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Banche europee n affanno sul rischio Est

Almunia: “Le casemadyidovranno ricapitalizzare le controllate”. Eifitolicrollano

VITTORIA PULEDDA

MILANO —Ancoraunagiornata
no per i mercati borsistici euro-
pei e, in particolare, per le ban-
che. La doccia fredda jeri & arri-
vata in mattinata, da Bruxelles,
attraverso le parole del commis-
sario europeo agli Affari mone-
tari ed economici, Joaquin Al-
munia. Il commissario ha dato
corpo ai peggiori timori, ricor-
dando che «ci sono rischi per le
banche» dell’Europa centrale e
dell’Est. E se il problema & ad
oriente, le conseguenze potreb-
bero farsi sentire anche “dall’al-
tra parte” della ideale barricata:
Almunia ha ricordato indiretta-
mente che molti istituti sonoin-
fatti controllati da banche della
Vecchia Europa. «Gli asset delle
sussidiarie dellebancheesteresi
sono deteriorati a causa della
crisi, ora dobbiamo avere bilan-
ciin ordine ed equilibrati in tut-
ta la Ue, condizione necessaria
perché gli istituti di credito ri-
prendano a finanziare I'econo-
mian».
Ilnervosismosi¢acuitoquan-
do Almunia haricordato che nel
casoin cuibanchedell’Est Euro-
pa controllate da gruppi esteri
dovessero aver bisogno di mezzi

freschi, dovrebbero essere le ca-
se-madri ad intervenire, ricapi-
talizzando le loro sussidiarie. Su
queste parole Unicredit&arriva-
to a perdere fino al 5% (anche se
poi ha recuperato, dimezzando
il calo) mentre Intesa Sanpaolo
ha accelerato nella discesa in
chiusura (meno 4,94%), anche
se listituto ha un’esposizione
contenuta ai paesi dell’area Est
(grosso modo 1'8% degli attivi
complessivi, il 7% degliimpieghi
el'11% deiricavi). Ma, ieri, sono
andati gil1 anche il Banco Popo-
lare (meno 4,77%) che ha fatto
peggio della sua partecipataIta-
lease (meno 3,3%) e Medioban-
ca(meno3,65%). MentreilMon-
te dei Paschi - al secondo giorno
sotto quotaun euro - harecupe-
rato nettamente rispetto ai mi-
nimi di giornata ed ha chiuso
con un calo tutto sommato con-
tenuto, I'1,79%; meno di quanto

abbia fatto il Mibtel in generale,
che ha lasciato sul terreno il
2,42%. Ancora peggio, pero, &
andataadalcunebancheinglesi:
Lloyds ha lasciato sul terreno il
7,89%, Commerzbank il 7,16%,
Natixis il 6,15%, Socgen pii1 del
3% e Barclays il 6,73% (quest’ul-
tima peraltro ha subito uno sci-
volone ancora maggiore in mat-
tinata, sottoicolpidel reportne-
gativo di Nomura, che consiglia
disottopesare l'istituto inglese e
Commerzbank, mentre invece
considera positivamente Me-
diobanca, unica in Italia proba-
bilmenteanonfarricorsoaiTre-
monti-bond, secondo gli anali-
sti Nomura).

Ma un po’ tutto il sistema fi-
nanziario europeo ieri ha reagi-
to alle grida di allarme del presi-
dente della Fed, Bernanke, alle
preoccupazioni di Almunia e,
nell'ultima parte delle contrat-
tazioni, anche alle prime indi-
screzioni sul documento della
Commissione Ue - che verra va-
rato oggi - sulla supervisione

bancaria a livello europeo. Ri-
spetto al documento del gruppo
de Larosiere, la novita maggiore
riguarda la rapidita della rifor-
ma, che anticipa al 2010 la vigi-
lanza della Bce sugli istituti di
credito, rispetto all’ipotesi ini-
ziale del 2012, La supervisione
dovraessere efficace e con pote-
ri effettivi, anche di sanzione,

mentre agli organismi di con-
trollo locali restera la presa sui
gruppi nazionali. Entro fine
maggio, si legge ancora nel do-
cumento, la Commissione pre-
senterd la proposta definitiva
perlariformadellasupervisione
bancariaeuropea. Un passaggio
cheimercatihannointerpretato
anchecomeunaravvicinatasca-

denza per fissare nuovi requisiti
di patrimonializzazione per le
banchee, diconseguenza, come
lanecessita diricorrere in tempi
brevi ad aumenti di capitale. 11
documento riguarda anche le
assicurazioni, cheierihannovis-
sutoalorovoltaunagiornatane-
ra: Ing ha ceduto 1'8,41%, Pru-
dentialil7, Aegonil 5,56%

-4,94%

INTESA SANPAOLO

La banca ha ottenutoiil
risultato peggiore ieri a Piazza
Affari, sebbene la presenza
nell’Est sia contenuta

¢ UniCredit Banca

=2,45%

UNICREDIT

L’istituto ha dimezzato il calo
rispetto alla prima reazione:

i valori piu bassi sono stati
toccati a meta mattina

i DIFI PASCHI

¥ BANCA DAL 472

-1,79%

MONTEPASCHI}

Mps ha perso meno delle altre
banche a Piazza Affari, ma da

due giorni viene scambiata
sotto la soglia di un euro
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Meglio i bonus sui risultati
che stipendi alti ai banchieri

bonus sono una brutta cosa, giusto? Allora, meglio retri-
% buire i banchieri con stipendi base piit ricchi. Questa éla
.&. teoria alla basé delle ultime riforme proposte dall'Fsa,
I'autorita di vigilanza sui servizi finanziari del Regno Unito.
Ed ¢ a questa teoria che sembra ispirarsi Ubs, che dopo il fa-
glio dei bonus sta rimpinguando le retribuzioni base. La cul-
tura dei bonus nella City e a Wall Street ha prodotto risultati
deprecabili. Ma P'idea che il settore dei servizi finanziari fun-
zionerebbe meglio aumentando gli stipendi base non sembra
cosi azzeccata. Il principio dei bonus non ¢ in sé scandaloso.
In un’organizzazione ben funzionante, i bonus svolgono due
funzioni importanti. In primo luogo, sono un incentivo, moti-
vando e premiando i buoni risultati. In secondo luogo, sono
un buon meceanismo per ripartire gli utili senza irrigidire la
base dei costi. Nei momenti di difficolta consentono infatti di
diminuire le spese complessive per le retribuzioni.

I bonus sono diminuiti, ma alcune banche fallite o sull’or-
lo del fallimento come Lehman Brothers e Merrill Lynch
hanno continuato a versare Iauti premi ai propri dipendenti.
L’Fsa ha reagito affermando che «la retribuzione fissa do-
vrebbe rappresentare uha percentuale sufficientemente al-
ta della remunerazione totale da rendere possibile uno sche-
ma di bonus flessibile». ¥ il tipo di riforma da non fare. Inco-
raggiando le societa ad aumentare gli stipendi base, la strut-
tura di costi diventera pit rigida e meno capace di resistere
alle crisi future. Piuttosto, le autorita dovrebbero puntare a
vincolare i bonus ai reali risultati e agli utili prodotti. Per es-
sere sinceri; 'Fsa persegue anche questo obiettivo. Ad
esempio indicando che le performance devono essere valu-
tate nell’arco di diversi anni, che il versamento dei bonus de-
ve essere per due terzi differito e che i piani di incentivazio-
ne a lungo termine devono essere corretti in funzione del ri-
schio. Tuttavia ¢ di gran lunga preferibile chiarire alle azien-
de che i bonus sono bonus, punto. E cio significa che, in un
anno di pessimi risultati, la maggior parte dei dipendenti
non dovrebbe ricevere guasi nulla. [HUGO DIXON]

Per approfondimenti: hitp://www.breakingviews.com/

(Traduzioni a cura del Gruppo Logos) '
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mmz La marcia della Consob
controil ricorso a contratti de-
rivati complessi e dannosi per
chi li sottoscrive continua, an-
che se la "resistenza" degli in-
termediari finanziari contro
norme pilirigide siéfatta senti-
re. La comunicazione n.
9019104 del 2marzo 2009 (livel-
lo3-regolamento intermedia-
1i) pone infattibene inluce I'as-
simetriainformativache esiste

tra cliente investitore e inter--
mediario bancario, ma il risul-

tato finale della comunicazio-
ne di lunedi scorso & pili "mor-
bido" rispetto al documento di
consultazione pubblicato dal-
la Consob'anno scorso.

La vicenda degli strumenti
derivati negoziati dai clienti
con gli intermediari bancari
prende sempre pil piede, co-
me pureleingentiperdite (po-

tenziali e non) che questi stru-.

mentihannogenerato, metten-
doin "ginocchio" Pmi e diver-
si enti locali. Per questi ultimi
basta considerare la denuncia

- di tre settimane fa della Corte
. deiContisull'utilizzo e la diffu-

sione degli swap. Per le azien-

de, invece, gia a fine agosto

2007 la Consob aveva multato

‘Sui derivati restano
rischi di asimmetrie

" Marcello Frisone

UniCredit (per swap sotto-
scritti dal 1°gennaio2003 al 21

luglio 2005) per un totale di

78omila€ (sanzioni conferma-
te anche dalle Corti d’Appello
di Venezia e Milano) per, tra
le altre cose, «carenze proce-
durali» sulle garanzie ai clien-
ti e per il costo effettivo delle
operazioni («pricing»), spes-
sotroppo oneroso per le azien-
deche hanno sottoscrittoide-
rivati proposti dall’istituto.
Comungque sia, 'asimme-
tria informativa di cui sopra
ha fatto si che in genere gli in-
termediari finanziari conclu-
dessero operazioni anche in
strumenti derivati di cui perd
il cliente retail (e non solo)
non aveva ben chiara I'esatta
portata. Basta dare un’occhia-
ta al valore di mercato negati-

‘vo degli swap sottoscritti da

imprese, amministrazioni
pubbliche, famiglie, societa fi-

nanziarie al 30 settembre

2008. Se tutti questi operatori
avessero chiuso (o fossero sta-
ti costretti a farlo) i_contratti
stipulati conle bancheitaliane
avrebbero dovutoinfattisbor-
sare quasi 30 miliardi (si veda
«Plus24» del 28 febbraio).

m.frisone@ilsole24ore.com

POLITICA ECONOMICA
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Le reazioni. Le associazioni def coynsumatori e 1 sindacati dei bancari
«E un primo passo positivo
ma c’e tanta strada da fare»

Nicola Borzi

== La comunicazione Consob?-

Un primo passo, ma non basta. E
il coro quasi unanime di associa-
zionideirisparmiatori e sindaca-
tibancari.
Secondo Fabio Picciolini, se-
gretario. nazionale di Adicon-
" sum, «lamossa ¢ buonamainsuf-
ficiente. Il testo riduce gli adem-
pimentirispetto agli impegni ini-
ziali. Sono tre i nodi irrisolti: As-
sosim ritiene il prospetto suffi-
ciente, ma quanti risparmiatori
lo leggono integralmente? La
bozza poi parla diretail ed esclu-
de grandi enti territoriali e altre
istituzioni, fronte caldo sui deri-
vati. Peribondbancarinon c’éso-
lo il tema dell’illiquiditd, ma an-

che quelli della quotazione e del:

prezzoy. Secondo Antonio Lon-

go, presidente del Movimento
per la difesa del cittadino, «fin-
ché le banche resteranno ossés-
sionate dai budget, qualunque di-
sposizione nonavraglieffettide-
siderati. Servono controlli su chi
- bancari, promotori finanziari,
assicuratori - nella fase pit deli-
cata, la vendita, colloca questi
prodotti». Per Altroconsumo, i
risultati dipenderanno dai con-
trolli della Consob. Tema carico
di incognite perché si tratta di

NODI IRRISOLTI
Rimangono da precisare
i controlli sui conflitti
diinteresse nella vendita
E sempre forte laspinta
dei sistemi incentivanti.

i

una semplice raccomandazione

‘e le verifiche riguarderanno una

pletoradiintermediaritra cuias-
sicurazioniePoste.L’associazio-
ne chiede pil trasparenza sui
bond (modalita dicalcolo deiren-

dimenti e spread denaro-lette- -

ra)e maggior disclosure su even-

tuali conflitti di interesse in ter-.

mini di budget deivenditori. .

11 tema’delle pressioni com-
merciali chiama in causai sinda-
cati dei bancari. Secondo Alear-
do Pelacchi, segretario generale
Falcri, «la comunicazione Con-
sob ¢un passo avanti che si coniu-
ga con la direttiva Mifid. Ci pre-
occupapero la corretta definizio-
ne di intermediario e operatore
istituzionale. Non vorremo che

- processi strategici siano posti a

carico dei dipendenti bancari,

POLITICA ECONOMICA

che dovranno come sempre co-
niugare pressioni alla vendita e
necessita di informazione coe-
rente e corretta».

Giacinto Palladino, segretario
nazionale della Fiba Cisl, ritiene

*che «il nostro sindacato ha rap-

presentato il "convitato di pie-
tra" della consultazione prelimi-
nare, producendo un documén-
to di14 pagine. Sualcunitemioc-
corre fare di pitt: sulla consulen-
za post-vendita, che dev’essere
obbligatoria, sulla trasparenza
verso il cliente dellinserimento
delprodottoin "campagne" o "si-
stemi incentivanti" per dipen-
denti o management, sulla trac-
ciabilita dell'investimento».

Ma ai consumatori serve so-
prattutto piltteducazione finanzia-
ria: Lo sostiene Cittadinanzatti-
va, onlus impegnata dal 2005 nel-
lafinancialliteracy, che haforma-
t0200 educatori finanziari incon--
trando oltreigmila cittadini suite-
midifinanza erisparmio e che og-

" giapre a Milano, Torino e Caglia-

1i tre nuovi sportelli di formazio-
ne gratuita.
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I grandi gruppi sono
ancora in vantaggio

Marco lo Conte

g Non stupitevi se il vostro
consulente sipresentera unase-

Ta a casa vostra e nel proporvi,

una polizza index linked non vi
dira quanto potrebbe valere se
rivenduta «nell’istante imme-
diatamente successivo allatran-
sazione», quali costi gravano
sul prodotto o quali differenze

“ci siano rispetto ad un titolo di

Stato. Visto che gli obblighi pre-
visti dalla Consob non si appli-
cano alle reti assicurative (vigi-
late dall'Isvap), se il consulente
& promotore finanziario e an-
che agente assicurativo potra
continuare a proporre la sotto-
scrizione di prodottiilliquidi co-
me fatto finora, D’altronde pro-

dottiilliquidi come le polizze in-

dex sono collocati da grandi
gruppiche dispongono siadire-
tifinanziarie che assicurative; e
che possono operare su due ta-
voli. Non indifferentemente:
unprodotto autorizzato dall’au-
torita di vigilanza assicurativa
non pud essere venduto dallare-
te finanziaria e viceversa. Mala
presenza sul mercato di grandi
gruppi che utilizzano entrambe
le strutture, rende l'ostacolo fa-
cilmente aggirabile, lanciando
due prodotti praticamente iden-

tici sui due mercati.

E questo uno degli effetti del-

la sovrapposizione delle norme
del Testo unico della finanza
(Part.25 bis) con quelle del Codi-
ce delle Assicurazioni. Nono-
stante gli sforzi della Consob,
che ha chiesto espressamente di

, «livellare il campo di. gioco»

COn una convergenza «sostan-
ziale» e non solo «formalex-del-
ladisciplina tra distribuzione fi-
nanziaria e assicurativa, per evi-
tare i rischi di arbitraggio. Un
analogo intervento non pare pre-
visto sul versante assicurativo:
I'Isvap staper varare 'aggiorna-
mento delregolamento interme-
diari, in cui stanno per passare
da annuali a biennali le 30 ore di
formazione obbligatoria ai fini
del mantenimento dell’iscrizio-
nenelRegistrounico degli inter-
mediariassicurativi. Secondo al-
cuniosservatorilintervento del-

" la Conseb dell’altro ieri marca

ancor di pil1la distanza tra mon-
doassicurativo e finanziario, ca-
ratterizzati dabusiness chesial-
lontanano sempre dipiiy, paralle-
lamente alla perdita di appeal
del modello di bancassurance.
Inattesa che il legislatore metta

mano e componga definitiva-

mente laquestione.

POLITICA ECONOMICA
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Risparmio e polizze. Le reti agenziali escluse dal provvedimento

Maggiore attenzione sulle index

finite anche nel mirino Isvap

Federica Pezzatti .
gw Pil correttezza e trasparen-
zanella vendita delle polizze as-
sicurative finanziare. A imporlo
€ la Consob in particolare nella
propostadelle unit masoprattut-
to delle index linked finite nella
bufera Lehman Brothers e nel
crack delle banche islandesi:
Con migliaia di vittime tra i ri-
sparmiatori italiani, ignari dei pe-
ricoli insiti in questo tipo di pro-
dotti garantiti da soggetti terzi e
non dalle compagnie stesse che
le vendevano. ‘

'Si tratta dell’ennesimo colpo
sferrato dalle Authority alle poliz-
ze indicizzate. GiA a fine dicem-

breI'Isvap, competente sullasta-

bilita delle compagnie, conlaboz-
zadiunnuovoregolamento, hari-

visto completamente gli stru- -

menti, prevedendo maggiori one-
riperle societa assicurative chia-
‘mate asostenereil rischio contro-
parte,in precedenza addossato ai
risparmiatori, conil conseguente
aumento del margine di solvibili-
ta. Nuovi obblighi giunti dopo i
default che preludono, secondo
gliesperti, aun sostanziale de pro-
fundis per le index linked.

Ora, secondo quanto previsto
dallanuovaguidaapplicativadel-
la Consob, gli intermediari, nel
momento in cui vendono una po-

- lizza finanziaria devono attener-

sia delle precise regole. La poliz-

za deve essere comparabile con
un prodotto semplice «noto e a

basso rischio» che servada para-
gone per valutare Peffettiva effi-
cienza del prodotto in vendita.
Deve essere effettuata anche la

scomposizione delle. diverse
componenti di costo, come le
commissioni di - distribuzione
conparticolare attenzione per gli
oneri upfront ed ai caricamenti
(che possono arrivare anche al

'5%-89%, come stimala Consobnel-

la comunicazione del 2 marzo),
soprattutto, spiegano dalla vigi-
lanza, 'addetto alla venditadi po-
lizze finanziarie illiquide deve ve-
rificare che la durata anagrafica

dellinvestimento proposto sia’

compatibile e adeguato all’oriz-
zonte temporale a disposizione
del sottoscrittore.

La ragione che sta alla base di

‘quest’ultima disposizione ¢ dari-

cercare nel fatto che la garanzia

‘di restituzione del premio versa-

to, prevista per esempio dalle in-
dexlinked, esiste solo allascaden-

POLITICA ECONOMICA

za (salvo ovviamente fallimento
delgarante) e dunquel'investito-
re deve essere nella condizione
dipoteraspettare finoaquellada-
ta. Disinvestimenti anticipati, i
cosiddetti' riscatti,- comportano
infatti potenziali perdite in quan-
to 'ammontare liquidato dipen-
de dal valore di mercato degli
strumenti. Quotazione che puo
essere anche molto inferiore a
quella iniziale. Delle circa 1.700
index monitorate da «Il Sole 24
Ore», per esempio, ben 1.489
(87,5%) sono attualmente al di
sotto del valore di partenza, con
perdite che peril 9% del panel so-
no superiori al 30%. Senza parla-
re poi dei prodotti tecnicamente
indefault periquali diverse com-
pagnie stanno studiando soluzio-
ni. Peccato che i nuovi precetti

-sulla correttezza e la trasparen-

zanonsiano applicabiliatutti gli

intermediari masolo aquelli sot-

toposti alla Mifid: bancari e pro-
motori. Gli agenti ne sono esclu-
si. Questo ennesimo episodio
evidenzia i limiti di una vigilan-
zaripartita per soggetti.

motori pronti alle nuove regole .
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Prodotti illiquidi. L'intermediario dovra
seguire i prezzi e avvertire I'investitore

Costi npartm
= Ilrispafmiatore avra dmtto dl
conoscereilvalore delle diverse -
componenti che pesano sul costo
finale. Quindidauna parte’
indicazioni sul fair value, con una
‘precisazione dell’incidenza-
dell’eventuale derivato
collegato. Pericosti devono
| essere precisatianche quelli
differiti

Confronto facile

& Perfavorirela comprensmne

| delrealerischioevalore,il
cliente avra diritto ad avere una
comparazione con un «prodotto
semplice e notox . Ad esempio
conuntitolo diStato. I prezzidei
prodottiilliquidi offerti devono .

- esserefissati con metodologie
«riconosciute e diffusex, coerenti
con quelle del portafoglio di '
proprieta dell'intermediario. -

Investimento compatibile

s Infasediavvio
dell'investimento gli

intermediari dovranno capire
qualesial’orizzonte temporale
della scelta per offrire prodotti
chenonsiano incompatibilicon
fale obiettivo.

