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LA SEMPLIFICAZIONE PER GLI UTENTI

La Pa oggi esce dai propri uffici

Dalla Linea amica agli sportelli in azienda, le iniziative cambiano con i target

Eleonora Della Ratta

s I rapporti tra i cittadini e la
Pubblica amministrazione pas-
sano da canali di informazione
sempre pilvari, dagli sportelliai
numeri verdi, per rispondere in
manieraefficiente aibisogni del-

lapopolazione.
Spessolasinergiatraammini-
strazione statale e locale, oppu-
retraidiversi uffici, non & anco-
raabbastanzaradicataeperave-
reunarispostaesaurienteil citta-
dino ¢ costretto a consultare pilt
fonti,e mettere insieme informa-
zioni diverse. La riforma della

comunicazione nellaPacercadi
risolvere queste difficoltd, of-
frendo unservizio che permetta
di risolvere i diversi casi attra-
verso una rete multicanale di

GLISVILUPPI

Allo studio nuovi progetti
per allargare il servizio

ai cittadini pitanziani

e meno abituati
all'utilizzo di Internet

centridi contatto erelazioni con
il pubblico dei diversi enti. Al
centro della trasformazione ci
sonounaserie di progetti, che sa-
rannoil cuore diunagrande piaz-
za intitolata alla Pa amica, la no-
vitaespositiva del ForumPa 09.

Da poco pit di tre mesi ¢ atti-
va Linea Amica, un network ge-
stito da Formez che si sta esten-
do a tutto il territorio italiano,
grazie agli accordi stipulati coni
numerosi enti, quali Anci, Upi,
Inps o agenzia delle Entrate. So-
no 353 le strutture di contatto
pubbliche che collaborano a Li-
nea Amica, per quasilametaen-
tilocali, seguiti daaziende sanita-
rieeRegioni. .

Nei primi mesi di attivita, se-
condo i dati del ministero per la

In comunicazione

Le chiamate medie alle 353
strutture di contatto

di

®

®

Linea amica. In %

230mila contatti
al giorno, di cui:

Regioni e Aziende
sanitarie

Previdenza ‘

Enti locali

Agenzie fiscali ‘

Scuola
e Universita

Ministeri
e Pa centrale

| Fonte: Funzione pubblica \
Start up. In fase di avvio 'apertura

di punti di servizio all'interno delle aziende
Obiettivo produttivitd. Circa 2.900 addetti
e 70 esperti coinvolti nel dibattito sui Dlgs -

Pubblica amministrazione, il

40% delle chiamate ¢ stato lega-
to arichieste diinformazioni.

Il 6o degli utenti & costitui-
to da uomini, soprattutto del
Centro Sud. Lerichieste prove-
nientidalle regioni del meridio-
ne e dalle isole, infatti, costitui-
scono il 37% del totale, mentre
il resto proviene dal Centro e
dal Nord. Le Regioni che pilt
hanno utilizzato il servizio so-
no lLazio (21%), Lombardia
(129%), Puglia e Sicilia.

A trovare maggiore difficol-
taneil’'uso di Linea Amica sono
soprattutto gli anziani e i citta-
dini meno abituati ad accedere
a internet: per superare il digi-
tal divide il Ministero ha allo
studio servizi specializzati de-
dicatialle categorie svantageia-

POLITICHE FISCALI

te, basati anche su protocolli
d’intesa firmati con le maggiori
federazioni dei disabili.

La Pa esce dagli uffici ed en-
tra in azienda: Inps, canone
Rai, bollo Aci e il modulo F24
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potranno essere pagati diretta-
mente dal posto di lavoro per i
dipendenti delle imprese che
sottoscriveranno il protocollo
«Retiamiche onthe job».Il pro-
getto, che € ancora nella fase di
start-up, permettera ai dipen-
denti di usufruire dei servizi
della Pubblica amministrazio-
nedirettamente dal posto dila-
voro, attraverso i collegamenti
allarete internet messia dispo-
sizione dalle aziende stesse.

Per chi invece vuole aprire
un’attivita € previsto il poten-
ziamento del portale «Impresa
in un giorno» (www.impreai-
nungiorno.it), il servizio che
permette di snellire le pratiche
per Yapertura e la gestione del-
le attivita.

Coordinato da Unioncamere
in collaborazione con il Cnipa
(Centronazionale per I'informa-
tica nella pubblica amministra-
zione)lo sportello, previsto dal-
lalegge133/08, non eéancoraatti-

vo in alcuni Comuni e il nuovo
progetto mira alla creazione di
un punto unitario per la presen-
tazione delle istanze relative
all'interociclodivitadell'impre-
sa gestito dai Comuni stessi o
dalle Camere di commercio.

I contatti piu frequenti con
gli uffici avvengono attraverso
i numeri verdi che permettono
un accesso diretto e gratuito
con gli uffici. Il Ministero ne ha
censiti1148, oltre il 43% relativi
al settore salute (474 linee), so-
prattutto per i Cup, i centri di
prevenzione e servizi come
Sert o consultori familiari.

Sono soprattutto le Regioni
del Nord Italia (46%) a mettere
adisposizioneinumeriverdi,an-
cheper settoriqualilamobilitae
lasicurezza. A livello nazionale,
invece,28linee fanno capo ai Mi-
nisteri, 35 alla scuola (soprattut-
toleuniversita) e 20 alle Camere
dicommercio.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

POLITICHE FISCALI
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Prove di cambiamento. Solo un lavoratore ogni 20 potra ottenere il bonus delle eccellenze che premiera i migliori

Tre gradini di merito per gli statali

In arrivo una graduatoria che misurera il «valore» di ogni dipendente

Gianni Trovati

wees 11 bello arriva adesso. Di
Pubblica amministrazione
non si € mai parlato tanto co-
me nell'ultimo anno, cadenza-
to dalle strette anti-fannullo-
ni, dalle tabelle dellatrasparen-
za, dai protocolli d’intesa, dal-
le emoticons per misurare la
soddisfazione e dalle altre ini-
ziative messe in campo quasi
quotidianamente da un Mini-
stro che senza dubbio sa come
tener vivoil dibattito.

Per una coincidenza (volu-
ta?) del calendario, pero,laven-
tesima edizione del Forum Pa,
da oggi a giovedi alla Fiera di
Roma, arriva proprio al punto
disvolta nell’azione del gover-
no sulla Pubblica amministra-
zione. Le misure isolate o d*ur-
genza, gli annunci e le campa-
gne singole devono infattilibe-
rare il palcoscenico a un attore
assai pill ingombrante come la
riformacomplessiva («disiste-
mapy, si sarebbe detto una vol-
ta) dellavoro pubblico.

Il decreto unico chiamato ad
attuare la «legge-Brunetta» di
marzo & pronto, e ha superato
venerdi scorso il primo esame
del Consiglio dei ministri. Den-
tro, tradotte in norme, ci sono
tutte le parole d’ordine che han-
no animato in questi mesi le di-
scussioni sulla pubblica ammi-
nistrazione. A partire dal meri-
to e dallaresponsabilita.

Ilnemicostorico del meritoso-
noipremiapioggia, laproduttivi-
tariconosciutaa tutti, le progres-
sioniorizzontalioverticalichein
certi comparti graziano ¢ dipen-
denti su 10 ogni tre anni. Per fer-
marel'andazzo,ildecreto chiede-
raaogniamministrazione didivi-
dereilpropriopersonaleintre fa-
miglie: gli ottimi (uno su quat-
tro), a cui riconoscere l'intero
premioperlaproduttivitaindivi-

duale; gli intermedi (uno sudue),

che in busta paga troveranno un
premio dimezzato; e gli ultimi (il

ALVERTICE

Nell'attuazione della delega
che riforma il lavoro pubblico
cambia il ruolo dei dirigenti:
sanzioni per chi non vigila

e carriera al top per i pill attivi

restante 25%) dovranno rinun-
ciarcieritentare 'annodopo,alla
ricercadiuna «performance indi-
viduale» in grado di far crescere
illoro stipendio.

Il piazzamento diciascuno in
unadelletre fasce &il presuppo-
sto di tutto il sistema premiale.
Chiriesce a entrare nel gruppo
ditesta, per esempio, potra con-
correre al «bonus annuale delle
eccellenze», che tocchera al
massimo al 5% del personale e
potra aumentare la retribuzio-
ne anche del 30%. Gli "abbona-
ti"allafasciaalta, contre piazza-
menti consecutivio cinque non
consecutivi, potranno esibire
un «titolo prioritario» per le
progressioni economiche (le
vecchie «orizzontali») o di car-
riera (le «verticali»), che saran-
no invece una chimera per chi
finisce troppo spesso in fondo.

Per far funzionare davvero
un’architettura cosi articolata
servonotre cose: parametricer-
ti, oggettivi e trasparenti (a cui
labozzadidecreto dedicamolti
articoli), organismi di valutazio-
neindipendentieunanuovaau-
torevolezza data ai dirigenti.

Su questo terreno si gioca
una delle prove piliinteressanti
dellariformache, come mostra-
no molte indagini svolte negli
ultimi annj, ¢ attesa al varco da
una classe di dirigenti pubblici
in cerca di nuova autorevolez-
za.lldecreto puntaproprioli, at-
traverso due strade: quella del-
laresponsabilit, che impone di
collégare ai risultati almeno il
30% dello stipendio e arriva a
ipotizzare tagli in busta paga fi-
no all’809% per chinon vigila su-
gli standard di qualita dei pro-
priuffici e la responsabilit per
danno erariale per chi nonindi-
vidua le eccedenze di persona-
le. Sul piatto opposto, la rifor-
ma offre ai dirigenti un nuovo
"status" fatto di compiti e attri-
buzioni pesanti: nelle loro ma-
ni, accanto a un potere organiz-

zativo pilt rigidamente diviso
dalle influenze politiche, il de-
creto pone la valutazione, e so-
prattutto la possibilita di pro-
porré i profili professionali ne-
cessari al lavoro del loro uffi-
‘¢cio. Un passo in avanti sostan-
ziale,che aumentail peso speci-
fico dei dirigenti ed & indispen-
sabile a renderli davvero re-
sponsabili dei risultati.

Tutto il cantiere, perd, non
guarda solo allinterno della
Pa, ma trova il suo scopo reale
nel miglioramento dei rappor-
ti con gli utenti, su cui entra in
gioco la Pa interattiva e multi-
medialedicuiraccontiamonel-
le pagine che seguono. Ora si
tratta di passare all’azione, con
una consapevolezza: il conti-
nuo parlare di Pa ha ipersensi-
bilizzato i cittadini, che oggi si
aspettano un tasso di innova-
zione pari almeno all’intensita
del dibattito di questi mesi.

POLITICA ECONOMICA
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Leforzein campo

POLITICA ECONOMICA

Il Sole al Forum

=24 0RE

LOSTAND

w Allinternodi uno
‘spazioespositiva

del padiglione 9, ,
stand 1A verranno presentati
tutti i prodotti eservizidel
Grupporrivolti alla Pubblica
amministrazione:

- dalle riviste, software e
banche dati alle attivita
culturali di Alinari 24 ORE
perlaPa.

RIVISTEE WEB
» Inoccasionedel Forum
Pailnumero20di
«Guida agli EntiLocali»
eilnumero 5del mensile
«Guidaal Pubblice
Impiego» dedicheranno
‘Focus e Specialial Forum, -
ItForum Pa saraanche -
inesulsito. .
cilsole24ore.com
apartire dall’11 maggio
contuttalacronaca ,
della manifestazione
‘egliapprofondimenti
_redazionali dedicatial . -
‘temadella digit‘alizzazipné :
heua Paeneisistemi .

I CONVEGNI ) .
*m TiGruppo MOREorganizzag:‘
inoltreall'interno del Forum
PAtdue convegni neile .
giornate dell’ 11 e 14 maggio.

Lunedi 11 maggio

ore 15.00:

# «IlCodice degli appalh 3
regime: il nuovo ruolo dei
tecnicinell’iterrealizzativo -
delle opere pubbtiche» in

colla borazioneconUnitel,

Giovedi 14 maggio
ore 15.00:
= Laprogettazione deisiti
internet degli entipubbtici.
Case history: il sito del

- ministerodell'Interno. .

13maggio 2009
ore 10,00- 13,00
%11 Gruppo 24 Ore modera
infineun convegno
organizzato da Forum Pa:
«Quale politicadell'energia
- perusciredallacrisi?».
Inaperturadeilavori
interverra Claudio Scajola
ministro dello Sviluppo
economico. Moderatore:
Dario De Andrea, resp.
Coordinamento editoriale

. «Ambiente e Sicurezza»
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Il personale della pubblica amministrazione per comparto
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: || piano del governo per I'innovazione e per un‘amministrazione tutta digitale

Burocrazia a dieta. Di carta

Entro il 2012 negli uffici solo pratiche dematerializzate. Ecco le iniziative

SERVIZ! DI CORINNA DE CESARE

ffici pubblici senza
carta. Un sogno? For-
se si, & I'obiettivo am-
bizioso che la pubbli-
ca amministrazione si & po-
sta. La dematerializzazione
(il passaggio dalla carta al di-
gitale) & uno dei punti chiave
del piano «E-gov2012». Il
D-Day e fissato al 2012. Un
piano completo quello mes-
so a punto dal governo per
sviluppare l'innovazione, la
diffusione dei servizi di reté e
la trasparenza della pubblica
amministrazione.

Sara questo uno degli argo-
menti pill importanti discus-
si nel corso di Forum Pa (il
Forum della Pubblica ammi-
nistrazione) alla Fiera di Ro-
ma da oggi a giovedi 14.

Ma prima bisogna colmare
alcuni gap. Secondo 1'Istat,
gli italiani che nel 2008 sono
riusciti a ottenere informazio-
ni dai siti della pubblica am-
ministrazione sono appena il
10,6%. Inolire solo il 17% del-
le famiglie usa Internet, con-
tro una media europea del
32%. Spendiamo in media
per la ricerca e lo sviluppo
1'1,16% del nostro Pil, allonta-
nandoci sempre piu dagli
obiettivi di Lisbona, fissati al
3% del Pil per il 2010. «II pro-
blema & che siamo pronti dal
punto di vista legislativo —
spiega Vincenzo Cerulli Irel-
li, direttore del Master in or-

L'interazione (%) tra italiani e amministrazioni pubbliche via Internet

Germania

Qrah Bretagha
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Fonte: Ministero per la pubblfica amministrazione e I'innovazidone

ganizzazione e funzionamen-
to della pubblica amministra-
zione della Sapienza di Ro-
ma — ma ci sono ancora mol-
ti ostacoli. da superare». Co-
me, appunto, l'analfabeti-
smo tecnologico della popo-
lazione e iridotti investimen-
ti in ricerca».

Rivoluzioni

Eppure qualcosa si-muove.
1! ministero per la pubblica
amministrazione sta attuan-
do un piano industriale per
l'innovazione attivando un'
agenzia per la diffusione del-
le tecnologie. Da quest'anno
‘inoltre, le amministrazioni
pubbliche dovranno ridurre
del 50% (rispetto al 2007) la
spesa per la stampa delle rela-
zioni e di ogni pubblicazione
prevista da leggi e regolamen-
ti. Olire a sostituire I'abbona-
mento cartaceo con quello te-
lematico per la diffusione del-
la Gazzetta Ufficiale.

«Anche la Banca d'Italia -
spiega Andrea Venturato, re-
sponsabile del settore innova-
zione di Siav, societa di svi-
luppo software e servizi infor-
matici che sta digitalizzando
i libri rari della Biblioteca di
archeologia e storia dell'arte
di Roma - sta mettendo in
piedi progetti completi di de-
materializzazione. Esempi
istituzionali come questi pos-
sono trainare anche le altre
amministrazioni pubbliche».

iinfimnraca anline

S. Franchino

Seanpe s wemam wew e

Ma innovazione significa
anche semplificazione delle
procedure burocratiche e
agevolazione dell'accesso a
documenti, certificati e auto-
rizzazioni. Come accade con
Registroimprese.it, sito che
rende usufruibili iservizi tele-
matici delle Camere di com-
mercio e consentire di aprire
un'impresa ‘direttamente
online. Di procedimento tele-
matico si parla nella giusti-
zia. Le banche italiane han-
no infatti messo a disposizio-
ne 3,4 milioni di euro tra il
2007 e il 2008 per il varo del
processo civile telematico. Il
progetto, volto a consentire
I'invio tramite il web degli at-
ti processuali e la gestione in-
tegrata di tutte le informazio-
ni relative ai procedimenti,
consentira di avere meno car-
ta e pil giustizia, procedure
pitt semplici e veloci, tempi
certi e piit rapidi per atti e
procedimenti giudiziari.

Stessa cosa sta succeden-
do per il Fisco. Fino al 1998,
le dichiarazioni di un anno di
imposta occupavano chilo-
metri e chilometri di scaffala-
ture e il loro trasporto ai cen-
tri di servizio impegnava 44
automezzi per quattro mesi
in giro per I'ltalia. All'Agen-
zia dell'Entrate occorrevano
in media oltre quattro anni
per archiviarle. Ora invece
I'amministrazione ha incenti-
vato i rapporti con i contri-
buenti in rete, facendo au-

mentare del 24,7% i soggetti
che hanno richiesto I'abilita-
zione ai servizi via web.

Saranno le esperienze diin-
novazione come queste, pub-
bliche e private, ad essere rac-
contate al Forum Pa. Speran-:
do che facciano scuola.
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Appuntamenti Dalle iniziative «anti-fannulloni» all'eco-sostenibilita, alla sempilificazione: viaggio in un mondo che cambia

La meritocrazia si mette in mostra

Al «Forum PA» premiati i progetti di eccellenza. E «workshop» per migliorare i servizi ai cittadini

Riforme |l ministro
Renato Brunetta

on solo fannullo-

ni, ma anche pa-

ri opportunita,

e-governement,
lotta alla corruzione, valo-
rizzazione dei patrimoni
immobiliari, semplifica-
zione.

Si apre oggi il Forum
della pubblica ammini-
strazione, quattro giorni
(dall'll al 14 maggio alla
Nuova Fiera di Roma) di
eventi, premi e incontri
in cui politici, ministri,
aziende (pubbliche e pri-
vate) si confronteranno.

La «mostra ' convegno»
dedicata al mondo del
pubblico impiego ha or-
mai venti anni di storia.
Era infatti il 1990 quando
Remo Gaspari (sedici vol-
te ministro e nove deputa-
to) pensd a un Forum
che potesse far uscire dai
palazzi il «pubblico» per
metterlo a contatto con i
privati cittadini. Quaran-
tamila i visitatori previsti,
che potranno passeggia-
re tra oltre 250 stand.

Imagoeconomica

Anniversari

«E’ il ventesimo anno
che realizziamo l'evento
— conferma Carlo Mochi
Sismoni, direttore genera-
le di Forum PA e anima
storica della mostra — e
anche questa volta affron-
teremo il discorso a 360
gradi. In un momento di
grave crisi, la sfida del-
I'amministrazione & cer-
care di funzionare me-
glio spendendo meno.
Una missione possibile
con idee e innovazione».

Meritocrazia

E saranno proprio le
idee ad essere premiate
nel corso di questo Fo-
rum in cui sono attesi, tre
gli altri, i ministri Carfa-
gna, Fitto, Maroni, Melo-
ni, La Russa, Ronchi, Sac-
coni, Scajola, Prestigiaco-
mo e Renato Brunetta
con la sua riforma del
pubblico impiego. 1l con-
vegno inaugurale di que-
sta mattina sara dedicato
ai provvedimenti del mi-
nistro per l'efficienza e la
trasparenza delle pubbli-
che amministrazioni e ai
risultati conseguiti.

Tanti i riconoscimenti
che saranno assegnati:
dalle eccellenze delle am-
ministrazioni (con «Lavo-
riamo insieme») che han-
no fatto emergere la capa-
cita di cambiamento del-
la pubblica amministra-
zione italiana, ai progetti

pilt innovativi promossi
in partnership tra enti
pubblici e privati («Best
practice patrimoni pub-
blici»). . ’

«Molto spesso la pub-
blica amministrazione ri-
conosce poco il merito —
continua Mochi Sismoni
—, da premi di produttivi-
ta a pioggia cosi come gli
avanzamenti di carriera.
Cercheremo di dimostra-
re che invece una buona
pubblica amministrazio-
ne sa far valere le idee e
gli innovatori. Racconte-
remo questa rivoluzione
del merito che & in atto,
daremo conto di quello
che & successo nell'ulti-
mo anno con Brunetta,
dalla lotta all'assentei-
smo-dei fannulloni ai tor-
nelli». ‘

E poi ci saranno molti
workshop, momenti dila-
voro e non solo congressi
vetrina. Come l'appunta-
mento di oggi pomerig-
gio con «Pubblico e priva-
to insieme per uscire dal-
la crisi» o ancora la «crea-
tivity room» di domani
pomeriggio sulla Pa che
ascolta i cittadini o il «bar-
camp» di mercoledi.

Gli stand della Fiera sa-
ranno animati da molti
eventi, come le 241 lezio-
ni della durata di 50 mi-
nuti offerte da alcune
aziende espositrici ‘0 an-
cora le 274 presentazioni
e show case sui temi di
maggior attualita.

te Pubbliche

Amminisirazioni

che fanno le scelte giuste §%
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Appalti pit1 veloci,
incassi sempre lenti

Ma i pagamenti certi restano un plus

n tempo di crisi far cre-
scere il business a dop-
pia cifra & un ottimo ri-
sultato. Questo puo suc-
cedere lavorando e for-
nendo la Pubblica ammi-
nistrazione, che di sicu-
ro non fallisce nemme-
no nei periodi pil neri.
E' il caso di Sun Mi-
crisystems, la multina-

. zionale del settore It

(13,9 miliardi di dollari il
fatturato mondo), che in
Italia ogni anno registra
una crescita consistente
grazie agli appalti pub-
blici.

Ma cosa € cambiato
nei rapporti con il pub-
blico rispetto al passato?
«Le procedure di approv-
vigionamento si sono ve-
locizzate — spiega Carlo
Musacchio,
responsabile
public sector
& education

di Sun Micro-  Risparmi annui

di euro all'anno): i suoi
prodotti coprono il 30%
del territorio e lavora da
30 anni con la «PA». «Le
lunghe attese sono da
mettere in conto — dice
Cini — anche I'ammini-
strazione pil virtuosa la-
scia passare piu di 130

giorni prima di saldare -

una fattura. Con le am-
ministrazioni estere, so-

" prattutto quelle del

Nord Europa, non si veri-
fica questo inconvenien-
te. E' cosi da sempre:
tempi lunghi, ma paga-
menti garantiti. E oggi
non € poco».

«Il rischio di aspettare
un pagamento & pii bas-
so perché i termini del
saldo a 60 giorni vengo-
no inseriti nel contratto
— afferma
Gianfranco
Polizzi, ammi-
nistratore de-
legato di Sin-

systems Italia  riducendo del 10% tel Italia —.

—. Una volta
le gare erano )
cosi lunghe cartacel
da fare invec- '
chiare I'oggetto tecnolo-
gico acquistato che alla
fine non era pilt adegua-
to alle esigenze».

Un settore in forte cre-
scita per il mercato infor-
matico & quello della sa-
nita (+5% nei prossimi
tre anni). I prodotti pilt
richiesti? «Quelli che fan-
no risparmiare, riduco-
no i consumi energetici.
E i prodotti che possono
collegare le reti ammini-
strative sul territorio —
continua Musacchio —.

" Oggi c'e l'esigenza di dia-

logare tra vari enti e di
evitare gli sprechi».
Eipagamenti? Rispon-
de Alessandro Cini, am-
ministratore delegato di
Aec, societa specializza-
ta in impianti di illumi-
nazione (da 30 milioni

{'uso di documenti

Nel mio setto-

aspetto che
rallenta le for-
niture: trattandosi di si-
stemi di sicurezza le re-

.gole di selezione. molto

rigide e i meccanismi
del ministero della Dife-
sa per verificare irequisi-
ti di idoneita rallentano
le gare d'appalto».

Per Sintel che opera
nel campo della sicurez-
za (video-sorveglianza),
le Forze armate rappre-
sentano il 70% del fattu-
rato (13 milioni) in cre-
scita di circa il 25%. Qua-
li prodotti vanno di piit?
«I sistemi di sorveglian-
za mobili, quelli presen-
ti sulle volanti della Poli-
zia. Impianti che si pos-
sono spostare da un’au-
to all'altra per ottimizza-
re l'investimento»,

PAOLA CARUSO

re c'e un aliro |

te Pubbliche

Amminisirazioni

che fanno le scelte giuste §%
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i punte DefIaZIOne o supermﬂaz:one7 L economla lia 0ggi si trova in bilico tra due scenari diversi. Da scongiurare entrambi

Quel bivio & pericoloso

Per alcuni una fiammata dei prezzi
potrebbe aiutare a ridurre il

fardello del debito pubblico. Ma si
tratta di una scorciatoia pericolosa

- di CARLO MARIA
PINARDI
Universita Bocconi

eflazione o superinfla-

zione? Mai nella storia

ci si & trovati di fronte a
questo bivio in modo cosi ecla-
tante. Inrealtd la vera alterna-
tiva sara tra disinflazione o in-
flazione: entrambi gli scenari
estremi paiono solo una chi-
mera. In quésto momento il
tasso tendenziale sta raggiun-
gendo livelli «zero» o quasi.

E forse un po' di autocritica
non guasterebbe da parte di
chi, inclusi alcuni sindacalisti,
gia in piena recessione defini-
va indecente l'indicazione
d'inflazione programmata
all'1,5% per il 2009. E invece c¢i
siamo, eccome.

1l pendolo nel breve perio-
do punta dunque decisamen-
te verso fenomeni disinflazio-
nistici, principalmente a cau-
sa della caduta dei prezzi del-
le materie prime e per l'ecces-
5o di capacita produttiva che
si & venuto a creare. E quale
impatio cominci ad avere tale
eccesso in tantissimi settori in-
dustriali e di servizi, appare
evidente nel settore automobi-
listico, la cui fase di profonda
ristrutturazione -sta acceleran-
do in modo drammatico. E
che lascera sul terveno dei per-
denti.

La differenza tra prodotto
potenziale ed effettivo si sta
ampliando pesantemente ne-
gli Stati Uniti, in Europa ed in
Giappone e non potra certo es-
sere smaltita immediatamen-
te. In piut la disoccupazione,
che continuera a crescere per
diversi trimestri, comportera
effetti sulla domanda nei prin-
cipali Paesi.

Insomma nel breve penodo
i prezzi non potranno che
muoversi al ribasso.

Successivamente pero il ri-
schio sara quello contrario di
una fiammata inflazionistica,

ECONOMIA INTERNAZIONALE

perché nel medio termine la
distruzione di capacita produt-
tiva e il calo degli investimenti
si faranno sentire, insieme all’
enorme immissione di liguidi-
ta. La sola Federal Reserve, su-
bito dopo il fallimento di Leh-
man, ha immesso nel sistema
una quantita senza preceden-
ti di liquidita, vedendo rad-
doppiare il
proprio attivo
(e passivo). La
Fed pare ora
intenzionata
a proseguire
guesta strada
portando il
proprio bilancio sino a 4.000
miliardi di dollari. Tutta la li-
quiditd immessa dovra perd
_essere riassorbita dal sistema,
e non. si tratta di un compito
semplice. In alcuni casi ci6 av-
viene in modo automatico pet-
ché, nel momento in cui il si-
stema finanziario torna in
equilibrio, anziché finanziarsi
presso la banca centrale, ten-
de a raccogliere fondi sul mer-
cato e questo induce un rien-
tro morbido.

Vista pero la rapiditd con
cui la liquidita & aumentata, i
rischio di sfasamenti tempora-
li delle politiche monetarie ¢
elevato. E quindi l'eventuale
fiammata inflazionistica sar?
pit difficile da governare.

