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A progetto. Una tantum del 10% del reddito

Ammortizzatori sociali

IL REDDITO DEI LAVORATORI

per i collaboratori alla scadenza
Disoccupazione, indennita ampia

Gli strumenti di tutela si estendono a crisi provvisorie e all'apprendistato

Emanuela Nespoli

sew Il decreto anti-crisi (DI
185/08 convertito con la legge
2/09) interviene, in materia di
ammortizzatori sociali, da un la-
to introducendo misure in dero-
gaallavigente normativa, dall’al-
tro estendendo alcune misure di
sostegno del reddito a soggetti
che non rientrano nel campo di
applicazione della cassa integra-
zione e della mobilita.

Allo scopo di finanziare i nuovi
interventi a sostegno del reddito,
il Governo ha stanziato, per 'anno
incorso e peritre seguenti, apposi-
tifondi e gli stessi potranno essere
concessinon oltre i limiti delle ri-
sorse a cio destinate: poco piudiy
miliardi nel biennio 2009-2010. In
unbreve excursus delle misure in-
trodotte, si segnala, in primo luo-
go, la possibilitd di beneficiare
dell'indennita di disoccupazione
(sia con requisiti normali che ri-
dotti) anche in caso di sospensio-
netemporaneadellattivitalavora-
tiva per crisi aziendali o occupa-
zionali. L'indennita & concessa,
perun periodo massimo digo gior-
ni nell'anno solare, ai lavoratori
che non dipendono da aziende
che possono beneficiare della Ci-
gse che sono in possesso deirequi-
siti contributivi necessari per frui-
re della disoccupazione. Sono
esclusi dal beneficio, tra gli altri, i
lavoratori assunti con contratto di
lavoro a tempo parziale verticale.
Invia sperimentale, per il triennio
2000-2011, potra essere riconosciu-
toanche agliapprendistiuntratta-
mento analogo. L'erogazione del
beneficio, dalla data di entrata in
vigore di un apposito decreto at-
tuativo, sara subordinata a un in-
tervento integrativo, pari almeno
al 20% dell'indennit, a carico de-
glientibilaterali previsti dalla con-

INDEROGA

Vale per tutto it 2009

la possibilita di iscriversi
alle liste di mobilita
per gli ex dipendenti
delle piccole imprese

trattazione collettiva.

Sempre in via sperimentale,
periltriennio 2009-201, € previ-
sto un sostegno del reddito an-
che in favore dei collaboratori a
progetto. Tali soggetti possono
ricevere, alla scadenza del pro-
getto, una somma, liquidata in
un’unica soluzione, pari al 10%
del reddito percepito nel corso
dell’anno precedente che co-
munque non puo eccedere 'am-
montare stabilito dalla norma.
Possono tuttavia fruire del bene-
ficioesclusivamente i collabora-
toriaprogetto in possesso di tut-

tiirequisiti previsti daltla legge,
tra i quali, ricordiamo, I'essere
iscritti in via esclusiva alla "ge-
stione separata” Inps, I'aver svol-
tola propria attivitain regime di
monocommittenza e I'aver rag-
giunto determinate soglie retri-
butive e contributive. Sempre
nei limiti dei fondi stanziati per
la copertura finanziaria, viene
prevista la possibilita di eroga-
re, ai lavoratori che non benefi-
ciano del trattamento di mobili-
ta, un trattamento di ammonta-
re equivalente all'indennita di
mobilita in caso di licenziamen-
to, per un periodo massimo di 8
mesi (10 mesi per i lavoratori di
et pari o superiore a 50 anni).
Per i lavoratori che beneficiano
di tale indennita le disposizioni
in materia di disoccupazione si
applicano limitatamente alla
contribuzione figurativa.

Viene altresi prorogata sino
al 31 dicembre 2009 la norma
transitoria che prevede la possi-
bilita per i lavoratori dipendenti
di aziende con meno di15 dipen-
denti, licenziati per giustificato
motivo oggettivo, di iscriversi
nelle liste di mobilita. Anche per
il 2000. & prorogato 'accesso al-

L’accordo Stato-Regioni. Giovedi scorso

- Pok tecnico della Conferenza unificata

L'IMPEGNO

Per avere diritto al sostegno
bisogna dichiarare

di essere pronti

auna nuova occupazione

0 a un percorso formativo

laCigs e allamobilita alle impre-
se commerciali e alle agenzie di
viaggio e turismo conoltre 50 di-
pendenti e alle imprese di vigi-
lanza con pili di 15 dipendenti. E
prevista, infine, neilimiti delle ri-
sorse finanziarie stanziate per
l'anno 2009, la possibilita che gli
interventi di Cigs e dimobilitain
deroga, gia concessi in base alla
Finanziaria 2008, vengano pro-
rogati, qualora i piani di gestio-
nedelle eccedenze abbiano com-
portato una riduzione almeno
del1o9% del numero deilavorato-
ridestinatari deitrattamentisca-
dutinel 2008.Laprorogasaradi-
sposta sempre con Dm e com-
porteri il riconoscimento di un
trattamento ridotto, rispetto a
quello iniziale, del 10% in occa-
sione della prima proroga, del
30% perlasecondaedel 40% per
le successive.

Degna dinota ¢ anche la pre-
visione generale circala neces-
sita, per i lavoratori destinatari
dei trattamenti di sostegno del
reddito, di sottoscrivere una di-
chiarazione di immediata di-
sponibilitaallavoro o ad un per-
corso diriqualificazione profes-
sionale per poter fruire di qual-
siasi trattamento. La dichiara-
zione viene acquisita dall'Inps
che, come precisal'accordo tra
Stato e Regioni del 12 febbraio
(al quale, peraltro, giovediscor-
so la Conferenza Stato-Regioni
hadatol'oktecnico), erogail so-
stegno al reddito per la parte im-
putata ai fondi nazionali (con
accantonamento della contri-
buzione figurativa) e trasmet-
te, per viatelematica, alle Regio-
ni, I'elenco deilavoratori bene-
ficiari degli ammortizzatori in
deroga. Appare utile segnalare,
infine. che siamo in attesa del

decreto ministeriale che defini-
ra le modalta di attuazione de-
gliinterventi.
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La mappa aggiornata degli strumenti

L’identlklt della Clgs

N

Ny

Le cause

= Ristrutturazione,
riorganizzazioneo
conversione aziendale;

a Crisiaziendale;

= Procedure concorsuali
(fallimento, amministrazione
straordinaria, concordato
preventivo o liquidazione
coatta amministrativa).

ke

Il campo di applicazione

= Aziende industriali (anche
edili), aziende appaltatrici
diservizidi mensa
oristorazione e dei servizi
di pulizia con pit di15
dipendenti nel semestre
precedente la presentazmne
della domanda;

& Imprese commerciali,

di spedizione e trasporto,
agenzie di viaggio e turismo
che occupano pil di 200
dipendenti (50 fino al 31
dicembre 2009), esclusi

gli apprendisti e gli assunti
con contratto di formazione;
# Imprese di vigilanza

con pill di 15 dipendenti;

» Aziende di trasporto aereo.

S

Destinatari

» Operai, intermedi,
impiegati e quadri

che abbiano un’anzianita di
servizio di almeno 90 giorni
alla data delia richiesta;

= Socidicooperative
di produzione e lavoro;

» Giornalisti professionisti
dipendenti da case editrici
e agenzie di stampa

a diffusione nazionale

= Esclusi dirigenti,
apprendisti e lavoratori

a domicilio.

1

Durata massima .
& 12 mesi (prorogabili di altri
12 fino al 31 dicembre 2009)
incaso di crisiaziendale;

# 12 mesi (prorogabili

dialtri 6) in caso di procedure
concorsuali;

# 24 mesiin caso
diriorganizzazione,
ristrutturazione
ericonversione aziendale (con
possibilita di due proroghe di
12 mesi ciascuna).

= Complessivamente

non pud superare i 36 mesi

in un quinquennio.

1

13 settimane

Prorogabili fino a 12 mesi

) E

Inps
Reddito sostitutivo in caso
di ristrutturazione

Intervento di integrazione
salarialea caricodell'Inps a
sostegnodelleimpresein
difficolta che garantisce al
lavoratore unreddito sostitutivo
della retribuzione in casodi
sospensioneo riduzione

Intervento diintegrazione
salarialea caricodell’Inps a
sostegnodelleimpresein
difficolta che garantisce al
lavoratore un reddito sostitutivo
della retribuzione in presenza di

dell’attivita produttiva dovuta
ad eventitemporaneinon
imputabili all'imprenditore o ai
lavoratori.

Viene corrisposta al massimo
per 13 settimane (prorogabili
finoa12 mesi).

una delle cause espressamente
previste dalla legge
(ristrutturazione,
riorganizzazione o conversione
aziendale, crisi aziendalee
procedure concorsuali).
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12 mesi
Dei quali almeno 6
effettivamente lavorati

Indennita mensile a carico
dell’Inps volta a sostenereil
reddito dei levoratori licenziati
altermine delle procedure
collettive diriduzione del
personale che abbiano

un’anzianita aziendale di12
mesidicuialmeno6
effettivamente lavorati.

Spetta solo ai lavoratori
dipendentidisocieta che
possono beneficiare della Cigs.

31/12/2009

Misure anti-crisi

Il ministro del Lavoro, di
concerto con il ministro
dell’Economia pud concedere,
entroil 31 dicembre 2009, in
deroga alla normativa vigente,
trattamenti di ‘Cigs e di
mobilita, sulla base di specifici
accordi in sede governativa,
intervenuti entro il 15 giugno
2009, che recepiscono le
intese stipulate in sede

istituzionale e territoriale entro
il 20 maggio 2009:
a)nelcasodiprogrammi
finalizzati alla gestione di crisi
occupazionali anche con
riferimento a settori produttivie
ad aree regionali definiti con gli
accordi stipulati;

b) al personale dipendente di
societa di gestione aeroportuale
e disocieta da queste derivate.

8 mesi

12 mesf per i lavoratori
che hanno superato
i50 annidietd

Indennitd mensile a carico
dell’Inps che sjpetta ai
lavoratori che siano stati
licenziati o sosipesi da aziende
colpite da evemti temporanei
non causatiné dai lavoratori né
dal datore di laivoro (crisi
aziendali o occupazionali) che
nonrientrano nel campo di
applicazione deitrattamentidi
integrazione salariale.

Non spetta ai lavoratori che si
dimettano volcntariamente, a
meno che non i tratti di
dimissioni pergiusta causa.
Requisiti ordinari: per ottenerla

bisogna essere iscritti netie
liste dei disoccupati presso il
Centro per 'impiego nonché
assicuratiall’Inps da almeno
due anni e avere almeno 52
contributi settimanali nel
biennio precedente la data di
cessazione del rapporto di
lavoro.

Durata: viene corrisposta al
massimo per 8 mesi (12 per
coloro che hanno superatoi
cinquanta anni di eta). Ai
lavoratori sospesi spetta nel
limite massimo di 90 giorni
nell’anno solare.

L'oraric
Riduzione concordata

anche sulla retribuzione
(massimo per 24 mesi)

Accordi collettivi aziendali
stipulati conisivdacati aderenti
alle confederazioni
maggiormente mppresentative
sul piano naziorale, finalizzati
allariduzione concordata
dell’orario dilavoro (e
proporzionalmente della
retribuzione) alfine di evitare, in
tuttooin parte, inariduzione
dellamanodopera occupata.
Ilavoratori coinsolti hano diritto

auntrattamento diintegrazione
salariale, a carico dell’Inps di
ammontare pari al 60% del
trattamento retributivo persoa
seguito della riduzione di orario.
Durata: il trattamento integrativo
viene corrisposto al massimo per
24mesi. Finoal 31dicembre
2009 possono stipulare contratti
disolidarieta anche leimprese
nonrientranti nel campo di
applicazione della Cigs.
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Sospensione. [ termini

L’intesa apre alla Cassa straordinaria

IL CALENDARIO

L’accordo necessario

per fruire della deroga

va attivato entro il 20 maggic
e recepito dal Governo

entro la meta di giugno

s 1l panorama degli strumen-
ti ampliati da recenti interventi
legislativisicompletaconlacas-
sa integrazione straordinaria,
con cuiilavoratori vengono so-
spesi dalla propria attivita lavo-
rativain casodicontrazionedel-
Fattivita aziendale dovuta a una
situazione di crisi o di profondi
riassetti del sistema produttivo.
Idipendenti coinvolti non sono,
dunque, licenziati, ma solo so-
spesi.lldatore dilavoro, sealter-
mine o nel corso del periodo ri-
tenga di non poter reimpiegare
tutti i lavoratori sospesi, potra
tuttavia avviare una procedura
perilloro licenziamento.

La legge individua le cause
che legittimano la richiesta di
Cigs (crisi aziendale; processi
diristrutturazione, riorganizza-
zione e conversione aziendale;
procedure concorsuali) eidato-
ri di lavoro che ne possono be-
neficiare. In ragione del susse-
guirsi di frammentari interven-
tilegislativi, il campodiapplica-
zione della Cassa continuaava-
riare. A oggi possono richiede-
re I'intervento della Cigs le im-
prese industriali, edili e affini, le
imprese appaltatrici di servizi
mensao pulizia che abbiano piit
diisdipendentimediamente im-
piegati nel semestre preceden-
te la domanda; le imprese com-
mercialieleagenzie diviaggioe
turismo con piu di 200 dipen-
denti (limite ridotto a 50 dipen-
denti sino al 31 dicembre 2009);
le imprese di vigilanza con piu
di 15 dipendenti e le imprese di
trasporto aereo.

Fuori da questi casi, in virtit
diuna norma transitoria conte-
nuta nella Finanziaria 2009
(che ricalca una disposizione
gia contenuta nella Finanziaria
2008), & comunque prevista la
possibilita di beneficiare della
Cigsinderoga, entroil 31dicem-
bre 2009, in presenza di pro-
grammidigestione dicrisioccu-
pazionali. Presupposto necessa-
rioperilriconoscimentodel be-
neficio "in deroga” & il raggiun-
gimentodiun’intesainsedeisti-
tuzionale e territoriale entro il

20 maggio 2009, recepita in ac-
cordistipulatiinsede governati-
vaentroil1sgiugno 2009.

Con numerosi Dm sono stati
definiti i requisiti per 'ammis-
sione al trattamento straordina-
rio di integrazione salariale,
nonché le modalita di accesso e
la durata dell'intervento. Han-
no diritto alla Cigs gli operai, gli
impiegati eiquadri con almeno
90 giorni di anzianita di servi-
zio; sono invece esclusi dal trat-
tamentoidirigenti, gli apprendi-
stieilavoratoriadomicilio. Pri-
ma di chiedere la Cigs il datore
dilavorodeveavviarelaconsul-
tazione sindacale.

L’esame conisindacatiriguar-
da il programma che I'impresa
intende attuare, in cui vanno
specificati la durata e il numero
dei lavoratori coinvolti, i criteri
diindividuazione dei lavoratori
da sospendere e le modalita di
rotazionetrailavoratorioccupa-
tinelle unita produttive interes-
sate dallasospensione (e, qualo-
ral'impresanon intenda adotta-
re meccanismi di rotazione, le
ragioni tecnico-organizzative
chegiustificanotelascelta), non-
chéle misure previste per la ge-
stione di eventuali eccedenze di
personale. La procedura di con-
sultazione si esaurisce entro 25
giorni (10 giorni, per le aziende
fino a 50 dipendenti) dalla data
diricezione, daparte del compe-
tente ufficio, della richiesta di
esame congiunto.

L'importo del trattamento di
integrazione salariale & pari al-
I'809 della retribuzione globale
che sarebbe spettata per le ore
dilavoronon prestate, fermore-
stando il massimale previsto di
anno in anno dall'Inps, pari, per
il 2009, a 886,31 euro (1.065,26
per retribuzioni superiori a
1.017,48 euro lordi mensili). Il
trattamento viene corrisposto
almassimo per12 mesi (proroga-
bili per altri 12) in caso di crisi
aziendale, 18 mesiin casodipro-
cedure concorsuali, 24 mesj in
casodiriorganizzazione, ristrut-
turazioneericonversione azien-

dale. Complessivamente gli in-
terventi ordinari e straordinari
non possono tuttavia superare i
36 mesi in un quinquennio. I fi-
nanziamento dell'istituto & po-
stoparzialmente acaricodel da-
tore di lavoro e dei lavoratori, i
quali devono contribuire me-
diante il versamento di un con-
tributofisso, calcolatoin percen-
tuale sulle retribuzioni imponi-
bili, e diun contributo addiziona-
le (a carico del solo datore), da
corrispondere in caso di effetti-
voricorso alla cassa.

Em.N.
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Giuseppe Maccarone

s Ildecreto anti-crisi preve-
de (al comma 14 dell’articolo
19)ilfinanziamento elaproro-
ga (al 31 dicembre 2009) della
possibilita di stipula di alcuni
contratti di solidarieta (CdS);
uno strumento, introdotto dal-
lalegge 863/84, la cui applica-
zione & stata fino a oggi frena-
tadallascarsitadirisorse mes-
se adisposizione, ma che nella
faseattuale cresce dipeso per-
ché offre in alcuni casi un’al-
ternativa importante al licen-
ziamento.

La normativa regolamenta
due tipi di contratti di solida-
rieta, quello «difensivo» e
quello «espansivo». Entram-
bele tipologie sono agevolate.
Leimprese che possono stipu-
lare questi contratti, secondo
I'impianto legislativo origina-
rio, sono quelle che orbitano
in ambito Cigs; lalegge 236/93
haestesola possibilita distipu-
la anche a datori di lavoro
esclusidallanormativa Cigs.

Possono avvalersi di que-
sto contratto tutte le aziende
destinatarie dell'integrazio-
ne salariale straordinaria,
tranne quelle sottoposte a
procedure concorsuali. Con
un accordo collettivo azien-
dale si puo ridurre 'orario di
lavoro per evitare, in tutto o
inparte, ilicenziamenti.

Possono essere coinvolti
nel contratto disolidarieta tut-
tiilavoratori beneficiari della
cassaintegrazione straordina-
ria. Sono, invece, esclusi i diri-
genti,gliapprendistieilavora-
toria domicilio.Il contratto de-
ve durare non meno di 12 mesi
e non pil1 di 24 mesi. Sono, tut-
tavia, possibili proroghe mini-
steriali, in genere di 24 mesi,
elevati a 36 mesi nel Mezzo-
giorno. Gli interventi di Cigs
non possono superareiz6é me-
siin cinque anni. Il quinquen-
nio é fisso e decorre dall'n ago-

Proroga di un anno
per la «solidarieta»
che riduce l'orario

{L CRITERIO

La «congruita» del taglio
dipende dall'organizzazione
della singola azienda

e dal numero di dipendenti
interessati dalla misura

st01990.

Il datore di lavoro che ritie-
ne di avere esuberi, invece di
procedereallorolicenziamen-
to, pud prevedere lariduzione
(giornaliera, settimanale o
mensile) delle ore lavorative
inmisura pariaquelle del per-
sonale in eccesso. Affinché un
contratto disolidarieta sia con-
siderato congruo, &€ ammessa
unatolleranzain aumentooin
diminuzione del 30 per cento.

Si ipotizzi che un’azienda
-incuisiosservaunorario di
lavoro di 40 ore - abbia di-
chiarato 20 lavoratoriin esu-
bero e che la stessa intenda
procedere alla stipula di un
CdS che coinvolga 40 lavora-
tori. Lariduzione di orario di
lavoro dovrebbe essere del
50 per cento.

Infatti, moltiplicando il nu-
mero dei lavoratori eccedenti
(20) per le ore di lavoro setti-
manali (40) si raggiunge la ci-
fradi8oo ore, che divise peril
numero totale dei lavoratori

interessati al contratto (40)
portaaunariduzione dizo ore
per ognuno, corrispondente
al 50% dell’orario complessi-
vo. Il principio di congruita
del contratto di solidarieta si
intendera, comungque, rispet-
tatoin presenzadiunariduzio-
ne oscillante tra 560 ore (800 -
30% di 800) e 1040 ore (800 +
30% di800).

Per attivare il contratto ¢
necessariauna consultazione
sindacale seguita dalla do-
manda al ministero del Lavo-
ro sumodello Cigs/Solid-1, di
cuiunacopiavatrasmessa al-
la sede Inps territorialmente
competente. Le agevolazioni
previste perilavoratori consi-
stono nell’erogazione della
Cigs parial oo dellaretribu-
zione persa, per massimo 24
mesi. Le somme sono erogate
inderogaal massimale mensi-
le e sulle stesse siapplicala de-

curtazione del 5,84 per cento.
1l datore anticipa e recupera
sul Dmio con il codice G603
(quadroD).

Leaziende, invece, dopoav-
vero ottenutola prevista auto-
rizzazione dal ministero del
Lavoro (previa verifica delle
risorse disponibili), possono
beneficiare di una riduzione
contributiva oscillante da un
minimo del 25% a un massimo
del 40% in funzione della con-
trazione dell’orario e della lo-
ro ubicazione, per un massi-
mo di 24 mesi.

Anche le aziende fuori Cigs
possono stipulare contratti di
solidarietaimadevonoaverav-
viato la procedura di mobilita.
Possono essere coinvolti i la-
voratori assunti prima del-
P'aperturadellaprocedura. So-
no esclusi i dirigenti. La ridu-
zione dell’orario dilavoro puo
avvenire sia orizzontalmente
cheverticalmente.

La domanda va presentata
alla direzione provinciale
del Lavoro competente per
territorio allegando l'accor-
dosindacale, la scheda infor-
mativa aziendale, 'elenco
del nominativi interessati, il
dettaglio dellorario e della
retribuzione. E previsto un
contributo pari al 50% della
retribuzione persadailavora-
tori, suddiviso in egual misu-
ra tra datore e dipendenti,
per 2 anni. Previa verifica a
cura della Dpl, I'Inps proce-
deal pagamento inrate trime-
strali. Il contributo erogato
non e retribuzione e il dipen-
dentericeve l'accredito tota-
le ai fini pensionistici.
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La grandezza. La prima verifica riguarda
il computo del limite dei 15 dipendenti

Le tappe dell’accordo

Ammortizzatori sociali

RIORGANIZZAZIONI AZIENDALI

Iter concorsuali. Gli effetti sulla gestione
delle riduzioni del personale

prima dei licenziamenti

Dalle consultazioni alla richiesta di mobilita

La procedura dei licenziamenti collettivi

P T Fine del periodo di preavviso
[ glor | ‘giomno (ai sensi del Ccnl applicato)
. { = r !
| | Mobilita (se
; | | | applicabile) o
i | ’ N : | disoccupazione
| ESAME CONGIUNTO | | Licenziamenti ; P
/A.\ K‘\ & ’. - ® o o ->
FASE I Termine procedura
FINISCE
Termine per i
sindacati

Emanuela Nespoli

smm Le ristrutturazioniazienda-
li che connotano questa fase di
difficoltd del mercato sono il
punto di approdo di una com-
plessa procedura, che coinvol-
geinprimafilaisindacatiesiar-
ricchisce di nuove opzioni, co-
me la possibilita di iscriversi al-
le liste dimobilita perilavorato-
ri che escono da imprese con
meno di1sdipendenti.

1 passaggi fondamentali delle
riorganizzazioni,comunque, divi-
donoleimpreseindueplatee, ase-
condadellapresenzaomenoinor-
ganico dipittdiis dipendenti.

Pili di 15 dipendenti

Nel primo caso, infatti, il datore
dilavoro deve rispettare artico-
latadisciplinaintrodotta in attua-
zione di disposizioni comunita-
rieconlalegge 223/91. Lalegge ha
introdottonel nostro ordinamen-
to la nozione di «licenziamento
collettivox, che si realizza se un
datore intende effettuare alme-
no s licenziamenti in 120 giorni in

di richiedere un
esame congiunto

ciascuna unitd produttiva o in
pit unita produttive nell’ambito
della stessa provincia. Prima di
procedere ai licenziamenti, oc-
corre tuttavia avviare una com-
plessa procedura di informazio-
ne e consultazione sindacale che
siarticolain due fasi.

La prima fase puo durare al
massimo 45 giorni e in mancan-
zadiun accordo conisindacati
prosegue presso i competenti
uffici della Regione o del mini-
stero del Lavoro per altri 30
giorni. La trattativa conisinda-
cati é finalizzata al raggiungi-

mento di un accordo che possa
consentire I'attenuazione delle
ricadute sul piano sociale della
riorganizzazione programma-
ta dall'impresa. Solo una volta
raggiunto I'accordo, o esaurita
la procedura in assenza dello
stesso, 'impresa pud collocare
in mobilita, cioé licenziare, ila-
voratoriin esubero comunican-
doperiscritto aciascuno diessi
ilrecesso, nelrispetto deitermi-

nidi preavviso.

In un licenziamento colletti-
vo, il datore dilavoro non ¢ libe-
rodiscegliere qualilavoratorili-
cenziare: I'individuazione deve
infatti avvenire in relazione alle
esigenze tecnico-produttive e
organizzative dell’azienda, se-
guendoicriteridiscelta previsti
dall’accordosindacale eventual-
mente raggiunto. In mancanza
diaccordo, deve essererispetta-
taunaserie dicriteri previsti dal-
lalegge, in concorsotraloro: ca-
richi di famiglia, anzianita diser-
vizio ed esigenze tecnico-pro-
duttive e organizzative.

La legge 223/91 stabilisce che
il mancato rispetto della proce-
dura o una sua violazione com-
porta, indipendentemente
dall’effettivita delle ragioni che
hanno portato ai licenziamenti,

I'inefficacia degli stessi con la

conseguente applicazione della
tutela reale di cui all’articolo 18
dello Statuto deilavoratori.

La violazione della procedu-.

ra puo inoltre esporre il datore

di lavoro a un’azione del sinda-
cato, exarticolo 28 dello Statuto,
per condotta antisindacale. I la-
voratori licenziati potranno

iscriversi alle liste di mobilita e,
se I'impresa possiede i requisiti
dilegge, percepire 'indennita di
mobilitd (una speciale indenni-
tadidisoccupazione) per unpe-
riodo di tempo variabile, a se-
conda dell’anzianita anagrafica

" e della collocazione geografica

dell'impresa, e compreso traiiz
eigq8mesi.

Procedure individuali

Completamente diverso il caso
in cui I'impresa occupi meno di
1sdipendenti o intenda procede-
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re, ancorché per ragioni oggetti-
ve,aunoo piitlicenziamentisen-
za che sirealizzino i presupposti
per un licenziamento collettivo.
Inquesteipotesiildatore dilavo-
rononéobbligatoaesperirealcu-
na procedura di consultazione
sindacale, ma pud procedereaili-
cenziamenti individuali (ancor-
ché plurimi) inviando una sem-
plice comunicazione scritta,
sempre nel rispetto dei termini
dipreavviso.Inquesto casoresta
ovviamente salva la possibilita
per il lavoratore di impugnare il
licenziamento e contestarne la
validitd. Idipendentilicenziatiin
tali contesti possono comunque
iscriversi, fino al 31 dicembre
2009, alle liste di mobilita, ma
non hanno diritto a percepire la
relativa indennita. Resta salva la
facolta di richiedere 'indennita
di disoccupazione in presenza
dei requisiti richiesti dalla legge
ovvero, sempre qualora ricorra-
noipresupposti, lo speciale trat-
tamento assimilabile alla stessa
introdotto dal DI 185 del 2008,
convertito conlegge 2 del 2009.

In Cassazione “

Comumcazlone incompleta
» Eillegittimoil licenziamento
collettivo per riduzione di
personale originato da una

_ comunicazione preventiva, ai

sensidellalegge 223/91, priva
diindicazioniin ordinealla
collocazione aziendale e ai
profili professionali dei
lavoratori interessati.

Sezione Lavoro, sentenza 267/09

Colpitala singola unita

» Incaso diticenziamento
collettivo per riduzione del
personale, qualora il progetto di
ristrutturazione aziendale si
riferiscain modo esclusivo ad -
ur’'unita produttiva o a uno
specifico settore dell’azienda, la
comparazione dei lavoratorial
fine di individuare quelli da
avviarealla mobilita non deve
necessariamente interessare
Vintera azienda, ma pud
avvenire, secondo una legittima
scelta dellimprenditore ispirata

alcriterio legale delle esigenze
tecnico-produttive, nell’ambito
dellasingolaunita produttiva.
Sezione Lavoro, sentenza
26376/08

InEuropa

JL

Ladirettiva Ue ,
= Non solo in Italia esiste una
proceduradi informazionee

) consultazmnesmdaca!eche

ildatoredi lavoro&tenuto .
arispettare in caso
dilicenziamento collettivo.
Infatti, anche neglialtri Paesi
Ue & stata recepitaladirettiva .
comunitaria 98/59/CE (unica
eccezione & {a Svezia), attuata -
inItalia com la legge 223/91.

Le modalitta ,
a Intutti gli Stati dell’Unione
iparametri di riferimento
sono costituiti dal numero
dilavoratoriin esubero,

dalla consistenza
occupaziomale deldatore .
dilavoro e dall’arco ditempo
nelqualeirecessi vengono
intimati.

InGermania, Spagna

e Belgio, ad esempio, la
disciplina trova applicazione:
solose viene previstoil
licenziamentoin unarcodi
temporispettivamente di30,
90060 giornieinrelazionea
un numero minimo di
lavoratori{(che & compresotra
5e30), varriabile aseconda |
delle dimensioni
dell’organicoaziendale.In
GranBretagnaeOlandala
procedura siapplicase
almeno 20 lavoratori
vengono licenziatiinun
periodo rispettivamentedi
90 giorniim Gran Bretagna e
di3 mesiim Olanda. In Francia
una specifiica e complessa -
procedura dileggesi applica
laddove vengano licenziati
almeno 10 dipendentiinun
arco ditempo di 30 giorni.

L'intesaconisindacati .

= Laconsultazioneconle
organizzazionisindacalié
finalizzata, in tutti i paesi
dell’Unione, alla definizione
diunaccordoche contenga
misure attea ridurre le
conseguenze sociali della
riduzionedi personalm
Alcunedellle misurepitt -
ricorrentisonoad esemplo
programmi di outplacement e

formazione e integrazioni
all'indennita di
disoccupazione prevista nei
singoli Paesi. Mentre inItalia,
Gran Bretagna, Belgioe
Spagnanonc’é alcun obbligo
diraggiungere unaccordo
con le organizzazioni
sindacali, in altri paesi, come
Francia e Germania, sussiste
unobbligointal sensosegli
esubeririguardanoun
determinaito numero di
lavoratori. Quanto ,
allindividuazione dei criteri

-diseleziome dei dipendentida:

licenziare, in Gran Bretagna,
BelgioeSpagnanon - - - -
sussistono degli specifici
criteri prewisti dalla legge, -
L’unico limite & chei criteri

. adottatisiano obiettivi.In . -

Francia, Germania e Olanda,
invece, la selezione dei

lavoratori avviene sulla base
dicriteri stabiliti dalla legge.

Indennita aggiuntive

= Almomentodella
cessazione del rapporto, in
alcuni Paesi europeiil
lavoratore licenziato ha
diritto di percepire, in
aggiunta al preavviso,
un’indennita a carico del
datore di lavoro prevista dalla
legge. InFranciatale
indennita @ pari aun multiplo
diuna parte della
retribuzione mensile,
variabile a seconda del
contratto collettivo applicato
edell’anzianita diservizioe
parinelminimoa1/5della
retribuzione mensile per ogni
annodi servizio. In Spagna
Pindennita é pari a 20 giorni
perannodiserviziofinoadun
massimo i 12 mesi.In Gran .
Bretagna lo statutory ‘
redundancy payment viene

“ determinata tenendo conto

del’etd, dell’anzianita di
servizioe della retribuzione
lorda settimanale del
lavoratore (entro un

massimale pariacirca 10rmla
sterline). In Germania, purin
assenza di unaspecifica -
obbligazione dilegge,& - - -
frequente prevedere degli i
incentivieconomici . . .-
nell’ambito dell’accordncom E
sindacati,pariingeneredun .
importoche variatra0,5e1 -
mensilita di retribuzione per ‘.
ciascunanno diservizio. - - -
FonteIus Laboris :
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1l curatore € esonerato
dai contributi aggiuntivi

semmmm | 'attuale situazione di
mercato portaleimpreseitalia-
ne a doversi confrontare sem-
pre piispesso conle problema-
tiche connesse alla gestione dei
rapporti di lavoro in caso di fal-
limento o sottoposizione ad al-
tre procedure concorsuali (si
veda J'articolo sotto). La prima
questione che il curatore sitro-
va arisolvere riguarda la sorte
dei rapporti di lavoro in corso
al momento della dichiarazio-
ne di fallimento.

11 fallimento non costituisce
giusta causa di risoluzione del
rapporto dilavoro (articolo 2119
del Codice civile), né, quindi,
puo determinare I'automatica

SECESSA LATTIVITA

Sono previste agevolazioni
per il liquidatore che deve
comunque rispettare forme
e modalita previste

per limpresa in bonis

cessazione dei contratti dilavo-
roinessere. E necessario pertan-
tocheil curatore oil responsabi-
ledellaprocedura,incaso dices-
sazione dell’attivita, proceda
quanto prima all’intimazione
dei licenziamenti nel rispetto
deirequisiti di forma e delle pro-
cedure previsti per I'imprendi-
tore in bonis. In presenza di un
licenziamento collettivo, il cura-
tore dovra esperire la procedu-
raprevistadallalegge 223/91 pri-
madipoter validamente intima-
re irecessi. Sul punto & interve-
nutaanche la Cassazione che ha
sancitol'inefficacia deilicenzia-
menti intimati dal curatore che
nonavevaosservatolaprocedu-

ra di legge (sentenza 8 luglio
2004 1.12645).

La stessa normativa stabili-
sce, peraltro, una serie diagevo-
lazioni e particolarita a favore
dei datori di lavoro sottoposti
ad alcune procedure concorsua-
li. L’articolo 3 della legge, infatti,
introduce un’ipotesi specificadi
concessione della cassa integra-

zione guadagni straordinaria.

nei casi di: dichiarazione di falli-
mento, emanazione del provve-
dimento di liquidazione coatta
amministrativa, sottoposizione
all’'amminjstrazione straordina-
ria e ammissione al concordato
preventivo consistente nella
cessione dei beni «quando la
continuazione della attivita pro-
duttiva non sia stata disposta o
siacessatay. Per ottenereilbene-
ficio della Cig I'impresa deve
rientrare nel campo di applica-
zione di tale istituto (si veda la
paginaafianco).

Si discute se vi sia un vero e
proprio obbligo a carico del re-
sponsabile della proceduradiri-
chiedere taleintervento,maeda
rilevare come nella prassi tale
ammortizzatore sociale venga
diffusamente utilizzato anche in
considerazione del fatto che
Pammissione alla cassa & auto-
matica (per 12 mesi) e non & sog-
getta alla valutazione discrezio-
nale deicompetentiuffici pubbli-
cicircalasussistenza deirequisi-
ti di ammissione previsti dalla
legge per le imprese in bonis.

Primadellascadenza del peri-
ododisospensione deilavorato-
riin cassaintegrazione straordi-
naria, ove non sia possibile la
continuazione dell’attivitd e
non si profili la possibilita di ce-
derel'azienda, il curatore dovra
comunque dar corso ai licenzia-

menti. Il responsabile della pro-
ceduradovraavviarelaprocedu-
radiinformazione e consultazio-
nesindacale prevista dail’artico-
lo 4 della legge 223/91; la durata
della prima fase, in questo caso,
siriduce da 45a 3o giorni.

Un’altra particolare agevola-
zione riservata alle imprese sot-
topost¢ alle procedure concor-
suali & 'esonero dal pagamento
del contributo aggiuntivo per la
Cigs e del cosiddetto contributo
d’ingresso alla mobilit3, sempre
qualora l'impresa insolvente
rientri nell’ambito di applicazio-
ne ditali istituti. Soprattutto per
lamobilita, il risparmio peril da-
tore di lavoro puo essere impor-
tante dal momento che il contri-
buto per le imprese inbonis & pa-
ri a nove volte il trattamento di
integrazione salariale per ognila-
voratore licenziato, ridotto a un
terzo nel caso in cui venga rag-
giuntounaccordo conilsindaca-
tonel corsodellaproceduradili-
cenziamento collettivo. L'esone-
ro € CONCesso solamente se SONO
ilcuratore, illiquidatore oilcom-
missario a dare avvio alle proce-
dure descritte, permanendo 'ob-
bligo di pagamento nel caso in
cuiesse vengano avviate diretta-
mente dall'imprenditore.

In sostanza, il legislatore ha
voluto evitare che sulle casse
dellimpresa insolvente doves-
se gravare un ulteriore debito
nei confronti degli istituti previ-
denziali a vantaggio dei credito-
rie deilavoratori che attraverso
I'accesso agevolato agli ammor-
tizzatori sociali vedono ridotte
le conseguenze negative legate
all'insolvenza del proprio dato-
re di lavoro ed alla perdita
delloccupazione.

Em. N.
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Cartolarizzazioni. [ costi da saldare
Scip2, gli enti previdenziali
devono pagare 1,7 miliardi
per riavere le case invendute

Gli immobili invenduti tor-
nanoaglientidi previdenza, che
pagheranno1,7 miliardi, afronte
di un valore di 2,3 miliardi, per Immobili da ricomprare
coprireibond della cartolarizza- 13.574

s Lo oot o | L R
ENEEEE

risale al 2002. 1l fiasco pili consi-

stente riguarda le cessioni di

box, posti auto, cantine, negozi  Valore

e uffici, per cui resta ancorada  dell'operazione
vendere il 429 del patrimonio. 1,7

I numeri

Fossati » pagina8  miliardi di euro

Scip 2. Gli immobili invenduti tornano agli ex proprietari per coprire i bond della cartolarizzazione

Listituto si ricompra le case

Gli enti di previdenza pagheranno 1,7 miliardi, i beni valgono 2,3

Saverio Fossati

sz Bond da rimborsare per
1700 milioni e immobili "a
fronte"” per 2,3 miliardi. Appa-
rentemente, liquidare Scip 2,
la seconda cartolarizzazione
degli immobili pubblici, sem-
bra facile. E in effetti lo &, so-
prattutto considerando che la
copertura delle obbligazioni
scadute la anticiperanno glien-
ti previdenziali, cio¢ gli anti-
chi proprietari di quegli stessi
immobili, che nel 2002li perse-
ro senza indennizzo e che ora
se li devono ricomprare, an-
che se abuon prezzo.

" I1 meccanismo tracciato
dall’articolo 43 bis del DI
207/2008 ¢ intervenuto sulla
cartolarizzazione un attimo pri-
madeldeclassamento (sivedail
Sole 24 Ore del 12 febbraio scor-
so e del 1° luglio 2008) da parte
delle agenzie dirating, salvando
cosil’'operazione. Maa quali co-
sti?Inrealtalasoluzione adotta-
taérazionale.Senon fosse per il
riacquisto daparte egli enti.

Gli immobili che Scip 2 non
¢ riuscita a vendere dal 2002 a
oggi, per legge ora vengono
riassegnati in proprieta agli an-
tichi proprietari, che in cam-
bio pagherannoalla Scip entro
il1saorile auanto servira arim-

borsare titoli emessi, costie fi-
nanziamenti per 1,7 miliardi.
Con soddisfazione delle agen-
zie dirating.

Anchegli enti ostentano otti-
mismo: Inail e Inpdap, che pe-
raltrogia primaeranoincarica-
te della vendita del patrimonio
abitativo, sono concordi nell’af-
fermare che le operazioni con-
tinueranno e che il contenzio-
so sugli edifici di pregio (cedu-
ti senza gli sconti) sie ormai ri-
soltoaloro favore. I1 D1 207, del
resto, prevede la possibilita di
soluzioni "bonarie" per le situa-
zioni pit difficili: occupazioni
senza titolo e situazioni di mo-
rositasui canoni. Vaanche det-
to che circa 350 milioni di euro
inimmobili invendutidellavec-
chia Scip 1 vengono "restituiti"
agli enti gratuitamente.

Rimane perd un dubbio:
Scip 1 ha wn debito, nei con-
fronti dell”’Economia, di circa
1.600 milioni, derivanti dalla
differenza attivatrale vendite
degli immiobili e il rimborso
dei bond, avvenuto gia nel
2003.Dato che in casa Scip1ri-
sultano 1.250 milioni di liquidi-
ta, perché mon usare quei soldi
per il rimborso dei bond di
Scip 2, eviitando che gli enti

previdenziiali debbano attinge-
re alle loro casse per poi rim-
pinguarle lentamente con le
vendite? L’Economia potreb-
be disporre in questo senso.

Ma a cosa € dovuto il ritardo
nelle vendite? I numeri parlano
chiaro: dal confronto tra la si-
tuazione iniziale emerge un
problema serio sulle vendite
abitative Inpdai (ora inglobato
nell'Inps, che infatti mantiene
un prudente silenzio anche sul-
le possibilita di far fronte alla
nuovasituazione). Dasole, que-
sterappresentano il 6o% dell'in-
venduto come numero di abita-
zioni e il 48% come valore.

Ma ora restano, a detta degli
operatori, gli asset piu difficili:
case in quartieri poco appetibili
e situazioni contenziose. Sipuo
sperare, in termini di bilancio,
nella rivalutazione che I’agen-
ziadel Territorio dovracondur-
re: probabiilmente servira a ra-
zionalizzarre i prezzi, abbassan-
do quelli degli immobili meno
appetibili e aggiornando gli al-
tri, con una ripulitura che do-
vrebbe accelerare le vendite.

Per Maria Teresa Armosi-
no, all’epoca sottosegretario
all’Economia con delega alle
dismissioni, «ritardi e perdite
sono dovuti alle regolarizza-

POLITICA ECONOMICA
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DOVEYA
SUCEEDERE...




\ED

Ufficio Stampa

R

02-MAR-2009
da pag. 8

RISVOLTI POSITIVI
Inail e Inpdap sono ottimisti

IL PATRIMONIO RESIDENZIALE

perchépensane g Aistamos el ASLaon  Iniate]  AI31.4508
g;ﬁi?;ﬁ:g;ré tedismission Enpals 106 16 19 1| 19.092910]  5.844.440
o senza contenzioso Inail 4.690 808 242) 30| 757.491.810| 237.077.138

Inpdai 18.609 6.133 770 441 1.869.566.191| 686.022.280
CESSIONI IN RITARDO Inpdap 26.461 3.035 2132 421! 2.350.373.821| 357.391.366
Il fiasco piti consistente Inps 2.754 406 143 7! 524.214.728| 108.042.175
é quello del non abitativo: Ipost - - - - - -
box, postiauto, Ipsema 212 62 20 6 3.053.767  4.037.231
cantine, negozi e uffici Stato 409 118 70 18| 35.266.808| 9.911.318
affidati al Consorzio G1 TOTALE  53.241 | 5.575.651.319 1.408.325.949

zioni dei morosi e alla legge

A NEGOZI, UFFICI E BOX

104/2004, dove per favorire
gl] lnquﬂlnl erano previsti i Enpals 64 16 12 4 37.915.002 8.654.310
't'c?gff,icifnti. di ,allv,bﬁtt_imﬁn- Inail 2.222 244 261 67| 526.182.948| 122.716.415
to & stata wna perdita di 8o Inpdai 1.896 959| 354 254| 446.453.730| 271.287.231
milioni, lo scarto tra i valori  Inpdap 4.688 1.634 1.204 4501 1.026.316.597| 483.110.202
del2001 ¢ quelli del 2003. Inps 523 100 126 16| 130.009.603, 40.359.135

Mail fiasco pil consistente
¢ quello del non abitativo: ~ Ipost 157 19 11 1 34.452.538 15.171.805
box, If’tg)Stl( :a}ltoacantine,nego— Ipsema 74 21 3 6 18.922.991 6.798.214
zi e uffici (sivedanole percen-
tualiiniziali in alto nella pagi- Stato 15 3 6 1.198.872 45.828

na). Le vendite erano affidate
al Consorzio G, oggi formato
da Fintecma e Lazard. Sta di
fatto che resta da vendere il
42% di quel patrimonio. Il Gy,
comunque, anche se incassa i
compensi per le vendite, non
paga penalli per i ritardi.

9.639

2.996

2.221.452.280

948.143.140

Il «mattone» in gioco dalla nascita alla chiusura delle operazioni

NEGOZI IN VENDITA NEL 2002 . AFFITTINON ABITATIVI

?SOpercento 62880

5mila

IMMOBILI IN VENDITA

Per Scip 2 le unita da vendere
i erano pil deldoppiodiScip1

© Soloil20% del patrimonio non
: residenziale eraliberonel2002

Poco appetibiti perché spesso
al piano terra di edifici periferici

IL RESIDUO

13.574

IL COSTO DELL’OPERAZIONE

1,7 miliardi

Gli enti siricomprano le unita
"avanzate" e le venderanno

POLITICA ECONOMICA

- Sonoibond, gliinteressi
. elespesedasaldareaScip2
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It flop. Dimensioni eccessive e scarsa documentazione

La finanza creativa
non ripete il successo

s Correval’anno 2001 quando
la Scip 1, la prima operazione di
cartolarizzazione degli immobi-
li degli enti previdenziali, venne
presentataagliinvestitori. La cre-
azione di GiulioTremonti consi-
steva nell’emissione di bond ga-
rantiti dal patrimonio immobilia-
re, che gli enti trasferivano alla
societa Scip senza corrispettivo
(e con comprensibili mugugni
dei presidenti e dei Comitati di
vigilanza sull’erosione della ri-
servatecnica): 26.157 abitazionie

264immobilinon abitativi per ol-
tre 5 miliardi. Grazie anche agli
scontiagliinquilini (che andava-
no dal 30% al 389%) fuun succes--

s0,ibond puntualmente rimbor-

sati e si realizzo anche un attivo
diquasi1,6 miliardi.

Presidenti e Comitati d’indi-
rizzo degli otto enti previden-
ziali avevano tuonato contro
I’esproprio del loro enorme pa-
trimonio immobiliare, soste-
nendo che veniva messa in for-
se lariservatecnica.

MINISTRO

ConScipzle cose sono andate
diversamente (si veda l'articolo
qui a fianco). Partita a fine 2002,
aveva obiettivi pitt ambiziosi: ol-
tre 62mila immobili, di cui 10mi-
la non abitativi. Proprio la reale
situazione di questi ultimi & stata
forse sottovalutata dal Consor-
zio Gi, che aveva vinto la gara
perlavendita masenzapoter esa-
minare afondoladocumentazio-
ne: ora rappresentano, in valore,
il40% dell'invenduto.

Nel 2005, per rimborsare i
bond, il Governo avevagiadovu-
to ricorrere a un prestito-ponte
che ha fatto lievitare gli interes-
si, ela Corte dei conti aveva bac-
chettato piti volte la conduzione
delle operazioni.

PRINA O POl
DOVEYA
SUCEEDERE...
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Welfare. Dalla scuola alla sanita pil prestazioni in base all’Isee
Per sei milioni di famiglie

Pesame del «riccometro»

m=s Lo chiamano "riccometro”
perche serve a pesare la situa-
zione economica delle fami-
glie. E, a guardare i dati
dell’Inps, sembra riuscire nel
suo intento, visto che nel 2008
sono state 5,8 milioni le famiglie
che hanno presentato I'Isee per
beneficiare di agevolazioni na-
zionali e per usufruire di tariffe

PAGINA A CURA DI

Cristiano Dell’Oste

s Qualcuno ha compilata per
avere l'asilo nido gratuito. Qualcun
altroperottenerelasocialcard. Qual-
cun altro ancora per ricevere I'asse-
gnodimaternita. Emolti altriThan-
nousataper chiedere agevolazioni
diverse, dalla riduzione delle tasse
universitarie allo sconto sulle tarif-
fe comunali. Le autocertificazioni
Iseeinoltrate all'Inps nel 2008 sono
state § milioni e 866mila, quasi il
15% in pilt rispetto al 2007. Segno
cheil "riccometro"-come vienean-
chechiamatolIsee-continuaacre-
scere. Tanto che ormai riguarda
pitidir7 milioni di persone, presen-
ti nelle famiglie che 'anno scorso
hannoutilizzatoI'lsee.

Cresce laplatea

«L’Tsee & stato istituito nel 1998
enei primi tempi le amministra-
zionilocalihanno fattoun po’ fa-
ticaautilizzarlo. Negli ultimian-
ni, perd, il ricorso a questo indi-
catore € cresciuto fino ad atte-
starsioltreismilioni di dichiara-
zioni all’anno», commenta Raf-
faele Tangorra, direttore genera-
le per'Inclusione eidirittisocia-
li al ministero del Welfare. L’au-
mento delle dichiarazioni pre-
sentate nel 2008, comunque,
nondipende solo dalle scelte de-
gli entilocali, ma anche dalla so-
cial card varata dal Governo. «A
dicembre dell’anno scorso sono

scontate per asili, mense e resi-,

denze per anziani.

Servizi » pagine 14 e15
Riccometro/2. Siampliano i campi di utilizzo: social card e bonus energia fanno crescere il ricorso all'indicatore

Corsa all'Isee per 6 milioni di famiglie

Nel 2008 record di dichiarazioni: pit1 della meta arriva dal Mezzogiorno

state richieste circa Goomila
card - spiega Tangorra - e nella
maggior parte dei casisitrattava
diIsee predisposti per'occasio-
ne». Un'impressione conferma-
ta anche dai responsabili dei
Centri di assistenza fiscale
(Caf), tramite i quali passa ogni
anno I'80-909% di tutte le autocer-
tificazioni (il resto se lo divido-
no Inps e Comuni). «Nei nostri
uffici la social card ha inciso per
circa il 10% degli Isee dell'ulti-
mo trimestre 2008 e per il 3-4%
del totale annuo», afferma Pao-
lo Conti, direttore del Caf Acli.

Ilvalore medio

Nel 2008 ¢ arrivato dalle regio-
ni meridionali il 58,5% delle di-
chiarazioni contenute nellaban-
cadati dell’Inps, conirecord di
Campaniae Sicilia, entrambe ol-
tre ilmilione diautocertificazio-
ni. L'Isee medio nazionale ¢ pa-

riacircaiz.120euro,maneliere-

gionimeridionali-dove ireddi-
ti sono piu bassi e le famiglie
pilt numerose - il dato si ferma
poco sottoiio.700 euro.
Sarebbe sbagliato, perd, consi-
derare il numero di autocertifi-
cazioni come un indicatore di
poverta o confrontare 'Tsee me-
dioconilivellidiredditodeicon-
tribuenti italiani. Anche il Rap-
portoIsee 2006 ricordavachela
popolazione Isee «non ¢ in al-
cun modo riconducibile alla po-

polazione in (prossimita di) una
situazione di poverta». E questo
perché I'Isee viene usato anche
per regolare le tariffe e accesso
aservizidestinatiatuttalapopo-
lazione, o per selezionareibene-
ficiari di servizi non strettamen-
te assistenziali. In alcuni casj,
poi,Jasoglia & molio alta—anche
fino a 2omila euro dilsee -il che

estende i potenziali beneficiari

oltre lafascia del bisogno.

Miglioramenti allo studio

Tema ricorrente ¢ quello della
"giustizia" del riccometro.
«L’Isee éunbuonindicatore, for-
se perfettibile, ma sicuramente
migliore di un puro parametro
reddituale», osserva Dino Gior-
netti, che segue I'Isee perlaCon-
sulta nazionale dei Caf.

Promuovono il riccometro
anche le elaborazioni condotte
da Svimez e Irpet. Stimando
I'Isee sututtalapopolazione ita-
liana, i ricercatori hanno evi-
denziato la sua capacita seletti-
va. 1l risultato - si legge nello
studio - ¢ che usando I'Isee «si
amplialadistanzafrabenestan-
ti e poveri, rispetto a quanto ac-
cade conilredditolordoeilred-
dito disponibile, riducendo il ri-
schio di assegnare risorse a chi
non ne avrebbe diritto».

Di tanto in tanto, perd, si tor-
naaipotizzare qualche cambia-
mento. «A nove anni dall’ulti-

POLITICHE FISCALI

ma modifica si potrebbe fare
una riflessione - commenta
Tangorra-, anche se almomen-
tolarevisione dell'Isee non & in
agenda. Detto questo, le solleci-
tazioni pit frequenti riguarda-
no la necessita di rivedere la
scala di equivalenza, che peral-
tro & gia generosa con le fami-
glie numerose, e la necessita di
passare dal reddito complessi-
vo alreddito disponibile».

A tutt’oggi, infatti, ai fini Isee
contano solo i redditi Irpef, ma
non quelli esenti. Non tutti, pe-
10, sono favorevolial reddito di-
sponibile. Secondo Giornetti,
«considerare sempre e comun-
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que i redditi non assoggettabili
alrpefpotrebbe produrre ingiu-
stizie. Non avrebbe senso, per
esempio, conteggiare larendita
Inail del nonno per stabilire se
il nipotino ha diritto al nido.
L’ideale ¢ che ci sia una cornice
disciplinare nazionale e che poi
glienti erogatoriadottino para-
metri specifici in relazione alle
diverse prestazioni».

Altro punto delicato ¢ la ca-
sa. La franchigia di 51.645 euro
rischia di non essere pil attua-
le,anche se ¢ ancorataal valore
catastale. Come osserva Conti
del Caf Acli, «le giovani coppie
che hanno comprato una casa
di nuova costruzione spesso
hanno valori catastalipilieleva-
tideigenitori, che magarivivo-
no in case pil1 grandi».

cristiano.delloste@ilsole24ore.com

5,8 milioni

Le dichiarazioni del 2008 .
L'Inps - che raccoglie tutte le
dichiarazioniIsee — ha registrato

un costante aumento di moduli,
finoalrecord dell’ultimo anno

17,1 mitioni

Le persone interessate
OgnilIsee riguarda l'intero
nucleo familiare, per cuiiltotale
dei cittadini «pesati» dal
riccometro risulta superiore
a17 milioni di persone

12.120 ewro

Ilvalore medio

Eil parametro dichiarato dalla
media delle famiglie che hanno
compilato 'Isee

L’abc del parametro che misura lasituazione economica

Quando si usa l'indicatore

u L'Isee &stato introdotto dal
decreto legislativo109/1998e..
poi, due anniiopo, éstato ’
modificato dal decreto legislativo
130/2000. Viene usato per
stabilire chi hadirittoad alcune
prestazioni sociali nazionalie
dovrebbe essere utilizzato anche
permolte prestazionilocali.. -~
= Difatto, ilricorso all'Isee da
partedi Comuni, Provincee
Regioni & sempre piil frequente,
macisonoanche entilocali che
adottano dei correttiviousano -
aliriindicatori (il pili delle volte,
evitando diconsiderare -
I'abitazione principale).

» Anche le Universita adottano un
indicatore diverso: conil Dpcm 9
aprile 2001 éstato previsto
I’'Iseeu, una variante accademica
dell’Isee che,tral’altro, considera
soloal 50% i redditi e i patrimoni
difratellie sorelle. Lamaggior
parte degli atenei usa I'Iseeu per
stabilire la riduzione delle tasse
universitarie, mainalcunicasila
contribuzione éfissaosifa
riferimento ad altri indicatori.

w Cisonoanchealcune
prestazioni per le quali luso
dellindicatore dellasituazione
economica equivalente & escluso
dalla legge: l'integrazioneal
minimo pensiionistico, assegnoe
lapensione sociale, la
maggiorazione sociale,la -
pensione diinvalidita civile.

Le prestazioni agevolate

® Secondo l'ultimo."Rapporto
Isee" redatto dal ministero della
Solidarietd sociale (2006),

i Iseeviene usato

principalmente per chiedere le
prestazioniscolastiche (borse di
studio, libri di testo gratuiti,
scuolabus, mense scolastiche),
e agevolazioni per le tariffe di
pubblicautilita (canone . =
telefonico) e lariduzione delle
tasse universitarie. Nona caso,
lamaggior parte delle -
autocertificazioni vengono
presentate inautunno.

= Anchealtri servizi, come quelli
socio-sanitaridiurnie -
domiciliari e gliasili nido
gratuiti, vengono assegnatiin
baseall’Isee. Meno frequenti,
invece, ledomande dell’assegno
dimaternita e del’assegno peril
nucleo familiare con tre figli
minori, prestazioni concesse dal
Comune ed erogate dall’Inps
noninbase all’Isee, maall’Ise.

= L'Isee viene usato anche per
stabilire le agevolazioni legate
aitributi locali e altrasporto
locale, oltre al cosiddetto
reddito di cittadinanza.

= Alivello regionale, sono
concessiin baseall’Isee aiuti
quali la "prima dote" ai nuovi
nati (Puglia), i contributiperla
prima casa (Friuli Venezia
Giulia) o Pesenzione dai ticket
sanitari (Sicilia).

POLITICHE FISCALI

Le novita

w Negli ultimi mesiall’elenco
delle prestazioni concessein base
all'Iseesiéaggiunta la social card
(regolatadal decreto legge
112/2008). Lasocial card &
ricaricata con 80 euro ogni due
mesi e spetta aglianziani con piil
di65annieai bambiniconmeno -
ditre annicheabbiano unIsee
inferiore a 6.000 euro e glialtri
requisiti di legge (ad esempio,
non siano proprietari dipilidiun

- autoveicolo o nonsiano

intestatari di pili diun’utenza
domesticadiluceegas).

= Glistessi requisiti per ottenere
lasocial card permettono ai
genitori di bimbi da zero atre anni
diaccedere al bonus per
l’acquisto di latte artificiale e
pannolini.

w Ancheil bonus sociale
sull’energia elettrica, introdotto

-dalla Finanziaria 2006 (legge

266/2005) viene assegnatoin
base all’Isee. Sitratta di uno
scontosulla bolletta elettrica che
vaalle famiglie disagiate e ai
malati che dipendono da
macchinari salvavita
"energivori". Anche in guesto
caso PIsee fa da parametro. Ad
esempio, una famiglia ditre
persone con potenza impegnata
fino a 3kW ha diritto al bonus
(paria78euro peril2008ea75
euro peril2009) seilsuo Isee
nonsupera7.500euro.
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Intesta Campania e Sicilia

IL TREND

Numero di dichiarazioni per 'Isee. Val. in milioni

| Fonte: Inps

SUL TERRITORIO

Le dichiarazioni Isee del 2008, le persone coinvote e la % di assoluta poverta

L Totale persbjé %féihigﬁ oni| Totale persone %fa

Regione’ interessate | Ise gion ee| - interessate|Isee]

Abruzzo 341.087 Molise 108.567

Basilicata 273.256 » Piemonte 711.045

Calabria 1.060.836 10,3 Puglia 1.745.879

Campania 3.407.872 19,1 Sardegna 544.218

Emilia R. 757.954 5,7 Sicilia, 3.124.927 14,7

Friuli v.G. 186.671 5,6 Toscana 598.402 6,8

Lazio '1.311.327 1,0 Trentino 57.047| 4,0

Liguria 339.489 7,6  Umbria 1154.513 5,9

Lombardia 1.368.138 “ 5,4 Valle d’Aosta 24972 4,0
311.694 51 Veneto 729.227 5,0

POLITICHE FISCALI
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Ecco tutti i segreti
er pagare meno tasse

Piccole imprese Che cosa prevedono il pacchetto per la ricerca,
i <bonus» energetici e gli aiuti per chi investe nel Mezzogiorno

Famigliele spese mediche e I'attenzione all'ambiente
«riducono» le imposte. E si scala anche l'istruzione dei figli

pagine a cura di Laura Verlicchi,
Diego L. Marin ¢ Massimo Restelli

B Deduzioni, detrazioni, incentivi, creditidi imposta,
bonus: comprendere a fondo i meccanismi e il linguag-
gio del Fisco non € sempre immediato. Al momento di
compilareladichiarazione deiredditi ¢ consigliabile affi-
darsi a uno specialista o all’aiuto offerto dai Caf ma la
prima regola per non commettere errori o dimenticanze
resta quella di essere sempre informati. Ecco perché il

Giornale ha raccolto in queste due pagine una guida
pratica pensata peraccompagnare famiglie e piccole im-
prese tra i segreti delle tasse. O meglio una bussola, co-

struita con la collaborazione dell'Istituto di Ricerca dot-
tori commercialisti ed esperti contabili, per sfruttare ap-
pieno tutti gli sgravi e i bonus esistenti. E quindi pagare
meno tasse nel pieno rispetto delle leggi.

Per quanto riguarda le famiglie il viaggio inizia dal
«pacchetto casa» (dove abbiamo ricompreso le detrazio-
ni previste per le ristrutturazioni straordinarie, i mutui, il
risparmio energetico e I'acquisto degli elettrodomesti-
ci) e prosegue con il grande capitolo dellistruzione dei
figli. A cuiabbiamo affiancato altri focus mirati sul setto-
redella salute(conilimiti entroiqualisipossono scarica-
re visite mediche e medicinali), su quelle deile polizze
assicurative e dei trasporti. Oltre a interessanti dettagli
legati alle detrazioni previste per le spese veterinarie e

per le donazioni e alle deduzioni per chi ha deciso di
arrotondare la propria pensione con la previdenza com-
plementare. )

Ampio anche il pacchetto «verde» a disposizione delle
imprese che possono poi contare sulle agevolazioni per
laricercaelosviluppo (il beneficio € parial 10%dei costi
sostenuti ma sale al 40% nel caso di contratti con univer-
sita ed enti pubblici di ricerca). Cui si aggiunge, insieme
con gliajuti previsti per gli imprenditori che hanno crea-
to lavoro nel Mezzogiomno, la possibilita di investire, in
cambiodivantaggifiscali, in determinate zone del Paese
che necessitano di svilupparsi. Infine, le disposizioni
introdotte dal decreto «anti-crisi» per la aziende che si
fondono e per le spese di rappresentanza.

POLITICHE FISCALI
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Calabria; Matera in Basili- permettere unnotevole
cata; Taranto, Lecce e An- miglioramento dei pro-

In 22 citta
I'esenzione
e totale
per 5 anni

@ ncentivi e agevola-
zioni fiscali e previden-
ziali sono previsti per i
neo-imprenditori nelle
cosiddette «Zone franche
urbane (Zfu)» sono venti-
dueintutto, distribuite in
undici regioni. L'obietti-
vo & favorire, sull'esem-
piodell'esperienza realiz-
zata consuccessoin Fran-
cia, lo sviluppo economi-
co e sociale di quartieri e
aree urbane caratterizza-
te da disagio sociale, eco-
nomico e occupazionale,
e con potenzialita di svi-
luppo inespresse.

Le agevolazioni riguar-
dano soprattuttole picco-
le e le micro-imprese co-
stituite entroil 2009 e con-
sistonoin: esenzione dal-
le imposte sui redditi per
5 anni, esenzione dal-
I'Trap, dall’Ici e dal versa-
mento dei contributi pre-
videnziali.

Le 22 Zone franche ur-
bane, selezionate in base
aunaserie diindicatoridi
disagio socioeconomico,
sono: Catania, Gela, Eri-
ceinSicilia; Crotone, Ros-
sano e Lamezia Terme in

dria in Puglia; Napoli,
Torre Annunziata e Mon-
dragone in Campania;
Campobasso in Molise;
Cagliari, Quartu Sant’Ele-
nae Iglesias in Sardegna;
Velletri e Sora in Lazio;
Pescara in Abruzzo; Mas-
sa Carrara in Toscana e
Ventimiglia in Liguria.

Neldettaglio queste so-
no le principali modalita
per fruire dei benefici:
esenzione totale daimpo-
ste sui redditi per i primi
cinque anni d’imposta,
dal sesto al decimo anno
esenzione del 60%, per
Jundicesimo e dodicesi-
mo_anno del 40% e del
20% per i successivi due
anni.

L'esenzione riguarde-
raanche I'Trap periprimi
cinque periodi d’impo-
sta, finoal raggiungimen-
to della somma di 300mi-
la euro del valore della
produzione netta per cia-
scun anno. Anche per
I'lcilesenzione sara per i
primi cinque anni e ri-
guardera gli immobili si-
tuatinella Zona francaur-
bana diproprieta dell'im-
presa e utilizzati per
I'eserciziodella nuovaat-
tivita.

Dalpuntodivista previ-
denziale,I'esonero segui-
ra gli stessi criteri delle
imposte suiredditiesiap-
plicheraai contrattiatem-
po indeterminato € a
quelliatempo determina-
to di durata minima an-
nuale.

Agevolazioni
dal 20 al 40%
per personale
e attrezzature

@ Anche la ricerca e
un lasciapassare per gli
sgravi fiscali. Pensiamo
ad esempio al credito
d’imposta per favorire
leattivita diricerca e svi-
luppo, di cui si pud usu-
fruire sia per I'esercizio
2008 sia per quello
2009. 11 beneficio per
Pimpresa ¢ pari al 10%
dei costi sostenuti € sa-
leaun interessante 40%
nel caso di contratti con
unjversita ed enti pub-
blicidiricerca. Possono
beneficiarne leimprese
operanti in tutti i settori
di attivita, escluse quel-
le in difficolta.
L'agevolazione vale
anche per lavori speri-
mentali o teorici, senza
che siano previste appli-
cazioni o utilizzazioni
pratiche dirette. Ammis-
sibili al credito d’impo-
staanche lericerche pia-
nificate o le indagini cri-
tiche mirantiad acquisi-
re nuove conoscenze
da utilizzare per mette-
reapunto nuovi prodot-
ti, processi o servizi o
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dotti, processi o servizi
esistenti, E ancora, la
creazione di componen-
ti di sistemi complessi
necessaria per la ricer-
ca industriale, in parti-
colare per la validazio-
ne ditecnologie generi-
che; l'acquisizione, la
combinazione, l'orga-
nizzazione e lutilizzo
delle conoscenze e ca-
pacita esistenti di natu-
rascientifica, tecnologi-
ca, commerciale e altro,
allo scopo di produrre
piani, progetti o dise-
gniper prodotti, proces-
sio servizi nuovi, modi-
ficati o migliorati.

I costi oggetto di cre-
dito d’imposta sono
quelliriguardantiil per-
sonale-limitatamente a
ricercatoti e tecnici im-
piegatinell’attivita di ri-
cerca e sviluppo -, gli
strumenti e le attrezza-
ture di laboratorio, ifab-
bricati e i terreni (esclu-
sivamente per la realiz-
zazione di centri di ri-
cerca), la ricerca con-
trattuale, le competen-
ze tecniche e i brevetti,
acquisitiovvero ottenu-
ti in licenza da fonti
esterne a prezzi di mer-
cato, i servizi di consu-
lenza, le spese generali
e infine i costi sostenuti
per 'acquisto di mate-
riali, forniture e prodot-
ti analoghi, utilizzati
per l'attivita diricerca e
sviluppo.
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_Mezzogiorno___ _Energia

Chi crea posti di lavoro
risparmia sulle imposte

R Proseguono gli aiu-
ti di Stato sotto forma di
bonus fiscale per gli im-
prenditori che hanno
creato posti di lavoro al
Sudentroil 31 dicembre
2008: il beneficio spetta
sia nell'anno in «cui av-
viene l'assunziome che
nei due successivi. La
misura si applica pur-
ché siano coinvolte per-
sone che non abbiano mai lavorato oppure
cheabbiano perso osianoin procintodi perde-
re 'impiego, oppure portatori di handicap. Il
bonus riguarda le regioni Calabria, Campa-
nia, Puglia, Sicilia, Basilicata, Sardegna,
Abruzzo e Molise. ll beneficio spetta per le as-
sunzioni di lavoratori dipendenti a tempo in-
determinato, impiegati nelle aree svanitaggia-
te, che portano ad un aumento del mumero
medio di occupati - sempre dipendentti e as-
sunti a tempo indeterminato - nelle stesse
aree, rispetto al 2007. Attenzione: i nuovi po-
sti di lavoro debbono essere mantenuti per al-
meno tre anni, nel caso di grandi imprese, op-
pure per due anni, nel caso delle pmi. Ill credi-
to d’'imposta & 333 euro al mese per ciascun
lavoratore assunto, e 416 euro nel casio delle
lavoratrici donne rientranti nella defimizione
di davoratore svantaggiatos.