Rispetto delle intenzioni
& Iclienti (compresi gli enti
locali) hanno diritto di avere
segnalazioni puntuali
sull’eventuale disallineamento
del prodotto derivato rispetto
agli originari obiettivifissaticon
l'intermediario. Quest'ultimo
deve quindi effettuareil

" monitoraggio dell’efficaciadi
unacopertura. '

GLIULTIMIDUBBI.
Assicurare il confronto con
strumenti semplici non sara
sempre facile, cosi come
scomporre le voci di costo
dal prezzo effettivo

Lucilla Incorvati

s La maggiore trasparenza
chiesta dalla Consob, dopo
una lunga consultazione delle
parti, aggiunge elementi di tu-
telaperlinvestitore inun’area
delicata e di scarsa trasparen-
za. Sono i collocamenti di po-
lizze Vitaacontenuto finanzia-
rio, dibond bancari, di deriva-
ti negoziati fuori mercato e di
tuttiiprodottiilliquidi, insom-
ma prodotti finanziari non fa-
cilmente comprensibili. Tan-
to pit1 in un contesto di inade-
guata cultura finanziaria degli
italiani, segnalata ancora ieri

daBankitalia.
Glioperatoriguardano airi-
flessi delle nuove regole. «In
generale siamo d’accordo su
qualsiasioperazione voltaaga-
rantire il livellamento del cam-
po di gioco e assicurare la mi-
gliore trasparenza sui prodot-
ti finanziari - spiéga spiega
Marco Tofanelli, segretario ge-
nerale di Assoreti-eil provve-
dimento in molti punti tiene
conto delle indicazioni che
avevamo fornito infase dicon-
sultazione. Ci ha lasciato per-
plessi I'inserimento delle po-
lizze traiprodottiilliquidi per-
ché riteniamo che il problema
della illiquiditd debba essere
calibrato alla natura del pro-

dotto. La polizza Vita, se ben
illustrata in fase di vendita, ha
una causa illiquida nel senso
che chi la compra ha motiva-
zioni diverse rispetto achisot-
toscrive fondi comuni e sa be-
nechedevetenerlaperuncer-

‘tolasso ditempon.

Quali sono in prospettiva gli
aspetti piti problematici per gli
intermediari? «Il primo & quel-
lo che riguarda il confronto -
spiega Luca Zitiello, esperto
dellamateria-perchélapprez-
zamento del profilo di ri-

Obiettivi. Per gli operatori ¢ importante
che non si determinino benefici per alcuni

Promotori pronti alle nuove regole

Fineco e Banca Fideuram gia da alcuni mesi avevano adeguato i prospetti

schio/rendimento va fatto at-
traverso il paragone con pro-
dotti semplici, noti, liquidi e a
bassorischio. Mafare confron-
ti su questi prodotti non sem-
pre & facile. Vi & poi una spinta
forte nell’abbinamento tra la
vendita e la consulenza finan-
ziaria ai sensi Mifid. Poj, incide-
ral’obbligo di distinguere il fa-
ir value (il valore effettivo) dai
costi (anche quelli impliciti)
maanche dal valore che avreb-
be il prodotto se il sottoscritto-
relorivendesse subito dopo».
Alcune reti si-sono gia ade-
guate agli obblighi. «Sui pro-
spetti dei bond - spiegano da
Fineco - c’¢ gia il confronto
con lo strumento governativo
e uno schema chiaro spiega la
dinamicamentre conunatabel-
la si spiega la scomposizione
del prezzo dell’obbligazioni».
Anche in Banca Fideuram
da mesi hanno adeguato i pro-
spettisecondoiprincipio della
massimatrasparenza. E statari-
vistd la struttura di pricing per
evitare al cliente possibili dan-
nise vuole uscire daun prodot-
to (lacosiddettastrutturaatun-
nel). Oppure su alcune catego-

rie pil rischiose come hedge
fund e private equity € indicata
I'alta propensione al rischio.

* In realtd il provvedimento
in questione non tocca pit di

‘tantoilmondo dellereti. «I pro-

dottisui quali viene richiamata

Tattenzione (polizze Vita in-

dexlinked, certificatie obbliga-
zioni strutturate) - ricorda
Giorgio Girelli, Ad di Banca
Generali - rappresentano una
quota marginale del colloca-
tox». «Siamo favorevoliall’asso-

luta trasparenza su tutti i pro-'

dotti-glifaeco ArmandoEsca-
lona, direttore commerciale di
Finanza&Futuro (Deutsche
Bank)- e per quanto riguarda i
prodotti-in questione non col-
lochiamo pit pohzze 1ndex
linked gia da anni.

Le obbligazionirappresenta-
no una quota minoritaria (cir-
ca 10 milioni al mese) e utiliz-
ziamo solo obbligazioni Deut-
sche al tasso Euribor i cui pro-
spetti sono gia adeguati in ter-

mini di trasparenza su costi e
durata al regolamento cosi co-
me quelli dei certificati». «Il
provvedimento citoccapocoe
niente - conclude Paola Mugo,
direttore generale'di Azimut
Holding - perché siamo con-
centrati sui prodotti di rispar-
miogestitomasitrattadiunin-
tervento che in termini di tra-

‘sparenza e obblighi informati-

vi equipara tutte le tipologie di
prodotti e questo ¢ fondamen-
tale per dare piena applicazio-
ne ai principi Mifid». Infine,
Elio Conti Nibali, presidente
diAnasfricordagialacartadei
diritti dei risparmiatori, scritta
dall’associazionenel 2005 con-

teneva gli stessi principi. |
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Cosa cambia per gli intermediari

Le principali novit introdotte in tema di distribuzione di prodotti finanziari
illiquidi dalla Comunicazione Consob N. 9019104 del 2 marzo 2009

COSTI IN EVIDENZA
* Gliintermediari devono fornire
" alcliente informazioni sulval
correttoe sui costiimpliciti e
-espliciti del prodotto illiquid
-distribuito. In particolareé o
‘necessarioscomporre lediverse .. st
~ componentiche concorronoal -
complessivoesborsofinanziario . s
_ sostenutodal cliente per - '
 Lacquistodel prodotto iihqmdo.
stmguendofalrvaluee

— chegravanoimplicitamenteo -
_ esplicitamentesulcliente. - r

~ CONFRONTIESIMULAZIONE =
“E opportunoche gli operatbn '
informinoilclientesulle - ,
caratteristiche del prodotto R
. distribuito presentando

FAIRVALUE
Inassenza di mercati di scambio
che possanocostituireun
obiettivo termine di paragone
perlaclientela, sono definite
misure di correttezza volte
comunguea garantire
Poggettivitd e la ricostruibilita
delle condotte degli operatori.

- Gli intermediari che offrono
prodotti di propria emissione (o
che comunque operano

ponendosiin contropartita
direttacon la clientela) si
devono quindi dotare di
strumenti di determinazione del
fairvalue basati su metodologie
riconosciute e diffuse sul
mercato e devono rendersi

. eventualmente disponibilial
riacquisto, utilizzando criteri di
pricing coerenti con quelli
adottatiin sede divenditaal
cliente.

VALUTAZIONE
DELL’ADEGUATEZZA
Lintermediario dovra dotarsidi
procedure che consentano
Peffettiva valutazione
dell’adeguatezza del prodotto
iltiquido in relazione ai bisogni
del cliente. In particolare, gli
operatori dovranno porre
attenzioneai diversifattoriche
possono incidere sullivello di
costo di strumenti illiquidi, quali
lo spread denaro-lettera nella fase
disuccessivo eventuale
smobilizzo o altri elementi non
immediatamente percepibili dai
clienti.

PRODOTTI SIMILI

Almomento della consulenza,
lintermediario dovra segnalare
anchel'esistenza nel proprio
portafogli di prodotti succedanei

ritenuti adeguati perle
caratteristiche diun cliente, ma
che presentino differente
onerosita.

ORIZZONTE TEMPORALE

Per giudicare 'adeguatezza di
un’operazione, l'intermediario
dovra porre particolare pesoal
periodo ditempo peril qualeil
cliente desidera conservare
Pinvestimento, che andra
direttamente rapportato alle
caratteristichediduratae
liquidita della stessa operazione
consigliata al cliente. Sotto
questo aspetto dovranno ritenersi
inadeguate le operazioniin
strumenti illiquidi per quella
clientela che avesse dichiarato un
orizzonte temporale
dell'investimento inferiore alla
durata "anagrafica" del prodotto.

ACURA DI Maximilian Cellino
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Infrastrutture. Costituita una societa per partecipare alle concessioni: l'istituto londinese avra '80%

Project finance, asse Barclays-Ccc

Alleanza strateg1ca fralabancainglese e 11 consorzio delle coop

Mauro Salerno

ROMA

we= Alleanza italo-inglese, traun
big delle costruzioni italiane e
unadelle banche europee piltim-
pegnate nel settore del project fi-
nancing. Obiettivo: presidiare il

mercatoitaliano delle opere pub- -

bliche finanziato con capitali pri-
vati. A realizzare I'inedita part-
nership, la prima di questo gene-
re inItalia, sono il Consorzio Co-
operativo Costruzioni (Ccc) e la

BANCO DI PROVA

Obiettivo della partnership &
presidiare il mercato italiano
dei lavori pubblici finanziato
con capitali privati - Si punta

al metro leggero di Bologna

londinese Barclays Bank. Il capi-
tale sociale della newco, battez-
zata C4 (Consorzio Cooperativo
Costruzioni Capital), &€ detenuto
all’80% daBarclays Private Equi-
ty-ladivisione dellabancaingle-
se attiva nelle infrastrutture con
seifondi, 190 investimenti attiva-
ti e una dotazione di 1,5 miliardi
di sterline - e per il restante 20%
dal Ccc. Lagovernance sara perd
paritetica, con il presidente
espresso dal Cec.

Prima di mettere in campo nuo-

veiniziative, Cysubentreraintut-
ti i contratti di project financing
in cui il Ccc & presente con una
quota di almeno il 509, acquisen-
done le partecipazioni. «Questo
passaggio - spiega Piero Collina,
presidente del Consorzio bolo-
gneseche associacircaz40 coope-
rative-ci consentira diliberare in-
gentirisorse daimpegnare innuo-
veiniziative, venendo incontro al-
lascarsadisponibilita difondi de-
gli enti pubblici e investendo nel-
le partnership pubblico-privato
che stanno acquisendo -sempre
maggior importanzay.

Sara la nuova societa a gestire,
con un oftica di lungo periodo, le
costruzionirealizzate da Ccc, che
come gestore manterra una quo-
ta limitata al 20%. Il subentro non
riguarderai contrattiin cui Cec fi-
gura nel ruolo di concessionario

autostradale, come nella Brebe-.

mi,laMilano-Bresciada1,5 miliar-
diin cui Ccchauna quota del50%
(la rimanente & di Pizzarotti). «Il
subentro-precisa Collina- riguar-
dera opere di media dimensio-
ney. Quanto alle operazioni futu-

re, accordo con Barclays non

prevede alcuna "esclusiva”. «Si
valutera caso per caso - dice Colli-
na - abbiamo un buon rapporto
con tanti istituti di credito e vo-
gliamo mantenerlo».

1l primo banco di prova della
nuovasociet sara il «people mo-

ver» di Bologna, metrd leggero
destinato- a’ collegare stazione e
aeroporto,darealizzare conunin-
vestimento di 9o milioni. Il Ccc
proprioin questigiorniha ottenu-
to-Taggiudicazione provvisoria,
battendo la cordata formata da
AccionaeGhella.
Dal20022a0ggiil Consorziosié
aggiudicato 52 opere in project fi-
nancing e ha consegnato lavori
per un valore di 5.739 milioni, di
cui 1.050 di pertinenza. Il precon--
suntivo2008sié chiuso conunva-
lore degli appalii acquisiti pari a
1.070 milioni e operazioni di ac-
quisto materiali per le coop asso-
ciate per circa1,500 milioni. Lacri-
sinon pesaancora.«Nel2008- di-
ceancorail presidente del Ccc-il
fatturato € cresciuto di circa il
10% e leffetto-trascinamento su-
gli appalti acquisiti ci consentira
di chiudere sugli stessi valori an- -

“che il 2009. Viste le condizioni di

mercato prevediamo una flessio-
ne per il 2010, con una rlpresa pe—
10, gia nel 2011».

A confermare Vinteresse delle

_banche nel project financing

Poperazione conclusa dal Fondo
Ppp Italia, gestito da Fondaco Sgr
con advisor Equiter (Intesa-
Sanpaolo). Ha petfezionato Iin-
gresso nella Sporting Vilage No-
vara sottoscrivéndo un capitale
di 3,35 milioni e portando 14 sua-
partecipazione al 49 per.cento.’

POLITICA ECONOMICA




\ED

Ufficio Stampa

R

04-MAR-2009
da pag. 4

Grandi tavori. Serviranno a finanziare 110 progetti bloccati dal credit crunch

Da Londra 14 miliardi per le in

GLIINTERVENTI
Gliinvestimenti riguardano.
autostrade, scuole, =~
case popolari nella capitale,
impianti di smaltimento

dei rifiuti e un carcere

Nicol DegliInnocenti

LONDRA

s Un intervento da 13 miliar-
di di sterline per rilanciare 110
grandi progetti infrastrutturali
bloccati dalla stretta creditizia:
questo 'annuncio fatto ieri dal
Tesoro britannico per allevia-
relacrisie creare occupazione.
Londra interviene per garanti-
re il completamento di grandi

opere previste dalla Private Fi-

nance Initiative (Pfi), un’inizia-
tivalaburista studiata per coop-
tare il settore privato nel finan-
ziamento e nella gestione di
progetti infrastrutturali. Il cre-
dit crunch dovuto alla crisi fi-
nanziaria ha prosciugato la di-
sponibilita di credito e molte so-
cieta private che sierano impe-
gnate a realizzare i progetti si
sono trovate prive di finanzia-

menti e hanno interrotto pro-.

gettazione e lavori. Il Governo
si & quindi dichiarato disposto
a concedere prestiti per 13 mi-
liardi di sterline (14,4 miliardi
dieuro), I'intero ammontare ri-
chiesto per il completamento
dei progetti, anche se prevede
che solo 2 miliardi di finanzia-
menti siano richiesti quest’an-
no. - S

«1l nostro intervento ¢ per
evitare che investimenti pubbli-
cidicrucialeimportanzae valo-

re siano deragliati dai problemi
dei mercati finanziari - ha di-
chiarato ieri Yvette Cooper,
sottosegretario al Tesoro - Vo-
gliamo accelerare il meccani-
smo perché questi progetti de-
vono partire intempirapidi per
creare postidilavoro».Iproget-
ti "salvati” dall’intervento del
Governo vanno dall’amplia-
mento di autostrade a nuove
scuole e case popolari nella ca-
pitale, dauna prigione di massi-
masicurezza aimpianti dismal-
timento  rifiuti. «L’iniziativa
del Governobritannico é gradi-
ta - ha commentato Richard
Abadie, responsabile globale
delleinfrastrutture di Pricewa-
terhouseCoopers - e fa seguito

all’annuncio del Governo fran-
cese, che mettera a disposizio-
ne 18 miliardi di euro per pro-

getti infrastrutturali misti pub-
blico-privato e crea un prece-
dente che altri mercati molto
probabilmente seguiranno».
Anche la Cbi, la Confindustria

‘britannica, ha espresso parere .

positivo: «Far ripartireiproget-
tiPfimiglioreraiservizi pubbli-
ci e tutelera posti di lavoro nel

settore edilizio e nei servizi»,.

ha detto John Cridland, vicedi-
rettore generale. L’annuncio
del Governo & stato invece criti-
catodall’opposizione.Il cancel-

liere-ombra conservatore Ge- -

orge Osborne ha detto che si
tratta di «mettere un cerotto
sul fallimento della private fi-
nance initiative dei Laburistiy,
mentre il liberaldemocratico
Vince Cable ha definito le misu-
re «unaridicolafarsa» ehainvi-
‘tatoil Governo ad «accettare la

realta che si tratta di progetti
pubblici» contrari allo spirito
stesso della Pfi. o
Il Tesoro creera una nuova
struftura, gestita come una so-
cieta privata, che conceder i
prestitiatassidi mercato. Le mi-
sure saranno in gran parte fi-
nanziate utilizzando fondi non
spesi di diversi ministeri, ha
dettola Cooper, ma se necessa-
riosifararicorsoal debito.Idet-
tagliverranno resinotiil22 apri-
lequandoverrapresentatalaFi-
nanziaria, che si prevede con-
tenga anche un nuovo piano di
sostegno fiscale dopo quello da
20 miliardi di sterline avviato
nel novembre scorso. E previ-
sto che’il debito pubblico bri-
tannico salga a 118 miliardi di
sterline, pari all'Bo% del Pil, ma
lacifrasara probabilmenterivi-
sta al rialzo. L’economia ha su-
bito una contrazione dell'1,5%
nell’ultimo trimestre 2008 e si
prevede chelarecessione conti-
nuiper il resto dell’anno.

Trastrutture

|

13 mitiardi

Rilanciare i grandi lavori
Ilvalore (insterline, in euro
sono 14,4 miliardi) dei progetti
infrastrutturali garantiti dal
Governoecommissionatial
settore privato

2 miliardi

Il primo anno

Il budget previsto per 'annoin.
corso dadestinare a questi
progettiinfrastrutturali

110
Le opere
Il numerq di progetti

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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[Energia. Guidi (Anie): un piano Marshall

«Vanno sbloccati
gli investimenti»

Jacopo Giliberto

s E appena stato sbloccatoil
progetto dellalinea di alta ten-
sione attraverso lo stretto di
Messina. Un contributo impor-
tante. «Ma gli sforzi dei mini-
steri dello Sviluppo economi-
co e dell’Ambiente non sono

sufficienti a superare la parali-.

si diffusa dei progetti. Per uno
che passa, cento restano fermi.
Servirebbe unatask force dedi-
cata», osserva Guidalberto
Guidi, imprenditore del setto-
re energetico attraverso laDu-
cati Energia ma in particolare
presidente dell’Anie, la federa-
zione confindustriale dell’in-
dustriaelettrica, elettronicaed
elettrotecnica.

Guidi, lei parla diinfrastrut-
ture energetiche?

1l problema riguarda tutte le
infrastrutture, anche se in quel-
le energetiche & pili evidente.
Inunafase di crisicome questa,
dove le imprese hanno subito
ungennaio dacancellare dal ca-
lendario, come se non fosse esi-
stito dal punto divistaeconomi-
co,ungennaionel qualeitelefo-
ni sono rimasti silenziosi, una
crisinella quale le aziende han-
no ricominciato a lavorare in
marzo. Ecco, questa crisirende
necessario un piano Marshall
per le infrastrutture. Penso alle
retidialtatensione, maingene-
rale atutte le grandi infrastrut-
ture, come quelle viarie.

Qualche esempio?

Lasocieta Terna, nonostante
losforzo del ministero del’ Am-
biente per sbloccarli, ha fermi
investimenti per 1,5 milioni. Al-
trettantine sono stimatiblocca-
ti nell’Enel. Altri investimenti

. sono fermi alle Ferrovie. E tutto

¢id, nonostante che ’Ambiente
abbia fatto uno sforzo gigante-
sco per conseguire le autorizza-
zioni: sono fermi gli ordinativi
deicavi,le opere civili. Nel caso

dell’energia, le "autostrade elet~

triche" garantiranno la piena
trasmissione dell’energia pro-
dotta, liberando cosioltre2.400
megawatt di capacita produtti-

va oggi limitata dalle reti vec-
chie, riducendo le perdite dire-
te per 430 milionidi chilowatto-
ra ogni anno, con Un risparmio
annuale di oltre 30 milioni. In
particolare saragarantitalatra-
smissione di, oltre 1.500 me-
gawatt dafonte eolica.

Non sono i'soli vantaggi di
unapoliticaforte diinfrastrut-
ture energetiche.

Pili energia con lo stesso nu-
mero di centraliriduce il fabbi-
sogno. Si aiuterebbero regioni
quali la Campania, che presen-
tailmaggior deficit di produzio-
ne rispetto alla domanda, e la
Lombardia, che da sola assorbe
oltre il 20% dell’intero fabbiso-
gnoitaliano, oppure siridurreb-
beroiblackout in Sicilia.

. Negli altri settori?

Per esempio se alle Ferrovie
sidesseunacertezza dicontrat-
ti sulle tratte per § o 6 anni, si
potrebbe pensare di mobilita-
re altri 5 o 6 miliardi di lavori.
Con progetti gia coperti sui fi-
nanziamenti. Ma penso anche
alletelecomunicazioni: in que-
sti giorni la Telecom e I'Enel
hanno dimezzato gli ordinativi
suimaterijali. Cié paralizzadue
settori strategici.