Molti economisti considera-
no l'ipotesi non solo inevitabi-
le, ma anche benefica per ri-
durre il carico dei debiti stata-
li, che stanno esplodendo
quest'anno. Con tassi reali me-

di del 2-2,5%, anche il costo di
finanziare il debito italiano,
pari all'incirca alla stessa cifra
del Pil, & certo sostenibile an-
che in questo contesto dram-
matico. :

Ma si alleggerirebbe assai
se i tassi reah si riducessero
con un po' d'inflazione. La
strada maestra deve rimanere
perd sempre e solo il conteni-
mento delle spese pubbliche
correnti nell'attesa che le eco-
nomie ripartano. Quella del-

I'inflazione & una scorciatoia
pencolosa, specie per le fasce
pil1 deboli.

11 Financial Times notava
che, avendo i policy makers
dei maggiori Paesi perso il
controllo delle economie, so-
no costretti a improvvisare.
Ma di certo devono riuscire a
evitare sia deflazione che su-
perinflazione. Un compito gra-
voso, dove il fallimento non
pud essere contemplato come
opzione.

Bond, la dura arte
di invesiire all'1%




\ED

Ufficio Stampa

R

11-MAG-2009
da pag. 2

L’eccezione. L'unica regione del Nord

a ottenere una maglia nera ¢ la Valle d’Aosta

Le sorprese di sanita e welfare

Il riscatto. Il Lazio fa da battistrada

" sul versante della formazione continua

Abruzzo al top sui nuclei disagiati, la Calabria per le case popolari
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[ Fonte: elaborazione Forum Pa

GRADUATORIE GENERALI
Il primato spetta

alle regioni settentrionali,
mentre la Sicilia occupa
inentrambi i settori
[uttima posizione

CORSIE INTASATE

La Lombardia & al di sotto
della media nazionale,
ma c'é da considerare

la migrazione di pazienti

da altre aree del Paese

PAGINA A CURA DI
Giovanni Parente
Marco Rogari

ma Cercate una casa popolare
ounalloggio comunque collega-
to all’edilizia residenziale pub-
blica? Recatevi in Calabria: ¢ la
regione leader del settore inIta-
lia. Se invece avete urgente biso-
gno di servizi adeguati per le fa-
miglie o i minori in condizioni

di disagio non aspettatevi una
grande offerta in Trentino Alto
Adige, cosi come nelle Marche
onelMolise: 'eccellenzasi chia-
ma Abruzzo.

Almeno per alcuni tratti &
un’Italia che non t'aspetti quella
che emerge dalle valutazioni,
per quanto provvisorie, effettua-
te dai "misuratori” di Forum Pa
per fissare una prima asticella
sugli standard delle prestazioni
erogate dal nostro sistema di
Welfare. Ma naturalmente da
queste prime pagelle di massi-
ma, parziali e totali, prende for-
ma anche I'Italia che t’aspetti.
Quellachevedeproprioil Tren-
tino al top dei servizi per nuclei
familiari, bambini, anziani e di-
sabili, seguito da Emilia Roma-
gna, Valle d’Aosta e Lombardia.
E che soprattutto evidenzia la
penisolaspaccatain due, esatta-
mente come sottolineato dal Li-
bro bianco sul nuovo modello
sociale presentato qualche gior-
no fa dal ministro de] Welfare,
Maurizio Sacconi.

SALUTE (l) 1
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La distanza tra Nord e Sud ¢
quasiabissale. Con Sicilia, Moli-
se, Pugliae Campania, aoccupa-
re gli ultimi posti della classifica
(non definitiva) stilata nell’am-
bito di del primo step di Misura-
Pa.Maanche inquestaspaccatu-
ra spuntaun po’ d’Italia che non
t'aspetti. A risultare sottoillivel-
lo della media nazionale sono,
sia pure di poco, anche regioni,
come 'UmbriaelaLiguria, con-
siderate non proprio disattente
ai nuclei in difficolta. Per non
parlare dellultimo posto asse-
gnato al Veneto sul fronte dei
servizi integrativi o innovativi
per la prima infanzia (leader il
Trentino) o del quart’ultimo at-
tribuito al Piemonte sul terreno
dei servizi per la terza eta. Al
Friuli Venezia Giulia, invece,
spetta la migliore performance
nell'assistenza domiciliare inte-
grata, seguita da Valle d’Aostae
Molise. Una pagella, quest’ulti-
ma, senza sorprese come confer-
mano leinsufficienze piit marca-

te attribuite a Calabria e Sicilia.

Tragliindicatorisceltic’é¢ an-
che quello delle prestazioni e
dei servizi per i disabili. Al mo-
mento in testa a questa prima
classifica & il Trentino Alto Adi-
ge, che precede Valle d’Aosta e
Piemonte; in coda si trovano, in
rapida successione, Abruzzo,
Molise e Puglia.

Per quanto riguarda, invece,
la salute, al top ci sono Emilia
Romagna, Valle d’Aosta e To-
scana. Va peggio per le regioni
del Mezzogiorno, che occupa-
no le ultime posizioni dellagra-
duatoria complessiva. Mentre
sulla Lombardia che, pur non
essendo nelle primissime posi-
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zioni & vicina al valore medio
italiano, pesala "migrazione sa-
nitaria". In pratica, si tratta di
unadelle aree che serve unbaci-
no di utenza tendenzialmente
piti ampio dei suoi residenti
perché i pazienti affluiscono
nellestruttureanche daaltre re-
gioni. Inoltre, il modello lom-
bardo ha puntato molto sul pri-
vato accreditato. Ecco perché
in alcuniindicatori, si pensialla
dotazione di emergenza, sitro-
vaun po’ pit1 indietro.

Se si scende nel dettaglio, la
Valle d’Aosta & quella posizio-
natameglio allavoce "emergen-
za e continuita assistenziale™
un indicatore che tiene conto,
tralaltro, delle centrali operati-
ve 18 in rapporto agli abitanti,
ma anche dei servizi di guardia
medica e delle ore erogate per
questi. Da sottolineare come il
Molise sia capofila per I'offerta:
una misura che considera assi-
stenza territoriale ospedaliera
eladotazione di apparecchiatu-
re diagnostiche avanzate. Men-
tre il Trentino Alto Adige & il
primo della classe per equita e
gestione:inquestavocerientra-
no anche laspesa sanitariapub-
blicaprocapiteel’avanzooil di-
savanzo sanitario. Svetta, inve-
ce, 'Abruzzo per qualita orga-
nizzativa, che tiene conto di in-
dicatori, come per esempio, la
degenza media o il tasso di uti-
lizzo dei postiletto.

Sempre Valled’Aostae Tren-
tino (seguite da Liguria, Mar-
che, Piemonte e Toscana) risul-
tano quelle conimigliorivotiin
pagellain materiadisemplifica-
zione e accesso: le "interroga-
zioni" sono state sulla presenza
di Asl con il centro unificato di
prenotazione (Cup), sulle file
aglisportelli, sui giorni che biso-
gna aspettare per ecografia ad-
dominale completa e sulla per-
centuale di siti web che forni-
sconodatisuitempid’attesa. Ul-
time in questagraduatoria Cala-
briae Sardegna.

Sul delicato versante della
prevenzione, la leadership, co-
me nel caso della classifica com-
plessiva del comparto salute,
spetta all’Emilia Romagna. E
quila mezza sorpresa ¢ 'ultimo
postodel Trentino.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Competitivita. Il peso della burocrazia

Emilia Romagna
spinta dall'innovazione
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| Fonte: elaborazione Forum Pa
s C'¢ una parte d'Italia che ha
le carte, anche "burocratiche”, in
regola per correre. E un'altra che
invece, soprattutto per le ineffi-
cienze della Pa, ha performance
da podista della domenica. An-
che gli indicatori di "MisuralPa"
sulla competitivita delineano un
Paese spaccato ameta. Una sepa-
razione che coincide coniconfini
geografici e ilimiti storici dialcu-
ne aree. Non € un caso se sopra o
in linea con il valore della media
nazionale ci siano tutte regioni
del Centro-Nord: Lombardia,
EmiliaRomagnae Liguriaoccupa-
no il podio. Subito dietro il Friuli
Venezia Giulia. Quella pilt meri-
dionale nelle prime dieci posizio-
ni & il Lazio, che si aggiudica una
dignitosissima sesta piazza. Ma
gliultimi sette posti sono tutti ap-
pannaggio del Sud della penisola.
Conla Calabria fanalino di coda.
Afrenareoadaccelerarelacor-
sa, la capacita o meno di innova-
re, i problemi Jegati ai costi della
burocrazia e, a volte, a un eserci-
zio corretto delle funzioni pubbli-
che. Ad esempio, la corruzione
della Pa ripropone in fondo alla
graduatoria tre regioni del Sud:
Basilicata, Sicilia e Calabria. So-
praquestotriosicollocail Trenti-
no-Alto Adige. quasi a spezzare

Fintero blocco del Mezzogiorno.
Maa pesare in questa circostanza
¢ forse uno dei tre indicatori che
"costruiscono"lavoce, vale adire
quello relativo alle denunce dei
reaticollegatialla corruzione nel-
la Pa per mille dipendenti pubbli-
ci,che peril Trentino & paria28,7,
controunamediaitaliana di7,3.

Una parziale consolazione
per il Sud arrivadalla voce relati-
va al costo della burocrazia, che
mediamente per impresain Sici-
lia & di1.974 euro. Fanno meglio
solo Molise (1.889) e Basilicata
(1.917), a fronte di una media na-
zionale di2.645 euro. Masu sem-
plificazione, brevetti e utilizzo
dell’Ict, laforbice Nord-Sudtor-
na a divaricarsi. Per il resto ¢ il
Centro-Nord a tracciare la stra-
da dell’e-government (con la
Valle d’Aosta capofila).

Scenario non dissimile quan-
do si parladibandalarga o diso-
cietd dellinformazione (diffu-
sione dell'informatizzazione nei
comuni e delle connessioni ad al-
ta velocita nelle imprese e nelle
amministrazionilocali). E anche
quando si parla di invenzioni e
marchi registrati in rapporto al-
lapopolazione.
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Sicurezza. Citta sotto controllo

Le vie pittilluminate

si trovano in Basilicata
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s La Lombardia guarda tutti
dall’altro. E laregione in cuila
pubblica amministrazione rie-
sce a garantire meglio il biso-
gno di sicurezza dei cittadini.
Dietro Sardegna e Valle d’Ao-
stacon Campaniae Molise die-
trolalavagna. ‘
Anche su un tema al centro
del djbattito politico, la rileva-
zione promossa da Forum Paha
cercato di isolare alcune voci
cheindicasserole azioni concre-
tamente effettuate dal settore
pubblico. A cominciare dal pre-
sidio del territorio. Lamisura fi-
nale scaturisce dai dati sul nu-
mero degli agenti per la popola-
zione residente. Maanche ipre-
sidi sul territorio sempre rap-
portati al numero degli abitanti,
le persone identificate e gliauto-
mezzi controllati ai postidibloc-
cosul totale degliagenti. In que-
stoambitola Valle d’Aostafada
apripista con Sardegna e Molise
a seguire. Un primato che fa il
paio con il secondo posto nella
graduatoria costruita per “misu-
rare” le forze di polizia locali.
Come per la classifica generale
a svettare la Lombardia. L'indi-
catore & stato costruito valutan-
do il costo medio per addetto,

gliautomezzidisponibili, i chilo-
metri percorsi per autovettura
e anche sanzioni amministrati-
ve erogate. Meno brillantile per-
formance di Basilicata e Puglia.
La Basilicata perd si riscatta
su una voce molto particolare:
lilluminazione urbana. In que-
staarea laPa ¢riuscita a coprire
larete stradale pil1 a tappeto. La
classifica tiene conto sia delle
percentuale delle strade comu-
nali che non sono buie di notte
sia dei puntiluce presenti.Inse-
conda e terza posizione sitrova-
no rispettivamente la “solita”
Valled’Aostael’Abruzzo. Men-
tre in coda c’¢ il Molise, che pe-
10 strappa il primato nella gra-
duatoria sulla sicurezza strada-
le.Lamisurazione include fatto-
ri come il tasso di incidentalit,
le risorse stanziate nell’apposi-
to piano nazionale e il costo so-
ciale deisinistri.
Tracapacitadirispostainter-
mini temporali e numero di ad-
detti sul totale della popolazio-
ne, € il Friuli la regione in testa
per la voce "vigili del fuoco".
Mentre il Trentino & quella con
i migliori risultati raggiunti nel
reinserimento dei detenuti.

©RIPRODBUZIONE RISLRVATA
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Trento e Bolzano al top
per vocazione ecologista

Amministrazioni pubbliche
nel segno delverde in Trentino
Alto Adige. Le performance
ambientali pill elevate si
registrano nel complessoin
questo territorio. E quasi tutto
il Nord ad avere una maggiore
vocazione ecologista. Veneto,
Lombardia ed Emilia Romagna
sono le altre regioniche
completanoil quartetto di
testa. Note dolenti per il Sud.
Adeccezione della Basilicata,
tutto il Mezzogiorno si situa al
disottodella “linea d’ombra"
della media nazionale.

Uno degliindicatorinella
rilevazione e quello relativo
alla Pa sostenibile sulle
politiche per la sostenibilita
energetica, la riduzione
dell’inquinamento acustico e
per la mobilita. Dietro al
Trentino, c’é il Piemonte
mentre Uultima posizione &
per la Calabria.

AMBIENTE
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[GiusTizia

La giustizia piul efficiente &
quellatrentina, seguita da
quella piemontese. La

macchina, invece, sembra
avere meno spinta propulsiva
inLazio, Umbria e Calabria. La
coppiadivertice si conferma
taleanche se siscende ad
analizzare unadelle voci che
contribuisconoaformareil
risultatofinale: i tempidella
giustiziacivile, che tengono
contodella durata media, tra gli
altri, dei procedimentidi
divorzio giudiziale, dilavoroe
previdenzaedi quellirelativi
alle esecuzioni immobiliari.
Per quanto riguarda Vefficienza
della giustizia civile misurata
attraversoi procedimenti
esauriticon sentenza, laspesae
gliindici di smaltimento, a
primeggiare & sempreil
Piemonte conaalle spalle
Lombardiae Liguria.

Infondo la Puglia.

GIUSTIZIA
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[JiSTRUZIONE

Palma d’oro al sistema
scolastico friulano. Poi a pari
merito Emilia Romagna e
Toscana. Anche larilevazione
sull’istruzione mette in luce un
miglior posizionamento del
Centro-Nord. L'ultima
posizione spetta pero alla Valle
d’Aosta: in questocasoa
pesare sonoirisultatinon
brillantisuritardoe
abbandono e sulcollegamento
scuola-lavoro.

Nelle voci che contribuisconc a
determinare la graduatoria
finalec’@anche
l'alfabetizzazione informatica
degliistituti, in base ai dati sui
personal computer ogni cento
atunni nella scuola primariae
nelle secondarie (sia inferiori
chesuperiori), aquellisulla
presenzain Internetconun
propriositi web e ai servizi
telematici offerti. Le maggior
spinte all’inovazione i
registrano in Trentino, Marche
eliguria.

ISTRUZIONE 0
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! Fonte: elaborazione Forum Pa

 [LAVORO

Le politiche per il lavoro sono
dicasainTrentino, Umbriae
Veneto. Sono letre regioniin
cuile Pa si comportano meglio
sulfronte del mercato
dell’occupazione. AlSudle
ultime posizioni con Puglia,
Campania e Siciliaa chiudere.
Nel dettaglio, Molise e Veneto
fanno segnareirisultati
migliori sotto il profilo
dell’incontrotradomandae
offerta. Umbria, Piemonte e
sempreil Veneto sono learee
apiil alto tasso d’innovazione
(nell’indicatore sono
compresi, tragli altri,
Vinformatizzazione e
laccessoalnternetveloce

nei centri per 'impiego

ela percntuale di

utilizzo delle schede
anagrafico-professionali).
Per quanto riguarda, invece,
laformazione continuaéil
Lazio a fare da battistrada. A
ridossocisonoilTrentinoeil
Friuli Venezia Giulia.

LAVORO
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I'voti alla Pa. Otto indicatori per misurare la qualita

Servizi ai cittadini:
al Trentino Alto Adige
la pagella migliore

Ambiente, giustizia, lavoro e welfare

premiano la regione - Sicilia all'ultimo posto

muw Curarsi in Emilia Romagna,
mandare i figli a a scuolain Friu-
1i, cercare "sicurezza" e avviare
un’attivitd d'impresain Lombar-
dia. Occorrerebbe il dono
dell'ubiquita per sfruttare con-
temporaneamente le prestazio-
nidellapubblicaamministrazio-
ne con il bollino di qualita. Che
sono concentrate, seppure a
macchia di leopardo, nel Nord
Italia. Con il Trentino Alto Adi-
ge a fare la parte del leone: lea-
der assoluto sui terreni dell'am-
biente, del lavoro, del welfare e
della giustizia. Al Sud nessuna
eccellenza, con regioni come Si-
cilia e Calabria scmpre ai mini-
mi nelle valutazioni contenute
nelle pagelle stilate dagli esperti
e dai ricercatori di Forum Pa,
che perlaprimavoltahanno pro-
vatoamisurare nelloro comples-

soiservizipubblicie burocratici
dal punto di vista cittadino.

Una rilevazione che & stata
elaborata nell’ambito del pro-
getto MisuraPa (su input del di-
partimento Innovazione e tec-
nologie del ministero della Pub-
blicaamministrazione) e che co-
stituisce un punto di partenza,
una sorta di «asticellay, per la

misurazione delle performance
della Pain dieci settori strategi-
ci: ambiente, giustizia, istruzio-
ne, lavoro, mobilit, sanita, sicu-
rezza, welfare, competitivita,
qualita della vita.

Nessuna bocciatura e nessu-
napromozione verae propriaal-
meno peril momento. Mala foto-
grafia scattata, con una prospet-
tivaregionale, sull’effettivacapa-
cita delle strutture pubbliche di
garantire servizi adeguati agli
utenti parla chiaro: il Paese &
spaccato nettamente indue tron-
coni. Proprio questa spaccatura
¢ il dato saliente della rilevazio-
ne, che rappresentera il piatto
forte della ventesima edizione
di«ForumPa» daoggialviaaRo-
maalla presenza del ministro Re-
nato Brunetta.

Parente e Rogari » pagine2e 3

| L’obiettivo. Il meccanismo facilitera
. lacomparazione delle performance locali

Servizi pubblici, qualita con il contagocce

L’iniziativa. Larilevazione & stata realizzata
nell'ambito del progetto MisuraPa

L’indagine per valutare la burocrazia fa emergere un paese sempre pill spaccato a meta

IL NORD STRAVINCE

Il Trentino Alto Adige
conquista il primato

in quattro degli otto criteri
utilizzati: bene anche

Emilia Romagna e Lombardia

AL SUD SOGNI PROIBITI
Calabria e Campania

non entrano mai nella top ten:

Puglia settima (sicurezza),
Basilicata nona (ambiente)
e Sicilia decima (giustizia)

sulta a misura di persona. Lom-
bardii e Sardegna sono, di fatto,
iterritoridove standard accetta-
bili di sicurezza per i cittadini
hanno, almeno sulla carta, pilt
chance di essere raggiunti, men-
tre le aree dove la giustizia fun-
zionameglio sono quelle del Pie-
monte e del Trentino.

Anche illavoro continua are-
stareun sogno quasi proibito nel
Mezzogiorno: gli strumenti pilt
efficaci per alimentare l'occupa-
zione sonorintracciabiliin Tren-
tino e Umbria. Le regioniad ave-
re le "carte burocratiche" mag-
giormente in regola sul delicato
terreno dellacompetitivitisono

invece Lombardia, Emilia e Ligu-
ria. Dulcis in fundo 'ambiente,
che & un fiore all’occhiello di
Trentino e Veneto.

I1 Sud non fa registrare alcu-
naperformance dirilievo:laSi-
ciliarisulta in ben quattro casi
all’ultimo posto e solo sul fron-
te dellagiustiziarientra, seppu-
re per poco, nellatop ten(deci-
mo posto). Top ten che & prati-
camente un miraggio perlaCa-
labria, cosicome per la Campa-
nia. La Pugliariesce a collocar-
sisettima, quasiasorpresa,alla
voce sicurezza: ma per il resto
risulta sempre agli ultimi po-

POLITICA ECONOMICA

sti. Analoga la situazione della
Basilicata, nona soltanto per
P'indicatore "ambiente".

Non si pud comunque parla-
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re di vere e proprie bocciature e
tanto meno di "promozioni". La
rilevazione di Forum Parappre-
senta solo un punto di partenza,
sostanzialmente in linea, co-
munque, con i nuovi criteri di
valutazione previsti dalla rifor-
ma Brunetta. In particolare, ven-
gono individuate cento "misu-
re" facendo leva su dieciindica-
tori per dieci settori di "policy”
a livello regionale: ambiente,
giustizia, istruzione, lavoro, mo-
bilita, sanita, sicurezza, welfare,
competitivita, qualitd dellavita.
Questo lavoro sara uno dei piat-
ti forti di «Forum Pa 2009», la
mostra convegno dei servizi
pubblici, giunta alla ventesima
edizione, che apre i battenti og-
giaRomaalla presenzadel mini-
stro Renato Brunetta.
L’obiettivo della rilevazione
non &, almeno per il momento,
quello di stabilire le regioni piti
virtuose o quelle pilt inefficien-
ti, ma, per la prima volta, come
sottolinea il direttore di Forum
Pa, Carlo Mochi Sismondi, di
«fissare J'asticella individuando
cento misure che possano servi-
re da parametro di riferimento
perunacomparazione delle per-
formance della Pa tra le regio-
ni». In altre parole, viene attiva-
to un meccanismo di rilevazio-
ne a tutto campo «per sapere -
afferma Mochi Sismondi - se un
cittadino calabrese ha pii1 0 me-
no sanita di un cittadino veneto,
o se i bambini del Trentino pos-
sono contare su un sistema di
istruzione pil1 0 meno efficiente
dei bambini siciliani o umbri:
questo puo avere un suo valore
specifico nel momento in cui si
completa il federalismo italia-
no». 1l tutto aggregando e affi-
nando indicatori che gii esisto-
no perché rilevati dagli osserva-
tori istituzionali (Istat, ministe-
ri, stakeholder, agenzie tecniche
della Pa, istituti di ricerca e via
dicendo). Un’iniziativarealizza-
tanell’ambito del progetto Misu-
raPa, che avra una durata plu-

riennale e che nasce daunincari-
codatodal dipartimento Innova-
zione e tecnologie (ora ingloba-
tonel ministero della Pa) al con-
sorzio "Nuova Pa" (una nuova
joint venture tra Forume Lattan-
zio e Associati).

Tornando al confronto gene-
rale, il Lazio riesce a finire nella
top tenin appenatre casi. Conil
miglior posizionamento nella
classifica sulla sicurezza, in cui
strappa il terzo posto a pari me-
rito con il Friuli. Mentre anche
sulla giustizia, il risultato non &
esaltante con una collocazione
nelle retrovie.

E se la Valle d’Aosta riesce a
salire sul podio perben tre volte,
il Molise strappa il miglior risul-
tato per listruzione. Anche se
sui dati dei piccoli territori pud
capitare che a una buona dota-
zione strutturale poi non sem-
pre corrispondano prestazioni
dello stesso tenore in termini di
efficienza a causa del numero di
residenti che ne usufruiscono.

Come leggere latabella

= Perogniregione ériportatala
posizione ottenuta in classifica per
ciascunindicatore, ordinati dalla
migliore alla peggiore valutazione.

Lametodologia

= Lacostruzione degliindicisintetici di
performance della Pa ha seguito
metodologie consolidate e utilizzate
ampiamente nell’elaborazione di
benchmarke classifiche.

= Il primo passo consiste nella
definizione degli ambiti diindagine
che, per Misurapa, coincidono con le
policy tipiche diuna Pa moderna:
ambiente, welfare, competitivita,
giustizia, sicurezza, lavoro e cosi via.
Per ciascuna policy sonostate
individuate 10 dimensionirilevanti,
selezionate inmodo da rappresentare
aspetti diversi e complementari
dell’azione amministrativa: dotazione
strutturale dei servizi (strutture,
organici, mezzi strumentali eccetera);
spesaovvero risorse immesse; qualita
organizzativa; impatto ed efficacia;

POLITICA ECONOMICA

efficienza; estensione del servizio.

w Le dimensioni, che danno luogoa -
indici sintetici, sono misurate
attraverso set diindicatori elementari,
rilevati dafonti ufficiali, selezionati
sulla base dellasignificativita.
Ulteriore criterio di selezione éstata
l'esistenza di parametri di riferimento
alivello sovranazionale (obiettivi di
Lisbona, parametri Oms eccetera), che
giarappresentanoun valore di
benchmark, e le indicazioni tratte dalla
letteratura. I set di indicatori sono stati
sottopostiaun panel di esperti,con
lobiettivo di selezionaretraitanti
indicatori possibili quelli pidi affidabili
nellaloro base dirilevazione e
significativi per laloro capacita di
misurare i servizi "lato cittadino";
outcome, efficacia, efficienza, qualita
dei servizi pubblici, equita nella
destinazione dellerisorse.

= Gliindicatori considerati nonsono
mai valori assoluti: in tuttii casi,
proprio per consentire un confronto
regionale, sono stati relativizzati, in
genereattraverso rapporti sempticie
intuitivi. Classicoil rapporto sulla
popolazione, oppureil ricorso a valori
percentuali. Sulla base degli indicatori
elementari, applicando procedure
statistiche di standardizzazione e
normalizzazione, che consentono
l'aggregazione di grandezze diverse,
sono stati costruiti gli indici sinteticiin
scala0-100 e, infine, unindice
composito di settore, una sorta di
"superindice".

= Eimportante sottolineare che il
valore pili basso (zero) come quello piti
alto (100) non sono valori assoluti, ma
misure che esprimono un
posizionamento relativo. Questo
metodo, scelto per la sua semplicita
interpretativa, non stabilisce "buoni o
“cattivi" inassoluto, ma consente di
effettuare confronti fra posizioni
relative. In pratica, & un confrontotrail
best perfomer e tutti gli altri.

= Ilsuperindice di settore, calcolato
come media semplice degli indici,
daluogo auna "classifica" che
vienerappresentata come
scostamento rispetto alla media
Italia presa come riferimento.
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Nei prossimi cinque anni spariranno 62mila piccoli negozi, arischio 150mila posti

Addioalle botteghe, colpa di crisi e Intemet

ROMA — C’e un grande palazzo
aRoma dove le saracinesche del
piano terrasisono abbassate an-
nifaesono ancora giti, mangiate
dalla ruggine. E andata via la
merceria, il tappezziere, il casa-
linghi. Resisteunnegoziodiscar-
pe, ma da qualche giorno c’¢ un
cartello: liquidazione totale. I
due anziani che lo gestiscono
non hanno saputo o voluto rin-
novarlo. Andranno in pensione.
Un’altra saracinesca tirata giu.
Negozi morti per sempre, che
difficilmente riprenderanno vi-
ta. Lacrisieconomica,l’avanzata
dellagrandedistribuzione,ilred-
dito degli italiani in discesa pe-
renne, hanno cancellatonel 2008
30mila negozi. «E la prima volta
che si assiste a un saldo negativo
— spiega Marco Venturi, presi-
dente della Confesercenti — di
solito tanti ne chiudevano, tanti
neriaprivano». Eil2009 sara peg-
gio: nei premi tre mesi 20mila
commercianti hanno chiuso
bottega. E se continua di questo
passo nel giro di cinque anni si
perderebbero 150mila posti di
lavoro.