Gli sgravi per il furgone
e gli altri bonus «verdi»

E |] sostegno al mondo
delle imprese in chiave
anti-crisi ruota anche in-
tornoal tema dell'innova-
zione, del risparmio ener-
geticoedella conseguen-
te riduzione dell'impatto
ambientale. Anche le im-
prese possono quindibe-
neficiare della detrazio-
nedel 55% perlariqualifi-
cazione energetica degli
edifici, previo invio della comunicazione al-
I'Agenzia delle Entrate, per le spese sostenute
fino al 31 dicembre 2010.

Continua poila detrazione del 20% perl'installa-
zione di motori ad elevata potenza elettrica, an-
cheinsostituzione di motori esistenti, e per’ac-
quisto e installazione di variatori di velocita (in-
verter) su impianti con potenza elettrica com-
presatra7,5e90kW, conl'obiettivo di ottenere
maggior produttivita con minori consumi di
energia. Possono beneficiarne imprese, liberi
professionisti e anche persone fisiche. E natu-
ralmente anche le aziende possono usufruire
degli incentivi per le auto stabiliti dal decreto
legge anti-crisi: in particolare, per'acquisto dei
veicoli commercialileggeri (ad esempioifurgo-
ni) in cambio della rottamazione di veicoli Euro
0, 1 e 2 immatricolati entro il 1999 il bonus sara
di 2.500 euro.
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_Salute

Assicurazioni

Si scalano visite e medicine
E il veterinario costa meno

N Perle spese sanitarie
iscritte nel modello Uni-
co 2009 i criteri e le so-
glie di detrazione resta-
no invariati. Non cambia
la franchigia (pari a
129,11 euro) né si modifi-
cano gliambiti diapplica-
zione: dalle spese per le
analisiagliinterventi chi-
rurgici e alla riabilitazio-
ne, dalle prestazionispe-
cialistiche alle protesi e ai medicinali. Per docu-
mentare questi ultimi € richiesta una fattura o
uno scontrino «parlante» che indichi cioé natu-
ra, qualitd e quantita dei prodotti acquistati non-
" chéil codice fiscale dell'interessato.
Semprea1.291,14 euro éfissatala soglia mas-
sima per le polizze assicurative infortuni, vita,
invalidita e nonautosufficienza. Peridisabili, le
spese detraibili comprendono anche i mezzi
per 'accompagnamento, la deambulazione, il
trasportoeil sollevamento, nonché isussidi tec-
nici e informatici per 'autosufficienza e l'inte-
grazione; vanno invece in deduzione le spese
mediche e di assistenza. Siaggiungono poii co-
sti d’acquisto e di riparazione dei veicoli, finoa
un massimo di 18.075,99 euro. E stata prevista,
infine, la detrazioneal 19% perle spese veterina-
rie sulla parte che supera i 129,11 euro e nel
limite dei 387,34 euro.

Grazie a donazioni e polizze
F'imponibile diventa leggero

R Se le detrazioni ab-
bassano I'Irpef lorda, le
deduzioniriduconol'am-
montare  imponibile.
L’ombrello sotto cuirica-
dono i contributi previ-
denziali e assistenziali,
sostenutipersé operifa-
miliaria carico: daltribu-
toal Serviziosanitario na-
zionale versatoconil pre-
mio Rca a quelli agricoli
corrispostiall'Inps, dalle contribuzioni pensio-
nistiche all’assicurazione Inail delle casalin-
ghe. Perla previdenza complementare, sonode-
ducibilifinoa5.164,57 euro; va meglio ai giova-
ni occupati dopo il primo gennaio 2007, per i
quali il limite si alza a 7.746,86 euro nell’arco
dei 20 anni successivi al quinto anno di parteci-
pazione al fondo pensione.

Novita 2009, 'aumento a 3.615,20 euro del
limite di deducibilitd dei contributiaifondiinte-
gratividel Ssn. Per diminuire ancora 'imponibi-
le ci sono poi le donazioni: senza limiti a favore
diuniversita ed enti diricerca, di istituzioni reli-
giose fino a 1.032,91 euro, di Ong nella misura
del 2% del reddito e di Associazioni per la pro-
mozione sociale (Aps) per un massimo del 10%
del dichiarato, ma entro i 70mila euro. Per le
donazioni 2008 a Onlus e ad Aps € prevista, in
alternativa, la detrazione al 19 per cento.
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~Misure anti-crisi

Trasporti

Vantaggi per le fusioni
E i debiti sono rateizzabili

B Tra gli ultimi inter-
venti varati dal governo
nel decreto legge <anti-
crisi ricordiamo il bonus
fiscale a favore delle pic-
cole e medie imprese che
si aggregano nel 2009.

Ma anche la Finanzia-
ria 2008 aveva introdotto
alcune misure finalizzate
a favorire il risparmio fi-
scale delle imprese. A co-
minciare dalla deduzione Irap del 10%aifinidel-
le imposte dirette, seguita dalla possibilita di ra-
teizzare i debiti fiscali e contributivi.

Da non trascurare, inoltre, le nuove disposi-
zioni per quanto riguarda le spese di rappresen-
tanza, basate su una deduzione integrale fino a
un tetto annuo commisurato al fatturato. Sfrut-
tando al meglio la normativa, quindi, lo sconto
puod rivelarsi molto cospicuo: per le pmi (che
registrano ricavi fino a 10 milioni di euro), la
disciplina in vigore dal 2008 prevede scontifino
all'1,3% del fatturato, quindi 130mila euro, tetto
generalmente in grado di coprire per intero gli
oneri di questo tipo.

E ancora, costa meno ritardare i pagamenti al
Fisco:le sanzioni per il ravvedimento operoso si
dimezzano, cosi chi versa le imposte entro i 30
giorni dalla scadenza originaria ¢ sanzionato
conil 2,5 per cento dell'importo omesso.

Chi si abbona a treno e bus
recupera il 19 per cento

B Continua lo sconto
fiscale, sottoforma dide-
trazione al 19 per cento,
delle spese per Pacqui-
sto degli abbonamenti
ai servizi di trasporto
pubblicolocale, regiona-
le e interregionale, an-
che per i familiari a cari-
co, fino a un importo
massimo di 250 euro.

Tralenovita chealleg-
geriscono la dichiarazione 2009 compaiono
inoltre gli effetti dei provvedimenti anti-crisi
decisi dal governo. Primo fra tutti, il bonus fi-
scale sugli straordinari ei premidi produzione
ai dipendenti del settore privato, che ha intro-
dotto un'imposta sostitutiva dell'Irpef e delle
addizionali regjonale e comunale pari al 10%
sulle somme percepite dal primo luglio 2008,
nel limite di 3mila euro.

L'agevolazione & concessa a quanti nel 2007
non abbiano superatoi30mila euro di reddito
lordo ed ¢ valida anche per le prestazioni sup-
plementarisvolte dailavoratori part-time. Inol-
tre, 1 nuclei familiari a basso reddito possono
richiedere il cosiddetto <bonus famiglies, un
contributo straordinario che varia da un mini-
mo di 200 euro a un massimo di mille euro, in
ragione della fascia diredditoe delnumero dei
componenti.
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Case

Meno Irpef

con mutui,
ristrutturazioni
e frigoriferi

B Grazie alle proro-
ghe inserite nelle Finan-
ziarie 2008 e 2009, le
sforbiciate pilt cospicue
all'Trpef lorda si legano
alle spese per il rispar-
mio dienergia e perlari-
strutturazione degli edi-
fici: rispetto alle prime,
sostenute per la riqualifi-
cazione di immobili esi-
stenti, per interventi sui
rivestimenti o per l'in-
stallazione di pannelli
solari, oancoraperlaso-
stituzione della caldaia,
ladetrazione ammessa e
del55% sutotalidispesa
che non superinorispet-
tivamente i 181.818,18
euro, 109.090,90 euro
(separatamente per in-
volucro dell’edificio e
pannelli) e 54.545,45 eu-
10; la quota risultante va
ripartita inun numero di
rate annue da tre a dieci.

Un po’ meno genero-
sa la percentuale che il
Fisco permette di detrar-
reachiristrutturaunim-
mobile: & i141% di quan-
to speso nel 1998, nel
1999 e nei primi nove

mesi del 2006, mentre
nei restanti periodi la
guota da detrarre scen-

e al 36%; I'agevolazio-
nevaleanche perl'acqui-
sto entro il primo seme-
stre 2012 da imprese o
cooperative che abbia-
no iniziato il recupero
edilizio lo scorso anno.
Gli importi massimi su
cui applicare la percen-
tuale didetrazione corri-
spondono a 77.468,53
euro per le spese fino a
tutto il 2002 e a 48.000
per gli anni successivi,
da suddividere in dieci
rate annuali.

La dichiarazione Irpef
2009 porta con sé anche
I'aumento del limite di
detraibilita (al 19%) per
gli interessi passivi sui
mutui prima casa, ora
elevato a 4.000 euro. Si
possono pure detrarre fi-
noaunmassimodimille
euro le spese diinterme-
diazione sostenute nel-
'acquisto dell’abitazio-
ne principale. Un'ulte-
riore proroga di cui av-
vantaggiarsi  riguarda
poilarottamazione difri-
goriferi e congelatori, so-
stituiti con omologhi di
classe energetica A+. La
massima detrazione per
ciascun apparecchio ¢
paria 200 euro, su un li-
mite dispesa di mille eu-
ro. E al 20% ¢ fissata an-
che la percentuale de-
traibile per l'acquisto e
linstallazione di motori
a elevata efficienza e di
variatori di velocita, per
importi non superiori a
7.500 euro.

Bambini

Piu «sconti»

per la scuola,
gli universitari
e lo sport

M Un poker di nuove
voci arricchisce que-
st'anno il capitolo delle
detrazioni  d’'imposta

er la formazione e
istruzione. Gli sconti,
tutti nella quota del 19%
sugli importi ammessi,
riguardano i contributi
per riscattare la laurea, i
canoni di locazione pa-
ﬁ?ti dagli universitari

ori sede, i costi affron-
tatidai docentiperil pro-
prio aggiornamento e le
rette degli asili nido. Ri-
spettoalle qualii genito-
ri possono detrarre fino
a 120 euro l'anno per
ogni figlio, su un massi-
male di spesa fissato in
632 euro. Se il pargolo &
cresciuto e studia in
un'universita distante al-
meno 100 chilometri dal
comune di residenza, il
Fisco riconosce la detra-
zione per un importo
nonsuperiorea2.633 eu-
ro; cio vale anche per i
canonirelativiai contrat-
ti di ospitalita stipulati
concollegilegalmente ri-
conosciuti ed enti per il
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diritto allo studio, istitu-
zionisenzafinidilucroe
cooperative. Eseil giova-
ne ha conseguitoiltitolo
di studio ed ¢ ancora fi-
scalmente a carico, inat-
tesa della prima occupa-
zZiOne e non ancora iscrit-
toaunaforma obbligato-
ria di previdenza, i geni-
tori possono detrarre il
19%dei contributiversa-
ti per riscattarne la lau-
rea. Negli altri casiicon-
tributi vanno invece de-
dotti dall'imponibile.
Unoscontofiscale éri-
conosciuto pure ai do-
centi sulle spese soste-
nute nel 2008, fino a un
importo massimo di 500
€uro, per partecipare a
corsidiformazione e ag-
giornamento. Nelmede-
simo capitolo delle de-
trazionial 19%rientrano
poi, senzaalcuna modifi-
ca, le spese sia per la fre-
quenza scolastica, sia
perlattivita fisica deira-
gazzi. Vigeladetraibilita
delletasse perfrequenta-
re scuole secondarie su-
periori, universita e cor-
si di specializzazione in
istituti pubblici o priva-
ti, italiani o stranieri; in
questo caso si puo de-
trarre per ogni anno
(compresa ['iscrizione
fuori corso) non pib di
quanto si pagherebbe in
una  corrispondente
struttura statale italiana.
Soglia limite di 210 eu-
ro, infine, per detrarre le
spesed’iscrizione deira-
gazzitraiSeil8annia
palestre, piscine e altre
strutture sportive.
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molto divergenti
nel difficile 2008

fondi pensione italiani, ancora minu-

scolo per raccolta e patrimonio, ¢
riuscito a rimanere con il segno piu nel
corso del 2008, mentre il gigantesco
comparto della previdenza complemen-
tare negli Stati Uniti ha visto i pensiona-
ti americani perdere un trilione (mille
miliardi di dollari) in 12 mesi. Il rappor-
to dell’Ici, Investment Company Institu-
te (' Assogestioni Usa) a fine settembre
2008 - l'ultima rilevazione disponibile,
diffusa a meta febbraio - raccoglie i dati
da tutte le forme pensionistiche alterna-
tive alla Social Securities (Inps Usa):

dalle polizze sulla vita ai programmi in-
dividuali fiscalmente vantaggiosi, dai
piani complementari a prestazione defi-
nita in cui le aziende contribuiscono in
toto o in larga parte all’accantonamen-
to, ai piani a contribuzione definita che
sono simili ai nostri fondi pensionistici
complementari. La dominante presen-
za di azioni nei porta-
fogli ha ridotto da fine
settembre 2007 a fine
settembre 2008 il pa-
trimonio dei fondi
pensione in America
da 16,9 mila miliardi
di dollari a 15,9 mila
miliardi, un calo del
5,9%. Nel solo terzo
trimestre dell’anno
scorso il ritorno tota-
le dlelle azioni é stato
infatti del -8,4% (S&P), mentre i bond
somo scesi dello 0,1% (secondo I'indice
Citligroup Broad Investment Grade
Bomd). Ci6 ha pesato negativamente sui
comti dei lavoratori americani, come di-
mosstra Uanalisi dell’lci sul totale dei fon-
di comuni utilizzati nei piani previden-
ziali: contro la grande maggioranza di

3002 miliardi di dollari in azioni (2362

[ Itrend dei portafogli del sistema dei

bond, che comprende anche i fondi life-
style (che variano automaticamente il
portafoglio con il passare del tempo, au-
mentando la parte ob-
bligazionaria e ridu-
cendo quella aziona-
ria) sono attribuiti i
residui 685 miliardi,
per un totale di 4735
miliardi. Ipotizzando
la meta dei fondi ibri-
di come quota aziona-
ria, oltre i due terzi
dei fondi usati a fini
previdenziali negli
Usa sono quindi inve-
stiti nelle Borse, e solo all'incireca il 30%
in obbligazioni e titoli di Stato.

Opposta (dati Assogestioni) ¢ la ri-
partizione degli investimenti nel siste-
ma dei fondi pensione aperti in Italia:
mentre il totale dei titoli e degli Oicr
(fondi, sicav ed Etf) obbligazionari pe-
sa per il 52,8% e la liquidita per 7,3%, i
titoli e gli Oicr azionari sono meno di
un terzo, il 32,56% (il residuo del 7,4% &
in altre attivita).

Il mercato italiano, oltre ad aver sal-
vato con pil successo il patrimonio gra-
zie alla ripartizione, ha tratto anche be-

. PEREOPRBIEE VR £ IR0 S A
% stala la perdita negli Usa
dove i portafogli erano
concentrati sulle azioni

DU VL AZMOMNE SO T
Da noi si e puntato sui bond
Pero a lungo termine
bisogna rischiare di piti
neficio dall'essere ancora giovane: gli
iscritti ai fondi pensione continuano a
crescere, sia pure molto lentamente: i
quarto trimestre del 2007 erano
780.147 per un attivo netto di 4297 milio-
ni di euro, e i due valori sono aumentati
nei trimestri successivi, fino agli
847.884 iscritti del quarto trimestre
2008, per un attivo netto di 4657 milioni
di euro. La soddisfazione di aver supera-

ria e a rinchiudersi nel bunker dei titoli
obbligazionari. Con l'obiettivo di lun-
ghissimo termine che caratterizza i fon-
di pensione, chi ha davanti a'sé due o tre
decenni di versamenti periodici farebbe
bene ad approfittare dei prezzi straccia-
ti delle Borse attuali. In questo periodo
di gravissima crisi economica e finan-
ziaria, per chi investe in un orizzonte di
breve termine sono comprensibili la
prudenza, e anche la paura e la diffiden-
za, verso le borse azionarie. Ma aderire
a un fondo previdenziale & una decisio-
ne strategica di tutt’altra natura: di di-
sciplina personale anzitutto, perché
consiste nel classico accantonamento
periodico di una somma di cui ci si puo
privare senza abbassare la qualita della
vita, e per di pill con un beneficio fisca-
le; ma anche di fiducia sui tempi lunghi
nella crescita delle economie.

Addito allamanna
del conlo eorrente

sopra il 5 per cento
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Ricette Le associazioni di tutela piu attive nei settori tessile, alimentare e orafo

Se il consorzio {a I'export

Cresce il peso delle «coalizioni tra le imprese». Llce in discussione
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DI ISIDORO TROVATO

lcuni li conside-

rano inutili car-

rozzoni, secondo

altri rappresenta-
no una delle risorse pil1 ef-
ficaci a disposizione del
made in Italy. Di sicuro i
consorzi di tutela e le asso-
ciazioni a protezione dei
marchi italiani possono
svolgere un ruolo nuovo
in momento in cui
I'export va a picco- (-30%
verso i Paesi extra Ue) ma
resta sempre una delle ri-
sorse fondamentali per le
Pmi italiane. Ma per pro-
vare a risalire la china
non si possono pili com-
mettere errori ne indugia-
re troppo. «Associazioni e
consorzi di tutela stanno
da tempo sopperendo al-
le mancanze delle struttu-
re pubbliche» dice con un
pizzico di polemica Gio-
vanni Rana, re del tortelli-
no fresco e presidente di
«[talia del gusto», l'asso-
ciazione che racchiude i
pit1 bei nomi del food ita-
liano. «Il nostro & un du-
plice ruolo — continua Ra-
na — da una parte la dife-
sa dei nostri marchi dalla
falsificazione di cui sono
spesso vittima all’estero.

Dall’altra la promozione
dei prodotti presso i mer-
cati stranieri: il tutto cer-
cando di far capire agli
stranieri la qualita e 1'uni-
cita dei nostri prodotti».
Qualcuno obietta che
queste associazioni sono
spesso accessibili solo al-

le grandi firme e poco alle.

piccole realta di nicchia.
«Per niente — obietta Ra-
na —. Il nostro obiettivo &
quello di trainare anche il
piccolo artigiano che pro-
duce 'eccellenza ma non
ha la forza per promuover-
Sl»,

Unione fa la forza ¢ lo
slogan comune di settori
molto diversi tra loro: «in
un momento come que-
sto, I'unica difesa dalla
concorrenza di paesi co-
me la Cina o I'India & l'ag-
gregazione». Cosl si espri-
meva Gianni Lettieri, il
presidente dell'Unione de-
gli industriali di Napoli, al
momento del varo di Co-
meta, consorzio mediter-
raneo tessile abbigliamen-
to nato nel 2007 con lo
scopo specifico di pro-

muovere l'area di Wola.
Fronte compatto anche a
Marcianise (Nola): 200

aziende, 75 milioni di eu-
ro di investimento, 150mi-
la metri quadri di area de-
dicata alla produzione e
alla commercializzazioni

di gioielli, camei, coralli.
Oromare ¢ il consorzio va-
rato nel 1998 per promuo-
vere il distretto campano
dell'oreficeria, noto nel
mondo dai tempi di Fede-
rico II di Borbone «Abbia-
mo messo assieme -spie-

ga il Presidente del Con-
sorzio Oromare Gino Di
Luca - due grandi scuole,
quella dei piccoli laborato-
ri di incisione che si tra-
mandano isegreti della la-
vorazione artistica di ge-
nerazione in generazione
e firme importanti del set-
tore, che hanno conqui-
stato la ribalta a livello in-
ternazionale». Scopo: pun-
tare all'export del miglior
made in Italy, in paesi
chiave come gli Usa o gli
Emirati ma insieme ad
aree emergenti. Un fine
che va perfezionandosi di
anno in anno, come riba-
disce ancora Di Luca:
«Prevediamo di raddop-
piare l'area di produzione
di Oromare entro il 2010,
di creare un punto di visi-
bilita forte a Torre del Gre-
co e contiamo di aprire di-

-48,7%

Pparra

versi negozi monomarca
in punti e Paesi strategi-
ci». Resta da risolvere il
nodo Usa, l'area di mag-
giore interesse per
I'export del distretto.
(ha collaborato
Monica Camozzi)

&ggg}e@l\ledie




02-MAR-2009

@ Ufficio Stampa Corrieﬂﬁonomia da pag. 14

1 Branbilla | | ‘

Ma I'Ice avverte: niente improvvisazioni

Tutte le storie dei prodotti di successo si sono sviluppate nell'arco di una ventina di anni

di Franco Morganti
esperto in economia
delle comunicazioni

isi chiede se la crisi dei

distretti, o la sua riorga-

nizzazione, come dice
qualcuno, si rifletta anche
sul meccanismo dei consorzi
di tutela, spesso nati all'inter-
no dei distretti e in ogni caso
protagonisti di molto made
in Italy e della sua propulsio-
ne all'estero. Bisogna fare
una distinzione: quella fra le
libere associazioni di impre-
se che si riuniscono su basi
non concorrenziali per pro-
muovere marchi e prodotti e
che forse impropriamente
chiamiamo consorzi di tute-
la, e questi ultimi, che assol-
vono al compito istituziona-
le, sancito per legge col Dm
256/97, di tutelare una deno-
minazione d'origine. Vale
per ivini, ma anche per molti
altri prodotti alimentari.

Ne parliamo all'lce (Istitu-
to per il Commercio con
I'Estero} con Roberto Lovato,
dirigente dell'area agro-ali-
mentare, che naturalmente
vede, fra i consorzi, quelli pilt
proiettati verso l'estero, dai
formaggi, ai prosciutti, ai vi-
ni, che hanno fatto anche la
storia dell'esportazione italia-
na come il Parmigiano-Reg-
giano, il Grana Padano, il pro-
sciutto di Parma, quello di
San Daniele, il Chianti, il Ba-
rolo. I consorzi che funziona-
no hanno dimensioni mag-
giori raggiunte da produttori
associati che sanno portare
contenuti di pregio, ma piu
recentemente ci sono stati ca-
si di successo anche in feno-
meni di nicchia. In ogni caso
si tratta di storie lunghe, che
si sono sviluppate sull'arco
di una ventina d'anni.

Il clima congiunturale non
risente, per ora, della grande
crisi internazionale: anche le

prenotazioni di spazi per
grandi fiere all'estero non é
diminuita, mentre l'agroali-
mentare teme un calo del
2,5-3%, su un fatturato di 120
miliardi, il secondo in Italia
dopo la meccanica. Il food
continua a essere un prodot-
to anticiclico: si potra rinvia-
re l'acquisto dell'auto, ma
non quello dei prodotti ali-
mentari. E resta la propensio-
ne alla qualita. Adottata la
nuova direttiva dell'Organiz-
zazone del commercio nel
mercato europeo, a regime
nel 2011 ci saranno 100 milio-
ni di euro per la promozione
del vino italiano, con l'utiliz-
zo di fondi Ue.

1l legame fondamentale
dei consorzi di tutela resta
col territorio. Il prodotto &
sempre pil legato alla promo-
zione turistica attraverso
tour operator. Sono loro a da-
re piu presenza su Internet,
dove si trovano anche sempli-
ci promozioni come natural-
menteitaliano.it, che si pre-
senta come il portale dell'
agro-alimentare di qualita o
come federdoc.com nella
promozione vinicola, ma sen-
za una vera spinta da e-com-
merce. Un'iniziativa pill orga-
nica e ora proprio quella dell'
Ice, il cui sito italtrade.com,
rivolto a operatori internazio-
nali & molto visitato.

Lanciato qualche anno fa
come semplice piattaforma
elettronica verso 1'estero, of-
fre ora tutti i link per gli espor-
tatori italiani che vi possono
collegare iloro cataloghi. For-
se tutto questo non & confron-
tabile con la massa critica
che possono mettere in gioco
le grandi italiane come Baril-
la e Ferrero, ma in mercati
evoluti, che sanno scegliere,
anche queste iniziative posso-
no posizionare le pmi a livelli
promozionali accettabili.

franco_morganti@libero.it
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«Primo obiettivo,
difendersi dai falsi» /R i

rganizzarsi in con-
O sorzio per svilup-

pare il business:
una strategia diffusa gia
prima della congiuntura
economica e ancor piu
oggi. «Fare sistema au-
menta la competizione
delle aziende - spiega Al-
berto Volpe, direttore ge-
nerale del consorzio Ita-
lia del Gusto - soprattut-
to in questo periodo di
crisi. Rappresenta una
grossa opportunita, oggi
pilt di prima». Insieme,
sfruttando le sinergie, si
abbattono i costi e ci si
addentra meglio nelle
piazze estere. «Permette
alle Pmi di competere
sui mercati internaziona-
li in modo coordinato -
aggiunge - molte piccole
realta non
ce la fareb-

bero da so-
le». 11 con- 20%
sorzio € un

clienti esteri, dialoga con
loro, e controlla i prodot-
ti sugli scaffali di vendi-
ta, evitando che spaghet-
ti taroccati, o altri falsi,
entrino nel giro degli arti-
coli «veraci».

Il fenomeno dell'ita-
lian sounding é cosi diffu-
so che soltanto azioni co-
ordinate sono in grado
di tamponarlo, di conse-
guenza il consorzio pud
diventare un'arma effica-
ce contro la contraffazio-
ne. «La comunicazione ¢
fondamentale per com-
battere il mercato dei fal-
si, riguarda in particola-
re l'informazione el'edu-
cazione di retail e consu-
matori: spieghiamo co-
me si distinguono i pro-
dotti di qualita dalle imi-

tazioni.
Stiamo an-
che stu-
diando al-
tre soluzio-

modello di la stima di crescita del ni, come

protezione fatturato prevista da

packaging

odipromo- Italia del gusto peril2009 comuni

zione del

con il mar-

made in

Italy? «La promozione ¢
la miglior protezione -
sottolinea Volpe -, la no-
stra attivita & l'export, al
100%. Non siamo un con-
sorzio di tutela, ma spin-
giamo le aziende alimen-
tari a crescere oltre i con-
fini nazionali, dialogan-
do direttamente con ire-
tailer della distribuzione
moderna e i consumato-
ri. L'obiettivo & quello di
creare un portfolio che
rappresenti al meglio il
made in Italy sul merca-
to mondiale, offrendo
una gamma completa di
prodotti di qualita». Sal-
tando un anello della ca-
tena distributiva, in parti-
colare i fornitori locale,
«la cordata italiana» sele-
ziona direttamente i

chio del
consorzio e reparti sepa-
rati per i nostri prodotti».
Un punto debole del si-
stema organizzativo e la
«difficolta nello sviluppa-
re i rapporti tra i mana-
ger del gruppo», di met-
terli d'accordo, difficolta
che rallenta il consolida-
mento del «sistema Ita-
lia». Ma sul fatto che il
modello funzioni, non ci
sono dubbi, basta osser-
vare il lavoro dei colleghi
spagnoli, per nulla im-
pauriti dalla crisi. «In
Spagna esistono diverse
realta e raccolgono le
principali aziende ali-
mentari. Operano da
molti anni per cui hanno
maggior esperienza e mi-
glior coordinamento».
PAOLA CARUSO
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Agroindustria. Oggi ad Arcore le proteste anti-decreto

Zaia: «Sulle multe latte

c’e stata disinformazione»

Da domani il provvedimento
vain Aula al Senato

per la conversione

Per il ministro non sitratta
di una sanatoria

LABATTALLIA SULI BAT

Gli splafonatori delle quote
sono 8.404, di questi

4.264 sono ancora in attivita
e producono il 25%

del prodotto italiano

Alessandro Mastrantonio
ROMA

Settimana decisiva per il
futuro del decreto sulle quote
latte, al centro diun’asprabatta-
glia che divide lo stesso fronte
agricolo e che promette un iter
altrettanto impegnativo in Par-
lamento. Oggi & in programma
la manifestazione di protesta
di Confagricoltura lombarda e
Cia, davanti alla residenza del
presidente del Consiglio, Sil-
vio Berlusconi, ad Arcore, e del
leader della Lega, Umberto
Bossi, a Gemonio, in provincia
di Varese. Coldiretti, invece,
prende le distanze della piazza
preferendo la via della trattati-
va. Copagri, nelle cui file ci so-
no molti ex Cobas, ¢ tentata da
una contro manifestazione. Do-
mani, al Senato, cominciala di-
scussione in aula. Dal suoritiro
nel Trevigiano, il ministro del-
le Politiche agricole, LucaZaia,
sidice tranquillo. Anche se pro-
babilmente non immaginava
di trovare tante resistenze al
suo decreto.

«Nonsono certo preoccupa-
to per la protesta - racconta -
che éun eserciziolegittimo, ma
per la disinformazione che &
statafattaagli allevatorida par-
te di chi ora guida la protesta».
Negli ultimi mesi e in piti occa-
sioni il ministro ha incontrato i
rappresentanti delle diverse as-
sociazioni agricole. «Ho la co-
scienza a posto, questo decreto
non ¢& un blitz. Né tantomeno
un decreto per pochi amici. E
un tentativo serio e rigoroso
per risolvere una vicenda che

si trascina da 25 anni». Un dito
puntato contro chi, secondo
Iui, inun primo momento ha fat-
to delle promesse per poi non
rispettarle.

«Le posso dire - sostiene an-
cora il ministro - che negli in-
contri che ho avuto c’¢ stato
chi non ha aperto bocca; chi
orafafintadicadere dalle nuvo-
le. E anche chi mi ha detto che
se andavo avanti con il mio de-
creto miavrebberoringraziato
pubblicamente sui giornali.
Ora molti di questi guidano la
protesta»

Inun’intervistapubblicatasa-
bato sul Sole 24 Ore, il presiden-
te di Confagricoltura, Federico
Vecchioni, ha contestato nella
sostanza i suoi dati sugli alleva-
tori interessati. I beneficiari sa-
rebbero pochi.

Larisposta di Zaia & cheidati
ministeriali sono ufficiali e cer-
tificati da Agea. «Ho il massi-
mo rispetto per Vecchioni -
spiega - per questo mi limito a
dire che mi meraviglio che ida-
ti sul numero degli allevatori, e
altra ancora, dopo otto mesi di
confronto sereno e pacato con
lui, diventino solo ora oggetto
dicontestazione».

Secondoil ministro gli splafo-
natori sono 8.404 e di questi
4.264 sono ancora in attivita e
produconoil 25% del latte italia-
no. Poicisono gli allevatori con
la"quotaB",che avrannolaprio-
ritd nelle assegnazioni delle
quote, e poi gli affittuari. In tut-
to sono 17mila aziende, altro
che gruppetto di amici.

Un’altra contestazione di
una parte del mondo agricolo &
che in realtd il decreto sarebbe
unasanatoria.

«Bugia anche questa - dice
Zaia -. La precedente rateizza-
zione, quellasi, & stata fattasen-
zainteressi. Questo decreto pre-
vede invece untasso, concorda-
to con Bruxelles, del 6-6,5 per
cento. In termini economici,
chi ha aderito al sistema dirate
del 2003 per mettersi in regola
con le quote ha avuto condizio-
nimolto pil favorevolirispetto
a questo provvedimento». In
commissione Agricolturaal Se-
nato sono giastate apportate al-

cune importanti modifiche.
Tutti emendamenti sui quali il
ministro ha dato parere favore-
vole «a dimostrazione che non
cisono blindature né prevarica-
zioni». Alcune di queste modifi-
chevanno arafforzare proprioi
meccanismi per garantire i pa-
gamentidichipartecipaallara-
teizzazione, come il blocco de-
gli aiuti Pac e nazionali fino a
che l'allevatore non avra paga-
tolarata dellamulta. Se non pa-
ga perdera anche le quote asse-
gnate e in caso di superamento
della quota la multa aumenta
del150%. E ancora, le quote non
possono essere vendute fino al
2015. Non ci sono varchi per chi
volesse fare il furbo.

E stato anche stanziato un
fondoad hoc che consente diri-
struttare il debito di 330 milioni

di chi ha comprato sul mercato
le quote dopo il 2003. «Non ab-
biamo certo fatto una questio-
nediallevatoridiseria Aodise-
rie B» sottolinea il ministro.

Intanto domani il decreto va
in aula al Senato per la conver-
sione. «Io sono sereno per aver
svolto il mandato avuto dal Go-
verno - continua Zaia - per fare
un provvedimento che puntas-
se a tre obiettivi: non aumenta-
re la produzione, non fare una
sanatoria, superare il problema
delle multe. Per il resto, sara il
Parlamento a votare».

Se tutto andra in porto biso-
gnera poi capire come rispon-
deranno gli allevatori alla ra-
teizzazione. «Questa ¢ unabrut-
ta vicenda - conclude Zaia -
che si & trascinata per 25 anni e
ci sono situazioni diventate
molto critiche. Ci sard anche
chinoncelafaapagaregliarre-
trati, un’adesione al Go-70% sa-
rebbe un successo».

Ministro. Luca Zaia
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noi il nuovo modello»

Il nodo chiave del made in Italy all'estero

ormai & la distribuzione pit della produzione

smo c'¢ chi non perde la fidu-
cia. «8i, noi siamo fiduciosi: il
momento & molto difficile, ma il
passato ci insegna che dopo ogni
crisi profonda i prodotti e i servizi
di maggiore qualitd sono i primi a
ripartire». Quella di Leonardo Fer-
ragamo € una prospettiva ottimisti-
ca, ma fondata: come presidente
di Altagamma, il figlio di Salvatore
Ferragamo - a.d. della holding di
famiglia nelle attivith diversificate
- vede la crisi da un osservatorio
privilegiato. Altagamma accompa-
gna da ben 17 anni la crescita delle
aziende italiane del lusso prima co-
me associazione e adesso come
fondazione che persegue 1'afferma-
zione nel mondo dello stile d vita
italiano. E di crisi cosi ne ha viste
pitt d'una. Armando Branchini, se-
gretario generale di Altagamma e
navigatore di lungo corso del Ma-
de in Italy (¢ stato uno dei fondato-
ri di Federtessile e amministratore
delegato di Sistema Moda Italia),
ce le descrive: «Dopo la crisi del
'91-'92 abbiamo avuto un periodo
di boom durato fino al 2001. Poi
¢'¢ stata la crisi dei mercati finan-
ziari, I'attacco alle Torri e soprat-
tutto la Sars nel 2003, che ha travol-
to il traffico aereo. Come noto, gli
acquisti di lusso si fanno prevalen-
temente in viaggio. Ma dal 2004 al
2007 l'alto di gamma ha vissuto un
altro periodo straordinario, si &
parlato perfino di una "luxury bub-
ble". Ecco perché siamo fiduciosi».
In questa storia di crescita, Alta-
gamma svolge un ruolo chiave.
«Porniamo dati, ricerche, stimoli,
schemi di ragionamento, visioni
sul futuro a un gruppo di aziende
comandate da fortissime persona-
lita imprenditoriali, che di solito
sanno gia il fatto loro — spiega
Branchini -—. Ma noi cerchiamo di
aiutare le imprese in quello che

I n una fase di diffuso pessimi-

non riescono a fare individualmen-
te, ad esempio ridwrre le barriere
all'entrata sui mercati esteri». Con
un'attivita instancabile di lob-
bying, Branchini e i suoi hanno

contribuito a far ‘abbassare i dazi
cinesi dal 90 al 20% in un decen-
nio. Hanno ottenuto da Pechino il
rilascio delle licenze di vendita al
dettaglio direttamente intestate al-
le aziende straniere. Hanno stretto
una collaborazione con la Fudan

University di Shanghai per avviare
la formazione di personale cinese
adatto ad andare a lavorare nelle fi-
liali cinesi delle aziende italiane.
In pratica, hanno aperto il merca-

‘to cinese ai produttori italiani dell”

alto di gamma.

«Ormai il nodo chiave per il ma-
de in Italy - fa notare Branchini - &
la distribuzione, piit che la produ-
zione. Su questo i distretti hanno
fallito. Nella prima fase il sistema
del distretto funziona molto bene,
mettendo in atto strumenti di coo-
perazione, pur nella competizio-
ne, che aiutano a sviluppare una
straordinaria cultura produttiva.
Ma quando il punto focale del busi-
ness si trasferisce sul vendere, qui
casca J'asino. Nel distretto si conti-
nua a fare quello che si faceva nell’
Ottocento. Manca il segmento del
market ing. I produttori dei distret-

ti diventano cosi dei comperati, .

non dei venditori. Nell'alto di gam-
ma abbiamo invece una sessanti-
na d'imprese che sono capaci di
vendere e hanno sviluppato stru-
menti di distribuzione di grande ef-
ficacia. B su questa area che noi
gperiama di pin, in giro per il mon-
o»,

Facciamo qualche esempio: Bul-
gari trent'anni fa aveva solo un ne-
gozio a Roma, in via Condotti. Ora
ne ha oltre trecento. «In funzione
dei negozi - descrive Branchini - ol-
tre ai gioielli Bulgari ha comincia-
to a fare anche orologi, che prima
non aveva. Poi ha ampliato la
brand extention ad altri prodotti di
lusso, dai profumi alle borse. Ora
ha cominciato ad aprire negozi
monomarca dove si vendono solo
queste. E cosi via». Stesso discorso
per altri attori eccellenti del made
in Italy, come Ermenegildo Zegna,
che non vende pil solo abbiglia-
mento nei suoi 360 negozi mono-

marca.

Ma per acquisire vantaggi com-
petitivi difendibili, bisogna pene-
trare in maniera efficace nei mer-
cati pit dinamici, che spesso sono
molto chiusi. Qui interviene Alta-
gamma. «Li abbiamo aiutati a en-
trare in Russia, in Brasile, in Me-
dio Oriente e ora anche in India,
dove abbiamo stretto un accordo
che consente alle imprese dell'alto
di gamma di acquisire fino al 51%
delle societad di distribuzione avvia-
te in India per aprire negozi mono-
marca. Ora vorremmo arrivare al
74%. E ci stiamo lavorando”. "

ELENA COMELLI
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«Reggeremo l'urto,
la qualita paga»

n calendario provo-
U catorio, una mostra

fotografica che fara
il giro del mondo, un nuo-
vo marchio, un cartellino
di garanzia a prova di fal-
sari e Un rinnovato sito
web. E questo il biglietto
da visita internazionale
presentato a New York
dal Consorzio vera pelle
italiana conciata al vege-
tale(26 aziende conciarie
del distretto toscano) in
collaborazione con Olivie-
rfo Toscani e «La Sterpa-
ia». D'altronde, la posta
in gioco & grossa: proteg-
gere i prodotti italiani la-
vorati con materie prime
di alta qualita e presenta-
ti sul mercato globale da
alcune delle pil1 prestigio-
se griffe della moda: da
Calvin
Klein a Dol-

ce e Gabba-
na, Gucci e 1 50
Prada. Ma

cosa spin-  milioni di euro & il giro
ge i clienti  d’affari fatto registrare
del lusso dal consorzio nel 2008

colo delle imitazioni, pe-
10, & sempre dietro 1'ango-
lo. E arriva spesso dall’
estero. «Beh, ipaesi pove-
ri del mondo che sfrutta-
no manodopera minorile
e non si preoccupano
troppo dell'etica ambien-
tale, sono una realta. -
continua Ghizzani - Pro-
prio per questo abbiamo
appena realizzato un car-
tellino di garanzia che ha
le sofisticate caratteristi-
che tecniche di una ban-
conota. Cosl, grazie a una
filigrana speciale nasco-
sta e a un numero pro-
gressivo, si puo verificare
subito l'originalita della
pelle usata per quel pro-
dotto e da quale conceria
nasce. La verita e che per
proteggere il made in
Italy biso-
gna investi-
re e noi
non ci sia-
mo sottrat-
ti». Intanto
la compli-
cata con-

ad acquista-
re una bor-
sa, un portafogli, una cin-
tura nata da pelli depura-
te e biodegradabili? «Il se-
greto - confessa dagli Sta-
ti Uniti Andrea Ghizzani,
presidente del Consorzio
vera pelle italiana concia-
ta al vegetale - & nella no-
stra acqua toscana, bene-
detta dalla natura. Si, per-
ché & un elemento indi-
spensabile per la depura-
zione delle materie pri-
me. Ci aiuta a rendere le
pelli lucenti, dai colori
caldi. Inoltre, punta a sal-
vaguardare l'ambiente.
Certo, altri distretti italia-
ni delle pelli hanno prova-
to a riprodurre gli stessi ri-
sultati, ma poi hanno de-
sistito: I'acqua ci ha aiuta-
to nella concorrenza e ha
fatto la differenza». I peri-

giuntura
economica
incombe e resta da capire
quale evoluzione prende-
ra il mercato delle pelli di
lusso. «E difficile fare pre-
visioni globali - conclude
il presidente Ghizzani-
ma il nostro & un mercato
di nicchia, reggera. Chi
compra oggi una borsa in
vera pelle biodegradabile
a 1300 euro non si preoc-
cupera di acquistarla do-
mani a 1350. L'importan-
te & non deludere mai il
cliente sul fronte della
qualita. E continuare are-
galargli grandi emozioni.
E difficile rinunciare a
una cartella in vera pelle
se lei nel tempo racconta
la tua storia, i tuoi viaggi
della vita».

MICHELE AVITABILE
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Consumi

[12 percentodel Pil
finisce nella pattumiera
Mac’¢ unmodo per evitarlo

I di GIAMPAOLO FABRIS

nperiodi di congiuntura tanto difficile la lotta allo spreco di-
viene assolutamente prioritaria. Spreco significa infatti di-
struzione di risorse senza che sia nessuno a trarne vantaggio
proprio quando, in momenti come 1’attuale, dovrebbero es-
sere invece valorizzate al massimo. Di tutte le forma di spre-
co quella alimentare & quella pitl imbarazzante. Anche per i si-
gnificati culturali e simbolici del cibo. Si calcola - ¢ una valuta-
zione abbastanza attendibile perché in molti Paesi il ¢ontrollo
delle immondizie € un codificato, anche se maleodorante, stru-
mento di ricerca di mercato (dusbin check) - che circa un quinto
della spesa alimentare finisca nelle immondizie. Una media di
circa 600 euro annue per famiglia. Un dato davvero impressio-
nate: pari al 2% del Pil.

Uno spreco per via di confezioni scadute, acquisti in eccesso,
deterioramento del fresco cui certamente contribuisce I’abitudi-
ne di fare la spesa una volta la settimana. La contrazione nella
spesa alimentare registrata nell’ultimo anno & anche dovuta ad
una forte riduzione degli sprechi domestici: in questi casi un ef-
fetto virtuoso della crisi in atto.

Gli sprechi sono ancora pit patologici e davvero incompren-
sibili nel settore della distribuzione. Laddove le eccedenze di ci-
bo destinate ad essere gettate via sono ingentissime: perché si ap-
prossima ladata discadenza o perché stanno perdeteriorarsi. Ali-
menti ancora commestibili: la
data di scadenza ¢ imposta dal-
lalegge ma non ¢é che il giorno

A tanto ammonta dopo non siano piu edibili,
semplicemente non possono

dabo gettato via essere pid venduti. Un esem-
o pio per tutti: nei giorni imme-

daUe famlghe‘ Creare diatamente successivi alla da-
. ta di scadenza uno yogurt non

un canale diretto diviene non commestibile,
N perde soltanto una parte del

tra dlStleuZlOﬂe e suo patrimonio di fermenti lat-
. . tici. Capita cosi, per una miope

strutture di assistenza lettura pdella noI:’mativa, che

volumi davvero impressio-
nanti di cibo vengano, cinica-

mente e colpevolmente, dirot-
tati verso gli inceneritori. Sarebbe sufficiente I’indicazione di
due diverse date di scadenza —una per chi vende, una per il con-
sumatore — per arginare il fenomeno: Un impiego che va diffon-
dendosi € la trasformazione di alimenti scaduti in mangimi per
animali, soprattutto suini, o in biocarburanti. Certo meglio che
niente, almeno lo spreco non ¢ totale. '

Da poco si € aperto un canale di vendita per questi prodotti su
Internet ma forse il rimedio & peggiore del male perché non siha
nessuna garanzia sulla non nocivita dei prodotti, nessuna prote-
zione per il consumatore.

Eppure I’estensione di una pratica, ancora limitata ma di gran-
de rilievo, consentirebbe una reale soluzione del problema. Nel
senso di ovviare allo spreco e di aprire un canale privilegiato per
gli strati meno abbienti della popolazione. Pud darsi che esista-
no esperienze simili (fra queste certamente il Banco Alimentare)
in Italia. Quella davvero esemplare, a cui faccio riferimento, ¢
stata promossa da qualche anno da Andrea Segre preside della
Facolta di Agraria dell’Universita di Bologna. Segre & un intel-
lettuale scomodo, certamente un professore universitario atipi-
co: ricordo le sue analisi, e denunce, su dove andavano a finire i
soldi degli aiuti pubblici allo sviluppo. Il suo punto di partenza ¢
stato proprio la dissipazione di un capitale tanto importante. La
consapevolezza della diffusa realta della distruzione di cibi “ra-
pidamente deperibili dal punto di vista microbiologico e che pos-
sono costituire unpericoloperlasalute” (comerecitalalegge sul-
I"etichettatura) primapero checid avvenga, anche seladatacsca-
duta. Segre ha iniziato dieci anni fa con la sua citta a fare da trait
d’union tra i supermercati e gli enti di volontariato e di assisten-
za. Consentendo a questi di essere tempestivamente informati
sulla disponibilita di alimenti altrimenti destinati alla discarica,
diritirarli e di consegnarli ai propri assistiti. Periprodotti freschi
il processo si conclude in poche ore. Segre € cosi riuscito a rea-
lizzare oltre 500 mila pasti in un anno per i meno abbienti. Que-
sta esperienza, iniziata in sordina, ¢ oggi presente in 14 citta ita-
liane, estesa anche a canali diversi dalla grande distribuzione (ad
esempio singoli negozi), ed a tipologie di beni diversi dall’ali-
mentare. Sembra I’uovo di Colombo ma sono stati raggiunti due
obiettivi di grande rilievo: uno stop a uno spreco davvero vergo-
gnoso e la redistribuzione del cibo a segmenti bisognosi.
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Poters aziendale Inchiesta sui ruoli di vertice in 90 grandi gruppi. A confronto le migliori 43 carriere

La multinazionale ¢ donna

Chi sono le 14 manager italiane al top nelle societa tricolori ed estere

DI MARIA SILVIA SACCHI
D onne e manager? Nelle multinazionali

d'Italia ¢ pil1 facile. La presenza fem-
minile al vertice & maggiore nelle im-
prese straniere che operano nel nostro Paese,
dove i direttori generali donna sono il 19% e
le top manager il 23,5% dei dipendenti. Nelle
aziende di proprietd nazionale, le quote si fer-
mano all'11% e al 13%. Sono irisultati dell'in-
chiesta di Corriere Economia fra pit di 90 so-
cieth, da Eni a Procter & Gamble.
DA PAGINA 2 A PAGINA 5

L'inchiesta Nelle aziende di proprieta tricolore € piu raro trovare le dirigenti nelle posizioni pit delicate, come la finanza o il controllo di gestione

Anche se qualcosa si muove da noi. Tre nomine al femminile per I'audit di Enel, Eni e Poste

DONNE E MANAGER? PIU’ FACILE NELLE
MULTINAZIONALI D’ITALIA

La presenza femminile al vertice & maggiore nelle imprese straniere che operano nel nostro Paese. In queste realta

e anche piu semplice conciliare lavoro e famiglia. Meno veti allingresso

DI MARIA SILVIA SACCHI

na donna che voglia

fare carriera pud pin

facilmente raggiunge-

re i suoi obiettivi se si
indirizza verso una multinazio-
nale, piuttosto che verso una
societa italiana. Lavorare in un
gruppo a proprieta estera con-
sente infatti non solo di arriva-
re in alto prima e di ottenere
ruoli meno tradizionalmente
femminili, ma anche di avere
qualche possibilita in pitt (ma
solo qualche possibilita in pil,
non troppe, perché questo ¢ il
vero tasto dolente del tema) di
avere anche una famiglia e dei
figli.

A queste conclusioni si arri-
va leggendo i risultati dell’in-
chiesta tesa a capire se ci sono,
e perché, differenze per le don-
ne nei due gruppi di imprese. E
stato un lavoro lungo, per il
quale abbiamo avuto I'aiuto di
un grosso numero di imprese e

istituti; anche di quelli che di
donne al vertice non ne hanno
ma che sono stati disponibili a
fornirci informazioni interne

sensibili come le maternita ele.

paternita. C’& stato, natural-
mente, anche il contrario e
cioé chi ha detto di ritenere che
T'argomento sia di poco interes-
se, a maggior ragione oggi che
cio che conta éla crisi economi-

ca. Ma le donne, nella crisi, pos-
sono essere una grande risorsa,

come molte analisi e come mol-
ti passi fatti a livello internazio-

nale dimostrano.

Lo sprone deila crisi Anzi,
la crisi potrebbe dare un aiuto.
1l taglio dei costi che sta caratte-
rizzando la fase attuale delle
aziende, spinge a eliminare i
quartieri generali e a limitare
gli spostamenti, che sono uno

dei motivi per cui le donne fino-

ra sono arrivate al vertice me-
no degli uomini. «Per fare car-
riera — dice infatti Tiziana Del
Vecchio, partner responsabile

di Management Search — biso-
gna viaggiare e trasferirsi. Men-
tre gli uomini lo fanno, le don-
ne sono pill restie; arrivano an-
che a essere direttore generale
ma di fronte alla richiesta di tra-
sferirsi in America se hanno fa-
miglia non danno la propria di-
sponibilita». Ma, appunto, oggi
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c'e la crisi. «Spostare all'estero
le persone costa, perché biso-
gna pensare per esempio an-
che alle scuole dei figli dei ma-
nager... — sottolinea Massimo
Milletti, amministratore delega-
to di Eric Salmon —. Oggi si ten-
de cosi a eliminare i quartier ge-
nerali e ad avere centri di com-
petenza virtuali, con un chief fi-
nancial officer che sta magari a
Ginevra e un capo delle risorse
umane basato a Bruxelles». «La
differenza tra societa italiane e
multinazionali effettivamente
c’¢ ma l'utilizzo delle nuove tec-
nologie potrebbe venire incon-
tro alle donne», aggiunge Luca
Pacces, amminisiratore delega-
to di Spencer Stuart.

Una cosa & stata certamente
chiara nel fare questo lavoro:
che cid che conta non é tanto il
genere, uomo o donna, ma la
storia personale di ciascuno.
Hanno collaborato moltissimo

"sia uomini che donne e, vice-
versa, hanno mostrato disinte-
resse sia uomini che donne. E
lo stesso si vede analizzando i
dati interni delle singole realta.

Controlli pili rosa Come si
legge nell’articolo a fianco che
spiega il metodo seguito, abbia-
mo incrociato idati con alfre in-
formazioni ottenute dalle socie-
ta che selezionano top mana-
ger. Questo per verificare cosa
chiedono veramente le azien-
de quando cercano un mana-
ger di peso (tabelle in pagina).

Vanno segnalati alcuni esem-
pi che abbiamo incontrato e
che dicono come, in Italia, le
donne stiano assumendo un
ruolo importante nella sfera —
delicata — dei controlli.
L'esempio dato da Mario Dra-
ghi con Anna Maria Tarantola
messa a capo della vigilanza
prima e oggi nel direttorio del-
la Banca d'Italia, prima donna
dalla fondazione dell'istituzio-
ne, & stato importante. Anche
tre grandi gruppi come Eni,
Enel e Poste hanno a capo del
loro servizio di internal audit, il
servizio cui & demandato ap-
punto il controllo interno fon-
damentale per capire se proces-
si e procedure funzionano, tre
donne: rispettivamente Rita
Marino, Francesca Di Carlo e
Carolyne Dittmeyer.

Qualcosa sembra muoversi

— o potrebbe muoversi — an-
che in Italia (articolo a pagina
4), ma & indubbio che se si guar-
dano i dati complessivi a oggi

le multinazionali battono le ita-
liane per opportunita di carrie-
ra al femminile.

Basta guardare i figli. Media-
mente le manager in multina-
zionali straniere hanno 1,1 figli

ciascuna contro lo 0,9 delle ma-
nager impegnate nelle imprese
italiane. Anche tra chi non ha fi-
gli & maggiore il peso della com-
ponente italiana: il 41% contro
il 30% delle estere. Contrasta; e
fa riflettere, il dato al maschile:
mentre le manager quando di-
ventano madri si fermano spes-
so a un figlio solo (e raramente

utilizzano la maternita facoltati-
va), i manager hanno nella stra-
grande maggioranza dei casi
due figli e anche piti. L'eta pit
giovane delle top manager nel-
le multinazionali (una media
di 43,6 anni contro i48 anni del-
le italiane) lascia pensare- che
questo dato potrebbe modifi-
carsi.

.

Storia e cultura

«Alla base della differenza
che si riscontra c’¢ veramente
una questione culturale — dice
Monica Rossi Gorno, Client
Partner Luxury & Retail e Con-
sumer Goods di Korn/Ferry In-
ternational —. Storicamente le
multinazionali sono pil pronte
a recepire il fatto che non c'¢

differenza professionale tra uo-
mo e donna. Poi, tendenzial-
mente, le aziende multinazio-
nali hanno una dimensione
pit grande e quindi possono
avere una maggiore interscam-
bialith delle risorse.

La preoccupazione nelle im-
prese spesso & che le donne la-
scino il posto, per esempio do-

La lunga ma

,

Fonte: elaborazione CorrierEconomia

po una maternita, fatto che pit
I'impresa & piccola, piii rappre-
senta un problemanr.

«Molte multinazionali sono
di origine anglosassone, merca-
ti sui quali le donne hanno pilt
spazio. Anche in Francia e, in
misura inferiore, in Germania
questo avviene — dice Massi-
mo Milletti, amministratore de-

legato di Eric Salmon, societa
di executive search —. Essendo
multinazionali, ereditano la
stessa cultura nelle filiali italia-
ne.
1l problema & che le multina-
zionali sono sempre meno pre-
senti in Italia: da loro si fa cultu-
ra, ma il loro peso sta diminu-
endo»,
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Patrizia,
Grieco

TELECOME

56 anni, wn figlio.
Da fine 21008 &
amministratore
delegato di Olivetti.
Laureata in legge a
Milano, Grieco inizia
la sua carriera nel
'77 alia direzione
Legale e affari
generali di Haltel
diventandone

responsabile nel '94.

Con la fusione tra
Siemens Telecom
e Italtel, avvenuta
nel *97, le viene
affidata la
responsabilita delle
direzioni Risorse
umane, acquisti e
pubbliche relazioni.
Nel '99 diiventa
direttore generale
di taltel con il
compito di
riorganizzare
I'azienda di cui

diventa ad nel 2002. )

£ stata amministra-
tore delegato di

Siemens Informatica.

Infine, l'ingresso in
Value Team, come
ad, fino alla
chiamata in Olivetti,

ende italiane |

Monica
Mondardi

L'ESPRESSO

48 anni. A fine 08
subentra a Marco
Benedetto alla guida
dell'Espresso,
tornando alle origini.
Mondardini ha,
infatti, un percorso
piti recente nelle
assicurazioni:

nel gruppo Generali,
dove era entrata

nel 2000 e dove
come incarico era
amministratore
delegato in Spagna,
e in EuropAssistan-
ce, dove era stata
direttore generale
per la Francia.

Ma i suoi esordi sono
nel gruppo editoriale
Fabbri. £ seguito

un lungo periodo
alla direzione di
Salvat Spagna del
gruppo Hachette,
assumendo poi la
responsabilita delle
filiali per I'area
fascicoli a livello

di quartier generaie
¢ la decisione nel
gestire operazioni

di ristrutturazione

e consolidamento.

MEDIASET

55 anni, 2 figli.
Considerato il tipo di
business, totaimente
regolato dalla legge
e dalie authority,

@ il tipo di proprieta,
della famiglia

del presidente

del Consiglio, il ruolo
di Gina Nieri in
Mediaset & al tempo
stesso delicato e
vitale: direttore degli
affari istituzionali di
Mediaset, la societa
di Canale 5, ltalia 1
& Reteguattro,
quotata in Borsa e
nel cui comitato
esecutivo Nieri

“siede. Essenziale

il suo contributo
nel momento -
dell’approvazione
della legge Gasparri.
Laurea in Scienze
politiche a Pisa,

la manager

si specializza

in giornalismo

e comunicazione

di massa alla Luiss.
E stata direttore
della Federazione
Radio Televisioni.

Elisabetta

b Oliveri

SR

45 anni, un figlio.
Ingegnere
eletironico, &
amministratore
delegato di Sirti,
societa di
impiantistica per

Ie reti di telecomuni-
cazioni, recentemen-
te passata sotto

il controlio di fondi

di private equity.

Dat 1991 al 2001

svolge la sua attivith

presso la Marconi
Spa, dove ricopre il
ruolo di responsabile
delie strategie

di business
development.

In Sirti arriva.

nel 2001 fino a
diventare nell’agosto
del 2003 direttore
generale della
societa. La nomina

a capo azienda

& di pochi mesi fa,
alla fine del 2008.

Rossella

| Saoncella

GRANARDLD

50 anni. Storica
donna dei conti di

_Granarolo, gruppo

dell'agroalimentare
delle cooperative,
Saoncella & nella
societa la referente
delle banche.
Laureata in fisica

a Bologna, con
successivo master
in gestione -
aziendale, inizia

in Conad {Consorzio
Nazionale
Dettaglianti), dove
sviluppa la propria
carriera manageriale
fino a diventare
direttore generale
delle societa
finanziarie nazionali

- del gruppo.

Nel’93 & in

Granarolo Felsinea .

come direttore
finanziario, fino

a diventare direttore
amministrazione,
finanza, controllo

@ sistemi Informativi.
Nell'aprile 2005 la
nomina a direttore
generale.

SAVE

45 anni, due figli.
Come amministrato-
re delegato di Save,
310,8 milioni di
ricavi, guida il terzo
sistema aeroportuale
d'ltalia dopo Roma e
Milano. Manager dal
basso profilo, si dice
sia molto ascolta dal
presidente della
societa Enrico
Marchi. Laureata in

.Economia aziendale,

Scarpa entra in Save
nel 2001 come
responsabile
Strategia e sviluppo
business.

Ha coordinato

la partecipazione alla
gara per 'acquisto
della partecipazione
in Centostazioni, oltre
ad aver gestito la
quotazione in Borsa.
E stata nominata ad
di Save nel 2007.

E inofire amministra-
tore delegato di
Airport Elite, societa -
del gruppo che opera
nella ristorazione
(oltre 200 milioni

di ricavi).

Barbara
]

WHIRLPOOL

48 anni, un figlio

Di suo figlio racconta
che parla fre lingue
e che havissuto in -
cinque Paesiin 13
anni di vita.

Un percorso che
fotografa bene
quella che & stata la
carriera (con i relativi
spostamenti della
famiglia) di Barbara
Borra, attuale vice
president global
cooking di di
Wirlpool. Al gruppo
di elettrodomestici -
cheinftaliahala
sua base a Comerio
- Borra & arrivata
nel 2005 come capo
della sede francese.
Una laurea in
ingegneria chimica
aforino, ha iniziato
la sua carriera in -
Montedison come -
ingegnere, per
passare poi a
General Electric nel
1989 e successiva-
mente in Rodia.
Lasciando dovungue
un buon ricordo.

Fonte: elaborazione CorrierEconomia
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Aziende estere

Margherita
Della Valle

VODAFONE

43 anni, due figli.
Come chief financial
officer europeo di
Vodafone dal 2007
gestisce tutta la
finanza de! gruppo
di telecomunicazioni
guidato da Vittorio
Colao. Laureata
in discipline
economiche e sociali

_in Bocconi, ha
iniziato la sua
carriera in Ferruzzi
per poi entrare in
Vodafone nel '94
come responsabile
analisi e ricerche.
1112 luglio 2004
assume la carica
di direttore generale
Amministrazione,
Finanza e Controllo
ed entra nel
Consiglio di

" amministrazione
di Vodafone Italia.
Dal 2007 é direttore
finanziario della
Regione Europea
del Gruppo Vodafone
e nel 2008 & entrata

nel board di SFRin -

Francia.

Isabella
N ETE

BHL

40 anni, due figli.
Amministratore
delegato di Cardif
Assicurazioni e
responsabile per

il centro sud Europa
di Bnp Paribas
Assurance.

In quest’uitima veste
promuove la crescita
strategica dei
business Cardif in
dieci Paesi europei.
Nel 2007 i Paesi
sotto la sua
responsabilitd hanno
generato una
raccolta premi totale
pari a 2,4 miliardi

di euro, quasi il 50%
della raccolia premi
totale di BNP Paribas
Assurance in Europa
(Francia esclusa) e.
il 35% della raccolta
premi a livello
mondiale (Francia
esclusa). Membro del
comitato esecutivo
allargato di Bnp
Paribas Assurance.
Bocconiana, prima
di entrare in Cardif
Fumagalli & stata

in Jp Morgan.

LOREAL

48 anni, un figlio.
Grand'Ufficiale della
Repubblica ltaliana e
Chevalier de I'Ordre
National du Mérite
della Repubblica
Francese, Giorgina
Gallo & il primo
italiano e la prima
donna a scalare i
vertici di L'Oréal in
ltalia, multinazionale
della cosmetica di
cui & oggi
amminisiratore
delegato. Laurea in
amministrazione
aziendale e un
master a Fontaine-
bleau. Entra subito
nella multinazionale,
settore marketing,

e qui svolge tutta la
propria carriera fino
a diventare capo
della filiale italiana,
terza al mondo per
importanza per il
gruppo L'Oréal, con
900 milioni di euro
di ricavi e circa 2
mila dipendenti.
Impegnata nel
promuovere i giovani
¢ laricerca.

o E .

Paola
Mercante

GENIALLOYD

56 anni, laureata

in Economia e
commercio, con
master in Economia
¢ gestione
dell'lmpresa
all'ISTAO di Ancona.
Con la carica di
direttore generale

e direttore
commerciale guida
Genialloyd, la
compagnia di
assicurazione diretta
di Allianz talia, 225
milioni di euro di
premi, considerata
strategica dal
gruppo per il suo
rapporto diretto
con la clientela.
Vanta una lunga
esperienza nel
settore finanziario:
leasing, fondi
comuni di
investimento, carte
di credito. In
Genialloyd é arrivata
nel 2001, dopo fa -
creazione e il lancio
di Zuritel, la
compagnia diretta
di Zurich Group.

Gabrielia
Parisse

JOHNSON&JOHNSON

48 anni. Molto
riservata ma molio
considerata come
manager, guida in
ltalia Johnson &
Johnson italia, filiale
della multinazionale
americana del largo
consumo (tra.i
marchi Acuvue,
Johnson's Baby,
Carefree, Clean &
Clear, Neutrogena, -
Piz-Buin). Laureata
in statistica aila
Sapienza di Roma,
ha iniziato la sua
carriera in Hewlett
Packard. Nel 2000
ha ricoperto
I'incarico di vice
presidente per la
Ro¢ Franchise. Dopo
tre anni a Parigi e
quasi dieci anni di
marketing aziendale
in Johnson& Johnson,
nel 2005 ¢ stata

_ nominata

amministratore
delegato.

Elisabetta
Petrucci

ALLIANZ

49 anni. Nel gruppo
Allianz guida in ltalia
il ramo vita, la
divisione che
raccoglie oltre il

60% dei premi totali.

Ex McKinsey, ha poi
trascorso tutta la
carriera nelle
assicurazioni,
passando per gruppi
come Fideuram
(responsabile
dipartimento
marketing e private
banking) e Ras
(direttore centrale
pianificazione
strategie).

Simona

Scarpaleggia

IKEA

48 anni, tre figli.

E la “mente” italiana
di Ikea, 1l gigante
dell’arredamento
che ha nell’'ltalia il
suo 60 mercato
mondiale di vendita
e il 30 come
fornitore. Nel gruppo
svedese ricopre la
carica di deputy
country manager,

& ciog il numero due
del’amministratore
delegeto Roberto
Monti.Manager
considerata in
grande ascesa,

¢ laureata in Scienze
politiche e ha un
master in business
administration.
Primadi arrivare

in Ikee ha lavorato
nell'area delle
risorse umane in
multinazionali del
settore dei beni di
largo consume,
ingegneria e
costruzioni.

S, Avaltroni
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UNA HOTEL

48 anni, 2 figli.
Amministratore
delegato di Una
Hotel, & la manager
che rappresenta .

l'innovazione nel
turismo, uno dei
settori centrali (ma
piu obsoleti)
dell’economia
italiana. Pratese di
nascita, una laurea
in economia, inizia la
carriera in Starhotels
dove diventa

diretiore generale e

consigliere di
amministrazione, Nel
2000 cambia per
una sfida: avviare
una nuova catena
alberghiera per il
gruppe immobiliare
Fusi con i brand di
Una Hotel. Oggi la
societa conta 27
strutiure per un
fatturato di 57
milioni, di euro Molto
impegmata a livello
associativo.

Laura
Donnini

EDIZIONI PIEMME

46 anni, due figli.

Da gennaio 2008 &
Amministratore
Delegato di Edizioni
Piemme. Terza casa
editrice per fatturato
e margini del gruppo
Mondadori, quarto
editore italiano.

Piemme & leader nel"

settore ragazzi
grazie al personag-
gio di Geronimo
Stilton. Laureata in
economia e
commercio, entra
nel 1987 in Manetti
& Roberts. Passa nel
1989 in Johnson
Wax arrivando alla
dirigenza a soli 30
anni. Approda in
Harlequin Mondadori
come Managing
Director nel 2001,
rimanendovi fino
all'ingresso in
Edizioni Piemme.
Membro di YPO
(Young Presidents’
Organization),
network internazio-
nale che raggruppa
giovani imprenditori
e top manager.

Monica
Pirovan

COGNE ACCIAL

45 anni. Amministra-
tore delegato di
Cogne Acciai
Speciali, 789,5
milioni di euro di

‘ricavi & 20,7 milioni

di utile. Milanese, da
vent'anni valdostana
per lavoro, & una
delle poche donne in
posizione dirigenziali
nella Regione.
Candidata alla
presidenza del
I'Unione industriali
Valle d'Aosta, ha
ricoperto ruoli

_importanti, da

rappresentante della
giunta e del
consiglio della
Camera di
commercio locale a
quello di vicepresi-
dente degli
industriali.
Apprezzata
maratoneta, deve
ora affrontare con la
stessa tenacia la
crisi del settore
siderurgico in una
azienda che esporta
il 60% del suo
fatturato.