PROGETTI FERMI
Nell’alta tensione

non partono

nuove linee per 1,5 miliardi
«Situazione drammatica
anche per Fse Telecom»

Anie. Guida[bert Guidi




04-MAR-2009

Ufficio Stampa da pag. 23

NER) la Repubblica

Lacrisi travolge 1l settore, per la prima volta a riposo forzato anche i dipendenti Luxottica

[l distretto deghi occhiali vede nero
a Bellunometa delleaziende incig

Il calo dell’occupazione

Distretto degli occhiali

la percentuale di aziende
in cassa integrazione

40%

Numero
. occupati Distretto occhialeria Belluno

marzo  sett. % sett.
2006 2007 2008 2008 sumarzo

Numero
aziende

20%

Aziende
industriali

8.890] | 8.660

leader

Aziende
industriali
medio/
piccole

Aziende
artigiane

TOTALE

8.3601 | 8.596

-2,60

3.450{ | 3.430] ; 3.300

3.000

-9,00 3%

800 780 785 740

"5007

" 2006

-6,00

12,614 {12.806 {12.975 {12.400

-4,40

Fonte: Assindustria Belluno

DAL NOSTRO INVIATO
ROBERTO MANIA

BELLUNO — Alla fine anche Sergio Va-
rettoni si & arreso. La sua Imoa ha chiu-
so. Faceva aste e frontali per occhiali in
Cadore, neldistretto congelato dal fred-
do ma soprattutto dalla valanga messa-
siinmotodaWallStreet. Unatrentinadi
dipendentiandrainmobilita. Quinella-
borioso bellunese erano abituati a tassi
di disoccupazione da ricco nord Euro-
pa, trail2eil 3percento.Oralacassain-
tegrazione sta esplodendo. Perla prima
voltanellasuastoria anche la Luxottica,
il gigante degli occhiali di Leonardo Del
Vecchio, si & piegata: quattro giorni di
cassa integrazione. Nulla rispetto a cid
cheaccadeli intorno ad Agordo. «Lava-
langa & arrivata anche dalla parti no-
stre», afferma il presidente degli indu-
striali bellunesi, Valentino Vascellari.
Nel2006soloil3percentodelleazien-
de aveva sospeso la produzione, nel

2007 si & passati al 20 per cento, 'anno
scorso I'impennata nell’ultimo trime-
stre: il 40 per cento. Nei primi mesi di
quest’annol’88 percentodeidipenden-
tidelsettoreéstato toccato, ancheseso-
lo per un giorno, dalla cassa integrazio-
ne. dldistretto & praticamente morto»,
dice Mauro De Carli, segretario dei tes-
sili della Cgil. Per capire cosa sta acca-
dendo in questa zona, d’altra parte, ci si
deve fermare anche alla sede della Ca-
mera del Lavoro. Fuori dall’ufficio ver-
tenze c’e la fila. De Carli passa da una

stanza all’altra con in mano un foglietto
di carta. Li c’¢ 'aggiornamento quasi in
tempo reale della crisi: cig per due mesi
alla Fedon, che fa astucci per occhiali; e
poi alla Ideal, alla Gb, alla Bensol e via
via, tuttigli altri. Compresala Safilo, con
cigarotazione per 350 dipendenti.

Lacolpa & soprattutto del crollo della
domanda americana dove andava circa
il40 per cento degli occhiali. Manonso-
lo. La Cina, infatti, aveva gia segnato il
profilo di un distretto con un’impresa
ogni undici abitanti. Perché molti sono

stati sedotti dalla «scorciatoia cinese»,
come la chiama Lorena Berton che con
la sorella gestisce I’ Arlecchino” a Que-
ronelbassofeltrino. Sono andatinel Far
Easta produrre a bassissimo costo parti
degliocchialiperricomporliquidanoie
usare il “made in Italy”. E servito a poco
senonaundepauperamento delle pro-
fessionalita. «Abbiamo perso il know
how», spiegaAngelo DePolo che aPieve
di Cadore ha ancora una delle poche
aziende specializzate nei trattamenti
galvanici. Luiin Cinanonciéandatoma

ha diversificato perché - dice - «la mo-
noproduzione uccide». Meta della sua
attivitaéancoranegliocchiali, mal’altra
& destinata agli accessori per la moda.
Lavora per i grandi marchi italiani.

Luxottica ha fagocitato i piccoli arti-
giani che vivevano producendo per
conto terzi, riportando al suointernoal-
cune attivita. «Si credevano imprendi-
tori, ma non lo erano», ragiona Nicola
Del Din, giovane presidente della Pre-
maor aTaibon Agordino. L’aziendahail
nome dellamamma che nel’62 fula di-
ciottesima assunzione di Del Vecchio.
Qui tutti sono passati da Luxottica. E il
futuro per i piccoli pud essere solo di
nicchia: per Del Din negli occhiali al ti-
tanio, tecnologia scoperta negli anni
Novanta in Giappone. «Sj, la nicchia -
sostiene anchela Berton - & il nostro fu-
turo. Unaproduzione di qualitae di nic-
chia. Comehannofattoifrancesi». Poici
siributtasul primo mercato cheriparte.
Gia, maquale?

Ci sono un tedesco,
un italianoe .
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IL MIBTEL GI{l DEL 2,42%
Piazza Affari
ancora in rosso
conil credito

mm Pilazza Affari fallisce il
rimbalzo e chiude la seduta
nuovamente in rosso. leri il
Mibtel ha perso il 2,42% a
11.530 punti e lo S&P/Mib il
2,40% a14.017 punti. In parti-
colare, il listino milanese, al-
" laparideglialtri,haaccelera-
toalribassoinsciaalle dichia-
razioni del numero uno della
Fed, Ben Bernanke, che ha
ventilato lanecessita di mag-
giori fondi, rispetto ai7oo mi-
liardi gia stanziati dal Gover-
no, per risollevare il sistema
finanziario. A pagare, ancora
unavolta,lebanche conInte-
sa SanPaolo che ¢ scesa del
4,94% a 1,69 euro. Male an-
che Mediobanca (-3,65%2a5,8
euro), UniCredit (-2,45% a
| 0,89 euro) e Mps (-1,8% a
0,00 euro). Giornatavolatile,
invece, per Fiat che dopo un
vorticoso sali e scendi ha ar-
chiviato la seduta invariata a
3,62 euro. Traipeggiori, Seat
Pagine Gialle (-9,33%) e
, L’Espresso (-9,33%). Tra i ti-
toli in controtendenza, inve-
ce, Mondadori (+3,47%) e
Lottomatica (+4,48%). '

POLITICA ECONOMICA
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I titoli a breve
battono in ritirata

L’ obbligazionario ha vissuto ieri una nuova seduta al rial-
zo favorito dalla correzione dei listini di Borsa. Wall Street
- depressa dai toni improntati alla prudenza del banchiere
centrale Ben Bernanke e rimasta scottata da nuovi numeri
deludenti sul mercato immobiliare - ha mostrato un recupe-
ro trascurabile se paragonato alla débacle di lunedi trasci-
nando le Borse europee al di sotto della parita. Sulla curva
dei rendimenti & proseguita quindi la tendenza all'irripidi-
mento, la stessa che ha schiacciato a fine febbraio il tasso
sullo Schatz tedesco ai minimi. Ma lo spread tra Bund e

Btp si ¢ attestato 2 156 gyp scap. acosto 2018

punti, inlineaconlase- oy zon:pondmentoinds < o
duta precedente. «Adat- " A

trarre maggiormente 4g9.

sono comunque i titoli 4,80

a breve termine», spie- 470

gano gli addetti ai lavo- 323

1 in attesa dell'appun- 7,
tamento di domani con

X Rt . DIC GEN FEB
il consiglio mensile

Bce, che dovrebbe vara-
re uno nuovo sconto da
mezzo punto percentua-
le sul costo del denaro
nei sedici Paesi euro.
Intanto ieri la Grecia
ha annunciato I'emis-
sione di un nuovo titolo
decennale, che offre un

D.J. Chot Treasury Ril ore 2030
viore1s3gs . I
160

159
158
157
156
155
154
153

DIC GEN FEB

rendimento di circa 270

punti base sopra il tasso del mid-swap. Il bond avra sca-
denza 20 luglio 2019, ha detto ]'agenzia per la gestione del
debito greco. «E una spread guidance abbastanza genero-
sa, visto che il gia esistente bond greco con scadenza 2018
& trattato a un rendimento di 230 punti base sul midswap
e l'ottobre 2019 a 240 punti base», ha commentato David
Schnautz, analista bond di Commerzbank a Frankfurt che
si aspetta il pricing gia oggi. A guidare 1'operazione sono
Bnp Paribas, Credit Suisse, Deutsche Bank, Morgan Stan-
ley e National Bank of Greece.

Sul fronte Usa, i prezzi dei Treasuries hanno ritracciato i
forti guadagni nella convinzione che ’azionario possa tro-
vare una temporanea stabilitd dopo essere precipitato ai
minimi da 12 anni. La fragilita del sistema finanziario con-
tinua tuttavia a preoccupare gli investitori, ormai scettici
di fronte alle mosse del governo. S.F.

ECONOMIA INTERNAZIONALE

— [ .
Obai Il momento di comprare»
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I destini di Milano
legati all'oro nero

LASORPRESA
Lo «tsunami» cambia
le dinamiche di Borsa:
ora contano i dividendi
dei gruppi influenzati
dal prezzo del greggio

di Antonella Olivieri

* acrisiha cambiato anche i
L connotati di Piazza Affari:
daunlistino dominato dal-

le banche alla sorpresa di una
Borsa dipendente dal petrolio.
Pud sembrare paradossale, ma
seil greggio dovesse attestarsia
un gradino inferiore dell’attua-
le, al di sotto cioe dei 40 dollari
al barile, per la Borsa di Milano
sarebbero dolori. Enon solo per-

- ché significherebbe che nel frat-

tempo la recessione si sarebbe
avvitata. L'insidia alla tenuta
del listino arriverebbe infatti
dal lato pit1 inatteso delle cedo~
le dei gruppi legati all’oro nero.
1l perche ¢ presto detto: da sole
Eni ed Enel, entrambe chiara-
mente influenzate dall’anda-
mento del petrolio, contano or-
mai per oltre un quarto della ca-
pitalizzazione della BorsadiMi-
lano, ma, secondo le stime
dell'ufficio studi di Intermonte,
pagheranno quasilametadeidi-
videndi distribuiti dalle 65 socie-
tdamaggior capitalizzazione.

1l problema non si pone per
quest’anno, dato che ormaiigio-
chi sono fatti. Eni conferma una
cedoladiizeuro, che alle quota-
zioni attuali effre unrendimen-
todel 9,29 Enel dovrebbe paga-
re ancora un dividendo di 49
centesimi che, allo stato, si tra-
duce in un dividend yield addi-
rittura del 13,6%. Quel che im-
portaal mercato € di poter con-

tare sudividendi elevati, ma so-

stenibili, perché lapolitica di di-
stribuzione degli utili ¢ indicati-
va delle prospettive societarie:
Enel, che ha messo in cantiere
un aumento di capitale dopo il
completamento dell’operazio-
ne Endesa, per il futuro potreb-
be forse mantenere lo stesso

monte-dividendi spalmandolo,

suunnuniero superiore di azio-

“ni. Mal'incognita per il gruppo

eletirico & rappresentata dal
prezzo del greggio, che impatta
direttamente anche sulle pro-
spettive del Cane a sei zampe.

JL’amministratore  delegato

dell’Eni, Paolo Scaroni, ha ripe-

“tuto pit1 volte che una cedoladi

1,3 euro & sostenibile con il pe-

trolio a 40 dollari al barile. E il

mercato, guardando ai future
che ne collocano tra un ammo il
prezzo a50-s5 dollari, per il mo-
mento &, tranquillo. Se pero il
greggio dovesse invertire nuo-
vamentelarotta, e'annoprossi-
mol’Enidovesse decidere diab-
bassare la cedola, sarebbe da

Inettere in conto una aggiusta-

mento delle quotazionipertara-
re-il rendimento dell’azione a
quello dei bond, con riflessi au-
tomatici, dato il peso del grup-
po,sullindice generale. -

Nel complesso la previsione
degli analisti di Intermonte &
che, a fronte di un calo dell’8o%
negli utili 2008 delle 65 maggio-
risociéta di Piazza Affari, il pay-

out {lapercentuale di profitti di--

stribuiti) venga precauzional-
mente ridotto dal 65-70% al

40%,conladistribuzione di16,6
miliardi contro i 29,7 miliardi
dell’anno scorso. La stessa casa
si aspetta invece un crollo dei
profitti del 34% nel 2009. Ma
per tastare il polso al mercato
bastera tener d’occhio i sette ti-
toli che rappresentano circa il
60% di Piazza Affari: Eni, Enel,
Saipem, Telecom, Intesa, Uni-
Credit, Generali. Telecom ha
appenatagliatolacedolaascen-
tesimi e ridotto il pay-out

. dall'869 al 70% (ma gli analisti

considerano cheillivello del di-
videndo sia confermabile an-
che I'anno prossimo); Intesa e
UniCredit per un paio d’anni
nondovrebbero pagare dividen-
diper contanti; Generali potreb-
‘be ridurre il dividendo gia
quest'anno da 9o a 40 centesi-
mi. A far la differenza percio sa-
ranno Eni, Enel e Saipem, dai
qualidipende la"perfida" scom-
messadel mercato: meno benzi-
naal motore, pii1 gas al listino.

POLITICA ECONOMICA
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[ dati nel piano controlli cle /u Corte conti. Campania, Sicilice e Sardegnee nel mirino

Al Sud piu frodi sui fondi Ue

Il 909 delle irregolarita di spesa nel Mezzogiorno

PAGINA A CURA
p1 Luici CHIARELLO

190% circa delle frodi sui fondi

europei all’agricoltura avviene

nelle regioni meridionali. In

particolare, lo strumento di
aiuto & quello relativo alla sezione
orientamento del Fondo europeo
agricolo di orientamento e garan-
zia. Le regioni colpite da maggiori
irregolarita sono Campania, Sicilia
e Sardegna. Che rispettivamente
accusanoil 30,27,11 34,50 e il 25,44
di peso percentuale di fondi irrego-
larmente erogati sul totale dei fi-
nanziamenti destinati all'Obiettivo
1 (Mezzogiorno). E, addirittura, un
tasso di irregolarita che dirotta
somme rispettivamente pari al
27,51, al 31,35 e al 23,12% del tota-
le dell’intero territorio nazionale. I
dati, impietosi, sono della Corte dei
conti, nascosti tra le righe di una
relazione programmatica sulle ve-
rifiche da fare sulla spesa dei fondi
europei nel corso del 2009. Percen-
tuali che obbligano i giudici conta-
bili a una strategia di controllo, che
non potra piu ignorare l'agricoltu-
ra. Cosi, oltre ad analizzare la spesa
Fesr (Fondo di sviluppo regionale)
nelle regioni obiettivo uno e a tener
d’occhio i fondi Fse (Fondo sociale
europeo) in tutta Italia, la magistra-
tura contabile dovra andare a cac-
cia di frodi anche sul Feaog (Fondo
europeo agricolo di Orientamento
e Garanzia). Non solo. Per i giudici
contabili, che qualcosa non sia an-
dato per il verso giusto, tra il 2003
¢11 2007, & evidente. Anche alla luce
delle comunicazioni di irregolarita e
frodi fatte nel 2006, il cui importo «&
pari al 50% circa dell'intero periodo
preso in considerazione». In sostan-
za, meta dei fondi agricoli spesi nel
2006 & irregolare. Un dato elevatis-
simo. E sebbene nel 2007, Ventita
economica delle frodi accertate sia
in flessione rispetto al 2006, resta
comungue ad una soglia molto alta:
oltre il 26% delle comunicazioni
dellintero periodo.
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Unioncamere, calano
le imprese individuali
Ma le donne resistono

Le rilevazioni effettuate sul Registro delle
imprese segnalano una migliore performance
delle attivita imprenditoriali a guida «rosa»

Fare impresa in tempi di crisi & piit
difficile ma, a guardare il bilancio
dei titolari di imprese individuali,
ovvero le piccole e piccolissime atti-
vita imprenditoriali, il 2008 eviden-
zia una migliore tenuta di quelle
guidate dalle donne rispetto alle
performance di quelle con a capo
un uomo. Il dato emerge dalle rile-
vazioni di Unioncamere e InfoCame-
re sulla base dei dati del Registro
delle imprese delle Camere di Com-
mercio. Se 1o scorso anno le poltro-
ne dei piccoli imprenditori indivi-
duali, spiega la relazione, si sonori-
dotte complessivamente dello
0,91%, quelle occupate da donne
hanno infatti limitato le perdite allo
0,84%, mentre quelle dei concor-
renti uomini hanno ceduto lo 0,94
per cento.

Nel biennio 2007-2008 e titolari
donne di ditte individuali sono rima-
ste stabili in valore percentuale: so-
noinfattiil 25,5% del totale dei tito-
lari, praticamente su quattro titola-
ri di ditte individuali, una & donna.
In totale, alla fine del 2008 erano
poco meno di 900.000 le donne alla
guida di queste piccole e piccolissi-
me imprese, presenti soprattutto
nel commercio, nell'agricoltura e

.nei servizi dove si concentra com-
plessivamente il 72% di tutte le
«poltrone» rosa rilevate. In termini
strutturali, i settori caratterizzati
da una presenza preponderante di
donne alla guida di imprese indivi-
duali si confermano quelli della sa-
nita (dove le donne rappresentano
i1 66,4% del totale dei titolari) e dei
servizi alla persona (dove sono il

59,1 per cento). Presenze significa-
tive, superiori al 30%, si registrano
anche nell'istruzione (41,6%), ne-
gli alberghi e ristoranti (40,5%), e
nei servizi alle imprese e agricoltu-
ra (rispettivamente 30,9 e 30,7 per
cento).

Considerando i soli settori quanti-
tativamente piil rappresentativi, ri-
spetto al 2007 questo piccolo eser-
cito si & comportato relativamente
meglio dei colleghi uomini in parti-
colare nei servizi alle imprese (che
includono, tra gli altri, i servizi ausi-
liari al settore immobiliare, 1'infor-
matica, i servizi professionali e con-
sulenziali), facendo registrare un
aumento del 2,9% a fronte del
2,3% realizzato dai colleghi dell'al-
tro sesso; nei servizi alla persona
{che includono le attivita culturali,
ricreative e sportive): +1% a fronte
della crescita zero degli uomini; ne-
gli alberghi e ristoranti (+0,37 con-
tro +0,1%), nella sanita (+5,1 con-
tro -2,1 per cento). Significativo an-
che I'aumento di titolari nel settore
delle costruzioni (+6,9 contro il
+1,1% degli nomini). Tra i settori
che nel 2008 hanno complessiva-
mente subito una riduzione di titola-
ri individuali, infine, sempre consi-
derando quelli numericamente pilt
significativi, le donne hanno fatto
relativamente meglio degli uomini
in agricoltura (-2,2% contro -2,7%)
e nei trasporti e comunicazioni
(-0,8% contro -3,8 per cento). Pil1
dure per le donne, invece, le conse-
guenze della crisi in settori tradizio-
nali quali il commercio e le attivita
manifatturiere.
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Bilancio positivo per la missione in Lt topta e Tanzania di lee e Mse

Export, il futuro e I'Africa
Urso: piano da 800 min. Prossima tappa [Angola

ilancio positivo per la

missione in Africa del

sottosegretario al mi-

nistero dello sviluppo
economico, Adolfo Urso, che ha
toccato Etiopia e Tanzania assie-
me a una sessantina di imprese
italiane appartenenti ai settori
dell’agroindustria, della robotica,
delle infrastrutture e della mec-
canica. «In questo momento di
crisi per 'export italiano, FAfrica
rappresenta una grande opportu-
nita», ha spiegato Urso. «Il Con-
tinente Nero é rimasto finora ai
margini della crisi e quest’anno la
$ua economia crescera, nonostan-
te tutto, di almeno il 5%. LTtalia
non pud lasciarsi 'occasione di
approfittare della sua posizione
di primo partner commerciale
dei paesi africani che si affaccia-
no sul Mediterraneo. Questo & il
momento per gettare le basi per
il futuro dei nostri investimenti
e gia durante questa missione
in Etiopia e Tanzania le imprese
italiane hanno raggiunto con le
controparti africane diversi ac-
cordi commerciali». Il sottosegre-
tario in particolare ha presentato
al presidente dell'Unione Africa-

na, Jean Ping, il Piano Africa

predisposto dal ministero dello
sviluppo economico che prevede
una serie di iniziative dirette a
creare partnership commercia-
i tra I'ltalia e 1 paesi africani,
tra cui missioni istituzionali
con aziende italiane al seguito,
country presentation e parteci-
pazione a fiere internazionali.
Per I'implementazione del piano,
il ministero e 'lce hanno messo a
disposizione 3,5 milioni di euro,
a cui si aggiungono 90 milioni di
Simest per il sostegno a progetti
di investimento in Africa sub-
sahariana e oltre 720 milioni
del Gruppo Sace per la copertu-
ra assicurativa di esportazioni e
investimenti. Nella sola Etiopia
le nostre imprese hanno avuto
colloqui con 350 operatori locali»,
ha specificato Urso. «Sono stati
firmati contratti per
biomas-
se, gas,
autobus,
macchine
utensili,
agricoltu-
ra e agroin-
dustrian».
LEtiopia, con
i suoi 80 milio-

i

ni di abitanti, rappresenta uno
dei mercati piu interessanti per
le imprese italiane. Nel 2008 il
tasso di crescita del pil etiope &
stato dell’11%, ’'anno precedente
I'incremento & stato pari all'11%),
mentre nel 2009 'aumento do-
vrebbe attestarsi intorno al
7,56%; nei primi nove mesi del-
lo scorso anno, 'export italiano
verso Addis Abeba & stato di 137
milioni e attualmente sono gia
circa 200 gli operatori italiani
attivi nel paese,
nei settori pitt
disparati.
«Quello
di cui ora i
paest afri-
cani hanno
bisogno»,
ha con-

" AdolfoUrse

tinuato il sottosegretario, «& la
nostra tecnologia, fondamenta-
le per smuovere il motore dello
sviluppo economico. Ma il Con-
tinente Nero vuole di piu. Non
solo vuole diventare partner alla
pari con I'Ttalia, perché cosciente
di essere una realta in forte cre-
scita, ma vuole anche appoggio
politico sulle istanze africane
nelle sedi internazionali. Per
questo motivo la presidenza ita-
liana mettera 'Africa al centro
dei lavori del prossimo G8 della
Maddalena, mentre a giugno
a Roma il governo ospitera un
vertice con venti ministri dello
sviluppo africani».