La crisi colpisce tutto il com-
mercio: ristoranti, bar e negozi.
Negli ultimi due anni s’& accani-
tasulle drogherie (—14,1%), sul-

ROMA — La crisi economi-
ca, il reddito degli italiani in
discesa, I'uso diffuso di In-
ternet per il confronto dei
prezzi, hanno cancellato,
nel2008,30milanegozi.«Ela
prima volta che si assiste a

un saldo negativo», spiega
Marco Venturi, presidente
dellaConfesercenti. Eil2009
sarapeggio: gianeipremitre
mesi 20mila commercianti

hanno chiuso bottega.
BARBARA ARDU’
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. Ildossier
Recessione ¢ supermarket

cancellano’Ttalia delle botteghe

Neiprossimi S anniarischio 62milanegozie 150milaposti

le mercerie (—11,9) e sui frutti-
vendoli (—8,2). Crisi e grande di-
stribuzione sono i maggiori im-
putatidellamortedellebotteghe.
«Discount e ipermercati sono
stati i killer della drogheria sotto
casa— commenta Giuseppe Ro-
ma, direttore generale del Censis
—manondiimentichiamo realta
come Ikea, che ha dato un colpo
al negozio di mobili, i megastore
di elettronica, che hanno messo
in crisi il rivenditore diradio e tv.
Un gigantismo che tra l'altro fa
soffrire il negoziante, costretto a
pagare affitti impossibili per uno
spazio in un centro commercia-
le, e il piccolo imprenditore».
Maimalliin aperta campagna
non sono gli unici imputati. «Ii
fuocodellacrisinonénellagran-
de distribuzione — spiega Luigi
Taranto, direttore generale di
Confcommercio — ma nella
congiuntura, neiredditibassiein
un’assenza totale di politiche at-
tiveafavoredelcommercio. Lali-
beralizzazione di Bersani aveva
due corollari: aumentare la con-
correnza e mettere in atto politi-
chedisostegno, dai consorzi fidi,
alla formazione, ai centri di assi-
stenzapersnellirele pratiche bu-
rocratiche. Di questo perd s’e vi-
stopocoonulla. Erimastalalibe-
ralizzazione, che non vedo tra
I’altro cosi spinta in altri settori».

Una liberalizzazione un po’
selvaggia chenon piace nemme-
no al direttore del Censis. «S’¢
passati da un eccesso all’altro —
spiegaRoma—cisonotroppine-
gozi vicini, senza una logica,
mentre sarebbe necessaria una
politica urbanistica che faccia
“vivere” la bottega, rendendola
partedellacitta. Al contrario vin-
ce solo chi e pili forte. E va detto
che30milanegoziin meno signi-
ficano 30mila persone a spasso,
maancheun pezzoditessutocit-

I consurnatori sono
cambiati: non

agiscono FPixmpulso
e confrontanc

i prezzi su Internet
tadino che scompare».

L'altro mattone che ha colpito
in pienoicommerciantistatala
crisi del credito, con le banche
che hanno chiuso i rubinetti.
«Molti piccoli imprenditori —
sostiene Venturi — si stanno
mettendo nelle mani degli usu-
rai: la nostra associazione ha se-
gnalatounaumento del fenome-
no».

Einultimoc’¢il cliente. Ecam-
biato anche lui. Finita I’abbuffa-
ta consumista s’e ritrovato piu
povero, maanche pitiinformato.
«I consumatori — spiega Roma

— non agiscono piu d'impulso.
Confrontano merci e prezzi, an-
chesulInternetche nonsempreé
affidabile, ma c’&». Consumatori
piu diffidenti e piti cauti, che ac-
quistano con la testa e se posso-
no allungano la strada e vanno ai
mercatini, tant’e che tra gli am-
bulanti la crisi & meno sentita.
Categoriadestinataacrescere (in
uno scenario da qui a cinque an-
ni), insieme gli acquisti su Inter-

net e ai negozi non specializzati,
tipobazar. Elabottegaaesserein
crisi. Avevel’anima del commer-
ciante non basta piu. «Oggi —
concludeRoma—ediventatoun
mestiere molto pit difficile e co-
stoso di un tempo».
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=17 mila La frenata dei consumi
Variazioni % tendenznall feb 09 su feb 08
SALDO NEGATIVO
Nel primo trimestre 2009 Alimentari
sono stati chiusi 42 mila “Grand S

negozi e aperti 25 mila _ distribuzione
conunsaldo di-17 mila “piccoli negozi ‘_6”

Hon aumnntan

«10 mila e e et e N
Grande

MENO DETTAGLIANTI d'stnbuﬂor{ew e
Chiusi 24 mila negozi al Piccoli negozi
dettaglio controi14

mila aperti con un saldo

negativo di 10 mila

. . Grande
Chi si salva distribuzione

1 soli settori del commercio al dettaglio
dove sono aumentati i "negozi" nel 2007-2008

“Piccoli negozi

Tasso di sviluppo .
2007/2008in% 11 declino
. Lo scenario a 5 anni: riduzione negozi e occupati
Bazar non specializzati con prevalenza . 13 2
di prodottl non alimentari T

-10.483
=15, 263,

Alimentari specializzati (1)

i e e A S e 0 3 AR A N

Commercvo al dettagllo dl prodoth 5 4
non alimentari porta a porta

Commercio al dettagllo B
ambulante non itinerante R 12 9

Commercno al dettagho ambulante |t|nerante - o N
di altri prodottn non alimentari ' : 7 3

1 frutta e verdura, macellerie, pescherie, panetterie e drogherie
2 abbiliamento, calzature, mercerie
3 mobili, elettrodomestici, ferramenta, cartolerie, giocattoli, fiori e piante

Commercuo aI dettagllo prodom
non alimentari via internet

A et e L L e o S S A £ 5 SR A IS . * 2,4 addetti per attivita
Commercio al dettaglio )

di articoli per aduiti 10 8

Cofnmermo .a.l dettégl?é R e \.t 1 0

di prodottl sanitari -

Commercao al d>e't"'(aAgl’|o T 02

di prodotti del tabacco

Fonte: elaborazioni Confesercenti su dati Unioncamere

Botteghe addio
La crisi dei negozi specializzati e della ristorazione

ultimi due anni: quantl . {a previsione
I Commercio al dettaglio* negozi in meno in % a5 anniin %
frutaeverdura o o~ -8,2 BuRRNRGREAEE 15_!“““"“““““
macellerie . -7,3 iiiﬁﬁmﬁ"*’
p - -4,8 [REHEER ,> .
panetierie - - - -4.6 §iEREi ,
drogherie -141]“"""“““"“ -25ﬂiﬂ!liﬁﬂiﬂl“!ﬂﬂ“lﬂ“ﬂ
mercene/bnancher( ; 11 9isRsRkasuEnuEgNY -22 EEGERERRUENANRRERUBRSNUEENY
abbigliamento__ -5,3WNEHiE OTHNEN
caizature : -6,3!““““
mobill/elettrodomestlci" -8 018 RURENREY IEERBUERIURER R RYER
ferramenta ‘ L OlfEERNIRIELR
cariolerie_ X1 ] -8HEnianni
giocattoli -4,0 440NN -SRI
fiori e piante - - -5,2"!" | T{OVFRRRREETEN
ClRistorazione
ristoranti -3.31HM e OV AN RARER
bar/caffetteria 4.6 0800 ' ol

-5,41RRRREEE

* |l settori considerati rappresentano it 32% del totale dei negozi al dettaglio in Italia

-10tRRERRRRERRAR

Fonte: elaborazioni Confesercenti su dati Unioncamere
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Cosi “Mister Esselunga”
riusci a licenziare suo figlo

Inunlibroiretroscenadell impero Caprotti

«IL racconto dell’autunno di Ber-
nardo Caprotti, dell’'estromissio-
nedi suo figlio Giuseppe dalla gui-
da dell’Esselunga e della guerra
mediatico-giudiziaria contro le
Coop non ¢ solo un caso umano e
aziendalemapuodancheesserelet-
to come una parabola del modo
antico di fare capitalismo familia-
reinItalia». Lo scrive Filippo Asto-
ne che dedica proprio a Caprotti,
tipico «padre-padrone» dei nostri
tempi, un capitolo del suo libro
«Gli affari di famiglia» (Longanesi)
di cui Repubblica anticipa alcuni
stralci.

«Nell'autunno del 2007 viene
pubblicato da Marsilio il libro dei
Bernardo Caprotti “Falce e carrel-
lo”. Dallesue pagine,I'anziano pa-
triarca fondatore dell’Esselunga
puntail dito contro le Coop, accu-
sate di concorrenza sleale visti i
vantaggi legislativi e politici di cui
godrebbero, e contro il figlio Giu-
seppe, incolpato di essersi fatto
abbindolare daun manipolo di di-
rigenti ladri e incapaci... Pochi si
domandano se le affermazioni di
Caprotti corrispondano a verita.
Nessunosichiedesele Coopsisia-
no effettivamente macchiate dei
delitti loro imputati. O se il ritratto
di Giuseppe Caprotti come inetto
manipolato da disonesti abbia
qualche aderenza con larealta».

«Tra il 2002 e il 2004 Giuseppe
Caprotti ha l'incarico di ammini-
stratore delegato di Esselunga». In
questoperiodo, sottolineaAstone,
egli «inaugura un’epoca di rifor-
me». Quindivengono normalizza-
ti i rapporti con il sindacato, I'a-
zienda crea per la prima volta un
ufficio stampa «che non coltiva il
cultodellapersonalitadel capoma
informa puntualmente e regolar-
mente su fatti e numeri... In pill
conil sistema denominato “clicca
ilpomodoro” sioffre al pubblicola
possibilita di fare la spesa online».
Risultato: «In breve tempo la po-
polarita di Giuseppe sale...Ber-
nardo, invece, disapprova le stra-
tegie del figlio e scalpita dietro le
quinte».

La ricostruzione di Astone fa
perno sui conti di Esselunga. A co-
minciaredalledifficoltain cuisidi-
batte la grande distribuzione nel

2003. L'utile netto dell’azienda
«che nel 2002 era stato parial 3,3%
(127,5 milioni su 3,87 miliardi) del
fatturato passa nel 2003 all'1,5%
(60,9 milionisu4,24 miliardi).E'un
segnale allarmante manon neces-
sariamente sintomo di una crisi.
«Nel2008unanotasocietadire-
visione ha condotto un’analisi sui
bilanci della sua gestione (presu-
mibilmente su indicazione di Ca-
protti figlio ndr) paragonati a
quelli degli esercizi successivi. Da
tale analisi, condotta su dati pub-
blici e depositati alla Camera di

commercio, emerge che 'area fi-
nanza di Esselunga, che all'epoca
agiva con una certa autonomia da
Giuseppe Caprotti, ... avrebbe co-
struito i risultati in modo che one-
rie postestraordinarie rendessero
deprimenti i numeri del 2003 e
brillanti quelli degli anni successi-
vi. In questo modo, secondo Giu-
seppe Caprotti, si sarebbe giustifi-
catalasuaestromissione. Tuttole-
cito, legale e regolare, ma guidato
da criteri che potrebbero essere
soggettivi».

«Un modo per giustificare 1'e-
stromissione di Giuseppe dall'in-
carico di amministratore delega-
to? Non cisono prove documenta-
li a sostegno di questa ipotesi». A
questo punto perd]’autorericorda
che «il 2003 viene gravato di 11,4
milioni di euro di imposte relative
a esercizi precedenti, una somma
abnorme (nel 2007 eradi 177 mila
euro) frutto dell’adesione alla sa-
natoria fiscale del 2002. Ma forse
quella somma si sarebbe potuta
spalmare su pili esercizi di bilan-
cio.

« risultati del 2004 (quando
Giuseppe non guidera pii1 al Esse-
lunga ndr) sembrano subito pilt
brillanti graziea proventistraordi-
nari per 40 milioni di euro. Ma in
che cosa consiste tale voce? So-
prattutto nell'effetto del disinqui-
namento dal bilancio degli am-
mortamenti anticipati per un im-
porto pari a 31,4 milioni di euro.
Un evento talmente straordinario

Una guerra

in famniglia dietro
le accuse

di concorrenza
sleale ¢ lo scontro

conlalega
delle Coop

chenellastoriadi Esselunganonsi
ripetera pi: nel 20051astessavoce
era paria4,8 milioni; nel 2006 26,4
milioni: nel 2007 a 5,7 milioni».
(g.lon.)
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Umberto Paolucct, Vice President Microsoft Corporation, indica come usciremo dalla crist

e persone sono la vera ricchezza

Un nuovo patto di trasparensza tra impresa e risorse umane

Quande la diversita & un valore

In Microsoft lavalorizzazinne della dlversith te lhnsenmento di personaie i'emmmile
¢ un elemento fondante delcodice etico e c’¢  Nel Microsoft Academy for University Hi- .
una forte attenzione al bilanciamento nume- res (Mach), il programma di inseﬂmento
rico delle risorse in azienda. La gender di- in azienda di giovani laureati nelle aree -

versity viene monitorata sin dalla selezione:
c’¢. sempre una donna in shortlist sia per job
rotation interna che per candidati esterni.

Ogni manager inoltre vede il proprio status .

di gender diversity e nella creazione dei vari
piani di successione viene misurato un indi-
ce relativo alla gender diversity, in modo da
_assicnrare sempre pit equilibrio tra womini
e donne a tutti i livelli in azienda. Negli ulti--
mi 3 anni, il numero di donne in Microsoft &
cresciuto dal 24 al 28,5% ed oggi al 30% e vi
& lintenzione di incrementare ulteriormen-

DI WALTER PASSERINI

n cambiamento radica-
le, che rendera impos-
sibile proseguire nella
stessa direzione di pri-
ma. Cambieranno obiettivi, stili
di vita. Vi sara sviluppo in piut
campi, spesso differenti». Um-
berto Paolucci, Senior chairman
Microsoft Emea e Vice Presi-
dent della Corporation, con. il
suo accento romagnolo riporta
la crisi con i piedi per terra e in-
dica alcune vie di fuoriuscita..

Domanda. Le radici nel ter-
ritorio-sono un vincolo?

Risposta. Sembrano un im-
paccio, ma nel caso italiano non
lo sono, anzi, potrebbero essere
la nostra salvezza. Cosi il no-
stro paese puo giocare meglio
le sue carte, grazie alla mag-
giore coesione sociale. La crisi
vista dall'ltalia & diversa: non
c’e stato panico, nessuna vera
distruzione. Il paese ha tenuto.
Personalmente sono ottimista
su tempi ragionevoli. Questo
¢ il tempo per risolvere alcuni
nostri problemi.

D. Quali, per esempio?

R. La pubblica amministra-
zione e le piccole imprese. Quel
che dice e fa Brunetta pud non
piacere, ma individua problemi
giusti. Ci sono situazioni che
non ci possiamo piu permette-
re. Cominciamo dai frutti bassi
che si possono raccogliere, con
strumenti semplici, che liberi-
no energie. E’ vero che abbiamo
poche grandi imprese e molte
piccole, ma dobbiamo portarle
a operare in termini di reti, di
interconnessioni, verso la glo-
balizzazione.

D. Di che persone hanno e
avranno bisogno le imprese?

R. Tutto parte dalle persone,
bisogna crederci. Dobbiamo
migliorare il gioco di squadra.
Non si pud vivere di rendita,
neé tesaurizzare la conoscenza
o rinchiuderla in barriere stret-
te. Il successo & una miscela di
conoscenze, & una spada tra-
sversale. Dobbiamo togliere le
troppe barriere. Il problema &
la visione che ciascuno ha di sé
e della squadra. Leccellenza &
un effetto collaterale, un inter-
stizio tra un settore e l’altro, &
multidisciplinare, non piu ver-
ticale. Vincono coloro che sanno
mappare bene il terreno.

D. Qualcuno ha profetizzato
la fine e il declino del lavoro.

R. 1l lavoro non & affatto re-
siduale, nemmeno per la vita
delle persone, & un mix di com-
petenze, sconfitte e passioni.
Sfortunato chi non ha un lavo-
ro, perché diventa preda delle
sue inclinazioni senza obiettivo.
Il lavoro & un privilegio: se non
ci sono ore appaganti & una sof-
ferenza.

D. Il termine dipendente, ha
detto qualcuno, & un crimine
contro Pumanita. Bisogna pas-
sare dal lavoro dipendente al
lavoro intraprendente.

R. Si, in questo & necessario
cambiare i sistemi premianti. 11
successo si misura dal consenso
che si ottiene dal gruppo e dai
clienti. Poi vengono la carriera
e 1 bonus. Se per dipendenti in-
tendiamo persone che vivono
passivamente, questo non va
pit bene. Siamo tutti piu in-
terdipendenti. Dipendiamo da
cio che facciamo assieme. Non
siamo aquile solitarie. Dobbia-
mo tendere a primeggiare ma
avendo cura degli altri, non agi-
re in maniera autoreferenziata.
Solo se uno & Bill Gates si pud

Sales, Marketing e Technical Services,- 10 .

scorso anno 1'80% degli inserimenti era r:ip

presentato da giovani donn
1a gestione di casa e famiglia. ]

; pex contrd
ire a risolvere gquesti ostacoli che Microsoft

impegnata nell’agevolare 1a vita delle donne -
all'interno dell’azienda, rendendo disponibilj -
strumenti che possono conciliare i tempi di

lavoro e famiglia: asilo nido interno, servizio:

di lavanderia, assistenza medica, pc portatile,

.telefonino smartphone, banda larga a casa.

concedere certi lussi. Ma non ce
ne sono molti. Se intraprendenti
vuol dire avere senso imprendi-
toriale va bene. Va contrastato
tutto cid che suona come garan-
zia. Bisogna mettere sempre tut-
to in discussione, essere scomo-
di. Un po’ di caos va bene. Basta
con le acque morte che guardano
solo al 27 del mese.

D. Che cosa devono fare le
imprese e 1 governi durante le
crisi? Quali sono le priorita?

R. Innanzitutto dobbiamo
conservare una situazione di

coesione sociale, di pace rela-

tiva, ridurre le disparita. C’e
quasi da stupirsi: nessuno sof-
fia sul fuoco, e abbiamo avuto
anche un terremoto, dentro
un terremoto. Dobbiamo in
ogni caso cogliere Yoccasione
di dire certe verita e ricreare
risorse. La parola chiave &:
scegliere. Va fatta una scelta
sui settori su cui puntare, sui
comparti. E finita 'epoca de-
gli interventi a pioggia. Biso-
gna scegliere e non essere piu
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genericamente ecumenici.

D. Ma quali sono i settori su
cui puntare?

R. Innanzitutto I'energia e
I'ambiente. A noi ’energia co-
sta un terzo in pin. Possiamo
pensare al nucleare di nuova
generazione, alle infrastruttu-
re, alla banda larga. Si tratta
sempre di economia delle co-

" noscenze. Le fabbriche ci sa-

ranno sempre.

D. Sui nuovi settori va ricon-
vertita la scuola, I'universita.

R. La scuola va messa a po-
sto. Bisogna ridare valore al
sapere. Ci sono corsi di laurea
che andrebbero chiusi, che non
portano a niente e questo
& disonesto. E’ neces-
sario che i giovani
acgquisiscano
una base am-
pia e solida di
conoscenze e
che poi, su-
bito dopo la
laurea, va-
dano a farsi
un’espe-
rienza’
all’estero. 1
giovani ita-
liani esco-
no troppo
tardi dalle
universi-
ta.

D. Se- ;
condo lei,
in Italia
c’e trop-
pa preca-
rieta?

R .
Quello
del rap-
porto
tra pre-
carieta
e flessi-
bilita mi
sembra
un dibat-
tito inutile.
Dobbiamo
tutti avere la
consapevolezza
che & necessa-
rio creare le
opportunita,
1o sviluppo,
i posti di
lavoro. Mi

pare che contrattualmente si
stia andando nella direzione
giusta. Sono d’accordo che sia
necessario ridurre le asimme-
trie, & giusto of-
frire diritti di
base uguali
per tutti.
Noi oggi
non tute-
liamo ab-
bastanza
coloro

che

re-
sta-
no

senza lavoro. Questo & un pro-
blema. Dovremmo adottare
un’equita pit consapevole.

D. 1l senso di precarieta per
una persona pud essere paraliz-
zante. E d’accordo?

R. Sentirsi intimamente un
po’ precari fa bene, altrimenti
si perderebbe la molla, il diver-
timento. Siamo In un sistema
di opportunita, che dovrebbe
essere privo di noia e di assue-
fazione e ricco di vitalita. Certo,
il lavoro ci deve essere. E giusto
tendere alla piena occupazione,
mantenere una soglia di solida-
rietd, creare opportunita per il
maggior numero di persone.

D. Vanno riconosciute e valo-
rizzate le differenze?
R. Serve creare dis-
sonanze per sinfonie
nuove. Mettere a
valore le differenze.
Valorizzare le mi-
noranze, non nella
retorica, ma nella
pratica. Ci vuole
un sistema pre-
miante che tenga
conto di tutto
questo.

D. E neces-
sario stringere
un nuovo patto
d’impresa con i
collaboratori?

R. Si tratta di
un patto di traspa-
renza. Ci vuole nelle

aziende grande aper-
tura. Bisogna dare
strumenti per avere
successo. Puntare sul
senso e sulla motiva-
zione. E questo va fat-
to su tutto il processo,
su come si fanno le
cose. Bisogna sotto-
porsi tutti a misura- .
zione, partecipare a
classifiche, a bench-
marking. Vanno ri-
conosciute anche le
difficolta, le scon-
fitte. Ci vuole un
patto di rispetto
reciproco.

D. Anche
gquando si & co-
stretti a licenziare?

R. Soprattutto in questo caso.
Bisogna mettere sul tappeto i
valori dell’azienda. Noi dicia-
mo: noi Microsoft. Bisogna far-
lo anche quando si assume una
persona e stendere un patto: noi
andremo bene reciprocamente.
Nel mondo, Microsoft ha an-
nunciato 5 mila licenziamenti
nei 18 mesi. Lo faremo senza
traumi, ma nel frattempo as-
sumeremo 3 mila persone. 11
nostro obiettivo & aiutare tutti
a ritrovare un nuovo lavoro, fa-
vorendo anche forme di aggre-
gazione tra le persone.

D. In azienda la successione
& un impegno?

R. E una pratica costante.
Usiamo delle tabelle di rimpiaz-
zo. Con una rosa di potenziali
candidati alla successione. C’¢
per tutti. E pratica obbligatoria,
la prima cosa che facciamo.
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Aftacco alle parafarmacie

Le lobby tentano di
smontarelaleggecheha
liberalizzato la vendita
dei farmaci dabanco

Lonardiapagina 12
ILRITORNO DEIMONOPOLI/ La battagliaattorno alla rivendita di prodotti farmacentici prowsette di esseve solo il primo passo. E la serie gid si allun ga

Parafarmacie, le lobby provano

2daffondare le liberalizzazioni

Sono state un successo: hanno fatto scendere i prezzi di molte categorie di farmaci anche fino al 40%,
hanno portato all’assunzione di migliaia di giovani. E ora una nuova Legge Gasparri vuole chiuderle

GASPARRI 2 LENZUOLATE
Dopo lalegge Cosi sono state
sulle tv Maurizio definite le
Gasparri firma un liberalizzazioni
nuovo Ddl molto varate da

controverso Pierluigi Bersani

ORGSR KRR e

10-40%

‘ “,!LOALODEHPREZZI o
i pre

GIORGIOLONARDI

Milano
iberalizzazioni addio. A
passi felpati, cercando di
eemt1011 fare troppo rumore, il
centrodestraépartitoall’assalto
delle «lenzuolate» varate da
Pierluigi Bersani. Emblematico
quello che sta accadendo per le
«parafarmacie», i punti vendita
difarmaci«dabanco», periqua-
linon e necessarialaricettame-
dica. Unaformulachenelgirodi
tre anni ha ottenuto un succes-
so insperato. Lo
confermano l'aper-
tura di circa 2.600
punti vendita (243
all'interno della
grande distribuzio-
ne) e l'assunzione
di 5.500 giovani far-
macisti. E lo certifi-
ca la riduzione dei
nrezzicheoscillafra

il 10% e il 40% a se-
conda del tipo di
farmaco. Ma anche
dell’effetto calmie-
reindottodallalibe-
ralizzazione sull'in-
tero mercato dei
farmaci da banco. Fabio Sordi,
Direttore acquisti & mercati di
Auchan, calcola «una riduzione
media dei prezzidicircail 10%».
Insomma, sulla base di questi
dati bisognerebbe semplice-
mente rallegrarsi. Al contrario,
proprio in questi giorni assistia-
moadunproliferarediproposte
dilegge e di emendamenti mar-
caticentro-destrachehannoun
soloobiettivo: tornareallasitua-
zione di tre anni fa cancellando .
I'esperienza delle parafarma-
cie. Lo proval’emendamento al
testo di legge sui lavori usuranti
presentato dal senatore Filippo
Saltamartini(An) chebloccal’a-
nertura di nuove parafarmacie

Foonomiafidfare "H
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prevedendo che entro 10 anni
vengano chiusi gli attuali punti
vendita. Pil1 accorto il testo con
ambizioni di
riforma che ha
come primo
firmatario
Maurizio Ga-
sparri che da
una parte eli-
mina 1'obbligo
di assumere i
farmacisti co-
me prevedeva
la Bersani.
Mentre dall’al-
trafingedilibe-
ralizzare isti-
tuendo una
nuova categoria di farmaci, pre-
sumibilmente pil ristretta del-
I'attuale (nonsicapisce quantie
quali saranno questi medicina-
1i) riducendo la possibilita di of-
frire sconti sui prezzi. E allora?

Pier Luigi Bersani allarga le
braccia: «Quello che sta acca-
dendo & allucinante. Il centro
destrastacercando dieliminare
un meccanismo che ha dato ri-
sultati solo positivi, dalla ridu-
zionedeiprezziallacreazionedi
nuova occupazione. Chi glielo
dice ai giovani farmacisti che
perlorononc’e futuro?

Dopo aver sottolineato «l'uti-
lizzo scorretto di emendamenti
inseriti all’'ultimo minuto» Ber-
sani osserva che siamo difronte
adunasortadi«controriforman.
Dice: «Basti ricordare gli attac-
chi alla legge sulle professioni.
L'Ordine degli Avvocati, ad
esempio, ha varato una norma-
tiva che difatto restringe la pos-
sibilita difare pubblicitaelimita
le tariffe a forfait. Ma & sotto at-
tacco ancheilmondo delle assi-
curazioni con il tentativo di tor-

awvocati
e compagnie
assicurative
stanno
cercando di
riguadagnare
privilegi

nare all’agente monomandata-
rio. Per non parlare della legge
per “imbrigliare” e depotenzia-
rela class action».

Ce n’e abbastanza, secondo
Bersani, per invitare lintero

centrosinistra «a muoversi con
maggiorerisolutezza. Ealancia-
reunaveraepropriabattagliasu
questi temi». Poi conclude: «Ri-
cordiamoci che le liberalizza-
zioni non hanno nulla a vedere
conilneoliberismo. Alcontrario
sitrattadiunaseriediregoleche,
imponendo una competizione
corretta sul mercato, fanno gli
interessi dei consumatori».
L’attacco sferratoallasoprav-
vivenza delle jparafarmacie ha
suscitato unarreazione fermada
parte degli opeeratori economi-
ci. Lo confermiano le lettere pie-
ne d’allarme inviate al ministro
del Lavoro Maurizio Sacconi, al
ministro dello Sviluppo econo-
mico Claudio Scajolaeal neo vi-
ce ministro per la salute Ferruc-
cioFazio.Ilprimo firmatario dei
tre messaggi € stato il presiden-
te della Confcommercio Carlo
Sangalli, testimoniando cosl il
peso delle 2.350 parafarmacie
indipendenti. Quanto allagran-
de distribuzione privata vale la
firma di Paolo Barberini, presi-
dente di Federdistribuzione.

In ogni caso la battaglia sara
dura. «Perché dovrebbe essere
eliminataunaleggechehacrea-
to solo vantaggi e nessun dan-
no?» si chiede Aldo Soldji, presi-
dente di Ancc-Coop. «E eviden-
te che ¢’& una potente attivita di
lobby». E quindi auspica che si
imbocchi la strada opposta:
«Aprire alle parafarmacie i far-
maci di fascia C che non sono a
carico del sistema sanitario na-
zionale». Una posizione soste-
nuta con forza da Giuseppe
Brambilla di Civesio, ammini-
stratore delegato Carrefour Ita-
lia: «Se c’& un farmacista», spie-
ga, «nonsivedeperchénon pos-
savendere i farmaci non a cari-
co del sistema sanitario e pre-
scritti con una ricetta medican».
Precisa: «In alternativa si puo
anche pensare ad una lista di
farmaci totalmente liberalizza-
ti, senza che sia bisogno del far-
macista. Lalista, pero, va affida-
ta a un’autorita scientifica indi-
pendente che valutile esperien-
ze estere».