Barbara
Poggiali

DADA

- 45 anni. Amministra-

tore delegato e
direttore generale di
Dada, la societa di
servizi internet da
170 milioni di euro
del gruppo Res
(editore del Corriere
defla Sera). Una
laurea in Ingegneria
al Massachusetts
Institute of

_ Technology (U.S.A),

dopo i primi passi
nella consulenza
(McKinsey e Bain),
passa alle
telecomunicazioni,
prima con Omnitel
poi con Cable and
Wireless, che lascia
nel 2002 con fa
carica di direttore
centrale della
telefonia mobile.
Passa in Res
MediaGroup come
chief development
officer e, da gennaio,
capoazienda di-
Dada, dove ha

. rilevato le deleghe -

del fondatore Paolo
Barberis.

COOP ADRIATICA

50 anni, un figlia.
Vicepresidente di
Coop Adriatica, con i
suoi 1,7 miliardi di
euro ia pill grande
delle cooperative
delluniverso Coop
(17,3% il peso sui
ricavi totali del
gruppo guidato da
Aldo Soldi). Una tesi
in matematica,
Primori avvia la sua
carriera professiona-
le in un centro
logistico della
grande distribuzione
cooperativa, dove
lavora dall’82 all’86.
Fino al "90 si occupa
di logistica e
produzione alla lveco
per passare alla
consulenza in
Smaer. Fino a
entrare in Coop
Adriatica come
diretiore delle
risorse umane.Dal
2006 ne & vice
presidente. E
consigliere di
amministrazione di
Nomisma.

38 Rosanna

Spagnol

LUXOTTICA -

53 anni, un figlio.

E stata la prima
donna a essere
nominata dirigente
in Luxottica, il
gruppo da 5 miliardi
di euro di ricavi che
& leader nella
produzione e
distribuzione di
occhiali fondato da
Leonardo Del
Vecchio. In Luxottica

occupa una casella -

“da uomo™: da quasi
10 anni & infatti
direttore dello
stabilimento di
Pederobba, dal guale
£sCcono ogni anno
oltre 8 milioni di paia
di occhiali. Ma che,
soprattutto, svolge
una funzione
“pilota”, si
sperimentano
Spesso nuove

soluzioni produitive

e si allevano i
pulcini”, ciog si
insegna il mestiere
ai giovani. Guida il
70% donne & il 30%
di stranieri.

SAN PAOLD

53 anni, due figli.
Rappresenta |'anima
San Paolo (istituto
nel quale ha svolio
tutta la sua carriera)
nel mega-gruppo
nato dalla fusione
con Intesa. Nella
riorganizzazione che
& seguita all’'uscita di
Pietro Modiano, a
Tabacco & stata
affidata la direzione
marketing privati del
gruppo. In sostanza
guida il marketing di
tutte le filiali Intesa
San Paolo. Prima del
nuovo incarico era
direttore delf’area
Torino e provincia e
in precedenza
responsabile della
direzione private e
retail. Attualmente
ricopre, inolire, ia
carica di Consigliere
di Amministratore
Eurizon Capital SGR
S.p.A. e dilntesa
SanPaolo Private

_Banking S.p.A

Fonte: elaborazione GorrierEconomia
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Marina
Tosin

DIESEL

50 anni, due figli.

E Valter ego di Renzo
Rosso, il creativo che
con il marchio Diesel

ha cambiato il modo .

di concepire il jeans.
Nel gruppo di
Bassano del Grappa
rappresenta i numeri
e |'organizzazione.
Entrata in Diesel
come impiegata nel
'78, ha scalato tutti i
gradini defla
carriera, fino a
diventarne vice
presidente e
amministratore
delegato. Cariche
che ricopre anche
nelta Only The Brave,
ha holding di Rosso
cui fanno capo i
marchi Diesel,
Maison Martin
Margiela, Staff
International, Victor
and Rolf, 55DSL,
Sophia Kokosalaki e
che nel 2008 ha
raggiunto 1,3
miliardi di euro di
ricavi.

E-BAY
43 anni, & la donna
italiana di E-Bay, la
societh americana di
vendite on line.
Bocconiana, Bonomo
ha iniziato la propria
carriera in McKinsey,
dedicandosi a clienti
di rilievo nell'area
dei beni di consumo;
dopo soli cinque
anni viene eletta

partner, gestendo poi-

team internazionali
su [talia e Penisola
iberica. Nel 2005
entra in Ebay come
direttore marketing,
sviluppando I'attivita
di business in Htalia e
stabilendo importanti
partnership anche a
livello internazionale.
Dall'inizio def 2009 &
senior director
european operations,
basata a Zurigo.

Francesca
Chelli

NESPRESS0

44 anni, una figlia.

E una delle case
history di successo
piti raccontate
(grazie anche alla
pubblicita con
George Clooney):
quella di Nespresso
[talia (gruppo
Neslté), di cui Chelli
¢ direttore generale.
La laurea in
Economia
Commercio alla
Bocconi & seguita
da uno stage a
Londra e da un posto
di responsabile
marketing alla
Unilever. Passa alfa
personal care di
Atkinson, prima a
Milano e in seguito a
Bruxelles. Da qui il
salto alla Nespresso.
Con lei la societa
fattura 42 milioni di
euro.

Laura

Cioli

SKY

45 anni, da pochi
mesi & il braccio
destro di Tom
Mockridge,
I'amministratore
delegato di Sky
Italia, gruppo da
oltre 2 miliardi di
euro di ricavi e quasi
5 milioni di abbonati
di cui Cioli & oggi il
Chief operating
officer. Laurea in
ingegneria
elettronica, seguita
dal master in
Business
Administration alla
Sda Bocceoni di
Milano, & stata
partner in Bain &
Company, per poi
passare a Vodafone

- - dove & cresciuta da

direttore strategie e
sviluppo fino a
direttore divisione
business. ;
Successivamente &
stata direttore Retail
Market in Eni Gas &
Power fino all’arrivo
alla televisione su
satellite.

MICROSYSTEMS
44 anni, un figlio.
Ammininistratore
delegato di Sun
Microsystems ltalia e
direttore generale
per la filiale italiana
della multinazionale
americana
dell'information
tecnology da 13,9
miliardi di dollari.
Laureata in Scienze
dellinformazione a
Milano, con master
in marketing presso
la Sda Bocconi.
Prima di entrare in
Sun, Filippini & stata
amministratore
delegato di servizi
Iet, societa del
gruppo Eds con il
quale ha iniziato a
collaborare nel 1994,

1] 1] ]| Aviendeestere

Roberta
Palazzetti

MANETTISROBERTS

45 anni, un figlio.
Dopo 18 anni in
Procter & Gamble,
Roberta Palazzetti,
45 anni, sposata e
con una bambina, &
passata alla Manetti
& Roberts, I'azienda
con brands come
Neutro Roberts,
Intensive Beauty,
Borotalco, Chilly e
Somatoline. Qui le &
stato affidato
I'incarico di direttore
generale. In PG ha
ricoperto la
posizione di General
manager e vice
presidente per
I'Europa, Middle East
e Africa. Per 17 anni,
e anche dopo la
nascita della figlia,
ha vissuto con il
marito I'esperienza
di una “split family”,
vivevano ciog in
Paesi diversi.

Donatella
Treu

WOLTERS KLUWER

51 anni, due figli.
Guida [a filiale
italiana Wolters
Kluwer, multinazio-
nale olandese
deli’editoria (3,4
miliardi di euro di
ricavi) nel quale le
donne vantano posti
di responsabilita;
I'amministratore
delegato di gruppo
Nancy McKinstry &
stata inserita da
Forbes tra le 100
donne pil potenti al
mondo. Sotto la sua

" quida la filiale
italiana (oltre mille
dipendenti e marchi
come Ipsoa e Utet
Giuridica), &
diventata la
principale area del
gruppo in Europa.
Di recente le sono
statil assegnati i
paesi emergenti
dell'Est Europa con
lo scopo di
confinuare nel
processo di
acquisizioni ed
espandere le aree
di intervento.

8. Avaltroni
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Il metodo: cento domande
al cuore del sistema-Paese

% uali sono le variabili che
J rendono una societa «vir-
= tuosa» al femminile? Per
capirlo € necessario per prima
cosa fotografare dove sono,
quanto contano e che caratteri-
stiche hanne le donne ai vertici

della piramide, in confronto ai |

loro colleghi maschi. Importan-
te in quest’ambito, 1'approfondi-
mento delle principali temati-
che relative alle societd a pro-
prieta italiana nei confronti del-
le multinazionali per capire se vi
sono, dove sono e perché le diffe-
renze.

Per farlo e per individuare le
donne che hanno raggiunto bril-
Iantemente le posizioni di verti-
ce e quelle che hanno le poten-
zialita per arrivare siamo passati
attraverso un lungo percorso «a
ostacoli», strutturato attraverso
tre filoni di indagine: il primo de-
dicato alle societd, il secondo a
chi seleziona i manager e il terzo
ai profili femminili.

1l cuore della prima fase — in-
centrata sulle societa — & stato
un questionario in 7 capitoli e
circa 100 domande, inviato a pili
150 tra le principali societa che
operano in Italia, suddivise tra
societd a proprieta italiana e filia-
liitaliane di multinazionali, oltre
a societd i cui uomini/donne al
vertice hanno incarichi istituzio-
nali (per esempio in Confindu-
stria) o guidano societa «al fem-
minile». Oggetto della rilevazio-
ne — oltre agli elementi caratteri-
stici della societa e dei suoi verti-
ci e dei suoi dipendenti — il te-

-ma della maternita e della pater-
nitd, il telelavoro, il part time e le -

principali politiche aziendali a
supporto della famiglia. 1l que-
stionario ha visto un tasso di-ri-
torno di oltre il 60%. Le societa
hanno risposto con serieta alle
numerose domande, compilan-
done — in media — due terzi,
motivando con la privacy le man-

cate risposte. La privacy & stata
la principale spiegazione anche
di chi ha deciso di non voler ri-
spondere, seguita dalla mancan-
za di tempo e, infine, dal non in-
teresse per la tematica. Per le
multinazijonali, in alcuni casi la
mancata autorizzazione dalla ca-
sa madre. Complessivamente, il
campione preso in esame ha
consentito di valutare un milio-
ne di dipendenti italiani e mille
top manager.

11 secondo filone di analisi si &
rivolto alle principali societa di ri-
cerca del personale, 11 in totale,
Un questionario piti snello del
precedente che ha consentifo la
quantificazione della partecipa-
zione del mondo femminile nel
processo di selezione dei mana-

" ger e gli elementi di differenzia-

zione in tale processo tra uomini
e donne. Queste informazioni so-
no state incrociate con quelle
provenienti dalle imprese.

Oltre alla fotografia del siste-
ma, si & deciso anche di indivi-
duare le pili importanti «donne
del business», cioe direttamente
responsabili di conto economi-
co o il cui ruolo ha un impatto di-
retto sul conto economico. Per
questo nella parte alta della cate-
goria ci si & concentrati soprattut-
to su amministratori delegati, di-
rettori generali e direttori di divi-
sione. Si & scelto di prendere in
considerazione solo le manager,
escludendo quindi tutte le fami-
liari, sia se discendenti di fami-
glie imprenditoriali sia se fonda-
trici o co-fondatrici delle impre-
se anche quando sono impegna-
fe come manager.

A parita di condizioni, & stata
data preferenza alle manager di
societd che hanno risposto al
questionario, giudicando come
segno di attenzione al tema delle
donne nell'economia la disponi-
bilita dimostrata con le risposte.

M.S.S.
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It trend Dal 2000 boom di nomine a dirigente"

L’ondaparte

dal «personale»

In Italia sta crescendo una nuova leva
di manager, specie nelle risorse umane

DI LIVIA ALIBERTI AMIDANI
E MARIA SILVIA SACCHI

I due terzi delle donne diri-

genti sono state nominate
dal 2000 in avanti. Un'inver-
sione di tendenza della presen-
za femminile ai vertici azienda-
1i? E sicuramente un inizio, un
segnale positivo. Le societh mul-
tinaziopali anticipano questa
tendenza, come spesso si & con-
statato in questa ricerca. i
Se e come questa ondata di
top manager donna potra contri-
buire al rafforzamento della pre-

senza femminile in azienda di--

pende tuttavia da altri fattori.
Come ad esempio la posizione
nell'organigramma e il tipo di
funzione. Nelle multinazionali
le donne ricoprono in misura
equivalente posizioni di staff (di
supporto) e di line (diretta sul-
Tattivita) e tra queste, una quota
significativa arriva ai vertici
aziendali. Le prime linee italia-
ne invece si rittovano in preva-
lenza in funzioni di staff {60,5%
delle prime linee totali, contro il
40,7% delle estere), e specifica-
mente nelle relazioni esterne, ri-
sorse umane, legale e ammini-
strazione. «Il 60% delle persone
che crescono nella carriera pro-
fessionale proviene da posizioni
di line, in particolare da direzio-
ni commerciali - nota Aldo Neu-
burger (Transearch) - Questo va-
le sia per gli uomini che per le
donne, sono pilt lente le carriere
di chi occupa ruoli di staff».

Funzioni e carriere Non
vuol dire, perd, necessariamen-
te essere lontani dalla «stanza
dei bottoni», perché potrebbe
partire da qui un cambiamento
culturale. «In Italia hanno capi
del personale donna grandi
gruppi di settori diversi come
Monica Possa alla Res Media-
group (la societa che edita il Cor-

riere della Sera), Cinzia Tito di
Prada, Francesca Manili Pessi-
na di Alcatel e infine Emilia Rio
di Techint...», dice Giovanna
Brambilla, amministratore dele-
gato di Value Search che spiega:

«I responsabili delle risorse uma-
ne sono i garanti della cultura
dell'azienda e il fatto che ai verti-
ci-ci siano spesso, anzi sempre
pit, donne potrebbe portare a
un cambiamento dei modelli or-
ganizzativi». Correlata a questo
¢ la comunicazione. «Anche in
un comparto come quello ban-
cario, che tradizionalmente ¢
stato appannaggio di figure ma-
schili, si sta registrando una
maggiore apertura per la funzio-
ne (in questa direzione vanno
per esempio Unicredit e Medio-
banca)», continua Brambilla.

E convinto che un cambia-
mento importante sia in atto
Claudio Ceper, partner di Egon
Zehnder. «Se guardo i giovani
che intervisto, la media di don-
ne pitt in gamba & decisamente
piti alta di quella degli uomini.
Sono anche mediamente meno
condizionate dal matrimonio e
dalla famiglia. Un fenomeno
che da qui a 10 anni mi fa pensa-
re che avremo un’ondata di futu-
1i capo-azienda donne».

Primi segnali I cambiamen-
to si vede gia, dicé Susanna Ste-
fani, vice presidente di Gover-
nance Consulting, e a fungere
da accelerazione e la crisi eco-
nomica. «Negli ultimi tre mesi
abbiamo avuto una richiesta
molto importante, non pii e
non solo per i settori nei quali &
chiaro che la sensibilita el'espe-
rienza di una donna & piu utile,
ma anche quando si tratta di
strategia e di visione, che fino a
poco tempo fa si diceva che le
donne non avevano. La crisi
che ha coinvolto soprattutto
aziende con a capo uomini ha

destabilizzato un po’ tutti e sta
portando a cercare strade nuo-
ve», 1l dato sul periodo di nomi-
na delle dirigenti merita tutta-
via un'ulteriore riflessione. . Po- .
trebbe essere Tevidenza del co-
siddetto «soffitto di cristallo».
Un tetto invisibile che portereb-
be le donne a lasciare o a cam-
biare per l'impossibilitd di pro-
gredire nella carriera. Facendo
spazio cosi alle colleghe pil1 gio-

-vani.
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- Ora servono quote rosa soft
DI MAURIZIO FERRERA

ervono quote rosa soft tra i dirigenti, sui
modelli spagnolo od olandese. La percen-

tuale di donne nel top management ha regi-
strato una crescita, ma concentrata nelle
multinazionali: in quelle nostrane il «ghiac-
cio» fatica a sciogliersi. Se lanciamo subito
un segnale forte e apriamo alle donne le stan-

ze dei bottoni, forse la crisi passera prima.

A PAGINA 5
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Ora pilu coraggio:
Servono quote «soft»

di MAURIZIO FERRERA
Docente di Scienza Politica
Universita di Milano

donne nelle stanze dei

I n Europa l'ingresso delle
bottoni procede con una

_lentezza «glaciale». Cosl dice

T'ultimo rapporto dello Euro-
pean Professional Women
Network (EPWN), che ogni
due anni fotografa i consigli

delle prime trecento imprese -

europee (ventitre nel nostro

paese). L'talia & il fanalino di -

coda della classifica 2008: vie-
ne prima del Portogallo, ma e
ormai vistosamente distanzia-
ta sia-dalla Spagna che dalla
Grecia. Basata su un campio-
ne pilt ampio, l'indagine del
Corriere Economia fornisce
un quadro meno sconfortan-
te, soprattutto in termini di
trend: la quota di donne nei
CdA italiani (e pilt in genera-
le nel top management) sem-
bra aver registrato una cresci-

ta significativa negli ultimi an--

ni. Ma il progresso si & con-
centrato nelle imprese multi-
nazionali: segno che in quel-
le nostrane il «ghiaccio» fa
molta piu fatica a sciogliersi e
che i pregiudizi culturali e le
pratiche di selezione conti-
nuano apenalizzare le donne
manager.

Questo ghiaccio costituisce
un serio handicap. Le ricer-
che della cosiddetta womeno-
mics hanno infatti dimostra-
to che l'apertura verso le don-

ne pu(‘) essere un vero € pro- .

prio «moltiplicatore» dei risul-
tati aziendali, per almeno tre
motivi. Primo, le dirigenti
donne sono pii1 brave a inter-
pretare i bisoeni e i desideri

femminili, e le donne sono og-
gi le principali protagoniste
delle scelte di consumo. Se-
condo, rispetto a quella ma-

schile la leadership femmini-
le & pill incline alla delega di
funzioni e al lavoro di squa-
dra. E i dati segnalano che le
aziende caratterizzate da un
mix di stili direttivi diversi
(maschili e femminili) funzio-
nano meglio. Terzo, fare hea-
dhunting all'interno del mon-
do femminile significa avere
maggiori probabilita di imbat-
tersi in talenti non ancora
«scoperti» e utilizzati e dun-
que nominare dirigenti pit
validi e preparati. .
Come rompere il ghiaccio?
Stereotipi e pratiche organiz-
zative non sono facili da mo-
dificare, ma alcuni Paesi ci
stanno provando. Il caso pill
eclatante & quello. della Noz-
vegia, dove la percentuale di
donne nei CdA & raddoppiata
in quattro anni (dal 22% al
44% nel campione EPWN) in
virtlt di una legge che impo-
ne una quota di presenze fem-
minili pari al 40%. Anche
I'Olanda e il Regno Unito han-
no registrato forti progressi,
grazie a strategie di sensibiliz-
zazione sia pubbliche che pri-

vate. La Spagna ha dal canto

suo introdotto nel 2007 un si-
stema di quote «soft», che pre-
mia in vari modi le imprese
con top management femmi-
nile sopra il 40%.

La strada delle quote rosa &
controversa e sdrucciolevole,
soprattutto quando riguarda
scelte e attori economici. Ma
& chiaro che il nostro Paese

-ha bisogno di una scossa, al-

trimenti resta inchiodato al
palo. Se non ci piace la via

spagnola, seguiamo almeno
quella olandese. E se qualcu-
no comincia a dire «ma ades-
so c'é la crisi», la risposta giu-
sta & «appunto». Se lanciamo
subito qualche segnale forte
e apriamo alle donne le stan-
ze dei botioni, forse la crisi
passera prima.
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IMPIANTISTICA/ La diga di Bumbuna in Sierra Leone, che sari imaugurata

tra poche settimane, é solo l'ultima di una serie di grandi strutture realizzate dai maggiori gruppi italiani

1 “Pafricano” trovalaformula

randi opere nel Continente Nero

Un modello di business basato sulla produzione in loco di tutti i componenti per realizzare strade, dighe ed edifici

VINCENZONIGRO

Makeni

uesta diga portera dav-
<< vero la luce, la luce in
fondo al tunnel della

guerra civile della Sierra Leone».
Monsignor Giorgio Biguzzi da
Cesena¢ il vescovo di Makeni, una
delle tre diocesi della Sierra Leo-
ne. Conl’entusiasmoilluminato di
un romagnolo trapiantato nel cuo-
re dell’ Africa occidentale “bishor
Biguzzi” parla della diga di Bum-
buna. E’ I’impianto idroelettrico
che dopo 30 anni, superando guer-
re civili, colpi di stato e colpj di
mano, la Salini Costruttori fra po-
che settimane inaugurera definiti-
vamente. Quel giorno la “luce in
fondo al tunnel” sara illuminazio-
ne vera, corrente elettrica preziosa
che per la prima volta raggiungera
la capitale Freetown e le cittadine
di questo poverissimo paese che
non ha mai visto energia elettrica
se non quella dei generatori.
Biguzzi vive in Sierra Leone da
30 anni; ormai ¢ una leggenda, un
protagonista vero neeli anni buj

dellaguerracivile, glianni dei traf-
ficanti di diamanti e dei bambini-
soldato, negoziatore nella trattati-
va che ha riportato la pace. «Anni
fa c’era solo una piccola centrale
idroelettrica costruita dai cinesi
nell’est del paese», racconta il ve-
scovo, «ma funzionavaasinghioz-
zo, nella stagione delle piogge, poi
si & fermato tutto».

Durante il suo viaggio in Afri-
ca, una settimana tra Nigeria, An-
gola, Senegal e appunto Sierra
Leone, il ministro degli Esteri
Franco Frattini ¢ arrivato a Make-
ni. Ha incontrato “bishop” Biguz-
zi e inaugurato un nuovo ospedale
della Cooperazione e della fonda-
zione Don Gnocchi. Poi ¢ salito fi-
no alla diga di
Bumbuna e sim-
bolicamente ha
spinto il pulsan-
te che ha dato il
via ai test per ve-
rificare la pro-
duzione di elet-
tricita. La Sierra
Leoneésolouno
dei paesi africa-

ni in cui da de-

cenni opera la

Salini, terzo

gruppo di co-

struzioni italia-

no. Fondata nel

1940 dal nonno

dell’attuale am-

ministratore de-

legato Pietro Salini, la societa ro-

mana alla fine degli Anni Cin-

quanta inizio6 a percorrere I’ Africa

per alzare il livello dei suoi impe-

gni. La Kennedy Memorial Li-

brary di Addis Abeba, le prime

strade a Monrovia in Liberia, im-

pianti e palazzi in Libia, la prima

diga per acqua potabile di Addis

Abebanel 1963. Glianni ‘60 € <70

sono quelli in cui le grandi impre-

se italiane contribuiscono alla pri-

ma grande fase di espansione del-
le infrastrutture
in Africa. Salini,

Adesso Girola, Recchi,

si coinvolgono Impresitsonosi-
neiprogetti  nonimidilavoro
anche italiano nel

i mondo. Poco al-

le polg:?“zwni la volta Salini si

consolida e so-

prattutto si pro-
fila come un leader nell’idroelet-
trico fino adiventare uno dei primi
4 costruttori mondiali nel settore
delle dighe e dell’energiaidroelet-
trica.

«Costruire in Africa significa
superare ledifficoltalogistiche, fi-
nanziarie, umane, politiche che
tutti devono affrontare», racconta
Pietro Salini, che negli ultimi 20
anni ¢ stato il motore della defini-
tiva internazionalizzazione della
Salini. «Ma soprattutto significa
proiettare il nostro impegno negli
anni, nei decenni. Noi siamo riu-
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sciti a farlo mantenendo con cura
in casa nostra tutte le competenze
del mestiere di costruttori». Nona
caso Saliniha 15.000 dipendentiin
giro per il mondo, 500 italiani pit
mngegneri e tecnici di 32 naziona-
lita oltre agli operai delle naziona-
lita dei paesi in cui eseguono gli
impianti. Gruppi di simile impor-
tanza hanno anche meno della
meta dei dipendenti. «Altri acqui-
siscono i lavori e poi subappaltano
la fornitura dell’asfalto, o del cal-
cestruzzo, 0 di altri segmenti del

ciclo di produzione. Lavorando in
Africa noi abbiamo imparato a fa-
re tutto da soli», dice Christian Ca-
pitanio, capo della Salini in Sierra
Leone.

Per costruire una strada, Salini
inizia dal produrre il conglomera-
to, importando I’esplosivo per la-
vorare in cava, frantumando la
roccia, comprando il bitume, mi-
scelando i materiali, insomma
“costruendo” e non comprando
’asfaltoprimadirealizzarelastra-
da. E questo vale per il movimen-
to terra, per il calcestruzzo, per le
strutture im ferro, per la gestione e
lamanutemzione dei bulldozer, dei
camion, dlelle perforatrici. «Ab-
biamo un ‘magazzino da 90 milio-
nidieuro, chénon ¢ usuale peruna
societa dii costruzioni: questo ci
permette «i essere redditivi, per-
ché non asssembliamo prodotti for-
niti da altiri, ma controlliamo so-
stanzialmeente ogni fase del pro-
cesso produttivo ed estraiamo va-
lore dall’imtera catena delle produ-
zione», diice il direttore generale

per ’estero Claudio Lautizi.

Nel 2003 la Salini fatturava 131
milioni di euro; 297 nel 2005, 656
nel 2006 fino ai 769 del 2008. 1]
portafoglio ordini ¢ di 5,3 miliardi
di euro, di cui solo i1 25% nel mer-
cato italiano (un esempio: i lavori
per la Metro B a Roma).

Mentre continua 1’espansione
in mercati diversi come il Golfo
Persico (220 milioni di lavori a
Dubai), Salini ha avuto la capacita
di consolidarsi in Africa in questo
segmento delle dighe e dell’1droe-
lettrico in un continente che ha
sempre piu bisogno di elettricita
pulita. L’energia idroelettrica
sfrutta I’acqua, 11 “petrolio bian-
€0”; ma, come I’energia nucleare,
€ quella che ha il maggior costo di
investimentoiniziale per lacostru-
zione degli impianti, ma poi il mi-
nor costo di gestione negli anni.

Per questo il gruppo romano ¢
“originatore” del progetto, studia

preventivamente le possibilitd per

impianti di irrigazione, di produ-

zione di acqua potabile o energia,

valuta le possibili forme di finan-

ziamento internazionale, costrui-

sce con le nazioni africane la pos-

sibilita del progetto. «Negli ultimi

annidopoaverelevatoalivelloeu-

ropeo I’ambizione di sicurezza nei

nostricantieri,abbiamointrapreso

un nuovo percorso di sensibilitay,

dicono alla Salini. Le dighe, come

i parchi eolici, come molti altri

grandi lavori, hanno un impatto

notevole sulla natura e sulle popo-

lazioni. Spesso

interi villaggi

devono essere

trasferiti per far

posto all’inva-

so, e magari

molti governi

africani consi-

derano questo

I’ultimo dei

problemi.

Adesso il soste-

gno alle popola-

zioni interessa-

te dagli impian-

tiinizia ad esser

progettato con

la stesura dei

primi disegni

tecnici, «!’1m-

patto ambientale deve essere ge-

stito e mitigato, molto di piu di

quanto non si sia fatto in passato
in Africa», spiega Pietro Salini.

Monsignor Biguzzi, il vescovo

di Makeni, fu uno dei negoziatori

decisivi per la Sierra Leone nel

momento in cui c’era da provare

a chiudere 1’abisso mostruoso

della guerracivile. E’ quasiun se-

gno che adesso sia proprio I’ Italia

a dare energia alla pace di Free-

town, con ’elettricita della diga

di Bumbuna.

5%

FATTURATO ESTERO

1 tre quarti dei ricavi del
gruppo Salini provengono
ormai dai mercati esteri. Ora
punta verso oriente

15 mila

DIPENDENT!

Dei 15 mila dipendenti del
gruppo nel mondo solo 500
sono italiani, gli altri sono di
32 nazionalita diverse
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Lacrisifa crescereil factoring
maleimprese lamentanoicosti

FACTORING: I CLIENT!

Dastiburvine, wmuemammmmm: aeu:mdm
per fxctoring in essers al 30 seftermibng 2008

imprese
private .
85,56

Settore
finanziaric

2,7%
Settore

Fomte: I8PO

3 pubbtico
Famiglie
4 4,59
Altro
8,97
Qui sopra,
dall'alto,
Alessandro
Carretta,
presidente
di Assifact
e Paolo
Galassi
presidente
di Confapi
CHRISTIAN BENNA
Torino

Itro che titoli tossici. In circo-
lazione ¢’ anche una monta-
gna di crediti “salubri” con
bassi tassi di sofferenza che fagolaa
tanti. Circa 140 miliardi di euro,
1’8% del Ril italiano, che le aziende,
perlopitl piccole e medie imprese
strette dalla morsa della crisi e dagli
acciacchi del sistema bancario, affi-
dano a societa spe-
cializzate in gestio-
ne crediti e portafo-
olio clienti. Eil nia-

0 5 0 15

Nei grafici qui
in pagina, la FACTORING: 1 SEYTOR!
fotografia del
settore
factoring in ) : -
Italia. | dati Macchine agricole e industiali ——
sono quelli di Edilizia v opere pubblichs [
Assifact " -

! Matertal
I'associazione aeffa ' elettmf I
di categoria, Prodotti Afimentar - IR
che

rappresentale
35 societa del
settore
operantiin
ltalia

Mineraall e Metati . |EGG_GGG—_—_—E

At servizi alla vendita .

Semvizi al commercio - GGG
Mezzi ditrasporto . R

Setiore Moda. il

neta factoring che

nel 2008 ha messo

le ali, crescendo a

doppia cifra:

+12,14% per i cre-

diti in essere e +

16,95% 1 finanzia-

menti, tra anticipi

ed erogazioni. In

Italia ci sono 35 so-

cietd di settore,

spesse di deriva-

zione bancaria (co-

me Unicredit, Mps,

Intesa San Paolo,

Bee, Ubi)maanche

industriali (Enel

Factor, Eni Serfac-

toring, Ge Commercial Finance,
Banca Ifis). «Si tratta — spiega Ales-
sandro Carretta, segretario generale
di Assifact, ’associazione di cate-
goria, e professore ordinario di Eco-
nomia degli intermediari fi-
nanziari nell’Universita Tor
VergatadiRoma- diuna for-

ma di finanziamento com-
plementare e non sostituiva

di quella bancaria, un modo

per sostenere una buona ge-

stione di cassa. Ma il credit
crunchhaacceleratoilricor-

soal factoring, allargandone
prerogative e compiti. Le societa del
comparto sono liquide e ben capita-
lizzate, e quindi sul breve periodo
possono diventare un’alternativa al
finanziamento bancario, perché ga-

rantiscono alle imprese una buona
circolazione di liquidita e ne riduco-
no drasticamenteitempidiincasso».
Gia, perché la cattiva abitudine,
tutta italiana, fanalino di coda in Eu-
ropa per puntualita nei paga-

mentli, circa 68 giorni di atte-

sa media, rischia di peggio-

rare nel mezzo della bufera
finanziaria. Soprattutto se si

guarda sul versante della
Pubblica Amministrazione,
che viaggia su tempi medi
effettivi di rimborsi oltre i
135 giorni. E infatti il 30%
dei crediti “fattorizzati” riguarda de-
biti contratti dallo Stato con le im-
prese. Per metterci una toppa, il go-
verno, nel decreto anti-crisi, ha ten-
tato di snellire quei meccanismi che

ancora ostacolano 1’utilizze del fac-
toring nei confronti dei debiti della
Pa. Per ora la macchina del factor
viaggia spedita. Stando a un’indagi-
ne Sda Bocconi sono principalmen-
te le piccole e medie imprese, spesso
in difficolta finanziaria o conun cre-
dito razionato e una clientelanume-
1083, arivolgersi alle societa specia-
lizzate. I principali elementi di sod-
disfazioneriguardanolavelocitaela
sicurezza nei tempi di erogazione
dei fondi, la possibilita di cedere il

Distriuzione N,wmmmmwmwmmmswmw

2"
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totale del portafoglio clienti, la ca-
pacita del factor di gestire i crediti.
Tuttavia il prezzo da pagare, in ter-
mini di interessi sugli anticipi, viene
giudicato troppo elevato, ben supe-
riore a quello di finanziamento ban-
cario. Anche perché stiamo parlan-

do di crediti “buoni”. Lo dimostrano
le sofferenze, «molto piu basse ri-
spetto a quelle dei finanziamenti
bancari—precisa Alessandro Carret-
ta - Sono crediti di qualita, processa-
ti due volte. La prima dal-
I’impresa e in seconda battu-

ta dalla societa di factoring,

e anche perché il rischio puo

venire spalmato tra azienda
checedeesocietachericeve.

Ma nel caso di un progressi-

vo inasprirsi della crisi tutto

lo scenario potrebbe cam-

biarey.

Il peso del factoring in Ttalia & pa-
ri al 10,8% dei crediti commerciali
alle imprese e I’11% dei finanzia-
menti bancari a breve termine.
L’83% della clientela & rappresenta-

to da imprese private: in prima fila
quelle del commercio (15,71%),
trasporti (11%). minerali e metalli
(8,3%), edilizia e opere pubbliche
(6,89%).

11 28% delle imprese si trova in
Lombardia seguita dal Lazio con il
20,76%, dalla Campania con il
10,80% e dal Piemonte con il
7,96%. E 1l factoring corre anche
nel resto del mondo contassi dicre-
scita del 14% per un valore com-

plessivo di 13.000
miliardi, peril 72%
in Europa.

Alle piceole e
medie imprese
perd tocca naviga-
re a vista. Secondo
Paolo Galassi, pre-
sidente di Confapi,

I’associazione del-

lapiccolaindustria

che riunisce oltre

50 mila imprese ¢

pitdiunmilione di

addetti «sono le

aziende piu perfor-

manti ad essere le

piupenalizzate». E

dice: «Sono pro-

prio quelle impre-

se che negli anni

scorsi hanno inve-

stito molto in ricerca e innovazione

atrovarsioggiin cattiveacque. E de-

vono fare i conti con una scarsa li-

quidita in cassa, un credito in frena-

ta e sempre piu caro che, malgrado i

tassi bassi, gioca al rialzo

sugli spread. Percio ¢ inevi-

tabile ricorrere altri stru-

menti, come il factoring.

Una soluzione utile ma che

si paga a caro prezzo. Trale

piccole e medie imprese au-

menta ’impressione che si

vogliano far pagare i costi

della crisi sulla pelle del ma-

nifatturiero. Ma cosinon si esce fuo-

ri dal tunnel, servono idee nuove, e

soprattutto incentivi per continuare

alavorare e non solo per la cassa in-
tegrazioney. .

Non sono titoli
tossicima
crediti ‘sani’
che valgono
'8 per cento
del pil italiano

Arimanere
penalizzate
SONO Spesso
le imprese
che hanno
investito
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Regioni Ogni amministrazione locale applica
tariffe diverse per il contributo alle spese sanitane

Focus ‘ ST
Ticket sui farmaci
la giungla dei costi

’dl M. De Bace M. Gasperettl
alje pagine 12e 13

Tassa Doveva servire a evitare gli sprechi,
¢ diventate un modo per colmare 1 buchi in bilancio

Salute, la caccia ai farmaci
nella giungla dei ticket
Da zero a 36,5 euro a ricetta

nutile provarci. Nello scacchiere italia-
no dei ticket & davvero un’impresa sco-
vare due Regioni sovrapponibili. La si-
tuazione & drammaticamente disomoge-
nea, ovunque ti sposti. Esistono ventuno
repubbliche differenti. Uno degli effetti del
federalismo che ha dato alle amministrazio-
ni locali 'autonomia di legiferare in mate-
ria di sanita.

Percorriamo un ipotetico itinerario attra-
verso la Penisola. Partiamo dalla Calabria.
Per avere i farmaci di fascia A (quelli rim-
borsabili) non si paga nulla e lo stesso vale
al pronto soccorso dove le prestazioni, an-
che la piu banale come la medicazione di
una ferita, sono gratuite. Per esami diagno-
stici e visite specialistiche invece il cittadi-
no versa un massimo di 36,5 euro a ricetta.

Saliamo verso il Nord. Nel Lazio, prima
Regione ad aver subito il commissariamen-
to da parte del governo, i romani sborsano
4 euro a confezione se il medicinale costa
piu di 5 euro, la meta se é inferiore. Tutto
gratis al pronto soccorso. Per specialistica
e diagnostica, i contributi dipendono dalle
prestazioni (ad esempio 15 euro per riso-
nanza magnetica e Tac). Ultima tappa in
Lombardia, regione con bilancio in pari, ep-
pure perseverante nel riscuotere il contri-
buto alle spese farmaceutiche: 2 euro o 1
euro a seconda del prezzo della confezione,
di pronto soccorso (25 euro i codici bian-
chi, cioe gli interventi meno urgenti che
non richiederebbero I'impegno di una
struttura deputata alle emergenze), e di
specialistica (massimo 36 euro per 8 presta-
zioni).

Una vera e propria giungla, secondo l'in-
dagine molto aggiornata condotta dal quin-

dicinale il Bisturi, pubblicata sul numero
in uscita domani, e dal Ceis di Tor Vergata.
Oltre a non garantire equita di trattamento
ai contribuenti, favoriti o sfavoriti a secon-
da di dove abitano, il sistema dei ticket co-
si come e applicato oggi si dimostra falli-
mentare per molti altri versi. Nato come
strumento di appropriatezza e controllo
della spesa, viene quasi ovunque utilizzato
per colmare i buchi di bilancio. Una tassa.
In pratica i cittadini scontano la colpa del-
I'inefficienza gestionale delle amministra-
zioni. Sarebbe forse venuto il momento di
intervenire, di introdurre una sorta di lin-
guaggio comune in modo da rendere omo-
geneo il sistenna di riscossione. Sempre nel
rispetto dell’amtonomia delle Regioni.
«Non si pu® fare a meno dei ticket, inte-
si soprattutto «come strumento di regolazio-
ne dei servizi. Se devi pagare stai attento a
acquistare farmaci, la grataita invece e sor-
gente di abusi. E’ inconcepibile che esista-
no differenze di modelli perfino tra Asl con-
tigue», afferma senza giri di parole France-
sca Martini, sottosegretario al Welfare. E’
convinta che «Stato e Regioni debbano av-
viare un dibattito. Sono misure impopola-
1i, la parola fa paura ai governi, ma ritengo
ci debba essere una sorta di Lea dei ticket
decidendo quanto e come il cittadino deve
pagare in tutta Italia». Mette le mani avanti
Enrico Rossi, :assessore della sanita in To-
scana, coordimatore della commissione Sa-
lute delle Regioni, preoccupato che si pos-
sa procedere a una ridistribuzione del Fon-
do per la saniti per soccorrere le ammini-
strazioni in deficit: «Non si pensera che
per rendere i cittadini tutti uguali di fronte
al ticket si vengano a togliere i soldi a noi.

1l ticket non & uno scandalo. Noi abbiamo
il diritto di fare le nostre politiche».
Chissa se se ne parlera durante le nego-
ziazioni sul nuovo Patto per la salute
2010-2011, primo appuntamento questa
settimana. Il ministro del Welfare Maurizio
Sacconi si ritrova sul tavolo anche il caso
Calabria, 2 miliardi in rosso. C’¢ minaccia
di commissariamento. La Regione governa-
ta da Agazio Loiero, governatore di centro-
sinistra, & tra quelle che non applicano tic-
ket né su farmaci né al pronto soccorso:
«Siamo in grande difficolta — riconosce il
presidente che sabato pomeriggio ha parla-
to con Sacconi —. Non abbiamo previsto
finora di gravare sui cittadini per non col-

Foun Lomil i B delk s

VEICOLI COMMERCIALI PEUGEOT:
TMITII D1y AGLI INCENTIVI AL LAVORO. =
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pirli in una fase di profonda crisi economi-
ca. 11 deficit & di 1 miliardo e 700 milioni,
altri 635 milioni sono trattenuti dal gover-
no e non c¢’¢ liquidita. Le aziende hanno
chiesto anche tre anticipi alla tesoreria.
L'importo di interessi passivi & di 77 milio-
ni e ci uccide». Loiero pero é titubante sui
ticket: «Sono impopolari. Sa, noi votiamo
tra un anno... Vediamo».

In Lombardia, che ha chiuso il 2008 in
pareggio ed e nell’elenco delle virtuose, i
ticket sono stati introdotti nel 2001 quan-
do occorreva riagguantare il pareggio in bi-
lancio. Da allora non sono stati piu aboliti.
Ma sono escluse dal versamento moderato
molte categorie di cittadini: «Il nostro im-
perativo e evitare gli sprechi — spiega la
filosofia della giunta Formigoni, I'assesso-
re al bilancio, Romano Colozzi —. Li usia-
mo come forma di disincentivazione e non
per incamerare risorse. Meglio perseguire
una politica come la nostra che rinunciare
a queste misure e poi adottare pressioni di
altro tipo sui pazienti. Esempio obbligo di
prescrivere generici per avere la completa
gratuita. Significa limitare la liberta di scel-
ta all'interno del prontuario».

La prima crepa nel sistema dei contribu-
ti alla spesa da parte degli utenti si e creata
nel 2001 quando il governo di Giuliano
Amato, ministro della salute Umberto Vero-
nesi, decise di cancellarli. Da allora é stato
difficile tornare indietro. Ci ha provato Ro-
mano Prodi, nel 2007: 10 euro per le visite
specialistiche. L’allora ministro della salu-
te, Livia Turco, racconta che quella decisio-
ne fu l'incubo di diverse nottate insonni.
Alla fine Prodi fu costretto ad una ritirata.
Se qualcuno oggi volesse riprovarci, non
potrebbe prescindere da una energica rior-
ganizzazione delle esenzioni, basate sul
reddito e sul tipo di malattia. Disomogenee
e spesso inique.

Margherita De Bac

LA SPESA IN ITALIA

Ammontare del costo per farmaci e per prestazioni
ospedaliere dal 1998 al 2007 (milioni di euro)

Ticket farmaci Il Attri ticket

1998
1999 K

2000 k&
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Reglﬂne pel' Reglﬂne Il ticket si paga quasi ovunque, ma le regole cambiano da Recione a Regione. Questa la situazione fotografata a gennaio 2009

Assistenza Farmaceutica

Pronto Soccorso in base all’indice di gravita

Speclalistica e Diagnostica
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»% |l test Bastano pochi chilometri per passare dall’assistenza gratuita alla «tassa»

Al confine tra Lazio e Toscana
I malati non sono tutt1 uguali

Sei confezioni di medicinali, antibioti-
ci e antinfiammatori, uso comune sotto
prescrizione medica. Stessa prescrizio-
ne, stesso servizio sanitario nazionale,
un confine virtuale tra regioni (Lazio e
Toscana), due possibilita opposte: non
pagare una lira oppure sborsare 24 eu-
ro. Stentava a crederci pure lui, Fabio
Roggiolani, presidente della commissio-
ne Sanita della Regione Toscana, un po-
litico che di ticket, farmaci e prestazioni
mediche sente parlare a tutte le ore.

Ieri mattina e entrato nella farmacia
di Acquapendente, provincia di Viterbo,
ed ha accompagnato un amico laziale
che ha presentato la ricetta e si & visto
richiedere il legittimo balzello, ovvero il
ticket.

«Se una ricetta con i gli stessi sei far-
maci 'avessi presentata io, come cittadi-
no toscano, a cinque minutj di auto da
qui, in Toscana, non avrei paga-
to niente — spiega Roggiolani
— e invece nel Lazio e una tas-
sa. Ventiquattro euro per pochi
medicinali di uso comune puo
essere moltissimo per chi deve
affrontare crisi e contro crisi. E
un’ltalia spaccata in due».

La Toscana € stata una delle
prime regioni ad aholire il tic-
ket. La decisione nel 2001 fu
una mezza odissea nell’allora
spazio burocratico-sanitario.
Che fece anche un po’ di scanda-
lo. Non furono pochi i detrattori
che gridarono al «governo Pan-
talone» e ai soliti «rossi spendac-
cioni».

«E invece da quando abbia-
mo abolito il ticket — spiega Loredano
Giorni, responsabile del settore farma-
ceutico della Regione Toscana — la spe-
sa sui farmaci é diminuita. Tanto & ve-
ro che nel 2004 abbiamo deciso di mi-
gliorare il servizio includendo nella li-
sta dei farmaci completamente gratuiti
anche le medicine che combattono il

dolore grave».

Giorni mostra i dati. Di uno € partico-
larmente orgoglioso: «Nonostante la
mia regione non abbia alcun introito
dai ticket farmaceutici (nel Lazio a di-
cembre il ticket incideva per il 7,1% sul
costo delle medicine), ha una spesa far-
maceutica pro capite inferiore a quella
del Lazio e di altre regioni che hanno il
ticket. Insomma, non & vero che pagare
per un farmaco spinge il cittadino a limi-
tarne I'uso. Il problema é di natura cultu-
rale e di educazione sanitaria».

Pedagogia del farmaco. Indispensabi-
le secondo il presidente Roggiolani:
«Stiamo combattendo un male oscuro,
I'ipocondria di massa da farmaco, trop-
po spesso alimentata dalle stesse case
farmaceutiche. Una piaga che é trasver-
sale e indipendente da qualsiasi misura
finanziaria, tasse o balzelli. Anzi il proi-

Sprechi

Fabio Roggiolani, presidente della
commissione Sanita Regione

Toscana: «ll costo della rete
amministrativa necessaria per riscuotere
il ticket finisce per assorbire

gli introiti versati dai contribuenti»

bizionismo o il gabelliere selvaggio ser-
vono solo a peggiorare le cose».

Secondo la Regione Toscana il ticket
¢ assolutamente autoreferenziale e buro-
cratico.

«Succede che per riscuotere i soldi
del balzello — spiega Roggiolani — sia
necessario costruire tutta una rete am-
ministrativa che costa e dunque vanifi-
ca i soldi versati senza che vi siano be-
nefici neppure nel consumo dei medici-
nali».

I rimedi? Possono venire da Internet
e dall'informatica. Firenze ha da poco in-
ventato la carta elettronica sanitaria.
Con la possibilita per il medico di pre-
scrivere i farmaci via telematica e di
non usare pitl le vecchie ricette. «Che ol-
tretutto costano molto, perché filigrana-
te e anti falsificazione — dice Roggiola-
ni —. Il medico prescrive le medicine e
un sistema telematico di con-
trollo invia al farmacista la pre-
scrizione. Non c’e bisogno di
scrivere una riga e dunque non
si dovra piu decifrare la spesso
non esemplare calligrafia dei
dottori. 1l servizio sanitario co-
noscera in tempo re:ale la quanti-
ta di farmaci consumati e degli
eventuali eccessi e potra muo-
versi per campagne di sensibiliz-
zazione. Insomma risparmio ed
efficienza. Altro che ticket. Se
mi posso permettere consiglie-
rei ai colleghi delle altre regioni
che li adottano di eliminarli».

All’appello del presidente
Roggiolani fa eco Simonetta
Bernardini, medico, specialista
in pediatria. «Ho pazienti che arrivano

dalla Toscana, che non pagano il ticket

sui medicinali e altri residenti in regio-
ni dove il ticket ¢’é costretti all’esborso.
Davanti al farmaco non siamo tutti

uguali».
Marco Gasperetti
mgasperetti@res.it
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Piazza Affari Una ricerca di Intermonte sulle blue chip italiane candidate a non tagliare le loro buone cedole

Il portafoglio che viaggia al 6%

Da Mediaset a Eni ecco undici titoli con dividendi appetibili e, soprattutto, sostenibili

La squadra

Gli undici titoli con rendimento stimato da Intermonte ai prezzi attuali superiore al 6% e cedole sostenibili in futuro
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Fonte: Intermonte SIm Dati agglornatl al 20/2/2009 * Valore reale, le stime erano a 0,070 euro per azione
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DI GIUDITTA MARVELLI

n portafoglio di divi-

dendi selezionati che

offrono, ai prezzi at-

tuali, un rendimento
minimo del 6%. Per cercare un
approdo sicuro nel tempo del
credit crunch, evitando pero le
illusioni di quelle cedole non
pill sostenibili che la crisi, in
molti casi, ha gia trasformato in
fantasmi.

Emergenti

Ci prova l'ufficio studi di In-
termonte — la sim milanese
controllata dai manager e dai
dipendenti e guidata dall’ammi-
nistratore delegato Alessandro
Valeri — con una ricerca appe-
na pubblicata che individua 11
possibili campioni di resistenza
tra le blue chip con un rendi-
mento medio del 7,4: da Media-
set (10,3% di yield stimato per il
2008) a Recordati (6%), passan-
do per Iride (10,2%), Telecom ri-
sparmio (7,9%), Eni (7,7%) At-
lantia (6,6%), A2A (7%), Enia

(6,7%), Acea (6,6%), Terna
(6,3%), Snam Rete Gas (6%). An-
che Telecom ordinaria avrebbe
potuto far parte del drappello:
il consiglio ha deciso venerdi
per una cedola 2008 di 0,05, giu-
dicata «molto interessante» da
Intermonte, anche se lo yield in-
feriore al 6% (ai prezzi attuali si
arriva al 4,9%) la tiene fuori dal-
la rosa delle prescelte. Un pool
di utilities, telecom ed energia
(fanno eccezione solo Media-
set e il farmaceutico Recordati)
che la dice lunga sulle caratteri-
stiche di chi puo fronteggiare
meglio la tormenta.

La stima di elevato rendimen-
to per dividendo, infatti, viene
fatta non solo per il 2008 ma
per i prossimi due anni, dando
alla visibilita un ruolo impor-
tantissimo nei criteri di selezio-
ne. Spiega Pier Passerone, il re-
sponsabile del team di analisti
che ha realizzato lo studio: «Per
il 2008 ci aspettiamo in Piazza
Affari un monte dividendi di
16,5 miliardi, con un taglio del
44% rispetto ai 30 pagati nel

RP

2007. E per il 2009 — vale a dire
per le cedole che verranno di-
stribuite nel 2010 — si potreb-
be scendere a 15,8 miliardi, con
un ulteriore riduzione del 5%».

Una cura dimagrante che, na-
turalmente, va di pari passo
con quella degli utili, in calo
del 10% nel 2008 e addirittura
del 36% nel 2009. Quasi inutile
dire che il contributo dei settori
rappresentati in Piazza Affari al-
la pitt sobria torta dei dividendi
ha una composizione ben diver-
sa rispetto al recente passato.
Le banche — che valevano il
35% — rappresenteranno non
piu del 3% del payout totale del
2009, mentre energia e utilities
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dal 38% nella prossima stagio-
ne schizzeranno al 70%. Nuovi
equilibri di forza tra.le blue
chip italiane, quindi, che reste-
ranno anche nel 2010.

Statistiche

Nelle stime di Intermonte, in-
fatti, le banche recupereranno
un poco di terreno tra un paio
d’anni, tornando al 7%, ma sen-
za riuscire a levare lo scettro a
energia e servizi che resterebbe-
ro insieme al 65%. Il porto sicu-
ro dell'alto dividendo non & so-
lo un luogo comune della crisi
— anche se l'appetibilita delle
cedole e superiore in un conte-
sto di tassi molto bassi e di in-
certezze sulle prospettive ma-
cro-economiche —, ma una
strategia di investimento che
pudé premiare indipendente-
mente dalla stagione in cui si
trovano i mercati.

Una statistica sugli ultimi se-

dici anni dimostra infatti che i
titoli ad alto rendimento in ge-
nere vanno meglio di quelli me-
no generosi nel trimestre «cal-
do», quello che si apre alla fine
di febbraio e si chiude in aprile,
quando tutti i risultati sono no-

ti e i consigli di amministrazio-
ne dicono una parola definitiva
sui dividendi. «Dalla nostra ana-
lisi risulta chiaramente che in
14 degli ultimi sedici anni, nel
trimestre considerato, le azioni
dell’S&p Mib. con elevati divi-
dendi offrono una performan-
ce media pili elevata del 30% ri-
spetto a quelli a basso yield», di-
ce Passerone.

Criteri

Le undici azioni individuate
da Intermonte hanno dovuto
superare un esame di ammis-
sione. La sostenibilita della ce-
dola elevata (cioé la probabilita
che possa ripetersi nel tempo)
¢ il faro della scelta. Ma ecco
tutti i requisiti nei particolari:
dividendi visibili sia nel 2008
che nel 2009, un rendimento
(yield, rapporto tra dividendo e
prezzo) superiore al 6% sia que-
st'anno che il prossimo; struttu-
ra finanziaria solida; un aziona-
riato che favorisca il pagamen-
to di alti dividendi (per esem-
pio un ente territoriale affama-
to di cash per le utilities locali);
fondamentali positivi ¢ «<neutra-
li».
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Bisogna aspettare ancora
nelle Borse ci saranno
molte false partenze

B di GIUSEPPE TURANI

1mio buon amico Fugnoli ha ricorda-
to di recente che a Wall Street, duran-
te la crisi del 1929, ci sono state molte
false partenze, degli improvvisi rally,
che sono serviti solo a mandare inro-
vina gli sprovveduti che ci sono cascati», dice
I’Operatore Anziano. «E quindi non muovete i
vostri soldi davanti al primo rialzo che vedete.
L’uscita dalla crisi di Borsa non sara lineare co-
me una freccia scagliata da un arco. Ma sara una
risalita faticosa e con tanti ritorni. Se non volete
perdere i vostri soldi nel penultimo giorno di cri-
si, come accadde nel 1929 amolti, state calmi. A
guadagnare del denaro avrete tempo pit avanti.
Per ora, osservate. E divertitevi cosi, se ci riu-
scite».

Design. Il nome & un po’ impronunciabile
(Skitsch), ma dietro questa sigla che si ¢ affac-
ciata qualche giorno fanel mondo del design mi-
lanese c’¢ Renato Preti, uno dei personaggi piu
dotati ¢ intelligenti del made in Italy. E alle sue
spalle ci sono industriali di ottima levatura, co-
me i Bombassei della Brembo e Teso. Cisaraan-
che la crisi, ma loro ci provano. Complimenti e
auguri. !

Expo. Si legge di riunioni a Palazzo Marino
per rilanciare 1l progetto dell’Expo milanese. E
P’iniziativa appare opportuna dopo aver spreca-
to otto mesi a discutere su di chi doveva essere il
manager della ciclopica im-
presa (e alla fine sono ap-
prodatisuLucio Stanca, non
proprio un giovane rampan-
te e conteso). Intanto, men-
tre alcuni anziani signori,
chiusia palazzo Marino, so-
gnano il futuro di Milano
con canali navigabili e piste
ciclabili la citta si presenta

L’ operatore anziano
avverte: attengione
perché durantela
Grande Depressione

pli:l volte si credette che  come una delle pit inquina-
te d’Italia e forse d’Europa.
il pe ggiO era passato Complimenti anche a loro.

Internet. Facebook sta di-
ventandounaspecie diincu-

EDITORIALI

bo. Ormai anche gli amici
dell’asilo viscovano e vimandano (inrete) le fo-
tografie deilorobambini. E chiedono insistente-
mente che facciate la stessa cosa. Altri vi perse-
guitano con suggerimenti non richiesti. Ma, so-
prattutto, vi arrivano mail da gente mai sentita
che chiede di diventare vostra amica. Se dite si,
per gentilezza, vi ritrovate dentro una ragnatela
infinita e di cuiinvano cercherete di capire il sen-
so. Unico, vero vantaggio di Facebook: tante
belle signore sono diventate internettiste pro-
vette. Pubblicano video, stabiliscono link arditi,
aggiornano la loro pagina via telefonino-e dal-
I’estero, o mentre sono dal parrucchiere. Delle
vere diavolesse dell’era informatica. Appena
scoprono Twitter, siamo rovinati.
Cioccolato. E’ stato il padiglione della Puglia
il piti frequentato dagli italiani e non alla recen-
te fiera della Borsa internazionale del Turismo a
Milano. Animatrice intelligente & stata Enrica
Ciotti Alemagna con i due figli Tancredi e Al-
berto. La bella dama, leggera come una farfalla,
& innamorata dei trulli e 1l suo & strepitoso, come
strepitosa € la sua mousse al cioccolato offerta
agli ospiti pugliesi durante la cena nella sua bel-
lacasamilanese. Frangois Mitterand, quando era
di passaggio a Venezia, ne andava ghiotto ogni

" mattina a colazione. “La mousse de Madame

Alemagna est superbe, vitale”.

] hanche, nascel'1ridi Obams)
lenazonalizzazionial via
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inque ricette per
battere I'incertezza
dei mercati. - Nella

settimana in cui Piazza
Affari ha’festeggiato (per

Risparmi Dalle cedole ai fondi

Cinque ricette
per resistere

poi deprimersi di nuovo)
T'arrivo dei bond salva
banche, ecco cinque idee
strategiche: _le cedole so-

_stenibili, la caccia ai bi-

lanci solidi, i corporate
bond con potenzialita di
ripresa, le obbligazioni
convertibili e le abbinate
vincenti tra fondi di liqui-

dita e fondi azionari.
ANGELINI, BARRY, MARVELLI,

MONTI E SABELLA
DA PAGINA 18 A PAGINA 22

Tempesta perfetta Nella settimana Piazza Affari, nonostante qualche rialzo, ha perso un altro 3%

Una crisi senza fine:

5 ricette per salvarsi

Dividendi sicuri, bilandi solidi, corporate bond di qualita,

investimenti a rate, convertibili: ecco le rotte di navigazione

Riforme Giulio
Tremonti, m!nlstro
dell’Economia

Bee Jean Claude
Trichet: nuovi
tagli ai tassi

D! GIUDITTA MARVELLI

na luce si era ac-
cesa sui mercati
poco prima del
fine settimana.
Le Borse si sono sedute
un attimo sull’ennesima
montagna di soldi messi
a disposizione dai gover-
ni per spezzare la morsa

del credit crunch e hanno
addirittura guadagnato
un paio di punti percen-
tuali giovedi, dopo un ini-
zio di settimana molto
negativo.

Venerdi nero

Ma venerdi la festa era
gia finita: di nuovo gin
per i timori sulla debolez-
za delle materie prime, i
brutti conti di qualche al-
tra banca e la terribile fre-
nata del Pil americano.
Impossibile dire, come al
solito, quando finira
I'epoca delle luci solita-
rie e comincera quella
del chiarore costante.

L'unica possibilita & se-
guire l'evoluzione della
crisi e cercare di offrire,
di fronte a quotazioni
sempre piu basse, una
lettura dei rischi e delle
forse imperdibili occasio-
ni. Dai dividendi ai cor-
porate bond, dalle obbli-
gazioni convertibili ai ti-
toli solidi fino ad arriva-
re ad una strategia che
media tra fondi di liqui-
dita e fondi azionari di
una stessa scuderia, ecco
cinque ricette per affron-
tare l'incertezza da diver-
se prospettive.

Temoi lunohi

C’e la visuale di chi, co-
munque, vuole rischiare
un po’ e ha del tempo da-
vanti: il cassettista affa-
mato di cedole, il caccia-
tore di azioni solide, il
centauro affascinato dal-
la doppia personalita del-
le convertibili e mister
bond, che si domanda
quali obbligazioni socie-
tarie valgono una scom-
messa. Ma c¢’e anche I'an-
golazione di chi, invece,
vuole rischiare il meno
possibile, come l'investi-
tore piedi di piombo, a
cui & dedicata la strategia
del deposito di liquidita
con piccoli versamenti in
Borsa.

Ma andiamo con ordi-
ne. A che cosa era dovu-
to lo sprazzo di ottimi-
smo? Piazza Affari si ¢ la-

sciata sedurre dai «Tre-
monti bond» — le grandi
banche hanno gia preno-
tato il 90% dei 10 miliardi
sdoganati mercoledi —,
mentre in giro per I'Euro-
pa si sono risollevate
grandi protagoniste in co-
ma molto profondo. Co-
me Royal bank of
Scotland, a cui il governo
inglese (gia al 70% del ca-
pitale) offre altri soldi, e

MINISTRO

Ubs, il gigante svizzero
che ha insediato un nuo-
vo amministratore dele-
gato.

Il tema, insomma, co-
me gia accennato & l'inte-
resse per le strategie di
salvataggio, pubbliche e
private, che sifanno sem-
pre piu fitte. Anche se,
evidentemente, il suppor-
to per una fiducia meno
ballerina non & ancora
stato trovato dai mercati.

| salvataggi

11 filo rosso che collega
le cinque ricette & natu-
ralmente quello della ri-
cerca di solidita e sicurez-
za, unica merce di cui og-
gi chiunque vuol sentir
parlare. E cosi la prima,
quella dei dividendi dedi-
cata ai cassettisti, cerca
di individuare i titoli di

Piazza Affari con la cedo-
la piu sostenibile: irendi-
menti sopra il 6% non so-
no difficili da trovare con
le auotazioni al minimo

Patrimoni&fFinanza
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pattuglia di chi pensa a
cancellarli — perché con
gli utili dovra ripianare i
debiti — si fa sempre pili
numerosa. Ecco da Me-
diaset a Recordati, secon-
do le stime di Intermon-
te, chi dovrebbe resistere
sul ponte dei grandi paga-

"tori.

La seconda ricetta,
quella dei titoli solidi, si
collega direttamente alla
prima: pil la crisi si ag-
grava piu le chance di so-
pravvivenza sono legate
alla sana e robusta costi-
tuzione delle aziende.
Gli analisti di Morgan
Stanley hanno applicato
a oltre 300 titoli europei
la griglia di Joseph Piotro-
ski, un professore ameri-
cano dell’universita di
Chicago che va a caccia
di bilanci eccellenti, quel-
li con pochi debiti e tutti
gli air bag contro la crisi.
Da Finmeccanica e
Ryanair, i titoli dell’area
euro che hanno passato
I'esame con il massimo
dei voti.

Al terzo posto il signor
piedi di piombo. Per lui
una selezione di coppie
vincenti, indagando tra i
risultati dei fondi di liqui-
dita e di quelli azionari
delle case di gestione ita-
liane. La storia ci dice

che un prudente trasferi-
mento di una parte del
capitale in cinque anni
puo offrire performance
che vanno dallo 0,5% al
5% annuo. La differenza,
¢ ovvio, viene fatta dal
tempo sui mercati e dalla
perizia dei gestori.

Campo dei miracoli
Le ultime due ricette,
dedicate ai centauri at-
tratti dai bond con !'ani-
ma azionaria e ai Mister
bond in missione segreta
per scoprire il corporate
meno rischioso e pil1 sot-
tovalutato, sono in linea
con quello che molto
strategist pensano. E
cioé che il mondo delle
obbligazioni, pur rima-
nendo un campo molto
minato su cui e facilissi-
mo saltare, oggi sono an-
che il possibile campo
dei miracoli. I fondi spe-
cializzati in convertibili
da inizio anno hanno
guadagnato anche il
6,5% (i listini azionari, in
media, sono in rosso del
15%) mentre i corporate
bond, dalle quotazioni

molto depresse e dalle ce- -

dole elevate, potrebbero
ritrovare energia (e offri-
re guadagni a chi li ha
comprati prima della re-
surrezione) se il mercato
ritrovasse un po’ di fidu-
cia.

MINISTRO
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il cassetlista

Un portafoglio di
azioni ad alto rendimento
scelte tra quelle che
possono avere le risorse
per mantenere le cedole
anche nei prossimi anni.
Ai prezzi attuali si trovano
utilities ed energia con
rendimenti cedolari
sopra il 6%

@ It cacciatore

Il vallore delle aziende
in questo momento & legato
piu del solito alla solidita dei
bilanci e dellla struttura
finanziaria: ecco una serie

di titoli value selezionati
secondo il metodo Piotroski,
un professore americano
che analizza i titoli da questa
particolare angolazione

A ciascuno il suo

% Piedi di piombo
Un viaggio organizzato

con i fondi per chi vuole
tornare in Borsa a dosi
omeopatiche: le soluzioni per
parcheggiare in liquidita e
trasferire pian piano il capitale
in un portafoglio azionario
diversificato . .
Per cogliere, si spera, il rialzo
del dopo crisi

i centaure & Mister bond

Le convertibili,
emissioni obbligazionarie che
si possono trasformare in
azioni, offrono la passibilita di
mettere un piede in Borsa e
hanno in questo momento
rendimenti cedolari elevati.
Come inseguirle con i fondi
specializzati, che da inizio
anno hanno reso fino al 6,5%

Aspettando le garanzie
governative che dovrebbero
tranquillizzare il mercato, le
emissioni aziendali, banche in
testa, hanno rendimenti elevati.
Sono anche rischiose in certi
casi ma tutti gli esperti sono
concordi: il settore
dei corporate bond é quello
con pill potenziale nascosto

MINISTRO
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E la perdita accumulata i
{ dalla Borsa italiana

rispetto ai massimi. -

di maggio 2007 ’

E

IR

Fo;ie: Borsa lallana b Stefania Cavatorta
h
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Strategie Che cosa scegliere sul mercato pieno di occasioni e rischi

Cavalcare 'arrivo
dei «salva banche»

L'arrivo dei «Tremonti bond» potrebbero rilanciare
| corporate: gia 0ggi rendono un punto piu dei Btp

DI DAVIDE ANGELINI

e praterie dei bond so-

cietari sono piene di

rendimenti e di trap-

pole. Dalle banche —
in attesa di nuovo ossigeno
di marca pubblica — agli al-
tri settori, I’epoca & quella
delle grandi occasioni e dei
grandi rischi.

Con possibilita di guada-
gno che, come mostra la ta-
bella, possono arrivare a un
punto abbondante di rendi-
mento in piu rispetto al Btp
di pari durata rimanendo pe-
ro nell’ambito investment
grade, cioé quello dei titoli
meno pericolosi. E’ il caso
del telefonico Kpn scadenza
2011 e tripla B in pagella che
mette sul piatto il 4,50% lor-
do cioe 1'1,26% oltre il Btp.
0, per andare sullo scottante
tema dei finanziari, Intesa
Sanpaolo che, sempre da qui
al 2011, offre con la sua pur
elevata doppia A addirittura
I'1,32% in piu del titolo di Sta-
to.

L'impatto

Che succedera nei prossi-
mi giorni? L'Ttalia ha scelto il
rifinanziamento del capitale
per le banche, attraverso
Iemissione da parte degli
istituti che sceglieranno que-
sta strategia dei «Tremonti
bond», che verranno acqui-
stati dal ministero del Teso-

ro. Il decreto che li sdogana &
stato firmato la settimana
scorsa. Anche se si trattera di
prestiti molto costosi per chi
decidera di emetterli (si par-
la di un 7,5%-8,5% per i pri-
mi quattro anni), con questa
opzione il sistema bancario
potrebbe iniziare a respirare.
A fronte di nuovi parame-
tri patrimoniali «aggiustati»
da queste linee di credito
pubblico, & probabile infatti
che le obbligazioni del setto-
re, in gran parte con quota-
zioni molto depresse, possa-
no tornare ad interessare
una platea d’investitori pil
vasta di quella attuale. E non
e da escludere che I'eventua-
le miglioramento delle quota-
zioni del comparto bancario
possa ridare slancio all’inte-
ro mercato obbligazionario.

