali per la deliberazione del
bilancio di previsione, precisa
che «n caso di mancata ap-
provazione entro il suddetto
termine, le tariffe e le ali-
quote si intendono prorogate
di anno in anno».

I compiti della Corte dei
Conti. Atteso che ai fini del
referto per il coordinamento
del sistema di finanza pub-
blica, il comma 7 dell’art. 1 del
dln. 93 del 2008, prevede che
le sezioni regionali di controllo
della Corte dei conti verifichi-
no il rispetto del blocco im-
posto all’aumento delle tasse
locali, la sezione regionale di
controllo per 'Emilia Roma-
gna ha chiamato a raccolta
funzionari e revisori dei conti
degli enti locali.

La domanda del perché
venga richiesta 'attesta-
zione entro il 28 febbraio,

e quindi prima della sca-
denza prevista quest’an-
no (31/3/2009) per
Padozione di eventuali
delibere di aumento dei
tributi in questione,

trova risposta nel fat-
to che, come scrivono 1
giudici contabili emi-
liani, «la presidenza
della corte ha chie-
sto di poter disporre

di un primo referto

sullo specifico tema
entro il 31 marzo
2009».

Ad oggi non & dato sa-
pere se dopo il 31 marzo
a enti locali e revisori ver-

ra richiesta un’integrazione
dell’originaria attestazione.
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