Accorato 'appello ai politici
di Camillo De Berardi-
nis,amministratore de-
legato di Conad: «In tre
anni questa legge non
ha creato un problema.
Ma ha schiuso oppor-
tunita per molti. A co-
minciare dai giovani
farmacisti che non tro-
vavano lavoro. Sarebbe
dairresponsabilitorna-

reindietro». Mentre Fa-

bioSordidiAuchansot-

tolinea il servizio offer-

to alla collettivita: «Le
nostre parafarmacie sono aper-
te anche il sabato e ladomenica
conglistessioraridelsupermer-
cato: fino alle 21,30 o alle 22. Le
pare poco?».

1 PROTAGONISTI

(doop]
coop

Aldo Soldi,.
presidente
di Coop:
Sidovrebbe
allargare alle

- parafarmacie
la vendita di

" farmaci di
fasciaC

Camillo De
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AddiConad
Perché
eliminare
unalegge
cheha
portato solo
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CARREFOUR
Giuseppe
Brambilla di
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Fabio Sordi,
direttore -
acquistie
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i prezzi dei
farmacida
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Latristefine
dellelibere
“lenzuolate”

MASSIMO GIANNINI

ove arieggiavano len-
Dzdolate, ora volano

stracci. In un anno di
puntiglioso «taglia e scuci», il
centrodestra berlusconiano
ha fatto a pezzi 'unica cosa
buona lasciata in eredita dal
centrosinistra prodiano: le li-
beralizzazioni di Bersani.
L’ultimo strappo & arrivato in
questi giorni, con due emen-
damenti che al Senato fanno

‘strame delle parziali aperture

delmercato assicurativo. Con
la prima modifica si reintro-
ducono i contratti danni plu-
riennali. Con la seconda mo-
difica si- cancella il divieto di
monomandato, e si ripristina
la facolta per le compagnie di
siglare pilimandati di esclusi-
vaconipropriagenti. Lasilen-
te ma potente lobby assicura-
tivahavinto ancoraunavolta,
trovando una sponda nel so-
lerte presidente dei senatori
del Pdl, Maurizio Gasparri.
Non & bastato a fare argine
neanchel’ obiezionedelpresi-
dente di Palazzo Madama
Schifani, cheavevabocciatole
nuove norme per mancanza
dicoperturaoperestraneitadi
materia, visto
che sono state
introdotte a
bella postanel
Ddl sullo svi-
luppo. Com-

plimenti:
Nelle stesse

_Acolpi
di emendamenti
della vergogna
salvate Je lobby
di assicuratori
e farmacisti

ore, un altro
chirurgico colpo di forbice
squassava la tela delle libera-
lizzazioni del settore delle far-
macie. Un altro emendamen-
to dellavergogna, appiccicato
in modo posticcio al Ddl dele-
ga sui lavori usuranti, habloc-
catolenorme che consentiva-
no la vendita di farmaci di au-
tomedicazione fuori dalle far-
macie, disponendo la chiusu-
ra entro 10 anni degli esercizi
di parafarmacia aperti nel
frattempo. Un bel taglio per
circa 3 mila aziende, che do-
vranno abbassarelasaracine-
sca, e per oltre 5 mila dipen-
denti, che sitroveranno senza
lavoro. Una bella vittoria per
un’altra lobby: quella dei far-
macisti, che si tramandano il
business di padre in figlio e
che stavoltahanno trovatoun
fedelebraccio esecutivoin un
altro senatore del Pd], Filippo
Saltamartini, firmatario della
norma. Ancora una volta:

.complimenti. Cosi si salvano

le corporazioni, cosi si am-
mazza illibero mercato.
m.giannini@repubblica.it

EDITORIALI
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Le UltimeF ‘gli > del capitalism
‘Nel mondo avanza il modello delle maxi-corporations. Forse gli Agnelli dovranno cedere il controllo dell'auto
- Berlusconi, Del Vecchio e Benetton si riorganizzano. Ma nelle piccole e medie imprese resiste I'assetto dinastico

LESFIDE DELL ECONOMIA/ Il caso degli Agnellié significativo: quando sivole tentare un’ avventura planetaria bisogna vinunciare alla logica del controllo

Il capitalismo familiare che resiste solo in Italia

Sembra impossibile canbiare struttura a quasi Smila medie imprese, cuore deltessuto produttivo

GIUSEPPETURANI

embracheunodeglief-
fetti imprevisti, e del

tutto imprevedibili,
della Grande crisi sia il Ritor-
no delle Famiglie alla testa
delle aziende che magari
portano il loro nome o che
hanno contribuitoafondare.
E' accaduto per i Ford in
America. EHenry Ford & sta-
to quello che ha di fatto "in-
ventato", se non proprio
l'automobile, il modo mo-
dernodifarla: catenadimon-
taggio e bassicosti. LaFord T
potete averla di qualunque
- colorepurchénera.Maésuc-
cesso anche per la famiglia
Toyoda, che & poi quella del-
"laToyota.

a famiglia Murdoch @ sal-
damente al potere del pil1
L_grandenetworkmediatico
del mondo, e non pare che ab-
bia intenzione di cambiare. E
cosivia. C'egiachifadeglielen-
chi delle famiglie rimaste alla
guida dei loro imperi. In Italia,
per venire a fenomeni a noi pitx
vicini, si parla della famiglia
Berlusconi .per i problemi di

successione (e di divorzio). Ma
si parla anche degli Agnelli per-
chélaFiateal centro di un'ope-
razione di portata planetaria.
Insomma, tornano le Grandi
Famiglie. Dopo anni di discorsi
e libri sul capitalismo manage-
riale, sembra di veder spuntare
fuori dal cilindro della crisi
quella che era considerata una
sortadianomaliaitaliana, ecioe
il capitalismo famigliare. Capi-
talismo che adesso viene indi-
catodapiiiparticome "la" solu-
zione a tutti i disastii che sono
recentemente successi.

Ma e davvero cosi? La mia ri-
sposta & che bisogna andarci
piano. Questo e unmomento di
grandi sconvolgimenti, e sta
succedendo un po’ di tutto. An-
che coseimproprie di cuifraun
annononsentiremo pitiparlare
(come la cogestione sindacale
in America). Semmai per quan-
toriguardanoi, le cose sembra-
no andare nella direzione con-
traria. IIcaso Agnelli @ tipico. Gli
Agnelli sono riusciti per oltre
cento anni a rimanere salda-
mente alla testa della Fiat. C'e
chi sostiene che il prezzo paga-
to per questa scelta & stata una

mancata crescita pla-
netaria. Gli Agnelli, per
paura di perdere il con-
trollo, aviebberomesso
piombo nelle ali della
loro Fiat. Pud essere.
Dira-la ricerca storica
comesonoandateleco-
se.Quelcheecertoeche
se Marchionne andra avanti
con il suo disegno di costruzio-
ne di un grande gruppo mon-
diale, aggregando vari pezzi in
vari continenti, alla fine gli
Agnelli difficilmente potranno
conservare il controllo di tutto
cid. Sara inevitabile far entrare
nel capitale altri soggetti, fondi
pensioni, private equity, fondi
sovrani, forse anche qualche
Stato. Ma a conti fatti, meglio

POLITICA ECONOMICA
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avere una quota piccola di un
grande gruppo mondiale, aper-
to alle sfide del futuro, che una
quota grande in una’societa
chiusa in se stessa e sempre in
pericolo a causa del ridotto pe-
rimetro operativo. Gli Agnelli,
che in Italia sono il simbolo e il
cuorediuncertocapita-
lismofamigliarepotreb-
bero essere proprio sul
-punto di venire ridi-
-mensionati - (anche se
poi resteranno sempre
ricchi e felici).
Discorsinondiversisi
possono fare sul gruppo
Berlusconi. Mediaset gode di
buona salute (e vorrei vedere,
-senza concorrenti e con il
principale azionista se-
duto_a palazzo Chigi).
Ma basta dare un'oc-
chiata ai bilanci per
capire che, se do-
mani volesse ten-
tare un'avventura
planetaria sul tipo
di quella di Murdo-

Le aziende
del “Quarto
capitalismo”

sitengono -
ben stretto
il loro modello

ch, dovrebbe apirirsi al capitale
“straniero" (nom familiare) e ri-

durrelaquotadiccontrollo.D'al-
‘traparte, laprogressivadissolu-
zione (evaporazione) € tipica

del capitalismo ffamiliare italia-

no.Neldopoguerracredochele

famiglie "industriali" scompar-

se siano almeno 60-70, e non si

trattava certo di roba piccola:

- Pirelli, Motta, Alemagna, Oli-
vetti, Bianchi, Falck. Questo

non dimostra che c'g¢

una nzaturale inferio-

rita diel capitalismo

famigliare rispetto a altre forme
di capitalismo. Dice solo che le
cose sievolvono e che certipro-
tagonisti devono uscire di sce-
na. Pirellie Falck, per citare solo
due nomi, sono all'origine della
nascita dell'industria italiana,
eppure oggi non ci sono pii1. In
qualche caso, Pirelli, I'eredita &

stata raccolta da altri e vaavan-
ti, sia pure in forme diverse. In
altri, @ proprio scomparso tutto.
Nessuno di noi oggi sa come
si vorra organizzare il capitali-
smo post-crisi. Se, perod, come
vedo, si va verso la costruzione
di corporation a livello planeta-
rio (ci si concentra, insomma),
allora penso che il capitalismo
famigliare, oggi cosi tanto di
moda, vivra solo una breve sta-
gione. Poi verra il tempo delle
mega-corporations (tre o quat-
tronell'auto, ad esempio) enes-
suno dinoi sacome saranno or-.
ganizzate. Probabilmente
avranno milioni di azionisti e ci
saraqualchesistemaperidenti-
ficareivertici, manonsitrattera
certamente dei legami familia-
ri. Eppure 1'Italia continuera a
essere il paese del capitalismo
familiare. Forse verranno an-
che dall'estero a studiarlo (co-
" me negli anni ‘50 facevano
conl'Iri). )
Perché dico~ questo?
Ma perché in Italia gli
Agnelli (e,infondo, anche
i Berlusconi) sono un'ec-
cezione. L'Ttalia, oggi,
. halasuagrandespi-
na dorsale produt-
tiva in quello che
persemplicitavienechiamatoil
Quarto Capitalismo. In realta,
questo universo di imprese &
fatto da 4600 aziende di medie
dimensioni e da 600-700 azien-
deunpo' pit1 grandi. Ebbene, se
sivaavederenelgruppo pittnu-
meroso, quelle delle 4600 (con-
centrate 'in buona parte nel
Nord-Nord Est), la proprieta &
quasi esclusivamente ditipo fa-
miliare. I fondi di private equity
hanno in mano una quota insi-

gnificante del capitale diqueste -

imprese, e non contano nulia.
Non si tratta di poca roba. Se si
tiene conto anche dell'indotto,
intorno al Quarto.Capitalismo,
gira circa meta del valore ag-
giunto dell'intero comparto
manifatturiero italiano. Queste
imprese non hanno nessuna
voglia di modificare assetio. E
nemmeno di diventare tanto
grandi. Laloro forza sta nell'es-
sere ditipo medio, quindiagilie

flessibili e di avere una pro-
prieta "familiare” chepudpren-
deredecisionimoltoinfretta.In
qualche caso ci sono dei mana-
geraddettialle decisioni opera-
tive, ma la strategia rimane sal-
damente in mano alle famiglie.
Quasi tutte, per quel che ne so
io,hannogiapresolelorodeter-
minazioni per quanto riguarda
la successione all'interno del
nucleo familiare. E tutto proce-
de. ‘

Insisto nel dire che quile cose
non cambieranno. E non cam-
bieranno perché si comincia a
capireoggichequestadelQuar-
toCapitalismo (lamediaimpre-
sa) & esattamente la nostra di-
mensione pil tipica. Verrebbe
voglia di dire che, dentro un
paese disastrato e mal governa-
todasempre, cisimuovemeglio
con una barca di non grandi di-
mensioni. Ma, probabilmente,
c'e anche qualche legame pil1
sottile e pil1 colto con1'Italia dei
grandi artigiani del Cinquecen-
to e dell'Italia dei comuni. Sen-
zadimenticare, comunque, che
per avere dei giganti industriali
bisogna poter
disporreanche

. BPﬁrflno . diuna compe-
1BENUSCONT ity genera-
se vogliono

diventare global - Gy 0581 nOD

devonocedere (s, .nin ha

fl.comando - sempre avito
tre  grandi
aziendechimichemondiali,noi
non siamo mai riusciti a averne
una.E quiladifferenzastanelti-
po di paese e nel tipo di scuola
che siamo riusciti a mettere in-
sieme. Comunque sia, questa &
oggilanostradimensione.Ede-
vo fare anche una piccola ag-
giunta. Dentro il mondo del
Quarto Capitalismo circolauna
battuta. Il capitalismo familiare
& meglio perché per un medio
imprenditore (ela sua famiglia)
I'impresa & un progetto di vita.
Per un manager, invece, & sol-
tantoun'occasionedicarrierae
di guadagni. E qui si sente tutta
I'eco di un'Italia lontana (e im-
portante). Quella appunto del
Cinquecento, quando ogni co-
sabella fatta in Europa arrivava

POLITICA ECONOMICA
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Silvio&Company
lasfidaereditaria

Maperilresto del comparto manifatturiero, che non ha le dimensioni della Fiat, questo passo sipresenta difficile, e neanche “desiderato”

1 divorzio di Silvio Berlusconi da
Veronica Lario avra immancabil-
mente dei riflessi economici sulla

Fininvest e sui cinque figli del mag-

gior azionista. Anche se formalmen-

te Marina, Pier Silvio, Barbara, Eleo-
nora e Luigi hanno la stessa parteci-
pazione nella finanziaria che con-
trolla Mediaset, Mondadori, Medio-
lanum il Milan e possiede diverse
partecipazioniinaltresocietaquota-
te tra cui Mediobanca. L’anagrafe, le
capacita individuali e le inclinazioni

di ognuno dei figli di Berlusconi

avranno un peso significativo, quan-

do si dovranno spartire le aree di

competenza. Pernon parlare del fat-

to che uscendo Veronica Lario dal-

I'asse ereditario, Berlusconiavrauna

fetta maggiore dilegittima da distri-

buire a suo piacere
tra gli eredi. Intanto

Marina & presidente

della Fininvest,

un’anomalia tra le
holding di famiglia
all’italiana. E'si per-
ché quando il presi-
dente della cas-
safortenonéilcapo-
stipite, chi ricopre
questo ruolo & an-
che colui che dovra
mediare tra i vari

SARABENNEWITZ

amiglie, figli, patri--

moniecontrolio.Di

questo & fatto il ca-
pitalismo di casa no-
stra, ma dalla prima al-
la terza generazione
aumentano i problemi,
si diluiscono le quote e
emergono divergenze
divedute.
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azionisti, che in

questo caso sono
suo padre, il fratello Pier Silvio e i tre
figli di Veronica Lario. Anche perché
Fininvest oltre acustodire le parteci-
pazioni di controllo nelle aziende
chein Borsavalgono oltre 4 miliardi,
gestisce un miliardo di liquidita e
possiede immobili e attivita che val-
gono almeno altrettanto.

Guardando in casa Agnelli, ad

_esempio, Gianluigi Gabetti & sempre
stato e continua ad essere il presi-
dentedell’accomanditache control-
laacascataExoreFiat. AncheseJohn
Elkan nipote dell’avvocato, & 'erede
designatoarappresentarelafamiglia
nel giardinetto di partecipazioni del
gruppo torinese, la causa promossa
daMargheritaAgnelliproprio contro
Gabetti &€ unariprova di quanto deli-
cati gli equilibri possano essere.

In queste ore, un’altra famiglia del
capitalismo italiano sta discutendo
chidesignare infuturo allapresiden-
za della Fineldo, la finanziaria che

controlla Indesit
Company. Ed & pro-
babile che la scelta
ricada all’esterno su
un presidente che si
faccia da garante e
da frait-d’union dei
quattro fratelli Mer-
loni figli di Vittorio.
Antonella e Aristide
si occupato della
cassaforte di fami-
glia, Andrea & da po-
co diventato il vice
presidente con de-
leghe esecutive di
Indesit Company, menire Maria
Paola che aveva intrapreso un per-
corso politico, mesi fa & entrata nel
consiglio del colosso degli elettrodo-

Incasa La causa
~ Del Vecchio che divide
ancora nulla gli eredi
- @stato dell’Avvocato
deciso prova quanto
quanto al . fragili siano
trasferimento gli equilibri
delle deleghe in questi casi

mestici. Il ritorno del deputato di ca-
sa Merloni nel cda del gruppo di Fa-
brianoe&statovistodaalcunicomeun
aggiustamento degli equilibri. Peral-
tro Indesit quest’anno ha cambiato
leregoledellasuagovernance, dando
pilt poteri sia al vice presidente An-
drea Merloni, sia all'amministratore
delegatoMarcoMilani, cheperlapri-
ma volta potra firmare anche opera-
zioni straordinarie.

I tre figli di Salvatore Ligresti han-
noinvecetuttitrovatounaloro collo-
cazione, con Jonella proiettata pit1 di
Giulia (che perd & presidente e ad di
Premafin) e GioacchinoPaoloMaria,
a raccogliere l'eredita del padre in
Fonsai. '

IncasaDelVecchio, ancoranullaé
stato deciso quanto al passaggio del-
le deleghe. 1l patron della Luxottica

Leonardo del Vecchio ha pero gia di-
visoinseipartiugualilasuafinanzia-
ria Delfin, dandoa ciascuno dei suoi
figli nati da tre diversi matrimoni la
stessa partecipazione nellafinanzia-
ria e riservandosi l'usufrutto della
stessa. Solo il primogenito Claudio
Del Vecchio siede nel cda della
Luxottica, peraltro in qualita disemn-
plice consigliere. E probabilmenite,
anche per una questione anagrafica
chelo separa di diversi anni dai suoi
fratelli maschi, sara proprio Claudio
ilfuturo presidente del gruppo dioc-
chialeria.

Ennio Doris con la sua Mediola-
num ha gia inserito il figlio Massimo
inun percorso che preannuncia una
futura continuita familiare. Ugual-
menteVittorio TabacchihainMassi-
miliano il suo vicepresidente. Ma la
questione si complica quando i fighi
sonotanti, eancoradipiitlosonoini-
poti,comenel casodeiBenetton, do-
ve la seconda generazione consta di
14 eredi. ConlanascitadiSintonia, la
cassaforte che racchiude le parteci-

- pazioni pil1 pesanti dell'impero di
Ponzano Veneto, vale a dire la quota
inAtlantia, quellain Telecom, quella
inGeminaedaltreancora,iBenetton
hanno suggellatoillororuolodiazio-

nisti, seppur di maggioranza, facen-
do un ulteriore passo indietro dalla
gestione. L'ingresso di Goldman Sa-
chs e del fondo di Singapore e lano-
mina di un nuovo amministratore
delegato Stefano Cao, scelto datuttii
soci, ribadiscel’aiteggiamento preso
dallafamigliain questeaziende.Non
acaso Gilberto Benetton sie dimesso
sia da consiglio di Telecom, che da
quello dell’ex Olimpia, oggi Telco.
Solo I'azienda di abbigliamento che
porta il loro nome continuera ad es-
sere presieduta da un Benetton, ein
questo caso il pre-

scelto della seconda

generazione & Ales-

sandro, secondoge-

-nito di Luciano, gia
vicepresidente del

gruppo veneto e uni-

co tra i rampolli Be-
nettonadavereinca-

richi manageriali e

ad occupare un po-

sto nelle societa quotate che orbita-
no intorno alla famiglia. Restando in
Veneto i Marzotto, hanno dovuto
spartirsiiterritoriele

attivita con un risiko

familiare a colpi di

Opa, vendite, deli-

sting e quotazioni
chehannofattousci-

re l'azienda tessile

dal listino e portato

la Zignago Vetro a
quotarsinuovamen-
. te, ma senza la parte
vinicola delle Industrie Santa Mar
gherita.

Dalla Borsa con I'andare avanti
dellegenerazioniso-
no progressivamen-
te scomparse intere
famiglie del capitali-
smo italiano come
Costa, Falck, Ferruz-
zi, Lucchini, Orlan-
do e Romiti. Alcune
anno inoltre avuto
pesanti litigi intesti-
ni sulla gestione, co-

meiCoin, i Tabacchi e i Garavoglia.

Tra le societa quotate ci sono poi
alcuni casiin cuiifigliamministrano

anche le aziende di

famiglia. Lo fa Ales-

sandro Garrone con

Erg, Francesco Cal-

tagirone con Ce-

mentir, Carlo Pesen-

ti con Italcementi,

‘Michele Buzzi con

Buzzi Unicem, Mat-

teo Zucchi con l'o-

monimo gruppo,

Rodolfo De Benedetti con Cir e Fran-

cescoTrapaniconBulgari.Quest’an-

no Carlo De Benedetti ha poi rinun-

ciato a ogni. potere

esecutivo nella filie-

radiaziende chedal-

la Cofide porta al

gruppo editoriale

I'Espresso, rimet-

tendo completa-

mente nelle mani

Rodolfo la gestione

della holding indu-

striale, e riservando-

si solo la presidenza del gruppo I'E-
Spresso. ‘

Viceversa in casa Bulgari, Paolo ¢
vicepresidente il fratello Nicolaresta
presidente e peraltro non perde oc-
casione per rafforzare la sua parteci-
pazione nell’aziendaromana, conti-
nuando a fare acquisti mirati di azio-
ni Bulgari sul mercato. I due fratelli
insieme hanno il 47,5% della societa
di gioielleria, mentre il nipote e am-
ministratore delegato Francesco
Trapani possiede solo il 4,5% del
gruppo.Ilgiornocheglieredidelpre-
sidenteedelvicepresidentediBulga-
1i si troveranno proprietari dei pac-
chettiazionaridicontrollo, gliequili-
bridellasocieta dellusso potrebbero
cambiare. Non a caso da tempo cir-
colano indiscrezioni sul mercato, ri-
petutamentesmentite, sullapossibi-
1e vendita della societa a un polo del
lussointernazionale.
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Energia e rifiuti,
Vendola lancia |
I'Acquedotto Pugliese
modello supermarket

C eduto dal ministero del tesoro alla Regio-
ne Puglia per essere privatizzato, 1'Ac-
quedotio Pugliese sta diventando una multiu-
tility sempre pil grande che, con discrezio-
ne, assorbe dai privati tutto quello che gli sta
attorno. All'inizio dell'anno ha acquisito la
Aseco di Ginosa (Taranto), societa di smalt-
mento fanghi con una potenzialith di 80mila
tonnellate annue che permettera di trasfor-
mare i resti della depurazione in concime.
L'Acquedotto risparmiera 4 milioni di euro
all'anno. Un’operazione che ha seguito lo
schema di un’altra acquisizione dello scorso
ottobre, quando I'Acquedotto ha ripreso I'in-
tera gestione di 174 depuratori. In quel caso

si & trattato di un business di 45 milioni an-

nui folto a tre privati(gruppo Putignano, Don-
di e Gentile) che ha fatto nascere la controlla-
ta Pura, la pilt grande societa pubblica di ge-
stione dei depuratori. )

Con quest'ultima operazione, il pil1 gran-
de acquedotto d’Europa continua sulla stra-
da della pubblicizzazione della filiera dell’ac-
qua. Una politica completamente opposta a
quella che stava alla base della cessione del-
I'ex ente dal ministero

dell’Economia di Giu-
lio Tremonti nel 2001 al-
la Puglia allora governa-
ta dal ministro degli af-
fari regionali, Raffaele
Fitto. Non solo. Oltre al-
lanuova politica sull'ac- ;
qua pubblica voluta da
Nichi Vendola, si tratia Pubblico

di un piano di diversifi- |l governatore
cazione in multiutility  Nichi Vendola
simile a quello che ave-

va progettato nel 2000 Franco Tato, quando
alla guida dell’Enel chiese al premier Massi-
mo D’'Alema di poter acquistare I'ente pu-
gliese.

Tutto questo dinamismo per i vertici del-
I'azienda barese, «& semplicemente una ver-
ticalizzazione dell'intero processo della for-
nitura di acqua» spiega il direttore generale
Massimiliano Bianco. Una politica simile a
quella di Veolia, la multinazionale francese
delle acque a cui si ispira il gruppo guidato
da Ivo Monteforte dopo il fallimentare tenta-
tivo di distribuire gratuitamente l'acqua da

Eidonpress

‘parte del precedenti vertici guidati dal pro-

fessore non global Riccardo Petrella. Ma c'e
un'altra ragione che obbliga 'Acquedotto a
svicolare sull’'argomento della diversificazio-
ne. Nel bond da 165 milioni di sterline sotto-
scritto nel 2004 dai precedenti vertici della
societa pugliese, I'ente si era impegnato a
non diversificare in altri settori, neppure con-
tigui, fino alla scadenza naturale del rimbor-
so di quel prestito prevista per il 2018. Pecca-
to che proprio quel prestito che tanto si pre-
occupano di «<non disturbare» i dirigenti di
Acquedotto Pugliese, € gravato da due con-
tratti derivati che trasferiscono il rischio di
default di emittenti attualmente in cattivissi-
me acque come General Motors proprio sul-
la societa pugliese.

ANTONIO CALITR

MINISTERO
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Sul corso di aggiornamento per magistrati a Palermo insorgono Anedda (An) e Vacca (Pdci): sprechi inaccettabili

Un convegno da 225mila euro: polemicaal Csm

ROMA — Un convegno per ag-
giornare 530 toghe da 225mila
euro. Mezzo miliardo di vecchie
lire. Pagato a meta tra Csm e mi-
nistero della Giustizia. E dove
poi? APalermo, trail 7 e1'8 luglio,
nellacittadovefapoliticail Guar-
dasigilli Angelino Alfano. E subi-
to al Csm ecco mugugni, ironie,
aperti dissensi, che accomunano
destra e sinistra. Protesta l'ex
aennino Gianfranco Anedda, ma
anche LetiziaVaccadelPdci. Due
plenum di scontri, una pratica
chevaevienedallacommissione,
contirivistiecalatidiunterzo,ma
nonbasta per tacitare gli opposi-
tori.

Anedda punta i piedi: «E uno
spreco inaccettabile, con un mi-
nistero chenononoraisuoidebi-
ti verso chi ha subito un processo
lumaca e si fa pignorare i beni».
Stessa musica dalla Vacca: «Ri-
schia d’essere un incontro pla-
teale, mapoco proficuo sul piano
deirisultati». Lei, che da docente
di diritto alla Sapienza & un’e-
sperta di formazione, contesta
merito e metodo: «E difficile che
516 persone possano interagire
in modo utile in una kermesse di
tali dimensioni».

Il convegno-corso & in
standby. Conlamaggiorsponsor,
Celestina Tinelli (Pd), cherivedei
conti. Pure il vicepresidente Ni-
cola Mancino non vedrebbe il
summit con entusiasmo, preoc-
cupatopercosti, utilita, contesta-
zioni. Come quella sulla prima
sede, il teatro Massimo, conside-
rato anomalo come aula di stu-
dio. I 530 dirigenti dovrebbero
capire come ha fatto, quand’era
procuratore a Bolzano Cung Tar-
fusser, a garantire efficienza e
bassicosti. Con225mila euro? Gli
organizzatorisigiustificano coni
tanti presenti e i costi di alberghi
e ristoranti. Ma in tempi di crisi
non basta qualche dispensa?