99,369

Prezzo

Tasse 0,07888
Spese 0,20
Totale 99,65
Rendimento netto 1,08
Rendimento minimo 0,68
Data regolamento  27/02/2009
Durata giorni 185

Fonte: Assiom

MINISTRO

Scadenza

In realta, come sempre,
per ottenere rendimenti par-
ticolarmente elevati & indi-
spensabile investire in stru-
menti con maggior potenzia-
lita di rischio.

{ subordinati
Come i bond bancari con
caratteristiche molto partico-

B S
30/09/2010

Cod./Tranche 1T0004413909/11

Regolamento 2
Prezzo aggjiudicazione 97,155

21/02/2009

Prezzo esc:lusione 95,241
Rendimento lordo 1,83
Var. Rend. Asta prec. (*})-0,514
Rendimento netto n
Prezzo nettisti 96,954545

(*) raffronto con titolo di pari durata
elaborazione Assiom
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Sotto la lente

Una selezione di corporate bond

g

X50170227093 | Holcim 23-06-2010 2,95
XS0196776214 | Koninkliike Kpn _ 4,50 21-07-2011 1,26
XS0261718653 |Bmw o 4,125 | 24-01-2012 1,83
XS0145758040 | Bayer e 6,00 10-04-2012 0,31
XS0167456267 | Eni — 4,625 | 30-04-2013 -0,18
IT0004292683  |Enel e 5,25 | 14-01-2015 0,48
X50359384947 |Infesa Sanpacic e 5,00 | 28-04-2011 1,32
XS0293707617 | Rabobank _ 4,125 | 04-04-2012 0,23
XS0327156138 | Monte Paschi Siena s 5,00 | 25-10-2012 1,01
XS0340217248 | Deutsche Postbank _ 4,25 16-01-2013 -0,04
XS0176311792 | Erste Bank e 4,75 | 18-09-2013 0,97
D'ARCO

lari, o per durata o per grado
di subordinazione. Nel pri-
mo caso i rendimenti salgo-
no in misura sensibile, se i ti-
toli non hanno una data di
scadenza ma divengono
emissioni perpetual . Nel se-
condo la redditivita e tanto
piu alta, quanto maggiore e
la distanza tra titoli ordinari,
definiti senijor, o titoli subor-
dinati, che, nel caso di ina-
dempienza dell’emittente,
potrebbero rischiare di non
incassare il valore nominale
sottoscritto.

In ambedue i casi, questa
tipologia di obbligazioni an-
drebbe riservata o a chi ha
un’elevata propensione al ri-
schio, perché i loro prezzi
possono subire variazioni im-
portanti, o a chi dispone di
ingenti capitali, perché una

01/69/2015

parte consistente di questi
prodotti finanziari pud esse-
re scambiata per importi mi-
nimi pari a 50 o 100 mila eu-
ro. Scegliendo titoli tradizio-
nali, con scadenze non parti-
colarmente lunghe, per evita-
re il rischio tassi, il differen-
ziale di rendimento tra emis-
sioni societarie e titoli gover-
nativi non & pill eccessivo
perché nelle ultime settima-
ne gli acquisti sono stati im-
ponenti e le quotazioni sono
salite in misura rilevante.

Le alternative

In alternativa alle obbliga-
zioni bancarie i settori da sce-
gliere potrebbero essere
quello automobilistico, quel-
lo dei servizi, quello telefoni-
co, quello chimico e quello
petrolifero. Anche tra questi

01/03/2019

Scadenza 01/07/2013 01/03/2012

Cod./ Tranche 1T0004404965/11 1T0004101447/15  IT0004467483/1 1T0004423957/9
Regolamento 02/03/2009  02/03/2009  02/03/2009 02/03/2009
Ced. God. 0,77 1,10

Prezzo aggiudicazione 95,03 97,18 100,22 99,83
Prezzo esclusione

Rendimento lordo 238 229 294 4,57
Variazione Rend Asta prec.{*) -0,29 ** 0,14 -0,05
Rendimento netto 2,16 2,09 2,56 3,94
Prezzo nettisti 95,02118800 97,18000000 100,22000000 99,79646600

(*) raffronto con titolo di pari durata - elaborazione Assiom {**} dato non pervenuto
Elaborazione Assiom - Fonte calcoli Skipper Informatica

MINISTRO

comparti, le obbligazioni ita-
liane non sono molte, limita-
te ai prestiti di Eni ed Enel (le
emissioni segnalate in tabel-
la rendono il 3,08% e il
4,13%), debitori tradizional-
mente presenti sui mercati
obbligazionari e che sono in
grado di attrarre irisparmi di
gran parte degli investitori.

La scadenza massima scel-
ta per la selezione di titoli
proposta in questa pagina si
limita ad una durata di sei an-
ni circa, perché in una fase
di ricerca della sicurezza, co-
me e quella che si sta viven-
do, limitare la duration aiuta
a tenere irischi sotto control-
lo.

Complessivamente la quo-
ta destinata ai titoli societari
varia a seconda della propen-
sione al rischio del risparmia-
tore. A fronte di una propen-
sione alta la quota potrebbe
attestarsi al 20% circa, per
scendere a poco piu del 5%,
laddove la propensione al ri-
schio sia molto bassa.

In ogni caso, anche se la
prudenza & d’obbligo, esclu-
dere completamente la pre-
senza di titoli societari nei
portafogli potrebbe rivelarsi,
a posteriori, una strategia
perdente. Perché in ogni ca-
so il rendimento teorico of-
ferto da questi strumenti fi-
nanziari &, nella gran parte
dei casi, superiore a quella
delle emissioni pubbliche.
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I presidenti
Dall’alto,
Michael
Diekman,
numero
uno di
Allianz;
Henride
Castries
presidente
diAxa;
Antoine
Bernheim
presidente
delle
Generali

Valore

premi
deitre

gruppi

A confronto

diBorsa
eraccolta

principali

assicurativi
europei
Allianz, Axa
e Generali

La crist pesa sut patrimont
serviranno nuovi capitali

Dopo gli Stati Uniti, i mercati non escludono anche in Europa 'arrivo di fondi pubblici

ANDREAGRECO

) Milano
embra di vedere il sequel del film
bancariodi ottobre enovembre scor-
si. Un film ancora del genere dram-

matico, ma con il ruolo dell’attore prota-
gonistastavolta assunto dalle assicurazio-
ni. Stessi sintomi, stesse reazioni del mer-
cato, stessi tentativi di cura. Le grandi
compagnie internazionali, dap-

prima negli Stati Uniti e ormai an-

che in Europa, hanno contratto il

morbo che fiaccaipatrimoni di vi-
gilanza, quelli necessari a garanti-

re I’adempimento degli impegni.

Le perdite sulle partecipazioni
azionarie e I’elevata necessita di
capitale delle attivita vita sono un
circuito vizioso che fa ormai pub-
blicamente parlare di ricapitalizzazioni e
nazionalizzazioni anche per i grandi assi-
curatori. Quelli che fino a dicembre ave-
vano sperato di lasciare lamaglianera del-
1a crisi agli operatori creditizi.

Solvency &1l concetto su cui tutti nel set-
tore si arrovellano, come sei mesi fa il
mondo bancario si accorse della centralita
del Core Tier 1. La prova del '
passaggio di testimone é avve-
nuta anche sui listini, dove da
inizio gennaio 1’indice Euro-
stoxx assicurativo ha perso il
33% circa, piu dell’Eurostoxx
bancario (meno 27%). La sot-
toperformance haun’ecotrale
agenzie, che da giorni vanno
revisionando al ribasso il me-
rito di credito dei principali as-
sicuratori. «Sulle Borse gli in-
westitori cominciano a prezza-
re 'eventualita che servano
degli aumenti di capitale alle
assicurazioni - dice Massimo

Figna, fondatore e gestore del
fondo Tenax - Al di la delle in-
cognite che cid crea su chi met-
tera 1 nuovi fondi, se mani pri-
vate o pubbliche, c¢’¢ il fatto
certo che gli utili si diluiranno.
E piu si aspetta, se 1’azionario
scende, maggiore sara la dilui-
zione, perché occorrera emet-
tere piu azioni».

1 big europei sono perfetta-
mente sintonizzati su queste
frequenze. Allianz, che gio-
vedi ha fornito i conti d’eserci-
zio chiusi con una perdita di
2,44 miliardi di euro e gravati
ancora dai problemi di Dresd-
ner Bank (ma almeno ¢ 1’ulti-
ma volta, visto che la banca di
gruppo ¢ stata ceduta a Com-
merzbank) si ¢ affrettata a
informare, in conference call,
che la situazione finanziaria & stabile, co-
me dimostrato da un valore del 159% del-
I’indice di solvency. Tanto ¢ bastato per-
ché I’azione a Francoforte tornasse a sali-
re, fino alla chiusura in rialzo del 12%. 11
mercato ha preferito vedere la buona noti-
zia patrimoniale piuttosto che la cattiva
notiziadicontoeconomico, dove nel quar-
to trimestre Allianz ha perso 3,1 miliardi,
quasi il doppio del consensus citato da
Bloomberg e pari a 1,68 miliardi. «Negli
ultimi mest 1’attenzione si sta incentrando
quasi solo sulla solidita patrimoniale del-
le compagnie, piuttosto che sul conto eco-
nomico, principalmente per’incrementa-
to del costo del reperimento di capitale sul
mercato—dicono gli analisti del settore as-
sicurativo di Intermonte —. Semplificando
moltissimo, meglio zero utili ma margini
di solvibilita costanti piuttosto che utili a
fronte di erosione patrimoniale.

Sempre all’insegna del bisogno di capi-
tale & stato il rendiconto 2008 di Axa, la
maggior rivale di Allianz insieme a Gene-
rali nel continente. Il 19 febbraio il grup-
po francese, nel comunicare una perdita
del secondo semestre di 1,24 miliardi e un
taglio del 67% al dividendo, ha informato
diavere chiesto1’autorizzazione a emette-
1e azioni privilegiate per 2 miliardi, che
dovrebbero essere sottoscritte da Mutuel
Axa, le mutue primo socioaParigi. Unari-
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capitalizzazione “mascherata”, cui si ag-
giungono misure difensive «per preserva-
reilivellidipatrimonializzazione seimer-
cati dovessero continuare a deteriorarsi»,
comehadettol’ad Henri De Castries. I1de-
terioramento si vedevagiaafineanno,con
I’indice solvency di Axa sceso dal 131%
al 127%. E visto I’andamento di gennaio e
febbraio ¢ difficile che quel rapporto sia
salito, a oggi. Gli standard impongono al-
meno la copertura al 100% del pa-
trimonio, manelle fasi pincritiche

tale soglia ¢ considerata insuffi-

ciente dagli investitori. Tra 1’al-

tro, Axa computa nel patrimonio

anche le plusvalenze degli immo-

bili, che hanno un impatto stimato

trail 5 e il 10% sul relativo indice.

Cosi non fa Generali, la cui sol-

vency tuttavia étra le pin basse del
sistema. Il Leone ¢ 1’ultimo grande assi-
curatore a non avere fornito i conti d’eser-
cizio - lo fara il 20 marzo - ma la solvency
¢ stimata in calo attorno al 115%. Potreb-
beaiutarearafforzarlal’incorporazionedi
Alleanza, dotatadiunasolvencydel 175%

che portera qualche punto percentuale in
piu al gruppo. E anche i conti 2008, per

quanto in frenata, si dovrebbe chiudere in
utile poco sotto il miliardo di euro, per da-
reluogo aundividendo dimezzato. Senon
altro, nell’attesa nervosa, il gruppotriesti-
no registra una positiva notizia: il bond da
750 milioni aperto e chiuso nella giornata
di giovedi ha riscontrato richieste pari al
quadruplo dell’offerta, per cui il tasso
spuntato dall’emittente ¢ sceso legger-
mente, fino al 4,875%. Anche il rifinan-
ziamento dei debiti & un tema cruciale in
questa fase, sia per le condizioni critiche
del mercato corporate sia per i costi cre-
scenti della raccolta.

1 problemi, come si vede, sono tanti. E
settimana scorsa, al Pan european insu-
rance forum, le 11 maggiori compagnie
continentali hanno redatto un documento
per farsentire laloro voce sulle misure che
le autorita pubbliche stanno prendendo a
fronte della crisi dei mercati. Ne sonousci-
te cinque raccomandazioni chiave: sana
gestione del rischio e del capitale, super-
visione unitaria sui gruppi multinaziona-
li, convergenza sulle regole contabili, piu
trasparenza sui prodotti strutturati, inter-
venti pubblici che non distorcano i merca-
ti. Anche in questa sede tutta “privata”, in-
somma, si para il colpo dell’arrivo delle
mani pubbliche. Che, a meno di impreve-
dibili ripartenze convinte delle Borse, di-
venta ogni giorno piu concreta.

Axa ha chiesto
Pautorizzazione
aemettere
azioni
privilegiate
per 2 miliardi
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Banche La mappa delle controllate
Il selvaggio Est di Unicredit
DI STEFANO RIGHI nell’Europa delEst di  lute. Il mix ha portato ro. Eppure labanca di  apaciNAs

iciassette Paesi
e ventisei ban-
che. Questa éla

somma della presenza

Unicredit. L'area & sot-
to forte pressione: crisi
economica, tensioni
sociali, crollo delle va-

la scorsa settimana a
un nuovo crollo in Bor-
sa per Unicredit, arri-
vato a quota 0,894 eu-

Piazza Cordusio & fidu-
ciosa. Le ragioni della
crisi sono cicliche —
dicono — e non strut-
turali. -

Credito e liquidita/1 Dalla Slovenia al Kazakhstan: la mappa delle controllate

I selvaggio Est di Unicredit:
17 Paesi e un rischio default

La presenza massiccia nella nuova Europa era un punto di forza
Ma oggi Profumo deve guardarsi dal rischio-nazione. E dai cambi

}

Ceo Polonia e Est Europa Corporate Retail
Alessandro Federico Sergio Roberto
Profumo Ghizzoni Ermotti Nicastro

DI STEFANO RIGHI

1 selvaggio Est di Unicredit

€ un universo di 17 paesi e

una trentina di banche

che ha causato l'ultima —
in ordine di tempo — débacle
borsistica del titolo. Quando si
¢ capito che la crisi economica
che sta mettendo in ginocchio
le economie pill evolute poteva
avere riflessi devastanti sulle
fragili strutture sociali dell’Est
Europa, l'azione Unicredit e fra-
nata in Borsa fino a 0,894 euro,
pari a una capitalizzazione di
12 miliardi, il 20 per cento dei
mezzi propri. I paragoni con il
passato (7,5 euro venti mesi fa)
sembrano una sceneggiatura
fantasy .

Cosl, mentre procede 1'ope-
razione di aumento del capita-
le e si ridisegna il peso dei soci
(i primi tre sono Fondazione
Cariverona con il 4,669 per cen-

to, Central Bank of Lybia con il
4,3 per cento, Fondazione Crt
con il 3,612 per cento), si apre
la fiera dell'Est dove, alle diffi-
colta proprie, il gruppo guidato
da Alessandro Profumo som-
ma i problemi esogeni, ovvero
crollo delle valute nazionali nel
rapporto con l'euro, tensioni
sociali, crisi di liquidita. 1l presi-
dente della Banca Mondiale,
Robert Zoellick, la scorsa setti-
mana ha dichiarato al quotidia-
no tedesco Siiddeutsche Zei-
tung: «Sarebbe un'immensa tra-
gedia se I'Europa dovesse spac-
carsi di nuovo in due», giusto
per chiarire la portata del ri-
schio. Inoltre Zoellick ha stima-
to servano all’Est Europa circa
95 miliardi di euro in capitale
per il settore bancario, altri-
menti, da solo, non ce la fara.
Tanto che il numero 1 della
Banca Mondiale propone la
creazione di un fondo anticrisi

POLITICA ECONOMICA

per i paesi emergenti dove i ric-
chi dovrebbero immettere lo
0,7% dei rispettivi piani di aiuti.
E se non si fara qualcosa rapida-
mente — convengono gli anali-
sti finanziari — I'Est Europa si
trasformera in una bomba a
orologeria.

Uomini Per Unicredit 1'Est Eu-
ropa & un problema serio,
un’area di business importan-
te. Lo era fin dai tempi in cui
Profumo si portd a casa Pekao,
prima banca di Polonia, dieci
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anni fa. Lo & molto di pil1 dopo
I'accordo con Hvb che in quei
territori ha una presenza estre-
mamente radicata. Oggi, fatto
100 il totale dei ricavi del grup-
po, il 16,4 per cento proviene
dalla divisione Cee (Central ea-

stern Europe), a cui si aggiunge
— acausa di una pregressa geo-
grafia interna — 1'8,3 per cento
proveniente dalla Polonia.
L'area in totale concorre dun-
que per il 24,7 per cento ai rica-
vi del gruppo. Praticamente un
quarto, non poco. La struttura,
visto che la divisionalizzazione
procede lentamente, ha qual-
che sovrapposizione e un uo-

mo di riferimento: Federico
Ghizzoni. L'area corporate fa
capo tradizionalmente a Sergio
Ermotti e il retail a Roberto Ni-
castro, ma & Ghizzoni a dispor-
re della big picture, della visio-
ne d'insieme. E lui il capo del
mercato polacco ed &, come
consigliere della subholding

Bank Austria, il responsabile
operativo dell’'area Cee. Quan-
to alle sovrapposizioni di cui si
diceva, il mercato polacco com-
prende Pekao, ma anche una
delle due banche ucraine, Uni-
credit Bank Ukraine (2/3 corpo-
rate, 1/3 retail), mentre l'altra e
pil radicata banca ucraina, Jsc
Ukrsotsbank (1/3 corporate e
2/3 retail) afferisce a Bank Au-
stria.

Numeri La situazione nel-
I'area e pesante. Lo dimostra
come il costo dell’assicurazio-
ne contro il fallimento a 5 anni
di alcuni paesi — i cosiddetti
Cds, credit default swap — sia
lievitata: oggi si pagano 223

punti base (2,23 per cento) nel
caso della Slovenia, ma si arri-
va a 670 per la Bulgaria, a 765
per la Russia, a 977 per la Letto-
nia e a 4.085 per 1'Ucraina. La
moneta nazionale ucraina ha
poi perso negli ultimi 14 mesi il
37,8 per cento del proprio valo-
re rispetto all’euro, contro il
22,7 per cento della moneta po-
lacca e il 21,8 della valuta rus-
sa. Lavorare in questo contesto
non é semplice. Ma in un in-

contro tenutosi a Londra il 18
febbraio scorso, Ghizzoni ha
evidenziato come in quell’area
la posizione di Unicredit sia mi-
gliore di quanto possa appari-
re. In particolare, parlando con
gli analisti, Ghizzoni ha eviden-
ziato il loan/deposit ratio, ovve-
ro il rapporto tra prestiti con-
cessi e depositi raccolti. Questo
rapporto ¢ all’86 per cento in
Polonia, al 145% in Turchia, al
206% in Ucraina, al 153% in Ro-
mania e al 204% in Kazakhstan.

Alla tesi della (relativa) solidi-
ta di Unicredit nell’area, contri-
buisce anche Marco Annunzia-
ta, che della banca di Piazza
Cordusio € capo economista.
Annunziata, sempre in quel-
I'occasione londinese, ha sotto-
lineato punti di forza e di debo-
lezza nella zona Cee. Questi ul-
timi (caduta del ciclo economi-
co, rapporti di cambio...}, sono
aspetti ciclici, mentre i punti di
forza (convergenza dilungo ter-
mine con 'Europa occidentale
e pilt ampie riserve di cambio
accumulate sui debiti maturati
rispetto a quanto accaduto in
Argentina, Islanda e Asia), ven-
gono allineati nella colonna
delle ragioni strutturali.

Dubbi Dov'e la verita? Nel pe-
ricolo paventato dalla Banca
mondiale o nell'ottimismo del-
la volonta che Unicredit si sfor-
za di far trasparire? In attesa
del consiglio di amministrazio-
ne del 17 marzo che fara chia-
rezza sui conti del 2008, gli ana-
listi di Credit Suisse, in un re-
port dell'll febbraio, provano
a coniugare le due diverse ten-
denze. E prevedono per il grup-
po guidato da Profumo un utile
netto per il 2008 di 4,263 miliar-
di di euro, che scendera a 3 mi-
liardi nell'anno in corso e risali-
ra a 3,627 miliardi 1'anno pros-
simo. Inoltre, secondo gli anali-
sti svizzeri, Unicredit raggiun-
gera in Borsa i 2,20 euro per
azione entro i prossimi dodici
mesi. Un sogno? Di certo un tra-
guardo lontanissimo, che allo
stato dei fatti sembra pura fic-
tion. Ma anche un anno fa nes-
suno avrebbe detto che...

POLITICA ECONOMICA
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SLOVACCHIA

- Unicredit Bank Slovakia

LETTONIA
< As Unicredit Bank Latvia

ESTONIA
< Unicredit Bank Estonia

REP. CECA
- Unicredit Bank
Czech Republic

SLOVENIA
= Unicredit
Bank Slovenija

CROAZIA

. Jagrebacka
Banka

= Ca Ib Croatia

BOSNIA ERZEGOVINA
= Unicredit Bank A.D. Banja
> Hvb Central Profit Banka

= Unicredit Zagrebacka Banka

POLONIA
= Bank Pekao »

LITUANIA
Unicredit Bank Lithuania
Hvb Bank Lithuania

Luka
SERBIA '
- Unicredit A\
Bank Serbia B TURCHIA
Yapi Credit -

L.

UCRAINA

Jsc Ukrsotsbank
< Unicredit BankUkraine

BULGARIA
Unicredit Bulbank
* Ga ib Bulgaria

POLITICA ECONOMICA

Fonte:
Unicredit group

RUSSIA
Zao Unicredit Bank
Yapi Kredi Moscow

UNGHERIA
Unicredit Bank Hungary
Ca b Corporate Fin. Hungary

KAZAKHSTAN
Jsc Atf Bank

ROMANIA

=+ Unicredit
Tiriac Bank
HvbBanka
Pentru Locuinte




\ED

Ufficio Stampa

CorrieMPeonomia

02-MAR-2009
da pag. 9

L'analisi

DI MASSIMO MUCCHETTI

(Quelle aziende
con i bilanci
sopravvalutati

Credito e liquidita/2 L'analisi degli attivi contabili.

uanto pesano le
cosiddette «attivi-
ta intangibili» nei bi-
lanci delle societa?
Un’analisi tra le princi-

pali societd industriali
italiane, alcune ban-
che e le prime assicura-
zioni, evidenziano i ri-
schi iscritti a bilancio.
A PAGINA 9

Il caso delle aziende industriali

Le banche, i Tremonti-bond
e quel bilanci sopravvalutati

La caduta dei valori in Borsa rilancia il problema di come stimare
gli «avviamenti», cioe il patrimonio intangibile delle societa quotate

™,

Telecom [talia
Gabriele Galateri

Assicurazioni Generali
Antoine Bernheim

Banca intesa Sanpaoic
Corrado Passera

imago Economica

Fotogramma

DI MASSIMO MUCCHETTI
T a societa Eon sva-
]nta nor 2 miliar_

luta per 3,2 miliar
I di di euro gli avvia-
menti pagati sulle
centrali elettriche acquisi-
te in Spagna, Italia e Usa.
Sembra una notizia in
breve da Dusseldorf, ma
se cosi decide un colosso
attivo in un settore tran-
quillo, che cosa faranno
banche, assicurazioni e
industrie colpite dalla re-
cessione?

Oltre ai titoli tossici, ¢’
un’altra mina nei bilanci:
gli avviamenti. «Durante
gli anni del boom — scri-
ve l'economista Daniel
Gros sul Wall Street Jour-
nal — molte banche han-
no accumulato ingenti
quantita di attivita intan-
gibili (reputazione, quali-
ta dei dipendenti, quota
di mercato, know-how )
nel presupposto che ge-
nerassero profitti in futu-
ro. Fatte le loro acquisi-
zioni a prezzi inflaziona-
ti, le banche hanno segna-
to sui loro libri come go-
odwill (avviamento, nda)
la differenza tra quanto
pagato e il valore del pa-
trimonio contabile acqui-
sitox.

Regno dell’opinabile
Fino al 2004, gli avvia-
menti e le altre attivita im-
materiali venivano am-
mortizzate in rate annua-

li tanto pilt numerose
quanto piu se ne prevede-
va lunga la vita utile. Si
eta nel regno dell’opina-
bile. E del rischio, come
dimostra la storia della
Ferruzzi che spalmava
questo ammortamento
su 40 anni, e saltd. Con i
principi contabili Ias-Ifts,
gli avviamenti non vengo-
no pili ammortizzati, ma
un perito di fiducia ne ac-
certa la congruita attra-
verso l'impairment test
ogni 12 mesi e, ove emer-
ga una riduzione di valo-
re giudicata permanente,
questa va a perdita. Me-
glio? Non ¢ detto.

Fin quando la Borsa ri-
conosce alla societa un
valore superiore a quello
del patrimonio netto, tut-
ti stanno tranquilli; quan-
do le quotazioni scendo-

no sotto il patrimonio net-
to, alcuni cominciano a
dubitare; se il valore di
Borsa precipita al di sotto
del patrimonio netto tan-
gibile (gia depurato dalle
attivita immateriali), il
dubbio diventa universa-
le. L'opinione dei valuta-
tori, che parlano dei soldi
degli altri, non puo risul-

MINISTRO

tare troppo a lungo trop-
po distante da quella de-
gli investitori, che rischia-
no in proprio.

Differenze I numeri so-
no alti. Nelle prime 8 ban-
che americane le attivita
immateriali assorbono
quasi la meta del capitale
proprio. Le prime 7 italia-
ne sono al 48%. Gros cita
come esempio di eccesso
la Bank of America che
ha 90 miliardi di attivita
immateriali e una capita-
lizzazione di Borsa di me-
no della meta. E lo stesso
quadro di Unicredit.
Tranne Mediobanca e la
Popolare di Milano, tutte
le altre 5 grandi banche
italiane hanno un valore
di Borsa inferiore sia alle
attivita immateriali che al
patrimonio netto tangibi-
le.

Banche con gli attivi
contabili pompati? Non
sarebbero le sole. Dei pri-
mi 20 gruppi bancari, as-
sicurativi e industriali
quotati, solo 9 (Eni, Gene-
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rali, Mediobanca, Bpm,
Tenaris, Atlantia, Luxotti-
ca, Terna e Mediaset)
hanno un valore di Borsa
superiore al patrimonio
netto, mentre 5 (Tele-
com, Enel, Luxottica, At-
lantia e Finmeccanica)
hanno addirittura un pa-
trimonio netto tangibile
negativo ancorché protet-
to da conti economici so-
vente ricchi: in questo ca-
so l'interrogativo classico
(se, in questa situazione,
gli affari andranno anco-
ra tanto bene da regalare
un ritorno del capitale in-
vestito sempre superiore
al suo costo) diventa an-
cor pin stringente.
Parlando delle banche,
Gros fa un ragionamento
semplice: se le quotazio-
ni sono crollate del-
1’80-90%, la previsione
del mercato e chiara. Se-
condo questo studioso
(che spesso firma a quat-
tro mani con Stefano Mi-
cossi, segretario generale

dell’Assonime), le attivita
immateriali a bilancio
nelle banche di tutto il
mondo assommano a
900 miliardi di dollari e
andrebbero svalutate per
800. Con la sua logica, le
prime 7 banche italiane
dovrebbero segnare una
perdita su avviamenti e
affini per decine di miliar-
di di euro. Ma nelle ban-
che e nelle altre imprese
non tutti gli avviamenti

sono uguali: alcuni deri-
vano da acquisizioni per
contanti, altri da fusioni
carta contro carta, e nel
caso delle banche vengo-
no prudenzialmente de-
falcati dal patrimonio di
vigilanza; alcuni sono il
prezzo di un allargamen-
to, magari arrischiato ma
reale, del gruppo, altri so-
no l'eredita, ancor pil av-
velenata, di operazioni er-
mafrodite a vantaggio

temporaneo dei soci o di
alcuni di loro.

Chiarezza Certo, la Bor-
sa avrebbe bisogno di
chiarezza anche su que-
sta materia — e non solo
sui titoli tossici — per tro-
vare un fondo dal quale ri-
partire. Ma, dato il mo-
mento, come pretendere
che banche, assicurazio-
ni e industrie facciano
davvero chiarezza? Ri-

schierebbero di dover
chiedere altro capitale ai
soci- 0, in mancanza, allo
Stato e, magari, dovrebbe-
ro mettere in croce chi
quelle operazioni svaluta-
bili aveva fatto. Tra le le-
zioni della realpolitik dei
poteri nella crisi ce n’e
una sulla trasparenza: co-
me diceva Vittorio Vallet-
ta dei telefoni negli anni
Trenta, la trasparenza &
roba da ricchi.

| conti in tasca alle prime aziende industriali

(Dati in milioni di euro, al 30 settembre 2008)

Patrimonio | Patrimonio netto
netto totale (a) | 38 tangibile (a-b)
Eni 47.911
Enel . 25.940
Telecom italia 26.752
Tenaris 6.474
Afiantia 4,415
Finmeccanica 5.397
Terna 2.224
Luxottica 2.683
Fiat 11.910
Mediaset 2729 (1) al 25 febbraio 2009
Fonte: Relazioni trimestrali S. Franchino

Assicurazioni.a confronto

(Dati in milioni di euro, al 30 settembre 2008)

Patrimonio st Patrimonio netto algre
el netto totale (a) [ oot tangibile (a-b) £ 3./
Generali 17.139 9.132 8.007| 17.746
2 Unipol 3.928 1.814 2114| 1.678
- Fondiaria Sai 4.339 1.944' 2395 1.501
* (1) al 30 giugno 2008; (2) al 25 febbraio 2009 d
Fonte: Relazioni trimestrali S. Franchino

La fotografia dei big allo sportello

(Dati in milioni di euro, al 30 settembre 2008)

Patrimonio 4+ 01 e1] Patrimonio netto alore

netto totale (a) [ ; tangibile (a-b) | (2.7

Unicredit 60.152 27.710 32442 13.204

Intesa Sanpaolo’ 51.603 29177 22426 23.959
Monte dei Paschi' 14,158 7.851 6.307| 5,500 |

UBI Banca 11.470 5.549 5941 4597
Banco Popolare 10.634 5.706 4928| 1.989

Banca Popolare di Milano' 3.447 643 2804 1.374

Mediobanca 7.479 439 7.040] 5.080

(1) at 30 giugno 2008; (2) al 25 febbraio 2009
Fonte: Relazioni trimestrali e semestrali S. Franchino

MINISTRO
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Focus

I tre punti diforza delle bancheitaliane

IE Centro Studi e Ricerche ABI

arafficadicattive notizie che
la congiuntura macroecono-
mica ci1 sta consegnando, in-
duce ad interrogarsi anche in
#iiItalia sugli intrecci tra finan-
za ed economia reale e sulla profon-
dita e possibile estensione dell’attua-
le ciclo economico avverso. A ben
vedere, in tutte le crisi finanziarie si-
stemiche sperimentate negli ultimi
ottant’anni - dal crollodel’29 allalun-
gadepressione giapponese e senzadi-
menticare Svezia, Messico e Asia-lo
shock iniziale & stato amplificato dal-
I’indebolimento del sistema bancario
che, nonriuscendo piu a selezionare e
monitorare efficacemente le imprese,
hatrascinato I’intera economia inuna
severa e, in alcuni casi, lunga reces-
sione. Nell’attuale crisi internaziona-
le, il sistema bancario italiano si & di-
mostrato piu solido di altri. Le ragio-
ni sono principalmente tre.

Primo, la raccolta bancaria & molto
concentrata sul mercato retail, meno
esposta quindi alla variabilita dellali-
quidita internazionale, e ilivelli di le-
va finanziaria sono assai contenuti.

Secondo, gli investimenti in titoli
tossici rappresentano una quota del
tutto marginale dei portafogli banca-
ri

Terzo, negli anni recenti, le politi-
che di concessione del credito, rima-
ste legate a solidi standard creditizi,
non hanno permesso di finanziare
operazioni immobiliari che oggi si
scoprono essere molto rischiose. In
particolare, sul totale dei prestiti ero-
gati dalle banche italiane prima dello
scoppio della crisi, la quota destiinata
al finanziamento delle imprese rap-
presenta circa il 63% (famiglie 37%)
contro una media Euro-15 del 40%
(60% famiglie). ,

Nel complesso le banche italiane
hanno dunque un attivo di buona qua-
lita finanziato con una raccolta stabi-
le e ampia: uno scudo resistente alle
bordate dellacrisi. Larelativa solidita
in cui versano sta consentendo alle

banche italiane di soddisfare adegua-
tamente una domanda di credito pe-
raltro in decisa riduzione: gli ultimi
dati di Banca d’Italia ci dicono che, a
dicembre 2008, il tasso di crescita an-
nuale degli impieghi alle imprese ¢
stato del 6,6%, in lieve aumento ri-
spetto al 6% di novembre. Senza sco-

modare Schumpeterelasuaideadidi-
struzione creativa, appare chiaro che
la recessione, con tutti i mali che por-
ta, rappresenta anche un’occasione
per promuovere e far emergere sul
mercato le imprese piu efficienti e ri-
generare il sistema produttivo. Per
agevolare questa trasformazione, le
risorse finanziarie, cosi come la forza
lavoro, devono spostarsi dai settori
senza prospettive di crescita a quelli
che le hanno. E” un processo lungo e
difficile: se ben condotto puo rappre-
sentare la base del nostro rilancio.

La storia recente di molti distretti
industriali che, almeno fino allo scop-
pio della crisi, hanno saputo affronta-
re la concorrenza internazionale, ne ¢
la riprova. Insomma, in uno scenario
incerto come non mai, per le banche il
vero banco di prova non sara solo ero-
gare credito ma saper individuare le
imprese che riusciranno ad uscire dal
tunnel della recessione.

VINCENZO I’APICE
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Bpm, chi corre per il vertice

Tra pronostici e scommes-

sesiventilalariconfermadi

Roberto Mazzotta, la can-

* didatura di Carlo Salvatori,

e spuntano anche i nomi di

Tiziano Treu e Giorgio
Benvenuto

Puledda apaginal7

Bpm, lasfidadi Salvatorial regno di Mazzotta

i rinnovo del vertice dell’istituto, in calendario ad aprile inoltrato, sara un passaggio molto importante anche perché per la prima volta si applichera

il nuovo statuto. In corsa per lo scranna piti alto anche Tiziano Treu e Giorgio Benvenuto. Ma non si escludona outsider. La guerra per i postiin cda

VITTORTIAPULEDDA

Milano

¥ elezione del presidente

della Popolare diMilanoe

= unpo’come il Festival di

Sanremo: alla fine non se ne pud

piu, I'unico obiettivo ¢& tagliare il

traguardo. Anche per Bpm, tra

pronostici e .

scommesse si
va avanti ormai
da-mesi: sara di
nuovo Roberto
Mazzotta, con-
vinto pin che
mai del- detto
“non c’¢ due
senza tre (man-
dati)”; sara Car-
lo Salvatori,
corteggiato da
tempo dalla Fa-
biedapartedel-
la Fisac (ma ac-
cusatodaaltridi
essere Sponso-

rizzato dal Pd, neanche fosse un

pericoloso bolscevico e non un

banchiere di dichiarata prove-.

nienza cattolica e moderata); o
ancora, sara Tiziano Treu o Gior-
gio Benvenuto, quest’uitimo ap-
poggiato dalla Fisac socialista;
oppure alla fine ci sard un nome
del tutto nuovo, ’outsider del-

1’ultimo minuto? La conclusione .

non ¢ ancora all’orizzonte, ma la
suspence & davvero forte, perché
il eda che verra eletto il 25 aprile
sard il primo con il nuovo Statuto

¢ la riduzione dei posti & draco-
niana, piu di quanto appaia dalla

diminuzione assoluta del numero-

dei consiglieri, da20 a 18.

Alla maggioranza infatti, la li-
sta presentata dai sindacalisti de-
gli “Amici di Bpm”, andranno
dieci posti (di cui uno ¢ il presi-
dente) contro i 16 di un tempo; le
minoranze salgono da4 a6 ealtri
due scanni sono a disposizione
dei “soci industriali”, nella fatti-
specie Credit Mutuel e Fondazio-
ne Cassa di Alessandria, la volta
precedente presentati nella lista
di maggioranza Questi due sono
gliunici “sicuri” aggludlcars1g11

. altri posti invece sara dura, apar-

tire dalle minoranze: i pensionati
(due consiglieri nel cda uscente)
siritengono minoranze, i duerap-
presentanti storici degh azionisti
non dipendenti (Lonardi e Fusil-

4, per intendersi) non ne parlia-

mo, e da ultimo
si & aggiunta

!' NUMers  Bpm 360 gradi,
_deiconsigliei che probabil-
sieridolo  mente ritiene di’
manonsara cssere l’unica
Punica autorizzata a

novita parlare in nome

del mercato e

della “minoran-

za” pura e autentica (& nata su in-
put del fondo Amber).

Per questo, la prima domanda
€: quante liste di minoranza cisa-
ranno? O meglio, quante liste ver-
ranno presentante tout court?
L’ultimo momento utile per capi-

POLITICA ECONOMICA

re come si sono alleate le forze in

.campo sara i1 9 aprile, giorno in

cui scadono i termini per deposi-
tare le liste. Uno scenario di fan-
tasia, ma non troppo, potrebbe
persino vedere gli Amici presen-
tarenonunama due liste “dimag-
gioranza” (anche se ovviamente
una sola prendera pil voti: nem-
meno alla Bpm sono riusciti a
compiere il miracolo di moltipli-
care vincitori e presidenti). Non &
detto infatti che 1’associazione
dei sindacalisti riesca a trovare
I’accordo al suo interno, né sul
nomedel presidente, né sullalista
dei consiglieri. Per rendere pit
avvincente la trama, infatti, ghi
Amici hanno pensato a loro volta
dirimescolare le carte all’interno
eleultime elezioni sindacali han-
no portato ad un Direttivo del-
I’ Associazione Amici quasi in-
governabile: quattro postiallaFi-
sac, quattroalla Uilca e cinque al-
1aFabi-Fiba. Non essendoci mag-
gioranze schiaccianti, la lista dei
consiglierié gia difficile di persé;
la scelta del presidente ancora
peggio.
Macomeinun grande domino,

muovere una tessera mette inmo-
to un’altra serie di potenziali
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mosse: fondamentali saranno le
alleanze. Ad esempio, molti
guardano con grande interesse al-
le decisioni che prenderd Bpm
360 gradi: potrebbe dare una ma-
no aselezionare candidati di stan-
ding indipendenti, presi dalla so-
cieta civile; potrebbe correre da
sola (ma tutto sommato il suo

obiettivo dichiarato non & mai
stato di darsi tanto da fare per
eleggere un paio di consiglieri di
minoranza) ma potrebbe persino
appoggiare una lista che aspiri al-
lamaggioranza (e quindi concor-
rere ad eleggere un nuovo presi-

dente) o, perché no, unire le forze
con i socinon dipendenti. Ma tra
le due strutture - che in teoriado-
vrebbero stare dalla stessa par-
te - non corre troppo buon san-
gue. «Non ¢ escluso che sifaccia
una cosa insieme a 360 gradi -

T DUELLANTI

Mazzotia

Per Rcberto Mazzotta,
presidente uscente, la
rielezione costituirebbe

un terzo mandato alla guida
dellabanca

spiega Lonardi - ma devono capi-

re che i loro sono contributi: pri-

ma ci siamo noi». Appunto, pro-

prio questo sarebbe uno degli ar-

gomenti “contro”, per altri osser-

vatori: il fatto che i soci non di-

pendenti stiano 1i da tanto tempo,

senza essere riusciti davvero a

cambiare le cose. Sia come sia, la

partita & aperta, gli schieramenti

indeterminati,igiochiafico-

ra tutti da fare e il risultato
quanto meno incerto.

L’unicoadavereleidee

chiare & Mazzotta, che

non ha nessuna voglia di

farsi da parte. «In politi-

ca niente & impossibile,

i pero ¢ improbabile una

¢ suacandidatura da par-

t te dell’Associazione»,

taglia corto Mauro

Scarin, consigliere del

Direttivo Amici e rap-

presentante Fabi. Molto

piu bendisposta & la Uilca,

che pero potrebbe anche accet-

tare altre soluzioni: ancora po-

‘che settimane, poi si sollevera -
il sipario: se ¢’¢ una lista unica -

di maggioranza, sari automa-

tico ilneme del presidente; al-

trimenti si andra alla conta dei
votl. o

POLITICA ECONOMICA

Salvatori

Carlo Salvatori & I'attuale
presidente dell’Unipol. La sua
candidatura & sponsotizzata
dalla Fabi, il sindacato dei
bancari
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“Bancassurance: lafesta éfinita”

Parla 'amministratore delegato di Generali, Giovanni Perissinotto: «l| sistema_d_i rel.azioni trale banche e
le assicurazioni non sara piu quello che e stato fino ad ora». L'impatto della crisi sui conti della compagnia

“Siscioglierail rapporto
tra banche e assicurazioni”

Parla'amministratore delegato delle Generali Giovanni Perissinotto: «La bancassurance ¢ in declino
larete di partecipazioni che abbiamo nei gruppi creditizi non € piu sostenuta dall’attivita industriale»

FINANZA/ 112008 é stato un anno difficile per tutte le compagrie e anche il gruppo di Trieste nevisente, a causa soprattutto della perdita di valore del portafoglio azionario

> obbligazionario. Il rallentaniento dell econvmia pesa anche sulla raccolta, con una robusta flessione nel ramo auto, una stagnazione negli altri danni e una buona tenuta del ramo vita

IN PORTAFOGLIO Le pattecipazioni rilevart. in %
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) Trieste

i pud .ipotizzare
<< che in futuro larete

direlazioni, fonda-
ta da un lato sulla partecipa-
zione delle Compagnie nel
capitale delle banche e dal-
1’altra su joint venture assi-
curative, non sara piu quella
che & stata fino ad oggi. La
bancassurance impegna
molto capitale sia per la ban-
ca che per ’assicuratore, e i
margini sono bassi, quindi,
in uno scenario di capitali
scarsi e nell’ottica di massi-
mizzazione del ritorno, ten-
deraaridursi. Perdendo inte-
resse, la componente indu-
striale del rapporto tra assi-
curazione e banca non so-
sterra piu il sistema di parte-

50

39

Atfantia

egila.

Lottomatica

Santander

{*) dopo foperazione - b B
Commerzbank/Dresdrer - o

cipazioni». Parla Giovanni
Perissinotto, amministratore
delegato delle Generali.

e Generali sono azioniste
importanti di Intesa San
aolo in Italia ¢ di Com-
merzbank in Germania, e azioni-
sti significativi di Unicredit e
Santander. Secondo Perissinotto
le partecipazioni nelle banche ri-
vestiranno solamente un caratte-
re finanziario. «Naturalmente
conititoli bancari a questi prezzi,
spesso al di sotto del valore in-
trinseco, la cessione non si pren-
de neanche in considerazione».
Un ciclo lungo si avvia alla fi-
ne ¢ quando tutto sara consu-
mato la geografia italiana del
potere non sara piiu la stessa.
«In realta facciamo ragiona-
menti senza sapere come uscire-
mo da questa crisiné con qualire-
gole dovremo misurarci. Credo

Per molto
tempo Intesa
Vitaciha
dato molte
soddisfazioni
poi é iniziata
unafase ; ;
discendente 22.",‘:3?“'
Il presidente
del Consiglic
di
Sorveglianza
di Banca
Intesa
San Paolo

che saranno profondamente di-
verse. A mio avviso se ¢’¢ un er-
rore & quello di continuare a met-
tere soldi nel sistema con le stes-
se regole che ci hanno portato si-
noaquesto punto. Questacrisista
costando centinaia di miliardi e

centinaiadimigliaiadipostidila-

voro. Certo, si deve bloccare 1’e-
morragia, ma per uscirne bisogna
rivedere la struttura del sistema.
Mi sembra che i governi cominci-

'no a muoversi per evitare questi

errori».

Anche Generali paga un
prezzonon piccolo alla crisi, ma
ne approfitta anche per porta-
reavantilaristrutturazione del
gruppo con operazioni impor-
tanti, come il delisting di Al-
leanzaelasuafusioneconlaTo-
ro. Perché avete scelto di mette-
re insieme queste due compa-
gnie?

«Perché ¢ il modo migliore di

POLITICA ECONOMICA

L’accordc
con
Commerz
Bank
scadra
nel 2010
) € non sara
Martin .
Blessing rinnovato
il presidente e
di B
Commerzbank
Nel 2007
ha sostituito
Klaus Peter
Mueller

creare valore. Alleanza ha una li-
cenza vita e non puo vendere po-
lizze danni, né pud vendere pro-
dotti altrui perché la sua rete di-
stributiva ¢ fatta da dipendenti.
LaToroinvece haunalicenzami-
sta - danni-vita e sta portando
avanti una bella ristrutturazione
che havalorizzato laparte vitaan-
che grazie alla introdu-
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zione di produttori di-
pendenti nella rete di
agenzie, sul modello Ge-
nerali. Mettendole insie-
me diamo ad Alleanza la
possibilita di vendere an-
che polizze non vita e ac-
celeriamo la ristruttura-
zione della Toro. Inpittle
due reti non si sovrap-
pongono né come strut-
tura, poiché una ¢ fatta di
dipendenti e I’altra di
agenti, né geografica-
mente». :

Cosa vi aspettate da
questa operazione?

«Se 1ipotizziamo che
ogni venditore di Alleanza chiu-
dera un polizza danni da 450 euro
medi la settimana, a regime, nel
2012 avremoraccolto 500 milio-
ni di premi in piv. E se un vendi-
tore della Toro vendera una po-
lizza vita in pilt la settimana sa-
ranno 250 milioni }’anno di premi
in pin, oltre ai 100 milioni di nuo-
ve polizze gia previste dal piano
diristrutturazione. Questo garan-
tird inoltre maggiori proventialle

‘nostre reti ».
Questosulfrontedeiricavi.E-

su quello dei costi?
«Abbiamo fatto stime molto

prudenti. Si ridurranno le dupli-

cazioni, verrd meno l’esigenza
dei servizi tipici delle societd
quotate, i costi delle-strutture di-
rezionali di Toro e Alleanza ma

soprattutto significative sinergie
siavranno dalla piena integrazio-
ne di Alleanza, sinora non possi-
bile in quanto societa quotata, nel
sistema di servizi comune del
Gruppo. A tutto questo siaggiun-
ge il vantaggio fiscale grazie al
dimezzamento dei tempi di am-
mortamento del goodwill».

1l prossimo capitolo da af-
frontare sara il rapporto con
Banca Intesa San Paolo in Inte-
sa Vita, cosa farete?

«L’accordo nacque molti anni

fa tra Alleanza e il Banco
Ambroveneto, poi cre-
sciuto e trasformatosi in
Intesa con la fusione con
la'Cariplo primae poicon
la Comit. Per molto tem-
po ci ha dato notevoli
soddisfazioni, poi & ini-
ziata una fase discenden-
te. Negli ultimi tre anni
c¢’é&statoun declino gene-
rale dei premi della ban-
cassurance de] 43 per
cento, e siritiene che que-
st’anno ci sara un declino

ulteriore del 20 per cento.

Nel nostro caso aggrava-

to dalla decisione del-

I’ Antitrust di ridurre gli
sportelli a seguito della fusione
Intesa San Paolo. Accade da una
parte perché le banche hanno in-
teresse a massimizzare la loro
raccolta e dall’altra perché i pro-
dottibancassurance sono vita,ma
hanno una forte componente fi-
nanziaria che non & di questi tem-
pi molto appetita. Mentre questo
.settore declina i canali distributi-
vi ché controlliamo direttamente
hanno una crescita della raccolta
di oltre il 6 per centon.

Quali opzioni state esami-
nando? ;

«La prima ¢ lasciare scadere il
contratto e rescindere il rapporto,
la seconda ¢ andare a discutere
con I’Antitrust per rivedere il
quadro operativo. Come sa, dopo
la fusione tra Intesa e San Paolo

furono posti alcuni limiti, Intesa
Vita ha peerso circa mille sportelli
¢ Banca IIntesa ha creato un polo
di bancassurance nel mezzogior-

no con i suoi sportelli in quell’a--

rea e quelli dell’ex Banco di Na-
poli, circa mille e cinquecento in
tutto, per il quale sta cercando un
partner industriale. Oggi, dei re-

stanti 4 mila sportelli, Intesa Vita
opera solo su mille e 500. Si do-
vrebbe valutare con I’ Antitrust di
allargare la sua operativita a tutti
€4 mila, ma non ¢& cosi semplice.
L’ Antitrust preferisce una sepa-
razione tra le fabbriche dei pro-
dotti e la distribuzione e quindi,
anche ove fosse d’accordo ad al-
largare 1’ operativita di Intesa Vi-
ta a tutti i 4 mila sportelli, noi do-
vremmo acquistare il 50 per cen-
todiIntesa Vitaeil cento percen-
to di Eurizon Vita che oggi sono
posseduti da Intesa San Paolo».

Quali sono le cifre in ballo?

«Se decidessimo di rescindere
il contratto potremmo incassare
tra 600 e 700 milioni. Se invece
dovessimo essere noia comprare,
tra Intesa Vita ed Eurizon do-
vremmo investire almeno 2
miliardi di euro».

Mi sembra che la scelta
chelei considera piii conve-
niente sia chiara. Ma nell’e-
ventualita di una vostra
uscita da Intesa Vita, il 5 per
cento che Generali ha nel ca-
pitale di Intesa San Paolo da
partecipazione strategica di-
venterebbe puramente finan-
ziaria? ..

«Si, tanto piu che
dalla fusione tra In-
tesa e San Paolo
Nnoi non siamo pitt

nel patto di sindacato. Ma certo
una nostra uscita in pendenza di
unrapporto industriale importan-
te non sarebbe stata presa bene.
Tuttavia, con Ie azioni bancarie a
questi prezzi mai visti una nostra
uscita non si prende neanche in
considerazione».

E’ stata fatta ipotesi, nel ca-
so che recedeste dal contratto

con Intesa San .

Paolo, di un
rafforzamento
dei rapporti in-
dustriali con

Mediobanca e
di una parteci-
pazione piu so-
stanziosa nel
capitale di Uni-
credit.

«NEL capitale di Unicredit ci
siamo gia e abbiamo ritenuto di
partecipareall’aumento dei capi-
tale appena concluso. Quanto a
Mediobanca si potrebbe ipotiz-
zare una collaborazione tra Che
Banca e Genertel, ma si tratte-
rebbe di una cosaminore. Lamia
convinzione & che le societa de-
vonovalorizzare le propriereti di
vendita e puntare sul controllo
delrapporto conil cliente, perché
il valore & li».

C’ésuquestostessotemauna
altro capitoloimportante,ilvo-
stro rapporto con Commerz-
bank. Eravate i primi azionisti
prima della fusione di Com-
merzbank con Dresdner e del-
I’ingresso del capitale pubblico
nella banca. Ora avete meno
del 6 per cento e comunque un
accordo di bancassurance in
piedi.

«L’accordo con Commerz-
bank scadra nel 2010 e non sara
rinnovato. Con Dresdner ¢ arri-
vata Allianz nel capitale di Com-
merzbank e saranno loro a sosti-
tuirci. A questo punto anche la
nostra partecipazione in Com-
merzbank non € piu strategica».

In futuro quindi la rete di
rapporti tra le Generali e le
banche sembra destinata a
sciogliersi. .

«E’ possibile, certo quel siste-
ma di rapporti non sara piu quel-
lo che & stato fino ad oggi. Se ci
saranno accordi in futuro, penso,
saranno puramente di distribu-
zioney. ;

POLITICA ECONOMICA
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Passiamo a un altro capitolo,
Ia crisi: quanto pesa sui conti
delle Generali?

«Pesa. Noi abbiamo circa 20
miliardi investiti in titoli aziona-
ri e la flessione dei corsi non puod
non farsi sentire. Poi ci sono le
obbligazioni, per circa 260 mi-
liardi di euro, i1 60 per cento tito-
1i di stato e il resto obbligazioni
emesse dabanche eimprese. Non
abbiamo avuto praticamente

nessun default tra i titoli nel no-
stro portafoglio, ma 1’aumento
degli spread sullenuove emissio-
ni ha depresso il valore dei titoli
inportafoglio. Naturalmentenon
tutte le perdite di valore sono a
carico del bilancio Generali, che
assorbe il 100 per 100 delle per-
dite sui 35 miliardi di riserve del
ramo danni e il 10 per cento di
quelle sui 255 miliardi di riserve
del ramovita. Quello che perd sta
dimostrando tuttiisuoi limiti¢la
regola contabile IAS del ‘market
value’, che fasicheafronte diim-
prese che vanno bene mai cui ti-
toliin Borsa scendono, a

soffrire siano gli investi-

tori di lungo periodo co-

me noi, a causa di prezzi

di mercato che non rap-
presentano la realta». -

Ma il bilancio come
lo chiuderete?

«In attivo, che di que-
sti tempi & un risultato
importantissimo. Certo
la crisi ci ha toccato con
il crollo del trading e la
svalutazione dei por-
tafogli, il suo effetto sara
rilevante». ‘

Sul fair value la di-
scussione ¢ pill aperta
che mai.

«Giustamente, Ricordo che
Alfonso Desiata, che & stato pre-
sidente delle Generali, gia cin-
que anni fa scriveva che 1 nuovi
criteri contabili erano pericolosi.
Ma ha vinto il modello anglosas-
sone del ‘fair value’ e perso quel-

. locontinentale, che sibasavasul-
1a sottovalutazione degli attivi e
rappresentava un forte fattore di
stabilizzazione dei bilanci anche

nei tempi di crisi, nell’interesse
di tutti gli stakeholders».

Levostresvalutazionisaran-
no in linea con quelle dei com-
petitor?

«Saranno infetriori rispetto
agli altri per la forte presenza di
titoli di stato nel nostro portafo-

glioeperladiversificazione. Noi
abbiamo ancora oltre 20 miliardi
di investimenti immobiliari.
Quello che posso dirle & che sen-
za 1’impatto straordinario dei
mercati 1 nostri risultati sarebbe-
rostatiinlineaconleprevisioni».

La crisi incide anche sulla

\

raccolta?

«Nel 2008 nel ramo danni sof-
fre il settore auto mentre il resto &
stagnante. La parte vita ha retto
bene, grazie alla capillarita del
nostro modello distributivo e al
fatto che molti risparmiatori so-
no usciti dai fondi di investimen-
to e cercano prodotti piu tradi-
zionali».

Distribuirete un dividendo?

«Spetta al consiglio deciderlo,
ma credo che dovrebbero esserci
le condizioni per poterlo fare».

Secondo alcuni recenti re-
port Generaliavrebbe chiusoil
2008 con un ‘solvency ratio’, il
core tier 1 delle assicurazioni,
di 110, decisamente piu basso
rispetto agli altri grandi grup-
pi europei.

«A settembre 2008 il nostro
solvency ratio era 120, e se lo po-
tessimo calcolare applicando an-
che in modo riduttivo le regole
degli altri paesi, considerando ad
esempio il valore di mercato de-
gli immobili, sarebbe 140, per-

_ché -una delle tante anomalie - le

regole Solvency 1 sono naziona-
li, diverse da paese a paese ¢ le
nostre sono piu restrittive. Se fa-
cessimo i conti secondo i criteri
di Solvency 2, che & uguale per
tutti e che utilizza il fair value per
rairischi, a fine 2008 saremmo a
quota circa 1 80, considerandoun

- capitale di rischio doppia A».

Tuttavia rispetto allo scorso
anno la vostra posizione & peg-
giorata.

«Eravamoaquota 140, esiamo
scesial20a causapnn(:lpalmen-
te delle acquisizioni effettuate
senza aumenti di capitale».

Qual ¢ la situazione degli al-

. tri parametri?

«II'combinedratio, che misura
il rapporto tra i premi incassati e

_ icostisostenuti ¢ inlieve peggio-

ramento, le riserve tecniche sono
stabili mentre quelle pa-
trimonialirisentonodella
situazione».
Diquiameta del 2010
Generali ha obbligazio-
ni in scadenza per circa
tre miliardi di euro, e
dovra rifinanziarle in
un mercato assai piu
difficile. Come proce-
derete?
«Tutto il rifinanzia-
mento € praticamente
chiuso, abbiamo avuto

una grande domanda da’

parte degli- investitori
istituzionali, il che testi-
monia di come la nostra
solidita sia ben percepita.

" Andremo sul mercato solo per

piccole quote».

Avetein programmaaumen-.

ti di capitale?

1 110 9
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«Perangare a cnieaere soia1 ai
mercato in questo momento do-
vrebbero esserci delle occasioni
veramente d’oro, e non le vedo.
Siamo preoccupati semmai per il
fatto che ci sono societa assicu-
rative estere che hanno ricevuto '
fondi dallo stato e non vorrei che
soldi arrivati per coprire dei bu-
chi diventassero un vantaggio
competitivo. Lamiaimpressione
tuttavia ¢ che nessuno abbia ca-
pitali per fare operazioni dirilie-
vo».

Niente acquisizioni quindi?
Non siete interessati a rilevare
pezzi di Aig per esempio? -

«Non credo che andranno in
vendita parti rilevanti, ritengo
piu probabile una nazionalizza-
zione di quella compagnia. Per
noi vedo operazioni molto op-
portunistiche che potremmo fare
con risorse che abbiamo e senza
dover ricorrere ad aumenti di ca-
pitale.

Pensa alla russa Ingrosstrak
o alla Aig Filippine?

«Se dovessimo acquisire la
maggioranza assoluta della In-
grosstrak della quale abbiamo
gia il 39 per cento, ci vorrebbero
circa’300 milioni, peril cento per
cento di Aig Flhpplne 600, ma
poiché ci sarebbe un partner lo-

" cale anche 1i la cifra si dimezze-
rebbe. Sono operazioni che po-
tremmo fare benissimo senza bi-
sogno di nuovo capitale».

Standard&Poor’s e Fitch
hanno messo il rating di Gene-
rali sotto un outlosk negative.

«C’¢ chi si accorge della piog-
gia quando- giu & pieno di poz-
zanghere. Anche quello éunpez-
zo del sistema da rivedere. La
mia idea ¢ che deve essere dato
piu peso alla solvibilita accertata
dalle autorita di vigilanzax.

Conla
fusione
risparmie
un aumento
significativo

della
raccolta
premi

chiuderemb
inutile, ma
lacrisiciha

- toccato con

ilcrollodel

tradingela
svalutazione
dei portafogli
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© GIOVANNI Perissinotto, 56 anni, &€ dal 2001 ammini-
stratore delegato delle Generali insiemea Sergio Balbinot.
Nato a Conselice, in provincia di Ravenna, si & laureato a
Trieste ed ha svolto tutta la sua carriera nel gruppo assicura-
tivo. Tra il 1980 e 1’88 lavora nelle sedi di Bruxelles e di New
York. Rientrato a Trieste, nell’89 diventa vice direttore centra-_
le con la responsabilita dei mercati italiano ed estero, nel *92
ricopre il ruolo di responsabile della segreteria amministrati-
va e nel 93 del coordinamento patrimoniale. Nel 95 viene
- promosso direttore aggiunto con la responsabilita dell’am-
ministrazione e della finanza, I’anno dopo & vice direttore
generale e dopo altri due.anni, nel *98, direttore generale.
E’ membro del consiglio di amministrazione di Pirelli
&C, del consiglio di gestione di Intesa San Paolo, del co-
mitato esecutivo dell’ Ania e del consiglio direttivo di As-
sonime. Nel 2007 ¢& stato nominato Cavaliere del Lavoro.
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Mediobanca e Jp Morgan
saranno global coordinator
Intesa Sanpaolo e UniCredit
tra gli istituti in pista

peril ruolo di bookrunner

Laura Serafini

MILANO

wass La prospettiva di un au-
mento di capitale traiseiy
miliardi di euro da parte
dell’Enel sta mettendo in
subbuglio il mondo delle
banche d’affari. La corsa per
cercare di aggiudicarsi una
fetta delle ricca torta delle
commissioni ¢ giacomincia-
ta:mediamente laremunera-
zione riconosciuta alle inve-
stment bank per queste ope-
razioni si attestatral’1 e I'n5
per cento del controvalore,
dunque nel caso specifico si
arriverebbe a 70-100 milioni
di euro. E poiché all’'aumen-
to di Enel lavoreranno alme-
no otto banche, di cui due
con una sorta di doppio ruo-
lo (che dunque vale il dop-
pio in termini di commissio-
ni) ognuna di loro potrebbe
portareacasatraiseilo mi-
lioni di euro. Per una simile
cifra, in questo periodo dicri-
siincuiilmercato deicapita-
li & quasi fermo, una banca
d’affari sarebbe pronta an-
cheasfidarele forze dellana-
tura. E infatti i banchieri si
stanno scaldandoimuscoli:i
manager dell’Enel la prossi-
ma settimana avranno
un’agenda ricca di appunta-
menti con gli esponenti del-
le banche ansiosidi esserein-
clusi nella lista degli istituti
che costituiranno il consor-

L’AUMENTO DI CAPITAI.E ENEL

Le banche orafannolafila

di Laura Serafini

? aumento di capitale Enel &
ancom in cantiere matrale
banche ¢ ga gara peril mandato:
lacrisi delk fusioni pesa e lama-
xi-ricapitaizzazione & un’affare

danon perdere. Con Medioban-
cae Jp Morgan global coordina-
tor, UniCredit e Intesa Sanpaolo
puntanoalruolodibookrunner.
Servizio » pagina 12

Credito. Gara accesa sul mandato
L’aumento Enel

scalda le banche

zio di garanzia dell’aumen-
to, ovvero che garantiranno
lasottoscrizione peril7o per-
cento del capitale, esclusa la
quota in mano al ministero
dell’Economia e della Cassa
depositi e prestiti.

Secondo le indiscrezioni
ci saranno almeno due ban-
che incaricate del ruolo di
global coordinator: oltre a
Mediobanca, ci sara anche
Jp Morgan-Chase. E questo
probabilmente perché la
bancaUsaéeunadelle poche
ad avere ancoraicontiinuti-
le, oltre al fatto che comun-
que ha una struttura com-
merciale molto forte. Aidue
globaldovrebbero essere af-
fiancate almeno sei banche
nel ruolo di bookrunner, ov-
vero coloro che avranno il
compitodirivolgersiagliin-
vestitori istituzionali per
prenotare gli ordini diacqui-
sto sui diritti di opzione. 1
bookrunner non sono anco-
rastati individuati, ma sono
parecchie le banche che si
stanno dando dafare per en-
trare nellarosa: tra queste si-
curamente Bnp DParibas,
Credit Suisse, Deutsche
Bank, le due maggiori italia-
ne, UniCredit e Intesa
SanPaolo, Ubs, Goldman Sa-
chs, Merrill Lynch.

Per chinon dovesseriusci-
re a farcela con 'aumento
Enel, restasempre la possibi-
lita di tentare con un’opera-
zione simile gia annunciata
dal gruppo Eni, che entro
I’estate intende lanciare un
aumento di capitale da 3 mi-
liardi per Snam Rete Gas.

Le due operazioni, in veri-
13, rischiano di essere realiz-

zate praticamente nello stes-
so periodo: Enel annuncera
il proprio aumento il prossi-
mo 12 marzo, in occasione
della presentazione del pia-
no industriale. Ma l'opera-
zione vera e propria non sa-
raeseguita primadell’estate.
Complessivamente si tratta
dunque di un’offerta al mer-
cato di diritti di opzione fino
a 10 miliardi complessivi e
gli analisti non nascondono
il timore per un effetto "in-
golfamento”. D’altro canto
sitratta di operazioni conun
certo rischio per le banche
che le garantiscono: chi par-
tecipa al consorzio deve ga-
rantire pro-quota una parte
dell’aumento. Fino a qual-
che tempo fa non c’era pro-
blema: i diritti venivano ri-
vendutiastretto giro sul mer-
cato degli hedge fund. Ma
ora che questo mercato si &
inaridito, le banche sono co-
strette a tenere a bilancio
quei diritti di opzione per al-
meno un mese prima di po-
terliricollocare.

MINISTERO
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1l futuro della re

Franco Bernabé-Emblema

- ECONOMIA E Pm.rr;cm
‘Banda larga,
‘Vodafone e gia
“contro Telecom
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Banda larga, Vodafone ¢ gia contro Telecom

Il governo potrebbe lanciare una societa per la nuova rete. Ma l'ipotesi divide le aziende
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lecom Italia, secondo molti

troppo complicato, «non &
tuttavia escluso dal novero del-
le possibilita». A dirlo & Paolo
Romani, sottosegretario alle Co-
municazioni, il cui ufficio nel
centro di Roma & in questi gior-
ni meta di frequenti incontri
con vari operatori di punta del-
le telecomunicazioni: dal verti-
ce di Telecom Gabriele Galate-
ri-Franco Bernabe all’ammini-
stratore delegato di Vodafone
Italia Paolo Bertoluzzo.

Cio che rende incalzante il rit-
‘mo delle visite & l'attesa per il
rapporto di Francesco Caio, as-
sistito da Elena Gallo della so-
cieta di consulenza Lecg, in cui
I'ex numero uno di Cable &
Wireless indichera tutte le pos-
sibili opzioni sullo sviluppo del-
la banda larga, dalle piu1 radica-
li alle pitt prudenti. Una volta
concluso il lavoro preliminare
(la consegna del rapporto & pre-
vista entro meta marzo), stara
al governo prendere una deci-
sione definitiva su come proce-
dere.

Nei giorni scorsi, sul Riformi-
sta, Bernabé ha minacciato
azioni legali nel caso in cui il
rapporto Caio suggerisca lo
scorporo della rete come via da
seguire. «Da parte nostra — di-

L o scorporo della rete di Te-

Imago Economica

ce Romani — seguiamo una rot-
ta che ha due punti di riferimen-
to molto chiari. Da un lato non
prenderemo mai decisioni non
condivise con Telecom. Dall’al-
tro pero non abbiamo intenzio-
ne di stare fermi, rassegnati al-
l'idea che l'incumbent gravato
dai debiti ereditati ha una ridot-
ta capacita di investire nel futu-
ro. E siamo determinati a co-
struire un progetto banda larga
per il Paese».

Mentre a Roma si discute, ali-
vello locale le Regioni, i Comu-
ni e le Province stanno spen-
dendo un bel po’ di soldi in una
sorta di fai-da-te della banda
larga. Molto costoso e non sem-
pre efficace e trasparente. Per
coordinare le iniziative in un
progetto unitario, Romani vor-
rebbe creare una cabina di re-
gia unitaria. Operazione tutt'al-
tro che facile, cui per ora aderi-
scono soltanto alcune Regioni.
Secondo il sottosegretario, l'in-
sieme delle azioni da coordina-
re varrebbe circa sei-settecento
milioni di euro. A cui si andreb-
bero sommati gli 800 milioni
del ministero dello Sviluppo
economico per la riduzione del
«digital divide».