In luglio I'Ttalia organizzera
una missione economico-com-
merciale in Angola. L'ex colonia
portoghese, ha spiegato Urso,
«offre ottime opportunita, cosi
come il Congo Brazzaville e la
Guinea, tutti paesi con buone
condizioni di sviluppo». Occhi
puntati anche sulla Nigeria,

definito da Urso «un paese si-

curamente importante per il

nostro sistema produttivo, an-

che se al momento continua
a presentare alcuni fattori di
criticitar.
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«ll nostro export sente la crisi
Ma ripartira con Africa»

1l piano di Adolfo Urso, sottosegretario al Commercio estero

"MERCATI
Il sottosegretario
_al Commercio_..w -
‘" éstero, Adolfo
Urso (LaPresse)
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A CRISI ¢ dura e il no-
(( stro export ne soffre.
Ma dobbiamo inge-

gnarci per uscirne il piu rapida-
mente possibile. In questa chiave
PAfrica € una grande opportuni-
tar. Il sottosegretario al Commer-
cio estero, Adolfo Urso, ¢ appena
tornato da una missione in Africa
e sa di avere portato in Italia buo-
ni risultati.

Le nostre esportazioni hanno

il fiato grosso.
«Purtroppo la frenata mondiale la
stiamo sentendo. Fino allo scorso
anno abbiamo retto bene crescen-
do del 2%. Meglio ha fatto solo la
Germania con il 3%. Altri campio-
ni storici dell’export come il Giap-
pone sono andati sotto del 10%».

Ora la situazione & cambiata.
«E’ innegabile, ma non dobbiamo
rassegnarci.

Cosa prevede?
«Stimiamo che il nostro export

s
\\
nel primo semestre accuseria un
calo di circa il 30%».
Sembra un tracollo.
«C’¢ chi sta peggio di noi. Penso
al 45% in meno del Giappone e
della Germanian.
Sei mesi terribili, e poi?
«Nel secondo semestre si dovreb-
be aprire qualche spiraglio».
Spiraglio quanto largo?
«Il calo delle esportazioni si do-
vrebbe ridurre tra il 10 e il 15%».
Non é una bella prospettiva,

«E> la realta. La ripresa
dell’export dovrebbe cominciare
a manifestarsi nei primi mesi del
Prossimo annon.
Quali sono i settori e le azien-
de piv colpite?
«Non ¢’¢ grande differenza di set-
tori. Le aziende piu colpite sono
quelle con maggiore vocazione

all’estero sia per le vendite, sia per
gli investimenti. Alcune di queste
stanno scontando un calo del fat-
turato del 70%n.

MINISTRO

opportunita @

L'Africa crescera del

5% anche in quest’anno
difficile. Urso, con 60
imprese, ha gia firmato
contratti con i Paesi
subsahariani: «Un treno
da non perdere»

Un quadro preoccupante.
«Per tutto il mondo. Con i Tre:
monti bond speriamo di alleviare
1 problemi del credito. Per
Pexport stiamo cercando di conso-

lidare la nostra presenza all’estero
€ cercare nuovi mercati».
Qual élalogica del Piano Afri-
ca?
«Lalogica ¢ che non dobbiamo ar-
renderci. L’Africa € ricca di op-
portunita che abbiamo il dovere
di non perdere».

Quadle Africa?
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«Soprattutto quella subsahariana.
Abbiamo stretto rapporti che do-
vrebbero dare frutti».

Perché usail plurale?

«Con noi c’erano 60 imprese, 1 pre-
sidenti di Ice e Simest. Sono stati
firmati contratti per biomasse,
gas, autobus, macchine utensili,
agricoltura e agroindustria. Il
punto centrale, pero, € un altro».

Quale?

«Anche in quest’anno di crisi
mondiale ’Africa crescera di al-
meno il 5%. Ci sono opportunita
da non lasciarci scappare. Questo
¢ il momento in cui bisogna lavo-
rare per il futuron.

Il rapporto ltalia-Africa?
«Siamo il primo partner commer-
ciale dei paesi africani del Medi-
terraneo. Nell’Africa subsaharia-
na siamo messi bene, ma possia-
mo migliorare. A giugno a Roma
il governo ospitera un vertice con
20 ministri dello sviluppo di al-
trettanti Paesi dell’Africa».

Con quale scopo?
«L’Ttalia & presidente di turno del
G8 e abbiamo intenzione di fare
dedicare ai grandi della terra parti-
colare attenzione all’Africa nel
prossimo vertice alla Maddale-
na».

«Cosa le hanno chiesto i verti-

ci dei Paesi africani che ha in-

contrato»?
«Tutti vorrebbero diventare part-
ner alla pari con I'Italia. Non vo-
gliono parlare solo di cooperazio-
ne, vogliono fare affari perché san-
no di essere una realta in forte svi-
luppo. Noi ne siamo consapevoli
e non vogliamo perdere il treno».

MINISTRO
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ricostruzienedeu’expresteo S

Ladiplomazia del'Eni
dietro I'intesa con la Libia

UN PERCORSO DI 16 ANNI
Lebasi del Trattato di
amicizia firmato lunedi

a Sirte sono nell’accordo del
'93fraAgipeNoce poiin .
quello del "98 siglato da Dini
di Gerardo Pelosi

Y onvié¢alcunaprovacheil
Nfondatore dellEni Enrico
Mattei e il colonnello
Muammar Gheddafi si siano mai
.conosciuti. Ma a qualcuno piace
pensarlo per trovare una "ratio",
unfilorosso che viene dalontano
¢ porta all’abbraccio di lunedj, a
Sirte, traSilvio Berlusconieil "lea-
der" della grande Jamahiriya libi-

cacon tanto dirichiesta di perdo-

noufficiale pericriminidel passa-
to € invito al G8 della Maddalena
contendaalseguito.”. - . -

1127 ¢ttobre 62 a Gela, proprio
L dovet’¢il punto diarrivo del ga-

sdotto GreenStream, primadiim-
barcarsi sull'aereo che precipito
poi a Bascapé, Mattei pare abbia
incontrato un gruppo di emissari

arabi, uno libico, che stavano pre-

parando un colpo di Stato contro

re Idris. Forse un giovanissimo
Gheddafi? Le ipotesi si sprecano.

Dicertobruciavamolto a Mat-
tei la decisione del sovrano Idris
di bloccare un accordo quadro
conI'Eni per lo sfruttamento del-
lerisorse energetiche della Libia.
Losponsor dell’accordo, il primo
ministro Zine El-Abidine Ben
Al, era stato messo da parte e re
Idris aveva dato via libera all’ac-
cordo con Esso e Occidental.
L’Italia si dovette accontentare
di una fetta pit1 piccola del busi-
ness almeno fino al 67 quande fu
scopertoil giacimento di Bu Atti-
fel, a un migliaio di chilometri a
Sud Est di Tripoli.

Ma & con avvento del colon-
nello, nel '69, che I'Eni torna ad
avere un ruolo di peso. Con una
decisione apparentemente con-
traddittoria, mentre a ventimila
italiani Ii residenti viene ingiunto
dilasciareil Paese inventiquattro
ore, il gruppo petrolifero italiano
allargale proprie attivita. A ricor-
darlo oggi ¢ Guglielmo Moscato
una vita spesa tuttanell’Eni fino a
ricoprire la carica di presidente
dell’Agip, poidiad einfine, dal’96
al’99, presidente del gruppo. «Do-

polaprimascopertadelcampo di

Bu Attifel 4ricostruisce Moscato--

alla meta degli anni *70 nel Golfo
della Sirte ' Agip ottenne un per-
messo di ricerca denominato NC
41, permesso dal quale provieneil
greggio del campo diBuri e il gas
esportato in Italia fino al 2005».
Moscato parladirapporti cordia-
li con gli uomini della societa
Noc, diteciproco rispetto, nono-
stante i problemi politici del pas-
sato, maturato nella vita in comu-
ne nei campi e nei training per i
tecnicilocali.

Mail vero salto di qualita si ha
nel'93 quando, nel deserto di Ras
Lanuf, 'allora ministro del petro-
liolibico e oggisegretario genera-
ledell'Opec, Abdallah El Badri, fir-
maconil presidente dell’ Agip Mo-
scatounaccordo quadro che con-
sente o sviluppo-dei campi di gas
offshore e quello onshore (Wafa)
al confine con F'Algeria. «Voglio
precisare - aggiunge Moscato -
che quelPaccordo fufarinadelno-

,Stro sacco, non ¢’era alcuna spon-

dapolitica, semplicemente abbia-
mo convinto la controparte libica
a puntare non pilt sul greggio ma
sul gas cosicome andava dicendo
fin dall'inizio Mattei perché ve ne

L’Eni e ’Africa. Sopra ['ex
presidente Eni Guglielmo
Moscato; a sinistra Enrico Mattei il
24 luglio 1956 parla in Egitto alla
presenza del presidente Nasser

eratanto e nel futuro la domanda

sarebbe cresciutay.
L'importanza strategica di

quell’accordo quadro fu compre-

sa molto bene sia a Tripoli che a
Roma. «Ma Gheddafi - ricorda
sempre Moscato - aveva capito
che se c’eraunaconvenienza libi-
ca nel progetto si stava offrendo
all'Ttalia una gallina dalle uova
d’oro e cisiaspettava quindicheil
problema dei dannni di guerrasa-
rebbe stato affrontato e risolto dal
Governo italiano di Ii a poco». A
meta degli anni 9o il progetto
prende forma con la perforazione
el'installazione deicentri ditratta-
mento e compressionevicinoaSa-
bratah. Manonarrivadall'Ttaliaal-
cun"grandegesto" ametterelapa-
rola fine al periodo coloniale.
«Nonmancarono - aggiunge Mo-
scato - strumenti di pressione da
partelibica, ci furono atti diostru-
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-zionismo nell'allestimento dei

centri off shore fino a quando, nel
luglio del’98, ilministro degliEste-
riDinieil suo collegalibico firma-
rono il comunicato congiuntox.
Sitratta dellaccordo che haaper-
tolastrada e portato, dopo undici
anni, al Trattato di amicizia e coo-
perazione ratificato lunedi a Sirte
nelquale perlaprimavoltal'Ttalia
manifestava rincrescimento per
il passato coloniale e siimpegna-
vaanoninfliggere pit1similisoffe-
renze al popolo libico. Quell’ac-
cordo fece d’incanto subito ogni
«ostruzionismo» e apri la strada
alla costruzione del Green Stre-
am che dal 2005 trasporta in Italia
8miliardi di metri cubi digas 'ari-
no fing al mega accordo dell’otto-

bre2007 conlaNocper 28 rmhar- ,

dididollari. .

Alla fine della storia, ¢ difficile
capire se in Libia abbia giocatotin
ruolo pit la diplomazia dell’Eni
che quella ufficiale. «Sono sem-
prestato contrario a commistioni
frainiziative industriali e politica
- confessa oggi Moscato - anche

secerte iniziative industriali fan-

noeccezione perchésono d'inte-
resse strategico nazionaley.
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Laclassilica

Edison, Eni e Poste
le societa italiane
conpill reputazione

MILANO — Edison,
Enie Postesonole so-
cietaitaliane conlami-
gliore reputazione a li-
vello internazionale.
La societa di Foro Bo-
naparte siéaggiudica-
ta il primo posto nella
classifica «World Most
AdmiredCompanies»,
pubblicata ogni anno
dalla rivista Fortune.
Nella graduatoria, Edi-
son ha ottenuto un
punteggio di 7,92, se-
guitadaEni (5,88), Po-
ste Italiane (5,14), Fi-
meccanica (4,99), Te-
lecom ltalia (4,90), As-
sicurazioni Generali
(4,49) e Fiat (3,56). Per
il settore Energy Edi-
son siposizionainoltre
al secondo posto nella
classifica mondiale,
grazie ai nuovi proget-
ti del rigassificatore di
Rovigo e all’aggiudi-
cazione dei pozzi di
Abu-Qir in Egitto. Po-
ste ltaliane, invece, ha
risalito la classifica
grazie al fatto di esse-
re il primo operatore
del settore per redditi-
vitain Europa e |'unico
al mondo ad essere
entrato nel mercato
della telefonia mobile.
L’ad di Poste, Massi-
mo Sarmi ieri ha con-
cluso un accordo per
losviluppo del sistema
postale albanese che
prevede «iniziative per
modernizzare i servizi
postali e finanziari».
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Poste italiane a Tirana,
accordo di cooperazione
per il sistema albanese

L’ad Massimo Sarmi: «La firma dell’intesa
conferma I’apprezzamento internazionale
per gli eccellenti risultati ottenuti dall’azienda»

Gruppo Post

Massimo Sarmi

L'amministratore delegato di Po-
ste italiane, Massimo Sarmi, e il di-
rettore generale di Posta Shqipta-
re, Arqile Gorea, hanno siglato a
Tirana un accordo di cooperazione
per lo sviluppo del sistema postale
nazionale albanese. Sarmi & stato
poi ricevuto dal primo ministro al-
banese, Sali Berisha, per un collo-
quio sui contenuti dell'accordo e
sulle opportunita future di amplia-
mento della collaborazione tra Po-
ste italiane e Posta Shqiptare. Al
termine 'amministratore delegato
ha incontrato anche il ministro
dell'Economia albanese, Genc Ru-
li, il ministro dei Trasporti, delle
poste e telecomunicazioni, Sokol
Olldashi e il ministro degli Esteri,
Lulzim Basha.

«La firma dell'accordo di coope-
razione conl'Albania - ha commen-
tato I'ad di Poste italiane, Massi-
mo Sarmi - & motivo di soddisfazio-
ne perché conferma 1'apprezza-
mento internazionale per i risulta-
ti ottenuti dall'azienda nel campo

dell'innovazione tecnologica e sot-
tolinea al tempo stesso la compe-
tenza di Poste italiane nel realizza-
re un sistema di business e di con-
trollo della qualita che costituisce
un modello di riferimento anche
per gli operatori postali stranieri».

L'intesa tra i due operatori posta-
li prevede I'attuazione di iniziative
congiunte volte a modernizzare i
servizi postali e finanziari e a svi-
luppare le rispettive piattaforme
tecnologiche. II modello di riferi-
mento sara l'infrastruttura logisti-
ca di Poste italiane che, con le sale
di controllo hi-tech per il monito-
raggio della qualita dei servizi po-
stali e finanziari realizzate nella se-
de centrale di Roma, rappresenta
un caso di eccellenza a livello euro-
peo. La collaborazione tra Poste
italiane e Posta Shqiptare si svi-
luppera mediante la condivisione
di informazioni tecniche e la diffu-
sione in Albania delle soluzioni pilt
avanzate realizzabili nel settore
postale.




04-MAR-2009
da pag. 31

\ED

Ufficio Stampa

CORRIERE DELLA SERA

Duelli La compagnia aerea pronta a lanciare il servizio «Freccia Verde». La sfida sui tempi

L’attacco di Sabelli: Fs avvantaggiate

«Sostenuti dallo Statoy. Per Alitalia confermati 200 milioni di perdite nel 2009

| fondi dello Stato
ricevuli dalle Fs
] ] . i\ nel 2008

\

L’attacco: proviamo a
scorporare la
Roma-Milano... Le Fs:
T'alta velocita non é
sovvenzionata dallo Stato

ROMA — 11 primo lancio
della «Freccia Verde», 1'ae-

reo-navetta Linate-Fiumicino-

che competera con il treno a Al-
ta Velocita «Freccia Rossa», av-
verra tra due settimane. Ma tra
Alitalia e Ferrovie dello Stato la
sfida ha gia superato la questio-
ne dei nomi. leri é stato 'ammi-
nistratore delegato della com-
pagnia aerea, Rocco Sabelli, a

attaccare la concorrenza su bi- -

nario, ipotizzandone la scorret-
tezza.

«Il ruolo delle Ferrovie dello
Stato sul mercato & quantome-
no ambiguo» ha esordito 'ad.
«Le Fs - ha proseguito - nel
2008 hanno ricevuto dallo Sta-
to 3,6 miliardi, il 17% in pii1 del
2007. Questi sono nostri com-
petitors e sulla Roma-Milano
in parte paga anche lo Stato.

Sfida sulla navetta

L’amministratore delegato di Alitalia Rocco

Noi ci troviamo a dover compe-
tere con un'azienda che non &
un'impresa». Di qui la propo-
sta: «Proviamo a separare la
" contabilita sulla Roma-Milano

cosi vediamo se da parte delle .

Ferrovie non ci sia una compe-
tizione unfair (scorretta,
ndr)». Il riferimento era rivolto
all'idea lanciata dall’ammini-
stratore delegato di Fs, Mauro

Moretti, di separare i bilanci -

della divisione a mercato (che
comprende I'Alta Velocita) dal

«servizio universale», cioé I'at-
tivita che é in perdita.

Ma dalle Ferrovie, che uffi-
cialmente non replicano, trape-
la un commento riportato da
Corriere.it: «Stupisce il nervosi-
smo dell'ad di Alitalia che fa ca-
pire di non sapere nulla della

materia. Quelli dell'Alta veloci-
ta sono treni sul mercato, quin-
di non sovvenzionati dallo Sta-
to». Insomma, gia adesso I'Alta
Velocita si regge sui propri rica-
vi, dicono le Fs.
La uattagha si sposta poi

sui numeri. Per Sabelli, se-

Sabelli (sopra) lancia accuse di «ambiguita» alle
Ferrovie nella sfida sulla Milano-Roma; A fianco~

condo un’indagine di un’asso-
ciazione di consumatori, «il
642 dei treni accumula un ritar-
do di oltre mezz'ora e anche la
mitica Frecciarossa registra me-
diamente un ritardo di 30 mi-
nuti». Le Ferrovie non fornisco-
no dati propri ma di certo non
confermano quelli di Sabelli,
anche perché in realta la stessa
associazione che ha realizzato
I'indagine ha assegnato 30 mi-
nuti di ritardo solo al 6% dei tre-
ni Av. «Se noi avessimo ritardi
del 649 - ha comunque aggiun-
to Sabelli - I'Enac (ente aviazio-
ne civile) ci ritirerebbe la licen-
zav, Pronta la battuta del presi-
dente Enac, Vito Riggio: «Male
Ferrovie sono dello Stato...».
1l manager di Alitalia si é poi
detto soddisfatto dell’attuale
performance della compagnia:
eri («due giorni fa», per chi
legge, ndr) Alitalia ha fatto il
60% di load factor (riempimen-
to)». Un dato che perd non ap-
partiene alla navetta Roma-Mi-

POLITICA ECONOMICA
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lano, dove, almeno fino a feb-
braio, si era sotto il 43%. Non
per niente in un’audizione al
Senato, circa un mese fa, Moret-
ti aveva annunciato il sorpasso
delle Fs su Alitalia che avrebbe
segnato, da dicembre a febbra-
io, un calo del 30% sulla tratta
in questione.

Un accenno Sabelli 1o ha ri-
servato al tema delle perdite
che per il 2009 della nuova Ali-
talia si attesteranno intorno ai
200 milioni di euro, conferman-
do le indicazioni del piano in-
dustriale. ‘

Per oggi infine gli autonomi
di Sdl confermano-uno sciope-
ro di 24 ore in Alitalia, respin-
gendo il differimento del mini-
stro dei Trasporti, Altero Matte-
oli.