(.mi.)
530

LE TOGHE
Sonogli

invitati al
meeting voluto
da Palazzo diei
Marescialli e!
ministero

i

Referendum, astensionsti incarpo conivip
B Ol
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L'Expo vola sempre piu basso
meglio chiuderla qui
einviareisoldiin Abruzzo

I di GIUSEPPE TURANI

«J0lihovisti cosi» (Edizioni Egea), granlibro di memorie peri-
-pilt pettegoli, ma anche per i pits studiosi. L'autore & eccezio-

nale (come il libro): si tratta infatti di Luigi Guatri, oggi vice-
presidente della Bocconi e professore emerito. Guatrihainse-
gnato auna generazione di commercialistimilanesiil proprio
mestiere e &sempre stato consideratoilnumerounoinfattodi
finanza aziendale e nella valutazione delle imprese. Un pro-
fessionista di cui pochi hanno potuto fare a meno. In questo
bellibrone (scritto insiemealgiornalistaErmes Zampollo), in-
fatti, ci sono dentro tutti. Gardini, Schimberni, Pirelli, Calvi.
C'2 dentro persino Degiovanni (che nessuno ricorda pii1, ma
che&quello diFreedomland). Il professore ¢ garbato e preciso
{lo & stato per tuttalavita) e quindinon ci sonoretroscenapic-
canti o scandali ignorati fino a ieri. Ma qualche bella pagina
ineditasucomesonoandaticertiaffarisottolaMadonninac'e.

E su come sono crollati certi imperi recenti. E si legge con

molto gusto.
. Exp0. C'era anche chiaveva
Salone dlel mObde immaginato che 'Expo di Mi-
i'media stranieri lano del 2015fosseun’occasio-
. . ne di grande rinnovamento, di
lodanoil dESlgn macde slancioinavanti dellacitta: au-
m Italy mMa sono to con targhe satellitari e traffi-
. dad co gestito via Gps, wi-fi ovun-
conquistati ue que e per tutti, con tantissimi

servizi nuovi.

Invece, per ora, si litiga in-
torno all'ortomercato.- Farne
uno nuovo, non farlo, even-
tualmente dove. Sembra di essere tornati indietro nel tempo.
E si fa sempre pil1 strada la proposta di Vittorio Gregotti: ma
perché non rinunciare a questa idea dell'Expd, mandareisol-
diin Abruzzo, e mettersi ariflettere seriamente sul futuro del-
1a citta. Magari, prima del 2015, qualche idea arriva.

balconi fioriti

Balconi. Lastampascandinavahadedicato ampio spazioal

recente salone del mobile e del design - tantii danesi, svedesi
e norvegesi presenti a Milano - mettendo curiosamente l'ac-
cento nelle cronache su due balconi fioriti di Via San Marco in
Brerasoprail ristorante Timé. "Un meraviglioso paradiso na-
turalistico di poco costo ma di grande effetto, capace di co-
municare un'identitd, suscitando allegria, gioia esicurezza al-
le persone e di far ritrovare l'armonia con la natura tra il ce-
mento".L'autrice di questidelicati due quadri dlsegnau alter-
zo piano che hanno suscitato tanta attenzione & una maestra
discuola elementare, Daniela Mandonico, gia premiata in al-
tre occasioni riguardantil'arte dei balconi fioriti.

Carnivori. Tutti parlano del grande macellaio Sergio Motta
diInzago, provincia di Milano, quarantenne, terza generazio-
ne, faccia da bocconiano, pluripremiato.

‘Alleva, coccola, macella, frolla eviadiscorrendo. Lesue car-
nipiemontesisonosquisite, isuoisalumi,isuoiprosciutti, pre-
libatezze. Il suo negozio con macello contiguo, uno spettaco-
lo. Serve gran parte degli chef pil1 importanti. Appassionato di
storia, riesce a leggere due libri la settimana e durante i
weekend soddisfa insieme al papainumerosi buongustaiche
arrivano a Inzago da ogni parte.
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Bandalarga: laProvincia
faun miracoloaMilano

INFRASTRUTTURE / Mentre il Comune diMilano non riesce a far decollare la sua rete wifi

la giunta di Penatiin quattro anni realizza la maggiore rete italiana gestita da un’ ammunistrazione locale

Fibraottica: miracoloaMilano
cablaggio darecord della Provincia

12.600 chilometri di cavi ottici, di cui 1.800 gia funzionanti, costano solo 8 milioni, grazie ai'uso della
rete fognaria: un quarto del costo sostenuto scavando nuove condutture. Investimento gia recuperato

YELLOW SUBMARINE

A lato, da sinistra, Filippo Penati,
presidente della Provincia di

Milano, il direttore generale

Giancarlo Saporito e il responsabile
tecnico del progetto Cristoforo Massari
Adestra, il sottomarino che ha

cablato le fogne: per renderlo
presentabile & stato tenuto nel
disinfettante per due giorni

STEFANOCARLI

te. Cosi semplice da sembrare impos-
sibile: guadagnare conlafibraottica. E
ancheinpoco tempo: tre anni. Ela cosasem-
bra tanto pilr improbabile se si pensa che il

' ,n piano diuna semplicita sconcertan-

soggetto che guadagna non & né la Telecom.

di Bernabe, nélaFastweb di Parisimaun en-
te locale: la Provincia di Milano. Un piano
semplice e con unasola veradifficolta: trova-
re delle guaine pericavi otticia provadirodi-
tori..

ia, perché l'ostacolo nu-
G mero uno al piano della

Provincia di Milano per
portare reti in fibra ottica di
nuova generazione in tutto il
suo territorio @ stato quello dei
topi. Enon poteva essere diver-
samente visto che I'idea genia-
le di Giorgio Monaci, responsa-
bile dell'Innovazione dellaPro-
vincia di Milano era proprio
quelladifarpassarelefibre otti-
che nelle fognie. Sono ovunque,
sono tubi digrandidimensioni.
Sono pubblici.

Le Province sono le ceneren-
tole delle am ministrazioni lo-
caliitaliane, sempreinbilicotra
proposte di abolizione (sono
troppe, costano e sono sostan-
zialmente inutili) e continua
formazione di nuove (con le
elezioni di giugno la stessa Pro-

UNA VETRINA TUTTA
DA SCOPRIRE.
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vincia di Mitano vedra
sancitoloscorporodella
nuova Prowincia di
Monza-Brianiza). Eforse
proprio quessta preca-

rieta pud esssere stata

una spinta dezterminan-

te a cercare dii mettere a

frutto al masssimo i pro-

pri asset. E stavolta i numeri
sembrano dirre che la Provincia
di Milano ci & riuscita.

Eccoli allorra i numeri. Il pia-
noRtp, Rete T'elematicaProvin-
ciale ¢ stato imventato 4 anni fa
ed & stato reallizzato in fasi pro-
gressive. Ad mggi sono stati po-
sati 1.800 chillometri di fibra ot-
tica, passandlo 53 comuni della
provincia millanese. Terminera
nel2011, quaindo i comuni pas-
sati saranno ssalitia 123, con ul-
teriori 800 cthilometri di fibra
posati nei (condotti fognari.
Quindi a quetlladatala Rtp (che
ovviamente mon conteggialafi-
bra ottica di Miilano citta, quel-
la di Metrowreb) sara pii1 lunga
diLepida,laretetelematicadel-
la Regione Emilia-Romagna,
attestata sui 2.220 chilometri e

che & oggila pilllungain eserci-
zio tralereti telematiche locali.

Ma il dato esplosivo e quello

degli economnics, i costi e, sor-
presa, iricavii. «12.600 chilome-
tri - spiega Monaci - compresi
dungue quelli che devono an-
cora essere posati nei prossimi
due anni, costeranno alla fine
poco meno di 8 milioni di euro.
Equestisoldisarannoinpratica
gia spesati abbondantemente
da quest’anno. Perché gia que-
st'anno metteremo in bilancio
14 milionidiricavichederivano
dal fatto che una piccola tran-
che della nostra fibra e
statamessaagara. Stia-
mo completando pro-
prio in questi giorni le
procedure di assegna-
zione»,

Ricapitolando: 8 mi-
lionidicostie 14dirica-
viperl'affittoapitiope-

ratori (lepropostenonsonoan-
coraufficialimatrainomichesi
sono fatti avanti ci sarebbero
Fastweb e Metroweb, Infracom
e Retelit, Colt e Vodafone ). Ma
noneancoratutto:laretegiada
due anni, ossiada quando sono
entrate in esercizio le prime
tratte, produce risparmi nella
bolletta telefonica provinciale.

Mettendo a gara
i120% appena
della capacita

incassati
14 milioni
dagli operatori

Che am-
montava allabel-
la somma di 2 milioni e
320 mila euro ’anno nel 2005,
prima dellarete, e che e scesaa
975 mila euro I'anno scorso. In
tre anni ha insomma prodotto
minore spesa per 2,7 milioni:
chesonogiadasoliunterzodel-
la spesa. E tutto questo senza
contare la patrimonializzazio-
ne:
«Riteniamo che il
valore di mercato della nostra
rete telematica sia stimabile sui
60 milioni di euro», chiosa Mo-
naci.

La chiave di tutto & nei costi,
molto piu bassi di quelli soste-
nuti posando lafibrainapposi-
ti cavidotti, anche quando si &
riusciti a sfruttare le sinergie

¥ con gli scavi aperti per ini-
ziativa delle utility locali. L'E-
milianaLepida, peresempio, fi-
nora il vero benchmark del set-
tore, ha speso trai 30 e i 40 mi-
lioni per i suoi 2.200 chilometri
difibra. Quisiamoamenodiun
quarto. E il merito & tutto nella
mancanza di scavi. L'unico
handicap & stato appunto quel-
lodeitopi. Cisieinfattiservitidi
cavi speciali. All'interno una
coppia di normali cavi ottici da
144 fibre ognuno. L’esterno in-
vece & ricoperto da una mem-
brana che siindurisce a contat-
toconl'acquaedeé cosiingrado
diresistere agli agenti corrosivi
dei liquami, all’azione delle
pratiche di manutenzione dei
condotti e perfino ai denti dei
‘ratti.

Altro fattore dirilievo elatec-
nologia usata. Il cablaggio e av-
venuto infilando letteralmente
nei tombini un piccolo robot,
un sottomarino giallo (il colore
eprobabilmenteunacitazione)
che viene teleguidato lungo i
condotti dal punto di ingresso
altombino diarrivo. Proceden-
do depositaunfilo,unsondino.

Alla fine si attacca la fibra al ca-
po di ingresso del tombino.
Dall’altro lato tirano e il gioco &
fatto. II costo della tecnologia
nonesiste perché efattaincasa:
«8i, 'abbiamo sviluppata noi -

spiega ancora Monaci - e stia-
mo infatti pensando di brevet-
tarla». .

La giunta di centrosinistra di
Filippo Penati era in carica da
un anno quando ha ap-
provato il piano della
Rtp. La leggenda vuole
chelaprimavoltachela
faccenda delle fogne gli
éstataspiegatasiarima-
sto molto perplesso, ma
poi ha capito la poten-
zialita del progetto, 'ha
sostenuto e ci ha anche lavora-
to attorno, spingendo per co-
struire una rete di nuovi servizi
avanzati che vanno dal collega-
mento delle sedi universitarie
fino alle Asl.

In materia di sanita il primo
progetto inrampa dilancio do-
vrebbe essere un sistema di te-
lesicurezza per anziani. La pos-
sibilita cioe dilanciare un allar-

Intre anni
sono stati
risparmiati
2,7 milioni
di bolletta
telefonica

me per un malessere attraverso
un cellulare con un messaggio
predefinito e attivabile pre-
mendo solo un paio di tasti. 11
messaggio finisce ad una cen-
trale operativa che riconosce
I'utente e la posizione e invia il
soccorso. Ma & solo il primo di
una serie potenziialmente pres-
sochéinfinita. Laiprossimatap-
pasaral’accesso dituttii medi-
ci ai database suii pazienti, con
esami e analisi.

E non c’e solo la sa-
nita. Tra due settimane
la Rete Civica milanese
aprira un accesso wi-fi
gratuito all'Idroscalo
appoggiandosi allarete
otticadellaProvincia.E
questomentre il wi-fidi
Milano citta, quello che

doveva mettere antenne su tut-
ti i lampioni langue ancora nei
cassetti del Comune. In tempi
dicampagnaelettorale, conPe-
nati che cerca una difficile ri-
confermadalvotodel prossimo
giugno, una vittoria su Letizia
Morattieunadoppiabuonano-
tizia. Male campagne elettorali
passano. Mentre:leretirestano.
E anchegliattivi dibilancio.
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LA FIBRA OTTICA NELLA PROVINCIA DI MILANO Penati: “Reteunica
Chca 2.500 k:p fobali di infrastruttir al > V d
per telecomunicazioni statale? vVedremo
4 FUTURA PROVINCIA . -
s DI MONZA Intanto siamo avanti

.3 Provincia !
JBLANO &~ i pfilane.
S 7

" PROVINCIA-
DI MILANO

=== Infrastruttura

{f; 123 Comuni
altraversati
dalla rete
in fibra ottica
di proprieta
delta provincia
di Milano

P - CROLLA LA BOLLETTA TELEFONICA
. Costi avnui di tolefonia delf amministrazione provinciale; in ewro

1.400.000

EDI T

2005 2008 2007

SULLE reti ottiche realizzate da
Regioni, Provinciie e Comuni
pende la spada dii Damocle del
progetto del goverrno difarle
confluire tutte in una societa
unica e governata da Roma. Gli
amministratorilocali per ora
rispondono con un immediato
‘obbedisco’, ma poi iniziano ad
aggiungere cautela e distinguo.
E Filippo Penati, conla
maggiore franchezza dettata
dalla campagna elettoralein
corso, pud permettersi di
essere ancora piti esplicito.
«Quando potremovedereun
vero piano indusitriale
potremo iniziare a discutere
seriamente dellipotesidifar
confluirelanostra
infrastrutturain questo
progetto. Mafinoranon
abbiamo visto nulla.
Aspettiamo. Da Romagrandi
progetti non ne sono mat
arrivati. Noi invecce abbiamo
dimostratochealle
infrastrutture di sviluppo non
solocicrediamomale
abbiamo anche realizzate. E
con numeriche smentiscono
neifatti molte ipotesi sui costi
eccessiviche sidovrebbero
sopportare per imiziarea
rendere disponibile al
territorio lereti dinuova
generazione».
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Borsa Che cosa c'e dietro il piti 60% dai minimi di marzo

Dove pud arrivare Piazza Affari

La corsa sfrenata delle banche, i dubbi dei pessimisti

iazza Affari & salita

del 60 per cento dai
minimi di marzo. Ma il li-
stino & diviso a meta: ven-
ti titoli hanno corso pili
del mercato, altri venti so-
no rimasti indietro. Ed &

ambivalente

anche

I'umore degli operatori:
gli ottimisti dicono che
continuera, i veri soldi
devono ancora arrivare. I
pil1 guardinghi guardano
all’economia, con la cre-
scita in affanno e le azien-
de che licenziano, e dico-
no: «& troppo preston»,

MARVELLI, BARRI' E SABELLA
ALLE PAGINE 16 E 17

Mercati Dai minimi di marzo ha recuperato il 60%, facendo meglio degli Emergenti

Piazza Aflari:
dove puo arrivare
il grande rialzo

Gli oftimisti: molti soldi devono ancora arrivare.
| pessimisti: borsa euforica, economia in affanno

DI GIUDITTA MARVELLI

omungque estrema.
Piazza Affari ha sof-
ferto ben pii1 delle al-
tre Borse quando le
cose andavano malissimo.
Oggi guadagna pil della me-

,dia delle concorrenti occi-
" dentali e anche di quelle eso-

tiche, con un listino che dai
minimi del 9 marzo ha recu-
perato quasi il 60%, passan-
do tra due ulteriori tagli dei
tassi della Bce, atterrata gio-
vedi scorso all'l%, nuovo mi-
nimo storico. Un rialzo mon-
stre, se lo si confronta con il
34% del DJ 600, il paniere
delle blue chip europee, e il
46% dei mercati Emergenti
(vedi a pagina 18).

Un rally che non si & anco-
ra interrotto ‘e che divide i
giudizi e ilistini esattamente
a metd. Da una parte i venti
fitoli che hanno guadagnato

in alcuni casi ben pilt dell'in-
dice — Fiat e le banche bril-
lano con balzi a tre cifre su-
periori al 100% — e le speran-
ze di chi si chiede se questo
non sia davvero l'inizio della
ripresa. Dall’altra i venti tifo-
li che hanno guadagnato me-
no dell'indice — ritardatari
o perdenti? — e i dubbi di
chi, pilt pessimista, si chiede
quando finira la ripresa di
primavera e non abbandona
atteggiamenti difensivi (vedi
i due approfondimenti a pa-
gina 15).
fpoli
Sulla natura dell’estremi-

smo di Piazza Affari non ci

sono grandi arcani da spiega-
re. «I titoli pit1 importanti del
listino sono sostanzialmente
finanziari e assicurativi e
hanno funzionato da zavor-
ra per tutto il resto quando

I'mcertezza era parucolar-

mente pesante», dice Rober-
to Campani, gestore aziona-
rio Italia di Pioneer im. Ora
che il sentiment si & ribalia-
to, i sacchetti di sabbia si so-
no mirabilmente trasformati
in bombole di elio: Unicre-
dit ha superato i due euro do-
po essere finita a 0,7. Fiat si ¢
impennata oltre 8 dopo esse-
re stata a 3,5. Tra i perdenti,
che comunque hanno gua-
dagnato il 20-30% dal 9 mar-
zo ad oggi ci sono invece le
utilities, oltre a Enel ed Eni. |
titoli cio¢ che hanno caratte-
ristiche difensive pilt marca-
te.

«La verita € che in queste
situazioni vince chi ha un
pronunciato fattore Beta nel
Dna — spiega Luigi Dompe,
gestore di Ducato Geo Italia
(Mps am) — cioé' le azioni
che statisticamente rimbal-

POLITICA ECONOMICA

zano pil in fretta quando
cambia il vento dopo un ri-
basso». E questa volta per le
banche, che sono storica-
mente titoli sensibili al ciclo
economico e quindi con un
certo fattore beta, c’erano an-
che le ragioni del passato ter-
rore ad accrescere le poten-
zialita di rimbalzo. 1I ribalto-
ne & avvenuto nel giro di due
mesi, in cui sono successe
molte cose, di cui nessuna
veramente definitiva.

«Il rialzo & guidato da un

Patvimoni

Finanzs |
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cambiamento nella percezio-

ne del rischio — dice France-

sco Fonzi, portfolio manager

di Crédit Suisse Italia —. E’

venuto meno il timore di

una disfatta totale e i prezzi
dei titoli si sono riportati in
linea con i valori fondamen-
tali delle aziende». Una spie-
gazione convincente.

Ma dopo un recupero cosi
e lecito domandarsi: e ades-
so? Anche in passato nel bel
mezzo di crisi apocalittiche
ci sono stati rally di mezza re-
cessione di ampiezze supe-
riori al 50%. «Siamo a un cro-
cevia — fa notare Fabrizio
Pasta, direttore generale di
Ubs investment bamk —. Da
un lato le Borse siembrano
scontare una classiica ripre-
sa, in cui diminuiscono le re-
visioni al ribasso delle stime
di utile e, qualches volta, i
profitti reali sono mnigliori di
quelli previsti. Dalll'altro le
valutazioni non somo pili co-

si interessanti».
11 rapporto prez-
zo utile medio
delle blue chip &
passato in due
mesi da 10 a 15
per effetto del-
Paumemto delle
quotazioni.

E qui sta il punto dove si
coagulano i dubbi dei pessi-
misti e degli ottimisti. Irisul-
tati attesi per il 2009 sono co-
munque quelli di un indu-
stria in ritirata, che sta licen-
ziando, tagliando costi e ca-
pacita produttiva.

Le valutaziont

«Il mercato in questo mo-
mento sconta un secondo se-
mestre migliore per parec-
chi titoli del made in Italy —
dice Dompé —. Il rischio
che, se le stime vengono di-
sattese in qualche caso, lare-
azione possa essere: negativa

esiste. Ed & importamnte».
«Dietro al 60% di IPiazza Af-

fari — dice ancora |Campani

— si puo leggere unza diminu-

zione del rischio Paese, che
era ritenuto altissimo qual-
che mese fa», Oggi la storia
di Fiat — che e un caso azien-
dale ma che ha riacceso iri-
flettori sull'Italia — e la chiu-
sura degli spread (distanza
di rendimento) tra i Btp e i
Bund tedeschi, testimonia-
no che 'allarme & almeno in
parte rientrato.

Alls finestra

Un'altra querelle & quella
dei capitali: sono tornati in
massa? O ce ne sono ancora
molti alla finestra? Il grande
rialzo & stato fatto anche con
lo smontaggio di tutte le po-
sizioni short (vendite strate-
giche) approntate nel mo-
mento pilt nero. Questo si-
gnifica che la quota realmen-
te investita in Borsa & picco-
la rispetto ai massimi del
2007.

Alcuni leggono questo
aspetto come una specie di
polizza di garanzia. Altri so-
no scettici: non & detto che i
soldi tornino. Sentimenti am-
bivalenti, ben espressi nel-
'ultima strategia di Sg, firma-
ta da James Montier: «Non
posso sapere se questo & il
rally dei creduloni o la nasci-
ta del Toro. Nel dubbio non
vendero il portafoglio azio-
nario, ma studierd come pro-
teggermi da eventuali ribas-
si con posizioni short».

I troppo ottimisti sono av-
vertiti. )

Il mercato si aspetta un

secondo semestre migliore per

molte aziende del made in Italy.

Fiducia equilibrata o eccessiva?

POLITICA ECONOMICA
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Come risparmiare, come investire, come tutelare i propri diritti

5 marzo 2009 marzo 2009 7 maggio 2009
MOSSE-ANTICRISH- SR - LA RIMONTA _; e TAGLID STORICO .

Dopo | minimi def 9 marzo Piazza # ' La Bee tagli

Affari si riprende, Comincia § i tassi al'1%, il ivella pi
Ay Che Tete i Tuse Basse Mal Taggiinto dalla
sopratiutto le banche nascita defla moneta unica |
~~ i gruppo e quitaty
da Unicredit, la piu colpita daile
vendite nei mesi i

** 16,000

15.000

14.000

13.000

1172000 . fehbraio

gannaip

6/5/2009

Fonte: elaborazione CorrierEconomia RPIROLA

Meta delle blue chip ha strabattuto Pindice, I'altra & ancora indietro

& PUVELOCIDELL'INDICE . & PID LENTI DELL'INDICE

 BancoPopolare {1807 * Fondiaria (Sai) 3
Unicredit ?M,Z%‘ Lﬁxoﬁica . L%
" Pirell [ H8,3% Saipem - IRE Tonax
Flat Waeh | Atiantia 93 A34%
. Mediobanca - - 90 48 | 883% | “Geox. 87 41 ‘éii’é%
Autogril Fin, 61 | 32 | g% | Mediaset 45 - 31 | -166%
" Ubi Banca 17 62 BA% " Halcementi. 98 | 65 | -214%
Intesa Sanpaolo 28 14 g% B 1g | 123 2w
 Stmicroelectronics. 54 30 | 7% Bulgari. 45 | 28 | -20%
Mediolanum ' 38 2,1 F86% Enel 48 3,3 ~26,6%
Unipol 1206 | 724% Davidé Campari 53 | 39 | -#1%%
Buzzi Unicem 12,2 76,8 £8,1% Mondadorl 3,7 2,3 -28 8%
Gir 1207 e Iy 185 1 09 | 3%
Alleanza 3,2 B4,8% Telecom Italia 1,2 0.8 ~32 0%
* Popolare Milano 28 | 821% impregilo - 23 | 17 man
Tonarts 60 olon Lottomatica 180 115 -388%
Barica Monte Pascti T8 08 | ooen _ Ansaito St5 23 | 90 | 1%
Prysmian M1 61 | 5ee% Parmalat 16 12 2%
" Assic. Generali 198 | 100 | 599% - Finmeccanica . - - 123 85 A%
— . Terna - 26 | 22  -495%
S&P/Mib " Snam Ree Gas 34 30 %
Fonte: elaborazione Corriere Economia dati del 4/5/2009 (4 Relativa all' indice S&P Mib 40 dai minimi del 2009;‘ (”‘)‘UIh'me 52 settimane ' RPirola
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RAPPORTO EUROFUND | PRIMI QUATTRO MESI DEL 2009

Borse In ripresa
e materie prime
guidano 1 rialzi

b ad aprile e paftita la riscossa delle banche

GLAUCO MAGGI
NEW YORK

Si e trasformata in un incorag-
giante primo quadrimestre di
risultati positivi in sei sui dieci

la seconda meta del 2009 o, al
piu tardi, per la prima meta
del 2010. Aprile é stato special-
mente dinamico, con le azioni
della finanza che hanno mar-

cieth di consumi di base lo
0,19% (dal 2,89%).

Solo le utility hanno ceduto
quasi il 10% di performance e pe-
sano per oltre il 5%. Al contra-

6

macrosettori azionari Msci cato il maggiore recupero con rio, € positivo che le banche, pe- £ q: ::r::
(indici Morgan Stanley Capi- il + 26,98%. Sui titoli del com- sando per oltre la meta del por- guadagnato
tal Management), la timida parto delle banche, crollato tafoglio complessivo a fine mar- i titoli delle
speranza di miglioramento del 62% da fine marzo 2008 a zo 2009, abbiano segnato una materieprime
delle performance azionarie fine marzo 2009, sisono con-  crescita di quasi il 27% ad apri- dagennaio
per il 2009 che avevamo appe- centratinel 2009 i primi :’»Zlcqui— le. Certo, la cancellazione delle ad aprile
na ravvisato nel precedente Sti dei gestori dei fondi, che perdite subite dai risparmiatori Beneanche
Rapporto di FundClass, la so- hannoportatoil pesodelsetto-  nel 2007-2008 richiede incre- iconsumi
cieta parigina di ricerca quan- re dal40,50% difine dicembre  menti sostanziosi e in tutti i set- discrezionali
titativa del rischio. A febbraio 2008 al 54,54% di fine marzo. tori: nei 12 mesi chiusi nel primo (+9,18%)

2009, avevamo registrato la
crescita nel mese di gennaio di
due settori merceologici, i con-
sumi di base e 'energia. Ora,
da inizio anno a fine aprile, il
quadro € roseo. Gli investitori
hanno incominciato a cercare
qualche affare tra i prezzi su-
persacrificati dei settori tipica-
mente favoriti nelle fasi di
growth, crescita: le azioni del-
le societa dei materiali di base
guidano la ripresa nel primo
quadrimestre, con +16,51%, se-
guite dai consumi discreziona-

Dal marzo 2008, quando era al
28,04%, il peso delle azioni del-
le societa assicurative e banca-
rie nell’intero portafoglio azio-
nario del sistema dei fondi eu-
ropei & quasi raddoppiato.

Alle spalle della finanza, i
due settori piu significativi con
oltre il 10% di peso nel portafo-
glio del sistema sono gli indu-
striali e i consumi discrezionali
e di lusso: ma nel primo trime-
stre 2009 i primi sono scesi di
peso nel sistema, passando dal
22,26% al 18,78%, mentre i se-

quadrimestre 2009, i dieci com-
parti Msci sono ancora tutti in
perdita, dal -52,28% dellla finan-
za al -16,42% della salute. Rispet-
to alla performance sui 12 mesi
rilevata a fine marzo 2009, oltre
al recupero della finanza (perde-
va il 62,36%) ci sono stati i mi-
glioramenti degli industriali, da
-4596% a -37,74%, dell’hi-tech,
da-41,39% a -34,13%.

Un mese fa le azioni
del settore finanziario

li e di lusso (+9,18%), hi-tech condi hanno conservato la posi- hanno sfiorato
(+8,61%), industriali (+4,77%), zione, dal 12,62% al 12,06%. Tut- S50
finanza (+4,72%), ed energia ( i gli altri comparti valgonome-  UN guadagno del 27%

+2,79%). All'opposto, dei quat-
tro comparti ancora perdenti
tre sono di tipo prudente-di-
fensivo-anticiclico: sono infat-
ti in negativo, nel primo qua-
drimestre, le azioni dei consu-
mi di base (con il -4,51% hanno
invertito il passo di gennaio),
le tle con -9,13%, le utility con
-9,74% e la salute con -10,25%.
11 trend delle performan-
ces nei primi quattro mesi e
una spia interessante del cam-
bio d’'umore del mercato, che
pare inizi a scommettere sulla
probabile uscita dalla crisi per

no del 15% del totale: e conle uti-
lity che hanno il 5,58% (in calo
dal 6,59% di fine 2008), e i mate-
riali il 4,51% (in crescita dal
3,94%), ai cinque comparti resi-
dui resta una presenza del 5%,
marginale per le sorti delle per-
formance dei fondi.