Se lo spin-off della rete Tele-
com sara giudicato non percor-

POLITICA ECONOMICA

Opposti

A sinistra Paolo
Bertoluzzo

che & a capo di
Vodafone Italia.
Sopra
I'amministratore
delegato di
Telecom lItalia
Franco Bernabé

ribile, potrebbe prendere quota
un’altra ipotesi, quella di costi-
tuire una societa a capitale pub-
blico e privato per avviare e ge-
stire la parte nuova della rete
d’accesso. E’ proprio questa, ad
esempio, la soluzione preferita
dal presidente della Commissio-
ne trasporti della Camera Ma-
rio Valducci.

Si tratta solo di ipotesi tutte
da definire eppure fanno gia di-
scutere, se non proprio litigare.
Dietro di esse, e dietro gli schie-
ramento che le sosterranno,
stanno legittimi interessi econo-
mici. A sostenere per esempio
la necessita di un’accelerazione
degli investimenti sulla banda
larga & Vodafone Italia. «Se non
facciamo niente — dice Paolo
Bertoluzzo — tra dieci anni il di-
stacco tra noi e altri Paesi infra-
strutturalmente piu avanzati au-
mentera ancora. Un progetto
pubblico per la diffusione della
fibra ottica potrebbe inoltre cre-
are migliaia di posti di lavoro e
avere un effetto positivo sull’in-
tera economia».

Acea «alla francese»,
e 0
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Molto scetticismo arriva inve-
ce dall’Authority per le comuni-
cazioni, secondo la quale sia
I'ipotesi scorporo che la cosid-
detta «ipotesi Terna» sono mol-
to difficilmente percorribili.
Non appare convinto di questa
via neanche Massimo Sarmi,
amministratore delegato di Po-
ste Italiane ed ex manager di Te-
lecom. La cui proposta alternati-
va, dice, «& quella di modificare
le regole sul servizio universale
imponendo agli operatori 1'ob-
bligo di dare in ogni localita del
Paese un minimo di larghezza
di bandav.

Un ultimo dubbio. Quale do-
vrebbe essere l'assetto aziona-
rio di questa nuova societa, «la
Terna delle reti»? Tra isuoi azio-
nisti ci saranno gli operatori? E
in questo caso quali obiezioni
potrebbero arrivare dal presi-
dente dell’Antitrust Antonio Ca-
tricala, in termini di regole di
concorrenza e di loro violazio-
ne? Tra tanti dubbi un’unica, re-
lativa certezza. Se mai la «socie-
ta della rete» dovesse vedere la
luce — & l'opinione corrente —
a guidarla probabilmente an-
drebbe Stefano Parisi, capo di
Fastweb, oggi il manager pilu ap-
prezzato da Palazzo Chigi.

EDOARDO SEGANTINI
esegantini@corriere.it

POLITICA ECONOMICA
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Telecom: Bernabe
mai piu senza rete

[ conti del gruppo migliorano, 'indebitamento appare sotto controlio, |a?risi dirotta le risorse pubbliche verso emergenze piu
pressanti e 'ipotesi dello scorporo tramonta definitivamente. Il progetto di una societa che raccolga spezzoni di reti pubbliche

STEFANO CARLI

Roma
¢ versioni pil gettonate sono due. La prlma
Francesco Caio ha pronte almeno tre versio-

i della sua relazione finale sul piano Banda

Larga commissionatogli dal sottosegretario alle
tlc Paolo Romani. La seconda:
Caionon ha ancora scritto unari-
ga. Nella sostanza le due ipotesi
si equivalgono. Al puzzle di ope-
ratori, industrie, investitori e
soggetti vari interessati, compre-
sele tvle Poste e le Fs,mancaan-
cora il tassello fondamentale:
quanti soldi vuol mettere lo Stato
nel piano banda larga italiano:
tanti? pochi? nessuno?

intanto che il governo scio-

glie questo nodo lo scenario

di mercato ¢ girato di 180
gradi. Telecom ha presentato ri-
sultati finanziari in crescita; le te-
lecom di tutta Europa si sono fat-
teicontiintascaehanno vistoche
sono 'unico settore industriale
che puo fare a meno degli aiuti
pubblici grazie a flussi di cassa
che ancora tengono bene; la crisi
delle Borse sconsiglia il socio
‘scomodo’ Telefonica di tirare
troppo la corda per non dover es-
sere costretta ad uscire (manon ¢
il solo motivo a consigliare alla
telecom spagnola di tenere un
basso profilo in questa fase). Ri-
sultato: per Franco Bernabe sia-
moaldisgelodiprimavera. Le co-
se in casa Telecom sembrano ini-
ziare a marciare per il verso giu-
sto e lo ‘scippo’ dellarete ¢ - oggi
- uno spettro che si allontana.

La svolta fondamentale ¢ sul
fronte politico. Il ritardo - ormai
diunpaiodimesialmeno-concui
il superconsulente Francesco
Caio sta terminando il suo lavoro
¢ legato alla sola definizione del
ruolo pubblico. A novembre la
crisieconomicamondialenonera
ancora esplosa in tutta la sua at-
tuale virulenza. Non si parlava di
salvataggi, rinazionalizzazioni e

incentivi all’industria. Oggi, atre
mesididistanza, tutte le risorse di
cui lo Stato puo disporre vanno a
tamponare le emergenze. Ed ¢
difficile sostenere che lo scorpo-
ro della rete Telecom, con il pas-
saggio della maggioranza di con-
trollo dell’ipotetica societa della
rete ad un nucleo di investitori
privati, da Cassa Depositi e pre-
stit1 a Mediaset,

dalle Poste alle

Sventato Fs e cosi via ag-
lo‘scippo’  giungendo, sia
resta un’emergenza.
lapressione Tanto pi che
afarpresto perfino  degli

" 800 milioni di
sulla fibra euro stanziati

per portare la
banda larga nelle zone di divario
digitale (uno stanziamento che ri-
sale ancoraal governo Prodie che
Tremonti ¢ Romani hanno poi
confermato) si sarebbero perse le
tracce.

1l ritorno di fiamma delle setti-
mane scorse sul tema, ritirando
fuori perfino I’idea di una fusione
Telecom Mediaset & stato un fuo-
codipaglia. Le interviste uscitela
scorsa settimana a Pier Silvio
Berlusconi e a Tarak Ben Ammar
si possono considerare come una
chiusura definitiva sull’argo-
mento. Quello che a Mediaset mn-
teressa in prospettiva, sulle reti
telefoniche, ¢ un accesso regola-
to a costi industriali. Né piu né
meno di quello che hanno oggi 1
concorrenti di Telecom, da Wind
a Fastweb, da Vodafone a Tisca-
1i, sull’unica rete cablata nazio-
nale. Che ¢ e resta quella di Tele-
com Italia.

Se non si parlera pil di scorpo-
ro ¢ ‘pubblicizzazione’ della rete
Telecom non ¢ insomma per ef-
fetto delle minacce legali di Ber-
nabe, di portare in tribunale per
turbativa di mercato quanti vi ac-
cenneranno ancora. Piuttosto 1’u-
scita di Bernabeé ¢ il segnale della
nuova ‘pax’ ritrovata sul tema.

MINISTRO
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Ma questo non vuol dire che
non si parlera piu della rete Tele-
com. Solo che non si palera piu di
esproprio. La rete resta infatti un
punto sensibile: risolto il nodo
proprietario, resta quello di come
farla evolvere verso 1 sistemi di
nuova generazione. Chi mettera i
soldi e quali saranno i tempi. Ed
ecco come si potra vedere decli-
nato il tema nei prossimi mesi.

Pressione su Telecom. A Bar-
cellona, al Gsm World Forum,
Bernabe ha chiesto ‘light regula-
tion’, regole leggere, incambio di
investimenti. Ha chiesto menota-
glisulle tariffe (ossia aumento del
canone di unbundling, su cui
I’ AgCom decidera entro aprile, e
stop ai tagli sulle tariffe di termi-
nazione mobile dei cellulari, che
garantiscono molta cassa) in
cambio di un’accelerazione sulla
rete. Il governo potrebbe essere
propenso ad accettare lo scambio
ma vuole mantenere leve di pres-
sione su Telecom. A questo ser-
viranno i tavoli di regia e i tempi
e i modi the saranno mesi nero su
bianco dalla Relazione Caio. Una
specie di reciproco «vedere soldi
¢ vedere cammello» che, se nes-
suno barera, potrebbe anche fun-
zionare.

1l divario digitale. Che fare a
questo punto di tutto il coinvolgi-
mento di soggetti messo in moto
per arrivare a questo punto? Co-
me dare_sbocco a tutti i soggetti
coinvolti per esempio nelle audi-
zioni della Commissione Tra-
sporti e Tlc della Camera presie-
duta da Mario Valducci e che era
servita in autunno per dare corpo
alla minaccia dello scorporo? Ad
una soluzione sta lavorando lo
stesso Valducci, che nelle scorse

settimane avrebbe inviato lettere
atuttal’industriaitaliana delle tic
per sondare 1’idea di creare una
nuova societa delle «Reti Mino-
ri». Il progetto ¢ ancora allo stato
embrionale, ma dovrebbe a span-
ne funzionare cosi.

Una premessa. Per quanto Ber-
nabé voglia e possa accelerare gli
investimenti, si concentrerd per
forza dicose (¢ una societa priva-
ta e quotata) nelle aree a maggio-
re domanda di mercato per poi
scendere man mano che la do-
manda di banda larga crescera.
Dall’altro lato del mercato, le
aree di divario digitale, dove

I’ Adsl non arriva, o dove arriva
nella sua versione minimale, in-
torno ai 2 mega di banda e anche
meno, che succedera? resteranno
ancora pit indietro? Sono quasi 4
milioni diitaliani cherischiano di
vedersi tagliati fuori da tutto.

La soluzione ipotizzata & di ri-
mettere ordine in quanto gia c’é.
Partendo con il raccogliere in una
societa nuova tutti gli spezzoni di

reti pubbliche. A partire da Infra-
tel e gitt fino agli enti locali, aven-
do nel mirino 1n particolare qual-
che boccone pregiato, come lare-
te Lepida dell’Emilia Romagna,
checollegainfibraotticatuttiidi-

Accanto,
. Franco
.+ Bernabé,
Ad di .
© Telecom ltalia
Asinistra, ' ‘
Paclo Romani,
sottosegreta-
rio alle
Comunicazioni .

stretti industriali lungo la via
Emilia. Su questa ipotesi Valduc-
ci, pinatitolo personale che come
progetto del Partito delle Liberta,
starebbe cercando di coinvolgere
i soggetti interessati ad avere un
secondo soggetto accanto a Tele-
com che attivi ordinativi di siste-
mi di rete. Lettere sono state in-
viate alla Ericsson e alla Alcatel,
aNokia Siemenseallaltaltele via
elencando.

E’ una ipotesi che potrebbe
prendere corpo per pit motivi.
Potrebbe essere il gestore ideale
degli stanziamenti pubblici sul
divario digitale (quando gli 800

milioni dovessero materialmente
tornare disponibili) e potrebbero
dare sostanza a quel «Club della
banda larga» che potrebbe racco-
glieretutti gli Stakeholder del set-
tore. In questo senso, € con un mi-
nimo cip di partecipazione, po-
trebbero entrare un po’ tutti. E
perfino Mediaset potrebbe con-
cretizzare la sua presenza. Anzi.
E’ probabile che la stessa Tele-
com Italia possa decidere di pren-
dere parte al progetto (in questo
caso mettendo pure qualcosa piu
di un cip). Sarebbe, per Bernabeé,
il suggello alla nuova pax telefo-
nica sul fronte interno.

| PROTAGONIST! L oy

A sinistra,
Francesco
Caio: jl iavoro
del super-
consulente &
fermoin
_attesadiinput
" governativi sui
fondi pubblici
- dastanziare

MINISTRO

Secondo questa ricostruzione
sarebbe questo lo scenario frutto
dei nuovi equilibri. In sostanza
Bernabé si farebbe garante dipre-
sidiare 1’azione governativa sul
fronte della banda larga, liberan-
do margini di manovra sul ver-
sante, molto piu pressante in que-
sta fase, degli aiuti alla grande in-
dustriamanifatturiera, alle picco-
leimprese ¢ alle famiglie. Incam-
bione otterrebbe la garanziadiun
supportosull¢ miredi Telefonica.
D’altra parte i rapporti tra Silvio
Berlusconi e Cesar Alierta sono
dati in discesa gia daun po’. Una
freddezza a cut potrebbe non es-
sere estraneo il mancato sostegno
di Telefonica a supporto diun’of-
ferta della controllata spagnoladi
Mediaset, Telecinco, sulla pay tv
satellitare Digital Plus.

Di scorporo si potrebbe ancora
parlare, se la discesa dell’indebi-
tamento Telecom sotto la soglia
critica del fattore 3 sull’Ebitda
dovesse interrompersi. Masareb-
be un’operazione solo finanzia-
ria, che non metterebbe a rischio
il controllo sullarete. E soprattut-
toche, nel caso, sarebbe decisada
Telecom stessa ¢ non imposta da
nessuno. E comunque oggi ¢ solo
un’ipotest di scuola.

Accanto,
Cesar Alierta,
ceodi :
Telefonica, La
crisi mondiale
e allabase
‘dellasua
minore
pressione su
Telecom italia
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Scaroni: Eni arrivera prima in Iraq

“Dai ribassi del petrolio un risparmio di 1500 euro per ogni famiglia italiana”

L'amministratore delegato dell’Eni Paolo Scaroni progetta un'ulteriore espansione all‘estero

LUIGI GRASSIA

Nella tradizione di Enrico
Mattei il gruppo Eni vuole es-
sere il numero uno nei nuovi
mercati che si aprono o si
riaprono, come é il caso del-
I'Iraq, in cui la guerra si sta
spegnendo (anche con la be-
nedizione del presidente
americano Barack Obama).
«L’Iraq rappresenta la nuo-
va frontiera, & un po’ la nuo-
va mecca del petrolio - ha
detto ieri 'amministratore
delegato Paolo Scaroni in
un’intervista con Monica
Setta a Domenica In - e io ho
Pambizione che VEni sia la
prima compagnia internazio-
nale a sbharcare nel Paese.
Mi auguro che questo succe-
da gia nei prossimi mesi».
C’¢ una gara aperta per la ge-
stione dei giacimenti in un
luogo dal nome molto evoca-
tivo, tragicamente evocativo
per noi, quello di Nassiriya,
dove il 12 novembre 2003 fu-

rono assassinati in un atten-
tato 19 italiani (fraloro 12 ca-
rabinieri, 5 altri militari del-
Pesercito e due civili, oltre a
9iracheni). Adesso molte co-
se soho cambiate in quella
zoha, anche grazie al sacrifi-
cio e al lavoro degli italiani, e
per il giacimento di Nassiri-
ya sono in gara con 'Eni i
due colossi del petrolio Nip-
pon Oil e Repsol.

L’Iraq ¢ al secondo posto
nel mondo (dopo I’Arabia Sau-
dita) per entita di riserve pe-
trolifere, ma & molto pit indie-
tro in classifica quanto a pro-
duzione effettiva: c’é stata la
guerra contro Saddam dei pri-
mi Anni 90, embargo, poi il
parziale recupero di produzio-
ne e di export nell’ambito del
piano Onu «Oil for food», poi la
guerra del 2003 e il suo lungo
strascico, e in tutte queste tur-
bolenze 'industria estrattiva
locale si ¢ logorata, ha subito
distruzioni dirette e non ha
avuto modo di aggiornarsi sul

piano tecnologico; ora sembra
il momento di riportare I'Iraq
alla posizione che gli compete
nel mercato internazionale del
petrolio, e ’'Eni ha tutto quello
che serve.

In un’altra intervista (a
Beppe Severgnini su Sky Tg
24) Scaroni ha detto che «nei
prossimi quattro anni I’Eni in-
vestira 50 miliardi di euro» in
tutto il mondo alla ricerca di
energia. Ha aggiunto che se-
condo il preconsuntivo nel
2008 il gruppo ha goduto di un
utile netto pari a 10,2 miliardi;
ripetere un risultato del gene-
re non sara facile, avverte Sca-
roni, perché «questa cifra si ri-
ferisce a un anno in cui il petro-
lio ha raggiunto prezzi record,
mentre i tempi che si prospet-
tano sono meno ricchi». Certo
il mercato del greggio & molto
erratico: «Ioho sempre pensa-
to che 147 dollari al barile rag-
giunti a luglio fossero una pun-
ta episodica. Purtroppo que-
sto e stato uno degli ingredien-

miliardi di euro
di investimenti

Questoil programma

del gruppo Eninei prossimi
4 anni allaricerca dinuove
fonti di energia e per
migliorare la sua efficienza

miliardi di curo
di utili nel 2008

Ma Scaroni avverte: «Questa
cifrasiriferisceaunanno

in cuiil petrolio ha raggiunto
prezzirecord, mentre ci
aspettano tempi meno ricchi»

ti dellattuale crisi economica
globale. Ma la discesa del prez-
zo del petrolio (oggi sui 40 dol-
lari al barile) sara uno degli in-
gredienti della ripresa».
Scaroni vede rosa nel 2009
dei consumatori italiani. Il ca-
lo, anzi il crolio del prezzo del
petrolio a cui abbiamo assisti-
to negli ultirmi mesi «portera
nelle tasche di ogni famiglia
un beneficio tra i 1200 e i 1500
euro - ha detto 'amministrato-
re delegato - cioé un risparmio
netto che rappresenta quasi
una quattordicesima, fatto di
meno spese per la benzina e il
gasolio, meno spese per il me-
tano e per tutte le energie che
gli italiani comorano». Un con-
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siglio al cittadino ¢ di avere fi-
ducia: «Il nostro & un grande
Paese che affrontera la crisi
molto meglio degli altri. Ne
usciremo pili forti».

Certo ¢ pil facile essere ot-
timisti quando si & al timone
del maggior gruppo italiano
che quando si & disoccupati o
cassintegrati o si guadagnano
mille euro al mese, comungue
¢ vero, tutti i segnali dicono
che quest’anno porterd molti
benefici ai portafogli esausti
dei consumatori italiani.

Scaroni & convinto della ne-
cessita di eliminare il nome
Agip dai distributori di benzi-
na e gasolio. Il simbolo del ca-
ne a sei zampe restera, ma con
il marchio Eni. «Non ci disamo-
riamo del marchio Agip - ha
detto - ma le pompe in tutto il
mondo si chiamano come
I'azienda. Noi invece ci chia-
miamo Eni e le nostre pompe
si chiamano Agip». Quest’ano-
malia sara corretta, anche se
per decenni nessuno si era ac-
corto che fosse un problema.

Il gruppo e in lizza
per la concessione
con i due colossi
Nippon Oil e Repsol




\ED

Ufficio Stampa

la Repubblica AFFARIFINANZA

02-MAR-2009
da pag. 19

Yo - o1

LUCAPAGNI

) - ) Milano
a una parte ambiscono a
diventare un serio antago-
nista di Enel ed Eni nella

vendita di energia elettrica e di

gas. Dall’altra, coltivano il so-

gno di diventare la Veolia italia-
na, un gruppo di livello europeo
nella gestione di acquedotti e ri-
sorse idriche al pari del colosso
francese. '
Guargano lontano, ma nem-
meno cosi tanto, i manager delle
utility del nord-ovest, alle prese
con la nuova fase della stagione

di aggregazioni. Una strategia

che prevede due mosse. La pri-

ma gia annunciata da tempo: la

nascita di un nuovo soggetto, a

tility: il nordovest sog
a 15 miliardiattornoa

partire dal prossimo luglio, con
la fusione traIride (le ex munici-
palizzate di Genovae Torino) ed
Enia (Piacenza, Parma ¢ Reggio
Emilia). L’azienda che ne risul-
tera—edélafase successiva—po- .
trebbe cosi intrecciare una trat-
tativa con A2a, la societa che ha
preso le mosse poco piudiun an-
no fa dall’unione tra Aem Mila-
no e Asm Brescia. Ne derivereb-
be un blocco che vede al centro
la Edison: il numero due del set-
tore elettrico in Italia, infatti, &
controllata pariteticamente dal-
I’ex monopolista francese Edf e
daunacordataitalianachehaco-
me soci principali proprio A2a
ed Enia. :

L’unione delle. utility locali
dovrebbe portare a un gruppo
con quasi quattro milioni di

naun polo

dEdison

Vertici
Alato, Per Hera
dasinistra, . adesso
Giuliano strategia
Zuccoli, obbligata
XreSIdente di entro | confini
2a e Roberto del nordest

Bazzano, es

. AUMero uno -
dilride

clienti eun fatturato di oltre 9mi-
liardi di euro. A cui si dovrebbe
aggiungere il consolidamento di
meta Edison (che ha appena di-
chiarato ricavi in crescita del
33,7% a 11 miliardi e un utile
netto di 346 mi-
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lioni). Ma non
solo. Si tratte-
rebbe di un
gruppo forte
anche nell’atti-

-vita di vendita

di gas. In parte

grazie al prota-

gonismo di

Edison che da

luglio mettera

in esercizio il

rigassificatore .

di Rovigo (un impianto capace
dilavorare 8 miliardi di metri cu-
bi di gas all’anno), mentre dal

2010 dovrebbe disporre di un -

nuovo gasdotto in arrivo dal-
I’Algeria (in comproprietd con
Enel ¢ I’altro gruppo emiliano
Hera). A cui si deve aggiungere
il contratto di fornitura da un mi-
liardo di metri eubi all’anno
strappato da Plurigas (joint ven-
ture che vede al 70% A2a e al
30% Iride) al gigante russo Gaz-
prom.

Un piccolo campione nazio-
nale che grazie agli investimen-
ti sul metano potrebbe anche co-

minciare a pensare in grande €

vendere il gas in eccesso in altri
paesi europei (tra 1’altro anche
Iride stalavorando a due proget-
ti di rigassificatori, uno a Livor-

no conitedeschidi E.On, 1’altro
a Gioia Tauro con Sorgenia).
Questo ¢ principalmente il dise-
gno di Giuliano Zuccoli, presi-
dente del consiglio di gestione di
AZ2ache datempo si sta battendo
perlanascita di una super-utility
alnord. Incio trovail sostegno di
un altro manager di lungo corso
nel settore, il numero uno di Iri-
de, il genovese Roberto Bazza-
no. 11 quale coltiva anche un al-
tro progetto: mettere insieme le
attivita di gestione delle risorse
idrico-ambientali delle utility
coinvolte nel risiko per diventa-
reunpiccolo colosso del settore.

Perché tutto questo si concre-
tizzi e non rimanga un sogno dei
manager, occorre che quanto
prima i consigli comunali di Ge-
nova e Torino approvino il pro-

getto di fusione tra Iride ed Enia
(il via libera di Piacenza, Parma
¢ Reggio & gia arrivato). In mo-
do che dal 30 giugno ci sia solo
una societa quotata in Borsa e
parta il processo di aggregazio-

ne. Per pol cominciare a ragio-
nare con i lombardi di ‘A2a. Per
esempio, partendo dall’accor-
ciamento della catena di control-
lo di Edison: che, al momento,
vede il 50% del capitale
in mani italiane sotto il
controllo di Delmi, una
scatola in cui A2a ¢ il
primo socio con il 51%
delle quote.

Lungo I’asse della via
Emilia s1 muovono an-
che altri attori. Uno di
questi ¢ 1’ex manager
Telecom Tomaso Tommasi, da
pit di sei anni presidente di He-
ra (che raggruppa le ex munici-
palizzate di Bologna, Modena,
Ravenna e di un’altra sessantina
di comuni della regione). A sor-
presa, Hera & rimasta esclusa dal
matrimonio tra Iride ed Enia. E
ora, salvo sorprese clamorose
che potrebbero rimetterla in gio-
co, deve rifare la sua strategia di
possibili alleanze. Detto che un
matrimonio con Acea Roma

(I’ultima tra le grandi utility lo-
cali rimasta zitella) appare al
momento difficile perché I’a-

zienda romana ¢ bloccata in una’

difficile trattativa con il gruppo
francese Suez-Gaz de France,
Hera si vedra costretta a guarda-
re altrove.

Peresempioin Veneto,dovesi
trascina da anni un tentativo per
I’aggregazione le utility locali

" attorno al polo composto

da Acegas-Aps (Trieste

e Padova) e Ascopiave.
Oppure ancora, tentando

" unatrattativaconl’unica

tra le aziende del settore

che non si ¢ ancora quo-

tata in Borsa: Linea
Group, che ha messo in-

sieme le ex municipaliz-

zate di Pavia, Lodi, Cremae Cre-
mona. Il suo presidente, Giusep-
pe Tiranti ha avuto modo di di-
chiarare: «Siamo in fase nego-
ziale per realizzare una fusione
con una societa che ci risolva i
problemi nell'up stream». Un
profilo che poco si adatta a Hera
che ¢ forte in diversi settori (la
termovalorizzazione, nelle reti)
ma_non proprio nell’upstream.
Male sorprese, inquesto settore,

- sono all’ordine del giorno.
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Acea «alla francese»,
le spine di Alemanno

Suez spinge per controllare la vendita del gas.
Il sindaco frena, ma pesa l'asse Berlusconi-Sarkd

DI PAOLO FOSCHI

ualcuno, dalle

parti del Campi-

doglio, I'ha gia ri-

battezzata la guer-
ra del gas. Nulla a che ve-
dere con i ricorrenti e
drammatici contenziosi
Russa-Ucraina sul meta-
no, per carita. Ma intorno
ad Acea, societad multi-uti-
liy quotata in Borsa e con-
trollata al 51% dal Comu-
ne di Roma, si sta consu-
mando un braccio di ferro
fra alcuni dei poteri econo-
mici e politici pili forti del-
la Capitale.E non solo.

‘Roma vs Francia

Da una parte ci sono il

socio pubblico, cioé 'am-
ministrazione guidata dal
sindaco Gianni Aleman-
no, e alcuni degli azionisti
privati, fra cui Francesco
Gaetano Caltagirone, im-
prenditore ed editore del
Messaggero accreditato
del 5%, ma secondo i ru-
mors in realta in possesso
di una quota leggermente
superiore. Questo blocco
di azionisti ha trovato rap-
presentanza nel presiden-
te Giancarlo Cremonesi,
nominato appunto da Ale-
manno al posto del «vel-
troniano» Fabiano Fabia-
ni, che aveva rassegnato

le dimissioni qualche me-

se fa su invito dello stesso
sindaco.

Dall’altra parte sono in-
vece schierati il colosso
francese Suez-Gaz de
France (8%) e alcuni fondi
e, secondo quanto trapela
dagli uffici di piazzale
Ostiense, con loro ci sareb-
be 'amministratore dele-
gato Andrea Mangoni, an-

che lui insediato ai tempi
della giunta comunale di
centrosinistra e fino a ve-
nerdi 27 febbraio ancora
in sella, ma dato per dimis-
sionario dalle voci di mer-
cato. In mezzo ai due con-
tendenti c’e appunto il ric-
co business del gas.

Gaz de France, divenu-
to azionista di Acea dopo
la fusione di un anno fa
con Suez Electrabel, ha
presentato all’amministra-
tore delegato Mangoni
un’articolata proposta per
nuovi accordi commercia-
li nel settore del gas. I fran-
cesi mettono sul piatto la
capacita di vendita e distri-
buzione del gas, portando
in dote anche alcuni con-
tratti di fornitura ereditati
dall’Eni nell’ambito degli
accordi sull’asse Ro-
ma-Parigi. E in cambio
del controllo di questo ra-
mo dell’azienda (attraver-
so eventuali nuove joint
venture), Suez-Gdf & pron-
ta a cedere la gestione del-
la rete ad Acea. Il risultato
della complicata operazio-
ne, i cui concambi non so-
no noti, ¢ che alla fine in
ogni caso i francesi si ritro-

Capitele

In alto, il
presidente di
Acea
Giancarlo
Cremonesi.

A destra, il
sindaco Gianni
Alemanno

Imaao Economica

verebbero una quota del
capitale superiore a quel-
la attuale. E soprattutto
avrebbero pieno controllo
della redditizia vendita
del gas, mentre ad Acea (e
quindi agli altri soci) reste-
rebbe la gestione della re-
te, servizio a tariffazione
fissa per legge, considera-
to poco remunerativo an-
che perché richiede conti-
nui investimenti che né il
comune, né Caltagirone
sembrerebbero intenzio-
nati a sostenere, senza la
contropartita dei ricavi
della vendita.

Secondo una nota uffi-
ciale di Acea, comunque,
la trattativa & ancora allo
stato preliminare. L'offer-
ta per adesso non & arriva-
ta nemmeno al consiglio
di amministrazione e
quindi «non é stata valuta-

POLITICA ECONOMICA
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Affari e territorio/1 Dopo lo scontro al vertice, i piani del presidente Cremonesi
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ta». In molti, nell’asse Ale-
manno-Caltagirone, so-
spettano che Mangoni vo-
lesse fare un colpo di ma-
no, mettendo l’azienda di
fronte a un accordo prati-
camente gia fatto, solo da
ratificare. Quando perd so-
no cominciate a trapelare
le prime indiscrezioni, Ale-
manno ha chiesto a Cre-
monesi di stoppare tutto,
anche su sollecitazione di
Caltagirone. E ora la situa-
zione ¢ in stallo: il 21 mar-
zo si riunisce il cda, ma al-
I'ordine del giorno, per
adesso, c’¢ solo I'approva-
zione del bilancio.

il posto di Sarko
La questione va pero ol-
tre i confini della Capita-
le. Suez-Gdf si muove in-
fatti lungo il tracciato dei
buoni rapporti economici
. che Berlusconi ha cercato
' di avviare con Sarkozy.
. Alemanno non pud dun-
. que sbattere la porta in
© faccia ai francesi, ma non
vuole nemme-
no cedere su
tutta la linea.
Suez-Gdf sta-
rebbe adesso
cercando di ri-
formulare !'of-
ferta, per ren-
derla pit1 appe-
tibile al Comu-
ne e agli azio-
nisti ancora re-
stii. In tutto questo pero e
diventata all'improvviso
traballante la poltrona di
Andrea Mangoni, conside-
rato in uscita dalle indi-
screzioni. «Non lo mando
via, ma se vuole pud an-
darsene», avrebbe detto
Alemanno parlando con
alcuni collaboratori. In re-
alta gia quando ha costret-’
to alle dimissioni Fabiani
(e anche il consigliere Lui-
gi Spaventa) nonostante
gli ottimi risultati econo-
mici dell’azienda, il sinda-
co avrebbe voluto mettere
una persona di propria fi-
ducia come amministrato-
re delegato. Ma l'azzera-
mento totale del vertice
avrebbe potuto comporta-
re ripercussioni pesanti in
Borsa. Ora, sulla scia della
guerra del gas, anche Man-
goni potrebbe andare via.

POLITICA ECONOMICA
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Affari e territorio/2 Allo studio modifiche alla governance

Il sindaco Paroli
«stiducia» Capra

Il primo cittadino di Brescia, d'intesa
con Milano, vuole sostituire il manager

er A2A e tempo di
occuparsi, seria-
mente, del proprio

futuro. La multiutility na-
ta dalla fusione tra Aem
Milano e Asm Brescia vive
una situazione particolar-
mente delicata in mezzo
al guado della crisi. Le
azioni hanno continuato
a segnare nuovi minimi,
arrivando sotto gli 1,2 eu-
ro e toccando livelli mai
raggiunti nell'ultimo quin-
quennio fino a sfiorare i
valori storici del 2002, di
poco superiori all’euro.
La crisi pesa, naturalmen-
te, su un titolo che sulle
ali dell'infinita trattativa
precedente alla fusione
era arrivata sopra i tre eu-
ro, ma le difficolta sono ac-
centuate da una situazio-
ne di governo societario
quanto mai complicata.

L'era Capra

11 rapporto fiduciario
tra 'amministrazione di
Brescia guidata da Adria-
no Paroli e il presidente
del Consiglio di sorveglian-
za Renzo Capra e ormai
definitivamente compro-
messo. Tanto che verso la
meta di dicembre I'ottan-
tatrenne manager che era
gia alla guida di Asm da ol-
tre vent’anni, quando que-
sta si & fusa con )'azienda
milanese, sarebbe stato in-
vitato a dimettersi dai ver-
tici della sorveglianza. In-
vito analogo, da Milano,
sarebbe arrivato ad Alber-
to Sciumé che rappresen-
tail Comune di Letizia Mo-
ratti come vice di Capra.
Come sostituto del rappre-
sentante milanese, circola-
va il nome di Paolo Glisen-
ti, ora «libero» dopo la ne-
gativa esperienza del-
I'Expo. Oltre due mesi so-
no passati da quell’inizio

di esplicito pressing e per
questo i due azionisti prin-
cipali - Milano e Brescia,
appunto - sicuramente
concordi nell'imporre un
cambiamento di rotta pro-
cedendo a nuove nomine,
stanno pensando a come
raggiungere l'obiettivo a
fronte di una permanente
«tenuta» da parte dei ma-
nager. La via maestra pas-
sa per una formale sfidu-
cia alla prossima assem-
blea del 29 maggio del
2009. L'altra ipotesi - quel-
la di mettere in discussio-
ne la governance, e di ab-
bandonare il duale per tor-
nare ai consigli di ammini-
strazione - piace partico-
larmente a Brescia, che

nuovi, faticosi equilibri
col socio bresciano. Que-
gli equilibri che invece il
duale sembrava garantire
meglio, almeno in termini
di divisione delle poltro-
ne. E’ chiaro, infatti, che
tornando alla governance
tradizionale, bisognereb-
be trovare da subito una fi-
gura di guida operativa
unica che garantisca en-
trambe le sponde del-
I'energia lombarda e que-
sto non & certo facile.

Le sfide del futuro
Intanto, mentre il titolo
sfonda continuamente i
minimi e il tempo corre, le
sfide operative e azionarie
si fanno sempre pilt pres-
santi e avrebbero pil che
mai bisogno di una gover-
nance snella. Il nucleare,
recentemente rilanciato
dall'accordo con la Fran-
cia, & da sempre caro a Giu-
liano Zuccoli, che non ha
mai perso occasione per
sottolineare pubblicamen-
te I'occasione perduta dal
Paese con la rinuncia a
questa fonte di energia.
D’altro canto, sempre lun-
go 'asse Pari-

A2A

della societa

gi-Milano, s'e

Presidente aperto un altro
Giuliano fronte decisivo
Zuccolié a per il futuro di
capo del A2A. L'ipotesi
consiglio della fusione del-
di gestione I'utility milane-

se in Edison, in-
fatti, piace parti-
colarmente a

con un Paroli appena elet-
to si era espressa in tal sen-
50, e sarebbe in corso di va-
lutazione. Un mandato uf-
ficiale ai legali ancora non
c’¢, ma informalmente i
consulenti avrebbero gia
formulato ipotesi di massi-
ma su come intervenire,
sui tempi di lavorazione ri-
chiesti per modificare lo
statuto.

Un ritorno alla gover-
nance tradizionale potreb-
be anche non dispiacere a
Letizia Moratti, che pure
ha negli anni accumulato
qualche ruggine con il pre-
sidente del consiglio di ge-
stione Giualiano Zuccoli,
ma l'ipotesi richiederebbe
- ovviamente - di trovare

Edf che potreb-
be contare anche sulla
sponda della Moratti. Alla
fine del processo i francesi
sarebbero gli azionisti di
maggioranza della nascen-
te «super-Edison» e si tro-
verebbero ancora piu al
centro della scena e degli
affari nella Milano del-
I'Expo. Un'ipotesi che non
piace a Brescia né a Zucco-
li, mentre proprio Capra ¢
parso possibilista.

E’ chiaro, in questo qua-
dro, quanto pesi davvero
trovare una soluzione al
nodo governance. E quan-
to sia difficile, da ogni lato,
far quadrare il cerchio dei
tempi e delle rispettive esi-
genze.

JACOPO TONDELLL
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Ferrovie | piani su Trenitalia

Moretti separa I’alta velocita

DI ALESSANDRA PUATO

T renitalia sard riorganiz-
zata in due divisioni
quest’anno: «Una con l'atti-
vitd a mercato, con bilan-
cio proprio e possibili soci;
I'alira con il servizio univer-
sale», Lo annuncia Mauro
Moretti, alla guida di Fs.

’ A PAGINA 7

Svolte Le Fs chiedono fondi statali per

Treni, anche Moretti

vuole la «bad company»

Il piano del manager: separare la contabilita delle linee
redditizie da quelle in perdita. Per arrivare a due societa

| buchi della rete

Svalta Mauro

Moretti, alla
guida di Fs

garantire l'intero servizio pubblico

La Presse

Ingegnere Mauro Moretti, Ferrovie dello Stato

Fonte: elaborazione Gorriere Economia; dati servizio universale al 2008

DI ALESSANDRA PUATO

renitalia si fa in due.

La societa di FS sara
riorganizzata in due di-

visioni entro l’anno:

una per il mercato, con i treni
che si ripagano (leggi alta velo-
citd) e apertura a partner ester-
ni; un’altra per il servizio uni-
versale, con le tratte a lunga
percorrenza in perdita, che lo
Stato decidera se supportare
oppure no: la pubblica utilita.
E annuncio di Mauro Mo-
retti, amministratore delegato
del gruppo Ferrovie. «Per ren-
dere quest’azienda vera impre-
sa, bisogna distinguere il mer-
cato dal servizio universale,
con bilanci separati — dice —.
Percid avremo una riorganizza-

zione di Trenitalia, entro fine
2009, con due business unit.
Da un lato, una divisione cui fa
capo l'attivita a condizioni di
mercato dei treni passeggeri,
che potra diventare in futuro
una societa, con partner ester-
ni: abbiamo contatti con alcu-
ni possibili soci, italiani e stra-
nieri. Fs manterrebbe la mag-
gioranza. Dall’altro lato, il ser-
vizio universale». Cioé quei tre-
ni (la gran parte) che non com-
pensano icosti con i ricavi.

E tempo di «bad company»
anche per le Ferrovie, sul mo-
dello dell’'ormai rivale Alitalia?
In un certo senso si: da una
parte si mette cid che rende,
dall’altra (a carico dello Stato)
il resto. Fra l’altro, Trenitalia
contribuisce per 6 miliardi ai

1 6 treni che perdono di piu O N treni BTEER R Perdita per passeggero [=(: R Legenda:
. a||’anno Espressononzﬁﬁgzi
| Siracusa-Venezia Messina-Palermo Reggio | Th 365 202 57 -13,33 Th: Treno hotel

Palermo-Torino Messina-Siracusa Th 365 173 6,1 -13,07  (carrozze notture)

" Lecoe-Roma Catanzarc- Metaponto Expn 362 161 -10,0 -1033 ‘sui Nen:j(eflzgsgg

 Bologna-Napoli Bolzano-Lecce Expn 313 247 -34 -9,28 universale FS
g Palermo-Roma Expn | 365 288 -48 -887 |
g “oma-Siracusa Expn 365 277 5,1 854 L

S. Franchino

9,4 miliardi di indebitamen-
to netto del gruppo. Anche se,
& chiaro, la situazione e diver-
sa: se non altro perché Alitalia
scorpora i debiti, Fs le tratte.
«Dove c'¢ servizio universale e
un problema dello Stato — di-
ce Moretti —. Noi indichiamo i
treni sui quali non vediamo
speranza di guadagno, poi sa- -
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ra lo Stato a decidere se tener-
li». Si affiancheranno poi
«eventuali societd con le regio-
ni», sul modello emiliano.

Stop alla Borsa

Questa riorganizzazione po-
tra portare alla Borsa, ma non
necessariamente, dice Moretti.
L'eventuale sbarco in Piazza Af-

fari, annunciato dal manager un
anno fa sul Corriere Economia,
era «finalizzato alla raccolta di
capitali». Una societa con part-
ner esterni risolve la questione.
Per le Ferrovie & una svolta,
anche in vista dell'ingresso, nell
alta velocita, della Ntv di Luca di
Montezemolo. «C’e I'esigenza di
aprire al mercato ora. Con la
concorrenza, le aziende non sa-
ne muoiono, si veda Alitalia», di-
ce Andrea Boitani, ordinario di
Economia politica in Cattolica.

Sfumano invece le aspettative
dei sindacati, che il 25 febbraio
hanno chiesto di compensare le
perdite con l'alta velocita.

«Noi non battiamo cassa: so-
no lo Stato e le Regioni che ci
chiedono servizi. Non abbiamo
sovvenzioni, ma contratti di ser-
vizio». E questa la tesi di Moretti
sui 160 milioni in pil;, rispetto ai
106 stanziati per il 2009 per il ser-
vizio universale, chiesti dalle FS
allo Stato per «coprire i costi del
servizio offerto». Di questi 160
milioni, 110 sono comunque
considerati «in arrivor». Per rica-
vare gli altri 50, Moretti ha
un'idea: tagliare, «per esempio a

Bologna, le tratte principali che
arrivano dal Sud». Si scende e si
cambia treno. «Basterebbe per
risparmiare un terzo», dice il ma-
nager. Che vanta: «Abbiamo
smesso di distruggere valore».

1l gruppo FS ha chiuso il 2008
con il primo utile, «una decina
di milioni» (ma i documenti in-
terni finora parlano di tre milio-
ni), ha detto Moretti il 25 febbra-
io, dopo l'audizione al Senato in
cui ha ribadito la richiesta del
macchinista unico («Entro fine

marzo si deve parti-
re», dice ora). Rice-
ve dal pubblico pilt
di tre miliardi di cor-
rispettivi all’anno
(3,66 nel 2008, +17%
sul 2007, contro i4,7
dei ricavi da merca-

to, +12%). «Ma non
siamo un servizio
pubblico — sostie-
ne il manager —.
Trenitalia non ha
concessioni, & un
operatore senza agevolazioni.
Nel bilancio deve pareggiare i
costi coi ricavi». Dunque, via:
scorporati i buchi neri.

Sud e sciatori

Itreni che non producono uti-
li, nel servizio universale (esclu-
silocali e regionali), sono 81 trat-
te su 88, dicono i documenti ri-
servati delle FS presentati ai sin-
dacati il 13 febbraio. Generano
perdite complessive per 266,297
milioni: la cifra che FS chiede al-
lo Stato di ripagare al completo.

Sei treni, tutti Sud-Nord (vedi
tabella), perlopilt notturni , su-
perano gli otto milioni di «ros-

so» ciascuno. Imsieme, perdono
63,4 milioni: um quarto del tota-
le. 11 Siracusa-Venezia Messi-
na-Palermo Reggio ha il record:
-13,33 milioni. Indicativo e poi il
paradosso dei «treni per gli scia-
tori». Il Calalzo di Cadore-Ro-
ma, 40 passeggeri (un Eurostar
ne porta 600), perde 39,5 centesi-
mi al km per ogni viaggiatore:
chi fa 'andata-ritorno costa allo
Stato 450 euro. E il Roma-San
Candido? 79 passeggeri, 17 cen-
tesimi di perdita al km ciascuno:
-182 euro. «Se il ministero deci-
desse di adeguare il corrispetti-
vo alle richieste di Trenitalia —
dice Paolo Beria del Politecnico
di Milano — dovrebbe scegliere
i treni, che siano davvero servizi
sociali. Forse, in alcuni casi, un
autobus sarebbe meglio». «I tre-
ni vuoti sono il nocciolo della
questione ferroviaria», commen-
ta Marco Ponti, docente di Eco-
nomia dei trasporti.

Nel 2007 le tariffe di Trenita-
lia sono cresciute del 7%, nel
2008 almeno del 15%. «Faremo
politiche di sconto per la secon-
da classe, fino a un terzo del bi-
glietto», annuncia ora Moretti.
Sull’alta velocita, perd. Nel pia-
no 2009 & previsto il taglio di un
milione di treni-km, ma non
per V'offerta «a mercato». Qui so-
no stimati crescere sia i treni
(+42%) sia i viaggiatori (+29%).
Ma cala il carico medio: -8,9%.
Meno passeggeri su ogni treno.
11 low cost € una necessi ta.
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Y Chi rende e chi no

Linee FS in attivo {rosse) 7
e in perdita (blu) sulla medio-lunga ) L ¥ Verona/
percorrenza, con corrispondente \ ' e P Bolzano
coefficiente di iempimento v’ o ! | 460/
(quota % di passeggeri ' S / 0
sul totale posti)

dei treni prenotabili

% & ‘ ¥ Trieste/
=== 3 mercato: v _ \—F - Venezia

si ripagano
41%

me= NON a Mercato:
in perdita

£
-~ Napoli

- 45% 4

(TGN Perdita per
b f Numero [ERSII passeggero
I passeggeri Tipo treni medi al km DN TE]
costano dii pit [CILR all’anno EEER(GTILE (cent. di €) RINIGEIKY)
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Dinastie
"-v]]rxtomo" :
dei Romltl

IMPERIFAMILIARI/ L'errore del padre di non aver capito la g ymldc ds ﬁ’('i enza tra Torino e Milano. L'ervore dz Mauzizio di aver provato a replicare la Lotas Viatton senza averne imexzi

* * . ° . . ° e o

Voglia di dinasti °1lr1t dei Romiti
Oglla astla. Oorno aci nNo

Dopo lafine poco gloriosa delle ultime avventure finanziarie con Hdp, Aeroporti di Roma, Gemina e Impregilo la famiglia ha ora fondato

unanuova societa, Errenergia, con cui vuole entrare nel settore energetico. Il carattere di Cesare e due fratelli molto diversi tra di loro

G}TUSEPPE TURANI

si e gli eredi st godo-
no il sole da qualch -
‘parte..

ppure vanno ai concem ca-

valcanonella brughlera la-

vorano per terzi 0 passano
le giornate su Facebook scambian-
dosi messaggi con altri eredi. C'¢
pero una dinastia, piti recente, che
¢ un'eccezione: nel senso che non
émaidecollata. E'sempre stata sul
punto di partire, ma & sempre
affondata: quella dei Romiti.

Va anche detto che di milanese,
benché abbiano provato a farla
passare per ambrosiana e benché
abbia fatto sotto la Madonnina tut-
ti i loro tentativi, non ha proprio
niente. Il Fondatore, Cesare Romi-
ti, € quanto di pit romano ci sia al
mondo (in qualche salotto, per
prenderlo in giro, lo chiamano an-
cora oggi "Albertone", con riferi-
mento a Alberto Sordi).

Romiti, all'inizio, fa una carrie-
Ta tipica per uno nato e cresciuto
nellacapitale: primaall'lri e poial-
I'Alitalia. Salvo un breve passag-
gio alla Bombrini Parodi Delfino,
dove ha come compagno di banco
quel Mario Schimberni che sara
amministratore delegato e presi-
dente della Montedison. In realta,
1 due hanno lo stesso padrino, e
cioé Enrico Cuccia, a quel tempo
(anni Settanta) padrone indiscus-
so nella finanza del Nord.

E cosi, se Schimberni viene di-
rottato in Montedison, Romitia51
anni (& nato a Roma nel 1923) vie-
ne spedito in Fiat, dove nonaveva-

no nemmeno pit 1 soldi per gli sti-
pendi e dove non sapevano come
farseli dare dalle banche (visto che
fino a pochi anni prima erano stati
piu che altro depositanti, e basta).

Romiti, gran lavoratore, uomo
esperto e dai molti contatti, risolve
tutto. E nel giro di poco tempo di-
venta il vero "padrone” .di Fiat,
quello che decide tutto. E quindi,
di fatto, diventa uno degli uomini
piu potenti d'Italia. Poi manda via
Ghidella (I'nvomo dell'auto) e si in-
venta esperto di macchine: e qui
comincia il disastro. La sua espe-
rienza in Fiat ha un finale un po'
confuso: riesce a farsi nominare
presidente (sia pure per pochissi-
mo) e c'¢ chi sospetta che fra lui
Cuccia abbiano tentato di sottrar-
re 'azienda agli Agnelli. Ma, alla
fine se ne va. Alle spalle si lascia
una Fiat (che aveva contribuito a
risanare, negli anni Settanta) che
da li a qualche anno dovra essere
salvata dalle banche e dal nuovo
amministratore delegato Mar-
chionne. Comunque sia,
grazie a una buonissima
liquidazione, sbarca sotto
laMadonnina come presi-
dente alla Rcs-Corriere
della Sera nel 1998. E' da
quel momento che comin-
cia la costruzione (sfortu-
nata) della dinastia.

Lasciata la Fiat, Romiti
lascia anche Torino e sitrasferisce
a Milano. L'arrivo ¢ di quelli che
non passano inosservati: grande
foto sulla copertina di "Panora-
ma", sullo sfondo della Galleria, e
dichiarazioni di amore e ammira-
zione per Milano. Non lo dice
esplicitamente, ma la suaidea & di
diventare il capo della citta, il nu-
merouno. Milano gli appare un po'
sonnolenta mentre lui ha energia
da vendere. Per di pit sta seduto
sullacorazzatadel Corriere,ehain
tasca un po' di miliardi. Tutto gli
sembra a portata di mano. Forse
sognaanche di fare il sindaco e poi
il ministro. Ma non succedera mai.

Solo che Milano ¢ una citta che
non ha mai avuto niente come gli
Agnelli e che un capo non lo vuo-
le (Leopoldo Pirelli & sempre stato
cosi intelligente da non provarci
nemmeno a essere "il" capo, anzi
se ne stava appartato e tranquillo a
lavorare). E cosi Romiti & costret-
to a andare di salotto in salotto, di
convegno in convegno, persino a
qualche sfilata di moda, ma senza
riuscire a farsi riconoscere il ruolo
di numero uno.

Intanto, mette in pista i figlioli,
che sono due: Maurizio e Piergior-
gio. Dei due, il primo € quello pin
ambizioso. Il secondo ¢ sempre
stato piu defilato, preferendo ruo-
li operativi e di sottoposto al resto
della famiglia. Maurizio, invece,
si & sempre pensato come un fuori-
classe, unodestinato aunaqualche
forma di grande successo.

Amministratore delegato della
stessa Rcs per un certo periodo
(ma dove nessuno ricorda sue

grandi imprese), & rimasto poi ab-

bastanza famoso per aver cercato

di costruire un polo italiano del

lusso ¢ della moda. Una stagione

(breve) nella quale spiegava a tut-

ti che cosa mancava alla moda ita-

liana: per fortuna era arrivato lui e

le cose sarebbero cambia-

te presto. L'unica cosa che

€ successa, pero, € stata

una certa accelerazione

nella velocita delle perdi-

te di bilancio (e in questo

un certo successo lo ha ef-
fettivamente avuto).

L'avventura del lusso,

alla fine, € costata ai suoi

soci una certa quantita (rilevante)

di miliardi, ma non é approdata as-

solutamente a niente. Di tutte le

cose messe in piedi dal giovane

Romiti non ¢ rimasta traccia da

nessuna parte: forse, ci saranno

cinquanta cravatte nuove nel suo

armadio. Ma il polo del lusso by

Romiti (il modello era Louis Vuit-

ton, ovviamente) ¢ nato pratica-
mente morto € come tale ha vissu-

POLITICA ECONOMICA

to stentatamente per qualche tem-
po, fino a quando non ¢ stato se-
polto con un'ultima manciata di
miliardi sullatomba invece dei so-
liti fiori.

Ma il desiderio del vecchio Ro-
miti di aveere un suo impero e una
sua dinasttia era piu forte di queste
disavventture. Cosi si ¢ andati
avanti. Le hannoprovate tutte. Do-
po la Rcs,, hanno tentato con le co-
struzioni (Impregilo), nonostante
in molti lii avessero consigliati di
non infilarsi in un mestiere cosi
complicatto e particolare. Ma han-
no tentat© anche con i trasporti
(Aeroportti di Roma). Della moda
(Valentinio) abbiamo gia detto. Ma
di tutto quiesto non ¢ rimasto nien-
te.

Al puntto che oggiriesce diffici-
le capire dli che cosa si occupi dav-
vero questta famiglia che volevari-
portare lez dinastie a Milano e ri-

mettere in pista il capitalismo fa-
miliare.

Si sa solo che Maurizio gestisce
un fondo di private equity (ignoto
ai pin) e che di recente la famiglia
ha annunciato che in futuro si oc-
cupera di energia (di ogni tipo, tra-
dizionale e rinnovabile) e
diacquaattraversolaErre-
nergia, societad apposita-
mente costituita presso il
notaio.

Anche qui, come al soli-
to, tutto ¢ in regola (la so-
cieta e le relative cariche),
salvo che nessuno saanco-
ra come pensino di metter-
siaprodurre energia, visto che non
risulta possiedano alcunimpianto.
Enemmeno che cosacontinodi fa-
re con l'acqua, che pure sta frailo-
ro obiettivi.
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Ma non importa, l'energia vale
quanto un'altra cosa (avrebbero
potuto dedicarsi all'allevamento
di rottweiler). L'importante ¢ non

abbandonare il sogno maturato
diect anni fa: fondare una nuova
dinastia capace di imporsi a Mila-
no e all'Italia. Per ora, come si &
detto, piu che altro intorno a que-
sto sogno hanno bruciato miliardi
(di lire). E, a occhio, le loro spe-
ranze di farcela sono mi-
nime, visti tutti gli insuc-
cessi precedenti. Ma non
rinunciano. E in questo si
vede il carattere del pa-
dre- fondatore, uno degli
uomini pitttostiche sisia-
no mai affacciati nel
mondo italiano degli af-
fari.

Unpadre che, dopo dieci anni di
batoste, a 86 anni, ancora non si
rassegna a mandare i figlioli alle
Maldive (in vacanza perenne), ma
che sta ancora li a accusare i soci
che via via ha incontrato nel corso
delle sue disavventure dinonaver-
lo capito. Solo che loro hanno del-
le dinastie e delle imprese, lui no.

't PIERGIORGIO .
i Wfratelio pits defilato,
} ha scelto per sé ruofi solo
operativi € meno esposti

ancora oggi
lo chiamano
Albertone
per le origini
romane

Seduto
sulla corazzata
del Corriere
tutto gli sembra
aportata
dimano

LE TAPPE ‘

Nel 1976 Cesare Romiti
diventa direttore generale
della Fiat. Ne sara
amministratore delegato e
poitrail 1996 e il 1998,
presidente

GEMINA

Dopo Puscita da Fiat
prende il controllo della
Gemina, che ha una quota
rilevante di Res.

Nel °97 dalla scissione di
Gemina nasce holding Hdp

RCS

Trail 1998 e il 2004 &
presidente di Rcs Media
Group, la socleta
editoriale che controlla,

tra Paltro, il Corriere
della Sera

VALENTINO
Valentino Group,ia societa
che gestisce il marchio
dello stilista, viene
acquisita da Hdp nel 1998.
Nel 2002 viene ceduta
al gruppo Marzotto

Con Gemina Romiti prende
it controllo della Impregilo,
societa di implantistica
nata dalla fusione di
Impresit, Cogefar, Girola

e Lodigiani

Aeroporti
di Roma

Quelia in Aeroporti di
Roma, la societa che
gestisce gli scali romani di
Fiumicino e Ciampino, é
Pultima avventura dei
Romiti

.| MAURIZIO .
1 W fratello ambizioso: sieé

| CESARE
| It capostipite: non sirassegna

t sempre pensato un fuoriclasse
| destinato algrande successo . '+

POLITICA ECONOMICA

i agliinsuccessi e rimpiange
| dinon essere stato capito
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La Bce pronta
aridurre i tassi
fino al livello
record dell’1,5%

La cecmore onowved
La sforbiciata &€ ormai
certa dopo l'ulteriore
calo dell’inflazione

mmm 1'inflazione di gennaio, piom-
bata all'l,1% in Eurolandia, era la
tessera mancante prima dell’attesa
decisione sui tassi del presidente
della Banca centrale europea,
Jean-Claude Trichet. Che a questo
punto, nel consiglio direttivo del-
I’Eurotower previsto per giovedi,
non dovrebbe avere problemi a far
approvare la proposta di un nuovo
taglio dei tassi, molto probabilmen-
te da mezzo punto, all'1,5%, che poi
rappresenta il minimo storico per i
Sedici paesi dell'euro.

Del resto, dopo i dati di venerdi
sui prezzi il quadro é chiaro, e indi-
ca, senza appello, una recessione
peggiore del previsto e un'inflazio-
ne che si allontana sempre pitu dal
target “inferiore”, ma vicino al 2%
fissato per statuto dalla Bce. Anzi, il
costo della vita potrebbe persino
raggiungere tassinegativi a meta an-
no. Secondo Eurostat l'inflazione di
Eurolandia, a gennaio, & crollata
all'l,1% annuo dall'1,6% di dicem-

bre (con un declino mensile dello
0,8%). Uno scivolone ai minimi dal
luglio del 1999 dovuto anche ai sal-
didel dopo-Natale che probabilmen-

te sara corretto a febbraio (I'inflazio-
ne tedesca € inaspettatamente acce-
lerata questo mese all'1%).

Anche se si guarda ai dati al netto
dei volatili prezzi energetici e ali-
mentari, c'@ un trend di discesa ine-
quivocabile che va di pari passo con
la gelata dei consumi dei Sedici, alle
prese con una disoccupazione salita
il mese scorso all'8,2%. Il quadro &
reso ancor piu fosco dal calo del Pil
dei Sedici nel quarto trimestre, il
peggiore degli ultimi 13 anni.

Dopo il probabilissimo taglio di
giovedi, non dovrebbe passare mol-
to tempo prima che la Bee torni a
mettere mano al costo del denaro
con una nuova riduzione, per impe-
dire che i tassi reali, cioé al netto
dell'inflazione, prendano il volo
agendo sull'economia come una pal-
la al piede. Lo stesso governatore di
Bankitalia e membro del direttivo
Bce, Mario Draghi, di recente ha os-
servato che si «sta guardando con at-
tenzione» ai tassi reali.¢
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Wall Street aspetta le sopravvissute

State Street, Bank of New York, Bancorp e Pnc gli istituti preferiti, Bofa e Citi rischiosissime

DI MARIA TERESA COMETTO

li investitoxi sono sem-

pre pil ansiosi sul fu-

turo delle banche

Usa. Basta vedere la lo-
ro reazione, all’apertura .di
Wall Street venerdi scorso, alla
notizia che il Tesoro Usa diven-
tera padrone del 36% delle azio-
ni comuni di Citigroup, con
un’operazione che cancella tre
quarti del valore delle azioni
esistenti nelle mani dei privati:
le quotazioni del gruppo — il
terzo per patrimonio negli Stati
Uniti — sono crollate del 30%
nella prima mezzora.

L'operazione vorrebbe ren-
dere piu solida Ia situazione fi-
nanziaria di Citigroup, ma ¢ sta-
ta letta come allarme su ulterio-
ri buchi non ancora emersi nel
suo bilancio e come un passo
avanti sulla strada della «nazio-
nalizzazione» degli istituti di
credito invocata da alcuni con-
siglieri del governo Obama.

Anche lo «stress test» per giu-
dicare lo stato di salute delle
banche — iniziato dal ministro
del Tesoro Tim Geithner e dai
suoi tecnici la settimana scorsa
— non ha migliorato 1'umore
" del mercato, anzi.

Eppure gli investitori piit co-
raggiosi pensano che proprio
nell'attuale situazione di incer-
tezza sia possibile anticipare
quali istituti di credito usciran-
no dall'esame ancora sulle pro-
prie gambe, indipendenti e pro-
fittevoli. -

 nodi ‘
Scommettere, quindi, sui lo-
ro titoli quando ancora il mer-
cato & pessimista, pud portare
a futuri buoni guadagni, sem-
pre che non si realizzino le pre-
visioni pilt catastrofiche di
un’imminente nuova Grande

Depressione. :
Le quotazioni di tutto il setto-

~ re sono molto depresse da una

serie di fattori negativi: dallo
scoppio della crisi nell’estate
-2007 non si & ancora capito
quanti titoli «tossici» — basati
sui mutui subprime — ingolfa-
no ibilanci bancari e come fare
per valutarli e renderli di nuo-

vo liquidi. I valori immobiliari

alla base di quei titoli continua-

no a scendere, mentre sale il
numero di chi non paga pil in
tempo (o in assoluto) le rate
dei mutui e degli altri prestiti
concessi dalla banche.

Quelle che convertiranno in
azioni comuni quelle privilegia-
te gia possedute dal governo, e
saranno cosirette ad accettare
nuovi capitali pubblici in cam-
bio di azioni convertibili in
azioni comuni — secondo !'en-
nesimo piano di salvataggio an-
nunciato — si ritroveranno alla

fine di fatto controllate dallo
Stato.

Pgiudizi
Come appunto Citigroup,
uno zombie — morto che cam-
mina — secondo Martin Hu-
tchinson, ex investment
banker con 25 anni di esperien-
za fra Londra e New York, ora
commentatore finanziario per
il SeekingAlpha.com.
Hutchinson ha fatto un che-
ck-up delle 12 maggiori ban-
che commerciali Usa, focaliz-
zando I'attenzione su alcuni pa--
rametri; ibilanci dell'ultimo tri-
mestre 2008, il pi difficile e pe-
sante, dove il grosso dei proble-
mi si spera sia emerso; la politi-
ca dei dividendi, che se mante-
nuta stabile dovrebbe indicare
la fiducia del management nel
futuro; il rapporto fra la capita-
lizzazione di Borsa e il «valore

di libro» del patrimonio, pari
grossomodo a quanto incasse-
rebbero gli azicnisti se I'azien-
da fosse-liquidata. Quando que-
sto rapporto scende sotto il
25% significa, secondo Hu-
tchinson, che il mercato non
crede nella capacita della ban-
ca di risolvere 1 suoi problemi.
La buona notizia & che delle
12 banche analizzate solo due
sono zombie: Bank of America

e Citigroup, numero uno e ire
per patrimonio. Entrambe han-
no subito miliardi di dollari di
perdite nell’'ultimo bilancio tri-
mestrale e quasi azzerato il divi-

dendo (1 centesimo per azio-

ne), in Borsa valgono un quar-

to e anche meno del «book va-

lue», hanno ottenuto ognuna -
45 miliardi di dollari dal primo

piano di salvataggio (Tarp,

Troubled assets relief program )

e senza ulteriori infusioni di ca-
pitale pubblico non sopravvi-

vrebbero, sostiene Hutchin-

son.

Le possibili sorprase

All'opposto quattro sono
«gemme nascoste»: hanno su-
perato le difficolta del 2008 riu-
scendo a chiudere I'anno con
profitti, appaiono solide e capa-
ci di operare senza bisogno di
altri aiuti, in pili premiano gli
azionisti con buoni dividendi.

La pit1 grande e U.S. Ban-
corp, una banca regionale con
sede centrale a Minneapolis e
radicata nel Midwest e Nordest
d’America: il suo dividendo
rende oltre il 13% del prezzo di
Borsa.

Appena pil piccola & Bank
of New York Mellon, attiva ne-
gli stati di New York e della Pen-
nsylvania, ugualmente solida
ma meno generosa Verso i soci,

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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Gitdizio: Z@;&ﬁ%ﬁm
Patr;mamo, 2.800 mil lardl (campresa Memll Lynch)

Soldi neevuii dal govemn. 465 miliardi
.+ 118 ml!iardl in garanzie per acquisto Memli

Perdite™: 155 miliardi + 15,3 di Merril Lynch
Rappoﬁo PIBV 21%

 Giudizio; Bisetioss ma. m‘gawﬁﬁs&
Patrimonio: 2,175 mifiardi ~ -
‘ ‘Soldi ricevati dal governo: 25 mlllard|
“Profitii*: 702 mitiont :
Rapporta PIBV: 72%

‘Giudizio: Zemble
- Patrimonio; 1900 m!llardn

* Soldi ricevisti dal- guvemo 45 mlhardi
-+301 miliardi di garanzve .

Pergute*‘Bs milardi
Rapporto P/BV: 25%

do/prezzo) solo del 4%. Poi c'¢
State Street di Boston, che ha
come clienti investitori istitu-
zionali di tutto il mondo e la fa-
ma di una gestione prudente,
anche se nell'ultimo trimestre
2008 sono emersi titoli «tossi-
ci» anche nel suo portafoglio. E
I'ultimo gioiello & BB&T, banca
regionale con quartier genera-
le nel Nord Carolina e un rendi-
mento dell'11%.

G:udszm Riseldosa ma Wg@&ﬁz«@«%
'Patrlmomo 1.300 miliardi -

. Soldi ricevutl dal governo: 25 mifiardi
Perdlte* 2,55 miliardi + 11 thardl d|Wach0\I|a
Rapporto P/BV: 104%

A
_ Glydizio; Bisali
- Patrimonio: 291 mmarda
Soldi ricevuti dal governo: 7,6 mlllardl
Perdite*: 248 milioni compresi costi
per acquisizions di Nationa City) :
TRapporto PIBV: 79%

it presidents
Barack Obama Tim Geithner

per le potenzialita di guada- di integrarlo visto che l'istituto
gno, secondo Hutchinson si di Cleveland ha un ampio por-

possono trovare fra le banche tafoglio di prestiti che potrebbe-
«Rischiose ma Orgogliose», che 1o deteriorarsi con la crisi: ma

hapno avuto sostanziali proble- se ce la fa potrebbe rivelarsi un
mi e perdite nel 2008, ma ora affare

sembrano in buono stato. A lui Le banche «Ferite ma in pie-

mallaasl'UCQIare t}))lace PN]():. Fu};an- di» hanno invece pili bisogno

;1' seflrzve:ciecsésﬁasg;al’:c gjt:iz;lor- di aiuto pubblico e se la situa-

ne di Na’[ionalp City gvrebbe zione economica peggiora ulte_-

chiuso il trimestre con un pro- riormente, sono pilt vicine a di-
ventare «zombie».

fitto di 132 milioni di dollari;

i ministro

3.6 miilarm

. : ,Perdlte*- 1 A m;liardu ;
"Rapporto P/BV: 20% .

. Patnmomo 152 mmardi .
’ . 501d| rlcevutl dal govemn :3; ) mmardi

13

4
ES
K]

- Giudizio: Gemms nasceste
Patrimonio: 237 millardi

Soldi ricevuti dal govemo; 3: mmardi ;
"Profitti*: 28 milioni - -

Giudizio: Bemmea nas ssi2
Patrimonio: 266 miliardi - .
- Soldi ricevuti dal gnvemo* 66 mm

“Profitti*: 260 mitioni

Patﬂmomo- 189 miliardi o
: Soldmcevundai govem 49 mi sardi ;
Perdite*: 379 milioni :

Forite: SeekingAlpha.com * Quartd ’mmestre 2008

‘Rapporto Pti 2%

ﬂapportu PIBV: 131% Rapporto P/BV: 19%
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L’intervista Lo strategist azionario di Société Générale vede negativo anche il secondo trimestre del 2009. Poi...

«Sara un’altra stagione di passione»

Bokobza: tornate a investire solo se i listini mostreranno variazioni giornaliere meno pazze

Scettico Alain Bokobza, strategist europeo di Sig

on courage. E’ I'invito

che Alain Bokobza —

responsabile delle

strategie di investi-
mento e dell’analisi azionaria
del gruppo francese Société
Générale — rivolge agli inve-
stitori. Tenere duro.