Antonella Baccaro

. Afianco-
Pamministratore delegato delle Fs
Mauro Moretti

POLITICA ECONOMICA
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Sabelli: ruolo ambiguo delle Ferrovie. Lareplica: non conosce lamateria

Duello sulla Roma-Milano
Alitalia taglia prezzi e tempi

Sabelli (Alitalia) e Moretti (Fs)

ETTORE LIVINI

MILANO — Si infiamma a due
soli mesi dal fischio d'inizio il
derbytraaereo etrenosullaRo-
ma-Milano. Dopo il boom del
Frecciarossa—chein pocheset-
timane di servizio ha “rubato”
duemilapasseggerialgiornoal-
la navetta dell’Alitalia - la com-
pagniadibandiera passaoraal-
I'attacco. Mediatico e commer-
ciale. «Da cittadino dico che
l'alternativa & importante — ha
detto ieri Rocco Sabelli, ad del-
P’aerolinea — male Fs, che han-
noricevutodallo Statoloscorso
anno3,6miliardidieuro,hanno
unruolo ambiguo. Senoifaces-
simo i loro stessi ritardi, I'Enac
ciavrebbegialevatolalicenza».
«Stupisce il nervosismo di Sa-
belli che fa capire di non sapere
nulladella materia—hareplica-
toieriunportavoce delle Ferro-
vie—. Quellidell’altavelocitaso-
notreniamercato chenonrice-
vono un euro dallo Staton.
Guerrediparoleaparte,lave-
ra sfida & quella che si giochera
sul campo, molto prima del
previsto. Ilsuccessodelcollega-
mento con l'alta velocita ha
convintoAlitaliaad accelerare i

tempi per una controffensiva
comimnerciale: «<Entro due setti-
mane saremo pronti con le pri-
me novita e tra quattro-cinque
mesi avremo pronta unanuova

offerta». La Magliana starebbe
lavorando su due fronti. Il pri-
mo, logistico, ha come obietti-

vo la riduzione dei tempi di
viaggio, intervenendo, come

ovvio, sui tempi morti a terra,
L’'aerolinea sta lavorando con

AdreSeapermettereinpiedisia.

varchi d’ingresso che banchi
d’accettazione dedicati solo a
questa tratta. Puntando anche
aimbarcareipasseggeri dai co-
siddetti “finger”, evitandoil tra-
sferimento in bus. «Con queste
mosse stimiamo di recuperare
20-25 minuti», ha detto ieri Sa-
belli. :
L’altro cantiere aperto @
quella di una completa rivolu-
zione tariffaria, con l'introdu-
zione di una serie di tariffe low
cost per il servizio tra Linate e
Fiumicino. Letariffe piiibasse (i
prezzi per i viaggi nel week-end
sono gia calati di molto) sareb-
bero riservate a chi prenota in
anticipo di tre-quattro giorni,
puntando sui i voli (di solito
quelli a meta giornata) che tra-
dizionalmente viaggiano con
coefficienti diriempimento piu1
basso. Sabelliieri haincontrato
anche le associazioni dei con-
sumatori- che temono un rial-
zo dei prezzi visto il monopolio
Alitalia su alcune rotte ~ prean-
nunciando una carta deiservizi
comune le cui prime bozze sa-
ranno esaminate tra un mese.

3,6 mid

GLIAIUT)

Le Ferrovie hanno
ricevuto nel 2008
dalio Stato 3,6 miliardi
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‘TELECOM
Mediaset offre su Ahce

i contenuti tv d1g1ta]1

Marigia Mangano » pagina37 .

Tlc. La compagnia telefonica apre Alice home tv ai programmi del «Biscione» -

Telecom-Mediaset,
Palleanza parte dal we

Romani: a giorni il piano-Caio sul futuro della rete

BERNABEEILDEBITO
S&P ha confermato il rating
BBB di lungo termine

e quello di A-2 di breve
termine, mailtitolo

ha chiuso in ribasso del 3,8%

Marigia Mangano
MILANO

mse «Le societa di tlc sono un

formidabile veicolo perladistri-
buzione dei contenuti, ma non
devonodiventare degliaggrega-

tori». Solo qualche giorno fa.

Franco Bernabé, amministrato-

redelegato di TelecomItalia, in

una intervista rilasciata al Sole
240re, ha fissato alcuni punti
fermi su «come» e «fino a che
punto» hasenso sposare telefo-
nia e contenuti. Ieri quelle di-
chiarazioni hanno avuto un se-
guito: Telecom Italia ha comu-
nicato la prima partnership nel
campodei contenuti con Media-

set, quella stessa Mediaset pilt
volte indicata come promossa
sposa del gruppo telefonico.
L’annuncio & arrivato in una
giornatanerainBorsaperiltito-
loTelecomItalia, in calodiqua-
siil 4%. Questo nonostante pro-
prioieril’agenziadirating ame-

‘ricana Standard & Poor’s ha

confermato il giudizio e l'ou-
tlook sul credito del gruppo te-
lefonico e ha promossolascelta
delgruppo di tagliare il dividen-
do a 0,05 euro per azione.

L’accordp con Mediaset

Inbase all'intesa tra Telecom e
ilgruppo Mediaset, sara possibi-
le ‘accedere con Alice Home
TV aicontenutidell’offerta Me-
diaset Premium. In questo mo-

do «laprogrammazione propo-

staattraverso la piattaformaIp-
tvdiTelecom Italia viene arric-
chitadanuovifilmetelefilm, se-
rie TV, reality, cartoni animati,
anteprime, calcio», spiegalano-
ta della societ3, aggiungendo
che «questa iniziativa confer-
ma l'impegno di Telecom nel
voler ampliare ulteriormente la
propria offerta, rendendo di-
sponibili titoli e nuovi canali ri-
voltialle famiglie e ad un pubbli-
co differenziato per etd e per
gradimento di generi televisivi
e cinematografici». L'accordo
con Mediaset, infatti, siaffianca
agli oltre 25 mila contenuti e ol-
tre 200 canali televisivi gia pre-

'senti su Alice home Tv.

Quest'ultima, a fine dicembre
dello scorso anno, potevaconta-
re su clienti pari a 329 mila, ma
I'obiettivo del piano industriale
é diarrivare a 1,5 milioni alla fi-
ne del2o11. Mal’intesa conil Bi-
scione resta confinata solo alla
categoria delle "partnership
commerciali"? O ¢ il primo pas-
so verso una alleanza piti am-
pia? Sull’opportunita di dar vita
aunaimedia company, Bernabé
ha gia risposto, ribadendo due
concetti chiave: primo «la me-
dia-company richiede compe-
tenze ed esperienze che noi
non abbiamo. Il nostro compito

:& di mettere a disposizione l'in-
frastruttura, punto»; secondo,

lafusione con Mediaset non so-
lo «misembradifficilmente rea-
lizzabile sul piano pratico, ma
non & nemmeno fattibile sul pla—
no legislativo».

S&P confermail rating

Intantoieriin Borsail titolo Te-
lecom Italia ha vissuto un’altra
giornata di passione. Complice
il generale andamento del mer-

L’INTERVISIA; e

La media company .

& Franco Bernabé, inuna
intervista rilasciata al Sole 24
Oreloscorso 28 marzo, ha
escluso categoricamente che
nella strada del gruppotlcci’
possa essere un futuro di media
company. In particolare,
Pamministratore delegato di
Telecomitalia, ha sottolineato
che «Lesocietaditlcsonoun
formidabileveicolo per la
distribuzione dei contenuti, ma
non devono diventare degli
aggregatori». Nonsolo.
Bernabé haanche aggiunto,
sull’opportunitadidarvitaa
una media company, che un
_progettodiquestotipo. .|
«richiede competenzeed
esperienze che noinon
abbiamo. Ilnostro compito & di
mettere a disposizione
Pinfrastruttura, punto».
Quanto all’ipotesi difusione
con Mediaset, secondo 'ad non
solo & una operazione
«difficilmente realizzabilesul
piano pratico, manoné
nemmeno fattibile sul plano
legislativo.
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catole quotazioni sono scese
del3,899% attestandosiaunprez-
Zo diriferimento dio,86 euro. E
anulla éservitoil giudizio posi-
tivo di Standard & Poor’s:
I'agenzia americana ha confer-
matoil rating BBB/A-~2 sul debi-
to per Telecom e ha indicato
prospettive stabili. Il giudizio,
silegge inunanota, & statoriba-
dito dopo la pubblicazione dei
risultatizoo9 eladecisione dita-
gliare il dividendo a 0,05 euro
perazione. «Iltaglio dellacedo-
laeunandamento operativoin-
coraggiante visto nell'ultima
parte del 2008», spiegano gli
analisti di S&P’s, «compensano
la pressione che continua a pe-
sare sulle attivita domestiche,
le tasse piuttosto consistenti
che andranmo pagate nel 2009 ¢
il programma dirifinanziamen-

.to».Gli analisti si aspettano che

il gruppo prosegua nella ridu-
zione dell'indebitamentoeasta-
bilizzare le performance sul
mercato domestico senza per-
dere di vistail Brasile.

Ilrapporto sulla rete

Cresce, infine, l'attesa per il
rapporto di Francesco Caio,
consulente del governo italia-
no, sulle proposte per lo svilup-
podellarete abandalarga. Pao-

lo Romani, sottosegretario al--

lo SviluppoEcohomico conde-

lega alle Comunicazioni, ha

sottolineato che il dossier non
€ stato ancora consegnato,

.chiarendo che la propesta di

Caio sara sul suo tavolo «nei

prossimigiorni». Soloinunse-.

condo momento, come gia af-
fermato in passato dal sottose-
gretario, ildossier - che secon-

-do indiscrezioni contembla

Iipotesidiscorporo-saracon-
segnato a Palazzo Chigi. -
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Polizze. Cerchiai (Ania): per evitare aumenti tariffari.rivedere la riforma Bersani

Assicurazioni, e allarme

Con le misure
dell’ex ministro
costi lievitati
nei rami danni

Riccardo Sabbatini

g AllarmeutilinellaRcauto. Il
principaleramo del mercato assi-
curativo italiano, che dal 2002 ha
garantito cospicui ritorni alle
compagnie della penisola, sta
perdendo colpi. lrisultato positi-
vo del conto tecnico, che nel
2005 giunse all'8,29 in rapporto
ai premi, € sceso al 2,9% nel pri-
mo semestre del 2008. «I margi-
nisistannoriducendo-ammette
Fabio Cerchiai, presidente
dellAnia (Passociazione delle
imprese del settore) - il 2008 &
Tultimo anno conicontiin equili-
brio. Per 'esercizio in corso il ri-
schio & che le imprese, per evita-
re di subire perdite, ritocchino
all'insti le tariffe interrompendo
la discesa continua degli ultimi
anni. E cid che dobbiamo evita-
re». In questa intervista il presi-
dentedell’Aniaspiegain che mo-
do. «Le compagnie gidstanno fa-
cendolaloro parterendendo piti
efficienti (cioé meno costosi per
gli assicurati) iloro sistemi di li-
quidazione dei sinistri utilizzan-
doleopportunitadelnuovosiste-
ma di risarcimento diretto dei
danni. Manonbasta».

Cerchiai punta I'indice contro
il"decretoBersani" edin partico-
lare contro le norme volute
dallex ministro delle attivita pro-
duttive con le quali sono state
vietate le clausole d’esclusiva
nei mandati agenziali ed & stato
introdotto un diritto di recesso
annuale nei contratti assicurati-

videiramidanni. «Comenoiave-

vamo previsto quelle misure
hanno incrementato significati-
vamente i costi». E, tabelle alla

mano Cerchiai snocciolale cifre.
«L'incidenzz delle spese sui pre-
mi nel 200§ ¢ cresciuta dello
0,5% nella Reauto e dell’1,39 ne-
gli altri rami danni». La commis-
sione Indusiria del Senato sta
per discutere in queste ore due
emendamenti, presentati da
esponenti della maggioranza
(tra cui il presidente della com-
missionie Cesare Cursi) che ri-
muovono queidue "paletti” con-
tenutinel decreto Bersani. «Noi
nonliabbiamo propostimaliap-
poggiamo-spiega Cerchiai-pro-
prio per realizzare una effettiva
liberalizzazione».

Ma come, non era Bersani il-

campione della battaglia a favo-
re del mercato e dei consumato-
ri, ai cui provvedimenti si deve

ancheladiscesa tariffariadi que--
-sti anni? «Nient’affatto - replica

il presidente dell’Ania - 1a disce-
sadeipremiélaconseguenzadal-

‘la maggiore competizione in un

mercato florido dove nuove im-
prese sono entrate attirate dalla
possibilita difare guadagni».

Le misure dell’ex-mijnistro, a
suo giudizio, hanno sortito I'ef-
fetto opposto. Sul divieto di
esclusivale imprese, danneggia-
te da possibili "tradimenti" dei
propriagenti«sono corse airipa-
ri per fidelizzare la propria rete
di vendita ed il risultato & stato
unaumentodeicosti,nonunalo-
ro riduzione. Alla lunga un se-
condo mandato non € conve-
niente neppure per gliagentiche
sono remunerati con commissio-
ni fisse ma anche in rapporto
allammontare della raccolta e
che ricevono un’indennita di fi-
ne mandato proporzionata alla

. crescita del portafoglio premi

nel corso degli anni. Se suddivi-
dono i loro risultati tra diverse
compagnie anche i loro ricavi
scendono».

11 divieto di mandati esclusivi -
aggiunge- «nonesisteinaltripa-

esi al mondo ed é stato un inter-
vento a gamba tesa contro la li-

INFOPHOTO

Imarginiin calo ,

s Secondoidatidell’Aniail
risultato positivo del conto
tecnico, che nel 2005 giunse
all’8,2% inrapporto ai premi,
éscesoal 2,9% nel primo.
semestre del 2008

Problema di costi

= Il presidente dell’Ania
Fabio Cerchiai punta l'indice
controil "decreto Bersani" ed
in particolare contro le norme
volute dall’ex ministro delle
attivita produttive conle
guali sono state viétate le
clausole d’esclusiva nei
mandati agenzialied & stato
introdotto un diritto di '
recesso annuale nei contratti
assicurativi dei rami danni.
«Come noiavevamo previsto
quelle misure hanno
incrementato
significativamente i costi»

Il peso dellariforma

u PerCerchiaiacausadella
riformaintrodotta conil
decreto Bersani, I'incidenza
delle spese sui premi nel
2008 écresciutadello 0,5%
nella Rcauto e dell’1,3% negli
altri ramidanni ‘

sui margini della Rc auto
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berta negoziale tra le parti. Tra
Ialtro in questo modo le imprese

italiane sonostate posteinunasi--

tuazione disvantaggio competiti-
vo rispetto a quelle straniere.
AxaItalia, ad esempio, pottebbe
insidiare la rete di vendita delle
compagnie italiane ma Generali
France non puio fare Io stesso nel
paesetransalpino.Lapropostadi
modifica in discussione si limita
arestituire almercatolasualiber-
taavantaggio degli assicurati».
Anche T'emendamento sulla
pluriennalitadei contrattinel set-
tore vita, se accettato, si tradur-
rebbe «inunvantaggiopericon-
sumatoriperché,afronte dellali-

-bera scelta di sottoscrivere un

contratto pluriennale gli assicu-
ratigodrebberodiunoscontota-
riffario esplicitato neicontratti».

Infine sugli effetti che la crisi
deimercati sta avendo sul com-
parto assicurativo, il giudizio di
Cerchiai e tutt’altro che cata-
strofico, «L'impatto - spiega - &
pili contabile che sostanziale.
Per effetto dei principi Ifrs le
compagnie hanno dovuto svalu-
tare anche titoli di Stato. Nello-
ro conto economico pesano le

perdite contabilizzate ma non

realizzate». La situazione patri-
moniale ¢ solida. «Il settore mo-
stra ratios patrimoniali ampia-
mente al di sopradeilivelli mini-
mi, leimprese nonhannoneces-
sita diincrementare il capitale».
Dalle prime risultanze dell’Ania
nel 2008 la raccolta complessi-
vadei premi assicurativi € scesa
del 79 (a 92 miliardi), combi-
nando una sostanziale tenuta
dei rami danni (-0,3%) conla di-
scesa del ramo vita stimata
nell'ns (a 54 miliardi), soprat-
tutto per i volumi in calo nella
bancassicurazione. Maanche in
questo canale assicurativo per
Cerchiai non & giunta 1’ora del
deprofundis. «Finorasi & svilup-
patonelramovitamaéin quello
danni che intravvedole maggio-
ri potenzialita per il futuro».
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Acea; saltal’ad, versounasse Alemanno-Caltagirone

Arischio gli accordi con Suez-Gaz de France, | azioneperdeil 10%in due sedute

LUCA PAGNI
GIOVANNA VITALE

MILANO — Rimarra al suo posto
almeno fino al 27 di marzo,
quando il cda di Acea, 'utility in
cui lavora da quasi vent’anni, si
riunira per approvare i conti del
2008. Poi, Andrea Mangoni la-
sceralacaricadiamministratore
delegato dell’ex municipalizza-
ta della capitale. E 'ennesimo
strappoai verticidi Acea, chesie
consumato ieri, al termine di
un’accesariunione del consiglio
di amministrazione e che ora
mette a rischio gli accordi con il
colosso francese Suez-Gaz de
France, storico alleato di Acea di
cui possiede anche il 9,98% del
capitale. Una possibilita che il
mercato sembra proprio non
gradire. Purin un mercatoin ca-
lo, i titoli dell’azienda romana
hanno perduto oltre il 10% della
capitalizzazione nelle ultime
due sedute di Borsa.

Delresto, Mangonistavalavo-
rando da oltre un anno alla pos-
sibilitadicostruireunajointven-
ture con il gruppo transalpino:
una complessa struttura forte di
almeno quattro societa - con-
trollatein diversamisuradaidue
gruppi - perlavendita di energia
elettrica e gas, con il controllo
delle relative reti. Non a caso,
Suez-Gaz de France aveva otte-
nutodaEniilcontrollo dellarete
Italgas della capitale, una delle

contropartite nella cessione del-
lasocieta belga Distrigaz. Unin-
treccio ora a rischio, tant’e che
ieriilsenatoredel Pd, Lucio D'U-
baldo,hachiestochiarimentiur-
genti al ministro dell’Economia.

Aquestopunto, infatti, la trat-
tativaconifrancesipotrebbean-
chesaltare. Portandoil controllo
della societa verso un asse for-
mato dal Comune di Roma (so-
cio dimaggioranzaconil51%) e
I'imprenditore-costruttore
Francesco Gaetano Caltagirone
che di azioni ne possiede il
5,02%. Ma alcune fonti accredi-
tate nel mondo finanziario so-
stengono che in questi giorni di
discesadeltitolo (dal 19febbraio
ha perso oltre il 20%)}, Caltagiro-

ne avrebbe arrotondato la sua
quotaal rialzo.

Delresto, fannonotareicono-
scitori del mondo romanoin cui
si intrecciano politica e busi-
ness, 'asse tra 'imprenditore
(chetral’altroéancheeditoredel
quotidiano Il Messaggero) e il

sindacoGianniAlemannosima-
nifesterebbe anche nelle scelte
dei nuovi vertici della societa. Al
posto di Fabiano Fabiani alla

presidenza & andato Giancarlo
Cremonesi, presidente dell’As-
sociazione dei costruttori roma-
ni, mentre il successore di Man-

gonivieneindicatoinMarcoSta-
derini. Si tratta di un manager
conun passatoinLottomaticae,
grazieallavicinanzaconilleader

dell’'Udc Pierfrancesco Casini,
ex membro del consiglio di am-
ministrazionedellaRai. Madidi-
rigenti Aceane dovratrovare an-

che altri, visto che almeno due
manager di primo livello segui-
rebbero Mangoni nel suo addio
allasocieta.

Gli azionisti di Acea

Dati in %

51,00 9,981
Comune Gdf Suez
di Roma

5,029

Caltagirone

33,99

Mercato

Lasede Acéa
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Focus
La crisi dell’ Ir|anda
affondata dai debiti

di F. Cavalera ¢ F. Fubini
alle pagine 8ef

Irlanda, il mito europeo fa crac

Era la Tigre celtica, ora ¢ travolta dar debiti

La presidente: « «Consumati dal consumismo»

I conti Le stime ufficiali dicono che ogni contribuente ¢ scoperto
per 100 mila euro. Nazionalizzata la Anglo Irish Bank

Le proteste Oltre centomila persone sono scese in piazza a -
Dublino per protestare contro 1 tagli decisi dal governo

LONDRA — «Consumata dal consumismo». La si-
gnora Mary McAleese, presidente dell'Irlanda, ha spie-
gato con queste parole il crollo della Tigre Celtica.
Avendo alla spalle due professioni come quelle di avvo-
cato e di giornalista, Mary McAleese, in carica ormai da
una dozzina d’anni, ha saputo sintetizzare con efficacia
cio che e accaduto in un Paese considerato fino a qual-
che mese fa un «esempio virtuoso» per tutta quanta
I'Europa. Dublino si & ritrovata, di punto in bianco, a
dovere ripartire da zero: aveva scalato le classifiche del-
le migliori performance economiche a livello continen-
tale (il suo Pil fino al 2007 cresceva annualmente del 7
per cento) ma, alla fine, si accorge che é stata solo una
finta. Una gxgantesca bolla che una volta scoppiata la-
scia in eredita un cumulo di macerie.

E vero, gli irlandesi negli ultimi dieci anni hanno
consumato come pochi altri al mondo. Ma, in maniera
speculare, si sono pure indebitati come pochi aitri al

mondo. «Consumati dal consumismo», analisi impie-
tosa che calza alla perfezione. Le stime ufficiali dicono
che, mediamente, ogni contribuente & oggi scoperto
per 100 mila euro. La montagna complessiva, per i
quattro milioni di cittadini della Repubblica, &€ dunque
di 400 miliardi di euro. E, siccome sono soldi che non
si vedranno mai pili lo Stato deve correre ai ripari per-
ché Y'effetto moltiplicatore & drammatico.