Le quattro categorie che so-
no ancora in rosso nel primo
quadrimestre sono tra quelle
con la minore rilevanza nel
portafoglio degli investitori: le
tle valgono I',75% (dallo 0,26%
di fine dicembre 2008), la salu-
te lo 0,62% (dall’l,50%), le so-
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Analm tecnica. Dopo due mesi vissuti positivamente le Borse preparano un’altra correzione

E di nuovo tempo di ribassi

Opportunita di acquisto per i titoli piu liquidi dell'indice S&PMib

Alessandro Chini
Alessandro Magagnoli

«z Dopouna fase rialzista du-
rata due mesi, i principali indi-
cidi Borsasi trovano in una si-
tuazione di netto ipercompra-
to.L’ascesachehacaratterizza-
to le Borse da marzo é stata in-
sufficiente per poter dichiara-
re estinta la tendenza ribassi-
stasubita dai massimidel 2007.

Un primo segnale di inver-
sione di tendenza verrebbe, da
un punto di vista grafico, con
gli indici principali al di sopra
dellamedia mobile a200 giorni
(per convenzione ritenuta da-
gli analisti I'approssimazione
deltrend di medio-lungo perio-
do), ma, per fare un esempio, la
media transita in area 720 sul
grafico dell’indice Msci Wor-
1d, che invece per il momento
ha toccato a maggio un picco a
670circa, einarea21.100 sul gra-
fico del’'S&PMib, che si ¢ inve-
ce per adesso arenato poco al
di sotto dei 20.000 punti: Dato
per scontato che prima o poi
una correzione ci sara, gli sce-
nari possibili sono al momento
due: la flessione si realizzera
senza che gliindiciabbiano po-
tuto superare livelli grafici si-
gnificativi anche per il quadro
di medio periodo, oppure la
flessione sarasuccessivaall'in-
vio di questi segnali.

Se gliindiciinizieranno a ce-
dere terreno dopo essersi la-
sciati alle spalle la media a 200
sedute (che nel caso dello
S&PMib ¢ al ribasso, ovvero so-
praiprezzi, dal luglio 2007) sa-
rd piu facile guardare a una
eventuale discesa come aun fi-
siologico fenomeno correttivo
delrialzo degli ultimi due mesi.

I due possibili scenari hanno
tuttavia un tratto comune, ov-
vero la realizzazione, a breve,
diuna fase ribassista. Del resto
se si osservano maggiori punti
di svolta che hanno contrasse-
gnato cambiamenti significati-
vinellatendenzasiadell'indice
Msci World sia dell'indice
S&PMib ¢& possibile notare co-
me questinon sisiano maidise-
gnati in modo repentino, con
quella che gli analisti chiama-
no "inversione a V", ma piutto-

sto abbiano formato delle pit
complesse figure a "M" o a
"W". Nel caso dell'indice Msci
World ¢ pitx facile riconoscere
delle figure a doppio massimo
o doppio minimo in concomi-
tanza con queste tre fasi di in-
versione, mentre per lo
S&PMib la realizzazione delle
figure di inversione non ¢ da
manuale. Tuttavia anche per
lindice domestico ¢ evidente
lacreazione difasi di accumulo
o distribuzione prima del cam-
biamento ditendenza.
Unaipotesidilavoro perilri-
sparmiatore che vuole ottene-
re risultati nel medio periodo
potrebbe considerare come
punto fermo la possibilita che i
mercati azionari abbiano fatto
registrare con i minimi di mar-
zo il punto pilt basso della di-
scesaavviatasinel 2007.Delre-
sto anche la Fed ritiene che la
contrazione dell’economia sia
in fase di rallentamento, come
ha dichiarato il presidente Ben
Bernanke in un intervento al
Congresso. Al disopradel sup-
porto offerto dai minimi
dell’anno gli indici andranno a
disegnare una base dalla quale
fare partire, presumibilmente
nella seconda meta dell’anno,
una nuova ondata rialzista che
potrebbe superare per ampiez-
zaedurataquellaincorsodire-
alizzazione da due mesi circa.

Nel casolaviasceltadaimerca-
ti per puntare successivamen-
te alrialzo sia quella della figu-
ra a "W" i prezzi potrebbero
scendere in modo significati-
vo, puntando nuovamente al
test dei minimi di marzo, per
quello che riguarda I'S&PMib
verso area 12.000/13.000. Esi-
ste tuttavia uno scenario meno
drastico, che potrebbe vedere
Iindice delle 40 blue chip dise-
gnare un "testa spalle” rialzi-
sta.Inquesto casoladiscesapo-
trebbe limitarsi a interessare
I'area compresa traii6.500 e i
17.500 punti. Per lo S&PMib il
primo minimo della figura po-
trebbe essere quello di inizio
dicembre a 17.800 circa, il se-
condo, quello centrale, toccato
amarzo a12.332. Per completa-
re la figura sarebbe sufficiente

un calo in area 16.100/16.500,
supporto dal quale i prezzi po-
trebbero tentare una nuova
scalataalrialzo. Lafase attuale,
almeno fino a quando gli indici
principali non sisaranno lascia-
ti alle spalle in modo deciso la
media mobile a 200 sedute, &
quindi delicata, ma il rialzo
non sarebbe necessariamente
compromesso in caso di fles-
sioni, anzi, eventuali storni po-
trebbero dimostrarsi unaocca-
sione per assumere posizioni
di investimento in azioni su
prezzipiu interessantidi quelli
raggiunti direcente.

. Nelcasoilrisparmiatore vo-
lesse partecipare alle future fa-
sidirialzointervenendo diret-
tamente sui titoli azionari e
non su strumenti che replica-
nol'andamentodell’indice, co-
me gli Etf o i derivati, il consi-
glio, per il momento, & quello
di concentrare ancora l'atten-
zione sui titoli maggiormente
liquidi, quelli inclusi all'inter-
nodel paniere S&PMib. Osser-
vandoi grafici di forzarelativa
che mettono in rapporto la se-
rie storica delle chiusure
dell’indice delle blue chip con
quella dell’indice Midex o
dell'indice All Stars si osserva
infatti come, nell’'ultimo bime-
stre, 'indice S&PMib sia stato
capace di sovraperformare gli
altri due. Dal momento che se-
gnali contrarial proseguimen-
to di questa tendenza non ve
ne sono, anche per il futuro
sembraragionevole continua-
re a suggerire una strategia
che privilegi perl'inserimento
in portafoglio i titoli pilt liqui-
di di Piazza Affari. Del resto,
dai minimi del 9 marzo, tuttii
titoli che compongonoil panie-
re S&PMib hanno fatto regi-
strare,aeccezione di Snam Re-
te Gas, risultati lusinghieri. Ri-
sultati che in 4 casi sono stati
superiori al 100% di rivaluta-
zione ein 21 casi, quindi pilt del-
lamet3, superiori al 50%, dimo-
strando pertanto unanotevole
vitalita anche da parte di sog-
getti che invece, per le loro di-
mensioni, nellamente degliin-
vestitorisono forse considera-
ti meno volatili.

LE SVOLTE DEI MERCATI
Anche in passato

i cambiamenti di tendenza
non si sono verificati

in modo lineare,

ma con figure a «M» 0 a «W»
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UWitimo prezzo | Var. % 1 mese
s&PMib | 20509,00 21,08 Rialzo
S&P 500 . 929,23 12,61 |Rialzo
Nasdaq 100 . 1393,05 7,10|Rialzo
T-Bond 10 anni 12041 -5,63 |Ribasso
Bund - - 120,27 —1,65 Ribasso
Euro/dollaro 1,34 1,47|Rialzo
Dollaro/yen ‘ 98,40 -1,31|Neutrale
Oro 917,50 3,41{Ribasso
Petrolio Wti 58,53 18,53 Rialzo
Crb 24323 8,73 Rialzo

f Fonte: Reuters
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Meridiani . :

Tremonti, i pelati Cirio
e la «class action»

DI GIUSEPPE SARCINA

Q La legge sulla
%e# «class action» @ an-

cora bloccata. Questo &
il dato concreto che
emerge dopo un‘altra
settimana di polemiche
"tramaggioranza e oppo-
sizione, con l'inserimen-
‘to delle associazioni dei
consumatori. Punto di
partenza: 'emendamen-
" to presentato mercoledi
6 maggio dal parlamen-
tare Alberto Balboni che
blocca I'applicazigne re-
troattiva della legge. In
realtd un termine era
stato fissato gia nella pri-
~ma_versione del provve-
dimento- (luglio 2008),
- poi congelata-dal gover-
no. Ma il problema &

che la discussione sulla
mini-retroattivita (per
coprire il periodo che ar-
riva fino al luglio 2008)
rischia di alimentare la
confusione. 1l momen-
to, invece, richiedereb-
be un’azione decisa per
sospingere finalmente
in porto un provvedi-
mento nato all'indoma-
ni dei crac Parmalat e Ci-
rio. Il ministro dell’Eco-
nomia Giulio Tremonti

si & sfilato dal dibattito .
sull’emendamento Bal--

boni. Ma finora non ave-

'va perso occasione per

ricordare che suila scri-
vania tiene ancora un
barattolo di pelati Cirio.

gsarcina@corriere.it

MINISTRO
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Pronteperlo sbarcoin Borsa
71 societd italiane partecipate

Uno studio realizzato dall’Affi insieme a Borsa italiana suun
campione di ben 280 imprese. Le caratteristiche necessarie

N’AZIENDA ijtaliana su
l 'quattro tra quelle con-

trollate da fondi di pri-
vate equity ha i requisiti-per
uno sbarco a Piazza Affari. E il
principale datocheemergeda
uno studio realizzato da Borsa
Italiana e Aifi in collaborazio-
ne con 1'Osservatorio Private
equity monitor. Gli analisti
hanno passato al setaccio i
conti di 280 societa promuo-
vendone 71. Si tratta delle
aziende che nel 2007 hanno

_registrato un Ebitda (margine

operativolordo) margin supe-
riore al 10%, una crescita del-
I'Ebitda anno su anno supe-
riore al 10% e un rapporto tra
posizione finanziaria netta ed
Ebitda inferiore a 6. Conside-
rando che i fondi di private
equity (146 quelli attivi nella
Penisola, di cui il 70% nazio-
nali eil 30% di matrice stranie-
ra) controllano 460 imprese,
sono 115 le aziende italiane
candidabili - alla quotazione.
Un calcolo che, ovviamente,
valeabocceferme,senzaalcu-
na valutazione di tipo con-
giunturale. Storicamente, in-
fatti, iperiodidifficiliperimer-
cati finanziari sono quelli con
minoriIpo. Per altro, vaanche
considerato che un’analisi sui
dati dibilancio piirecenti po-
trebbe dare risultati inferiori,
alla luce del peggioramento

dei contiprovocato dalla crisi.
In ogni caso, Luca Peyrano,
head of primary market conti-
nental Europe del London
Stock Exchange Group, sotto-

PRESIDENTE
Asinistra,
Massimo
Capuano,
presidente
diBorsa
italiana, che
promuove i
contidi 71
imprese

lineal'importanzadiquesto
studio “che offre un quadro
chiaro dello stretto legame
tra private equity e Borsa,
come anelio fondamentale
nella catena di finanzia-
mento e sviluppo delle im-
prese”. Unrapporto chepo-
tra essere rafforzato se ver-
ranno trasformateinnorme
applicative le previsioni di
unpercorsoagevolatoperlo
sbarcoinBorsadellesocieta
controllate dai fondi priva-
te. Un'ulteriore spinta ¢ at-
tesa anche dal decollo del-
I’Aim, il listino dedicato alle
piccole e medie imprese ad
alto potenziale, che punta
su una semplificazione del-
le procedure diaccesso al li-
stino e'su costi contenuti.

POLITICA ECONOMICA

Jocusta, oraidebiti
ccianoleimprese
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Focus
Prezzi stabili per le materie prime

B CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA

‘0102 03 0405 .'06. ‘07
egli ultimi mesi i prezzi di
petrolio e metalli stanno
risalendo dal brusco calo
nella seconda meta del
2008. dovuto al crollo del-
la domanda, per la recessione mon-
diale.Lescortedipetrolioeacciaio so-
no salite alivelli record. Cio ha porta-
to a bruschi cali della produzione: a
sostenere ora il greggio sono soprat-
tuttoitagliOpecall’offerta. Anche per
rame e acciaio la necessita dismaltire
lescorte frenalaproduzione, sebbene
vi siano segnali di ripresa della do-
manda. Comerisultato, nel2010il pe-
trolio sara in lieve salita.

Ma dopo V'uscita dalla recessione i
prezzi torneranno a impennarsi? La
domanda mondiale riprendera a cre-
scere trainata dai paesi emergenti la
cui quota sulla popolazione mondia-
le continuera a crescere, mentre il G7
scenderasottoil 10% nel 2030. Queste
tendenze spingono il Pil degli emer-
gentielalorodomandadimaterie pri-
me. Per il petrolio ladomanda Ocse si
ridurra fino al 2030 e l'incremento
verra dai paesi non-Ocse. Il consumo
procapite di petrolio e stabile da anni
negli USA, inrapida crescitain Cinae
India.

L’intensita di materie prime nel Pil
mondialesieridottagrazieal progres-
so tecnico, ma per i metalli cresce dal
2000 per la domanda cinese. A fronte
di cio P'estrazione terra il passo nel
lungo periodo. Anche qui con sposta-
mento del baricentro verso gli emer-
genti. Secondo la IEA gran parte del-
l'aumento di estrazione di petrolio fi-
no al 2030 verra dall’Opec. La produ-
zione diacciaio in Cinaha giarecupe-
ratoil calo difine 2008, in USA e Giap-
pone resta giii. Con tali tendenze di
domanda e offerta né il greggio né i
metalliscenderannoailivellideglian-
ni Novanta; ma neanche e probabile
cherisalganoaquellidel2008. LaBan-
ca Mondiale vede un petrolio in lenta
salita fino al 2030, stabile in termini
reali. »

E per la volatilita dei prezzi cisi de-
ve aspettare un ritorno al 2008? Negli
ultimiannisi eraavuto unsuo costan-
te aumento per petrolio e metalli, con
picconel2008. Spiegatoinbuonapar-
te dalla speculazione finanziaria che
hariversatocrescenticapitalinelmer-
catodelpetrolioenonsolo: dal20061a
speculazione ha impresso al prezzo
del rame ampie oscillazioni. Nel 2009
molti capitali finanziari sono uscitie i
prezzi sono meno volatili. E nei pros-
simi anni? I tassi di interesse reali so-
no elevati in Eurolandia, ma negativi
negli USA. Tassi bassi spostano liqui-
dita in cerca di migliori investimenti,
anche verso le materie prime. Ma re-
sta elevatal’avversione al rischio, mi-
surata dallo spread tra tassi su attivita
sicure, come i titoli di Stato, e rischio-
se, quali le azioni. Indicando una bas-
sa propensione, per ora, a investire in
mercati rischiosi come le materie pri-
me.

CIRORAPACCIUOLO

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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Solo a fine 2009 sapremo

Megatrend

se é tornatala crescita

I di ANTONIO CESARANO*

il 35% dai minimi dell’anno se misurato in termini di in-
dice S&P500. 11 presidente della Fed a piu riprese ha co-
minciato a fare riferimento a “germogli verdi” con riferi-
mento alle prospettive dell’economia, citando esplicita-
mente segnali di stabilizzazione del mercato immobilia-
re. Diversi indicatori anticipatori hanno cominciato a far
emergere qualche segnale dirallentamento del trend ca-
lante dei mesi scorsi. Si & trattato di indicazioni giunte in

Finora si é visto

supporto della crescitain diverse parti del

un mondo. Gli operatori hanno cominciato
atteggiamento ;4 essere meno pessimisti. Inizial-
p'::‘;:‘:l':m mente hanno indirizzato I’attenzione sui

deglioperatori ;0 oltoelevato. Allostessotempoan-
emergenti hanno evidenziato un andamento favorevole.

mento gli operatori appaiono scontare una sorta di
“scampato pericolo” di fronte ad una situazione econo-
mico-finanziariacheapparivamolto critica primadeiva-
ri interventi governativi mondiali. Il tema dell’entita del-
la crescita prefigurabile dopo la fase acuta della crisi po-
trebbe essere presa in considerazione nella fase avanza-
ta del 2009, quando cioe si comincera a considerare ter-
minato!’anno in corsorivolgendo I'attenzione al succes-
sivo. E in questa fase che probabilmente si “parra la
nobilitate” dell’attuale andamento di mercato.

andamento dei mercati finanziari dalla
metadimarzoinpoiéstatocaratterizzatoda
un atteggiamento pii1 ottimista da parte de-
gli operatori, che sul mercato azionario si &
ad esempio tradotto in un recupero di circa

corrispondenza dei primi effetti delle in-

ca o numerevoli manovre poste in essere a

titoli corporate di pii1 elevata qualita con
cheititoli obbligazionari emessi dai paesi

Sono tutte queste indicazioni stabili? In questo mo-

* Responsabile ufficio Market Strategy MPS Capital Services

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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Dario Cossutta-imago Ec.

FINANZA
‘Da Seat a Haltel,
letrappole -+
- perfondi

PUATOAPAGINAS

etsiti Permira e Cvc hanno puntato sulle Pagine gialle. Dario Cossutta sui Grimaldi. I private equity ¢ al palo

Da Seat a Italtel: trappole per Fondi

DI ALESSANDRA PUATO

ntrappolati. Congelati
dalla crisi e dai debiti
con le banche. Bloccati
nelle aziende compera-
te a caro prezzo e con i presti-
ti: dovevano rivenderle, pos-
sibilmente in fretta, guada-
-gnandoci, ma ora non ce la
fanno a uscire. Perderebbe-
ro soldi, perché iprezzi sono
crollati, le banche non finan-
Ziano come prima i potenzia-
li acquirenti e il debutto in
Borsa sarebbe un suicidio.

I fondi di private equity,
che mettono denaro nelle
imprese per rilanciarle, ri-
venderle e incassare, sono al
palo. Le banche fanno pres-
sione perché riducano
I'esposizione debitoria e so-
no solo un ricordo le opera-
zioni-lampo concluse in due
anni (vedi Marazzi). «Le mi-
gliori operazioni erano pro-
prio quelle con pil1 debito —
dicono in Investitori Associa-
ti —. Le banche
concedevano i fi-
nanziamenti pill
sostanziosi agli in-
vestimenti interes-
santi». Resta il fat-
to che i fondi pilt
«incagliati» sono
soprattutto quelli
che fecero un uso
spregiudicato del-
la leva finanziaria,
pagando con tan-

I piu «incagliati» sono
quelli che fecero forte uso
della leva finanziaria,
pagando un’azienda anche
12 volte il margine lordo

to debito e pochi liquidi. Fi-
no a due anni fa, era norma-
le versare soltanto un quinto
del capitale (pagando il re-
sto con i prestiti) e valutare
un’azienda fino a 12 volte il
margine lordo: oggi si viag-
gia, se va bene, alla meta.

Abbiamo selezionato cin-
que «trappole per fondi»: Se-
at, dove sono congelati Cvc,
Permira e Investitori Associa-
ti; Grandi Navi Veloci, anco-
ra con Investitori Associati;
Italtel, con  Clayton; Saeco,
con Pai; e Limoni, con Brid-
gepoint. Ecco i casi.

La parabola di Seat
L'azienda delle Pagine
Gialle é il paradigma dell'in-
vestimento «a leva». Era il
2003, sei anni fa, quando en-
tro il pool dei fondi: la Bc
Partners guidata da Alberto
Tazartes, la Cvc di Luigi La-

nari, la Permira di Gianluca"

Andena e Nicola Volpi e la
Investitori Associati di Dario

Cossutta. Lanciarono 'opa,
offerta pubblica d’acquisto,
sulla regina della bolla di In-
ternet che aveva toccato i 7
euro ad azione in Borsa nel
2000 (oggi & intorno ai 20
centesimi): la gallina dalle
uova d'oro.

Fu pagata a Telecom 5,65
miliardi, nove volte il margi-
ne lordo: oggi ne vale 3,4.
Per rilevarne il 62%, i fondi
versarono solo 960 milioni li-

quidi, il 25%; il restante 75%
fu a debito.

L’amministratore delega-
to Luca Majocchi si e appe-
na dimesso con un compen-
so record per il 2008: otto mi-
lioni. Ma in questi sei anni il
debito netto & schizzato in
su del 570%, da 460 milioni a
2,9 miliardi di euro (confron-
to 2008-2003). 1l fatturato &
sceso del 5%, da 1,444 a
1,375 miliardi. E il margine
operativo lordo pure, -0,8%,
a 605 milioni. Bc Partners &
I'unica a essere. di fatto usci-

ta dall’azionaria-
to: non ha parteci-
pato all’aumento
di capitale in di-
cembre. Gli altri
fondi restano in at-
tesa di vendere:
Cvc ¢ al 30%, Per-
mira al 15%, Inve-
stitori Associati al
5%, Bc Partners
sotto il 2% (il 49%
¢ flottante). Devo-
no ridurre il debito (da 3,95
miliardi del 2004 & sceso a
3,083 nel 2008). Aspettando
che i prezzi risalgano.

La secca di Grandi Navl
In Grandi Navi Veloci i
fondi Investitori Associati e
Charme sono entrati tre an-
ni fa, a fine 2006, con l'Idea
sgr di De Agostini. Hanno
versato «cash» 106 milioni
per I'87% dell’azienda (quo-

Gli investitori sorpresi dalla crisi. Hanno comprato a caro prezzo e ora non riescono a vendere

te attuali: 58% Investitori As-
sociati, 17,5% Idea sgr, 8%
Charme, 17% famiglia Gri-
maldi): un quinto del valore
attribuito alla societa, 650
milioni.

Grandi Navi fu valutata
molto: quasi 12 volte il mar-
gine lordo. Era il secondo gi-
ro di fondi: vendeva Permi-
ra. L'azienda sembra andare
bene, crescono i passeggeri
e il fatturato (+9% nel
2008-2006). Il margine lordo
& stabile (60 milioni). Ma ha
il solito problema: I'indebita-
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Bhitbant
Luca Majocchi,
ex capo di Seat

mento netto, salito nel
2006-2008 del 29%, a 450 mi-
lioni. Quest'ultimo dato & sti-
mato dai fondi, ma secondo
fonti finanziarie accreditate
potrebbe essere piu alto, in-
torno ai 500 milioni. Investi-
tori Associati sostiene che il
debito sta ora scendendo,
perché era di 515 milioni nel
2007 (dopo il prestito del
consorzio Mediobanca-Inte-
sa): ma il bilancio 2007 non
¢ disponibile, perché la so-
cietd ha spostato all’estero la
sede sociale. E vero che, per
chi ha in pancia le navi, i de-
biti sono normalmente pil
alti . Perd le banche stanno
facendo pressione perché

I'azienda sia venduta, o fusa
(magari con Moby Lines).

LOdissea di Haltel

1l caso di «ingabbiamen-
to» piut lungo e I'Italtel appe-
na uscita dalla cassa integra-
zione, altra societd ceduta
(in parte) da Telecom. Qui il
problema ¢ la mutata pelle
industriale dell’azienda, pas-
sata attraverso cessioni e bol-
la di Internet. Il fondo
Clayton di Roberto Quarta
entro nel 2000 investendo
280 milioni per il 50% del-
l'azienda, stimata valere 900
milioni: 12 volte il margine
lordo. In otto anni il fattura-
to si & dimezzato, a 467 milio-
ni. El'utile lordo, pur aumen-
tato percentualmente sui ri-
cavi, & rimasto fermo (76,4
milioni nel 2008, contro i

75,5 del 2000). 1l debito net-
to & pil1 che decuplicato, da
20,3 a 234,9 milioni. La prio-
rita & abbatterlo, Clayton si
dice pronta a restare.

i cafié amare di Saeco
Saeco sta rinegoziando il
debito con le banche: Bmp,
Mps, Intesa, Unicredit, Rabo-
bank. Il fondo francese Pai,
guidato in Italia da Raffaele
Vitale, ¢ enfrato nel 2004
con il 100%. La societa delle
macchine per caffé Gaggia
fu valutata 746 milioni, pil
di nove volte il margine lor-
do. Anche qui, come in Gran-
di Navi, l'azienda sembra
funzionare: iricavi sono sali-
ti del 15% dal 2004 al marzo
2008 (486 milioni). Ma il de-
bito netto & esploso: +966%
in quattro anni, da 67,8 mi-
lioni a 723,3. Inoltre il margi-
ne lordo @ sceso, da 80 milio-
ni a 72. Per quest’anno & pre-
visto crollare: 20-30 milioni.
Se fosse acquistata ora a no-
ve volte il margine, Saeco
verrebbe a costare 180-270
milioni: bene che vada, un
terzo di quanto fu pagata.

Lex socio di Limoni

Per le profumerie Limoni
il problema eé stato il disac-
cordo con l'imprenditore-so-
cio, Piofrancesco Borghetti
(poi uscito). 1l fondo Bridge-
point era entrato nel 2006,
versando 135 milioni per il
70% della societd: un quinto
del valore (746 milioni). Ha
dovuto far pulizia, svalutare
il magazzino e ricapitalizza-
re. Ora fatica 3 mantenere i
ricavi (-10% nel 2006-2008)
per fronteggiare il rimborso
del debito netto: salito del
18%, a 332 milioni. E meno
dei 338 milioni del 2007, ma
Lucio Ranaudo, responsabi-
le Italia di Bridgepoint, am-
mette: «Siamo pronti a tene-
re Limoni per sei anni».
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% Societa partecipata:
Seat Pagine Gialle

2 Anno d'ingresso:
2003

% Investimento:
960 milioni per
il 62%

& Variazione
debito netto

2003-2008

+570%

Invesiiton
Gharme, i

Societa.partecipata:
Grandi Navi Velioci

@:Anno d'ingresso:
2006

& |nvestimento:
106 milioni per '87%

@ Variazione debito netto
2006-2008: +29%

pariner

Investitori
Associati

2 Societa partecipata:
Limoni

2 Anno d’ingresso:
2006

. &-lnyestimento;
135 milioni per ii 70%

% Variazione debito netto

2006-2008: +18%

Luci Ao
Responsabile Italia
Bridgepoint Capital

Fonte: elaborazione Corriere Economia su dati Gerved, Pem, Merger Market e delle societa

generale
ltalia

o8

& Societa partecipata:
ltaltel

® Anno d'ingresso:
2000

2 Investimento:
280 milioni
per il 50%

& Variazione

debito netto
2000-2008:

+1.057%

Societa partecipata:
Saeco

Anno d'ingresso;
2004

& Investimento:
nd per il 100%

Variazione debito nefto
2004-2008: +866%*

~ Bilanci al 31 marzo 2008

Pparra

Corbis Images
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Fondilocusta, oraidebiti
schiaccianole imprese

FINANZA ALTERNATIVA/ L'uso spregiudicalo della leva finanziaria ha funzionato finché [ economa tivava e vicavi e Ebitda crescevano a ritna
Frenetici. Ma con produzione e fatturato in calo il peso degli oneri finanziari é diverntato insostenibile per molte imprese. Il caso Ferretti

ADRTIANOBONAFEDE

privateequityscorrazzavano inlungoe

in largo perilmondo a caccia di impre-

se. Entravano nel capitale di queste ultime

~utilizzandounafortelevafinanziariachesca-

ricavano sulla stessa societa finanziando i

‘'suoiprogettidisviluppo. Dopequalche anno

i fondi uscivano con mirabolanti plusvalen-

ze, anche del 100 per cento sul capitale inve-

stito, Non a caso questi strumenti erano stat1
soprannominati “fondilocusta”.

somiglianza dei pericolo-
A: insetti, infatti, la loro
ission era in sostanza
spremere valore da una societa
perpoiuscireeandarseneacer-
carne un'altra e ricominciare
daccapo lo stesso ciclo.