Perché di forza d’animo ne
occorre, e non poca, per fron-
teggiare quello che sembra il
momento piu cupo della crisi.
Con indici azionari che accusa-
no da inizio anno perdite com-
prese fra il 16 e il 18 per cento,
in aggiunta alla caduta del
40% registrata in media lo scor-
SO anno.

Quando cominceranno a
stabilizzarsi i listini? La do-
manda ¢ d'obbligo. ..

«Penso che il secondo trime-
stre del 2009 sara meno negati-
vo del primo, ma che la situa-
zione sui mercati comincera a
migliorare soltanto nella se-
conda parte dell’anno».

Quali sono le forze che con-
tinuano a spingere le Borse
verso il basso?

«Questa crisi sta ripercorren-
do le tappe del grande crac del
1929 ed e di gran lunga la piu
grave del dopoguerra. Ma e da
adesso in poi che gli esiti po-
tranno seguire un percorso dif-
ferente rispetto agli anni Tren-

tar.

Che cosa c’¢ di radicalmen-
te diverso oggi?

«Le politiche economiche e
la leadership politica. La pre-
senza di un presidente Usa co-
me Obama fa la differenza. E
soprattutto ci sono le politiche
di sostegno al sistema banca-
rio, i fortissimi stimoli fiscali e
il fatto che il mondo non sta
precipitando verso un nuovo
protezionismo».

Le imprese tuttavia stanno
soffrendo molto...

«Questo e vero e continue-
ranno a farlo almeno per tutto

il 2009. A fronte di una stima
di consensus degli analisti che
prevede un calo degli utili del

"15% noi siamo invece convinti

che i profitti delle imprese
scenderanno almeno del
25%».

Qual é il pericolo maggio-
re: l'inflazione o la deflazio-
ne?

«Per il momento il grande 1i-

schio & quello della deflazione
e di conseguenza & necessario
che gli Stati si indebitino e
stampino moneta. Nei prossi-
mi due o tre anni assisteremo
aun ritorno dellinflazione ma
per adesso, lo ripeto, il vero pe-
ricolo & dato da un calo genera-
lizzato dei prezz, dei consumi
e deeli investimenti».

Servono nervi saldi.
Tenete fino al 20%
in liquidita.

In Borsa si allle
telecomunicazioni,
ai consumi di base
e ai farmaceutici

Torniamo ai mercati azio-

nari. Quando ricominciare a
investire?

«Il segnale tecnico piu rile-
vante ¢ dato dalla volatilita,
I'eccesso di variabilita delle
quotazioni dei titoli. Dopo ave-
re toccato punte dell’80 per
cento la volatilita oggi & scesa
verso il 40-45 per cento. Gli in-
vestitori potranno tornare ad
affacciarsi con relativa fiducia
in Borsa quando la volatilita
calera di nuovo verso il
20-25%».

Nel frattempo che cosa fa-
re?

«Rimanere liquidi e la rispo-
sta pill corretta. E necessario
che almeno il 15-20% del por-
tafoglio sia parcheggiato in
strumenti di liquidita. Occorre
poi diversificare molto, non so-
lo tra bond di diversa scaden-
za, ma anche in obbligazioni
societarie e convertibili. E
mantenere un presidio investi-
to in capitale di rischio».

Quanto?

«Dipende dalle scelte indivi-
duali. Per un investitore giova-
ne, e non particolarmente av-
verso all'incertezza, la compo-




\ED

Ufficio Stampa

CorrieMPeonomia

02-MAR-2009
da pag. 19

nente azionaria potrebbe fer-
marsi a un terzo del totale di
portafoglio. Per poi salire fino

al 50% nella seconda meta del-
I'anno».

Ci sono dei settori che &
meglio evitare?

«Meglio stare lontani dalle
utilities e dai titoli petroliferi,
almeno fino a quando i prezzi
del greggio si manterranno co-
si bassi».

E i comparti con le prospet-
tive migliori?

«Direi soprattutto le tele-
com, che pagano alti dividen-
di, e il settore dei media. In
questi settori i titoli che prefe-
riamo sono France Telecom
che presenta un rendimento
per dividendi dell'8% e Viven-
di, una societa in grado di pro-
durre utili stabili e che oggi
trattata a multipli particolar-
mente convenienti».

Altri comparti?

«Citerei senz'altro i farma-
ceutici, con in testa Sanofi, e il
largo consumo, che compren-
de gli alimentari e i prodotti
per la cura della persona. In
quest’area i titoli che ci piac-
ciono maggiormente sono Ne-
stlé e Beiersdorf. Vale una
scommessa anche Bae Sy-
stems, nel comparto della dife-
sa militare».

M. SAB.
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Merz, I’

ultimo

gnomo chesa -

tenere il segreto -
MIGLIERINA A PAGINA 11

Svizzera sotto tiro Dopo l'offensiva di Obama e le tensioni con 'Ue

Merz, I'ultimo gnomo
che sa tenere il segreto

I presidente della Confederazione elvetica difende
il riserbo delle banche. Ma il fronte comincia a cedere

DI TOMAS MIGLIERINA

a maggior parte degli

svizzeri in questi gior-

ni spera che il mini-

stro delle Finanze
Hans-Rudolf Merz ribadisca
la stessa solida fibra che gli
ha permesso di sopravvivere
a un infarto fulminante. La
«trappola mortale» stavolta
per Merz si chiama UBS, di
cui tra l'altro il ministro in
passato e stato un dipenden-
te. I sei miliardi di franchi di
prestito convertibile che il
Paese ha deciso di erogare
al suo maggiore istituto di
credito per tenerlo a galla so-
migliano al quintuplo
by-pass che ha salvato il mi-
nistro delle finanze. Senon-
ché, a differenza dei proble-
mi cardiaci di Merz, quelli fi-
nanziari di UBS non sono
sorti all'improvviso e non &
detto siano stati risolti.

Al timone delle finanze
Hans-Rudolf Merz e entra-
to nel governo cinque anni
fa, prendendo il timone del-
le finanze federali dal suo
compagno di partito, il libe-
rale Kaspar Villiger. Nel par-
tito non € mai stato un teno-
re, ma conosce a menadito
il sistema bancario e da del
tu ai suoi esponenti: in Sviz-

zera per fare il ministro ba-
sta e avanza. Dopo alcuni
anni non troppo brillanti, la
malattia ne ha umanizzato
I'immagine tecnocratica fa-
cendogli conquistare un otti-
mo piazzamento nelle clas-
sifiche dei consiglieri federa-
li pii popolari, ma questo
succedeva prima della crisi
tra UBS e Stati Uniti.

Negli ultimi giorni la stam-
pa e alcuni settori del mon-
do politico sono tornati ad
accusarlo dilentezza e di un
atteggiamento troppo difen-
sivo. Dopo essere sopravvis-
suto ad un collasso- ha spie-
gato - gli attacchi lo distur-
bano meno, eppure qual-
che giorno fa & sbottato e al-
I'ennesimo rimprovero del
genere ha risposto che ave-
re una responsabilité di go-
verno non é come fare 'atto-

re in un teatrino.

Nelle controversie interna-
zionali che coinvolgono il
suo paese, Merz sembra se-
guire spesso uno schema
del genere: negare il proble-
ma o affermare che non & ne-
goziabile, salvo al tempo
stesso intavolare, con molta
discrezione, una serie di
azioni per risolverlo. E il ca-
so degli sgravi fiscali che al-
cuni cantoni concedono a

certi tipi di societa europee
sui proventi che queste rea-
lizzano nell’ Unione, sgravi
che la Commissione ha de-
nunciato come contrari agli
accordi bilaterali; a tutt’ og-
gi il maggior oggetto di scon-
tro tra Berna e Bruxelles.
Merz si ¢ rifiutato a lungo di
entrare in materia (c’¢ an-
che un problema di compe-
tenze: si tratta di sgravi can-

tonali, e la sovranita fiscale
dei cantoni ¢ sacra) ma poi
ha avviato una riforma della
fiscalita delle imprese che
tra qualche anno eliminera
gli effetti distorsivi denuncia-
ti dalla Commissione, ridu-
cendo le imposte anche sui
profitti realizzati in Svizzera .

La scorsa settimana, do-

po alcuni tentennamenti,
Merz ha lanciato un «grup-
po di lavoro strategico» per
la sicurezza della piazza fi-
nanziaria elvetica, di cui fa-
ranno parte anche i ministri
degli esteri e della giustizia.
Ma le misure sono state at-
taccate tanto dai democrati-
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ci cristiani, quanto dai socia-
listi, secondo cui non ha piu
senso distinguere la frode fi-
scale (reato anche in Svizze-
ra ed oggetto di accordi per
reprimerla, anche con
I’'Unione Europea) dalla

semplice evasione (un sem-
plice reato amministrativo,
per il quale viene negata 1'as-
sistenza agli stati esteri).

Le riforme

Merz non e solo un atten-
dista: ha dalla sua una serie
di riforme (alcune ancora in
corso, come la semplifica-
zione dell’ IVA) che hanno
contribuito a rafforzare le fi-
nanze federali. Non fosse
stato per il megaprestito a
UBS, il bilancio dello stato
avrebbe chiuso con tre mi-
liardi di attivo. Quanto alla
difesa della piazza finanzia-
ria, i limiti di strategia non
sono certo imputabili solo a
Lui.

Davanti ad una crisi sen-
za precedenti, la Svizzera
sta pagando tutto il prezzo
della contraddizione tra il
suo gigantismo finanziario
e il suo nanismo politico. 1l
paese ¢ membro del impor-
tanti consessi tecnici come
il Financial Stabiliti Forum,
ma ai tavoli politici un po-
sto per Berna non c’e. 1l go-
verno & frustrato, ma non
puo farci niente: e stato il po-
polo fino ad oggi a preferire
I'isolamento politico. E a dif-
ferenza dell'Islanda, la crisi
non sembra stia facendo ve-
nire agli svizzeri la benché
minima voglia di aderire al-
I'UE.
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Dentro la crisi Dopo Wuffli e Rohner ora tocca all'ex concorrente. In discussione anche il presidente Peter Kurer

Ubs, tocca a Griibel placare Obama

| «pensionato» del Credit Suisse e il terzo amministratore delegato in venti mesi

Alls guida

Oswald J. Gribel, terzo
amministratore
delegato del gruppo
svizzero Ubs in 20 mesi

9 cnormita della
crisi che ha col-
pito Ubs non si

misura tanto con il terzo
amministratore delegato
del gruppo dal giugno
2007 e neppure con il ti-
tolo che, la scorsa setti-
mana, e crollato in Borsa
a Zurigo fino a quota 10
franchi svizzeri. No, la
drammaticita della situa-
zione di quello che & sta-
to il primo gruppo banca-
rio per gestione del capi-
tale si misura con il fatto
che, per uscirne, i vertici
della banca — su proba-
bile sollecitazione delle
autorita confederali elve-
tiche, che nello scorso ot-
tobre hanno permesso il
salvataggio del gruppo

— hanno chiamato, do-
po un corteggiamento
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iniziato nello scorso gen-
naio, il concorrente di
Ubs, quello che per piu
di quarant’anni & stato
I'uomo forte dell’altro po-
lo creditizio svizzero,
Oswald Griibel, gia ban-
diera del Credit Suisse.
‘Sull’addio di Rohner,
salutato come il salvato-
re della patria quando
venne chiamato a sostitu-
ire Peter Wuffli nell’esta-
te di due anni fa, ha pesa-
to il fatto che oggi Ubs ¢
ai ferri corti con I'ammi-
nistrazione fiscale statu-
nitense. Segreto banca-
rio a copertura di sospet-
tate evasioni fiscali per
clienti americani di Ubs

sono l'oggetto del con-
tendere: su Rohner si &
acuito il senso di respon-
sabilita, dato che all'epo-
ca dei fatti era il capo del-
le gestioni patrimoniali.
Fuori lui, che ha riposi-
zionato l'investment
banking e dato un nuovo
profilo al private
banking, core business
della banca, Ubs si inter-
roga sul proprio futuro
che passa inequivocabil-
mente anche attraverso
la conferma, o meno, del-
I’avvocato Peter Kurer
nel ruolo di presidente.
Vice presidente e gia og-
gi Sergio Marchionne,
amministratore delegato
del gruppo Fiat, la cui
crescita — sebbene sia

impegnatissimo con il ri-
lancio del polo torinese
dell’auto — sarebbe vi-
sta favorevolmente da al-
cuni, proprio per la credi-

bilitd che ha saputo con-
quistarsi oltre Atlantico.
Di certo i rapporti con
gli Usa e con il mercato
— fiaccato dalle ripetute
notizie negative comuni-
cate dalla banca — neces-
sitano di essere conforta-
ti da un banchiere «tradi-
zionale» come appunto €
Griibel, strappato da una
dorata pensione nella
sua residenza spagnola
vicino a Marbella. Cosa
fara Griibel? Di certo la-
vorera sulla riduzione
dei costi, dialoghera con
I’America e con l'esta-

blishment svizzero. Cer-
chera poi di far recupera-
re terreno al titolo che,
nel periodo del suo pre-
decessore, ha perso 1’80
per cento del proprio va-
lore.

La preoccupazione
delle autorita svizzere e
concreta. Ubs € una isti-
tuzione nella confedera-
zione. E la banca sta te-
nendo meno del siste-
ma. Secondo i dati comu-
nicati dalla Banca centra-
le elvetica, infatti, i patri-
moni gestiti nella Confe-
derazione ammontava-
no lo scorso 31 dicembre
a 2.565 miliardi di euro
(3.822 miliardi di fran-
chi), in calo del 27 per
cento rispetto all’anno
precedente. Ma il crollo
della Borsa svizzera nel
corso del 2008 e risultato
ben superiore al 30 per
cento. Facile dedurre
che la Svizzera non ha
perso il suo fascino, a dif-
ferenza di Ubs.

STEFANO RIGHI
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ILPERSONAGGIOY/ Legato da scinpre ai democratics, ¢ d marito di una defle responsabili economiche del partito. Obama lo ha voluto al suo fianco per decidere sut maxi-sussidi

ILPERSONAGGIO
Rattner, lo zar
alla guida
dell’'auto Usa

Viene dalla finanza
il superconsulente per
il rilancio del settore

» ZAMPAGLIONE apagina9

per ¢ leciderei destini
dell’'auto americana

ARTUROZAMPAGLIONE

New York
celto da Barack Obama come
uomo di punta per la maxi-ri-
strutturazione del ’auto, Ste-

ven Rattner, 56 anni, co-fondatore
del gruppo di private equity Qua-
drangle, puntava ormai da un decen-
nio ad essere cooptato nelle alte sfere
dellapolitica. E’ unsogno - questodel
passaggio da Wall Street a Washing-
ton - che ha accomunato varie gene-
razioni di finanzieri americani. Il piu
famoso fu il banchiere e industriale
Andrew Mellon, ministro del tesoro
dal 1921 a1 1932. Anche recentemen-
te ci sono stati
vari esempi:
Robert Rubin
era stato vice-
presidente della
Goldman Sa-
ch§, prima di es-
serereclutatoda
Bill Clinton.
Alla Goldman
aveva lavorato
per trent’anni
Henry Paulson,
diventandone
presidente (e
accumulando
700 milioni di
dollari)primadi
diventare mini-
stro del Tesoro
di George W. Bush.

A Rattner sarebbe piaciuta la stes-
sa poltrona. Con una moglie, Mau-

reen White, impegnata in politica,
quattro figli, amicizie potenti, ritene-
va di essere maturo per il grande sal-
to.Eoltre aunaspetto dinamico e gio-
vanile, sfoggiava un curriculum qua-
si perfetto: laureato in una universita
prestigiosa (Brown), come reporter
economico nel piu famoso quotidia-
nodelmondo (New York Times) ave-
va intuito il boom di Wall Street di fi-
ne millennio. Aveva poi fatto carrie-
ra in istituti celebri (Lehman
Brothers, Morgan Stanley, Lazard
Fréres), aveva
creato con altri tre
partner il gruppo
Quadrangle, ave-
va accumulato
centinaiadimilio-
ni, era amico fra-
terno del presi-
dente del New
York Times
Arthur Sulzber-
ger, invitava il jet
set nel suo appar-
tamento principe-
sco sulla Quinta

Avenue di
Manhattan, scri-
veva intelligenti

editoriali sui temi
economici ed era diventato un punto
diriferimento del partito democrati-
conewyorkese. Tutto questo, pensa-
va Rattner, avrebbe potuto aprirgli
facilmente le porte del governo, cui
aspirava per il gusto del potere, non
certo per i soldi, visto che lo stipen-
dio del ministro del Tesoro america-
no ¢ adesso di 191mila dollari al-

I’anno, circa 1 Imilaeurolordial me-

se: una cifrairrisoria per il suo teno-

re di vita. Possiede quattro auto di

lusso (ma solo una americana), oltre

alla casa a Manhattan ha una tenuta

a Westchester vicino aquelladel sin-

daco miliardario Mike Bloomberg

(che gli ha affidato anche la gestione

del suo blind trust). Si sta costruen-

dounavilladi 1500 metri quadri nel-

I’isola di Martha’s Vineyard, dove
va sempre con il suo aereo privato.

Male ambizioni

politiche del fi-

nanziere

newyorkese sono

state bloccate, al-

meno fino alla set-

timana scorsa, da

coincidenze sfor-

tunate e scelte in-

caute. Otto anni fa

Rattner, che ¢

sempre stato un

generoso finan-

ziatore del partito,

era considerato in

pole position peril

ministero del Te-

soro in caso di una

vittoria alle presi-

denziali di Al Gore. Ma poi Bush si

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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aggiudico la Casa Bianca e a lui non
restd che puntare nel 2004 su John
Kerry: incassando unanuova sconfit-
ta. Nelle ultime elezioni era sicuro di
un successo di Hillary Clinton: I’ave-
va sostenuta, appoggiata, finanziata,
sperando ovviamente che quella fos-
se la strada giusta. Visto I’esito delle
primarie, fu costretto a cambiare ca-
vallo. 11 16 ottobre dell’anno scorso
pagod 23mila dollari per partecipare a
un breakfast di 120 ricchi democrati-
ci a sostegno di Obama. «Quando di-
venterd presidente - disse 1’allora
candidato - avro bisogno dei vostri
consigli e spero che qualcuno di voi
decida di venire a lavorare nel gover-
no».

Rattner non ci avrebbe pensato due
volte, anche perché la tempesta fi-
nanziaria avevainvestito anche il suo
gruppo di private equity (che ha circa
6miliardi di dollari) e gli affari non
andavano pil come una volta. Ma sa-
peva che due fattori giocavano a suo
svantaggio: innanzitutto isuoi vecchi
legami con Hillary e Bill Clinton; poi
il fatto che proveniva da quel mondo
di Wall Street additato come il gran-
de responsabile della recessione.
Senza scoraggiarsi, ha continuato a
chiedere, a sollecitare, a premere. A
gennaio il nome di Rattner & circola-
to per I’incarico che allora veniva de-
finito “zar dell’auto”, cioé di pleni-
potenziario per gli interventi gover-
nativi e le ristrutturazioni alla Gene-
ral Motors e alla Chrysler, le due Big

diDetroitche hanno giaricevuto aiu-
ti per 17,4 miliardi di dollari e ne
chiedono altri 14. Poi Obamaha cor-
retto parzialmente il tiro, rinuncian-
do all’idea di nominare un urico re-
sponsabile e optando per un team di
dieci persone, presieduto dal mini-
stro del tesoro Tim Geithner e dal-
I’ex-ministro Larry Summers. Ratt-
ner ne ¢ diventato 1’uomo di punta
con il titolo di “consigliere del Teso-
ro per I’auto”, anche se gli ¢ stato af-
fiancato Ron Bloom, un finanziere-
sindacalista con una grande espe-
rienza nella ristrutturazione dell’in-
dustria siderurgica.

«Siamo in un momento molto cri-
tico della nostra storia», ha osserva-
to la settimana scorsa Rattner, comu-
nicando lanominaaisuoiamiciecol-
leghi. «Ed € per me un grande onore
poter dare un contributo significati-
voy. Uscito immediatamente dal
gruppo Quadrangle, che sara ora gui-

dato da Michael Huber a Joshua Stei-
ner, Rattner si &€ rimboccato le mani-
che incontrando a Washington i par-
lamentari del Michigan, gliexecutive
della Chrysler (il chiefexecutive Bob
Nardelli ha cercato di convincerlodei
vantaggi dell’alleanza strategica con
la Fiat), della Gm ¢ i sindacati.

Mentre il mercato dell’auto non da
segni diripresa, il governo deve deci-
dere - su input del team - come af-
frontare al meglio 1 destini di Detroit.
Negli ultimi quattro anni la Gm, che
una volta era il simbolo del potere in-
dustriale americano, ha avuto perdite
per 82 miliardi di dollari (di cui 30,9
nel solo 2008) e ha eliminato 92mila
posti di lavoro. In
questa fase riesce a
sopravvivere solo
grazie ai prestiti di
emergenza del go-
verno, che pero so-
no agli sgoccioli:
di cui la richiesta
del chief executive
Rick Wagoner di
16,6 miliardi ag-
giuntivi. La Chry-
sler chiede 5 mi-
liardi e I’avallo al-
I’accordo con Ser-
gio Marchionne.
La Ford per il mo-
mento spera di far-
cela da sola a supe-
rare lacrisi, manon
€ sicuro che ce la
possa fare. Di fron-
te a tutte queste
preghiere di soldi
pubblici, molti re-
pubblicani rispon-
dono che Detroit
rischia di diventare
un pozzo senza
fondo. Madaquan-
to ha detto nel di-
scorso al Congres-
so della scorsa set-
timana, Obama
sembra intenzio-
nato a tutelare I’in-
dustria americana
dell’auto.

Le scelte sul tap-
peto hanno un
aspetto strategico,
uno finanziario e
uno procedurale.
Qual ¢ ’obiettivo
finale? Detroit de-
ve essere in grado

di produrre model-
li ptu appetibiliedi
ridurre i costi di
produzione che og-
gi sono ancora su-
periori a quelli del-
la case asiatiche.
Gm e Chrysler
stanno negoziando
con i sindacati per
raggiungere un ac-
cordo simile a
quello della Ford,
per cui verserebbe-
ro una parte consi-
stente dei contribu-
to al fondo sanitario dei dipendenti,
non i contanti, ma in azioni della so-
cieta. Puntano a una soluzione analo-
ga anche con i “bondholders”, cioé i
possessori di obbligazioni, conver-
tendo queste ultime in titoli del grup-
po.
Sono trattative difficili, su cui pen-
de la minaccia dell’avvio del “Chap-
ter 117, come viene chiamatain Ame-
rica ’amministrazione controllata.
In caso di fallimento, infatti, i con-
tratti di lavoro perdono efficacia. Ma
un fallimento non avrebbe solo costi
sociali altissimi,amonte e avalledel-
le catene di montaggio, ma imporreb-
be allo stato di provvedere ai finan-
ziamenti-ponte per procedere a una
sistemazione meno disordinata pos-
sibile di tutta la vicenda. Gm e Chry-
sleripotizzano uncosto esorbitante di
125 miliardididollari. Maanche sela
cifra fosse piu ridotta, il team del-
I’auto punta a strade pit soft, a co-
minciare da una procedura pilotata,
in cui il fallimento non avverrebbe al
buio ma solo in un quadro gia defini-

to in partenza e con ’accordo di sin-
dacati e “bondholder”.

Resta un quesito legittimo: quale
esperienza specifica porta Rattneral-
la soluzione del bubbone di Detroit?
E come mai la sua nomina ¢ stata tan-
totravagliata? Il pitiscetticosullasua
candidatura & stato Ron Gettelfinger:
il presidente del Uaw (United auto
workers), il potente sindacato di De-
troit, gli rimprovera i legami con il
mondo del private equity, additato
come uno dei grandi colpevoli della
tempesta economica. Ed ¢ probabile
chesiastato proprio Gettelfingera fa-
re di tutto, grazie alle entrature nel
partito democratico, per temperare il
potere di Rattner imponendo la pre-
senzanel teamdell’autoanche diRon
Bloom, 53 anni, un personaggio pil
vicino al sindacato.

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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Il board del colosso assicurativo Usa trova l'intesa con il Governo sull’'operazione

Aig, parte il terzo salvataggio

Le agenzie confermano i rating - Finanziamenti totali a 180 miliardi

= E pronto il nuovo salvatag-
gio pubblico per Aig, il colosso o
Usadelle assicurazionitravolto  andamento del titolo a New York
dalla crisi finanziaria. Il piano  ——prezzoin§ -~ Volumiin min
dovrebbe prevedere nuoveinie- T \

zioni di capitale per 30 miliardi: |  06/02 27/02~ 28
i finanziamenti ricevuti finora Y
raggiungerebbero cosiii8omi- 0,9 -\/\ £ 21

liardi. Oggi il board esaminera \
07 ‘ 14

Aig

ancheicontiche dovrebberore-

gistrare una perdita trimestrale (55 g N 7

di 6o miliardi di dollari. - 'ﬁ, @g*
Valsania » pagina12 0,3 % ii £ 0

Assicurazioni. Approvato dal board il nuovo piano anti-bancarotta: sale il peso del Governo Usa

Aig, dalla Fed altri 30 miliardi

Moody’s e S&P confermano i rating - In vista un maxi-passivo

Marco Valsania
NEW YORK

«w Ilnuovosalvataggio pubbli-
co di Aig, il terzo per il colosso
delle assicurazionitravolto dal-
lacrisi, & pronto: il piano, che do-
vrebbe essere annunciato oggi
mentre la societa riporta perdi-
te trimestrali record nella sto-
ria americana, prevede aiuti fe-
deraliper altrizo miliardididol-
lari prelevati dal Tarp, il fondo
del Tesoro destinato alle ban-
che, che faranno lievitare il con-
tototale deifondi finora mobili-
tati per I’American Internatio-
nal Group a18o miliardi. Scatte-
ranno, inoltre, riduzioni del de-
bito delgruppo, attraversoil tra-
sferimento allo Stato di quote
induedivisionioperative inter-
nazionali. Il principale prestito
pubblico, 60 miliardi ricevuti
dallaFederal Reserve, verraco-
siridotto a 25 miliardi. Aig pro-
cederd anche con la cartolariz-
zazione dicircaiomiliardidide-
biti, garantiti da asset nel ramo
vita. E otterrariduzioninegliin-
teressi pagati sui prestiti.

Il piano, i cui complessi detta-
gli sono stati discussi ieri notte
con le autorita federali e passati
al vaglio del board di Aig, ha gia
ricevuto un benestare cruciale:
quello delle societa divalutazio-
nedelcreditoaziendale. L'assen-
so informale, riportato dal Wall
Street Journal, dovrebbe tradur-
si fin da oggi in prese di posizio-
ni ufficiali. 11 rischio era altri-

menti che - davanti a un passivo
nel quarto trimestre 2008 da 60
miliardi (46omila dollari al mi-
nuto) gonfiato da svalutazioni -
Moody’s e Standard & Poor’s ri-
vedesseroinnegativo il giudizio
sulla solidita di Aig. Un passo
chel’avrebbe costrettaaversare
alle controparti finanziarie mi-
liardi di dollari in garanzia, che
minacciavano di trasformarsi in
un colpo di grazia per il gruppo.
La corsa a soccorrere Aig di-
mostra la crescente aggressivi-
ta degli interventi pubblici per

La situazione del colosso
americano € ancora precaria:
un eventuale declassamento
avrebbe potuto provocare

arginare la debacle delle grandi

istituzioni finanziarie. Arriva a
ridosso diunnuovo salvataggio
orchestrato per Citigroup: ve-
nerdi il governo ha deciso di ri-
levare una quota azionaria del
36% nel gigante bancario.
Un’operazione che, sottolinea-
no alcuni analisti, non é stata la
prima e potrebbe non essere
I'ultima per Citi. Anche nel caso
di Aig gli ajuti, che per ora do-
vrebberolasciare quasiinvaria-
talaquotadicontrollodel grup-
pogiainmano al governo e pari

all'80%, sono diventatinecessa-
riinrispostaalfallimento dipre-
cedenti strategie di risanamen-
to. La rapida cessione di asset,
per restituire 100 dei 150 miliar-
didiprestiti pubblici, siérivela-
ta impossibile. Un insuccesso
che ha messo in discussione la
credibilita della leadership di
Aig, guidata dal veterano delle
assicurazioni Edward Liddy.
AlloraWashington interven-
ne con 85 miliardi di dollari per
impedire il collasso del gruppo,
esposto a derivati e titoli garan-
titi da mutui, sull’onda del
crackdiLehman Brothers. Il tra-
collodiungruppo conramifica-
zioni globali delle dimensioni
di Aig, che nel 2007 vantava 74
milionidi clienti, facevatemere
un contagio incontrollabile.
Non basto il primo intervento:
poche settimane dopo arrivo
un’integrazione sotto forma di
ulteriori prestiti da parte della
Federal Reserve, che portarono

ilcostoa12z miliardi. Eanovem-
bre scattd una vera a propria
riorganizzazione degli aiuti in
un pacchetto da15o miliardi.

Il pacchetto pubblico, dopo
mesi di continui negoziati, po-
trebbe adesso aumentare di al-
tri 30 miliardi in cambio di una
futuraemissione dititoli privile-
giatiafavore del Governo. Stan-
do ai primi dettagli filtrati, per
ridurre il debito Aig offrira alla
Fed quote di proprieta in Giap-
pone e a Hong Kong.
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Gli equilibrismi di Obama
come salvare lebanche
senza perdereil consenso

M di ARTURO ZAMPAGLIONE

i sono tre componenti della crisi americana che
difficile descrivere, e quindi far capire all’e-
stero, perché sono soprattutto di natura psicolo-
gica pur avendo un ruolo chiave nel modo in cui
wise” gli Stati Uniti affrontano la tempesta.

Il primo elemento ¢ la rabbia della maggioranza della
popolazione nei confronti di Wall Street. Il secondo ¢ il
senso di incredulita e disorientamento della comunita fi-
nanziaria per i cambiamenti in corso che segnano la fine
di un’era. Il terzo ¢ il faticoso tentativo di Barack Obama
di convincere il paese che & necessario salvare le banche,
iniettando altre centinaia di miliardi di soldi dei contri-
buenti, anche se sono odiate dai cittadini.

Odiate? Sila parola & giusta. A dispetto del settimanale
“Time” che pubblicalalistadei25maggioricolpevolidel-
la crisi - parte da Angelo Mozilo, I’ex-re dei mutui sub-
prime, e continua con 1’artefice della deregulation Phil
Gramm e lo stesso Alan Greenpsan — gli americani fanno
d’ogni erba un fascio: se il loro lavoro & in pericolo (o se
sono stati licenziati), se la pensione si ¢ dimezzata, se la
casa ¢ a rischio di pignoramento, la responsabilitd non &
solo di Mozilo e degli altri 25, ma di tutta Wall Street.

Di qui I’opposizione ai piani di salvataggio: perché mai
—dice la gente per la strada — dobbiamo pagare per gli ec-
cessi di quei signori che incassavano in un giorno quello
che noi guadagniamo
in tutta la vita, e che
se lo spendevano in
ville agli Hamptons,
quadri di Picasso e
aerei privati per an-
dare a1 Caraibi?

A dar loro manfor-
te, non senza un piz-
zico di ipocrisia, so-
no proprio irepubbli-
cani: che ai tempi di
Bushnonsicuravano
" deideficit dibilancio
€ ora protestane per
’impennata della
spesa pubblica fa-
cendo leva sul malu-
more popolare.

Confusa, e soprat-
tutto preoccupata per le sue sorti, Wall Street fatica a in-
teriorizzare questa atmosfera cosi ostile.

Pensava che le polemiche anti-plutocratiche fossero
state archiviate per sempre. Pensava che il suo ruolo nel
produrre ricchezza fosse un dato acquisito, cosi come le
generose ricompense, i fringe benefits, 1’uso di aerei pri-
vati, le gite ai tornei di golf, le sponsorizzazioni miliona-
rie.

In pochi mesi tutto &€ cambiato.

Mentre sparivano Bear Stearns e Lehman Brothers, e
mentre le altre banche ricevevano i miliardi del Tarp (il
programma di aiuto alla finanza), sono state avviate le
udienze parlamentari, le inchieste sui bonus (come quelle
di Andrew Cuomo, ministro della giustizia dello stato di
New York) e le nuove regole che limiteranno i compensi.

Qualcuno ipotizza che questo clima cosi punitivo avra
effetti di lungo termine sulla salute del sistema finanzia-
rio: d’altra parte, non solo ¢’era stato un distacco insoste-
nibile tra Wall Street e il resto del mondo, in termini cul-
turali oltre che direddito, ma il mondo delle banche ha an-
cora bisogno del sostegno dello stato.

Obama sabene che senzaunsistemabancariosolidonon
ci sono speranze per una ripresa duratura. Ed & pronto ad
aprire il portafoglio. Ma come far ingoiare la piliola all’o-
pinione pubblica?

Con una manovra di equilibrismo: denunciando Wall
Street e alzando le tasse sui ceti pit ricchi, come ha fatto
la settimana scorsa; ma al tempo stesso preparandosi a un
nuovo round di salvataggi e di semi-nazionalizzazioni al
Citigroup e al colosso assicurativo Aig.

a.zampaglione@repubblica.it
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Risanare

il presente

pensando
- al futuro

I di ANTONIO CESARANO

# e notizie provenienti

dal fonte macroecono-

Zamemiconelle ultime gior-
nate sono state pressoché
univoche nel segnalare 1’at-
traversamento di una fase
recessiva piuttosto forte. In

altri termini la recessione’

appare semprepitiessere un
fenomeno globale. In tale
contesto sistaassistendoad
interventi dei governi fina-
lizzati asostenere i consumi
con piani di importi spesso
titanici (si veda P’ultimo

“piano Obamada 787 miliar-

dididollari)mache, vistala
dimensione della crisi, ap-
paiono essere limitati in ter-
mini di effetti sull’econo-
miasenonaccompagnatida
una serie di provvedimenti
ulteriori che interessino al-
cuni elementi portanti del
sistema capitalistico stesso.

-In questo caso si assiste an-

che alla proposizione di

nuove schemi di regole co-’

me nel caso ad esempio del
report redatto dalla com-
missione Larosiere in se-
guito ad apposito incarico
della Commissione euro-
pea. Tale report contiene
ben 31 raccomandazioni fi-
nalizzate al disegno di uno
schema di supervisione

ispirato ad un maggior

coordinamento su base eu-
ropea. A tale scopo viene ad

‘esempio ipotizzata la crea-

zione di un nuovo organi-
smo denominato European
Systemic
Risk Coun-

- cilconaca- Unmodello

po il presi- dbinterventi
dente della  sulla erisi

Bce. Gl cheavra

esempicita-  jj suggello

ti aiutano a del G20
compren-

dere come

si stia cercando di affronta-
re la difficile fase congiun-
turale, cercando di gestire
daun lato le situazioni con-
tingenti sia sul fronte macro
sia sul fronte finanziario, e
dall’altro cercando anche di
disegnare un nuovo schema

di funzionamento del siste-

ma stesso in futuro.
Quest’ultima attivita ri-
sulta essere importante per
il successo della prima, so-
prattutto per ricreare un cli-
madimaggior fiduciatragli
operatori stessi. Pertanto a
ben vedere la crisi in atto
viene affrontata mediante
una contestuale gestione sia
del presente sia del futuro.
Sitrattainrealta diunap-
proccio utilizzato non sol-
tanto sotto il profilo regola-
mentare. Emerge infatti un
atteggiamento diffuso da
parte di alcune specifiche
categoriediinvestitoriintal
senso. Si guardi ad esempio
al caso cinese che daunlato
sta affrontando il presente
mediante una manovra di
stimolo all’economia da
circa 600 miliardi di dolla-

'1i, e dall’altro staanche ten-

dendo d’occhio il futuro
cercando di approfittare dei

"bassi livelli dei prezzi delle

materie prime per chiudere
accordi pluriennali che in
alcuni casi portano ad un
controllo diretto di grosse
aziende minerarie. In tale
contesto si inquadra ad
esempio I’investimento di
Chinalco (maggior produt-
tore cinese dialluminio)per
circa 20 miliardi di dollari
in Rito Tinto (terza societa
mineraria al mondo). Que-
sto approccio misto basato
sull’attenzione sia al pre-
sente sia al futuro potrebbe
trovare il suggello ufficiale
nel corso dell’atteso G20
del prossimo 2 aprile, il pri-
mo della presidenza Oba-

ma. :
* Responsabile ufficio
Market Strategy MPS
Capital Services
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g “Schapiro, la-Sec
i ‘eilrisveglio -
H ‘del guardiano -
£ "  GAGGI A PAGINA 12

Nuove regole e finanza Mary ha 53 anni, simpatie democratiche, finora non aveva mai brillato per spirito di iniziativa

Schapiro, la Sec e il risveglio del guardiano

La presidente della «Consob americana» rifonda la struttura. Ma deve smentire il suo passato

Lehman Brothers

Fondata nel 1850, era una societa attiva nei
servizi finanziari a livello globale. La sua
attivita si concretizzava nell'investment
banking, nel private equity e nel private
banking. 11 15 settembre 2008 la societa ha
annunciato l'intenzione di avvalersi del
«Chapter 11», la procedura di fallimento
pilotato prevista dalla legge statunitense,
annunciando debiti bancari per 613 miliardi
di dollari, debiti obbligazionari per 155
miliardi e attivita per 639 miliardi.

Crac Madoff

. L'ex presidente del Nasdaq € accusato di aver

- architettato una gigantesca frode piramidale

- da 50 miliardi di dollari attraverso un hedge

* fund ombra e rischia fino a 20 anni di carcere.

" La frode si basava su un sistema simile alla
«catena di S. Antonio»: agli investitori

* venivano garantiti alti rendimenti grazie alla
sottoscrizione dei nuovi clienti. Finché le

- nuove sottoscrizioni superavano le richieste

¢ di rimborso tutto e filato liscio, ma la crisi
finanziaria ha fatto saltare il banco.

Feroci le critiche di «<New York
Times» e «Washington Post», che

* Fannie Mae e Fredde Mac

- | due due colossi del credito ipotecario, messi
. in ginocchio dalla crisi finanziaria, sono stati

" nazionalizzati dal governo americano per

. scongiurare una reazione a catena nel

© disastrato mercato immobiliare Usa. Fannie

Mae e Freddie Mac, infatti, detengono da soli

. quasi la meta dei mutui ipotecari in

* circolazione negli Stati Uniti. Il piano di

- salvataggio prevede l'acquisto di azioni

© privilegiate da parte del Dipartimento del

. Tesoro e il rinnovo dei vertici dei due istituti.

non la credevano capace di decidere.
Lei, per ora, ha sorpreso tutti

DAL NOSTRO INVIATO
A NEW YORK
MASSIMO GAGGI

In meno di un mese ha im-
posto un radicale cambia-
mento di rotta, capovolgen-
do le decisioni pilt controver-
se del suo predecessore, l'ex
parlamentare repubblicano
Christopher Cox, ed € passa-
ta come un tornado negli uffi-
ci principali della Sec, rivol-
tandoli da capo a fondo. So-
prattutto, ha sostituito alcuni
personaggi chiave come il ca-
po del ramo investigativo,
Linda Thomsen, sulla cui pol-
trona ora siede Robert Khuza-
mi, un ex procuratore federa-
le del tribunale di Manhat-
tan.

«Working mom»

53 anni «working momby,
Mary Schapiro era talmente
desiderosa di coronare la sua
carriera nelle agenzie di con-
trollo della finanza con la pre-

sidenza della «Consob ameri-
cana», che ha accettato una ri-
duzione di stipendio mozzafia-
to: dai 2 milioni di dollari I'an-
no che percepiva come capo
della Finra, I'agenzia di autore-
golamentazione del settore pri-
vato (ma anch'essa collegata
alla Sec), agli appena 158.500
mila dollari che percepira co-
me presidente della Security
and Exchange Commission.
Prima donna ad assumere
questo incarico, progressista
«doc» ma apprezzata anche
dai repubblicani (il Congresso
ha ratificato la sua nomina al-
I'unanimita), un'intera carrie-
ra passata ad applicare le rego-
le da quando, appena 33enne,
fu nominata da Ronald Rea-
gan come commissario di par-
te democratica proprio alla
Sec, la Schapiro sembra la per-
sona giusta al posto giusto:
una che non solo € pronta a
usare la scopa, ma che cono-
sce bene la casa nella quale e
stata inviata da Obama, i vizi

degli inquilini precedenti, gli
angoli pitl polverosi, i tappeti
sotto i quali & stata spazzata
piu sporcizia.

Eppure al momento della
sua designazione non sono
mancate le voci di dissenso:
non dal fronte conservatore o
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dal mondo degli affari, ma pro-
prio dalla stampa progressista,
irritata dal fatto che la Schapi-
ro, lavorando per un'agenzia
formalmente privata, aveva
mantenuto in parallelo la cari-
ca di consigliere d'amministra-
zione di alcuni grossi gruppi
(Kraft, Duke Energy).

Luci e ombre

11 <New York Times», scavan-
do nel suo passato ha poi trova-
to una denuncia di alcune socie-
ta che l'accusavano di aver spin-
to per la fusione di due entita
del sistema regolatorio sulla ba-
se di un interesse personale. La
magistratura ha archiviato rite-
nendo l'accusa infondata, ma
poco dopo e spuntata un'aitra
denuncia analoga. Probabil-
mente mirante a danneggiare
la Schapiro, visto che & stata
presentata subito dopo la sua
designazione da parte di Oba-
ma.

Ma l'attacco piut duro, al mo-
mento della nomina, I'ha lancia-
to il «Washington Post». Secon-
do il quotidiano della capitale,
Mary sara un eccellente funzio-
nario pubblico, ma nella sua
biografia non c'¢ nulla che fac-
cia intravedere la determinazio-
ne, la durezza necessarie per ri-
mettere in ordine e ridare pre-

stigio a un'istituzione devastata
da quasi un decennio di egemo-
nia repubblicana, con i commis-
sari che hanno interpretato in
modo ideologico anche le rego-
le sulla sorveglianza dei merca-
ti. Con risultati devastanti: non

solo una «deregulation» selvag-
gia che ha sottratto vaste aree
del mercato a ogni tipo di con-
trollo, ma anche la disaffezione
dei funzionari di carriera, stufi
di lavorare giorno e notte sui ca-
si di violazione delle regole o i
sospetti di frode,
solo per vedere
le loro istrutto-
rie sistematica-
mente archivia-
te dai commissa-
ri Sec.

Dov'era la

Schapiro quan-

do questa cultura dell'irrespon-
sabilita si e diffusa a Washin-
gton e a Wall Street? Sempre in
ruoli chiave del sistema regola-
torio, nota il «<Post». E non si ri-
cordano suoi atti dirompenti o
denunce della degenerazione

del sistema fi-

nanziario. Un

sistema «domi-

nato da una

cultura che ha

permesso ai

singoli di consi-

derare la corsa

all'arricchi-

mento una sor-

ta di sport, sen-

za alcun signifi-

cato etico od

obbligo mora-

le nei confron-

ti del prossimo». Parole della

stessa Schapiro. Pronunciate,

perd, nell'ottobre scorso, quan-

do l'era Bush era ormai finita e i

sondaggi davano la quasi cer-

tezza dell'elezione di Obama.
Insomma, una persona vali-

da ma poco coraggiosa, difficil-

mente in grado di mettere in
gabbia gli squali del mercato.
Secondo il «Post», Obama
avrebbe dovuto fare come Roo-
sevelt che negli anni Trenta,
per rimettere ordine a Wall Stre-

et, si rivolse al «filibustiere» Jo-

seph Kennedy (padre di John, il

presidente piit amato dagli ame-

ricani), politico ambizioso con

passato di «trader»: per acchiap-

pare i pirati, ragionava il presi-

dente del «New Deal», convie-
ne rivolgersi a uno di loro.

La Schapiro ¢ stata talmente

scottata da queste critiche che

nel giro di un

mese ha rivolta-

to l'agenzia.

«Sembrano due

persone diver-

se» dicono, ora,

i suoi critici. La

burocrate «re-

missiva» in cin-

que settimane
ha fatto un lavo-
ro che in tempi
normali richie-
de sei mesi.
Non ¢ solo
una reazione
da orgoglio feri-
to: con i funzio-
nari demotiva-
ti, 'Agenzia a
corto di fondi e
il Congresso che sta per discute-

re una riforma della sorveglian- -

za del credito e della finanza, la
Sec rischia un declassamento a
favore della Federal Reserve.

Un inizio muscolare

Rimettere in sesto «l'authori-
ty», ripulirla e ridarle credibili-
ta dopo clamorosi fallimenti
come la mancata individuazio-
ne delle truffe di Madoff nono-
stante le denunce ricevute nel-
l'arco di dieci anni, era quindi,
fin dal primo giorno, un'esigen-
za assoluta per la Schapiro. La
struttura della Sec I'ha capito e
I'ha seguita in questa marcia a
tappe forzate, scandita da di-
missioni a raffica e dal ritorno
di funzionari che (a differenza
della Schapiro) se ne erano an-
dati sbattendo la porta negli an-
ni del laissez faire» bushiano.

Un primo risultato il nuovo
capo della Sec l'ha gia ottenu-
to: il progetto di bilancio pre-
sentato la scorsa settimana da
Obama taglia la dotazione fi-
nanziaria di molte amministra-
zioni pubbliche, ma non quel-
la della Sec che, anzi, avra pili
soldi. Segno che la Casa Bian-
ca credi in questa agenzia. Far-
la funzionare bene nell'era del-
la globalizzazione e della finan-
za «digitale» non sara facile: la
Schapiro si e rivolta addirittura
al servizi segreti per acquisire
tecnologie di indagine che aiu-
tino la Sec a orientarsi nel ma-
re degli esposti e delle denun-
ce. Solo I'anno scorso la Con-
sob americana ha ricevuto ben
700 mila segnalazioni di possi-
bili comportamenti illeciti.
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UN ANNO DI INTERPELLI

Uffici tributari sommersi
dalle domande sull’elusione

di Antonio Iorio e Marco Mobili

Yinterpello antielusivo som-
merge gli uffici tributari.
Secondoidatiaggiornatial 31 di-
cembre, direzioni regionali e
agenzia delle Entrate nel 2008
hanno risposto a 8.939 doman-
de, presentate soprattutto da
imprese e professionisti, per la
disapplicazione di norme che
spesso riducono gli spazi per la
deducibilita di oneriodetrazio-

ni. A questi si aggiungono altri
142 interpelli per operazioni
straordinarie. In pratica, un nu-
merodirichieste sempre pili vi-
cino ai 9mila interpelli ordina-
ri. Ed é la Direzione regionale
dellaLombardia quella pili coin-
volta nel fornire precisazioni:
quasi una richiesta su nove &
presentataalla Dre di Milano.
in Norme e tributi » paginail

Controlli 2009. | 'Agenzia punta al dialogo ma le aziende alzano la guardia

Le Entrate sorvegliano
mille grandi imprese

Sotto tiro gli atti rischiosi - Nel 2011 platea quadruplicata

Antonio Iorio
Marco Mobili

#52 Sono solo mille, ma nella
sostanza"fanno"I'Italia. Alme-
noquellaeconomica. Dall’ana-
lisi del volume dei ricavi le so-
cieta con volume di affari so-
pra i 300 milioni di euro per
Iesattezza sono1.002.

E sara su queste che, verosi-
milmente, nell’anno in corso il
Fisco concentrera l'attenzio-
ne, sia nell’attivita di controllo
siaricorrendo al cosiddetto "tu-
toraggio” delle Entrate quando
- come accadra in moltissimi
casi (sivedail servizio quiade-
stra) - 'impresa presentera un
interpello e sara poi chiamata
ad adeguarsi allarisposta.

Entro il 2011, poi, i mille
controllati e assistiti dal Fi-
scodiventeranno quattro vol-
te di pitu (si veda la tabella),
visto che il limite dei ricavi
da cuisiinnescherail tutorag-
gio, scenderada300a100 mi-
lioni di euro, cosi come pre-
vede il D] anti-crisi185/08.

A guardare la fotografia del-
le grandi attivita produttive su
cui si concentrera 'ammini-
strazione finanziaria emerge-
che oltre il 40% (403 nel 2009 e
1.637 dal 2011) hanno sede in
Lombardia. A seguire ci sono
le 543 grandi imprese del Lazio
cosicome le 413 dell’'Emilia Ro-
magnae le 331del Veneto. Fana-
lino di coda Molise, Basilicata,
Calabriae Valle d’Aosta.

Lamappaédunquegiapron-
ta,contantodi proiezione al fu-
turo quando tutte le imprese di
grandi dimensioni saranno mo-
nitorate costantemente dal Fi-
sco. Con la speranza, almeno
dell’amministrazione, chel'esi-
to finale del nuovo tutoraggio
non naufraghi come le prece-
denti esperienze di "controllo
assistito".

In effetti il precedente tuto-
raggio, che non ebbe particola-
re successo, riguardava im-
prenditori e professionisti (di
norma in occasione dell'inizio
dell’attivitd) con bassi volumi
di affari. Il contribuente rice-

veva assistenza gratuita da
parte di un tutor delle Entra-
te, conlaconseguente riduzio-
ne del rischio di errori e I'eso-
nero da alcuni adempimenti
contabili e fiscali.

11 nuovo tutoraggio, che si
innestanell’attivita di control-
lo per 'anno 2009, invece ¢ di
tutt’altra natura e riguarda
soggetti assolutamente diffe-
renti rispetto ai precedenti.
Consiste, in sintesi, in untem-
pestivo controllo sostanzia-
le, da parte delle Entrate, del-
la posizione fiscale delle im-
prese piu grandi che si tradu-
ceinun’attivita di monitorag-
gio dei comportamenti posti
in essere da tali imprese.

Eprevedibile che, in funzio-
ne delle caratteristiche pro-
prie di ciascuna societa, ver-
ranno utilizzati approcci dif-
ferenziati. Sara fondamentale
alloral’attivita di analisi, mira-
taalriscontro dirischidi com-
portamenti suscettibili di
“sottodimensionare" la base
imponibile.

POLITICHE FISCALI

Queste analisi di rischio po-
tranno interessare settori eco-
nomicispecificiovveroriguar-
dare la valutazione del profilo
di rischio della singola impre-
sa, incluse le posizioni dei soci
e le operazioni effettuate.

Parte integrante del control-
lo sostanziale (articolo 27,
comma12,delDIn.185)é poila
verifica di conformita dei com-
portamenti postiin essere dal-
le grandi imprese: a questo
proposito, la recente circola-
ren.s/Eprevede che perleim-
prese di pilt rilevanti dimen-
sioni che presentano istanza
di interpello «verra puntual-
mente verificato il rispetto
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della soluzione interpretativa
oggetto dellarisposta».

11 controllo sostanziale sara
attivato, a partire dalle dichia-
razioni presentate per il perio-
do d'imposta 2007, e visto che
deve essere eseguito di norma
entrol’anno successivo a quel-
lo della presentazione delle di-
chiarazioni (redditi e Iva), gia
nei prossimi mesi interessera
le imprese con oltre 300 milio-
nidieurodiricavi.

Nonvi e dubbio che labonta
del nuovo istituto, e soprattut-
to la percezione che di esso
avranno le imprese interessate
dipendera moltodal comporta-
mento del Fisco, in occasione
dei controlli. 1l tutoraggio, in-
fatti, oltre a rappresentare una
modalita di controllo verosi-
milmente pill efficace rispetto
alla complessita e specificita
della fiscalita delle imprese di
pil rilevanti dimensioni, po-
trebbe contribuire al progressi-
vo miglioramento delle forme
di interlocuzione e collabora-
zione tra amministrazione e
contribuente, cosii come gidav-
viene in alcuni Sitati esteri (si
vedanole schede inbasso).

E evidente, invece, che
nell'ipotesi in cuii verificatori
nel corso dei coatrolli (come
talvolta oggi accade) si doves-
sero convincere che sempre e
comungue sia necessario con-
statare delle violazioni in capo
al contribuente e, soprattutto,
che determinati atti e negozi
(ad esempio nel caso di opera-
zionistraordinariie) siano posti
inessere soloed essclusivamen-
te per eludere e/o evadere le
imposte, senza voler accettare
o comprendere altre ragioni
che risiedono non (o solo)
nell’aspetto fiscale, maattengo-
no anche altre metivate (e vali-
de) questioni aziendali, si ri-
schia che verra percepito e vis-
suto come una vessazione e
quindi come costp aggiuntivo.

E auspicabile, al contrario,
che esso portiaunnuovo rap-
portotraFisco e grandiimpre-
se non slegato da un incre-
mento del livello di adempi-
mento spontaned da parte di
queste ultime.

POLITICHE FISCALI
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Le task force degli altri Paesi

e A —
‘organo centrale dell’Agenzia Questo obiettivo viene missione della struttura é «the
tributaria, che svolge l'attivita  sviluppato sia attraversola right tax at the right time»)
: di gestione tributaria, fornitura di servizi specifici per  attuata attraverso la creazione
Francia controllo, accertamento e tali tipologie di contribuenti, diunrapportodi

m La «Direction des grandes
enterprises» sioccupa della
gestione, monitoraggioe

" riscossione delle imposte sulle

imprese di maggiori dimensioni

ediquelleappartenentia
gruppi. La "DGE" é organizzata
in 14 settori per ognuno dei
quali & prevista la figura
«dell’Interlocutore fiscale
unico» ossia una équipe di
specialistiche assistonoil
contribuente nell’adempimento
di tuttiisuoi obblighi
dichiarativi e nei pagamenti.
Ciascun contribuente viene

_ quindi assegnatoaun
-"Interlocutore" a seconda del

proprio settore di appartenenza.

Grazie aun’organizzazione di
questo tipo 'amministrazione
finanziaria francese é nelle
condizioni di fornire un servizio
migliore, che si caratterizza per
unelevatolivellodi
- disponibilita e contatti
personalizzati all'interno di una
équiperidotta

B

Spagna
» La «Delegacion central de
grandes contribuyentes» @ un

riscossione sui contribuenti di
grandi djmensioni.

L’idea di concentrareinun
unico organo, a livello centrale,
ilcapitolo dei grandi
contribuenti nasce dalla
volonta del’amministrazione
finanziaria iberica di evitare
un’eccessiva frammentazione
nella gestione e soprattutto
dall’intento di conseguire una
maggiore integrazione nei
controllie un migliore
coordinamentotral'area della
liquidazione e della
riscossione con quella
dell’attivita accertativa

1)

Irlanda ,

» La Large cases division della
Revenue Irish tax and customs
sioccupa delieimprese e delle
personefisiche di maggior
entita che, complessivamente,
generanoi dueterzi delle
entrate fiscali totali.

Il suo obiettivo fondamentale &
quello di rafforzare la
compliance attraverso un
approccio cooperativo il cui
scopo é guello di assicurare it
correttoflusso delle entrate.

sia con una specifica attivita di
controllo fondata
principalmente su un’attenta
analisidelrischio

Stati Uniti

n Nell’'ambito dell'Internal
Revenue Service, 'agenzia
delle Entrate statunitense, la
«Large and Mid-Size Business
Division» si occupa delle
societa e delle aziende con
patrimoni superiori ai dieci
milioni di dollari. L'attivita &
svolta da gruppi di lavoro
specializzati nei diversi settori
economici che offrono servizi
diconsulenza

o] L
) |2
Gran Bretagna

n Il «Large Business Service»
svolge attivita di gestione delle
imposte dirette e indirette e
assistenza alle imprese di
maggiori dimensioni. :
L’obiettivo del servizio & quello
di ottenere spontaneamente un
aumento del rispetto degli
adempimentifiscali(la

POLITICHE FISCALI

collaborazione con i
contribuenti, la comprensione
deimeccanismie delle
problematiche delleimprese e
una valutazione dellaloro
rischiosita fiscale. ,
Alfine di fornire servizi che
meglio possano realizzare tale

obiettivo, l'unita é strutturata

in 17 settori specializzati sulte
diverse attivitd economiche.

Inognuno diessisono presenti .
_ piuClient relationship

managers per la gestione dei
rapporti estremamente
collaborativi coni grandi
contribuenti

Finlandia
w [L«Large Taxpayers’ Office»,
creato nel 1998, sioccupa della
tassazione delle banche e delle
compagnie di assicurazione,
delle aziende pubbtliche e delle
maggiori multinazionali del
Paese. La struttura gestisce,
inoltre, le imposte sui redditi e
I'Iva, controlia i pagamenti dei
contributi da parte dei sostituti
diimposta e svolge
puntualmente le verifiche

sotto il profilo fiscalz
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Olanda’ C. . .
» Per le organizzazioni pit Le grandi imprese sottoposte a tutoraggio (oggi e dal 201})
grandi, fusioni, Imprese sottoposte al tutoraggio
riorganizzazionie : Oltre 300 Da100a300
acquisizioni sono all’ordine Direzione milioni di euro | milioni di euro Totale
delgiorno. regionale (nel 2009)( (dal 2011) |(numeroe %)
Dal momento che necessitano Abruzzo ] 271 36(0,9)
dicertezze riguardo alle Basilicata 6| 8(02
conseguenze fiscali di queste Bolzano - 28 35(0,9
operazioni, la«Tax and Calabri 7 9(02)
customs administration» albna B A
ha degli speciali team che Campania 63 79 (2)
tengono regolarmente Emilia Romagna , 325| 413(10,2)
1r:’cont.n con queste Friuli Venezia Giulia| - - 67| 88(2,2)
organizzazioni. :
Per la «Tax and customs L..‘;mo. , 373 543 134)
administrations, _ Liguria 2 56|  77(19)
un’organizzazione é Lombardia - 403 1.234|1.637 (40,5)
classificata come "VLO"(Very Marche 14 43| 57(1,4)
lgeorgonisaton) s 2 )
caratteristiche che riguardano Piemonte 81 249| 330(8,2)
ilturnover, limpiego e Puglia 8 41 4902
Uinteresse fiscale. In Olanda, Sardegna 7 21| 28(0,7)
che posiedonoqueste Sl nj 43 5443
caratteristiche: da esse Toscana 51 130| 181(4,5)
deriva circa la metd delle Trento 6 28 34(0,8
entrate fiscali totali. In Umbria 8 32 40 (D)
particolare, e "VLOs" sono ; 1
suddivise nei settori: il & Valle d’Aosta 4 7 ©.3)
Gas; Energia; Banchee Veneto 71 260 331(8,2)

assicurazioni, Ogni gruppo é
monitorato da specialisti

estremamente preparati nello ‘

specifico settore

3.041 4043 (100)

ﬁgﬁte: elaborazione del Sole 24 Ore del lunedi
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L’attivita della Guardia di finanza

Pochi i controlli,

ma in un caso su tre
scatta la denuncia

mem Cisono casiclamorosi, co-
me quello delPimprenditore
di Udine che aveva un reddito
in nero di 200mila euro ed &
riuscito a intascare bonus so-
ciali per 21mila euro. E ci sono
casi meno eclatanti, come
quelli dei contribuenti che "ri-
toccano" la propria situazione
reddituale o patrimoniale per
rientrare neilimiti Isee.

«Una delle violazioni piu
comuni consiste nel non di-
chiarare una parte del patri-
monio immobiliare o mobilia-
rex», raccontail tenente colon-
nello Sergio Lancerin, coman-
dante provinciale della Guar-
dia di Finanza di Pordenone,
impegnato nelle verifiche sui
contributi regionali prima ca-
sa. «Cisono persone che svuo-
tano temporaneamente il pro-
prio conto corrente e altre che
scelgono di non dichiarare ti-
toli azionariofabbricatidipro-
prieta dei propri familiari».

Le verifiche

Alivello nazionale, nel 2008 le
Fiamme gialle hanno control-
lato quasiismilaautocertifica-
zioni Isee e hanno denunciato
alla magistratura 4mila perso-
ne (chi presentaun’autocertifi-
cazione non veritiera, infatti,
commette ilreatodifalsoideo-
logico in atto pubblico). Il tas-
so di violazioni riscontrate &
molto alto -il 27% - manon ha
valore statistico generale, per-
ché questi controlli non sono
acampione. Anzi, primadien-
trareinazione,imilitaricerca-
no di mettere a fuoco i poten-
ziali evasoriincrociando i dati
dichiarati con quelli presenti
nellebanche dati pubbliche.
Solo dopo questa attivitd
preparatoria scattail control-
lo, che sisviluppa su duelivel-
li. 11 primo, basato sulle tecni-
che tradizionali delle verifi-
che fiscali. Il secondo, diretto
aindividuare gli indicatori di
capacita contributiva. «Si
puo fare riferimento al posses-
so di auto di lusso o imbarca-
zioni, o all’acquisto di oggetti
di valore, spiega il capitano

Marco Antonucci, comandan-
te della compagnia di Casal-
nuovo di Napoli, che 'anno
scorso ha condotto circa 400
controlli. «Sonotuttiparame-

“tri che ci suggeriscono di ap-

profondire la situazione e che
spesso ci consentono di indi-
viduare evasori totali».

Il ruolo degli enti erogatori

I controlli della Guardia di Fi-
nanza, pero, sonosolounagoc-
cia nel mare delle autocertifi-
cazioni. E non potrebbe esse-
re diversamente, perché, co-
me gia ricordava il Rapporto
Isee 2004, «la platea dei sog-
getti beneficiari & troppo am-
pia rispetto alle risorse desti-
nate alle ispezioni». Le Fiam-
me gialle,insomma, dovrebbe-
ro essere uno strumento com-
plementare. Mentre il grosso
delle verifiche formali & affida-
to all'Inps e - soprattutto - agli
enti erogatori, chiamati a con-
frontare i dati autocertificati
conquelli del’anagrafe comu-
nale e dell’anagrafe tributaria.

11 guaio & che «il versante
deicontrolli érisultato il pun-
to debole dell’intera architet-
tura Isee», come si legge nel
rapporto "Politiche pubbli-
che eredistribuzione" pubbli-
cato a novembre 2008
dall'Isae. In particolare, per
gli enti erogatori si € rivelato
troppo complesso fare quelle
verifiche sul patrimonio mo-
biliare - conti correnti, depo-
siti e investimenti - che se-
condo il legislatore avrebbe-
ro dovuto tenere alla larga
dall’Isee i finti poveri.

E questo spiega anche per-
ché molti osservatori chieda-
no alle banche di rilasciare,
con l'estratto conto di fine an-
no, yn certificato delle consi-
stenze mobiliari del titolare:
sarebbe un modo per risolve-
reallaradice la questione.

La Finanziaria 2008

Per potenziare i controlli, ma
questa volta sui redditi, la Fi-
nanziaria 2008 aveva previsto
di trasferire dall'Inps alle En-

trate I'archivio delle autocerti-
ficazioni e di incrociarlo con
l’anagrafe tributaria. Tutto &
perdrimasto sulla carta.

E ora che il decreto mille-
proroghe haspostatoal 30 set-
tembre il termine per presen-
tare la dichiarazione dei red-
diti, bisognera pensare nuo-
ve soluzioni: altrimenti, il ri-
schio & che -almeno peralcu-
nimesiall’anno-idaticonte-
nuti nell’anagrafe tributaria
siano di un anno precedenti
rispetto a quelli delle auto-
certificazioni consegnate
(I'Isee, infatti, va calcolato
usando I'ultima dichiarazio-
ne reddituale presentata).

Nel mirino

Controlli effettuati dalla Guar-
dia difinanzanel 2008 e % di
successive denunce penali

| Numero| -~ %
controlli | denunce

321 21,2

no| 355

749 31,9

1403| 554

945 30,6

480| 22,3

\ 1544 183
el 401| 242
Fomb: 1797 198
459] 216
146] 103

988 36,1

557 45,1

385 221

1455 282

1331 11,2

592 34,3

281 153

46 8,7

848 19,6

14838 272

| Fonte: Guardia di finanza ‘
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La circolare n. 1/20058 della gdf detta le regole e gli elementi da considerare nelle ispezioni

Accertamenti fiscali da manuale

Dai nuovi indici all’incrocio dati: cosi avverranno i controlli

Settore |spett|vo

Immobiliare

Le principali novita

Modalita dl verifica

Incrocro degI| accerta-

i menti immobiliari con le .

. indagini finanziarie.

h Imputazqone propoizno-
i nale ai soci di societa di .

Qontabilité

w4

capitali a ristretta base

. azionaria dei maggiori.:
i ricavi o0 altri proventi non
; dichiarati ma constatati e :

accertati nei riguardi della :

- societa di capitali.
. Creazione di indici ulte—

Redditometro

" riori rispetto a quelli mi-
; nisteriali.

" Dichiarazioni di terzi rac- |

Novita operativa

Notizie raccolte dalle riviste edite dalie agen2|e
immobiliari e fotografle ripetute nel tempo delle
vetrlne delle agemle |mmob|I|ar|

Soci e i loro famitari, privi di fonti di reddito
diverse da quella rappresentata dalla partecipa-
, zione societaria, pyssono risultare in possesso
di ingenti disponibiita finanziarie, di ingiustifica-
ta provenienza, assolutamente sproporzionate
rispetto a quella che avrebbe dovuto essere la
consistenza dei redditi ad essi imputabili, in
base alla disciplina delle societa di persone.
. Alcuni beni di lusso verranno valorizzati eco-
; nomicamente ed aggluntn agli importi derivanti
- dalla valutazioni di beni in disponibilita ed in-
crementl patnmonnah

' La verbalizzazione di mformaz»om forite da sog- ‘

Prove testimoniali

Residenze fittizie
all’estero

Dati bancari

- colte in fase di ve\riﬂca.

‘ residenza fiscale.

..getti diversi dal contribuente controllato possono
i essere utilizzate infunzione probatoria.

B Indi perl attrlbu2|one della Not|Z|e provement| da stampa locale, na2|onale
. e dei mass media n genere, oltre che da even-
tuall pubbhcazwma carattere biografico.

 Informazioni acquusutefuon Sono prova certa se non trovanc riscontro nel

 dalle indagini finanziarie. ' reddito dichiarato.

DI ANDREA SEPERSO

pit di dieci anni dalla pre-

cedente edizione, la Guar-

dia di finanza ha redatto

uello puo essere definito

il manuale dell’accertamento fi-
scale. La lettura del sostanzioso
documento di prassi permette di
fare un viaggio tra le modifiche
normative intervenute in ambito
fiscale e gli effetti che scaturisco-
no sullattivita dei corpi di polizia
tributaria. Molti sono le note di
interesse e i richiami all'utilizzo
della tecnologia e ai percorsi di
indagine piu disparati: infatti,
si passa da fotografie, ripetute a
intervelli di tempo, delle vetrine
degli intermediari immobiliari,
all'utilizzo di navi e pattuglie per
il redditometro. Per questa tipo-
logia di accertamento viene ad-
dirittura anticipato 'imminente
intervento normativo con il sug-
gerimento dell’'utilizzo di alcuni
indici traditori di capacita di spe-
sa. Ancora, stupiscono all'interno
della circolare n.1/2008, gli sforzi
di sintesi giuridica sull'utilizzo in
ambito fiscale dei dati bancari e
sugli effetti penali delle presun-
zioni semolici. In ogni caso. al di

ladi og'ni valutazione personale
o tecnica dell'operato della Guar-
dia di finanza si puo a ragione
affermare che, per il prossimo
decennio, i controlli fiscali hanno
la propria regola.