Le sei banche pilt importanti hanno concesso mutui
e prestiti come corlandoh alimentando il sogno di un
boom immobiliare che si € materializzato nella costru-

zione di 128 mila nuovi edifici nell’arco di un biennio
(2005-2007). Un cantiere gigantesco, simbolo di un’Ir-
landa che si presumeva prospera e felice. Invece, gli

istituti di credito sono con l'acqua alla gola. La An-
glo—Insh Bank é stata nazionalizzata a meta gemialo
nel giro di un pomeriggio e con un comunicato del mi-
nistero delle Finanze: «Dopo un consulto con il consi-
glio di amministrazione, 'esecutivo ha deciso di effet-
tuare i passi necessari alla nazionalizzazione». Per le
altre cinque banche pit1 importanti lo Stato ha messo
sul piatto, fra I'autunno e 'inverno, una decina di mi-

liardi di euro. Una terapia
d’urto per evitare il crac.
Ma il pozzo € senza fine. E
non passa giorno senza che
il bollettino della disfatta
non si arricchisca di nuovi
dettagli. Persino le scorte
di gas e petrolio sono di
molto sotto ai livelli di
guardia. Se dovesse trovar-
si alla prese con una crisi
energetica, I'Irlanda avreb-
be autosufficienza per una
cinquantina di giorni (con-
tro i novanta suggeriti dal-
le istituzioni internaziona-
1i) poi si fermerebbe. Il Ti-
mes di Londra ha scritto, ci-
tando uno studio del mini-
stero dell’Energia, che il Pa-
ese «non sopravvivereb-

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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be». Discorsi teorici perché
nessuno abbandonerebbe
mai Dublino al suo destino
{e PEuropa da I'esempio,
nonostante il referendum
col quale gli irlandesi nel
giugno del 2008 hanno boc-
ciato la ratifica del Trattato
di Lisbona) ma la Tigre cel-
tica, per tornare alla metafo-
ra pit in voga, ha perso gli
artigli e forse qualcosa di
piil. ‘

L’economia sembrava
viaggiare che era una mera-
viglia. Dal 1995 in poi il tas-
so di disoccupazione era
sceso da uno spaventoso
20 per cento a tassi (4,5 per
cento nel 2006) di gran lun-
ga migliori a quelli delle po-
tenze industriali. L'innova-
zione e lo sviluppo non erano ‘
due parole magiche da inseguire ma, semmai, bandie-
re da sventolare. L'Trlanda era un motore che stava fun-
zionando a pieno regime. «Prendete esempio», racco-
mandava il Fondo Monetario. Al'improvviso il giocat-
tolo si é rotto, diventando il paradigma nella Ue, del
terremoto globale. Alle spalle del boom nell’economia
reale vi era una sconfinata palude di sofferenze finan-
ziarie, una ricchezza pit fittizia che materiale. I segnali
sono comparsi all'inizio del 2008 quando i soldi non
c’erano pit1. Se fino ad allora, con le migliori acrobazie,
le banche erano riuscite a nascondere i buchi in bilan-
cio, a quel punto la piaga si & aperta. La circolazione
del credito si & interrotta, i debitori hanno dichiarato la
loro insolvenza, le aziende sono asfissiate. E L'Trlanda
da «esempio virtuoso» si & ritrovata ad essere la prima
«malata» in Europa. Ottobre 2008, dopo due trimestri
negativi, Dublino dichiarava la recessione, La recessio-
ne per gli irlandesi equivale alla carestia, I'effetto psico-
logico e stato pesantissimo. Il 29 settembre la Borsa
precipitava di quasi il 13 per cento. Una valanga.

Le crisi hanno un percorso: 'ultimo gradino e la rica-
duta sul lavoro e la societa, Va in tilt il credito, si blocca-
no le imprese, partono i licenziamenti. La ex Tigre Celti-
ca & stata travolta ed & nel mezzo della bufera. I gover-
no deve somministrare medicine amarissime: il pre-
mier Brian Cowen a meta febbraio ha presentato un
piano da lacrime e sangue, due miliardi di euro da ri-
sparmiare entro il 2009, 15 entro il 2010. Dunque: per i
dipendenti pubblici (compresi poliziotti, vigili del fuo-
co, insegnanti e spazzini) taglio medio delle retribuzio-
ni del 7 per cento, tariffe al ribasso per i medici, ridu-
zione del sussidi per i figli piti piccoli. 11 sindacato &
insorto e in piazza, cronaca della scorsa settimana, si
sono visti a Dublino pii1 di 100 mila manifestanti. Ar-
rabbiati. «A noi portano via i soldi e alla nostra presi-
dente?». :

Gia, 1a signora Mary McAleese che, si sussurra (ma
le cifre sono state pubblicate senza smentite), manter-
rebbe uno stipendio da 29.700 dollari al mese. Record
o quasi fra i capi di Stato. La ex Tigre Celtica ha il mora-
le davvero gill. A consolarla non bastano pii la birra
Guinness e il nuovo disco degli U2, mito nazionale e
internazionale, appena uscito. I tempi sono cambiati.
Al pub non si canta.

' Fabio Cavalera

LE CIFRE DELLA CRI'SI

1 00-00 ditanto & scbperto ogni contribuente in Irlanda

nazionalizzata. Si tratta della Anglo-irish Bank

aiutate dalio Stato con dieci miliardi di euro

15 mld \ ! risparmio da fare entro.il 2010 secondo
di euro il piano del governo

1l taglio medio delle retribuzioni dei dipendenti pubblici
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In febbraio incremento del 50% su base annua - Zapatero prepara misure per favorire le assunzioni

Spagna, disoccupati verso quota 3,5 milioni

SGRAVIFISCALI -

Il pacchetto che verra
presentato venerdi esenta
per tre anni dai contributi
previdenziali le aziende

che assumono i senza lavoro

Michele Calcaterra

MADRID. Dal nostro corrispondente
mam 11 numero di disoccupati
inSpagnahasfiorato a febbra-
io quota 3,5 milioni, il 4,6% in

pilrispetto a gennaio, ma so-

prattutto il 50% in piti rispetto
allo stesso mese dell’anno pri-

‘ma. Enon ¢ finitasesiconside-

racheunostudiodel Bbva,re-
sonotoieri, prevedelosfonda-
mento del muro dei 4,5 milio-
nidisenzalavoro (il20% della
popolazione attiva) nel 2010.
Vale adire traunanno.

-1l problema ¢ che il Gover-
no, finora, non & stato.capace
di varare provvedimenti in
grado ditamponareladelica-
tasituazione. E lo sbandiera-
to dialogo sociale, promosso
dal primo ministro José Luis
Zapatero, & stato un fallimen-
to acausa delle posizioniirri-
mediabilmente distantidelle

parti sociali: sindacati e un—‘

prenditori. .

E dunque in questa ottica
cheilministro del Lavoro, Ce-
lestino Corbacho, ha deciso
diuscire allo scopertoedipro-
porreper lariunione del Con-
siglio dei ministri di venerdi
prossimo, misure unilaterali
per dare ossigeno al mercato
del lavoro, in attesa delle ne-
cessarie riforme strutturali
(soprattutto in materia di
flessibilita) che saranno pro-

babilmente negoziate nei me-
siavenire.-
Ingeneralesitrattadiinter-
venti che tendono a facilitare
Yassunzione dei disoccupati
da parte delle imprese, utiliz-
zando le risorse previdenziali
esistenti e offrendo interes-
santi detrazioni contributi-
ve. La misura-faro proposta
da Corbacho, che alcuni quo-
tidiani hanno gia battezzato
come "cheque empleo", vale

a dire assegno-impiego, pre-.

vede che siano gli stessi di-
soccupati a finanziare il loro
lavoro. In sostanza le impre-

se che assumeranno lavora-
tori che ricevono I'indennita
di disoccupazione, saranno
esentate per un massimo di
tre anni dal versamento dei
contributi sociali. Sempre
che garantiscano il posto di
lavoro per almeno.un anno.

Altri provvedimenti inte-
ressanti riguardano lapossibi-
litd per unvimpresa di detrar-
refinoal1009 delle prestazio-
ni sociali in casodi contrattia
tempo parziale, o diposticipa-
reilversamento dei contribu-
ti per un anno in ¢aso di diffi-
colta finanziarie. O, infine, di

‘ottenere una detrazione del

50% dei contributi se, dopo
aver deciso il ricorso alla cas-
saintegrazione fino aunmas-
simo di 6 mesi, decidono di

mantenere i posti di lavoro:

per almenoun anno.

Si tratta di misure che
avranno un costo per lo Sta-
todii,smiliardidieuro all’an-
no, cui siaggiunge la decisio-
ne di mettere a disposizione
delle Pmi una nuova linea di
credito-agevolatadell’impor-
to di 6 miliardi dieuro per fa-
cilitare il finanziamento del

capitale circolante.

E chiaro che per migliorare
la situazione ci vuole ben al-
tro, ma qualsiasi iniziativa
puo avere buon gioco. Come
quella di una collaborazione
pilistretta in campo.energeti-
co con la Russia, firmata ieri
in occasione della visita uffi-
ciale in Spagna del presidente
Dimitrj Medvedev, che do-
vrebbe favorire la creazione
dinuovi posti dilavoro.

T commenti ai provvedi-
menti varati dal Governo so-
no statipiuttosto freddi. Isin-
dacati hanno reagito dichia-
rando che sista andando nel-
la giusta direzione, ma che
questo non ¢ sufficiente.
Mentre gliimprenditori han-
no criticato queste misure
avendo chiesto nel recente
passato interventi piiradica-
li. Quello che soprattutto
non ¢ piaciuto, € cheil Gover-
no abbia deciso di agire unila-
teralmente, scavalcando di
fattole partisociali e metten-
doinpericoloil dialogo socia-
le. Fatto questo che potrebbe
favorire gli scioperi e mette-

re arischio la "pax sociale".

L’aumento

Spagna, numero di disoccupati
per settore

=] Gennaio

(=] Febbraio.

Industria

431.148

[ ——

Costruzioni

607.905

Servizi

1.912.660 .

2.001.314

L

l Fonte: ministero del Lavoro |
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Anche I'Asia soffre lacrisi
I colosso bancario StanChart
annusa le prime difficolta

_ acrisi finanziaria, vista dall’Est, ha un aspetto diver-
% . so. Standard Chartered (StanChart), banca asiatica
_£._4 quotata a Londra, ha registrato un aumento degli utili
del 13% nel 2008, un anno in cui ben poche banche hanno
chiuso in attivo. All’'inizio della crisi del eredito la posizione
della banca era assolutamente invidiabile. 11 suo orienta-
mento verso i mercati emergenti la teneva prudentemente
lontana dai mercati immobiliari americano e britannico e, in
pit, poteva contare su un solido bilancio. La forza finanzia-
ria & rimasta intatta. Alla fine dell’anno scorso, il tier 1 di
StanChart ha superato le aspettative arrivando al 7,6%, so-

stenuto dall’aumento di capitale di dicembre. I’esposizione -

ai crediti strutturati tossici & inferiore all'1% degli asset tota-
li. Quest’anno, tuttavia, questo cuscino patrimoniale sara
sottoposto alla prova del fuoco. Ora anche I'Asia si trova in
difficolta. Il vero peggioramento ¢ iniziato solo a novembre,
ma i risultati di StanChart mostrano gia segni di debolezza.
1 profitti delle operazioni wholesale sono scesi di cirea il 15%
nella seconda meta dell’anno. Le attivitd consumer sono di-
minuite del 50% semestre su semestre. Togliendo i ricavi de-

rivanti dal riacquisto del debito, 'utile operativo & rimasto

essenzialmente stazionario.

Le perdite dovute al calo dei volumi degli scambi commer-
ciali potrebbero non essere compensate dall’aumento dei
margini. E i dati di Malaysia, Singapore e Thailandia indica-
no un ulteriore blocco degli scambi. Altrove, gli asiatici bene-
stanti preferiscono tenere il denaro sul conto anziché acqui-
stare prodotti strutturati ad alto margine. Un altro aspetto &
quello dei prestiti per 94 miliardi di dollari erogati da Stan-
Chart alle aziende. StanChart ha dichiarato un aumento dei
fallimenti. Le societa asiatiche sono meno indebitate delle lo-
ro cugine occidentali e circa un terzo di meno rispetto a pri-
ma della crisi del 1997. Ma la recessione sta assumendo con-
torni sempre pil1 globali. Ed & bene che anche gli investitori
di StanChart si preparino a qualche scossone. [JOHN FOLEY)
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Il tesoro del Glappone

Le riserve in valuta estera. In miliardi di dollari

20|01 20‘02 20|03 720|04 20105‘7 20}06 20|07 20‘08

3877 - 4514 652,8 824,2 8288 '874,9 9483 1.003,6
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‘Stefano Carver Una delle prime societache  Bank of Japan, sara alzato a

TOKYO. Dal nostro inviato

wem 1 aggravarsidellarecessio-
ne e il “credit crunch” interna-
zionale fanno saltare untabliin
Giappone: l'intangibilita delle
riserve valutarie. Il ministro
delle Finanze Kaoru Yosanoha

annunciato ieri, come misura-

«contingente e straordinariay,
che parte delle riserve valuta-
rie del Paese sard messaadispo-
sizione di singole aziende con
attivita all’estero che abbiano
necessita di finanziamenti.
Cinque miliardidi dollarisa-
rannomessiadisposizione del-
la Japan Bank of International
Cooperation, ente di diritto
pubblicoingenere votato apro-
gettidi cooperazione coniPae-
si in via di sviluppo ma che ha
ampliato lasua “mission” al so-
stegno delle imprese nazionali.
LaJbicasuavoltaeroghéracre-
diti a tassi simili a quelli banca-
rigiaentrolafine di questo me-
se, che segnail termine dell’an-
nofiscale. Sitrattadiunapicco-
la parte delle riserve per quasi

mille miliardi di dollari del

Giappone, le seconde la mon-
do dopo quelle cinesi. Ma I'ini-
ziativa non ha precedenti e
avra ampia risonanza, anche
perché potrebbe essere imitata
daaltriPaesi asiaticile cui ban-
che ¢ imprese trovano difficol-
ta afinanziarsi in valuta estera.
Si somma inoltre alle misure
straordinarie gidintraprese dal-
la Banca centrale nipponica,
che si € messa ad acquistare
commercial papers e obbliga-
zioni aziendali a lungo termi-
ne, con effetti potenziali di-in-
debolimento dellasuasituazio-
ne patrimoniale.

potrebbe beneficiare della no-
vitd & Toyota: il suo braccio fi-
nanziario Toyota Financial Ser-
vices (la cui attivita si svolge
per il 70% negli Us4) si appre-
sta a chiedere finanziamenti
per circa 2 miliardi di dollari al
fine dicoprire i crescenti oneri
e rischi di credito sul mercato
americano. Non che il principa-
le gruppo automobilistico nip-
ponico sia‘in una situazione fi-
nanziariamente disperata: ére-

duce daannidirisultatirecord, -

anche se siapprestaachindere
I'esercizio a fine mese con una
rperdita operativa di 450 miliar-
di di yen e netta di 350 miliardi

(il primo rosso della sua sto-
ria). Ma certo la societa inten-
de evitare di depauperare le
sueriserve e non pud disdegna-
reditrarre vantaggio daagevo-
lazioni a sua disposizione, tan-
topitiche vari concorrentiame-
ricani ed europei hanno attinto
largamente alle casse pubbli-
che dei loro Paesi. Del resto,
Nissan ha gia anticipato che
prenderain considerazione tut-
te le opportunita di finanzia-
mento, e Mitsubishi Motors sta
pensando difare altrettanto. -
Anche aziende di altri setto-
ri sembrano propense a muo-
versiinquestadirezione: da El-
pidaMemory (che scontalacri-
si del mercato dei chip) alle
compagnie aeree alle prese
conun forte calo dei passegge-
ri (specialmente sulle rotte in-
ternazionali). Lo stesso Yosa-
no ieri ha reso noto che il pro-
gramma di prestiti pubbliciage-
volati di un’altra istituzione
pubblica, la Development

1.500 miliardi di yen. Non solo:

gli operatori del mercato azio-
‘mario sono in attesa delle misu-
re preannunciate dal governo
per un sostegno diretto al mer-
catoazionario, che dainizio an-
no ha perso oltre i1 189 dopo il
calo record del 42% del 2008.
L’Esecutivohagiafattoventila-
relariesumazione diunapposi-
to ente pubblico che potra fare
acquisti direttidi azioni in Bor-
sa: lo scopo non € un puro sup-
porto del mercato, ma la stabi-
lizzazione dell'intero sistema
finanziario, caratterizzato da.
una forte esposizione patrimo-
niale delle banche verso la Bor-
saacausadelleloro consistenti:
partecipazioniazionarie: Yosa-
noharibaditoieriche I'eccessi-
vocalodellaBorsa“nonpudes-
sere ignorato”, il che ha-contri-
buito a ridurre allo 0,7% il calo
dell’indice Nikkei, che nella
mattinataeratornatoad avvici-
narsiai minimi da 26 anni.
MOSSA «TEMPORANEA»
Adisposizione 5 miliardi
invaluta estera

per assistere le imprese
Tra i beneficiari il braccio
finanziario di Toyota

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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COSTODELDENARO = -

1l Canada taglia

1itassiallo 0,5%,

minimo storico

! m La Bank of Canadé"hé i

dotto ieriitassi ufficiali al mi-

| nimo storico, portandoli

dall'1e6 allo 0,50 per cento. 11
Governatore Mark Carney ha
spiegato che orasono possibi-
li ulteriori riduzioni e che la
Banca sta preparando misure
non convenzionali, in sostan-
zaforme di credit e di quantita-

| tiveeasing, per stimolare'eco-
nomiainrecessionee perrivi-

talizzare il sistema bancario.
La mossa di ieri non éra*

scontata: solo 15 dei 23 econo- .

misti ascoltati dalla- Bloom-

- berg aveva previsto un taglio

dei tassi; e solo agennaio Car-
ney aveva detto che I'adozio-
ne del quantitative easing era
«unasituazione molto impro-

.babile e remota» perché il si-
- stemabancario del Canadaap-

pariva in buona salute. Il peg-
gioramento della situazione

“economica ha perd spinto

PAutorita monetaria a porta--
reil costodel denaroaunlivel-
lo che rende quasi inefficaci

‘| ulteriori riduzioni e che ri-

chiede dunque strumenti di-
versi. )
L'appuntamento é orafissa-

| to per il 23" aprile, quando la

Banca centrale formulera le
previsioni ‘economiche ag-

‘giornate e definira il suo nuo-

voapproccio dipoliticamone-
taria, ‘ ) ’
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Diffuse le istruzioni per l'attivita 2009

Guardia di Finanza: controlli

con sessanta banche dati
e mtercettazmm antlevason

s Larghissimouso de]leban—
che dati per lattivitd di con-
trolloda parte della Guardiadi
Finanza: nelle istruzioni per le
verifiche 20009, diffuse ieri sul
sito,il Comandoinvitaaincre-
ciare le indicazioni di una ses-
santina didata-base, con quan-
torisulta dalle attivita «sul ter-
ritorio».

Santacroce > pagina 31

La Guardia di Finanza punta sull’incrocio di pit fonti

Data-base contro I'evasione

L’anticipazione

“200RE

. Le nuove istruzioni sui controlli
fiscali, contenute nella circolare
*1/2008 della Guardia di Finanza,
. sonostateanticipate sul Sole 24

Oredel22 gennaio. In ‘
-particolare, sono statianalizzati

glillpercorsiispettivi, destinati i ) SVolgl
* mento dei normali compiti isti-

" aguidare Iattivitidei militari:

controllidella Gdf;sianellafase . -

diselezione dei contribuentida - S0€1a -
. nibili sulle oltre 5o banche dati

verificare, sia nell’2secuzione
degliaccertament, si
svilupperanno su specifiche
altivita d’indagine conuna ;
maggiore elasticitirispettoal -
passato

CONTRASTO MIRATO

‘Confronto tra le informazioni

per individuare soggetti

e comportamenti a rischio,
con minori vincoli.
dicompetenza territoriale

VBenedetto Santacroce -

- mes Lattivith di verifica della

Guardia di Finanza che deriva
dalla circolare 1/2008 - da ieri
disponibile sul sito'del Corpo e
su quello.del Sole 24 Ore - € ca-
ratterizzata daunapproccio in-
novativo: si privilegiano infatti,
sia nella selezione dei contri-
buenti da controllare sia
nell’esecuzione delle attivita di
accertamento, le informazioni

_ acquisite sul territorio (locale e

nazionale) dalle diverse fontiin-
vestigative, durante lo svolgi-

tuzionali. Questo approccio, as-
sociato alle informazioni dispo-

fiscali esterne al Corpo, consen-
tira alla GdF campagne di con-

. trollo molto mirate.

‘Inpratica, laselezione disog-
getti e attivita da Verlﬁcare av-
verra non solo tenendo conto
deiprecedentifiscali dei contri-

buenti che risultano operanti
inunacircoscrizione territoria-
le, maconunsistematico incro-
cio dei dati acquisiti e informa-
tizzati datuttii reparti del Cor-
poedatuttele autorita nazmna-
lielocali.