Ora perd questo delicato
meccanismo si & inceppato. La
crisi economica, che ha drasti-
camente ridotto i fatturati e i
.margini delle aziende, reride
problematico e in alcuni casi
‘impossibile il pagamento del
forte debito accumulato dalle
aziende controllate dai private
equity con le banche. Da qui
Paccusa oggi formulata al pri-
vate equity, per molti anni salu-
tato come uno degli strumenti
perfarcrescere e dare linfa vita-

‘e alle imprese: avete esagerato
con la leva finanziaria, ora ari-
schiare sono le imprese, anche
sane industrialmente, su cui
avete scaricato tutto il peso del
debito.

Insomma, invece che essere
motori di sviluppo, i fondi di
private equity sistarebbero tra-
sformando in molti casiin stru- -,
menti di affossamento delle
stesseimprese.Unnomesutut-
ti,balzatodire- ’
cente agli orio-
1i della crona-

Q ddio fondilocusta! Fino aierii fondi di

ca: Ferretti, il
gruppo che
produce yacht-
di lusso, ha

-avuto aun cer-

to punto biso-
gno di una ri-
capitalizzazio-
ne per fronteg-
giareildrastico
calo del fattu-
rato e dei mar-
gini. Ma il fon-
do Candover
ha detto di no,
perdendo di fatto i 360 milioni
fin Ii spesi. E il rappresentante
della famiglia Ferretti, che ha
unaquotaazionarianelgruppo
e ancora gestisce la societa, ha
accusato il fondo di averlo la-
sciato solo nelmomento del bi-
sogno. A salvare il gruppo Fer-
retti ci hanno pensato poi le
banche finanziatrici e in parti-
colareMediobanca, chenedi-
ventata anche azionista.
MailcasoFerrettinoneél'uni-
co.Inltaliacisonotantialtrica-
si simili, dove il peso dell’enor-
me indebitamento scaricato
sulle aziende dai fondi di priva-
teequityentratinel capitale po-
trebbe mettere a rischio l'atti-
vita di un’impresa che rimane
industrialmentesana.EgiaFer-
retti dimostra che, quando c'¢
unadifficolta, ilfondonénvuo-
le sottoscrivere aumenti di ca-
pitale, preferisce perdere i sol-
di. Quindi la salvezza di molte
imprese oggi dipende unica-
mente dalla volonta delle ban-
che di ristrutturare il debito, in
attesa chelacrisieconomicafi-
nisca e che fatturato e margini
risalgano.
Insomma, la formula magi-
ca, leverage buyout (che signifi-

POLITICA ECONOMICA
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ca semplicemente comprare la
quota di un’azienda facendo
indebitare la stessa impresa),
che fino a ieri sembrava molti-
plicare paneepesci, oggiinvece
€ visto con sospetto e preoccu-
pazione. Tanto chela Commis-
sione europea ha predisposto
una bozza di direttiva, che ri-
guarda anche gli hedge fund,
per mettere un freno all’attivita
selvaggia dei fondi locusta (ve-
diarticolo in basso).

Trale centinaia dioperazioni
diprivate equityfatteognianno

in Italia (in tutto sono attual- -

mentein piedil.300operazioni
di questo tipo), quelle che oggi
sono in difficolta non sono tan-
te. Ma sono quelle di importo
pil rilevante. Ad esempio c’e
Seat Pagine Gialle, c’¢ Saeco
(macchine per caffe, che perd
oltreaun calodelfatturatocon-
giunturale soffre anche per la
concorrenza di Nescafé), c’e
Castelgarden. Uneccessodide-
bito anche per la catena di di-
stribuzione di profumi Limoni,
o di Argenta (macchine auto-
matiche per il caffe negli uffici).
"Un caso abbastanza eclatan-
tegquellodiValentino,un’ope-
razione su cui a suo tempo pit
diunfondo aveva messo gli oc-
chi.Nonostanteil calodelfattu-
rato, pero, sostanzialmente il
business di Valentino regge,
forse perchél’operazione conil
fondo Permira & andata in por-
to quando gia s'incominciavaa
intravedere la tempesta finan-
ziariain arrivo ed & stata pensa-
tasubasipil1 realistiche. ~
L’accusa all private equity di
aver esagerato con laleva sem-
bra aver colpito nel segno. Se-
condo una recente ricerca del
Boston Consulting Group, il 50
per cento delle societa parteci-
pate alivello internazionale sa-
rebbe a rischio di default: «<Ab-
biamo sottoposto ad analisi il
debito di 328} imprese parteci-
pate da fondi - dice Guido Cre-
spi, partner e managing direc-
tor della filiale italiana - riscon-
frando che oggi circa il 60 per

cento del loro debito & distres-
sed. Nel 2006 era circa I'l per
cento! La conseguenza & che

-circail50 percentodelleimpre-

se partecipate potrebbe andare
in default nei prossimi tre an-
ni», Ma non basta. Sempre se-
condo il Bcg sono a rischio gli
stessifondidiprivateequity:tra
il 20 e il 40 per cento di questi
scomparira, mentre soltanto il
30 per cento soprayvivera sicu-
ramente alla crisi; il destino dei
restanti @ meno certo.

E in Italia? Anche nel nostro
paeselalevaestatausatainma-
niera smodata? «Senza dubbio
anchein Italia si & spinto molto
sulla leva - spiega Fabrizio Ba-
roni, Associate Partner diKpmg
-siamoarrivatianchea7 "giridi
Ebitda" come si dice in gergo
per le operazioni piit grandi.
Ovvero un indebitamento cosi
alto che servono 7 anni di cassa
generatadall'Ebitda (ilmargine
operativo lordo) solo per ripa-
gare la quota di capitale esclusi

gli interessi. E purvero che fuo-
ridall’Italia si & arrivati, per cer-
te grandi operazioni, anche 10
giri di Ebitda. Ma ilmodello ita-
liano & diverso. La stragrande
maggioranza delle operazioni
ha riguardato le Pmi, dove per
creare valore & importante la
crescita industriale rispetto al-
I'ingegneria finanziaria, tipica
invece deimega-deal».

Gli esperti, insomma, metto-
no anche in guardia da eccessi-
ve semplificazioni. L’aumento
deldebito, dipersé, non signifi-
cherebbe nulla. Quel che & da

| LALEVA UT

vedere &la capacita di generare-
cassa per fronteggiare quel de-
bito. «E vero - spiega Roberto
Del Giudice, responsabile del--
I'Osservatorio dell'Universita
di Castellanza “Private Equity
Monitor”- che ci sono stati al-
cunicasiincuiilmixdileva+re-
cessione ha messo in crisi'im-
presa. Ma, diciamo la verit3,
un’impresacomeFerrettihavi-
sto in pratica dimezzarsi i mar-
gini operativi e le vendite di ya-
cht. Eseancheifondidiprivate
equity non fossero mai entrati,
oggil'imprenditoresitrovereb-
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be lo stesso in difficolta. Anche
se, certo, in difficolta minori di
quelle attuali». Tuttavia va con-
siderato anche il rovescio della
medaglia, come sottolinea Ba-
rani: senza i fondi di private
equity la Ferretti sarebbe rima-
sta un’ottima impresa ma non
sarebbe mai cresciuta fino a di-
ventare il leader mondiale del
settore incorporando ben 12
marchi diversi.

Insomma, sembra troppofa-
cile sparare sul pianista. «La ve-
rita - dice GiampioBracchi, pre-
sidente dell’Aifi, 'associazione

‘cheraggruppaifondidiprivate
equityeventure capital- e cheé
sbagliato demonizzare chi, per
mission, apporta capitale nelle
imprese. Le aziende italiane, si
sa, sono tutte sottocapitalizza-
te. Inpily, in questomomentole
banche sono restie a prestare i
soldi e la Borsa & ferma. Que-
st’anno e nel 2010 avremo mol-
te operazioni di ristrutturazio-
ne aziendale e i fondi di private
equity potrebbero giocare una
parteimportante nel riassetto».

Un’idea, quest’ultima, con-
divisa anche da Luciano Has-
san, responsabile private
equity diIntesa Sanpaolo: «Og-
gi chi ha flessibilita finanziaria
ne approfittera perché sta arri-
vandoilmomento perandarea
comprare le societa o quote di
mercato. Secondo me da luglio
in poi il mercato comincera a
muoversi. Ma il periodo di
grande attivita nel’ M&A scat-
tera trasettembre e dicembre».

Quindi, passato questo mo-
mento di turbolenza, in cui gli
operatori di private equity po-
trebbero archiviare anche delle
forti perdite, la stessa discesa
dei valori delle societa ha crea-
to le condizioni per una nuova
ripresa del settore, questa volta
conl’uso di una meno spregiu-
dicatalevafinanziaria, delresto
non piu permessa dalle stesse
banche che comunque devono
finanziarla.

Anno Societa Investitori’ Settore

LE PRINCIPALI OPERAZIONI DI UY' OUT REALIZZATE IN ITALIA

Dipendenti

Fatturato
(€ min)

21 Investimenti - ICT
Clessidra SGR -
Investindustrial

pax Partners
Permira
Clessidra SGR

Fonte: www.privateequitymonitor.it

aggiori possib. accesso alla Borsa
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Nella tabella
qui sopra,

le principali
operazioni
pervalore
del fatturato
realizzate
daifondi
diprivate
equity

in ltalia
negli

ultimi
cinque
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Raddoppiano
1 fondi italiani
a cinque stelle

NEW YORK

| prodotti finanziari
- con rating eccellenti
diventano quattro

ono raddoppiati dai due della
precedente rilevazione di dicem-
bre 2008 ai quattro di fine marzo
i fondi di diritto italiano con le cinque
Stelle del Rating attribuito da Fun-
dClass, il massimo voto ottenibile da
un gestore. I quattro campioni sono
Aureo Obbligazionario Globale e Kai-
ros Partners Small Cap (azioni a picco-
la capitalizzazione), che hanno confer-
mato il loro status, e i due nuovi entra-
ti Mediolanum Vita E.Bond a Breve
Termine e DWS Vita-Best 80 Eur.
Sei mesi fa ¢’era un solo fondo na-
zionale a 5 Stelle, Bpvi Azionario Ita-

lia, che & sceso da allora alle 4 Stelle, il
secondo livello che gli analisti di Fun-
dClass-Eurofond considerano comun-
que di eccellenza. Gli investitori italia-
ni hamnno a disposizione perd anche 27
fondi a 5 Stelle che sono commercializ-
zati in1 Italia, pur se legalmente domici-
liati e diffusi in altri Paesi, dal Lussem-
burgo all'Irlanda, dal-
la Germania alla
Gran Bretagna e al-
PAustria. ’

Le societa con al-
meno un superpro-
dotto a 5 Stelle offer-
to al pubblico italia-
no sono Dws, Fideli-
ty, Pictet, Ing, Rus-
sell, Bnp Paribas, Jp
Morgan, Union Inve-
stmemt, Natixis, Bsi,
Eatom Vance Emerald, First State, Ju-
lius Baer, Erste Sparinvest, Sarasin,
Schroder, Aviva. Oltre ai 31 fondi a 5
Stelle;, in calo dai 32 del rapporto pre-
cedemte, sono valutati di qualita eccel-
lente :anche i fondi a 4 Stelle. Sul mer-
cato iitaliano ce ne sono 105, e anche
quest.a fascia registra un declino - di

sei unita - dai 111 registrati a fine di-
cembre 2008. Dei 105 fondi a 4 Stelle
quelli di diritto italiano e prevalente-
mente diffusi in Italia sono 19, suddivi-
si tra le seguenti Sgr: Aletti Gestielle,
Ubi Pramerica, Bipiemme, Euromobi-
liare, Bnp Paribas, Dws, Azimut, Con-
sultinvest, L’ Aiv, Arca Vita, Banca Fi-
deuram (Intesa
Sanpaolo), Pioneer
(Unicredit), Monte-
Paschi. L’elenco
completo dei fondi a
4 e 5 Stelle di Rating
FundClass-Euro-
fond ¢é disponibile
sul sito www.lastam-
pa.it, sezione Econo-
mia nel Blog news
Usa e analisi di Etf,

bond e Fondi.
L’Ttalia si conferma anche in que-
sto Rapporto sul primo trimestre
2009 il fanalino di coda tra i cinque
maggiori Paesi europei per numero di
fondi eccellenti: la Gran Bretagna ne
ha 97 a 5 Stelle, la Germania 75, la
Francia 69 e la Spagna 52; e anche per
le 4 Stelle veniamo dopo la Gran Bre-
tagna, che con 223 ne ha oltre il dop-
pio, la Germania (210, il doppio ton-
do), la Francia (157) e la Spagna (112).
L’assegnazione del Rating avviene at-
traverso un processo di analisi origi-
nale, che non considera le performan-

 CAMPION DEL BELPAESE
Aureo Obbligazionario
Kairos Small Cap
Mediolanum e Dws Vita

LA CLASSIFICA EURDPEA

[ fondi di maggiore qualita
sono in Gran Bretagna
Poi Germania e Irancia

ce reali bensi quelle riclassificate da
FundClass sulla base del rischio.
L’obiettivo & di creare un terreno di
confronto fra i risultati dei gestori.
FundClass, scavando tra i prezzi degli
ultimi quattro anni dei fondi europei

con gli strumenti analitici della Apt
(teoria dell’arbitraggio dei prezzi), ri-
disegna la mappa delle categorie, cre-
andone di nuove in termini di esposi-
zione reale alla volatilita delle varie
classidiasset.

Per ogni nuova famiglia creata,
FundClass stila la classifica di merito
tra i fondi omogenei sulla base della
performance riclassificata degli ultimi
12 mesi. Eseguendo la rilevazione ogni
tre mesi, e avendo fissato in 12 trime-
stri di dati successivi la congrua mes-
se di performance necessaria a cattu-
rare la capacita di un money manager
di ottenere risultati buoni e costanti,
occorre quindi una anzianitd operati-
va di almeno 4 anni perché un fondo
sia inserito da FundClass nell’elenco
di quelli meritevoli di Rating. B dalla
media delle posizioni ottenute dai fon-
di nelle categorie omogenee create da

FundClass che esce infine il responso
degli analisti. La scala dei Rating pre-
vede 7 livelli, dal migliore in giui, con-
trassegnati dalle Stelle: cinque, quat-
tro, tre, due, una; gli ultimi due gradi-
ni, i peggiori, non hanno Stelle ma uno
e due segni meno (-e --). [6.MAG.]
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arict Il recupero delle Borse fa bene alle casse previdenziali. Dopo mesi di sofferenze i risultati tornano in positivo

«Il Tfr? Servono tre misure fort»

Corbello: adesione obbligatoria ai fondi pensione, scelta revocabile e liberta di cambiare

a carica del Toro ha fini-
to per svegliare anche le
pensioni di scorta. Dopo
mesi di sofferenza, e di appren-
sione degli iscritti, i fondi pen-
sione tornano a mosirare ren-
dimenti con il segno piu da-
vanti. Secondo i dati diffusi
dalla Covip, la Commissione
di vigilanza sul settore, nei pri-
mi quattro mesi del 2009 i fon-
di aziendali o di categoria
hanno reso I'1,3%; ancora piil
positivo ¢ il bilancio degli
aperti, caratterizzati da un
maggiore contenuto aziona-
rio, che grazie alla ripresa di
aprile delle Borse hanno chiu-
so con una performance
dell’1,9%. Secondo le prime sti-
me, nello stesso periodo il Tfr
(che si rivaluta con un ftasso
dell'1,5%, piu il 75% dell'infla-
zione) ha reso lo 0,4% netto.
L'anno scorso, invece, il bi-
lancio dei fondi era stato deci-
samente piu negativo, con un
meno 6,3% per i chiusi e un
meno 14% per gli aperti. A fa-
vore dei fondi, comunque, gio-
cano sempre il contributo
aziendale e gli incentivi fisca-
Ii.
Il ritmo di crescita degli
iscritti, invece, é decisamente
ridotto. Al 30 marzo scorso
erano circa 4,9 milioni, appe-
na lo 0,9% in piu rispetto alla
fine dell'anno scorso: é sem-
pre vivo, quindi, il dibattito
sulle proposte per rilanciare il
settore.

Imago Economica

Rendimenti primo quadrimestre

Media fondi aperfl

giforme Sergio
Corbello, alla
guida di
Assoprevidenza:
le regioni
possono fare

-molto per far
decollare i fondi
pensione e varare
forme di sostegno
per gli iscritti

Rendimenti primo quadrimestre

<. 0,80%

Mardia fondi chiusi

Fonte: Covip * Stima

DI ROBERTO E. BAGNOLI

desione obbligatoria

con finestre di usci-

ta, e un'attivita di

promozione che
coinvolga anche le regioni:
Sergio Corbello, presidente
di Assoprevidenza, spiega le
sue ricette per rilanciare le
pensioni di scorta.

La previdenza comple-
mentare e solida?

«Non esistono assoluta-
mente rischi di tenuta. I fon-
di sono costituiti come sog-
getto autonomo o patrimo-
nio separato, una banca de-
positaria custodisce gli attivi,
la gestione finanziaria viene
svolta da operatori professio-
nali, la Covip svolge una vigi-

RRPirola Fonte: Covip *Stima

lanza puntuale, la diversifica-
zione del portafoglio & molto
forte e gli investimenti nella
societa promotrice possono
arrivare a una quota margina-
le. E' stato realizzato un siste-
ma molto solido». ,

Sulle adesioni ha pesato
I'i'reversibilith nel conferi-
mento del Tfr alla previden-
za complementare?

«Senza dubbio, molti mi
hanno confessato che avreb-
bero aderito se avessero avu-
to la possibilita di cambiare
successivamente idea. Sono
favorevole alla revocabilita
della scelta, non in maniera
indiscriminata ma dopo un
periodo minimo. ‘Il riscatto,
perd, dovrebbe essere pena-
lizzato dal punto di vista fisca-
le».

Cosa fare per promuove-
re uno sviluppo della previ-
denza complementare?

«Si pud compiere adesso la
scelta: che non e stata fatta
quando ¢ partita la riforma
del Tfr: un sistema che preve-
da di default un'adesione ob-
bligatoria, salva la possibilita

RPirola

di uscita immediata e dopo
un certo periodo e consenta
un'assoluta liberta di scelta
fra tutti prodotti, con la porta-
bilith del contributo azienda-
le se ci si trasferisce da uno
all'altro. Naturalmente que-
sto presuppone una condizio-
ne».

Quale?

«Una piena confrontabili-
-t4, che oggi esiste in misura li-
mitata, sui costi dei vari stru-
menti previdenziali. Inoltre
serve una seria campagna in-
formativa sulle prospettive
del sistema pensionistico ob-
bligatorio. Gli enti previden-
ziali dovranno fornire ai lavo-
ratori, in maniera puntuale
ed esaustiva, una proiezione
di quello che sara il loro vitali-
zio. come del resto ha annun-

ram 20

Hokia Unhershy
Progrom 2009 con




\ED

Ufficio Stampa

CorrieMPeonomia

11-MAG-2009
da pag. 24

ciato il ministro Sacconi. In
questo quadro un ruolo im-
portante possono giocarlo le
Regioni».

Cosa potrebbero fare?

«Dipende dalle risorse che
sono in grado di stanziare. Se
dispongono di somme rile-
vanti possono varare misure
di sostegno agli iscritti ai fon-
di pensione, come hanno fat-
to Trentino Alto Adige, che
rappresenta l'esperienza di
maggior successo, Veneto e
Valle d'Aosta".

I fondi sono limitati...

- «Spendendo relativamente
poco le regioni possono pre-
parare quadri sindacali inca-
ricati di promuovere la previ-
denza complementare. Del
resto hanno competenze isti-
tuzionali sulla formazione e
un interesse diretto allo svi-
luppo del settore.

Perché? : )

«Uno dei loro compiti &
rappresentato dall'assistenza
alle persone indigenti: fare in
modo che ilavoratori dispon-
gano oggi di una previdenza
integrativa evita di doverli so-
stenere in futuro».

Come giudica I'attuale re-
gime fiscale?

«B' un sistema irrazionale,
ma ¢ difficile attendersi mi-
glioramenti. Per quanto ri-
guarda la deducibilita sui ver-
samenti, accanto all'attuale li-
mite in cifra fissa di 5.164 eu-
ro I'anno bisogna prevederne
uno in percentuale, per non
penalizzare iredditi piti ele-
vati. Andrebbe eliminata, o
quantomeno ridotta, l'aliquo-
ta dell'11% sui rendimenti an-
nuali, che comporta notevoli
complicazioni gestionali e
ostacola la portabilita della
posizione individuale».

E' decisamente favorevo-
le, perod, la tassazione sulle
prestazioni finali..

«Certo, ma & incostituzio-
nale perché non si basa su
una tassazione progressiva.
Bisogna prevedere invece un
sisterna basato sulle aliquote
Irpef, con riduzioni della ba-
se imponibile in rapporto al-
la permanenza nel program-
ma previdenziale».
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roblemi irrisolti

. di ANDREA BELTRATTI
Universita
Bocconi

9 aumento dei prezzi azio-

nari dell'ultimo mese e

mezzo € sostenibile? F’

il classico rally che prepara nuo-
ve cadute oppure l'inizio di un
movimento che ci accompagne-
ra almeno per il resto dell'anno?

Questa e la domanda del mo-
mento. Cerchiamo innanzitutto
di capire perché i mercati sono
saliti del 30-40% dai minimi di
meta marzo. La spiegazione pil
semplice & che fossero scesi trop-
po nel primo trimestre dell’an-
no. Il recupero, quindi, sarebbe
da considerare del tutto norma-
le. Questa & la spiegazione data
da chi ritiene che i mercati non
siano cosi razionali e che i prezzi
si muovano pilt di quanto giustifi-
cato dai dati.

Molto pili complesso guardare
ai fondamentali: tassi di interes-
se, dividendi e premi al rischio.
Le attese sui tassi di interesse ci
aiutano solo in parte a spiegare
la dinamica dei prezzi. In Euro-
paititoli decennali sono saliti so-
lo lievemente, mentre negli Stati
Uniti I'hanno fatto decisamente.
Questo & coerente con l'attesa di
un recupero economico pill ro-
busto proprio nel punto che ha

dato origine alla crisi e con la re-
cente evidenza secondo cui la
Bce & ancora preoccupata al pun-
to da ridurre i tassi di interesse
ed essere disponibile a conside-
rare piani non convenzionali di
politica monetaria.

Le attese sui dividendi proba-
bilmente non giustificano il raily,
dato che gli utili delle imprese so-
no in forte calo. La discesa nel ri-
schio percepito dagli investitori,
e quindi nel premio richiesto per
la detenzione di capitale delle
aziende, e forse il candidato pit1
plausibile, come si desume an-

che dai forti aumenti dei prezzi
delle materie prime, dalla ridu-
zione dei tassi interbancari e de-
gli spread di credito e dal pro-
gresso dei mercati emergenti.
Un modo pili semplice per
comprendere le dinamiche &
considerare la saggezza conven-
zionale degli operatori, secondo
cui i mercati azionari anticipano
la ripresa di circa un semestre.
Un rally tra marzo e aprile & quin-
di coerente con una ripresa che

inizia nella parte finale del 2009,

una speranza che, per quanto i-
guarda gli Stati Uniti, & stata re-
centemente rinforzata dagli inter-
venti di esponenti pubblici. -

La stessa saggezza convenzio-
nale afferma che raramente i
«bull market» (i mercati Toro, al
rialzo) “iniziano in maniera cosi
impetuosa dopo le fasi di caduta.
Tipicamente, i mercati azionari
riprendono fiato e perdono parte
del terreno per poi stabilizzarsi
ed entrare in una fase di rialzi
pluriennali.

La saggezza convenzionale og-
gi forse pud valere meno che in
passato a causa della centralita
acquisita dal mercato azionario.
Nelle economie moderne, la Bor-
sa non e semplicemente il termo-
metro della temperatura corren-
te e prospettica ma & essa stessa
ingranaggio importanie. Oltre a
modificare la ricchezza, puo in-
fluenzare gli umori e modificare
le aspettative, probabilmente ac-
centuando linstabilita nei mo-
menti di svolta.

Anche tenendo conto di que-
sto cambiamento strutturale, &
difficile pensare che in meno di
due mesi si possa passare dal ti-
more della depressione alla spe-
ranza della crescita, passando
per una disoccupazione al 10%.
Godiamoci i rialzi e brindiamo
per lo scampato pericolo, senza
perd pensare che i problemi sia-
no finiti.

POLITICA ECONOMICA




@ Ufficio Stampa

CorrieMPeonomia

11-MAG-2009
da pag. 19

BORG LA ﬁﬁf&:

Dai contl on]me
' aBote Btp:
‘;v1vere all'l%

PAGINA 1 9

Reddito fisso Le strategie dopo |I NUOVO Minimo stonco dei tassi euro

Bond, la dura arte
di investire all'1%

Con i governativi lunghi si strappa al massimo il 4%. Ma
piano piano si pud mettere nel menu Cct e altri variabili

Di DAVIDE ANGELINI !

nvestire con i tassi al-
I'1%, nuovo minimo sto-
rico per l'area euro, sara
pit difficile. L'emissione

biennale del Tesoro italiano -

offre un rendimento lordo
dell'1,75%, con il decennale
si raggiunge il 4,20%. Per chi
non vuole rischiare e ha ne-
cessitd di rimanere liquido le
alternative sono sempre di
meno. I conti on line (vedi ta-
bella), pitt generosi dei titoli
brevi in epoca di tassi calan-
ti, si stanno man mano ade-
guando.

Come orientare il portafo-
glio obbligazionario? Strategi-
camente il risparmiatore non
dovrebbe ancora mutare la
composizione del proprio
portafoglio fatto prevalente-
mente di tasso fisso. Si puo fa-
re qualche aggiustamento
marginale, andando a sostitu-
ire, in parte, gli strumenti a
cedola fissa a durata medio
lunga con emissioni a tasso
variabile, sia indicizzati al
rendimento dei Bot, sia colle-
gati al tasso Euribor trime-
strale.

Portafoglio

In un portafoglio a rischio
medio, la presenza di emis-
sioni a tasso fisso con durata
tra 7 e 10 anni dovrebbe arri-
vare al 12,50%, la quota per
le scadenze da 3 a 5 anni do-
vrebbe arrivare al 20%, con
durata biennale al 45%, il tas-
so variabile al 17,50% mentre
le durate lunghissime, tra cui
vanno anche annoverate le

emissioni subordinate o per-
petue, fino al 5%.

Non sorprenda quest'ulti-
ma scelta: per portare il rendi-
mento medio su livelli supe-
riori alla dinamica inflazioni-
stica, ¢ indispensabile rivol-
gersi a strumenti portatori di
una rischiosita teorica pii al-
ta.

Ma che cosa significa per

I'Europa un livello di tassi co-
si basso? Se la Bce ha deciso
di attuare una strategia tanto
espansiva, & evidente che la
dinamica dell'inflazione si
mantiene entro valori molto
contenuti. Una propensione
ai consumi ridotta da parte
delle famiglie, sommata ad
una maggiore volonta di ri-
sparmiare in vista di un fum-
ro ancora incerto, hanno fat-
to si che la domanda di beni
al dettaglio sia sensibilmente
diminuita. In quest'ottica i
produttori hanne, a loro vol-
ta, ridotto sia la produzione,
sia la fornitura degli stessi be-
ni, per evitare che una parte
importante restasse invendu-
ta.”