Nuovi indici per il reddi-
tometro. La circolare della Gdf
stabilisce che qualora siano di-
sponibili elementi e circostanze
di fatto indicativi di capacita con-
tributiva diversi dai beni e servizi
riportati nella tabella allegata al
dm 10/09/1992 T'ufficio ha facolta
di utilizzare gli stessi nell’ambito
della procedura di accertamento
sintetico. In questo caso, a detti
elementi e circostanze dovra es-
sere attribuito, sulla base di un
ragionamento ispirato a logica
e coerenza, non immune da rife-
rimenti alla comune esperienza
e a ogni altro dato utile in tal
senso, un valore che possa essere
espressivo di una corrispondente
disponibilita reddituale. A titolo
di orientamento e in via non esau-
stiva, fra gli elementi indicativi di
capacita contributiva possono es-
sere evidenziati gli hobby costosi
(per esempio, gare automobilisti-
che, rally, gare di motonautica,

POLITICHE FISCALI

ecc), lacquisto di beni di valore
(quadri, sculture, gioielli, reperti
di interesse storico-archeologico,
ecc.); frequenti viaggi e crociere.
Dichiarazioni di terzi con
presunzione. Nell’'ambito della
verifica fiscale, la verbalizzazione
ci informazioni fornite da soggetti
civersi dal contribuente control-
lato possono essere utilizzate in
fanzione probatoria. Cio avviene
secondo le generali modalita con
cui devono essere valorizzate tut-
te le altre prove indirette o pre-
suntive. Ciog in maniera diversa
¢ seconda che le stesse siano fi-
nalizzate a produrre effetti nei
riguardi di un impianto contabile
regolare e attendibile, ovvero, di
contro, inesistente o inaffidabile.
In presenza delle condizioni che
legittimano una ricostruzione
della base imponibile ispirata al
metodo induttivo puro, le dichia-
razioni di terzi possono in teoria
supportare le riprese fiscali anche
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da sole.

Dati bancari. A prescindere
dall'utilizzo delle indagini finan-
ziarie, il reperimento di documen-
tazione bancaria in sede di verifica
fiscale permette un ridimensio-
namento dei diversi componenti
di reddito cosi come dichiarati e
contabilizzati dal contribuente.
Per esempio, attraverso l'eserci-
zio dei poteri istruttori concessi
all’amministrazione finanziaria,
pud accadere che, nei confronti di
soggetti che non risultano avere
mai presentato dichiarazioni, si
riesca a provare leffettivo eser-
cizio di attivita commerciali, ar-
tigianali o professionali. In tali
circostanze, I'individuazione di
consistenti disponibilita sui conti
correnti del soggetto interessato,
assieme all’accertata indisponibi-
lita di altre fonti di reddito, non
sembra potersi qualificare, sem-
plicemente, come un fatto noto che
permetta di risalire alla sua capa-
cita contributiva, ma piuttosto tali
informazioni danno luogo a una
quantificazione di quest’ultima.

Studi di settore penalmen-
te rilevanti. Se gli strumenti
induttivi vengono utilizzati in
sede ispettiva, e da cid deriva
I'individuazione di condotte ma-
teriali tali da configurare reati, i
verificatori dovranno corrispon-
dere aghi obblighi di informazione
dellautorita giudiziaria. Solo la
magistratura potra a quel punto
esprimersi sulla effettiva sussi-
stenza di profili di responsabilita
penale. In effetti, lart. 10, comma
6, della legge 8 maggio 1998, n.
146, dispone che i maggiori rica-
vi, conseguenti all’applicazione
degli accertamenti effettuati in
base agli studi, ovvero dichiarati
per effetto dell'adeguamento del
contribuente ai medesimi, non
rilevano ai fini dell'obbligo della
trasmissione della notizia di re-
ato a sensi dell’art. 331 c.p.p. Ma
tale norma & destinata a operare
solo nel caso di accertamento fon-
dato sugli studi di settore ovvero
in quello in cui il contribuente si
adegui alle risultanze di questi.
Non quindi nell’ambito pii ampio
della verifica fiscale.

Residenze all’estero. Ai fini
dell’'attribuzione della residenza
fiscale in sede di controllo dei
soggetti fittiziamente residenti
all’estero vengono valutati degli
«indicatori» sulla sussistenza dei
presupposti impositivi in Italia. Si
tratta di elementi documentali o
di fatto, idonei a comprovare la
persistenza di legami di ogni ge-
nere fra la persona e il territorio
nazionale.

In particolare pud trattarsi
di informazioni riportate dalla
stampa locale, nazionale e dei
mass media in genere, oltre che
da eventuali pubblicazioni a ca-
rattere biografico.

POLITICHE FISCALI

11




@ Ufficio Stampa

02-MAR-2009
da pag. 6

ItaliaOggi

La Gdf detta tutte le indicazioni sulle modalita di intervento con lutilizzo ampio delle presunzioni

Pressing verifiche sugli immobili

Amministratori partner nei controlli. Caccia grossa ai documenti

. Monitoraggio
. del mercato

La lente della Gdf sulle operazioni

Notizie raccolte dalle riviste edite dalle agenzie immobiliari. -
Fotografie ripetute nel tempo delle vetrine delle agenzie immobiliari.

. Laraccolta
| delle informazioni

Necessita di indagare ed utilizzare i molteplici dati presenti nell’anagrafe
tributaria. ‘

L 1 partner scelti

per accertamento

Amministratori di condominio.
Agenzie immobiliari.

Gli acquirenti privati.

L La
. documentazione
. darintracciare

Contratti preliminari di compravendita;
Tabelle riepilogative delle cessioni;
Listini relativi ai prezzi delle unita immobiliari vendute;
Documentazione finanziaria altri appunti da cui si evincano;
Informazioni utili (riferiti alle modalita di pagamento, ad accontiricevuti,
ecc.).

L’arma in pit

Pagine a cura
DI NORBERTO VILLA

uardia di finanza senza

freni con le presunzioni

in campo immobiliare.

Anche Yamministratore
di condominio diventa un ausilia-
rio degli organi accertatori. Sen-
za limiti o quasi le richieste di
documentazione ai contribuenti.
Una parte cospicua della circo-
lare 1 del 2008 della Guardia di
finanza & dedicata alle modalita
d’intervento nell’ambito delle
presunzioni immobiliari e le in-
dicazioni fornite lasciano intuire
come lo strumento voglia essere
utilizzato ai massimi livelli dai
militari finanziari. D’altra parte
che questa sia materia all’'ordine
del giorno & ben noto ai contri-
buenti che hanno visto impen-
nare i dati relativi agli-accerta-
menti in tale settore soprattutto
dopo le regole introdotte dal de-
creto legge 223/2006 in tema di
presunzione valide sia ai fini Iva
che ai fini delle imposte dirette.
Presunzioni che ora sono al va-
glio del legislatore in quanto in
sede di legge comunitaria un ap-
posito emendamento presentato
dal governo vorrebbe fare tabula
rasa di tali regole. Ma attenden-
do la loro abrogazione ecco le

Incrociare gli accertamenti immobiliari con le indagini finanziarie.

Govhon : SR

istruzioni fornite dalla circolare
1 della guardia di finanza.

La raccolta delle informa-
zioni. Un primo passaggio della
circolare riguarda come racco-
gliere le informazioni utili a un
eventuale controllo dell’evasione
sia nell’ambito delle locazioni
che delle compravendite im-
mobiliari. La prima istruzione
fornita e che il settore immobi-
liare deve essere costantemente
monitorato e cid6 molto operati-
vamente: si invitano i militari a
raccogliere le riviste di settore
edite dalle agenzie di interme-
diazione immobiliare e anche a
effettuare «periodicamente, rilie-
vi fotografici sulle vetrine delle
stesse, anche al fine di rilevare
1 prezzi mediamente praticati in
un determinato luogo ed even-
tualmente individuare anche fe-
nomeni evasivi in relazione alle
prestazioni di intermediazione
immobiliare».

Inoltre il compito di control-
lo (soprattutto con riguardo al
comparto delle locazioni) pud
essere facilitato ottenendo in-
formazioni dai dati confluiti
nell’Anagrafe tributaria. Soprat-
tutto per scovare le locazioni in
«nero», 'analisi delle informa-
zioni (presenti in Anagrafe) con-
cernenti i rapporti contrattuali

POLITICHE FISCALI

dei possessori di unita immobi-
liari urbane, aventi ad oggetto la
somministrazione di luce, acqua,
gas, ecc. possono essere decisivi
a tali fini.

La guardia di finanza cerca
inoltre validi partners nell’azio-
ne di accertamento e individua
tra questi gli amministratori di
condominio. Sul punto la circola-
re richiama la potesta ispettiva
prevista dall’art. 32, comma 1, n.
8 ter del dpr n. 600/73, in forza
della quale gli amministratori di
-condominio possono essere invi-
tati a produrre dati e documenti
nonché a fornire notizie circa la
«gestione condominiale»: secon-
do la Guardia di finanza la lo-
cuzione «gestione condominiale»
¢ cosi generica da rendere per-
fettamente lecito il richiedere
allamministratore avete le ge-
neralita complete delle persone
che, effettivamente, occupano
I'immobile amministrato.

Passando invece alle compra-
vendite, punto di partenza delle

indagini deve essere la raccolta
di:
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contratti preliminari di com-
pravendita, normalmente ripor-
tanti il reale valore della tran-
sazione;

tabelle riepilogative delle ces-
sioni, sulle quali sono spesso
indicati i reali prezzi di vendita
nonché i nominativi degli acqui-
renti; )

listini relativi ai prezzi delle
varie tipologie di unita immobi-
liari vendute;

documentazione finanziaria
(libretti di assegni, libretti di
deposito al portatore, estremi di
conti correnti intestati a perso-
ne fisiche o giuridiche apparen-
temente estranee all'impresa da
sottoporre a verifica ecc.);

altri appunti da cui si evin-
cano informazioni utih (riferiti
alle modalita di pagamento, ad
acconti ricevuti ecc.).

La qualifica di soggetto non
imprenditore non pare per la
Guardia di finanza un ostacolo
all’attivita ispettiva. La circolare
infatti rammenta la possibilita di
acquisire informazioni dat clienti
dell'impresa sottoposta a verifica.
Sul punto richiama I'importanza
che la richiesta concerna la docu-
mentazione relativa all’acquisto
delPunita immobiliare, fra cui, ad
esempio, 'atto di compravendita,
il contratto preliminare, 'even-
tuale perizia di stima dell’im-
mobile, il contratto di assicura-
zione dell’immobile accessorio
alleventuale contratto di mutuo,
i documenti fiscali ricevuti dal
venditore, ecc. E giunge anche

‘ad affermare che «si ritiene as-

solutamente legittima 'acquisi-
zione di documentazione banca-
ria, afferente le compravendite
immobiliari oggetto di verifica,
eventualmente esibita dall’ac-
quirente in sede di assunzione
di informazioni».
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Prova diabolica per contrastare Uattivita ispettiva
p : P

Prova diabolica per contrastare le
presunzioni derivanti dall’attivita
ispettiva. Qualora i risultati saran-
no guelli ipotizzati, il rischio é che
anche 'eventuale superamento del-
le attuali presunzioni (vedi emen-
damento alla legge comunitaria)
non permettera di ritenere meno

problematica la posizione dei con-.

tribuenti finiti sotto I’occhio vigile
della guardia di finanza.

L’attivita ispettiva basata sulle in-
dicazioni prima indicate porterebbe
alla raccolta di una serie davvero in-
gente di informazioni. Le stesse se
coerenti sarebbero probabilmente
difficilmente contrastabili dai con-
tribuenti. E cio se non di fastidio
in presenza di evasione lo potrebbe
invece arrecare nel caso contrario
considerando che un utilizzo poco
attento di queste informazioni po-
trebbe porre anche il contribuente
non evasore in una difficile posizio-
ne con riguardo alla sua difesa.
Per esempio la circolare 1 ricorda
come nel caso di acquisti finanziati,
se il mutuo & di importo superiore al
valore della compravendita, scatta
una presunzione. La stessa é contra-
stabile dall’acquirente che riesca a
giustificare di aver impiegato il mag-
gior importo erogato per scopi diver-

si dalla dazione di corrispettivi non
documentati fiscalmerite (si pensi,
per esempio, all’acquisto di mobilio,
a pieccole ristrutturazioni, ece.). Fin
qui nulla da eccepire.

Ma poi la circolare (richiamando a
dire il vero una presa di posizione
contenuta nella circolare 248/E del
2007 dell’Agenzia delle

. del mutuo non é ritenuto sufficiente

per comprovare che una parte della
disponibilita & stata utilizzata per
acquisti diversi, per converso nel
caso in eui il contratto di mutuo sia
indirizzato unicamente all’acquisto
dell’immobile a poco varranno le dif-
ferenti deduzioni del contribuente.

Infatti la circola-

entrate) sostiene chea |
tal fine il contribuente }

deve fornire adeguata |}
documentazione pro- |
batoria delle spese so- |

stenute ritenendo che }
«anche nel caso in cui |
nel contratto di mutuo

Se il mutuo
e di importo
superiore al
valore della

re della Guardia
di finanza fa rife-
rimento al fatto
che 'imposta so-
stitutiva dovuta
dagli istituti di
eredito in rela-
zione ai finan-

sia specificato che par- | | COMPTr avendzta, - | ziamenti erogati
-~ te della somma mutuata scatta la 1 per 'acquisto, la
non & destinata a soste- | . costruzione o la
nere 1'acquisto delP’im- | presunzione ristrutturazio-

mobile, per vincere la
presunzione occorre
fornire prova documentale della’
diversa destinazione del predetto
ammontare». 11 tutto quindi rischia
di trasformarsi in un possibile con-
troprova del contribuente ma dai
contorni diabolici.

E poi come purtroppo spesso caplta
nel rapporto fisco-contribuente, non
vi & parita di gindizio in situazioni
simili. Se il contenuto contrattuale
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ne di immobili
ad uso abitativo
«prima casa», & applicata con ’ali-
quota agevolata dello 0,25%. Da cio
se ne fa conseguire che nel caso I'im-
posta sostitutiva sia stata assolta in
tale misura «si pud presumere che la
somma concessa a mutuo sia servita
‘soltanto’ per 'acquisto dell'immobi-
Ie e non anche per altre finalita».

Un altro struménto su cui la circo-
lare concentra Pattenzione & quello
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che prevede anche in ambito delle in-
dagini immobiari utilizzo delle inda-
gini finanziarie ai sensi dell’art. 32,
comma 1), n. 7) del dpr n. 600/73, per
di piti non limitato al soggetto inte-
ressato dalla verifica ma a tutto il
suo ambito familiare. Tanto che, per
esempio, si ritiene utile con riguardo
alla verifica dei rapporti di locazione
Ia verifica delle «persone gravitanti
intorno a essi (ndr: i conduttori), a

nome delle quali potrebbero essere

‘intestati i rapporti contenenti le

prove di eventuali emolumenti sot-
tratti a imposizione».

1l tutto per accertare in corrispon-
denza della data di stipula del’atto

.di compravendita, I’evenutale dazio-

ne di somme non documentate fiscal-
mente, attraverso il riscontro, per
esempio, di prelevamenti di somme
in contanti di importi non in linea
con la normale operativita, la richie-
sta di emissione di assegni circolari
intestati a persone diverse dal ven-
ditore ecc..

Senza poi dimenticare che le indagini
finanziarie risulterebbero uno stru-
mento «facile» nel caso di mutuo per
I'acquisizione della documentazione
conservata nel fascicolo dell’istrut-
toria dall’istituto di credito conce-
dente il finanziamento.

POLITICHE FISCALI
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Ricavi in nero, la distribuzione occulta si presume

ricavi in nero fanno pre-

sumere la distribuzione

occulta degli stessi. L'in-

dividuazione di ricavi non
dichiarati dalla societa con-
sente di ritenere comunque
erogato un dividendo in capo
ai soci. Uno dei rilievi abi-
tuali, considerando gli accer-
tamenti degli ultimi periodi,
€ monitorato con attenzione
dalla circolare 1/2008 della
Guardia di finanza.

Si tratta della possibilita di
imputare proporzionalmente
ai soci di societa di capitali
a ristretta base azionaria (e
quindi soprattutto nel caso
di societa a base familiare) i
maggiori ricavi o altri proven-
ti non dichiarati ma consta-
tati e accertati nei riguardi
della societa di capitali.

Il percorso seguito & il se-
guente:

e una societa non ha dichia-

rato ricavi;

e i ricavi non si trovano in

societa;

e si pud presumere che gli

stessi siano finiti nelle mani

dei soci.

Secondo la Guardia di fi-
nanza tale presunzione (pur
non essendo di certo una pre-
sunzione legale come avviene
nel caso delle societa di per-
sone) & da considerarsi logica
«in considerazione del ‘vincolo
di complicita’ che normalmen-
te avvince i membri di una
ristretta compagine sociale,
specialmente se appartenenti
a una stessa famiglia»

Sul punto, tra le righe, la
circolare sembra ammettere
la possibilita di fornire prova
contraria da parte del contri-
buente ammettendo che gli
stessi potrebbero dimostra-
re che 1 maggiori ricavi sono
stati accantonati o reinvestiti
ma anche si sostiene che non
occorre «che l'accertamento
degli utili extracontabili in
capo alla societa sia definiti-
vo, stante l'indipendenza del
giudizio relativo all’accerta-
mento del reddito del socio».

Secondo la Guardia di fi-
nanza, il percorso logico-in-
duttivo che porta a tali con-
clusioni non & in contrasto
con il divieto di presunzione
di secondo grado. Cioe tale ra-
gionamento non é in contrasto
con il divieto di far derivare
una seconda presunzione da
una precedente.

11 fatto di presumere la di-
stribuzione ai soci degli utili
non contabilizzati da parte
di una societa di capitali a ri-
stretta base sociale non viola

tale regola in quanto la stessa
non si basa sulla sussistenza
dei maggiori redditi eventual-
mente accertati in via indutti-
va nei confronti della societa,
ma trova il suo motivo «dalla
ristrettezza della base sociale
e dal vincolo di solidarieta e
di reciproco controllo dei soci
che, in tal caso, normalmente
caratterizza la gestione so-
ciale». Anche sul punto, no-
nostante anche la giurispru-
denza abbia gia avuto modo
di intervenire seguendo tale
linea, non si puo dire che cio
che viene espresso come una
granitica certezza non lasci
qualche dubbio.

Ma ancor di piu secondo
la Guardia di finanzia non &
sufficiente a scongiurare gli
effetti di tale presunzione la
considerazione per cui l'eser-
cizio sociale si sia concluso
con la rilevazione contabile
di perdite. Anche in tal caso
pare lecito presumere la di-
stribuzione ai soci degli utili
extracontabili eventualmente
accertati.

La conclusione a questo pun-
to & obbligatoria. Nell’ipotesi
in cui siano stati accertati ele-
menti positivi di reddito non
dichiarati nei riguardi di una
societa di capitali a ristretta
base azionaria e a maggior
ragione se a base familiare, &
possibile «completare ’azione
ispettiva anche con un succes-

sivo e distinto intervento nei
confronti dei soci-persone fi-
siche, al fine di formalizzare
in atti, ove ne ricorrano tutti
i presupposti, le proposte di
recupero a tassazione, rile-
vanti ovviamente agli effetti
dell'imposizione personale sui
redditi, dei maggiori dividen-
di presuntivamente ottenuti
in relazione ai ricavi non di-
chiarati dalla societa, oltre
alla formulazione nei riguardi
di quest’ultima di apposito ri-
lievo per omessa effettuazione
e versamento di ritenuta, nei
casiin cui & prevista ’applica-
zione di questa all’atto della
distribuzione dei dividendi».

Nella seconda fase dell’at-
tivita ispettiva (quella nei
confronti dei soci) occorrera
tener conto delle regole sta-
bilite in tema di dividendi
secondo cui:

le societa di capitali devono
operare una ritenuta del 12,50
per cento a titolo d’imposta
sugli utili in qualunque forma
corrisposti a persone fisiche
residenti, non esercenti atti-
vita d'impresa, che detengano

nella societa partecipazioni
non qualificate. Tale ritenu-
ta esaurisce la tassazione in
capo al socio percettore degli
utili distribuiti, anche even-
tualmente in forma occulta;

se gli utili vengono perce-
piti da persona fisica, non
esercente attivita d’impresa,
che detenga nella societa una
partecipazione qualificata, gli
stessi concorreranno al forma-
zione del reddito imponibile
del percettore nella misura
del 40 per cento.

La circolare
sembra
ammettere
la possibilita
di fornire prova
contraria
da parte del
contribuente

POLITICHE FISCALI
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Tutti i comportamenti sospetti

Prendendo spunto dalla casistica della presunzione di distribuzione di ulilf nel caso di ricavi non
dichiarati dalla societa e ristretta base azionaria la circolare 1-2008 della guardia di finanzia evidenza
altre situazioni in cui 'esame della contabilita aziendale puo dar adito a qualche comportamento
dubbro (tn ottica frscale da parte de! soc:)

. Le ingenti
| disponibilita
| dei soci

Pos5|bmta di ncostrmre invia anahtlco induttiva il reddito della societa di persone,
valorizzando quale presunzione grave, precisa e concardante espressiva di ricavi
nen dichiarati, anche il fatto che i soci e i loro familiari, privi di fonti di reddito diverse
da guellarappresentata dalla partecipazione societaria sono risultati in possesso
di ingenti disponibilita finanziarie, di ingiustificata prcvenienza, assolutamente
sproporzionate rispetto a quella che avrebbe dovuto sssere la consistenza dei
redditi ad essi imputabili, in base alla disciplina delle societa di persone

A Aumento
. di capitale
. in una societa

Il considerevole aumento di capitale in una societa di capitali costituita a base

. familiare, per effetto di apporti infruttiferi dei soci, risultati di fatto nuliatenenti,
possa essere ritenuto, ancora in un approccio analifico - induttivo, presunti-

vamente sintomatico di redditi societari occultati al fisco

| di capitali

Il
comportamento
antieconomico

Harilevanza indiziaria, anche in presenza di contabiliti esistente e formalmente
corretta, il comportamento antieconomico dell’imprenditore, da questo in
alcun modo non spiegato o non giustificato (soprattutto se in presenza di altri
elementi presuntivi a sostegno della-pretesa tributaria).

Altri
comportamenti
arischio

¢ rilevamento di una consistenza di cassa supericre al totale degli importi
registrati e contabilizzati al’atto del rilevamento stesso, effettuato in base al
confronto fra it denaro e gii altri valori risultati giacenti al momento delfac-
cesso e gli scontrini emessi nella stessa giornata oppure a partire dal giomo
dell'ultimo versamento in banca; (una piccola differenza puo essere giustifi-
cata da esigenze difunzionamento della cassa che richiedono una giacenza
minima significative discordanze possono essereritenute espressive della
sistematica mancata certificazione di corrispettivi);
anomalie nei tempi di emissione degli scontrini & rella contabilizzazione dei
corrispsttivi. La concentrazione di questi negli utimi giorni del periodo di
liquidazione IVA ovvero 'emissione di molti scontini nelf’orario di chiusura

o per cifre tonde, possono essere il sintomo di aygiustamenti a posteriori |

del totale degli incassi; )
descrizione sommaria delle rimanenze finali e scarso dettaglio della loro
classificazione, a volte preordinato a rendere difficoltosa la ricostruzione “a
posteriori” di queste per meglic occultate movimentazioni “in nero”;
acquisizione di elementi che comprovino consistenti e frequenti prelievi
di denaro da parte del titolare, magari artificiosamente rappresentati in
contabilita, che possono essere ritenuti sintomatici, previ adeguati appro-
fondimenti, di acqunsti senza fattura;

finanziamenti all'impresa da parte del titolare non glustlflcatl dalle rispettive
disponibilita, che possono trarre origine da corrispettivi non contabilizzati.
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DI MARINO L.ONGONI

l a circolare n. 1 della guardia di finanza sulle
verifiche fiscali ¢ un vero e proprio compen-

dio di diritto processuale sostanziale, proces-

suale e procedurale. Per la prima volta la Gdf

mette nelle mani dei suoi vomini un manuale

completo sia dal punto di vista teorico che pra-

tico. L'opera, oltre 1.000 pagine, ¢é infatti mol-

to precisa dal punto di vista tecnico ma anche
molto chiara a livello espositivo. Ci sono alcune
parti del lavoro che mettono in luce un notevole
sforzo teorico: ¢ il caso della sezione sul diritto
internazionale, dove si analizzano con grande
chiarezza tstituti quali la esterovestizione, il

transfer pricing, la stabile organizzazione, con

Uobiettivo di arginare fenomeni elusivi come gli

arbitraggi fiscali o la cessione fittizia dei mar-
chi. Notevole anche lo sforzo di cementare in un
unico documento t contributi interpretativi piu
rilevanti provenienti dalla Corte di cassazione
e dall’Agenzia delle entrate.

Nonostante sia stata tenuta riservata, Italia-
0ggi ne ha potuta avere una copia e la rendera
disponibile in edicola per tutti © suoi lettori.

Insieme a tutti questi pregi, il documento tra-

disce in alcuni punti una vistone un po’
troppo rigida, decisamente di parte,
anche se non mancano sprazzi, come
tl capitolo sull’autotutela, dove si
prende posizione in modo chiaro a
Sfavore del contribuente.
Altre volte perd fa capolino una vi-
sione quasi poliziesca, soprattutto
nella parte sui riflessi penalt
dei rilievt tributari. Per esem-
pio, il ruolo che si vuole as-
~ segnare agli studi di settore
che, pur costituendo una pre-
sunzione semplice o semplicis-
sima, sono in grado, secondo le
interpretazioni della Gdf, di mo-
tivare la notizia criminis. Ma se fosse
vero che una presunzione dit questo tipo giustifi-
ca la notizia di reato, a maggior ragione questo
dovrebbe valere per il redditometro e per le altre
presunziont fiscali di maggior spessore.

Siccome ora i militart della guardia di fi-
nanza st atterranno scrupolosamente a queste
istruziont, é facile prevedere che le procure della
repubblica saranno inondate di segnalazioni. A
questo punto, anche a causa degli effetti della
crist economica in atto, quante piccole e medie
imprese potranno essere a rischio? Forse un ap-
proccio pin liberale avrebbe meglio contribuito a
superare le difficolta dell’economia reale.
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Verifiche da manual
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N AD ALTA VOCE ui Giuseppe Ripa

Linea diretta tra gdf e procure. Rischio penale

su elusione, criteri di

Tutti i fenomeni elusivi vanno segnalati

allAutorita giudiziaria se superano le soglie -

di punibilita. Al pari delle sottostime di po-
ste attive, della sopravvalutazione di quelle
passive, della determinazione arbitraria
dell’esercizio di competenza o del concetto
di inerenza. K l'ulteriore presa di posizione
rinvenibile dalla lettura della circolare n.
1/2008 avente a oggetto 'aggiornamento del-
le procedure di verifica emanate dalla Guar-
dia di finanza, che IteliaOggi & in grado di
anticipare. Non vi & dubbio che la deterrenza
penale prevista in materia tributaria rap-

presenti uno spauracchio sensibile peril con-

tribuente non abituato a delinquere. Bene
dunque ha fatto il legislatore a prevedere
fenomeni repressivi legati al momento della
presentazione della dichiarazione annuale
dei redditi e dell'Iva o alla sua omissione,
nonché a dettare criteri di resipiscenza atti-
va, escludendo la punibilita a titolo di delitto
tentato. Nonché a specificare 'applicabilita,
anche nella materia tributaria, del principio
di specialita al quale fa da corollario poi la
non eseguibilita delle sanzioni amministra-
tive, seppur irrogabili, nel momento in cui il
procedimento penale termini con un prov-
vedimento di archiviazione o una sentenza
irrevocabile di assoluzione o di prosciogli-
mento, con formula che escluda la rilevanza
penale del fatto. A tutto questo perd si de-
vono affiancare anche fattispecie slegate da
fenomeni frodatori in senso stretto (artt. 2 e
3) o di mera infedelta dichiarativa (art. 4) o

_di omissione tout-court (art. 5), in quanto per

lo piu rapportati a questioni propriamente
contabile. Ci si riferisce al mancato rispetto
del principio della competenza economica o
di valutazioni estimative come a vantaggi
fiscali ottenuti con procedimenti elusivi o
abusivi. Di solito sono altre le questioni che
interessano. Anche perché il mancato ri-
spetto della competenza economica o della
inerenza al pari della necessita di percorrere
una strada fiscalmente meno onerosa sono
cose di tutti i giorni, che non portano a paca-
te riflessioni in esito al fatto che potrebbero
avere una qualche rilevanza penale. E vero
che ci sono le cosiddette soglie di punibilita
al di sotto delle quali non scatta la fattispecie
penale. In verita non c’e da stare tranquilli
inrelazione a fenomeni meramente contabili
o elusivi. E infatti ci6 traspare anche dalla

circolare in commento.

1l criterio della competenza ai fini fi-
scali. Si prenda per esempio Part. 7 del dlgs
n. 74 del 2000 afferente alle rilevazioni nelle
scritture contabili e nel bilancio. Si tratta di
una fattispecie a esclusione di punibilita al
verificarsi di alcuni presupposti qualitativi e
quantitativi. Si dice dunque che non sono da
considerarsi fatti punibili. alla stregua delle
dichiarazioni fraudolente attuate mediante
altri artifici che non siano l'uso di fatture o
documenti riconducibili a elementi passivi
fittizi o a quelle portanti alla infedelta, le
rilevazioni contabili eseguite in violazione
dei criteri di determinazione dell’esercizio
di competenza, quando cid derivi da un me-
todo costante di imputazione. Come si sa,
districarsi attorno alla corretta applicabili-
ta del principio della competenza economi-
ca rinvenibile, in tesi generale nel comma 1
dell’art. 109 del Tuir, in modo specifico nel
comma 2 e ancor piu in relazione a singole
fattispecie in altri articolati normativi non
& sempre agevole. Ragionando al contrario
dunque sarebbe punibile il mancato rispetto
della competenza economica fatto in modo
discontinuo e posto al di sopra delle soglie
di punibilita. Ecco allora che la circolare
si affretta a precisare come «tutte queste
circostanze configurano sostanzialmente
circostanze esimenti che assumono a con-
notazione di cause di esclusione del dolo,
come tali oggetto di specifico accertamento
esclusivamente da parte del giudice e quindi
non influenti sugli obblighi di comunicazio-
ne di notizia di reato all'Autorita giudiziaria
che incombono sui verificatori, in presenza di
condotte che integrano 'elemento oggettivo
del reato, ovviamente in caso di superamento
delle soglie di punibilita». Cosicché, dunque,
anche il mancato rispetto del criterio della
competenza o la sua discontinuita applica-
tiva possono essere foriere, innanzitutto di
denuncia penale, e poi di sanzioni.

11 mancato rispetto del criterio
delPinerenza. Il digs n. 74 del 2000 afferen-
ti ai reati tributari ha un pregio nellanorma
definitoria di cui all’art. 1 laddove viene in-
dicato il significato proprio delle espressioni
usate. Tra Paltro, alla lettera b) si specifica

che cosa debba intendersi per elementi attivi
e passivi in quanto tali, ma nulla si dice circa

POLITICHE FISCALI
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il concetto di fittizieta nonostante la circolare
n. 1/2008 affermi che gli artt. 2,3 e 4 del dlgs.
n. 74 (non 72) sanzionino, a vario titolo, I'in-
dicazione in dichiarazione di elementi
attivi fittizi. «La fittizieta & qual-
cosa di diverso e di piu pregnante
rispetto alla mera indicazione di
tali elementi. Tale aggettivazione

e qualificazione comporta una non
verita o un evento privo di reale con-
sistenza». E accaduto invece che in
questo concetto si sia fatto rientrare
anche quei comportamenti negativi
«non inerenti» 0 «<non spettanti» nel-
la realta che risultino dichiarati in
misura superiore a quella sostenuta
o ammissibile in dichiarazione. Tale
impostazione, ricorda la circolare,
& stata condivisa con la circolare n.
154/E del 4 agosto 2000.

Ma la preoccupazione & un’altra.
Una volta stabilito che tra gli elementi pas-
sivi fittizi potrebbe rientrare anche la non
inerenza o la non spettanza del costo o onere,

1

@ necessario ricondurre tale concezione nel

paradigma normativo di cui all’art. 2 del dlgs
n. 74 del 2000, laddove non esistono soglie di
punibilita se non in riferimento alla riduzio-
ne della pena edittale e nel cui contesto si
censura 'evasione in quanto derivante dalla
indicazione di «elementi passivi fittizi».
Lelusione. Attorno a questo fenomeno
si sono accessi da qualche tempo i riflettori.
Pare non essere piu1 possibile effettuare una
operazione ottenendo un qualche vantaggio
fiscale rispetto a un’altra pit onerosa. Gia in
tempi non sospetti si evidenzid la possibili-
ta che questa fattispecie potesse
avere anche risvolti penali. Ci
venne detto che si trattava di
una paura eccessiva visto che
pur sempre & necessaria la
sussistenza del dolo per poter
configurare il reato. Ora appa-
re la circolare della Guardia di
finanza che si occupa di tale
aspetto. Lo fa garbatamente
e con attenzione rigirando il
problema ad altri. Si dice in-
fatti come obbligo di infor-
mazione alla magistratura,
vale anche se la fraudolenza
o infedelta della dichiarazio-
ne e il connesso superamento
delle soglie di punibilita conseguano a un
comportamento avente natura elusiva, in
quanto fondato non tanto sulla diretta infra-
zione di norme fiscali, bensi sull’aggiramento
delle stesse. Ora, non vi & dubbio che la puni-
bilita possa ritenersi esclusa al verificarsi di
alcuni eventi. Da cid ne consegue la sua ap-
plicazione, al contrario, se questi eventi non
ci sono. Tant’d che la non punibilita consegue
nei confronti di chi si sia adeguato al parere
espresso dall’Amministrazione finanziaria

ovvero abbia compiuto le operazioni espo-
ste nell’istanza sulla quale si & formato il
silenzio assenso. Ma nella ipotesi in cui non
ci sia adeguatio non si sia richiesto il parere
dell’agenzia chs cosa potrebbe accadere? Non
¢’ dubbio coms il pericolo di denuncia sia in
agguato; stand per lo meno a quanto riferito
altrove dalla drcolare. Llevasione infatti, si
dice, potrebbe annidarsi non solo a seguito
di una falsa rappresentazione materiale di
operazioni gestionali bensi anche per effet-
to, tra I'altro, di comportamenti riconducibili
all’area elusiva, )
Addirittura in presenza di formale parere
e dopo aver verificato che il contribuente allo
stesso si sia pedissequamente attenuto, i ve-
rificatori possono procedere preliminarmente
al fine di sottoporre direttamente il caso al
magistrato competente, al fine di acquisirne
il preventivo orientamento. Anzi, la comu-
nicazione all’Autorita giudiziaria dovrebbe
essere sempre fatta, anche al di fuori della
portata applicativa dell’art. 16 del digs.n. 74
del 2000, in presenza di ogni comportamento
di carattere elusivo da cui consegua il supe--
ramento delle soglie di punibilita previste
per i diversi delitti dichiarativi. Cio al fine
di permetterne la valutazione in esito alla
sussistenza o meno di responsabilita penale.
Anche se sarebbe auspicabile, ritiene infine
la circolare che, su questi aspetti, possano
derivare spedfiche direttive dell’Autorita
giudiziaria tese ovviamente a escluderne in
radice la puniilita.
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I generale Vicanolo della guardia di finanza spiega a lialiaOggi Sette come cambiano i controlli

Un colpo secco a sommerso e frodi

Ispezioni tramite check-list e moduli flessibili diversificati

DI SILVANA SATURNO

a crisi economica
in atto richiede di
(( rafforzare le dife-

se della legalita e
dell’equita tributaria»: in que-
ste poche parole, dichiarate a
ItaliaOggi Sette dal generale
di brigata Giuseppe Vicano-
lo, Capo del III° Reparto «Ope-
razioni» del Comando Generale
della Guardia di finanza, si co-
glie il senso e l'obiettivo finale
di una stagione delle verifiche
fiscali che non si presenta per
nulla tranquilla. Evasori totali
e «paratotali», sfruttatori del
lavoro sommerso e irregolare,
responsabili di frodi carosello,
rimborsi, compensazioni ille-
citi: saranno i primi bersagli
di un’azione accertativa senza
scampo. Un’azione mirata, mas-
sicciamente supportata dalle
tecnologie informatiche e con-
dotta secondo le modalita illu-
strate nella circolare n. 1/2008
della Guardia di finanza, grazie
alla quale, ha spiegato Vicanolo,
Pattivita di verifica si caratte-
rizzera «sempre pill come inve-
stigazione di polizia tributaria
che non si ferma alla revisione
della contabilita, ma va oltre le
risultanze ufficiali, per risalire
ai flussi economici e finanziari
reali».

Domanda: Come cambieran-
no le verifiche nel 2009? Quali
nuovi strumenti di indagine
verranno messi in campo e su
quali strumenti gia utilmente
impiegati si continuera a pun-
tare?

Risposta: La sostanza del
lavoro di verifica non cambiera
rispetto al passato, in quanto
gli strumenti investigativi, os-
sia i poteri previsti dalle leggi
tn materia di imposte sui red-
diti e Iva, rimangono quelli di

prima.

Quello che cambia & l'orga-
nizzazione del lavoro di verifi-
ca, poiché la circolare 1/2008 ha
introdotto innovazioni impor-
tanti delle procedure ispettive,
nel senso della semplificazione
e del miglioramento della qua-
lita dei controlli, in modo da
renderli piu efficaci e funzio-
nali in vista dell’accertamento
dei tributi evasi.

Direi che la novita fonda-
mentale & la razionalizzazione
delle metodologie operative,
che & stata fatta grazie all’os-
servazione storica dei control-
li che negli ultimi anni hanno
portato i migliori risultati: un
gruppo di 25 ufficiali e ispet-
tori della Guardia di finanza
ha messo a punto uno schema
metodologico di base valido
per la preparazione, ’'avvio e
la verbalizzazione di tutti i tipi
di verifica; su questo troncone
s’innestano 10 moduli ispetti-
vi flessibili che sono diversifi-
cati a seconda che i controlli
riguardino attivita d’impresa
(piccole o medio-grandi) o di la-
voro autonomo, I'Iva, 'Irap, le
operazioni internazionali e gli

scambi con l'estero, le attivita
non commerciali e le agevola-
zioni fiscali.

11 tutto & strutturato in ap-
posite check-list che aiutano i
verificatori a scegliere i percor-
si ispettivi piu idonei rispetto
ai fenomeni di evasione da
accertare.

I fattori determi-
nanti per lefficacia
delle verifiche ri-
mMangono anco-
rati all’azione
d’intelligen-
ce preven-
tiva e alla
capacita
di mirare

POLITICHE FISCALI

i controlli
sui soggetti
e sulle catego-
rie economi-
‘che a maggior
rischio di eva-
sione.

D.: Quali
le ragioni e i
numeri a fon-
damento della
circolare? Quali
le linee portan-
ti che ispirano
il documento e le
indicazioni operative
pin innovative per i verifi-
catori?

R.: L'attivita di contrasto
all’évasione realizzata dalla
Guardia di finanza negli ul-

timi anni &

stata mol-

to incisiva

e concreta,
tant’e vero che i risultati del
2008 sono stati in assoluto piu
alti di qualsiasi standard pre-
cedente.

Pertanto, la nuova istruzione
sull’attivita di verifica & in re-
alta un nuovo motore che s’in-

serisce in una macchina
gia ben rodata e
sperimentata
sul campo,
per ren-
derla piu
moderna
ed effi-
ciente.
Aggiun-
go che il te-
sto non e
frutto sol-
tanto del
pensiero
del Cor-
po, ma
an-
che di un con-
fronto dialettico molto proficuo
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con I’Agenzia delle entrate, che
ha fornito una serie di sugge-
rimenti utilissimi proprio per
migliorare 'interazione tra ve-
rifiche, accertamenti e riscos-
sioni dei tributi evasi.

D.: Quali sono i risultati in
termini di lotta all’evasione
che si intendono raggiungere
nel 20097

R.: La Guardia di finanza non
fissa obiettivi di risultati della
lotta all’evasione, ma si sforza
di migliorare ogni anno la deter-
renza dell’attivita di verifica, os-
sia la capacita di convincere chi

-non rispetta le regole che, prima
o0 poi, puo incappare nelle maglie
dei controlli, e i controlli sono
fatti in modo mirato, rigoroso
ed efficace, per cui non si puo
sfuggire alle sanzioni previste
dalla legge.

Solo cosi, puntando alla quali-
ta deght interventi ispettivi, oltre
che al numero, si puo contenere
e ridurre 'evasione di massa che
élanomalia pit grave del nostro
paese rispetto ai partner comu-
nitari ed internazionali.

D.: Su quali comportamenti
fiscali si concentrera maggior-
mente I'azione di verifica della
Guardia di finanza nei prossimi
mesi? ’

R.: Le priorita d’azione sono
concentrate sulla lotta all’eco-

‘nomia sommersa, alle frodi e

alla criminalita economica.

I nostri obiettivi principali
sono gli evasori totali o para-
totali (ossia, i soggetti che non
presentano affatto le dichiara-
zioni annuali o le presentano
indicando pero meno della meta
dei redditi e dell'lva dovuta), gli
sfruttatori di lavoro nero e irre-
golare, nonché gli autori di veri

e propri reati tributari (come i
responsabili di frodi carosello
all'lva, o di illeciti rimborsi e
compensazioni, ecc.).

Si tratta delle condotte eva-
sive pili gravi e sofisticate, che
danneggiano non solo i bilanci
dello stato e degli enti locali, ma
anche il funzionamento pit1 ge-
nerale del nostro sistema econo-
mico, a causa della concorrenza
sleale che si abbatte sulle impre-
se leali e legali.

Per questo motivo, il nostro
impegno & ancora piu assiduo e
persistente nel 2009, poiché la
crisi economica in atto richiede
di rafforzare le difese della lega-
lita e dell’equita tributaria.

D.: Come sono cambiati, in
questi anni, il ruolo e 'azione
della Guardia di finanza per
Taccertamento e la lotta all’eva-
sione?

R.: Due cambiamenti sono
senz’altro importanti: da un
lato, I'utilizzo massiccio delle
banche dati e delle tecnologie
informatiche per migliorare
Panalisi di rischio e la selezione
dei contribuenti da sottoporre a
verifica; dall’altro lato, le nuove
metodologie d’indagine bancaria
e finanziaria esclusivamente
per via telematica, con I'acces-
so all’anagrafe det rapporti, che
ha ridotto tantissimo i tempi e i
costi delle procedure.

Con la circolare 1/2008, I'at-
tivita di verifica si caratterizza
sempre pill come investigazione
di polizia tributaria che non si
ferma alla revisione della conta-
bilita, ma va oltre le risultanze
ufficiali, per risalire ai flussi eco-
nomici e finanziari reali.
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Offshore a cura di lvo Caizzi

La stangata dei paradisi fiscali agli evasori

Le superperdite attribuite a tanti clienti che hanno occultato fondi neri dietro il segreto bancario

Storia ll

banchiere

* siciliano

. Michele

Sindona,
y morto nel

Ly 1986

‘attacco ai paradisi
L fiscali e al segreto

bancario, lanciato
dall'Ue e dal presidente
Usa Barack Obama, pro-
mette di dare un colpo
decisivo alla Svizzera, al
Lussemburgo o alla City
di Londra, dove di fatto
si concentra il grosso del-
le piil riservate attivita in-
ternazionali offshore.
Ma tanti operatori di
queste e di altre piazze fi-
nanziarie vedono co-
mungque gia seriamente
compromessa laloro im-
magine professionale
per non aver intuito I'ar-
rivo della crisi e provoca-
to cosl pesantissime per-
dite soprattutto ai clienti
del costoso servizio del-
la «gestione fiduciaria di
patrimoni».

Eserciti di investitori
facoltosi, che avevano af-
fidato i loro capitali a
gnomi svizzeri e a centri
offshore per godere del
segreto bancario e del-
I'assenza di controlli, si
dimostrano irritati e di-
sorientati. In tanti si sen-
tono caricati ingiusta-
mente di operazioni
troppo rovinose. Una to-
satura colossale sarebbe

avvenuta in Svizzera a
danno di innumerevoli
italiani che avevano
esportato in nero il loro
denaro per sfuggire al fi-
sco (quindi non posso-
no minacciare denunce
giudiziarie o semplice-
mente protestare ad alta
voce). Si & diffuso perfi-
no il sospetto che gnomi
svizzeri e di piazze analo-
ghe abbiano scaricato su
questa particolare clien-
tela perfino le specula-
zioni pill azzardate sui ti-
toli tossici, in realta ese-
guite in proprio dalle ri-
spettive banche.
L’azione Ue-Usa con-
tro i paradisi fiscali e il
segreto bancario, accen-
tuando il clima di paura
e di sbando diffusosi nel
settore con la crisi, sta-
rebbe generando situa-
zioni ancora pil inquie-
tanti. Alcuni banchieri e
gestori di patrimoni of-
Jfshore, preoccupati per il
loro futuro professiona-
le ormai ad alto rischio,
starebbero illecitamente
duplicando su dischetti i
dati sulla clientela.
L’esempio I'ha dato un
loro collega del Liechten-
stein, che ha venduto a
caro prezzo le informa-
zioni al fisco tedesco per-
mettendo la scoperta di
noti personaggi dediti al-
I'evasione delle tasse.
Immuni da queste
stangate finanziarie sem-

brano solo i clienti dei

centri offshore legati a va-

1i tipi di organizzazioni

criminali, a volte veri
professionisti del rici-
claggio di denaro spor-
co. Nelle entita finanzia-
rie in Svizzera, Lussem-
burgo, Liechtenstein o
Montecarlo conoscono
bene l'indisponibilita di
questi soggetti ad accet-
tare perdite eccessive.
Ma, anche tra i non ad-
detti ai lavori, i libri e i
film sulla fine traumati-
ca di Roberto Calvi del
Banco Ambrosiano e di
Michele Sindona della
Franklin Bank, entrambi
sospettati di aver consi-
gliato cattivi investimen-

ti ai riciclatori della cri-
minalitd organizzata,

non hanno lasciato mol-
ti dubbi. Si potrebbe ad-
dirittura ipotizzare una
strategia precisa di attri-
buzione delle perdite. I
banchieri dei paradisi fi-
scali privilegierebbero

se stessi, poi i «clienti pe-
ricolosi», i manager a co-
noscenza di segreti ban-
cari e gli investitori in
grado di portarli in tribu-
nale. In coda restano i
politici corrotti e gli eva-
sori fiscali, che subisco-
no il grosso delle perdite
restando in silenzio.

icaizzi@corriere.it

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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Merz, Lultimognoma ¥4
ehe s tenere ilsegreto
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1 numeri dell’istituto. I bilancio dello scorso anno
Gli interpelli antielusivi
raggiungono gli ordinari

##3 L'interpello antielusivo ha
ormai raggiunto quello ordina-
rio. Secondo i dati aggiornati al
s1dicembre, gliufficieladirezio-
ne centrale delle Entrate hanno
rispostoa9.o4tinterpelli ordina-
1i, cui si aggiungono 9o "pareri”
fornite sulle partecipazioni di
controllate estere (Cfc). Poche
decine di istanze in pil1 rispetto
alle 8.939 domande presentate,
soprattutto daimprese e profes-
sionisti, per la disapplicazione
dinorme antileusive, magariper
scontare in misura piena dedu-
zioni, interessi o detrazioni.

Se aqueste siaggiungonoiig2
interpelli richiesti, sempre in
materia antielusiva, per opera-
zionistraordinarie, indeducibili-
ta di costi sostenuti con paradi-
si fiscali, classificazione delle
spese di rappresentanza e/o
pubblicita, la distanza trale due
forme dirichiesta di aiuto al Fi-

sco quasi si azzera. Un boom
cui ha contribuito, nonostante
la "semplificazione" introdotta
conlaFinanziaria 2008, la disci-
plina delle societa di comodo.

Sempre in tema di interpello
antielusivo, ¢ della scorsa setti-
mana la circolare delle Entrate
(n. s/E) che chiarisce le nuove
modalita di presentazione ditali
richieste in conseguenza delle
modifiche apportate dal D] anti-
crisi e della soppressione del
Comitato antielusivo: la dire-
zione centrale normativa deve
rispondere entro 120 giorni dal-
lapresentazione dellistanza; in
mancanza, trascorsi ulteriori
60 giorni dalla formale diffida,
si formera il silenzio-assenso
sullasoluzione prospettata.

Sul fronte regionale (si veda-
no le tabelle sopra), i numeri
dell’interpello testimoniano co-
me la Direzione regionale della

Lombardia sia quella maggior-
mente coinvolta nel fornire pre-
cisazioni ai contribuenti: alme-
nouninterpelloordinario suno-
ve ¢ presentato alla Dre mene-
ghina (1.078 compresile Cfc) se-
guita dall’Emilia Romagna (886
interpelli ordinari licenziati) e
dal Veneto (785).

Sulle partecipate estere
(Cfc) emerge una curiosita: la
meta delle regioni italiane non
trattaononha avuto alcun pro-
blema nel 2008 sul controllo di
partecipate estere. Sono dieci
le Direzioni, tra cui quasi tutto
il Sud (Campania, Calabria,
Abruzzo, Basilicata, Molise,
Sardegnae Puglia) e laprovin-
cia autonoma di Trento, ad
aver chiuso il 2008 senza inter-
pelli sulle Cfc. All'interpello
ricorronno, invece, le associa-
zionidi categoriache inun an-
no si sono rivolte al Fisco 887

POLITICHE FISCALI

volte per chiedere consulenze
giuridiche.

Quanto alle materie trattate, le
maggiori incertezze sulla corretta
applicazione delle norme sembra-
no riguardare le imposte dirette
(2104 istanze). A seguire 'Iva che
si ¢ fermata al a 1.853 domande di
precisazione. A tenere banco an-
che le norme sull'utilizzo degli
sconti fiscali maggiormente ap-
prezzati negli ultimi anni: sul 36%
le domande pervenute al Fisco so-
no state oltre 500 in un anno.

Infine, una particolarita. Il
consolidato mondiale, presen-
tato da sempre come un regime
di tassazione innovativo, o fun-
ziona perfettamente o potreb-
be non essere utilizzato cosi
frequentemente: in un anno
una sola istanza ha riguardato
la tassazione di gruppo oltre
confine. C’¢ poil'lrap, relegata
nel calderone delle «Norme va-
rie» con gli adempimenti di-
chiarativi, ritenute d’imposta,
rivalutazione beni d’impresa,
agevolazioni e altro ancora.
Sembra proprio che, sull'Irap,
i contribuenti preferiscano il
contenzioso all’interpello.

AL
M.Mo.

NORMEE TRIBUTI

12




@ Ufficio Stampa Sole 24 Ore - Norme e Tributi 02-MAR-2009
da pag. 1

Le risposte dell’amministrazione
Interpelli ordinari e antielusivi prodotti dalle Direzioni regionali delle Entrate (al 31 dicembre 2008)
1«PARERI» ORDINARI... ..E QUELLT ANTIELUSIV]

Interpelli Interpelli| Richiestedi Istanze di
Direzione regionale Ordinari (1) Cfc(2) Totale  Direzione regionale antielusivi(3) | consulenza(4)| disapplicazione (5)
Abruzzo ' 197 0 197  Abruzzo 7] 52 214
Basilicata 91 0 91 Basilicata 2] 11 127
Bolzano 142 1| 143  Bolzano o 7 124
Calabria 123 o] 123 Calabria 1 13 258
Campania - 321 0 321  Campania 12 11 723
Emilia Romagna 874 12 886 Emilia Romagna 6 165 666
Friuli Venezia Giulia 382 1 383 Friuli Venezia Giulia 5 23 148
Lazio 682 12 694 Lazio 14 29 861
Liguria oL 329 2 331  Lliguria 4 52 178
Lombardia 1047 31 1.078  Lombardia 27 46 1.545
Marche 3 2 ‘313 " Marche 8 28 275
Molise 40 0 40  Molise 0 1 29
‘Piemonte . 508, 0 518  Piemonte 12 77 544
Puglia - - 330 0 330  Puglia 4 19 519
Sardegna 162 0 162 Sardegna 3 14 241
Sicilia 251 1 252 Sicilia 4 38 610
Toscana - 598 S| 603 Toscana 16 37 652
Trento - 199 0] 199  Trento 1 9 124
Umbria 759 0 759  Umbria 2 16 175
Valle d’Aosta 40 0| 40 Vvalled’Aosta o, 3 55
Veneto . 774, 1| 785  Veneto - 12| 47, 869
Direzionecentrale | .. - 881 2 883  Direzione centrale 2 189 2
TOTALE ITALIA 9.041 90 9,131 Qi TOTALE ITALIA 142 887 8.939

Fonte: elaborazione del Sole24 Ore su dati agenzia delle Entrate

POLITICHE FISCALI

(1) Articolo 11 della legge 212/2000; (2) articoli 167 e 168 del Tuir; (3) articolo 21 della legge 413/91; (&) delle associazioni di categoria, ordini professionali, uffici
dell’amministra;ione finanziaria; (5) articolo 37-bis del Dpr 600/73
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Le novita del decreto anticrisi spiegate dallAgenzia delle entrate nella circolare n. 5/09

Interpello con effetto potenziato

Torna il silenzio assenso ancorato a due termini per il riscontro

Pagine a cura
pi DuiLio LiBURDI

uova linfa alla procedu-

ra di interpello preven-

tivo rispetto a operazio-

ni elusive e stringente
meccanismo di controlli nei con-
fronti delle imprese di rilevanti
dimensioni nell’ambito dei quali
sara verificato anche il rispetto
della soluzione interpretativa ri-
spetto alle istanze in questione.
Sono questi i principi introdotti
dal decreto legge n. 185 del 2008,
convertito in legge n. 2 del 2009
come illustrati, in modo specifi-
catamente riferibile alle novita
in materia di interpello, dalla
circolare n. 5 del 24 febbraio
2009 dell’Agenzia delle entrate.

Larticolo 16 del decreto legge
provvede a modificare quanto
previsto dall’articolo 21 della
legge n. 413 del 1991 cioe quella
norma che disciplina la possibi-
lita di presentare, preventiva-
mente rispetto all’effettuazione
di una operazione, una istanza
di interpello in merito a quelle
situazioni che, in linea di prin-
cipio, possono essere suscettibili
di applicazione dell’articolo 37
bis del dpr n. 600 del 1973.

Tipico esempio & quello di una
societa che, intendendo procede-
re a una operazione di scissione
richiede un parere preventivo
all’amministrazione finanziaria
in merito alla possibile applica-
zione della norma antielusiva
in relazione alle modalita e alle
finalita con le quali si vuole pre-
disporre la scissione stessa.

La soppressione del comitato
consultivo per Yapplicazione del-
le norme antielusive aveva so-
stanzialmente fatto venir meno
un principio contenuto nell’ar-
ticolo 21 della legge richiamata,
vale a dire il meccanismo del si-
lenzio assenso una volta che il
contribuente non avendo ottenu-
to risposta da parte dell’ammini-
strazione finanziaria, sollecitava
appunto il comitato consultivo.

Il decreto legge ripristina dun-
que tale meccanismo di silenzio
assenso ancorandolo a due ter-
mini : '

- un primo termine di 120 gior-
ni entro il quale il contribuente
che richiede il parere all’Agenzia
delle entrate dovrebbe ottenere
una risposta;

- un secondo termine di 60
giorni ulteriori che decorre dalla
diffida ad adempiere formulata
nei confronti dell’agenzia.

Pertanto, alla luce di quanto
disposto dal decreto legge, sono
due le tipologie di interpello che,
seppure con termini differenti,
generano silenzio assenso in
caso di mancata risposta e cio&
Iinterpello ordinario interpre-
tativo disciplinato dallo statuto
dei diritti del contribuente di
cui all’articolo 11 della legge n.
212 del 2000 nonché, appunto,
Pinterpello preventivo di cui
all’articolo 21 della legge n. 413
del 1991.

Resta esclusa da tali meccani-
smi di silenzio assenso l'istanza
di disapplicazione di norme anti
elusive disciplinata dall’articolo
37 bis, comma 8, del dpr n. 600
del 1973 in relazione alla qua-
le il termine di 90 giorni per la
risposta rappresenta come noto
un termine ordinatorio e non pe-
rentorio decorso il quale il con-
tribuente non pud considerare
comunque accolta la richiesta di
disapplicazione.

Correlata alle modifiche intro-
dotte in materia di interpello vi &
anche una disposizione relativa
all’accertamento, una specifica
indicazione contenuta nell’arti-
colo 27 del decreto legge riguar-
da le attivita di controllo e verifi-
ca nei confronti delle imprese di
rilevanti dimensioni identificate
in quelle con ammontare di rica-
vi o volume di affari superiore a
300 milioni di euro.

Nei confronti di tali soggetti
& infatti prevista dal comma
9 della norma richiamata che
per le dichiarazioni dei redditi
nonché in relazione alle dichia-
razioni Iva l'attivazione di un
controllo sostanziale, di norma,
entro 'anno successivo a quello
di presentazione delle dichiara-
zioni stesse.

Secondo quanto previsto dal
successivo comma 11, il con-
trollo in questione & realizzato
in modo selettivo sulla base di
specifiche analisi di rischio con-
cernenti il settore produttivo di
appartenenza dell'impresa o, se
disponibile, sul profilo di rischio
della singola impresa, dei soci,
delle partecipate e delle opera-
zioni effettuate, desunte anche
dai precedenti fiscali. Il comma
12 afferma inoltre che tutte le
tipologie di istanze di interpello

(preventiva, da statuto dei dirit-
t1 del contribuente e disapplica-
tiva), sono presentate secondo
le modalita previste dal dm n.
195 del 1997 ma, soprattutto,

che nell’ambito dell’attivita di
controllo sopra descritta, si pro-
cedera al rispetto della soluzio-
ne interpretativa oggetto della
risposta.

Si deve ritenere che, nono-
stante il richiamo alla soluzione
interpretativa (che caratterizza
listanza di interpello da statu-
to dei diritti del contribuente),
nell’ambito dell’attivita di con-
trollo potra formare oggetto di
riscontro anche il rispetto delle
indicazioni fornite in relazione
a eventuali altre istanze pre-
sentate.

POLITICHE FISCALI
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_ interpello

_ preventivo

. rispetto a

. fattispecie anti
elusive

LE DIVERSE IPOTESI

E regolato dall’art. 11 Iegge n. 21 2/2000 ed attiene, prln(:ipalmente a questlom di
natura interpretativa. Il contribuente chiede quale deve essere la corretta applica-
zione di una norma tributaria nel suo caso specifico. Nell’'istanza il contribuente-
delinea la soluzione interpretativa che ritiene corretta in relazione al caso che
viene sottoposto all’amministrazione finanziaria. La circolare n. 5/2009 riepiloga
le ulteriori ipotesi in cui i contribuenti possono inoltrare istanze di interpelio ex
art. 11 della legge n. 212/2000:
continuazione del consolidato nazionale (articolo 124, comma 5, del TUIR);"
esercizio dell’opzione per il consolidato mondiale (articolo 132, comma 2, del TUIR);
disapplicazione dell’esenzione delle plusvalenze su partecipazioni acquisite
_ per il recupero dei crediti bancari (articolo 113, comma 1, del TUIR);
riconoscimento del c.d. bonus aggregazioni aziendali (articolo 1, commi da
242 a 249, della legge 27 dicembre 2006, n. 296);
disapplicazione della disciplina sulle Controlled Foreign Companies (articolo -
167, comma 5, e articolo 68 del TUIR);
parziale esenzione degli utili da partecipazione (artlcolo 47, comma 4, del
TUIR per rinvio all’articole 167 del TUIR);
parZIale esenzione delle plusvalenze (articolo 68, comma 4, del TUIR per
rinvio all’articolo 167 del TUIR);
parziale esenzione delle plusvalenze (articolo 87, comma 1 del TUIR per
rinvio all’articolo 167 del TUIR);
parziale esenzione dei dividendi (articolec 89, comma 3, del TUIR per rinvio
all'articolo 167 del TUIR). .
La caratteristica di questo tipo di interpello & istituto del silenzio assenso che

s forma 120 giorni dopo la formulazione dell’ istanza da parte del contribuents

E la tnpologla di interpello modlflcata dal decreto Iegge n. 185 deI 2008 erego- |

. lata dall’articolo 21 della legge n. 413 del 1991. In base alle nuove disposizioni,

I’Agenzia delle entrate, tramite la Direzione Centrale Normativa e Contenzioso,
deve comunicare il proprio parere al contribuente entro centoventi giorni dalla |
richiesta (cioe dalla data di presentazione dell’istanza alla Direzione regionale
competente), mediante plico postale raccomandato con avviso di ricevimento;

in caso di mancata risposta entro tale termine il contribuente potra diffidare
I'Agenzia ad adempiere entro i successivi sessanta giorni. Decorso questo ter-
mine, si forma il silenzio assenso sulla richiesta del contribuente.

Nell’lambito di applicazione della norma rientra anche I'ipotesi della richiesta
preventlva rispetto al trattamento, ad esempio, dei costi black list.

Istanze di
. disapplicazione
. articolo 37 bis,
. comma 8

Attraverso questa richiesta, il contribuente richiede ia non apphcaznone dl alcune
disposizioni che limitano, ad esempio, deduzioni o detrazioni o regole ordinarie
previste dall’ordinamento. In questa ipotesi rientrano le istanze afferenti la disap-
plicazione delle norme in materia di societa non operative. Da un punto di vista
procedurale, 'istanza va presentata all'ufficio dell’agenzia delle entrate territorial-
mente competente che trasmette il proprio parere alla direzione regionale delle
entrate che emette un prowedimento nei 90 giorni successivi alla formulazione
delistanza. Il termme in questione & ordinatorio e non perentono

POLITICHE FISCALI
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Istanze preventive
Definiti gli step

a circolare illustrativa
delle nuove disposizioni
in materia di interpello,
contiene delle importanti
indicazioni in merito alla entra-
ta in vigore delle novita nonché
in relazione alle specificita delle
norme in questione rispetto alla
fattispecie delle imprese di rile-
vanti dimensioni. '

In merito al primo aspetto,
correlato al ripristino dell’istitu-
to del silenzio assenso rispetto
alle istanze di cui all’articolo 21
della legge 413 del 1991 (cioe le
istanze preventive rispetto alla
effettuazione di operazioni po-
tenzialmente interessate dalla
norma anti elusiva ovvero istan-
ze finalizzate a conoscere il cor-

La richiesta
va presentata |
alla direzio-
ne regionale
competente

retto trattamento dei costi black
list), 1a circolare ricorda come:

- la presentazione dell'istanza
avviene presso la direzione re-
gionale competente territorial-
mente rispetto al contribuente
che formula listanza stessa;

- la direzione regionale for-
mula il proprio parere entro 15
glorni successivi alla ricezione
della richiesta;

- entro 120 giorni dalla for-
mulazione della richiesta, la
direzione centrale dell’Agenzia
delle entrate fornisce la risposta
allistanza;

- laddove entro tale termine
non giunga la risposta da parte
dell’amministrazione finanzia-
ria, il contribuente pud proce-
dere alla formulazione della
diffda;

- se entro 60 giorni rispetto
alladiffida non giunge la rispo-
sta,si forma il silenzio assenso.

Ir merito alla decorrenza tem-
porale delle nuove disposizioni,
la circolare afferma come le
stesse si applicano alle istanze
di interpello presentate a de-
correre dal 29 novembre 2008,
data di entrata in vigore del
decreto legge n.185 del 2008,
nonché alle istanze presentate
prima del 29 novembre 2008,
relativamente alle quali a tale

data non era ancora scaduto il
termine di sessanta giorni per
la risposta da parte dell’Agenzia
delle entrate.

Le diffide pervenute con ri-
guardo a istanze presentate
prima del 30 settembre 2008,
pertanto, non producono effetti.
Per quanto concerne gli interpel-
li, di qualungue genere, presen-
tati dalle imprese di rilevante
dimensione, la norma prevede
che gli stessi vengano accentra-
ti presso la direzione centrale
dellAgenzia delle entrate.

Conseguentemente, tali im-
prese presenteranno le istanze
alla direzione regionale delle en-
trate competente per territorio
che, entro i 15 giorni successivi
alla presentazione delle stes-
se, provvedera a inoltrare con
il proprio parere le istanze in
questione alla direzione centra-
le che, a sua volta, provvedera a
formulare la risposta secondo i
termini tipici delle diverse tipo-
logie di istanza.

In relazione alla posizione
delle imprese di piit rilevanti
dimensioni, la notazione di mag-

Se entro 60
giorni dalla
diffida non
c’e risposta, si
forma il silen-
zio assenso

giore interesse appare quella
contenuta nel decreto legge in
merito alla verifica della solu-
zione illustrata dall’ammini-
strazione finanziaria rispetto
alla richiesta formulata dal
contribuente.

Nella sostanza, nell’ambito
dellattivita di controllo pro-
grammata nei confronti di tali
soggetti, uno specifico aspetto
riguardera l'interpello.

Nel senso che verra effettuato
un puntuale riscontro rispetto
a quanto chiarito dall’Agenzia
delle entrate il che comportera,
in caso di mancato adeguamen-
to alla risposta, la probabilita
e la possibilita di una rettifica
rispetto al comportamento tenu-
to dal contribuente in relazione
alla quale sara il contribuente
stesso a dovere dimostrare che,
nonostante la risposta, il suo

comportamento & corretto anche
se difforme rispetto alla risposta
medesima.

Posto che le istanze di inter-
pello, come sopra esaminato,
possono essere finalizzate alla
soluzione di differenti proble-
matiche, appare interessante
riassumere, nella tabella che
segue, quali sono le casistiche di
maggiore rilievo legate, in parti-
colare, alla istanza di interpello
preventiva ai sensi dell’articolo
21 della legge n. 413 del 1991 e
dell’articolo 37 bis, comma 8, del
dpr n. 600 del 1973.
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Da la disc pltna dau cosi »:,black list alla d| sapplicazion.