L’applicazione di questi prin-

cipi, sottolinea la circolare, aiu-
teramoltoi Repartx, ad esempio
nell'individuare soggetti formal-

mente «nullatenenti» ma che di
fatto dispongono di beni e ric-
chezze proprie. Sotto questo

‘profilo, l’applicativo informati--

co utilizzato ¢ il C.E.Te. (Con-
trollo economico del territorio),

finalizzato a potenziare e razio-
nalizzare l'attivita di controllo

attraverso la raccolta in forma
.standardizzata dei dati relativi

alle manifestazioni di ricchezza
rilevate dalle pattuglie nel corso
rdelle ordinarie attivita istituzio-

‘nali e I'incrocio di questi dati
con le risultanze dell’anagrafe .

tributaria. Questo applicativo ¢
alimentato anche dalle attivita
di concorso all’ordine pubblico,
al pattugliamento su strada, alle
attivita antiriciclaggio e a tutte
leattivitatributarie e extratribu-
tarie svolte dai militari sul terri-
torio. Sara quindi possibile colla-

borare efficacemente conl'agen- .-

zia delle Entrate per realizzare i

controlli sintetici basati sul red-

ditometro (oggetto per il perio-
do 2009 - 2011 di una specifica
campagnadicontrolli,come sta-
bilito dal D1112/08).
Lacircolazione delleinforma-
zioni permetter inoltre di met-

tere in comuneidiversifenome-

nidifrode individuatisulterrito-

rio, attivando programmi diveri-
fica mirati a questi fenomeni.
Esiste un applicativo (Pigreco,
cioé ProceduraIntegratagestio-
ne ricerche elettroniche com-
plesse) che mette in comurie in
modo standardizzato tutti i risul-
tati di servizio ottenuti sul terri-
torio. Lacircolare - come segna-
lato sul Sole 24 Ore del 22 genna-
io — definisce questa metodolo-

POLITICHE FISCALI

gia di accertamento «lavori a
progetto», mirando a colpire
specifici fenomeni di frode. Ad
esempio, un lavoro a progetto

“potrebberiguardare - come indi-

cal’articolozo del D1185/08-co-
loro che utilizzano letichetta
dei circoli culturali per gestire
(con benefici fiscali) vere e pro-
prie attivita commerciali.
Lacircolare, per superare for-
malismi che possono diventare
uno schermo di comodo, preve-
de meccanismi di autorizzazio-
ne per svincolare i reparti dairi-
gidischemidi competenzaterri-
toriale. Quindi, saranno pit ag-

" gredibili pratiche quali la scelta

del domicilio fiscale in territori
particolarmente «affollati».
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itonf' idel contenzmso. Stop anche nel caso di 1sta nza «disa pphcatlva» ,
Tl contribuente non pud
impugnare gli i terpelh

LA ALTRE INDICAZIONI
La risposta & vincolante
per gli uffici: nulli gli atti
emanati in difformita
rispetto ai chiarimenti
dell’amministrazione

Dario Deotto -

g Le risposte dell’ammini-
strazione finanziaria alle diver-
se forme di interpello esistenti
nel panoramatributarionon so-
no impugnabili da parte del
contribuente. E quanto affer-
ma la circolare 7/E dell’agen-
ziadelle Entrate diramata ieri.’

Secondo I’Agenzia, la non

impugnabilitd davanti alle
commissioni tributarie delle

risposte date attraverso gli in-

terpellisigiustificain conside-

‘razione della loro natura di at-

ti amministrativi non provve-
dimentali. Stesso principio de-
ve valere anche per le risposte
agli interpelli, cosidetti disap-
plicativi, previsti all’articolo
37-bis, comma 8 del Dpr
600/1973, che qualche com-
missione tributaria di merito

ha individuato, invece, come
atti impugnabili, assimilando-
li agli atti di diniego o direvo-
cadiagevolazioni (articolo 19,
commal, lettera h del decreto
legislativo 546/1992). Il fatto ¢,
secondo ' Agenzia, che posso-
no essere fatti oggetto diimpu-
gnazione quegliatti che posso-
noavererilevanzadiattidina-
tura’ impositiva. Le risposte
agli interpelli, invece, non lo
sono. Semmai, I'impugnazio-
ne viene rimandata al momen-
to successivo ed eventuale ri-
spettoallarispostaall’interpel-

lo, con 'emanazione dell’atto
1mp051t1v0

L’agenzia delle Entrate sotto-
linea che le risposte alle diver-
se forme di interpello presenti
nell’ordinamento tributario
non sono vincolanti per il con-
tribuente, il quale non & obbli-
gato a conformarsi alla rispo-
sta fornita dall’amministrazio-
ne finanziaria. ;

La risposta vincola, invece,
l'ufficio. Con particolare riferi~
mento all’interpello ordinario,
va ricordato, infatti, che Parti-
colo 11, comma 2 dello Statuto,
dopo avere stabilito che «lari-
spostadell’amministrazione fi-
nanziaria ... vincola con esclu-
sivo riferimento alla questio-
neoggetto dell’istanzadiinter-

pello, elimitatamente al richie-
dente», precisail contenuto di
questo vincolo, prevedendo
che & nullo qualsiasi atto, an-
che a contenuto impositivo o
sanzionatorio, emanato in dif-
formita dallarisposta espressa
o tacita dell’amministrazione
finanziaria.

L’articolo 5, comma 1 del
Dm 209/2001 ha ulteriormen-

te esteso Pambito di efficacia

delVistanza di interpello pre-
vedendo éspressamente che
«tale efficacia si estende an-
¢he ai comportamenti succes-

sivi del contribuente ricondu-.

cibili alla fattispecie oggetto
diinterpello».

La nullita di eventuali atti a
contenuto impositivo o sanzio-
natorio emanati dal Fisco in
difformita rispetto alla rispo-
sta fornita dov-3, quindji, esse-
re eccepita dal contribuente
nella sede contenziosa, quan-
do quest'ultimo risultera rag-
giunto daeventualiavvisidiac-

POLITICHE FISCALI

certamento e atti di irrogazio-
ne sanzioni emessi dagli enti
impositori in difformita del pa:
rere in precedenza espresso.
La circolare 7/E evidenzia
comunque che la risposta
dell’amministrazione finanzia-
rianon produce gli stessi effet-
ti vincolanti in relazione a casi
analoghi ma relativi a soggetti

" diversi da coloro che hanno fat-

toistanza di interpello.
- Lacircolare confermale pre-

.se 'di posizione del passato

dell’Agenzia in relazione alla
disciplina dei soggetti "di co-
modo". Il documento rileva
che in assenza della presenta-
zione dell’istanza, il ricorso &
inammissibile. ;

Secondo I'agenzia delle En-
trate in sede di impugnazione
dell’atto di accertamento basa-
tosulla presunzione legale del-
le societinon operative, il con-
tribuente potrafornirelasuadi-
fesa soltanto se ha presentato
istanza di disapplicazione.

Varilevato che questo orien-
tamento non é confortatodaal-
cuna norma, per cui il contri-
buente potra impugnare l'atto
anche in assenza di richiesta di
interpello disapplicativo.
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ROMA

‘msm Non occorre un’iniezione

dicapitali, con'aperturaanuo-
vi soggetti, per accrescere la
concorrenza nel mercato della

- revisione contabile. Piuttosto,

sarebbero utilialtre forme diin-
tervento, soprattutto normati-

‘ve. Lo sostiene il Consiglio na-

zjonale dei commercialistie de-
gli esperti contabili (Cndec),
che harisposto alla consultazio-
ne pubblica lanciata lo scorso
18novembre dalla Direzione ge-
nerale per il'Mercato interno
della Commissione europea.
.Una consultazione partita a
seguito dello studio condotto
dallasocietadi consulenza Oxe-
ra sulle norme, in vigore degli
Stati membri, sull’assetto pro-
prietario delle societa di revi-
sione e gli effetti sulld concen-

‘trazione del mercato: una real-

1 commermahst] nspondono alla Ue

Revisione contabile
in cerca di riordino

t4 in cui, accanto alle «Big 4»

-che nel 2007 coprivano 1'8o%

del mercato, ci sono una serie
di piccole-medie strutture. A
partire dai risultati dello stu-
dio, la Commissione ha propo-
sto sette domande per sondare
il parere degli interessati, chia-
matiarispondere entr6il 28 feb-
braio scorso.

Lerisposte dei commerciali-
sti mettono in evidenza che i
vincoli allo sviluppo derivano
perlopiti dallanormativanazio-
nale. I commercialisti sottoli-
neano che il numero dei

networksinternazionali & suffi-

ciente, ma occorre intervenire

‘per rafforzarli. Peraltro, a cau-

sa della forte competizione e
del "dominio" delle «Big 4», la
revisione contabile & diventata
un’attivitd a bassa redditivita

- che scoraggia nuovi investi- .

menti da parte degli operatori.
Ma lintervento’di investitori

. esterninonrisolverebbeil pro-

blema: perché i professionisti,

sepreparati, possono accedere

ai finanziamenti da soli e per-

- ché il business non & tale dare-

munerare anche agli investito-
riistituzionali.

Piuttosto, per accrescere la
concorrenzaoccorre interveni-

re sulle norme: introducendo

forme di limitazione della re-

‘'sponsabilita del revisore, esten-

dendo gli obblighi di controllo
legale dei conti ad altri soggetti
(come le societa che accedono
ai finanziamenti pubblici), evi-
tando le differenze legislative
tra gli Stati membri, rimuoven-
do le restrizioni dai bandi pub-
blici (che "chiudono! ai sogget-
ti di minori dimensioni), razio-
nalizzando il sistema degli
adempimenti e dei controlli da
parte delle autorita divigilanza.
E poi favorendo la permanenza
dellerisorseumane nelle socie-
tadirevisione: che sigarantisce
anche mantenendo il controllo
della societa in capo ai profes-
sionisti che vilavorano. -

V.M.

NORME E TRIBUTT
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Al forum con le associazioni di imprese Giampiero Brunello, Sose, illustrera i primi interventi

Studi, correttivi anti-crisi per tutti

Normalita e congruita diventano soft, selettive e territoriali

DI CRISTINA BARTELLI

ormalitd economica
flessibile e congruita
allargata per tutti i
settori a cui si appli-
cano gli studi di settore. Sono
due delle direzioni in cui muo-
veranno gli interventi anti cri-
si messi a punto da Sose so-
cieta per gli studi di settore,
e che saranno illustrati oggi
durante un forum telemati-
co con le associazioni delle
imprese rappresentative del
mondo artigiano e delle piccole
imprese, Confcommercio, Cna,
Confesercenti, Confartigiana-
to, e Casartigiani. Giampiero
Brunello, amministratore di
Sose, presentera un vero e pro-
prio pacchetto di misure, un
poker di interventi, con diver-
se variabili, ai rappresentan-
ti delle imprese che in questo
ultimo mese si sono impegnati
a contattare i propri iscritti e
a diventare i raccoglitori dei
questionari anti-crisi.

Gli interventi allo studio
quindi, e in particolare quel-
li su normalita e congruita
puntano a essere altamente
selettivi e con una forte ter-
ritorialita anche se destinati
all'intera platea degli studi di
settore. Il dato che emergera
oggi 8, infatti, che comunque
nella crisi sono coinvolti tut-
ti i settori e che al momento
nessuno si puo’ dire fuori da-
gli interventi correttivi. La
selezione, se ci sara, operera
all’interno del settore e sara
la dichiarazione dei redditi la
cartina di tornasole sui chi, tra
1 contribuenti, ¢ dentro o fuori.
Gli indici di normalita econo-
mica dunque diventeranno
pit morbidi e cosi i livelli per
raggiungere la congruita. Il ri-
schio, con dei meccanismi per
cosi dire rigidi, durante una

situazione ante crisi, & quello
di vedere crescere, in maniera
considerevole, i contribuenti
che, nella prossima campagna
Unico, non rientrino nei livelli
di congruita pre stabiliti. Ecco
guhque le misure studiate da
ose, «un poker di interventi»
spiega a ItaliaOggi Giampie-
ro Brunello, amministratore
delegato di Sose, «che possono
viaggiare da soli o con altre
misure». Anche se per parla-
re di provvedimenti definitivi
T’ad di Sose prende tempo, «bi-
sogna aspettare almeno il fine
settimana prossimo», anticipa
Brunello. L'attesa & dovuta an-
che dal fatto che manca anco-
ra un giorno, alla scadenza,
fissata al 5 marzo, per 'invio,
da parte di imprese e profes-
sionisti dei questionari sulla
crisi. A questo proposito, ieri,
’Agenzia delle entrate ha
diffuso una nota per ricordare
la scadenza del 5 marzo per la
raccolta dei modelli predispo-
sti da Sose necessari, spiega
la nota, «all’Agenzia delle
entrate» per fotografare gli
effetti della crisi economico-
finaziaria anche attraverso
la percezione degli operatori
economici. Quanto emergera
dai questionari, ribardiscono
dall’amministrazione finan-
ziaria, contribuira ad offrire
in sede di dichiarazione Uni-
co 2009 un risultato, derivante
dall’applicazione degli studi di
settore, rappresentativo della
realta economica attuale.
L'operazione, secondo i dati
forniti dall’Agenzia delle en-
trate ha registrato oltre 2
mila collegamenti giornalie-
ri effettuati al sito Internet
della Sose. I questionari sono
una delle iniziative messe in
atto all’interno del progetto
di revisione straordinaria de-
gli studi di settore. Lo scopo
& la definizione di un quadro
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di riferimento equo nel quale
il contribuente si possa rico-
noscere anche nella delicata
fase congiunturale che sta at-
traversando il paese, a tutela
degli operatori piu deboli e
di quelli piu corretti nel rap-
porto con il Fisco. Accanto ai
questionari, il lavoro di Sose
continua con l'analisi ultimata
dei dati raccolti e riportati da
altre banche dati fiscali. In-
tanto le associazioni di impre-
se attendono I'incontro di oggi
per avere un primo riscontro
sul quadro degli interventi da
mettere in campo per studi
di settore e crisi economica.
«Per costruire i correttivi ¢’
bisogno dei dati sui fatturati
e 1 margini operativi che stia-
mo inviando in questi giorni»,
spiega a ItaliaOggi Andrea
Trevisani di Confartigiana-
to, che ricarda come «ci sono le
esperienze del Tac che si sono
rivelate utili per dei settori in
congiuntura negativa».

Un quadro di crisi generaliz-
zata, lo fornisce Beniamino
Pisano, di Casartigiant, «i
primi datidai nostri associati
parlano delle imprese del ter-
ritorio ch: stanno soffrendo
questa sitaazione, non ho un
riscontro positivo e i segna-
1i non sono confortanti». Per
Antonio Vento della Cofcom-
mercio, ocorre «fare un con-
fronto tre quelli che sono 1
risultati dei questionari e i
risultati delle banche dati de-
gli istituti di ricerca», spiega
Vento, per la Cna infine & «pre-
maturo dare un giudizio ma &
bene quello che si sta facen-
do», commenta Claudio Car-
pentieri della Cna. Sul fronte
delle professioni ricordiamo la
posizione dei consulenti del
lavoro che chiedono un netto
ridimensionamento di tutti gli
indicatori di capacita economi-
ca anche alla luce di cid che sa-
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ranno i dati che perverranno
alla Sose, sia attraverso i que-
stionari che dagli Ordini pro-
fessionali, (si veda ItaliaOggi

-del 3/3/09). Voce fuori dal coro

quella della Lapet che ha ma-
nifestato perplessita sull’utili-
ta del questionario (ItaliaOggi
del 28/2/09) e infine per I’An-
cot che riconosce, al contra-
rio la validita dell’iniziativa,
«ben vengano -1 questionari
che serviranno a verificare, a
fine marzo nell’incontro con la
Sose, il recepimento dello sta-
to di crisi del 2008».

campi di intervento |

. PROSSIMO APPUNTAMENTO
’ IL 31 MARZO

- Entro fine mese Ia Sose do-
“vré ultimare il pacchetto di
-misure contro ia erisi. :
: Sara quindi completata una
‘prima revisione. | tecnlcl
: di Sose dopo aver raccolto
gt elementi dalle banche
dati esterne e elaborato
‘risultati dei questionari del
- professionisti proporranno
“interventi selettivi e con
forte impronta di territo-
rialita

UNICO 2009

-iI'banco di prova saré pro-
prio il modello di dichiara-
zione, e Gerico che dovra
tenere conto proprio dei
correttivi anticrisl. Questo
sara it campo delia secon-
da revisione e avra | suoi
riflessi per la campagna
"accertativa fino al 2010

POLITICHE FISCALI
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Per la guardia di finanza é sospetto chi lavora in proprio e guadagna meno di uno stipendiato

Minimum tax per professionisti

Professionisti in odore di evasione se guadagnano meno di uno
stipendiato dello stesso settore. Un professionista non dovrebbe mai
avere un volume di compensi inferiore alla somma dei proventi ot-
tenibili da un impiego alternativo del capitale investito nell'attivita
professionale (arredi, attrezzature ecc.), del fitto figurativo dei locali
ove viene svolta I'attivita e della retribuzione conseguibile da una
attivita di lavoro dipendente nello stesso settore. Lo dice la guardia
di finanza nella circolare n. 1/2008. Gia in edicola con ItaliaOggi a
Milano e da venerdi disponibile in tutta Italia.

Seperso a pag. 32

La circolare della guardia di finanza sui controlli punta alla ricostruzione dei redditi

Professionisti, caccia all’evasione

Fari puntati su chi guadagna meno di uno stipendiato

Elementi rilevanti

+ Consumi di energia e telefonici

« Individuazione deila tipologia della clientela assistita e delle
prestazioni effettivamente rese

Acquisizione di notizie che possano essere sintomatiche della
effettiva redditivita (anni di svolgimento della professione legale,
eventuale rilevamento deil’attivita da uno o da entrambi i genitori,
ubicazione ed ampiezza delle sedi, recenti ristrutturazieni, titolo
di possesso dei locali, spése sostenute per assicurazioni profes-
sionali, altre attivita svoite)

+ Acquisizione di elementi indicativi di quanto viene di norma pat-
tuito per prestazioni professionali similari

+ Approfondimento dei rapporti con la clientela che non & interes-
sata al rilascio della fattura

DI ANDREA SEPERSO

rofessionisti in odore di
evasione se guadagnano
meno di uno stipendiato
dello stesso settore. Un
professionista non dovrebbe mai
avere un volume di compensi in-
feriore alla somma dei proventi ot-
tenibili da un impiego alternativo
del capitale investito nellattivita
professionale (arredi, attrezzature,
ecc.), del fitto figurativo dei locali
ove viene svolta l'attivita, qualora
siano di proprieta e della retribu-
zione conseguibile da una attivita
di lavoro dipendente nello stesso
settore. In questi casi, I'indizio di
evasione fiscale & svelato. Valgono
a corroborare questa tesi anche
i consumi di energia, la tipologia
di clientela e la tradizione profes-
sionale, 'ubicazione ed ampiezza
delle sedi, recenti ristrutturazioni,
titolo di possesso dei locali, spese
sostenute per assicurazioni profes-
sionali, altre attivita svolte non-
ché i rapporti con la clientela che

non @ interessata al rilascio della
fattura. Un occhio di riguardo da
parte dei ve-
rificatori &
poi riserva-

m

to anche alle fatture che emargi-
nano delle prestazioni gratuile e
che potrebbero essere emesse solo
per giustificare attivitd in nero. In
questi termini si esprime la guar-
dia di finanza nelle check list dei
controlli contenuti nella circolare
n. 1/2008 (anticipata su ItaliaOggi
del 24 febbraio e approfondita su
ItaliaOggi del 25, 26, 27, 28 feb-
braio e del 3 marzo oltre che su
ItaliaOggi Sette in edicola). For-
nite anche precise informazioni
sulla trattazione delle fattispecie
penali in ambito di attivita istrut-
toria esterna. In particolare, nes-
suna discrezionalita nel valutare
il fatto e grande ricorso alla confi-
sca per equivalente.
Professionisti. Grazie alla
scomposizione dei compensi di-
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chiarati si pud desumere in linea
generale, che il reddito dichiara-
to non dovrebbe mai collocarsi,
quanto meno in modo significativo
e ricorrente, al di sotto di un dato
figurativo, costituito dalla som-
ma dei proventi ottenibili da un
impiego alternativo del capitale
investito nellattivita professiona-
le (arredi, attrezzature, ecc.), del
fitto figurativo dei locali ove viene
svolta l'attivita, qualora siano di

proprieta, della retribuzione con-
seguibile da una attivita di lavoro
dipendente nello stesso settore.
Ovviamente, ricostruzioni basate
su queste argomentazioni, devono
essere supportate anche da altri
elementi probatori, eventualmen-
te pure di contenuto indiziario.
In effetti, in presenza di fatture
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emesse con descrizione generica
le stesse verranno riscontrate con
la documentazione contabile ed
extracontabile rinvenuta in sede
di aceesso ed eventualmente pro-
cedendo a contraddittorio con il
professionista.

Rilevanza penale. Lart. 220
disp. att. cpp prevede che quan-
do nel corso di attivita ispettive
emergono indizi di reato, gli atti
necessari per assicurare le fonti
di prova e raccogliere quant’altro
possa servire per P'applicazione
della legge penale sono compiuti
con Fosservanza delle disposizioni
del codice. La Gdf dovra procede-
re ad informare tempestivamente
Pautorita giudiziaria senza pren-
dere in considerazione profili sog-
gettivi o altre circostanze diverse
dalla materialita del fatto. Spetta
al verificatori la quantificazione
delle imposte sui radditi e anl
valore aggiunto evase, al fine di
determinare le soglie di punibili-
ta dei delitti ex art. 3,4 e 5, digs
74/2000. Conclusa lattivita ispet-
tiva di natura amministrativa il
processo verbale di constatazione
pud essere trasmesso anche per
stralcio, in relazione ai soli fatti di
rilievo penale al pm per le valuta-
zioni circa la concreta utilizzabili-
ta delle relative risultanze. Lart.
1, c. 143, legge 244/07, prevede in
proposito Papplicabilita dell'isti-
tuto della confisca per equivalen-
te per tutte le fattispecie di cui
al dlgs 74/2000, con la sola ecce-
zione di quella prevista dall’art.
10. A tale fine, le comunicazioni
di notizie di reato redatte devonc
sempre recare l'individuazione
puntuale dei beni patrimoniali e
delle disponibilita direttamente
od indirettamente riconducibili
al contribuente ispezionato, che
potrebbero essere oggetto di ap-
prensione.

POLITICHE FISCALI
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IMPOSTA DI REGISTRO/ Cassazione: ok solo lo stato

Esenzioni su misura

Escluse societa totalmente pubbliche

p1 RoBERTO ROSsaTi

’ esenzione dalle impo-
ste di registro, ipocata-

stali e di bollo prevista

a favore dello stato non
& estensibile alle societa a totale
partecipazione pubblica. Lo ha
stabilito la Corte di cassazione
con la sentenza n. 938/09, respin-
gendo il ricorso di parte avverso
la pronuncia della commissione
tributaria regionale di Torino. La
prima délle due questioni portate
al vaglio della corte riguardava
la portata dellart. 58, comma 8,
del dpr 131/86, secondo cui negli
atti di espropriazione per pubblica
utilita o di trasferimento coattivo
I'imposta di registro & dovuta solo
dallente espropriante o dall’ac-
quirente senza diritto di rivalsa,
e non & dovuta se espropriante o
acquirente & lo stato; la seconda,

" Tart. 1, n. 6, della tariffa, parte I,

allegata allo stesso dpr, che assog-
getta ad imposta fissa gli atti di
trasferimento a favore dello sta-
to o di enti pubblici territoriali o
consorzi costituiti esclusivamente
fra gli stessi enti, ovvero a favore
di comunita montane, nonché le
disposizioni in materia di imposta

Nelle disposizioni
normative in materia
di imposte di registro,
ipotecaria, catastale e
di bollo, che prevedono
'esenzione a favore dello
stato, tale riferimento
soggettivo deve intendersi
allo stato-persona.

ipoteca posta catasts
esentano dai tributi le formalita e
le volture eseguite nell'interesse
dello stato. La societa ricorrente
aveva acquistato alcuni terre-
ni sottoposti a procedimento di
espropriazione per pubblica utilita
per la costruzione dell’alta veloci-
ta ferroviaria, ceduti volontaria-
mente dai proprietari. Essendo
una societa di scopo costituita da
altra societa interamente parteci-
pata dal ministero delle finanze
e subentrata alle ferrovie dello
stato nelPambito del processo di
privatizzazione, la ricorrente rite-
neva di poter fruire, in relazione ai
predetti atti d’acquisto, del regime
fiscale di favore previsto dalle cita-
te disposizioni a favore dello stato;

MINISTERO

¢id in quanto la propria attivita,
ancorché realizzata da un sogget-
to privato, sarebbe oggettivamente
amministrativa, in quanto diret-
ta alla cura di interessi pubblici.
La tesi non & stata accolta dalla
corte suprema, che dopo avere
evidenziato anzitutto come la
privatizzazione sia stata rea-
lizzata in forma disordinata e
caotica, sicché l'interprete si
trova di fronte ad un quadro
disarmonico, ha osservato che
la sentenza 27/7/2005, n. 15660,
delle sezioni unite, nell’accoglie-
re la tesi diretta a qualificare
oggettivamente amministrativa
T'attivita della societa pubblica,
attiene alla tutela giurisdizio-
nale e persegue l'obiettivo della
ragionevole durata del proces-
so, salva ed impregiudicata la
disciplina fiscale. Le norme
agevolative in esame, poi, sono
vincolate al principio dell'inter-
pretazione restrittiva, per cui
deve presumersi che il legisla-
tore, non avendole modificate
in parallelo con T'evolversi del
processo di privatizzazione, non
abbia inteso estendere il regime
di favore a soggetti diversi dallo
stato-persona.
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I chiarimenti dell’amministrazione. Niente deduzione per I'lva non detratta su vitto e alloggio

Trasferte, Fisco esigente

Bonus ridotto nei confini del Comune - In salvo le mense

Le indicazioni
/\

Spese alberghlere : ~Interpelh ) S
» Conlacircolare 6 diieri, .- . & Einvece dedicataagh R
- Pagenziadelle Entrate chiansce _interpellilacircolare7 ~ .
unaseriediquestioni . " dell’Agenz1a anch’essadiffusa -
‘controversesulnuovo regimedi ~ ieri. Hdocumento chiariscela *
_detrazione dellvainvigoredal .  natura delle risposteagli -
1°gennaio 2008. In pamcolare, interpelli. Sitratta di atti

Luca Gaiani

sas L'Tva non detratta sugliac-
quisti di spese alberghiere e di
ristoranti non pud essere porta-
ta in deduzione dal reddito. Lo
chiarisce Pagenzia delle Entra-
te nella circolare n. 6/E di ieri
-che esamina alcune questioni
controverse del nuovo regime
didetrazione invigore dal1’set-
tembre 2008. Linea dura del Fi-
sco anche sulle trasferte di di-
pendénti e amministratori. So-
1o per'quelle effettuate fuori
dal comune, le spese di vitto e
alloggio non subisconoladedu-
zione limitata al 75 per cento.
Deduzione piena, invece, per
le spese delle mense aziendali.

La- possibilitd di detrarre
I'Tva sugli acquisti di sommini-

strazioni di pasti e prestazioni-

alberghiere, introdotta dal DI
112/08, & condizionata al rila-
scio della fattura da parte del
fornitore e alla registrazione
del documento da parte del
committente. L’aggravio di co-
sti amministrativi che ne deri-
vahaindotto diverse imprese a
optare per il mantenimento del
precedente sistema basato sul
rilascio di documenti non rile-
vanti ai fini Iva (ricevute fiscali

o fatture intestate al dipenden-

te), in genere registrati con la
nota spese del dipendente. In

I'Ivanon detratta sugliacq uisti .

dispese alberghiere edi
-ristoranti non pudessere

- dedotta dal reddito. Inoltre, per

letrasferte di dipendentie

. amministratori, solo lespese di.

vitto ealloggio effettuate fuori
" dal Comune non subiscono la

nuova deduzione limitataal75
per cento. Le spese per le mense
aziendali, invece, conquistano la

deduzmne piena

questomodo,'Ivanondetratta’
divieneunaccessoriodel costo

eviene conseguentemente con-
tabilizzata dall'impresa. Sirite-
neva in dottrina che Pimposta
non detratta potesse essere co-
mungque dedotta dal reddito di
impresa o di lavoro autonomo,
trattandosi di un onere ineren-
teinquanto scaturito daunava-
lutazione di convenienza eco-
nomica (ridurre le spese ammi-
nistrative). La circolare 6/E
esclude invece che questo sia
possibile, il che obblighera i
contribuenti a estrapolare dai
valori contabili la quota corri-
spondente all'imposta sul valo-
re aggiunto, la quale dovra for-
mare oggetto direcupero atas-
sazione nel modello Unico.
La circolare interviene ari-
chesullanuovadeduzione limi-
tata al 75% in vigore per le spe-
se diristoranti e alberghi soste-
nutedall’esercizio 2009. Appli-
candoun’interpretazione lette-
rale della norma, che richiama
le trasferteindicate nell’artico-
lo 95 del Tuir, 'Agenziaritiene

-che devono rientrare in questo

regime anche le spese sostenu-
te per vitto e alloggio fornitd a
dipendenti e collaboratori nel
territorio comunale. i

Doccia fredda anche per le
spese per i pasti e gli alberghi

amministrativinon -

" provvedimentali, chenonsono

impugnabiliinsede ‘
giurisdizionale Non sonoinfatti
vincolanti per i contribuentima
‘solo per’amministrazione
“finanziaria. Le risposte sono
_pareri, che non producono effetti
" direttieimmediati e non
esercitano un potere impositivo:
icontribuenti, in sintesi, sono
liberi didisattenderti

deisocidiSncodiSaschesitro-
vanointrasferta,le qualisaran—

ng deducibili (seinerenti) limi- -

tatamente al 75%, non essendo

applicabile la esimente previ-
staper dipendenti e co.co.co..
Le Entrate risolvono, inve-
ce, positivamente per i contri-
buenti il dubbio sollevato da
pilt parti in merito alle régole
per le mense aziendali. In tutte
le diverse modalita di gestione
dellamensa, precisala circola-
re 6/E, il costo restera deduci-
bile integralmente. Si tratta in
particolare siadelle gestioni di-
rette (interne o in appalto), sia
delle convenzioni conristoran-
ti, siainfinedegliacquistiditic-
ket restaurant da utilizzare in
esercizi convenzionati con la
societa di gestione. Deduzione
piena anche per gli acquisti di
servizi di ristorazione e alber-
ghieri effettuatidaij tour opera-
tor aifini dellarivenditaaclien-
ti finali (come pure per quelli
di somministrazione effettuati
dallesocieta che emettonoi tic-
ket restaurant).
'Chiarimentianche sul conte-
nuto delle fatture richiesto per
la detrazione dell'Tva. Nel caso
in cui il'fruitore del servizio di
somministrazione o alberghie-
1o sia un soggetto diverso dal
contribuente (per esempio, un
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dipendente di un’impresa), oc-
corre che il nominativo venga
indicato onel corpo della fattu--
ra(ldocumentonondeve esse-
re comtestato) oinun’ app051ta
nota allegata

NORMEE TRIBUT! e
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I CITIARIMENTI DEL FISCO/ Circolare delle Entrate sugli effetii della manovra d'estate

Spese alberghiere con zavorra lva

L'imposta non detratta non costituisce costo ai fini del reddito

PAGINA A CURA
1 FaBrizio G. PoGGiant

er le spese alberghiere e
di ristorazione, I'imposta
sul valore aggiunto non
detratta non potra mai
costituire costo ai fini della deter-
minazione del reddito, nonostante
il recente e mutato quadro norma-
tivo. E per le agenzie di viaggio la
limitazione prevista dal comma
5, dellarticolo 109 del testo unico
delle imposte sui redditi, pari al
75% di dette spese, non si rende
applicabile in quanto le stesse
rappresentano servizi la cui ri-
vendita costituisce oggetto della
propria attivita d'impresa.

Cosi la pensa ’Agenzia delle en-
trate che, con la circolare 6/E di
ieri, fornisce ulteriori chiarimenti
in merito al trattamento tributario
delle spese per prestazioni alber-
ghiere e di somministrazione di
alimenti e bevande, di cui ai com-
mi 28-bis, ter, quater e quinquies,
dell’art. 83, del d.1. 25/06/2008 n.
112 (c.d. manovra estiva), conver-
tito con modificazioni dalla legge
6/08/2008 n. 133. -

La circolare risponde ad una
serie di quesiti in ordine al trat-

nute dalle imprese e dai profes-
sionisti, dopo il primo chiarimento
avvenuto con Pemanazione della
circolare 5/09/2008 n. 53/E che ha
trattato per prima le novita intro-
dotte dalla manovra estiva.

Per quanto concerne i contenuti,
il chiarimento evidenzia che, in via
generale, per le prestazioni citate,
ancorché alberghi e ristoranti non
siano obbligati al rilascio, il contri-
buente pud richiedere 'emissione
del documento per realizzare il
presupposto (documentale) ne-
cessario per esercitare il diritto
alla detrazione. ‘

Per quanto concerne l'intesta-
zione della fattura, in caso di pre-
stazione fruita da soggetto diverso
dal committente, & stato chiarito
che il riferimento alla “cointesta-
zione”, come indicato nella cir-
colare 53/E, si rende necessaria
solo nel caso in cui non sussista
una coincidenza tra il soggetto ac-
quirente il servizio (per esempio,
T'azienda) e quello fruitore (per
esempio, il dipendente) al fine
di consentire al soggetto benefi-
ciario di procedere alla relativa
detrazione.

Per quanto concerne la limita-

zisne del 75% pesta dal comma 5,
dell’articolo 109, d.p.r.n. 917/1986
tre sono le indicazioni pit impor-
tanti: una riguarda le spese soste-
nute per le trasferte degli ammi-
nistratori, una le spese sostenute
dai tour operator e le agenzie di
viaggio ed una quelle spese soste-
nute delle imprese distributrici di
ticket restaurant.

In tuttii casila limitazione non
deve essere applicata in quanto,
per gli amministratori si deve far
riferimento al comma 3, dell’arti-
colo 95 del Tuir che fissa gli im-
porti massimi che possono essere
portati in deduzione dal datore
di lavoro per le spese di vitto ed
alloggio, se sostenute al di fuori
dell’ambito comunale, essendo
Yorgano amministrativo titolare
di un rapporto di collaborazione
coordinata e continuativa, mentre
per gli operatori del turismo e le
imprese distributrici dei ticket re-
staurant dette spese rappresenta-
no loggetto della propria attivita.
Per quanto riguarda il servizio
mensa, due sono le risposte fornite
ed entrambe basate sull’applica-
zione 0 meno della limitazione del
75%, come disposta dal novellato
comma 5, dell’articolo 109 del Tuir
a cura del d.1. 112/2008 ed anche
in questi casi, ancorché il servi-
zio sia effettuato anche a mezzo
di convenzioné con un esercizio
pubblico che fornisce il servizio di
mensa esterna, non si rende ap-
plicabile la limitazione.

Per le spese di vitto ed alloggio
sostenute per le trasferte dai di-
pendenty, le Entrate hanno defi-
nito Pambito chiarendo che dette
spese, se sostenute in occasioni di
trasferte effettuate in ambito co-
munale, sono sicuramente dedu-
cibili ai fini delle dirette nella mi-
sura del 75% del loro ammontare,
mentre i rimborsi spese dei soci di
una societa personale, nella fatti-
specie una societd in nome, posso-
no essere portate in deduzione nel
rispetto del principio di “inerenza”
che sottende alla determinazione
del reddito d'impresa, seppure nel
limite di deducibilita di detti costi
nella misu-a del 75% del loro am-
montare, ai sensi del comma 5, del
citato art. 109 del Tuir.

- Per le prestazioni alberghiere
e di somministrazione di
atimanti a havanda 'lva nan
detratta non pud costituire un
costo deducibile dal reddito

- It tetto alla deducibilitd non
opera per le imprese la cui
attivita consiste nell'acquisto
di prestazioni alberghiere e di
somministrazione di alimenti e
bevande come, per esempio,
Tour operator, agenzie di
viaggi e imprese distributrici
di ticket restaurant, in quanto
in questi casi specifici si
tratta di prestazioni di servizi
la cui rivendita costituisce
oggetto dell’attivitd propria
dell'impresa.
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Circolare dello Sviluppo economico. Fcco come applicare le aliquote per gli scagliont di fatturato

Il diritto annuale in base all'lrap
Il modello 2009 fa da bussola per i calcoli del tributo camerale

II metodo di calcolo

Vendlta d| merc|

_Componenti positivi df redaito

lmporto A

lmportl r"e

p, ?

Articolo 5 d.gs. N, 446/97 mmmmw.mm

) ‘ '7 € 200.000,00 €200.00000  €200.00000
Vendlta dl matene prime ) € 25.000,00 £ 26.000,00 € 25 000 00 o
Contributi inbase a contratto ~,  €15.000,00 © €1500000  €15.000,00
:Qontnbuil in conto esercizio ' € 3000OOG , ) € 3000000 » e
Plusvalenze di beni strumentall classrfvcate in A5 €40.00000 ©  €40.000,00 €-
Plisvalenze immobiliari | €2500000 . €25.00000 I T
Totale componenti positivi | rllevantl al ﬂnl lrap B t 335 000,007 € 240.000,00
- Determinagione diritto annuale ‘ - .
primo scaglione  fino a 100.000 e20000 €20000
_secondo scaglione - dai00.000a250000 €2250 €21,00
terzo scaglione | da250.000a500000  €1105 e
Totale e T € 233,56 €27100
DI ALESSANDRO FELICIONI all’esercizio o meno dell'opzione

a base imponibile Irap se-
gna la via per il calcolo del
diritto annuale per liscri-
ione al registro delle Im-
prese; saranno infatti i righi del
modello TRAP 2009 ad indicare gli
importi da tenere in considerazio-
ne per l'applicazione delle aliquote
per scaglioni che determineranno,
appunto, la somma dovuta entro
il termine per il versamento in
acconto delle imposte sui redditi.
Questa I'importante novita conte-
nuta nella circolare del Ministero
dello Sviluppo Economico — Dipar-
timento per I'impresa e l'interna-
zionalizzazione — datata 03 marzo
2009.

1l documento, nel riconfermare
gli scaglioni e le aliquote gia in
vigore, si sofferma dettagliata-
mente sulle modalita di calcolo
del parametro di riferimento (de-
finito fatturato) da utilizzare per
determinare il diritto annuale. In
cio il cardine & costituito dalla di-
chiarazione Irap e, in particolare
da specifici righi del Modello Irap
2009 in funzione della natura giu-
ridica del soggetto in questione.

Lopzione irap e il diritto
annuale. Come si puo intuire il
termine fatturato deve essere in-
teso in senso leggermente diverso
da quello economico aziendalistico
classico; cid che rileva &, in defini-
tiva, la rilevanza degli importi ai
fini del tributo regionale.

Da ci6 una prima importante
conseguenza: stante la possibilita
concessa alle societa di persone e
agli imprenditori individuali di
optare per la determinazione della
base imponibile irap con le regole
ordinariamente previste per le so-
cieta di capitali, & chiaro che il di-
ritto dovuto, a parita di condizioni,
potra risultare differente in base

stessa. Come noto infatti, dal pe-
riodo di imposta 2008 le societa di
capitali determinano la base im-
ponibile irap facendo riferimento
esclusivamente alle voci rilevanti
del proprio conto economico, sen-
za applicare le regole per la deter-
minazione del reddito d’impresa

contenute nel tuir. Le societa di -

persone e gli imprenditori indivi-
duali, invece, operano sulla base
della normativa fiscale, utilizzan-
do, peraltro, non tutte le voci prese
in considerazione dalle societa di
capitali. Cosi, dal lato degli ele-
menti positivi, per i soggetti irpef
non rilevano i contributi in conto
esercizio, le plusvalenze immobi-
liari e quelle dei beni strumentali
iscrivibili nella voce A5 del conto
economico. Tuttavia & concessa ai
soggetti irpef la possibilita di op-
tare per la determinazione della
base irap con il metodo delle so-
cieta di capitali; vincolo triennale
e contabilita ordinaria sono neces-
sari per esercitare l'opzione. Ora,
come mostra la tabella, I'opzione
stessa ha conseguenze, all'epoca
della scadenza dei termini per
Tesercizio (31 ottobre 2008) non
valutabili, anche sul calcolo del
diritto annuale.

Altre particolarita. Tra le al-
tre situazioni interessanti prese
in considerazione dalla circolare,
particolareattenzione deve essere
posta all’eventuale adeguamento
agli studi di settore operato dal
contribuerte; tale voce & un ul-
teriore elemento di discrasia tra
soggetti ires e soggetti irpef nella
determinazione della base irap;
mentre infatti tale adeguamento
non rileva per le societa di capitali
esso ha influenza, nella determi-
nazione della base irap, per le so-
cieta di persone e gli imprenditori
individuali. Tuttavia la circolare

sottolinea che 'adeguamento non
conta comunque nella determina-
zione del “fatturato” per il calcolo
del diritto annuale; esso dovra
dunque essere scomputato, da
parte degli imprenditori indivi-
duali e societa di persone, dai ri-
cavi indicati in dichiarazione irap,
a meno che non si sia optato per
il regime ordinario delle societa di
capitali, nel qual caso esso & gia
escluso dal calcolo.

- Infine, le societa non operative
non devono tener conto dei rica-
vi minimi per la determinazione
dell'importo dovuto a titolo di di-
ritto annuale bensi di quelli ef-
fettivamente realizzati, cosi come
quelli chie terminano il reddito
con criteri forfettari dovranno
far riferimento esclusivamente
ai ricavi derivanti dalle vendite
di beni e materi prime alla cui
produzione e scambio & diretta
Pattivita d’impresa.
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