- Istanze di Le istanze in questione riguardano | apphcazmne della norma in materia di interposiziore fittizia, di applicazione
interpelio della disciplina dei costi black list e della corretta qualificazione di alcune spese tra quelle di pubblicita ovvero
articolo 21 tra quelle di rappresentanza. Da un punto di vista statistico, perd, la maggior parte delle istanze in questione,
legge n. 413 riguarda la richiesta in merito alla possibile applicazione dell’articolo 37 bis del dpr n. 600 del 1973.
del 1991 Va rammentato come la disposizione di carattere anti elusivo, introdotta dal D.Lgs. n. 358 del 1997 prevede:

* linopponibilitd dinanzi al’amministrazione finanziaria di atti, fatti e negozi, anche collegati tra loro, privi di .
valide ragioni economiche, diretti ad aggirare obblighi o divieti previsti dall’ordinament tributario e ad ottenere
riduzioni di imposte o rimborsi, altrimenti indebiti;

* nel caso in cui si concretizzino i tre presupposti indicati nel comma 1 dell’articolo 37 bis del DPR n. 600 del
1973, ramministrazione finanziaria disconosce i vantaggi tributari conseguiti medianie gli atti, i fattie i negozi,
applicando le imposte determinate in base alle disposizioni eluse, al netto delle imposte dovute per effetto
del comportamento inopponibile all’amministrazione;

» ai fini delle disposizioni in materia di diritto di interpello & fondamentale ricordare .come I'applicazione della
norma anti elusiva &€ comungue condizionata al fatto che, nel'ambito del comportamento previsto dal comma
2 della norma, siano utilizzate una o piu delie seguenti operazioni:

a) trasformazioni, fusioni, scissioni, liquidazioni volontarie e distribuzioni ai soci di somme prelevate da voci
del patrimonio netto diverse da quelle formate con utili;

" b) conferimenti in societa, nonché negozi aventi ad oggetto il trasferimento o it godimento di aziende;

c) cessioni di crediti;

d) cessioni di eccedenze d’ imposta;

€) operazioni di cuial D.Lgs. n. 544 del 1992, recante disposizioni per 'adeguamento alle direttive comunitarie
relative al regime fiscale di fusioni, scissioni, conferimenti d’ attivo e scambi di azioni;

f) operazioni, da chiunque effettuate, incluse le valutazioni e le classificazioni di bilencio aventi ad oggetto i
beni ed i rapporti di cui articolo 67 comma 1, lettere da c) a c-quinquies), del TUIR;

f-bis) cessioni di beni e prestazioni di servizi effettuate tra i soggetti ammessi al regime della tassazione di
gruppo di cui all’articolo 117 del TUIR;

f-ter) pagamenti di interessi e canoni di cui all’art. 26-quater, qualora detti pagamerti siano effettuati a sog-
getti controllati direttamente o indirettamente da uno o pil soggetti non residenti in uno Stato dell’Unione
europea;

f-quater) pattuizioni intercorse tra societa controllate e collegate ai sensi dell’articolo 2359 del codice cw||e
una delle quali aventi sede in uno stato o territorio a fiscalita privilegiata aventi ad oggetto il pagamento di
somme a titolo di clausola penale, multa, caparra confirmatoria o penitenziale

_ Istanze di in merito a tali istanze, si possono sintetizzare alcune casistiche nel’ambito delle quali & fisiologica o addirittura
disapplicazione disciplinata dalla legge la presentazione di una istanza ai sensi della norma in questione:

. dialcune ¢ disapplicazione delle norme che limitano il riporto delle perdite e degli interessi in ¢aso di operazioni di fusione ai
norme ai sensi sensi dellarticolo 172, comma 7, del TUIR;

dell’articolo 37 e disapplicazione delle norme che regolano la tassazione delle societa non operative.
bis, comma 8, Vi sono poi delle ipotesi normative nelle quali Fagenzia delie entrate ha chiarito la sostanziale inpossibilita di presentare
del DPR n. 600 istanze di disapplicazione delle norme anti elusive. Ad esempio:
del 1973 e disapplicazione delle norme in materia di costi auto e di limitazione della deducibilia in materia di costi te-
lefonici;
disapplicazione delle norme in materia di deducibilita degli interessi passivi nella determirazione del reddito di im-
presa. : ;
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Stato di crisi. Dalla legge al decreto Alitalia

Vecchio fallimento,
nuovi «salvataggi»

Roberto Bonsignore
Lorenzo Freddi

mem Le regole delfallimento, del
concordato preventivo e dellali-
quidazione coattaamministrati-
va, procedure che scattano a tu-
tela dei creditori dell'impresa in
crisi o per evitarne la bancarot-
ta,sono contenute nel Rd267/42
oggetto direcentimodifiche (D]-
gss/2006eDlgs169/2007). Il fal-
limento ¢ una proceduraliquida-
toria volta alla vendita dei beni
del debitore e alla soddisfazione
dei creditori secondo le legitti-

IPRESUPPOSTI

Allo schema generale
sisono succedute
numerose modifiche

ai requisiti dimensionali

me cause di prelazione. Presup-
posto oggettivo della dichiara-
zione di fallimento & lo stato di
insolvenza che si manifesta con
inadempimenti o altri fatti este-

rioriiquali dimostrino che il de-.

bitore non € piu in grado di sod-
disfare regolarmente le proprie
obbligazioni.

I concordato preventivo ¢ in-
veceunaproceduravoltaaevita-
reilfallimento attraverso un pia-
no proposto dal debitore ai pro-
pri creditori. Il presupposto og-

gettivo per 'ammissione della
domanda di concordato & lo sta-
to di crisi dell'imprenditore, no-
zione piltampia di quella diinsol-
venza. Il piano proposto ai credi-
toripud prevedere laristruttura-
zione dei debiti e la soddisfazio-
ne dei crediti attraverso qualsia-
siforma, quali ad esempio laces-
sione deibeniod operazioni stra-
ordinarie di varia natura. La pro-
posta di concordato deve essere
approvata dai creditori che rap-
presentino la maggioranza dei
crediti ammessi al voto (qualora
questisiano suddivisiin classi, ta-
le maggioranza deve essere rag-
giunta ancheall’interno delmag-
gior numero di classi). Durante
la procedura il debitore mantie-
ne I'amministrazione dei propri
beni e l'esercizio dell'impresa,
masotto lavigilanzadel Tribuna-
le e del commissario.

La liquidazione coatta ammi-
nistrativa ¢ una procedura per
particolari categorie di imprese
(ad esempio banche e assicura-
zioni), 'esercizio delle quali
coinvolga interessi pubblici rile-
vanti. La legge fallimentare si li-
mitaaprevedere unoschemage-
neralediproceduramentreipre-
supposti sono stabiliti da leggi
speciali che prevedono non solo
I'insolvenza, maanche, ad esem-
pio, l'irregolare funzionamento
dell'impresa. Laliquidazione co-
atta € disposta dall'autorita am-
ministrativa che esercita l'attivi-

ta di vigilanza sull'impresa e de-
terminalasostituzione di un uffi-
cioamministrativo all'imprendi-
tore nel potere di disposizione e
amministrazione del patrimo-
nio dell'impresa. -
L’amministrazione straordi-
naria delle grandi imprese in cri-
si, disciplinata dal Dlgs 270/99
(legge Prodi-bis), & finalizzata al-
la conservazione del patrimonio

_ produttivo mediante la prosecu-

zione, la riattivazione o la ricon-
versione delle attivita imprendi-
toriali sotto la vigilanza di un
commissario straordinario. Tali
finalita possono essere raggiun-
te mediante due modalita alter-
native: la cessione dei complessi
aziendali e la prosecuzione
dell'impresa o la ristrutturazio-
ne con piani di risanamento.

Possono accedere le imprese
in stato di insolvenza che: a) ab-
biano da almeno un anno un nu-
mero di lavoratori subordinati
non inferiore a 200; b) abbiano
unaesposizione debitorianonin-
feriore ai due terzi del totale
dellattivo dello stato patrimo-
nialeedeiricavidell'ultimo eser-
cizio; c) presentino effettive pro-
spettive di recupero dell’equili-
brio economico delle attivitaim-
prenditoriali.

Una procedura straordinaria
¢ previstadal Dlgs347/2003 (leg-
ge Marzano), modificato dal de-
creto Alitalia che ha introdotto
unospeciale regime per le impre-
se del settore dei servizi pubblici
essenziali. I requisiti dimensio-
nali e di indebitamento sono su-
perioriaquelliprevisti datla Pro-
di-bis. Laprocedurasicaratteriz-
za per una maggiore rapidita e
per le maggiori competenze del
commissario straordinario.
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Cassazione. Ammessa la chiusura agevolata delle liti pendenti prevista dalla legge n. 289 del 2002

Avwvisi di liquidazione condonabi

I giudici aprono alla sanatoria se I'atto ¢ impositivo nella sostanza

LA PRECISAZIONE

La natura del documento
siverifica tutte le volte

n cui emerge

una valutazione degli uffici
non condivisa dalle parti

Maria Grazia Strazzulla

sw Per chiusura agevolata di
una lite pendente non rileva la
denominazione formale dell’at-
to impugnato, ma piuttosto la
suasostanza. Pertanto, se 'atto ¢
rubricato quale avviso diliquida-
zione, ma nei suoi contenuti ef-
fettivi si sostanzia in un atto im-
positivo, la controversia che da
quel documento ha tratto origi-
ne rientra a pieno titolo nell’am-
bito della sanatoria relativa alle
liti fiscali pendenti.

A sostenerlo € la Cassazione
(sentenza 4129 del 20 febbraio
2009) chiamata ad affrontare
la tormentata storia degli avvi-
si di liquidazione e del condo-
no previsto dall’articolo16 del-
lalegge 289/2002.

11 Fisco ha sempre sostenuto

neifatti, anche aitempidel "vec-
chio” condono del '94 (legge
6506), che le controversie scatu-
rite da impugnazioni di avvisi
di liquidazione in generale non
possono beneficiare dellasana-
toria relativa alle liti pendenti.
E gia all’'occasione del vecchio
condono la Corte di legittimita
aveva in modo chiaro sancito la
necessita didistinguere gliavvi-
si di liquidazione tra atti mera-
mente liquidatori e attiimpositi-
vi, evenienza quest’ultima che
siverificacertamenteinpresen-
za diun atto con contestuale ir-
rogazione di sanzioni. Anche in
occasione della pitt recente leg-
ge sulle liti pendenti '’ Ammini-
strazione sembra non voler de-
mordere sullaquestione, trasci-
nando fino in Cassazione giudi-
zi che, in realta, non dovrebbe-
roneanche sorgere.
Inrelazione aunatransazione
intervenuta tra una serie di sog-
getti, le Entrate avevano emesso
unavviso diliquidazione, richie-
dendo il pagamento dell'impo-
sta di registro, degli interessi e
delle sanzioni amministrative.
Nelle more del contenzioso uno
dei soggetti in questione aveva

aderito al condono (articolo 16
dellaFinanziaria2003) e’ Ammi-
nistrazione ne aveva discono-
sciutolavalidita, sull’assunto se-
condo cui I'atto oggetto del giu-
dizio non sarebbe atto di natura
impositiva, secondo quanto ri-
chiesto dall’articolo 16, comma
3,dellalegge in parola.

Nel giudizio per Cassazione,
la contribuente ha impugnato
dunqueil diniego dellalite pen-
dente elaCorte glihareso ragio-
ne. Infatti, i Giudici del Palaz-
zaccio hanno correttamente ri-
levato che la definizione forma-
le diun atto non puo rappresen-
tare I’elemento su cui valutare
la eventuale natura impositiva
dello stesso, ma occorre esami-
nare i suoi contenuti essenziali
ed effettivi. Secondo gli Ermelli-
ni un atto si distingue tra liqui-
datorio (e quindi non condona-
bile) e impositivo (e quindi con-
donabile) inbase aquello che es-
sointende esprimere.

La mera liquidazione di una
imposta si deduce dal fatto che
I’Amministrazione procede, sul-
la base degli elementi forniti e
dichiarati dal soggetto, a calco-
lare (e liquidare dunque) I'impo-
sta dovuta dal contribuente:
classico esempio di scuola ¢ da-
to dalle richie:ste di valutazione
automaticade:gliimmobiliex ar-
ticolo 12 del DI 70/88. Ma se
nell’atto gli ufffici tributari liqui-
danounatribuito sullabase diva-
lutazioni giuridiche, il docu-
mento assume natura impositi-
va: ad esempico accade che il Fi-
sco puo dare :ad una fattispecie
unaletturadiversada quella for-
nita (anche implicitamente) dal
contribuente.. Nel caso in cui,
poi, nell’atto sono contestual-
mente irrogate sanzioni, ¢ evi-
dente, secondlo i Giudici, I'esi-
stenza di una attivita accertati-
vadaparte del Fisco (sivedaan-
chelasentenza 2962/006).

Un'ultima precisazione inte-
ressante fornita dalla Corte a

chiusuradella pronunciariguar-
da la definizione del potere di-
screzionale dell’ Amministrazio-
ne, che connotala natura impo-
sitiva di un atto e che si verifi-
cherebbe tutte le volte in cui
emergaun’ attivita di valutazio-
ne degliufficirispettoaunacer-
tafattispecie giuridica che porti
ainterpretazioni non condivise
dal contribuemte.

Lo stralcio
A
m Sentenzan. 4129/09

...intemadi chiusura delle liti
fiscali pendenti ai sensi
dell’articolo 16 della legge
289/2002, cid che rileva ai fini
della condonabilita della lite
non é la qualificazione formale
dell’atto impugnato, bensiilsuo
contenuto sostanziale, quale
espressione del potere
impositivo
dell’amministrazione, la cui
contestazione da parte del
contribuente vale aintegrare
una norma effettivae non
apparente suicontenuti
del’obbligazione tributaria,
dovendosiritenere atto
impositivo qualsiasiatto
dell’ufficio che attenga
all’accertamento dell’esistenza
edell’entita dei presuppostie
criteri dell’imposizione, e nonsi
limiti alla mera liquidazione
dell’imposta in basea criteri
predeterminatidallaleggee
attraverso semplici operazioni
contabili...
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Operazioni straordinarie. In caso diriallineamento 'imposta del 12% non mette al riparo da nuove pretese erariali

La sostitutiva non salvaisoci

Per la Dre Lombardia la successiva attribuzione del patrimonio va tassata

Larisposta fornita

dagli uffici periferici
all'istanza di interpello
non sembra lasciare
margini di azione alla Snc

LEFFETTO

Sono state applicate
alla lettera norme

che tuttavia

non si adattano

alla situazione trattata

Fabio Landuzzi

= Conferimentid’azienda, fu-
sioni e scissioni, con riallinea-
mento dei valori mediante ver-
samento dell'imposta sostituti-
va, sono eseguibili senza parti-
colari differenze sia nell’ipote-
siin cuila societa avente causa
sia di capitali, sia che si tratti di
societa di persone.
L’'ampliamento soggettivo al-
lesocietadipersonesiéconcre-
tizzato con la Finanziaria 2008,
modificando Tarticolo 176,
commal,del Tuir. Mal'impres-
sione che si ritrae & che non
sempre norme pensate inunde-
terminato momento per I'impo-
sizione tributaria delle societa
di capitali siano successiva-
mente applicabili "de plano" al-
lesocieta di persone. A testimo-
nianza di cid & sufficiente im-
battersi nel versamento
dell'impostasostitutiva-previ-
sta dall’articolo 176, comma 2

ter, del Tuir - per il riallinea-
mento dei valori civili e fiscali:
inuna risposta a un recente in-
terpellolaDre Lombardiaritie-
ne che tale versamento non
esaurisca I'obbligazione tribu-
taria e quindi i soci della socie-
ta di persone potrebbero tro-
varsinellacondizione diversa-
re nuovamente imposte nel mo-
mento in cui la societa, cessata
Pattiviti, attribuiscaaisocistes-
siil patrimonio netto residuo.
Ma da dove nasce il parere
rilasciato lo scorso 3 febbario
dalla Direzione regionale del-
la Lombardia? Una Societa in
nome collettivo procede alla

scissione di un un ramo
d’azienda che comprende un
immobile in favore di una be-
neficiarianeo costituita. Il co-
sto fiscale della partecipazio-
ne nellabeneficiaria & stato as-
sunto in base al valore propor-
zionale del patrimonio netto
contabile trasferito (cosi co-
me chiariva la circolare delle
Entrate n. 98/E del 2000).

La beneficiaria ha poi iscrit-
tonell’attivo patrimoniale i va-
lori correnti dei beni trasferiti.
Ora intende esercitare 'opzio-
neperilriallineamento versan-
do I'imposta sostitutiva del 12
per cento. Cid comporta che a
partire dal quarto esercizio suc-

cessivoibeni potrebbero esse-
re ceduti senza generare plu-
svalenze (se non per ulteriori
incrementidivalore dei beniri-
spetto agli importi riallineati).
A questo puntoselasocietafos-
se sciolta e ai soci fossero attri-
buite quote proporzionali di
patrimonio netto si manifeste-
rebbe I'insorgenza di un reddi-
to ex articolo 20-bis del Tuir,
cio¢ la differenza trale somme
attribuite e il costo fiscalmente
riconosciuto della partecipa-
zione. Quindiisociverserebbe-
ro nuovamente imposte dopo
aver pagato, tramite la societa,
I'imposta sostitutiva.

Larisposta fornita dalla Dre
Lombardia non lascia pero
margini d’azione alla Snc. I1 Fi-
sco, infatti, non intende rico-
noscere alcun effetto al costo
della partecipazione per aver
versato la beneficiaria I'impo-
sta sostitutiva. Tesi, questa,
certamente in linea conil dato
letterale, ma la cui applicazio-
ne sul caso specifico dell’aven-
te causasocietadipersone, ge-
nerauneffetto paradossale. In-
fatti, se hon viene versatal'im-
posta sostitutiva, nel caso di
cessione dei beni trasferiti
conlascissione, siavralatassa-
zione della plusvalenza, ma
con attribuzione dell'imponi-
bile ai soci e conseguente in-
cremento del costo dellaparte-
cipazione. Cosi quando la so-
cieta verra sciolta i soci non
avranno ulteriore tassazione
ex articolo 20-bis del T'uir.
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Diversamente con il versa-
mento dell’imposta sostitutiva
non ¢’€ tassazione sulla cessio-
ne del bene, ma poi al momen-
to dello scioglimento della so-
cietaisocivedono formarsiim-
ponibile ex articolo 20-bis del
Tuir, quindi sul reddito da par-
tecipazione saranno chiamatia
versare imposte dopo chelaso-
cieta ha pagato I'imposta sosti-
tutiva del12 per cento. Prelievo
che di fatto sostituisce I'impo-
sta sul reddito del socio stesso.

Questa situazione determi-
na un irragionevole aggravio
tributario perisocidelle socie-
ta di persone che dovrebbe es-
sere risolto, se non normativa-
mente, anche attraverso un’in-
terpretazione che consideri in
modo sistematico le correlazio-
ni tra versamento dell'imposta
sostitutivaeriflessisullaparte-
cipazione e non fermandosi al
dato meramente letterale.

Siauspica,quindi, chel’agen-
ziadelle Entrate riesaminiil ca-
S0 e pill in generale le conse-
guenze della distribuzionidiri-
serve da parte di societadiper-
sone successive al versamento
diimposte sostitutive per rialli-
neare i minori valori fiscali sui
maggiori valori civilistici.

Irisultati pratici

L’'operazione di riallinemento in caso di una scissione in favore di una beneficiaria strtturata come Snc
STATO PATRIMONIALE SOCIETA ANTE SCISSIONE '
Fabbricato industriale 100,00 |Capitale sociale
1.900,00 |Riserve del netto
2.000,00
4.000,00

, 100,00
Immobilizzazioni attivita industriale 3.900,00

Immobilizzazioni attivita utenti domestici

4.000,00

Costo fiscale della partecipazione
Valore fiscalmente riconosciuto beni

4.000,00 (siipotizzano redditi imputati per
4.000,00 trasparenza paria 3.900,00 €)

" STATO PATRIMONIALE SOCIETA BENEFICIARIA (senza riallineamento)

Fabbricato industriale (storico) 100,00 |Capitale ssociale
1.000,00 |Riserve del netto
1.900,00

50,00
Fabbricato industriale (maggior valore) 2.950,00

Immobilizzazioni attivita industriale

3.000,00 3.000,00
Valore fiscalmente riconosciuto beni 2.000,00
Valore fiscale della partecipazione 2.000,00
Carico fiscale dell’operazione zero

Reddito per cessione della partecipazione  1.000,00 (siipotizza unvalore di cessione di 3.000 €)

Reddito per scioglimento dopo la cessione

dei beni al corrispettivo di 3.000 € zero  (con reddito imputato ai soci prer 1.000 €)

STATD PAR!MM!E ‘ BENCR {con riatlineamento)
Fabbricato industriale (storico) 100,00 |Capitale sociale

1.000,00 |[Riserve del netto
1.900,00

Fabbricato industriale (maggior valore)
Immobilizzazioni attivita industriale

3.000,00 3.000,00
Valore fiscalmente riconosciuto beni 3.000,00
Valore fiscale della partecipazione 2.000,00
Carico fiscale dell’operazione 120,00 (sostitutiva del 12% su 1.000 €)

Reddito per cessione della partecipazione  1.000,00 (siipotizza un valore di cessione di 3.000€)

Reddito per scioglimento dopo la cessione

dei beni al corrispettivo di 3.000 € zero

(con reddito imputato ai soci per LOOO €)
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Testo unico. [ buchida colmare

Per i «piccoli» riserve con poche regole

Paolo Meneghetti

aee Scorrendoil Tuirallaricerca
diriferimentiper gestire lafiscali-
ta della distribuzione delle riser-
ve daparte delle societa di perso-
ne sihalasensazione che lerego-
le siano alquanto frammentarie.
Non esiste una disciplina or-
ganica e solo in alcune disposi-
zioni, per altro non coordinate
traloro, si possono individuare
alcuni concettiutili per la prati-

E necessario un intervento
di revisione di tutte

le disposizioni in materia
che dia certezze

alle compagini personali

caprofessionale. Vediamo qual
¢ lo scenario in presenza di di-
stribuzione di riserve di utili e
diriserve dicapitale.

Invirtl del fatto che le societa
dipersone attribuisconoilreddi-
to per trasparenza & ormai asso-
datochenonsipossaavereunul-
teriore tassazione laddoveI'utile
sia successivamente distribuito.
Questo principio trova la sua
estrinsecazione inunanormade-

dicata al capital gain (articolo 68,
comma 6, del Tuir) che interes-
sandosidel costo dellapartecipa-
zione, incidentalmente discipli-
nale conseguenze fiscalidelladi-

stribuzione di utile ai soci: il co-

sto della partecipazione siriduce
dell'utile distribuito ma solo fino
a concorrenza di quello attribui-
toper trasparenza.

E grazie a questa disposizione
cheutilinonsottopostiatassazio-
ne in capo alla societa (ad esem-
pio riserve scaturite dalla cosid-
detta "Tremonti Bis") non gene-
ranoredditoimponibile nemme-
noincapo aisociladdove fossero
distribuiti.

11 costo della partecipazione,
infatti, non & stato incrementato
daquestiutilinonattribuitifiscal-
mentené essoviene decrementa-
to dalla distribuzione. Il che ren-
de l'operazione sostanzialmente
neutra. Ma se solo si spostal'esa-
me in particolari situazioni, ad
esempiocomenel casodelreces-
so del socio, le cose si complica-
no, poichélarticolo20-bisdel Tu-
irnelquantificareil redditoritrai-
bile da questa distribuzione, rin~
via all’articolo 47, comma 7, del
Tuir. Quest'ultima normastabili-
sce che in capo al socio receden-
te il reddito & pari alla differenza

tra prezzo pagato per acquistare
la partecipazione (diciamo pure
costo fiscalmente riconosciuto)
e somma ricevuta, il che tenden-
zialmente comporterebbe che a
prescindere dall’origine della ri-
servaattribuita, essaformareddi-
todapartecipazioneincapoal so-
cioperchésemplicemente egliri-
ceve un importo pit1 elevato del
costodella partecipazione.

Questa conclusione ¢ illogica
perché farebbe dipendere la ge-
nesi dell'imponibile non dal fatto
in sé, ma dal momento in cui una
certariserva ¢ distribuita, ma dal
punto di vista letterale il proble-
masipone.

Se la societa di persone distri-
buisceunariservadicapitale qua-
lisonoiriflessisul socio? Inprimo
luogo va notato che l'articolo 47,
comma 5, del Tuir prescrive che
ladistribuzione diriserve di capi-
tale diminuisce il costo della par-
tecipazione (ed élanormachesta
alla base della tesi secondo cui il
differenziale negativo costituisce
reddito di capitale o derivante da
realizzo a seconda della tipologia
delsocio, come stabilito dalle cir-
colari dell'agenzia delle Entrate
n.26en.36 del2004), masolosela
partecipata & soggetta all'impo-
stasulredditodelle societa.

POLITICHE FISCALI

Draltraparte sideve ritenere,

per motivi sistematici piu che .

letterali, che come un versa-
mento in conto capitale incre-
menta il costo della partecipa-
zione, la distribuzione di riser-
ve di capitalilariduca.

Ma si pu0 parlare di "sottoze-
ro" imponibile per una quota di
societadipersone?

Siritiene dino, posto che intal
caso non esiste un reddito da ca-
pitale ritraibile dall'impiego del-
lapartecipazione. Mase cosieal-
lora si dovrebbe convenire che
non esiste reddito nemmeno in
capo di attribuzione di riserve di
capitaliin caso direcesso oliqui-

-dazione, sebbene tale conclusio-

ne, si scontra, come del resto so-
pra sottolineato, con la lettera
dell'articolo 20-bis del Tuir.

Insomma una revisione
normativa organica di queste
fattispecie sarebbe quanto
mai opportuna.
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Penalizzazioni. Come evitarle

Via d’uscita con la trasparenza

Sergio Pellegrino

wss Anche perlesocietadiperso-
ne che rivalutano gli immobili la
contropartita contabile dell'in-
cremento del valore dei beni &
rappresentata dal saldo attivo di
rivalutazione.

Nel caso in cui la rivalutazio-
ne si esaurisca in ambito civilisti-
co, la riserva che si origina do-
vrebbe non essere considerata
in sospensione d’imposta, anche
se questa conclusione non ¢ del
tutto "pacifica".

Se cosi fosse, la distribuzione
dellariservadurantela"vita" del-
la societd non determinerebbe
imposizione in capo ai soci, men-
tre diverse sarebbero le conse-
guenzenel casoin cuilasocietasi
dovesse sciogliere: Particolo
20-bis del Tuir impone infatti, in
queste circostanze, la tassazione
delle somme o del valore norma-
le dei beni ricevuti dai soci per la

parte che eccede il costo delle
partecipazioni annullate, che
non si incrementa per effetto
dell’'operazione. Se invece allari-
valutazione ¢ dataanche rilevan-
zafiscale, il saldo attivo dirivalu-
tazione, se non affrancato conla
sostitutiva, si deve considerare
in sospensione.

Dal momento in cui la societa
decide di distribuire la riserva in
sospensione, deve effettuare una
variazione in aumento in dichia-
razione. Il che comporta che la
maggiore imposizione sitrasferi-
ra ai soci attraverso I'imputazio-
ne del reddito per trasparenza.
Seinvece lasocietaaffrancail sal-
do attivo con il versamento
dell'imposta sostitutiva del 109,
lariservaviene "liberata” e conse-
guentemente non vi ¢ tassazione
in capo ai soci in considerazione
delfatto che, trattandosi disocie-
tadipersone, ladistribuzione del-

POLITICHE FISCALI

le riserve sara fiscalmente irrile-
vante per i percipiemti.

Per evitare un fienomeno di
doppiaimposizione, I'importoas-
soggettato dalla societa a impo-
stasostitutiva si conisideraimpu-
tato per trasparenza al socio, sen-
zascontare un ulteriiore prelievo.
Sulla base di quanto previsto dal
comma 6 dell’articollo 68 del Tuir
ilcosto fiscale della partecipazio-
ne & aumentato dellimporto as-
soggettato alla sostitutiva e sard
diminuito, fino a concorrenza
del reddito tassato, degli utili di-
stribuiti al socio.

Per effetto dell'incremento del
costodellapartecipazione, nel ca-
so della rivalutazione "fiscale" al
momento dell'eventuale sciogli-
mento non si viene a creare quel
trattamento differenziato rispet-
to alla distribuzione degli utili
cheviéinvecenelcasodellariva-
lutazione soltanto "civilistica".
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Lianalisi delle regole per i fabbricati esistenti alla liuce det chiarimenti dellAgenzia delle entrate

Iva, benefici ampi a chi ristruttura

Aliquota agevolata estesa ad appalti e cessioni di beni finiti

Pagine a cura
p1 Franco Ricca

n materia di Iva, le nor-

me che fanno riferimento

agli interventi edilizi sui

fabbricati esistenti sono
applicabili a prescindere da
una situazione di degrado
dell’immobile. L'importan-
te precisazione & stata resa
dall’Agenzia delle entrate nel
corso del forum fiscale di Ita-
liaOggi del 17 gennaio 2009,
con riferimento all’ipotesi di
imponibilita delle cessioni di
fabbricati sottoposti a inter-
venti di recupero e all’aliquo-
ta agevolata prevista per le
cessioni stesse. Appare pero
logico ritenere che il princi-
pio rivesta portata generale e
valga, pertanto, anche ai fini
dell’aliquota agevolata previ-
sta per gli appalti e per le ces-
sioni di beni finiti. Facciamo il
punto della situazione.

L’Iva ridotta per gli in-
terventi di recupero degli
edifici. La tabella A, parte
II1, prevede ’aliquota ridot-
ta del 10% in relazione alle
operazioni finalizzate alla
realizzazione degli interventi
di recupero di cui all’art. 31,
lettere c¢), d) ed e), della legge
n. 457/78, ossia:

- restauro e risanamento
conservativo

- ristrutturazione edilizia

- ristrutturazione urbani-
stica

Si tratta degli interventi co-
siddetti «di grado superiore»
rispetto alle semplici manu-
tenzioni previste dalle lette-
re a) e b) dello stesso articolo
31, le quali sono escluse dalle
agevolazioni in analisi.

Queste le operazioni age-
volate e le relative voci della
tabella:

- prestazioni di servizi di-
pendenti da contratti d’appal-
to relativi alla realizzazione

degli interventi (n. 127-qua-
terdecies)

- cessioni di beni, escluse le
materie prime e semilavora-
te, forniti per la realizzazione
degli interventi (n. 127-terde-
cies)

- cessioni di fabbricati sui
quali sono stati eseguiti gli
interventi, poste in essere
dalle imprese che hanno ef-
fettuato gli interventi stessi
(n. 127-quinquiesdecies).

A proposito di quest’ultima
disposizione, va richiamata
Pattenzione su un’altra pre-
cisazione fornita dall’Agenzia
delle entrate nel corso del fo-
rum fiscale di gennaio: riba-
dendo sullo specifico punto la
prassi precedente, I’Agenzia
ha infatti dichiarato che per
poter assoggettare la cessione
del fabbricato all’aliquota Iva
ridotta, in base alla disposi-
zione in esame, & necessario
che 1 lavori di recupero siano
stati ultimati.

Va inolire osservato che la
formulazione della disposizio-
ne ¢ tale da consentire 'appli-
cazione dell’aliquota del 10%
anche alle cessioni di fabbri-
cati aventi le caratteristiche di
lusso ai sensi del dm 2 agosto
1969 (sottoposte in via di prin-
cipio all’aliquota ordinaria del
20%).

Sempre in relazione alla
disposizione in esame, infine,
si deve ritenere che rimanga
ferma la possibilita di appli-
care il trattamento di maggior
favore previsto dal n. 21) del-
la tabella A, parte II, ovvero-
sia 'aliquota minima del 4%,
qualora oggetto della cessione
sia un fabbricato non di lusso
costituente «prima casa» per
l’acquirente.

Per quanto riguarda la defi-
nizione degli interventi, anche
se le disposizioni continuano a
richiamare l'articolo 31 della
legge n. 457/78, i riferimenti
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devono ora intendersi operati
alle corrispondenti definizio-
ni contenute nell’articolo 3 del
dpr n. 380/2001 (testo unico
dell’edilizia), e precisamente
alle lettere c¢), d) ed f), che ri-
calcano fedelmente (con la sola
eccezione degli interventi di
ristrutturazione, su cui si rin-
via alla tabella) le lettere ¢), d)
ed e) dell’art. 31. Un’esplicita
conferma circa la valenza del
nuovo riferimento normativo
sirinviene nella circolare n. 11
del 16 febbraio 2007 dell’Agen-
zia delle entrate.

In merito alle suddette de-
finizioni, Pamministrazione
finanziaria ha fornito le se-
guenti esemplificazioni:

- gli interventi di restauro
e risanamento conservativo,
diretti, rispettivamente a re-
stituire 'immobile alla con-
figurazione originaria che si
intende tutelare e ad adeguare
a una migliore esigenza d’uso
attuale un edificio esistente,
consistono, per esempio in mo-
difiche tipologiche delle singo-
le unita immobiliari per una
pit funzionale distribuzione,
innovazione delle strutture
verticali e orizzontali, ripri-
stino dell’aspetto storico-
architettonico di un edificio,
anche tramite la demolizione
di superfetazioni, adeguamen-
to delle altezze dei solai, con
il rispetto delle volumetrie
esistenti, apertura di finestre
per esigenze di aerazione dei
locali;

- gli interventi di ristruttu-
razione edilizia, che sono in-
terventi sistematici diretti alla
trasformazione dell’organismo
edilizio, con effetti tali da in-
cidere sui parametri urbani-
stici, e possono portare a un
aumento della superficie, ma

non del volume preesistente,
comprendono la riorganizza-
zione distributiva degli edifici
e delle unita immobiliari, del
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loro numero e delle loro dimen-
sioni, la costruzione dei servizi
igienici in ampliamento delle
superfici e dei volumi esistenti,
il mutamento di destinazione
d’uso di edifici, secondo quanto
disciplinato dalle leggi regio-
nale e dalla normativa locale,
la trasformazione dei locali
accessori in locali residenzia-
li, le modifiche agli elemen-
ti strutturali, con variazione
delle quote d’'imposta dei solai,
Pampliamento delle superfici.

Le agevolazioni fiscali in
esame erano state introdotte
nel quadro delle misure diret-
te a favorire il recupero del
patrimonio edilizio degrada-
to, per cui 'amministrazione
finanziaria aveva precisato
ripetutamente che Yaliquota
ridotta non poteva applicarsi
se l'intervento, pur qualifican-
dosi oggettivamente come ri-
strutturazione edilizia secon-
do la definizione dell’art. 31,
lett. d), della legge 457/78, non
era stato realizzato per rime-
diare a una situazione di de-
grado dell’immobile (si veda,
per esempio, la risoluzione n.
430791 del 3/3/92, in relazio-
ne a un intervento finalizzato
a modificare la destinazione
d’uso del fabbricato).

Come gia anticipato, tut-
tavia, su questo punto va re-
gistrato il favorevole muta-
mento di indirizzo espresso
dall’Agenzia delle entrate, che
ai fini dell’applicazione della
disposizione del n. 127-quin-
quiesdecies), concernente
I’aliquota sulla cessione di
fabbricati recuperati, ha ri-
tenuto non (piu1) necessaria
la condizione del degrado
dell’immobile.

POLITICHE FISCALI
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Vantaggi anche per gli edifici
residenziali pubblici

er completezza d’argomento, si

deve ricordare che il n. 127-duo-

decies) della tabella A, parte 111,

allegata al dpr n. 633/72 assog-
getta all’aliquota ridotta del 10% “le
prestazioni di servizi aventi ad ogget-
to la realizzazione di interventi di ma-
nutenzione straordinaria di cui all’art.
31, primo comma, lettera b), della legge
5/8/78, n. 457, agli edifici di edilizia re-
sidenziale pubblica”.

In ordine a questa agevolazione, il mi:
nistero delle finanze ha fornito alcuni
chiarimenti con la circolare n. 151/E del
9/7/1999.

Nell’occasione & stato precisato che
per edilizia residenziale pubblica si in-
tendono i fabbricati destinati ad abita-
zione costruiti da parte di enti pubblici
a totale carico oppure con il concorso
o contributo dello stato o di enti pub-
blici territoriali, Iacp e loro consorzi.
Nel concetto di residenzialita rientra-
no, secondo il ministero, anche le unita
immobiliari costituite da edifici desti-
nati a stabili residenze per collettivita
(orfanotrofi, ospizi, brefotrofi), sempre-
cheé realizzati con i predetti contributi
pubblici, mentre non vi rientrano gli
edifici che, seppure assimilati legisla-
tivamente a quelli abitativi, sono privi
del carattere della stabile residenza
(scuole, asili, colonie climatiche, ospe-
dali, caserme, ecc.).

Non rientrano nel concetto di edilizia
residenziale pubblica, sempre secondo
la circolare, neppure i fabbricati realiz-
zati da privati con il concorso dell’inter-
vento pubblico (edilizia convenzionata
o agevolata).

Anche se la norma parla genericamen-
te di “prestazioni di servizi”, la circolare
precisa che il beneficio fiscale si inten-
de riferito solo ai contratti di appalto,
mentre ne sono escluse le prestazioni
professionali. La precisazione appare fi-
nalizzata ad escludere I’agevolazione in
capo ai servizi professionali e va, dun-
que, intesa in tale senso anche laddove
limita I’applicazione dell’Iva del 10% ai
soli contratti d’appalto: una simile limi-
tazione, in realta, sarebbe incongruente
laddove venisse interpretata come una
esclusione del beneficio nei riflessi delle
prestazioni eseguite, ad esempio, sulla
base di contratti d’opera.

Infine, 'agevolazione in esame ri-
guarda soltanto le prestazioni di ser-
vizio (ivi inclusi, senza limitazioni di
sorta, i1 beni impiegati nell’esecuzione
dell’intervento), mentre non si estende
alle cessioni di beni forniti per la rea-
lizzazione dell’opera: né 'ente pubblico
proprietario dell’edificio né I'impresa
appaltatrice dei lavori, pertanto, han-
no titolo per richiedere al venditore
dei beni acquistati in relazione all’in-

tervento ’'applicazione dell’aliquota Iva
ridotta.

L’agevolazione transitoria per la
manutenzioni delle abitazioni. In-

fine, si deve ricordare che I’aliquota agevolata del 10%
si applica, temporaneamente, anche alle prestazioni di
servizi di manutenzione ordinaria e straordinaria dei fab-
bricati a prevalente destinazione abitativa privata e loro
pertinenze, ossia, secondo quanto chiarito dall’ammini-
strazione finanziaria:

- le singole unita immobiliari classificate catastalmente
nelle categorie da Al ad All, esclusa la A10, indipenden-
temente dall’utilizzo di fatto;

- gli edifici di edilizia residenziale pubblica, adibiti a
dimora di soggetti privati;

- gli edifici destinati a residenza stabile di collettivita,
quali orfanotrofi, brefotrofi, ospizi, conventi;

- le parti comuni di fabbricati destinati prevalentemen-
te ad abitazione privata, intendendo tali gli edifici la cui
superficie totale dei piani fuori terra & destinata per oltre
il 50% ad uso abitativo privato;

- le pertinenze immobiliari (autorimesse, soffitte, canti-
ne, ecc.) delle unita abitative, anche se ubicate in edifici
destinati prevalentemente ad usi diversi.

Sono escluse dall’agevolazione le unitad immobiliari non
abitative (negozi, uffici, ecc.), anche se situate in edifici a
prevalente destinazione abitativa.

Occorre sottolineare che, a differenza degli interventi di
recupero di grado superiore, esaminati prima, ’agevolazio-
ne temporanea per le manutenzioni ordinarie e straordi-
narie (prevista dall’art. 7 della legge n. 488/99 e prorogata,
da ultimo, al 31/12/2010) si applica alle sole prestazioni di
servizi, con un meccanismo limitativo nel caso di impiego
di beni cosiddetti significativi (ascensori e montacarichi,
infissi esterni ed interni, caldaie, video citofoni, apparec-
chiature di condizionamento e riciclo dell’aria, sanitari e
rubinetterie da bagno, impianti di sicurezza), eseguite sui
fabbricati a destinazione abitativa privata.

Tale agevolazione, inoltre, non & esten51blle ai subappalt:.
(circolare n. 71/2000).

Nou conia né il tipo
né la destinazione £
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Non conta ne il tipo
né la destinazione

differenza dell’agevo-

lazione temporanea

prevista per le manu-

tenzioni ordinarie e
straordinarie, accennata piu
avanti, quella permanente
prevista per gli interventi di
recupero di grado superiore &
applicabile indipendentemen-
te dalla tipologia dell’edificio,
quale che sia la destinazione
d’uso (abitativa, commerciale,
industriale, servizi ecc.). Come
gia visto, inoltre, 'agevolazio-
ne spetta anche alle cessioni di
beni, escluse le materie prime
e semilavorate), destinati alla
realizzazione degli interventi
stessi.

In merito alle prestazioni
di servizi, il riferimento nor-
mativo a quelle dipendenti
da «contratto d’appalto», re-
siduo storico derivante dalla
formulazione dell’abrogato
articolo 79 del dpr 633/72, ha
fondamentalmente lo scopo
di escludere dall’agevolazio-
ne le prestazioni di natura
professionale e quelle non in-
quadrabili nell’ambito di una
prestazione d’opera (esempio,
il noleggio di macchinari).

Non c¢’e dubbio, pertanto, che
Taliquota ridotta sia applicabi-
le anche quando la prestazione
sia riconducibile non a un con-
tratto d’appalto, ma piuttosto
a un contratto d’opera; ovvia-
mente P'agevolazione si esten-
de anche ai subappalti.

Sotto il profilo formale, inol-
tre, ancorché sia consigliabile
tanto dal punto di vista civili-
stico che fiscale stipulare un
contratto scritto, cid non rap-
presenta comunque una con-
dizione di accesso al beneficio,
non essendo la forma scritta
imposta dalla legge né a fini
costitutivi né a fini probatori.

Per quanto concerne le ces-
sioni di beni, la disposizione,

escludendo le materie prime e
semilavorate, limita 'applica-
zione dell’Iva ridotta ai beni
«finiti», che secondo i chiari-
menti forniti dal ministere
delle finanze si caratterizza-
no per il fatto di conservare
la propria individualita anche
quando vengono incorporati
nella costruzione. Pertanto ri-
entrano nella nozione di beni
finiti, a titolo esemplificativo:
ascensori, sanitari, caldaie,
termosifoni, tubazioni, inter-
ruttori, quadri elettrici, porte,
finestre, ecc. (si vedano le cir-
colarin. 25 del 3 agosto 1979 e
n. 14 del 17 aprile 1981).

Viceversa, non possono
considerarsi beni finiti quelli
beni che, pur rappresentando
prodotti finiti per chi li vende,
costituiscono materie prime o
semilavorati per li chi acqui-
sta: mattoni, piastrelle, calce,
sabbia, chiodi, ecc.

Per le cessioni di beni fini-
ti, Papplicazione dell’aliquo-
ta ridotta & subordinata alla
destinazione dei beni stessi
all’esecuzione di uno degli in-
terventi di recupero di grado
superiore, per cui non & ap-
plicabile alle cessioni a scopo
di commercializzazione. Per
esempio, ipotizzando che Tizio,
non importa se imprenditore o
privato consumatore, stia pro-
cedendo alla ristrutturare un
fabbricato per la quale affidato
Tesecuzione dei lavori all’im-
presa Alfa, YIva agevolata del
10% potra applicarsi:

- alla fornitura di beni finiti
che Tizio acquista direttamen-
te dal commerciante Sempro-
nio;

- alla fornitura di beni fini
che 'impresa Alfa acquista
dal commerciante Sempronio
in relazione all’appalto in cor-
so con il committente Tizio.

L’aliquota ridotta non potra
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invece applicarsi alla cessione
di beni finiti che il commer-
ciante Sempronio acquista dal
grossista, ancorché specifica-
mente acquistati per corri-
spondere alla richiesta di Tizio
o di Alfa, e quindi destinati, in
definitiva, all'intervento edili-
zio: in questa ipotesi, infatti,
la cessione effettuata dal gros-
sista & finalizzata ad una suc-
cessiva commercializzazione.’

Per quanto riguarda la docu-
mentazione e gli adempimenti
procedurali dei contribuenti,
la legge non disciplina mini-
mamente questi aspetti, per
cui occorre fare riferimento
alle istruzioni ministeriali
e _asciarsi guidare dal buon
senso, tenendo presente che
di eventuali violazioni ri-
sponderanno al fisco, in via
di principio, coloro che rive-
stono la qualifica di soggetti
passivi Iva, ossia 'impresa
e, qualora agisca in veste di
imprenditore, il committente
della prestazione o cessiona-
rio dei beni (fermi restando,
sotto il profilo sanzionatorio,
i principi generali del dlgs n.
472/97).

Jappaltatore potra caute-
larsi, per esempio, redigendo
ur. contratto scritto nel qua-
le si fara riferimento all’in-
quadramento dei lavori da
es2guire sotto il profilo della
qualificazione edilizia dell’in-
tervento, secondo le indicazio-
nifornite dal committente, che
a sua volta si basera sul pare-
re del tecnico.

Zer le forniture di beni finiti,
il cedente al quale venga ri-
chiesto di applicare I'Iva del
10% potra esigere dal cessio-
nario un’attestazione circa la
destinazione dei beni stessi.

1 committente/acquirente,
da parte sua, dovra anzitutto
maunirsi del titolo di abilita-
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ziene allintervento rilasciato
dall’autorita comunale (auto-
rizzazione o concessione edi-
lizia, ove prescritta), oppure
ottemperare agli adempimenti
previsti in materia urbanisti-
ca (es. dichiarazione di inizio
attivita). Quindi predisporra
le conseguenti attestazioni da
rilasciare all'impresa appalta-
trice ed ai fornitori a corredo
della richiesta di fatturazione
con Iva del 10%.

Sarebbe molto utile, inol-
tre, acquisire dal comune che
ha rilasciato ’autorizzazione
o la concessione edilizia una
certificazione attestante che
gli interventi rientrano nelle
tipologie definite dalle lettere
¢), d) ed e) dell’art. 31, legge
n. 457/78.

L’attestazione rilasciata
dall’autorita comunale, infat-
ti, semplificherebbe il compito
degli organi di controllo, orien-
tandone la valutazione in me-
rito alla natura dei lavori.

Occorre precisare che la
certificazione eventualmente
rilasciata dal comune ha va-
lore meramente ricognitivo
sulla qualificazione urbani-
stica dell’intervento, e non
certo costitutivo del diritto
all’agevolazione Iva. Rimane
quindi impregiudicata 'auto-
nomia di giudizio del’ammi-
nistrazione finanziaria circa
Iesistenza dei presupposti per
I’applicazione dell’agevolazio-
ne fiscale, non essendo essa
assolutamente vincolata dal
contenuto della certificazione
comunale; in pratica, pero, &
difficile che 'ufficio finanzia-
rio disattenda le conclusioni
dell’autorita comunale, salvo
palesi incongruenze.
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Passo dopo passo le variabili da considerare nella compilazione: attenzione a quantificare il Rol

Unico Se, ¢'¢ un prospetto in piu

Aggiunto un campo sulla deducibilita degli interessi passivi

__Nuova deducibilita interessi passivi: il prospetto di calcolo

Prospestto

interessi

passivi non
deducibill

RF118

Interessi passivi deducibili

,00 2

,00 ,00

RF119

(di cui trasferiti al consolato)

,00 30%

RF120 -

(di cui trasferiti al consolato)

RF121

Pagine a cura
DI ANDREA BoNG1

e nuove regole di dedu-
cibilita degli interes-
si passivi dei soggetti
Ires trovano spazio nel
modello Unico 2009. A essi &
infatti dedicato un apposito
prospetto che deve essere ob-
bligatoriamente compilato per
poter usufruire, anche solo par-
zialmente, della deducibilita
degli interessi passivi presenti
in bilancio. Nella compilazione
del suddetto prospetto entra-
no in gioco molte variabili alle
quali i contribuenti dovranno
prestare particolare attenzio-
ne. Fra le principali variabili
richieste dalla nuova normati-
va che dovranno essere tenute
sotto controllo vi sono: 'esatta
determinazione degli interessi
passivi e degli oneri a essi as-
similati, che rilevano ai fini del
calcolo, la corretta quantifica-
zione del c.d. Rol (risultato ope-
rativo lordo), 'impatto differito
di alcune disposizioni contenu-
te nell’articolo 96 del Tuir (qua-
1i, per esempio, la riportabilita
delle eccedenze del Rol), nonché
Peffetto di misure temporanee
introdotte dalla legge finanzia-
ria 2008 per attenuare, alme-
no in parte, I'impatto iniziale
della nuova normativa, quali,
per esempio, I'incremento di
10 mila euro e 5 mila del tetto
massimo di interessi passivi
deducibili valevole per 1 primi
due esercizi di applicazione
della nuova normativa (2008 e
2009 per i soggetti «solari»).
La lettura delle istruzioni al
modello Unico 2009 Sc attenua-

(di cui trasferiti al consolato)

no solo in parte le difficolta che
gli operatori dovranno affronta-
re per determinare la quota di
interessi passivi eventualmen-
te indeducibile da sottoporre a
tassazione Ires al 27,5%. In al-
cune parti, infatti, le istruzioni
alla compilazione non risultano
chiare e costringono il contri-
buente a effettuare, necessa-
riamente, delle scelte per poter
far quadrare i dati all'interno
del prospetto. Tipico il caso
dell’esatto inquadramento dei
bonus aggiuntivi di deducibili-
ta degli interessi passivi sopra
ricordati.

Proviamo a esaminare breve-
mente i passaggi da compiere
per verificare la deducibilita
o meno degli interessi passivi
presenti in bilancio e per com-
pilare correttamente 1l nuovo
prospetto inserito nel modello
Unico 2009 delle societa di ca-
pitali e degli enti equiparati.

La norma alla quale fare ri-
ferimento & quella contenuta
nel novellato articolo 96 del
Tuir, nel quale si prevede, con
decorrenza dal 1° gennaio 2008,
un meccanismo graduale di
determinazione dell’eventua-
le quota di interessi passivi e
oneri assimilati non deduci-
bili ai fini dell'Ires. In primo
luogo, secondo le disposizioni
contenute nel primo comma
dell’articolo 96 del Tuir, grazie
a un primo step procedurale,
gli interessi passivi e gli oneri

assimilati risulteranno deduci-
bili in ciascun periodo d’impo-
sta fino alla concorrenza deghi
interessi attivi e proventi assi-
milati. L'eventuale eccedenza
degli interessi passivi rispetto

POLITICHE FISCALI

a quelli attivi risultera poi de-
ducibile nel limite del 30% del
risultato operativo lordo della
gestione caratteristica. Tale
meccanismo risulta legger-
mente attenuato per i primi
due periodi d’imposta nei
quali, per quello successivo a
quello in corso al 31 dicembre
2007 e per il secondo periodo
d’imposta successivo, il limite
di deducibilita degli interes-
si passivi, come abbiamo gia
avuto modo di ricordare, & au-
mentato di un importo pari,
rispettivamente, a 10 mila e
a 5 mila euro.

Dunque per i primi due
anni di applicazione della
nuova normativa, la deduci-
bilita degli interessi passivi
passa attraverso un meccani-
smo suddiviso in tre step cosi
sintetizzabili: 1) deducibilita
nel limite degli interessi at-
tivi; 2) I’'eventuale eccedenza
pud essere dedotta sulla base
del limite del 30% del Rol; 3)
maggiorazione del 30% del
Rol pari a 10 mila euro e 5
mila euro rispettivamente per
il primo e il secondo anno di
applicazione.

Si tratta senza dubbio di un
procedimento piuttosto articola-
to nel quale poi possonoe entrare
in gioco ulteriori elementi quali
la riportabilita della quota di
interessi passivi indeducibili,
della stessa eccedenza di Rol
(a decorrere dal 2010) nonché
i trasferimenti di voci all’even-
tuale consolidato fiscale.

Vediamone in sintesi i princi-
pali elementi che devono esse-
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re considerati all’interno della
procedura sopra descritta.

Definizione di interessi
passivi e attivi. Preliminar-
mente occorrera definire con
esattezza cosa si debbaintende-
re per interessi passivi e oneri
assimilati, nonché per interessi
attivi e proventi assimilati. La
formulazione letterale della
norma non & il massimo della
chiarezza. Il richiamo a oneri
e proventi assimilati &, infatti,
fonte di piit di un dubbio che né
la norma né le istruzioni sono
in grado di risolvere.

Cio6 detto & opportuno chiari-
re che sono esclusi dal calcolo
gli interessi capitalizzabili sul

costo dei beni ai sensi dell’ar-
ticolo 110, comma 1, lettera b)
del Tuir. Si tratta in particolare
degli interessi passivi derivanti
da prestiti contratti per la co-
struzione o ristrutturazione di
immobili alla cui produzione &
diretta lattivita dell’impresa
e di quelli iscritti in bilancio
ad aumento del costo dei beni
materiali e immateriali stru-
mentali per 'esercizio dell'im-
presa.

A parte questa esclusione la
norma qualifica come rilevanti
gli interessi sia passivi che at-
tivi, che derivano da contratti
di mutuo, locazione finanziaria,
obbligazioni e titoli similari e
da ogni altro rapporto avente
causa finanziaria. Si tratta
quindi di una definizione am-
pia del concetto di interessi dal
quale perd restano esclusi, per
espressa previsione normati-
va, quelli impliciti derivanti
da debiti di natura commer-
ciale mentre devono essere ri-
compresi, con evidente finalita
agevolativa a favore del contri-
buente, quelli attivi aventi la
stessa natura.

La determinazione del
Rol. Dopo aver precisato quali
interessi passivi e attivi rileva-
no ai fini del calcolo, diviene ora
importante definire esattamen-
te il contenuto del Rol (risultato
operativo della gestione carat-
teristica) che costituisce l'altro

elemento che entra in gioco nel-
la determinazione della dedu-
cibilita o meno degli interessi
passivi dei soggetti Ires.

La definizione di risultato
operativo lordo & contenuta
nel secondo comma delYarticolo
96 del Tuir. Questo aggregato &
pari alla differenza tra il valore
e i costi della produzione di cui
alle lettere A) e B) dell’artico-
lo 2425 del codice civile, con
esclusione delle voci di cui al
numero 10, lettere a) e b) e dei
canoni di locazione finanziaria
di beni strumentali, cosi come
risultanti dal conto economico
dell’esercizio. I soggetti che
adottano i principi contabili in-
ternazionali e sulla base degli
stessi redigono il loro bilancio,
dovranno assumere per. il cal-
colo del loro Rol le voci di conto
economico corrispondenti.

Il riporto degli interessi
passivi non dedotti. Quando
in un esercizio gli interessi pas-
sivi netti sono di ammontare
superiore al 30% del risultato
operativo lordo della gestione
caratteristica (Rol), tale ec-
cedenza, indeducibile ai fini
dell'imposta sul reddito delle
societd e quindi da riportare
nel rigo RF'16 quale variazione
in aumento del reddito, potra
essere riportata in avanti per
essere eventualmente dedotta
negli esercizi successivi.

Il riporto agli esercizi suc-
cessivi della quota di interessi
passivi indeducibili & espres-
samente prevista nel comma
4 dell’articolo 96 del Tuir. Se-
condo tale disposizione infatti
la quota di interessi passivi e
oneri finanziari assimilati inde-
ducibili in un determinato pe-
riodo d’imposta potranno essere
dedotti negli esercizi successivi
nellipotesi in cui in tali periodi
Timporto degli interessi passivi
netti sia inferiore al 30% del ri-
sultato lordo di competenza.

‘Il riporto (futuro) del Rol.
Cosi come la quota di interessi
passivi netti indeducibili anche
le eccedenze del Rol di un pe-
riodo d’'imposta potranno esse-
re riportate in avanti. Questa

POLITICHE FISCALI

possibilita e stabilita nel primo

comma dell’articolo 96, ai sensi

del quale la quota di risultato
operativo lordo formatasi a
decorrere dal terzo periodo
d’imposta successivo a quel-
lo in corso al 31/12/2007, non
utilizzata per la deduzione
degli interessi passivi netti,
potra essere portata in avan-
ti ad incremento del risultato
operativo lordo dei successivi
periodi d’imposta.

Da notare come il differi-
mento al 2010 della possibi-
lita di riportare in avanti le
eccedenze di Rol sia, almeno
in parte, mitigata dall’incre-
mento della quota di interes-
si passivi netti deducibili per
1 primi due periodi d'imposta
2008 e 2009 rispettivamente
di 10 mila e 5 mila euro.

Questi ultimi due impor-
ti, interpretando quanto ri-
portato nelle istruzioni alla
compilazione del modello,
dovranno essere considerati
nella determinazione dell’im-
porto da indicare in colonna

2 del rigo RF119 dedicato al
risultato lordo. Qui infatti il
contribuente dovra indicare
la quota degli interessi passivi
deducibili nel limite del 30%
del risultato operativo lordo
della gestione caratteristica di
cui alla colonna 1. Nell’ipote-
si in cui il contribuente abbia
interessi passivi per importo
superiore a quelli attivi, nella
colonna 2 del rigo RF119 dovra
quindi essere riportato non ne-
cessariamente il 30% del Rol,
bensi il minore tra I'importo
eventualmente indicato nella
predetta colonna 4 ed il 30%
del Rol indicato a colonna 1 del
presente rigo. E nella determi-
nazione dell'importo da indica-
re in tale colonna che il contri-
buente, sempre interpretando
le istruzioni ministeriali, dovra
tener conto della maggiorazio-
ne del tetto di deducibilita degli
interessi passivi di 10 mila e di
5 mila euro previsto in via tran-
sitoria dalla legge finanziaria
2008 (legge n.244/07).
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Quattro ipotesi
sulle nuove regole

er comprendere meglio le

nuove modalita di com-

pilazione del prospetto

di determinazione degli
interessi passivi non deducibili,
contenuto nel quadro RF di Uni-
co 2009 SC, si sono formulati 4
casi concreti.

Gli esempi costruiti si riferisco-
no ovviamente a dei casi limite
che possono verificarsi nella pra-
tica. Si va infatti dallipotesi in
cui gli interessi passivi netti sono
interamente deducibili perché ri-
compresi o nel 30% del Rol o in
quest’ultimo importo al quale si
aggiunge l'ulteriore tetto di de-
ducibilita di 10 mila euro valevo-
le per 'anno 2008, dall’ipotesi in
cui parte degli interessi passivi
netti non trova invece copertura
nell'importo di cui sopra e si ren-
de pertanto indeducibile.

11 quarto caso rappresenta
invece la situazione in cui una
parte del Rol eccede la quota di
interessi passivi netti e pertanto
puo essere portata in avanti per
lo scomputo nei futuri esercizi. Si
tratta di un caso che, seppur gia
previsto nel prospetto inserito
nel quadro RF, si potra verificare
solo a partire dall’esercizio 2010,
stante il differimento a tale data
della possibilita di riportare in
avanti nel tempo tali eccedenza
di Rol. Alle quattro situazioni em-
piriche pubd essere aggiunta una
quinta, frutto dell’applicazione
della nuova normativa in tema di
deducibilita degli interessi pas-
sivi per i soggetti Ires, costruita
sulla base dei dati cumulativi di
2020 societa italiane di media
e grande dimensione rilevabile
dallultima elaborazione di Me-
diobanca sui bilanci 2007.

Per questo maxi aggregato
infatti 'ammontare complessivo
degli oneri finanziari & intera-
mente coperto dai proventi di
natura finanziaria. Per queste
societa quindi il primo step del-

la procedura prevista dal nuovo
articolo 96 del Tuir esaurira ogni
dubbio in merito alla deducibilita
integrale degli interessi passivi.
Per queste societa sara quindi
sufficiente compilare il primo
rigo del nuovo prospetto relativo
agli interessi passivi senza ne-
cessita, di spingersi oltre con il
calcolo del Rol e degli altri righi
del prospetto. Come dett, Panalisi
di Mediobanca si basa sui bilan-
cio di societa di medie e grandi
dimensioni. La situazione delle
piccole e medie imprese italiane
& probabilmente di ben altro te-
nore.

Esaminiamo ora, brevemente,
le caratteristiche salienti di cia-
scuno dei quattro casi ipotizzati
e le modalita di compilazione del
prospetto di calcolo relativamen-
te a ciascuno di essi.

Caso 1. Interessi passivi in-
teramente deducibili. In que-
sta prima ipotesi il contribuen-
te nelPanno 2008 ha sostenuto
interessi passivi per I'importo
complessivo di 30 mila euro,
mentre gli interessi attivi iscrit-
ti in bilancio sono pari a 20 mila
euro. Sulla base di tali risultanze
si procede alla compilazione del
rigo RF118 del prospetto indi-
cando in colonna 1 l'importo de-
gli interessi passivi e in colonna
2 Pimporto di quelli attivi. Nella
colonna 3, seguendo le istruzioni
alla compilazione del prospetto,
occorre indicare la quota di inte-
ressi passivi che si rende imme-
diatamente deducibile perché di
importo fino a concorrenza degli
interessi attivi (20 mila euro),
mentre nella successiva colonna
4 andra indicata la differenza fra
interessi passivi e attivi (10 mila
euro) da sottoporre all’'ulteriore
step di deducibilita costituito dal
30% del Rol.

Tale verifica viene descritta
nel rigo RF119 dove, dato un
risultato operativo lordo della
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gestione caratteristica pari a 50
mila euro in colonna 2 del rigo
viene indicato, come precisano
le istruzioni alla compilazione, il
minore importo fra il 30% del Rol
(15 mila euro nel caso di specie) e
gli interessi passivi netti indicati
in colonna 4 del rigo RF118 (10
mila euro).

Nel caso ipotizzato tutti gli in-
teressi passivi iscritti nel bilancio
della societa si rendono deducibi-
li e pertanto nessun importo deve
essere indicato quale variazione
in aumento nel rigo RF16 del
Quadro RF né nella colonna 2
del rigo RF121 a fini del riporto
agli esercizi successivi.

Essendo il caso riferito all’eser-
cizio 2008, la colonna 2 del rigo
RF120 (eccedenza di Rol riporta-
bile) non deve essere compilata.
Con decorrenza dall’esercizio
2010 invece, in ipotesi di inva-
rianza dei dati di base, il con-
tribuente dovra invece indicato
Iimporto pari a 5 mila euro dato
dalla differenza fra il 30% del Rol
(15 mila euro) e quello degli inte-
ressi passivi netti.

Caso 2. Interessi passivi
deducibili grazie al bonus
2008 di 10 mila euro. In que-
sto secondo caso Pintegrale de-
ducibilita degli interessi passivi
sostenuti dal contribuente si
rende deducibile solo grazie alla
presenza dell’'ulteriore deduzione
di 10 mila euro che si aggiunge
allimporto del 30% del Rol.

Tale ulteriore deduzione, lo
si ricorda, & concessa solo in via
transitoria per il primo anno di
applicazione della nuova disci-
plina (2008 per i soggetti c.d.
solari). Come si pud facilmente
vedere dal prospetto, nel caso di
specie il contribuente ha inte-
ressi passivi netti pari a 30 mila
euro, che correttamente sono
stati indicati nella colonna 4 del
rigo RF118. Essendo il risultato
operativo lordo della gestione ca-
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ratteristica pari a 70 mila euro, il
30% dello stesso, corrispondente
esattamente a 21 mila euro, non
sarebbe sufficiente per coprire
il totale degli interessi passivi
netti. K solo grazie all'innalza-
mento del tetto massimo di de-
ducibilita degli interessi passivi
dell'importo di 10 mila euro che
la differenza fra il 30% del Rol e
gli interessi passivi netti (9 mila
eurc) pud trovare un’adeguata
copertura rendendo nuovamente
integralmente deducibili tutti gli

interessi passivi iscritti in bilan-.

cio. Anche in questo caso quindi
nessuna variazione in aumento
al risultato civilistico e nessuna
annctazioni nei righi RF120 e RF
121 del prospetto degli interessi
passivi. :

Caso 3. Interessi passivi in
parie indeducibili. In questo
terzo caso invece neppure il bo-
nus 2008 di 10 mila euro riesce a
evitere che una quota degli inte-
ressipassivi sostenuti dal contri-
buerte diventi indeducibile.

A fronte infatti di interessi
passivi netti pari a 35 mila euro
indicati in colonna 4 del rigo
RF118, il 30% del Rol maggio-
ratodel bonus di 10 mila euro,
non riesce a dare copertura in-
tegrele. La differenza fra 'impor-
to indicato in celonna 2 del rigo
RF119 (15 mila + 10 mila) e ghi
interessi passivi netti, pari a 10

" milaeuro, andra quindi indicato

nel rigo RF16 quale variazione
in aumento del reddito imponi-
bile Ires nonché nel rigo RF121,
colonna 2, del prospetto ai fini
della sua riportabilita agli eser-
cizi successivi. Questo importo
potra infatti trovare deduzione
dal r:ddito dei successivi esercizi
se e 1€ei limiti in cui in tali futuri

pericdi I'importo degli interessi
passivi netti di competenza sia
inferiore al 30% del risultato ope-
rativo lordo.

Caso 4. L’eccedenza del
Rol riportabile (dal 2010). 11
quarto e ultimo caso ipotizzato
riguarda invece un contribuente
che si trova ad avere un’ecceden-
za di Rol riportabile in avanti a
incremento del risultato opera-
tivo lordo dei successivi periodi
d’imposta.

Questa possibilita & concessa
dal primo comma dell’articolo 96
del Tuir, solo a decorrere dal ter-
zo periodo d’'imposta successivo
a quello in corso al 31 dicembre
2007. Tale importo deve -essere
indicato nella colonna 2 del rigo
RF120 ed & pari alla differenza
positiva, fra il 30% dell'importo
di colonna 1 del rigo RF119 e
Timporto di colonna 4 del rigo
RF118. Nell'esempio ipotizzato
essendo il 30% del Rol pari a 30
mila euro tale differenza & esat-
tamente di 10 mila euro.

Considerazioni finali. Nelle
situazioni in cui il peso degli in-
teressi passivi e degli oneri assi-
milati risulta essere significativo
in relazione anche allandamento
del risultato operativo lordo, la
possibilita di dover riprendere in
aumento del reddito imponibile
una quota di tali componenti di
costo diviene altamente probabi-
le. Il paradosso di tutto cio & che
rischiano di essere penalizzate
dalle nuove norme in materia di
deducibilita degli interessi pas-
sivi proprio le aziende maggior-
mente indebitate e in difficolta
economica che avrebbero invece
bisogno di misure di sostegno,
anche di natura fiscale, per po-
tersi risollevare.
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) 1 30(}& 00 2 20.00 00 20.000,00

Prospetto P : —
interessi Risultato operativo lordo 50_000,00

-passivi non ;
deducibili _1F120

Eccedenza di ROL. riportabile . (di cui trasferiti al consolato)

interessi passivi non deducibili riportabili  (di cui trasferiti al consolato)

Interessi passivi deducibili, 10.000,00
Risultato operativo lordo 70.000,00

| interessi

gggﬁzg;l?“ _Eccedenza di ROL riportabile - (di cui trasferiti al consolato)

Caso 2 ° Interessi passivi non deducibili riportabili  (di cui trasferiti al consolato)

‘Interessi passivi deducibii ' 45.000,00 ¢

. 110.000,00

"I'h't"e?g:;}? RF119 Risultato operativo fordo ' 50.000,00 30% 2 25.000,00
B oit™  RF120  Eccedenza di ROL riportabile  (di cui trsferiti al consolato) 00 : 00
casb 8 . RF121 Interessi passivinon deducibili riportabili  (di cui trasferiti al consolato) ! ,00 2

RF118  Interessi passivi deducibill 00 * 2500000 - “ 20.000,

Prospetto
interesasi

RF119 Risultato operativo lordo >100.000,00 30% 2 .
»assivi non -

deducibili RF120 Eccedenza di ROL riportabile {di cui t;asferltl al consolato) ,00

Caso 4 RF121 Interessi passivi non deducibili riportabili  (di cui trasferiti al consolato)
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