E quasi inevitabile: se cala
la domanda di beni chi pro-
duce e desidera comunque
utilizzare anche solo in parte
i macchinari, offrira la merce
a prezzi via via calanti, pur di
collocarla sul mercato. Ne
consegue che i prezzi al detta-
glio tendono a diminuire,
seppure in forma graduale,
con un impatto positivo sul-
I'andamento dell'inflazione.
Il costo della vita in Italia che
un anno era al 3,3% ora € a
quota 1,2%.

i capolinea

Riflessione finale: la disce-
sa dei tassi d'interesse, in
area euro come altrove, po-
trebbe essere giunta al capoli-
nea. Sia perché il livello dei
rendimenti & arrivato a valori
minimi, sia perché, a costi di
indebitamento tanto bassi,
non si pud escludere che le
imprese e le famiglie decida-
no di chiedere prestiti in mi-
sura pil1 consistente. E se la
domanda di denaro dovesse
aumentare, anche il suo co-
sto salirebbe, trascinando al
rialzo itassi d'interesse.

A favore della possibilita
che i rendimenti e i tassi ri-
prendano ad aumentare po-
trebbe contribuire anche
I'enorme sforzo dei governi

"dell'intero globo, che, negli

ultimi mesi, hanno immesso
molta liquiditd sui mercati e
stanno collocando elevate
quantita di titoli pubblici.
Quest'ultima situazione po-
trebbe costringere gli emit-
tenti governativi ad incre-
mentare irendimenti di fron-
te alle evidenti eccedenze e
alle richieste degli investitori
delusi.

Ma i tempi, per ora, non
sembrano maturi.

MINISTERO
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Trend Meta dei titoli ha corso meno dellindice. Finmeccanica tra chi pud accelerare

Ripresa difficile per i ritardatari

Ma le utilities potrebbero offrire un buon riparo in caso di improwvisi rovesci

ale la pena salire sul

treno dei ritardatari?

Dallo scorso 9 marzo
I'indice delle blue chip di
Piazza Affari ha messo a se-
gno un rialzo del 57%, ma
quasi la meta dei titoli e ri-
masta indietro.

Accade, per esempio, che
Snam Rete Gas, titolo che of-
fre il 7% di rendimento e
opera in un mercato assolu-
tamente tranquillo, abbia
preso un distacco di oltre 60
punti dall'indice in poco piu1
di 2 mesi. Stesso discorso
per Terna, Parmalat e Tele-
com Italia che dovrebbero
mettere a segno rialzi sino al
50% per riportarsi in pari
con i cugini del settore ban-
cario, infiammati dal ritorno
della speranza.

«Se il mercato continuera
a correre — spiega Emanue-
Ie Oggioni, gestore aziona-
rio di Saint George Capital
Management, gruppo Fon-
diaria SAI — e lecito aspet-
tarsi un po’ di rotazione,
con il ritorno del denaro sui
titoli che sono rimasti pii in-
dietro». Un elemento che pe-
r0 non basta per ipotizzare
una moda dei ritardatari.
«La Borsa — continua Oggio-
ni — ha di fatto anticipato il
rallentamento della crisi,
ma per continuare il rally ci
deve essere la conferma del-

la ripresa». Eppure, in qual-

che caso, sul mercato sem-

bra essere partita la caccia

ai titoli che non hanno anco-

ra cavalcato il Toro.
Luxottica (indietro del 7%

rispetto all'indice fino a setti-

mana scorsa) ha

messo a Segno

un balzo del-

I'12% pubblican-

do i risultati del

primo. trimestre

dell’anno. «Risul-

tati superiori alle

attese — scrivo-

no gli analisti di

Exane BNP Pari-

bas in una nota

di commento —

in particolare per

quanto riguarda

la marginalita.

Luxottica ha regi-
strato un gradua-
le miglioramento
delle condizioni
di vendita nel me-
se di marzo che
hanno trovato
conferma anche
in aprile».
Ma non é tutto
oro quello che luccica. «Tra
i titoli rimasti indietro —
spiega Francesco Vercesi ge-
store di Fiduciaria Orefici —
c'e Telecom Italia. Il titolo
soffre sia di fattori di debo-
lezza specifici che legati al
-settore di riferimento, uno
dei peggiori in Europa da ini-
Zio anno».
Dai minimi di marzo 2009
il titolo Telecom ha messo a
segno un rialzo del 25%, me-
no della meta dell'indice.
Ma per chi voles-
se costruire un
portafoglio di tito-
li ritardatari me-
glio orientarsi
verso le utilities.
Secondo Oggio-
ni, «Terna e
Snam Rete Gas
sono un ibrido
tra un’azione e
un.bond. Vanno
quindi comprate
in un’ottica difen-
siva e avranno il
proprio momen-
to di gloria nel-
Iipotesi di uno
storno del merca-
to. Un rifugio per
chi vuole restare
in.Borsa».
Sia la societa
di gestione della
rete del gas che
quella elettrica
devono fare ancora molta
strada per replicare l'indice.
La prima & sostanzialmente
piatta dai minimi di marzo
acciimulando cosi un ritar-
do di oltre 60 punti percen-
tuali, la seconda invece, no-
nostante il +7% degli ultimi
2 mesi, presenta pur sempre
un gap nell’'ordine del 50%.
Infine tutti d’accordo sul-
le potenzialita finora ignora-
te di Finmeccanica. A causa

di un flusso di notizie negati-
vo sull’'andamento della rac-
colta ordini, in particolare
dagli Stati Uniti, il titolo ha
sottoperformato di oltre il
40% rispetto all'indice. Ep-
pure, secondo Oggioni,
«Finmeccanica si compra a
dei multipli nettamente infe-
riori alla media storica: 8 vol-
te l'utile contro 10 volte. E la
debolezza degli ordini & gia
nei prezzi». Anche Vercesi
sottolinea il fatto che il titolo
sia una buona opportunita
di investimento: «le quota-
zioni sono poco distanti dai
livelli dell’aumento di capi-
tale che ha rafforzato il grup-
po tispetto alla crisi. Ingiusti-
ficata quindi la minor perfor-

mance rispetto all'indice».
L’aumento di capitale fa-
ra invece soffrire Enel (-30%
rispetto al mercato). «Sino a
quando non partira 'opera-
zione di rafforzamento del
capitale da 8 miliardi il tito-
lo sara in difficolta — conclu-
de Vercesi —. E presto per
metterla nella lista dei ritar-

datari pronti al recupero».
ADRIANO BARRI

e €5
Dy /0

Il rialzo da inizio -
anno dell'S&P Mib

23,8%
La performance. -

dell'S&P Mib
neil'ultimo mese

i rapporto tra
prezzi e ytili delle
blue chip. Due
mesifa era a
quota 10
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I debiti degli italiani
LAMAPPA DELLE PROVINCE NEL 2008

Una vita a credito:
mutui e prestiti
per 170mila euro

Ipoteche e finanziamenti crescono ancora
Erogazioni finalizzate in calo del 5%
Romagna «spendacciona». Rimini svetta
con oltre 216mila euro complessivi

Sardegna <£ﬁ*ugale». Medio Campidano
¢ ultima con poco pit di 108mila euro

Nicola Borzi

w2 Altriigmila e 200 euro. Sono
idebiti che gli abitanti di Latina e
circondario si sono accollati. La
provincia laziale & prima su 107,
seguita da Lucca (18mila euro in
pil) e Lecco (+17.845) per la cre-
scitainvalore assoluto dellasom-
ma di mutui e prestiti del 2008,
passati dai 144mila euro del 2007
aoltre163mila. Nello stesso perio-
do i debiti medi degli italiani cre-
scevano di 4.290 euro. I debiti di
Latina, Lucca e Lecco hanno cor-
S0 a una velocita pari a quattro
voltelamedianazionale.Maciso-
no anche province "frugali" dove
le linee di credito sono calate in

modo consistente: a Piacenza di
poco meno di 23mila euro, a Par-

ma di quasi 21mila e a Pescara di
pocomeno di16mila.

Lo attesta I'analisi condotta da
Crif Decision Solutions, societa
leader in Italia ed Europa nelle so-
luzioni a supporto del credito re-
tail, sul proprio database dove so-
noregistratemilionidilinee dicre-
dito. Cifre daleggere conattenzio-
ne. L'importo medio erogato & da-
todalrapportotraivaloricomples-
sivi finanziati e il numero di prati-
che censite nell’'anno. Poichéle se-
gnalazioni di banche si susseguo-

no senza sosta, la base dati conti-

nuaacambiare. Questi dati, rileva-

tiil3oaprile, non sono dunque una
"fotografia" statica, ma il foto-
gramma di un film.

Tra le province piui indebitate
svetta, con oltre 216mila euro, Ri-
mini seguita da Lucca e Prato.
Abissale il distacco dall'ultima, la
provinciasardadel Medio Campi-
dano, dove nel2008 sono statiero-
gatiinmedia108mila euro,lameta
del capoluogo romagnolo. Solo
meridionali le province meno in-
debitate: poiché il credito & eroga-
toinbase alreddito disponibile, va
da sé che le banche sono piu par-
che dove le buste paga sono pill
leggere (quandocisono). Unasor-
presa viene perd dalla classifica
delle province dove nel 2008 le li-
nee di credito sono aumentate di
piltin termini percentuali rispetto
al 2007. Svetta Agrigento: la som-
ma di mutui, prestiti finalizzati e
personalihasegnato+13,75%suba-
se annua. Al secondo posto Latina
(+13,3%) e terza Trapani (+11,27%).
Nello stesso periodo la media na-
zionale segnava "solo" +2,58%. Un
dato che derivadaunacrescitadel
2,9% dei mutui, del 39 dei prestiti
personalie dal calo del 59 di quelli
finalizzati all'acquisto di automo-

bili, televisori, frigoriferi o altri be-
ni. Questa contrazione, la prima
daanni, deriva dallacrisiglobale.
«I12008 havistoil peggioramen-
todelclimadifiduciadeiconsuma-
tori», spiega Daniela Bastianelli,
senior analyst di Crif Decision So-
lutions. «Anche nelsettore del cre-
ditoallefamiglie & risultato eviden-
te un rallentamento degli impie-
ghieuncalodelladomandadipre-
stiti, legato alla contrazione del
reddito reale disponibile e all'in-
certezza sulle prospettive. Cio ha
colpito i consumi che sono calati
inmodo particolarmente rilevan-
teperibenidurevoli. Ancheil rap-
porto tra debito delle famiglie e
reddito disponibile ¢ lievemente
diminuito mantenendosi ancora
su livelli decisamente piti equili-
brati rispetto a tutti gli altri paesi
occidentali. L'analisi per forma
tecnica riflette questi elementi. I
consumatoritendonoaprivilegia-
re il prestito personale anche per
coprirespeseinprecedenzapilile-
gate ai finanziamenti finalizzati.
Per i prestiti personali, su cui ban-
che e finanziarie concentrano le
politiche di marketing, 'importo
medio erogato & cresciuto del 3%.
Nel 2007 'importo medio era cre-
sciuto dell'89s, risulta dunque evi-

dente la minore inclinazione alla
spesadelle famiglie».

«Quanto ai mutui - spiegal'ana-
lista - Paumento degli importi me-
di erogati & stato del 2,99 a fronte
del +4,1% del 2007. L'andamento
dell’economiaele previsioni nega-
tive hanno spinto le famiglie a ri-
mandare le decisioni di acquisto,
potendo beneficiare solo nella se-
condametadell’anno delgraduale
calodeitassidiinteresse. D’altron-
de il mercato immobiliare, dopo
un decennio di crescita, ha segna-
to un calo dei prezzi delle case
del-2,29%afronte dell’'inflazione sa-
lita al 3,3%. Al rilancio dell’econo-
miae allaripresa dei consumi ser-
viranno misure specifiche che fa-
voriscano anche P'acceso al credi-
to. Da questo punto di vista & fon-
damentale facilitare la puntuale
valutazione del merito di credito
deicittadinicherichiedonounpre-
stito o un mutuo. Questo rendera
pitt fluido Paccesso al credito e ne
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ridurra i costi, senza penalizzare i

cittadini pit1 affidabili che rappre-

sentano il 952 degliitalianix».
nicola.borzi@ilsole24ore.com

© RIPRODUZIONE RISERVATA

LACRISISIFA SENTIRE
Secondo Crif, la recessione
ha pesato sulla fiducia

dei consumatori, frenando
l'esposizione per l'acquisto
di auto, mobili ed elettronica

La geografia dell’indebitamento

Importo medio per pratica erogata nel 2008, classifica per importo totale mutui ipotecari pill prestiti finalizzati e personali

Prestiti] lﬂ Prestit ; Prestit
: ) . Mutuofinatizzatie| . Mutui + L Mutuo (finalizzati e Mutui + ’ Mutuo finalizzatie Mutui +
Province lpqtecarin personali gre’lmzl Provitice iputecario | personati prestiti Province ipot: “‘.y personali prestiti
1 |Rimini L i 17.877¢ ‘ 29 (Livorno J155.7995 i3 72 |Rovigo
2 [Lucca : 20.617: 310, “30 |Grosseto 1154.568! 73 |Ragusa
3 |prato i 20.4165 300.98% 31 |Verbania 1153,850! 74 |Isernia
4 | Bolzano - Trento ELB 22923 32 |Como 5'152'6475 75 |Benevento
~ o = 33 |Ancona i151.9835 76 |Rieti
o 34 [AscoliPiceno 1 152.579: 77 |U'Aquila
35 |Ravenna i150.86SE 78 |Gorizia
36 |Massa Carrara il47.818! 79 |Frosinone
37 |Varese 1148.004! 80 |Vibo Valentia
38 |Asti | 1481221 B1 [Trieste
39 |Venezia il48.546,;f 82 Messina
5 |Verona | 185817 20.269 40 |Olbia Tempio P. |146.535! 83 |Cagliari
6 |Bergamo 41 |Cuneo i145.504‘5 88 |Vercelli
7 |Siena 42 |Napoli 1 147.977) 85 |Biella
8 |Brescia 43 |Teramo 5143‘845i 86 |Caserta
9 |Modena | &4 |Piacenza .:‘145-1381: " 87 |Catanzaro
10 |Parma E 174.384% 45 |Latina ;'144'409§ 88 |Cosenza
11 [Cremona | 172.155) 46 \Novara | 143261 89 |Reggio Calabria
S IR - - 47 |Terni 1143.665 90 |Sassari
:: ‘:ecer:zaﬁmilia iii;g':z; 48 Aromo | 141852 91 [Trapani
14 Milgagn S ::‘1,7 .216i 49 |Belluno El40.643i 92 |Foggia | 115.268
B e R 1 50 |Lodi 140,495, 93 |Agrigento - ; 113.9291
51 |Crotone 11403831 94 |Lecce | 114,388
52 |Alessandria 5135.5065 9% |Matera E ill.87l€ 9981
53 |Pescara il37.305i 96 |Siracusa EW
54 |Savona ; 1379“; 97 |Campobasso ;109.602‘;
55 |Udine i1363345 98 |Caltanissetta :097031’
56 |Avelling 137422 99 [Brindisi 110,512
5 Roma 57 |LaSpezia 5134.774; 20.379( 100 Nuoro 72
16 ‘Bao’gh'a/ 58 (Pavia ;134.245; 20.196{ 101 |Taranto
17 Trevien 59 |Chieti 1132380, 21202 103 |Oristano
18 |Firenze 60 |Feirara |135.749, 103 |Ogliastra
19 |Forti-Cesena . 64 |Torino ;‘133'2@%; 104 | Carbonia Iglesias
62 ‘Genova 1134.474; Enna
20 |Mantova : 63 |Pordenone 1 130.9191 Med. Campidano
21 {Pesaro Urbino 64 |Salerno 5131,943.: e
22 |Perugia 65 |Catania ;13233&;
23 'Pistoia 66 Aosta i 130.511i
24 |Padova 67 |Bari  132.168!
25 |Macerata 68 |Imperia 5129.784i
26 Sondrio 69 |viterbo 1 126.010
27 |Lecco 70 |Potenza 312?;9531} :
28 [pisa 71 |Palermo 128533 17. MEMEDIATTALIA

| Fonte: Crif; valori rilevati al 30 aprile 2009
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Sprechi Mutui accesi e mai usati -

1 miliardo vagante della Cassa

Di SERGIO RIZZO

M utui per un miliardo di
euro, confratti dagli en-
tilocali con la Cassa Deposi-
ti-ora guidata da Varazzani,
ma mai utilizzati. Il governo
ha destinato questi fondi al-
VAbruzzo. Dopo aver pagato
_inutilmente gli interessi.

A PAGINA 10

Imago Economica

Alls Cassa
Massimo
Varazzani

Sprechi |l fiume di denaro stanziato dalla «Depositi e prestiti». Inutilmente

Quei mutui dimenticati in Cassa
La strada non c’e, lo Stato paga

Recuperato per [Abruzzo un miliardo erogato dallistituto di Varazzani
| fondi erano stati richiesti dai comuni, che non li hanno mai utilizzati

DI SERGIO RIZZO

mmaginate di andare in
banca a chiedere un mu-
tuo per ristrutturare ca-
sa. Immaginate che la
banca metta a disposizione
subito la somma necessaria.
Immaginate poi che quei sol-
di rimangano fermi sul conto
correnie. Perché avete deciso
che la casa non la ristruttura-
te pili, oppure semplicemen-
te ve ne siete dimenticati. No-
nostante questo, ogni sei me-
si pagate puntualmente la ra-
ta del mutuo, per la felicita
della banca. '
Lo stato paga lo stato
Una situazione assurda, ma
‘che rispecchia esattamente
quello che capita nella pubbli-
ca amministrazione. La fac-
cenda & saltata fuori nelle
scorse settimane, mentre si
stavano cercando i soldi per il
terremoto dell’Abruzzo. Ed ¢
stata una scoperta per certi
versi clamorosa. Succede che
lo Stato paga le rate di ammor-
tamento di alcuni mutui con-
tratti da Comuni e da enti pub-
blici con la Cassa depositi ¢
prestiti, senza che da quei pre-
stiti sia mai stato prelevato un

solo euro. E paga in qualche
caso da anni. Visto che i soldi
finiscono, appunto, sul conto
della Cassa depositi e prestiti,
che & controllata dal Tesoro, ¢
una partita di giro davvero 1i-
dicola. Se non fosse che le
quantitd di quelle risorse ridi-
cola non lo ¢ affatto. E che, co-
me hanno suggerito I'ammini-
stratore delegato Massimo Va-
razzani e il presidente Fran-
cio Bassanini, potrebbero es
sere invece impiegate dove
servono effettivamente.

Negli anni il Parlamento h:
approvato una serie di legg
speciali per la realizzazione d
opere pubbliche da parte de-
gli enti locali. Siccome pero i
governo non aveva soldi, ¢
non ce li avevano nemmeno
Comuni, la Cassa depositi ¢
prestiti & intervenuta conce-
dendo mutui con ammorta-
mento a carico dello Stato.
prestiti venivano regolarmen-
te richiesti e concessi, eirela

tivi contratti stipulati: perd
poi cambiava 1'amministrazio-
ne comunale, iprogetti preci-
pitavano nel gorgo della buro-
crazia e opera pubblica fini-
va inevitabilmente su un bina-
rio morto. Da H. nel perenne

dimenticatoio. Piccolo parti-
colare: il contratto di mutuo
era vivo e vegeto e lo Stato,
non sapendo la mano destra
quello che faceva la mano si-
nistra, continuava a pagare le
rate. -
Sapere quanti sono i mutui
della Cassa depositi e prestiti
che non sono mai stati eroga-
ti? Pit di duemila, sono, Esat-
tamente, 2.061. Per un valore
non trascurabile: un miliardo
e 50 milioni di euro. Prestiti
mai utilizzati per i quali lo Sta-
to ha gia pagato a se stesso,
trasferendo i quattrini da una

tasca all'altra, qualcosa come
177 milioni di euro.

La fiers dello spreco

Nella lista c’¢ di tutto. La fet-
ta pili consistente, perd, pari
a circa 650-700 milioni di eu-
ro, riguarda una massa ingen-
te di finanziamenti che erano
stati assegnati per i «trasporti
rapidi di massa». Le piccole
metropolitane dei centri urba-
ni pilt piccoli, previste da leg-
gi speciali del 1996, 1998,
2000. ma anche del lontano
1992. 1l finanziamento pih
grosso, quello di quasi 92 mi-

MINISTERO

lioni di euro concesso al Co-
mune di Verona oggi guidato
da Flavio Tosi. Di seguito, gli
81 milioni al Comune di Lati-
na che attualmente & guidato
da Vincenzo Zacheo. Quindi
un mutuo di 78 milioni per i
«trasporti rapidi di massa» di
Firenze. Poi il Comune di Ge-
nova (75 milioni e mezzo).
Quello di Palermo (68 milio-
ni). L'elenco dei mutui della
Cassa depositi e prestiti mai
impiegati comprende anche
quelli relativi ad alcune opere
di edilizia giudiziaria. C'¢, per

_esempio, un prestito di 20 mi-

lioni che era stato assegnato
al Comune di Torino in base a
una norma di nove anni fa.
Un finanziamento di 7 milio-
ni e mezzo al Comune di Mes-
sina, uno di 7 milioni per il Co-
mune di Sapri e uno di 5 milio-
ni e mezzo a quello di Messi-
na. Sembra poi incredibile,
ma c¢’¢ anche un mutuo dj
763.880 euro concesso a vale-
re Su una norma contenuta,
nientemeno, che nella legge fi-
nanziaria del 1981. Ventotto
anni fa, quando al governo s
alternarono Arnaldo Forlani
(prima) e Giovanni Spadolini
(dopo).
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Non mancano prestiti pei
guasi 22 milioni di euro asse-
gnati alle Regioni meridionali
per sistemare gli acquedotti
grazie a una legge del 1986,
Né i finanziamenti attribuiti
agli ent locali per incentivare
i veicoli a basso impatto am-
bientale nell’ormai lontano
1998. E neppure piccoli mutui
per i danni del maltempo de
1993. Come nemmeno un:
pratica di un milione 207 mil:
euro aperta nel 1989 per I
«strade provinciali». Chiude
I'incredibile lista un prestitc
relativo alla voce «Fondo spe:
ciale per I'apertura dei teatri»
La bellezza di 3.487 euro. Un:
briciolina appena. Che unit:
alle altre, pero, fa un bel pez
zo di pane.

Cavilli di Ragioneria

Niente di strano se, dopo
aver preso atto di una simile
situazione, il governo ha deci-
so di destinare queste somme
all’Abruzzo. Del resto ci sono
almeno un paio di precedenti
legislativi che dispongono le
revoche dei prestiti mai utiliz-
zati. Uno pil1 lontano nel tem-
po, che risale al 1993. E uno
molto piul recente, del 2008.
Ma siccome in Italia siamo
maestri nel complicarci la vi-
ta, anche questo caso non fa
eccezione. La tesi della Ragio-
neria generale dello Stato & in-
fatti che revocando quei pre-
stiti mai impiegati per destina-
re le risorse ad altri scopi sa-
rebbe necessario individuare
comungque una copertura. An-
che se quei finanziamenti de-
rivano da leggi che la copertu-
ra ce 'avevano. E nonostante
o Stato, come si & visto, paghi
da anni con una puntualita
svizzera le rate di ammorta-
mento dei mutui. Ma come
potrebbe pagare se non ci fos-
se la copertura?

Creditore
Massimo
Varazzani,
amministrato-
re delegato
della Cassa
Depositi

&£  Veronala citta t.atima Seconda nella
3 scaligera ha il prestito  graduatoria, la citta
singolo piu grosso. laziale é oggi
Nella foto, I'attuale - amministrata da
sindaco Flavio Tosi Vincenzo Zacheo
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- Da marzo il Banco Popolare ¢ salito del 184%, Unicredit del 161% e Fiat del 112%. Le scelte da qui all'estate

Chi ha conservato lo smalto

Il rialzo pud continuare, ma a ritmo piu lento. Gli attuali vincitori destinati a
confermarsi. Intesa e Ubi le scelte difensive. Scommessa sui cementieri

DI MARCO SABELLA

anche, industriali e
cementieri. Nei
prossimi mesi il po-
dio conquistato
dai settori piu1 ciclici della
Borsa e dell'economia italia-
na potrebbe registrare qual-
che sovvertimento nell'ordi-
ne d'arrivo dei vincitori.
Ma e difficile che titoli e
settori che hanno messo a
segno un rialzo a doppia, e
talvolta a tripla cifra, in me-
no di dieci settimane possa-
no subire rovesci improvvi-

laborazione CorrierEconomia

si.

Questa perlomeno e 'opi-
nione prevalente tra gl ana-
listi e i gestori, che ipotizza-
no un rallentamento della
bruciante rimonta del setto-
re creditizio. Ma che non
escludono spazi di ulteriore
apprezzamento per gruppi
come Intesa Sanpaolo e
Ubi-Banca, in generale rite-
nuta uno dei titoli pit1 difen-
sivo del comparto del credi-
to.

E che attribuiscono una
benevola neutralita alle pro-

spettive di performance di
grandi societa industriali co-
me Fiat, Pirelli e StMicroe-
lectronics . Mentre sono
pronti a puntare di pill sulle
potenzialita rialziste dei tito-
li del settore cementiero, da
Buzzi Unicem a Italcemen-
ti, visto che il comparto ha
beneficiato del mutato cli-
ma di Borsa, senza peraltro
approfittare troppo dei ven-
ti di ripresa.

Il grande dibattito, natu-
ralmente, si concentra sul
futuro dei titoli bancari.

POLITICA ECONOMICA

Che conquistano ben cin-
que delle prime dieci posi-
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zioni rialziste di Piazza Affa-
ri dai minimi del 9 marzo
SCOISO.

1l comparto nel suo com-
plesso continua a raccoglie-
re giudizi piuttosto tiepidi.

«Sul settore banca-
rio siamo cauti
perché non & an-
cora chiaro quale
sara il modello di
business che si af-
fermerd nei prossi-
mi anni. In altre
parole non sappia-
mo ancora in che
modo le banche ri-
cominceranno a
macinare utili do-
po la grave crisi
che le ha colpite»,
osserva France-
sco Fonzi, porifo-
lio manager di
Crédit Suisse Ita-
lia. «In generale
sulle banche sia-
mo neutrali e il no-
stro unico buy €
per Intesa Sanpa-
olo, con un prez-
zo-obiettivo .a 2,80
euro», aggiunge Fabrizio
Pasta, direttore generale di
Ubs Investment Bank.

1 due campioni di rialzo
del settore e dell'intero listi-
no italiano, Banco Popola-
re (+187% dal 9 marzo) e
Unicredit (162%) «possono
reggere bene agli scenari di
rallentamento del Pil», sot-
tolinea invece Serge Escu-
dé, responsabile della ricer-
ca azionaria nel gruppo Cas-
sa Lombarda . Ma per la
banca guidata da Alessan-
dro Profumo, che ancora ve-
nerdi scorso ha messo a se-
gno un rialzo dell’8%, fino a
quota 2,16 euro, la valuta-
zione si attesta su un pru-
dente hold, con prez-
zo-obiettivo a 2 euro. Crédit
Suisse attribuisce invece al
campione nazionale del cre-
dito un giudizio outper-
Jorm, ma aun prezzo-obiet-
tivo lievemente inferiore,
1,9 euro. E anche gli analisti
di Ubs non escono dal coro
generale: hold con obiettivo
a 1,9 euro. Banco Popolare
convince invece in pieno gli
analisti di Deutsche Bank e
si guadagna un buy con tar-
get a 6,50 euro.

Se le quotazioni delle
grandi banche italiane an-
dranno al di 1a di questi tar-
get appena fissati dagli ana-
listi dopo la pubblicazione

delle trimestrali, lo si dovra
soprattutto «alla sensazio-
ne che il punto di massimo
stress potrebbe essere defi-
nitivamente alle spalle», af-
ferma Escudé.

I rialzi che hanno trasci-

nato alcuni gruppi indu-.

striali sono invece diretta-
mente collegati alle vicende
societarie. E il caso di Fiat,
salita del 112,8% dai mini-
mi del 2009 e del 74% da in-
zio anno, spinta dalle aspet-
tative alimentate dai colos-
sali piani di ristrutturazione
e di acquisizioni esterne —
da Chrysler a Opel — in cui
& coinvolta.

«Il nostro giudizio attuale
sul titolo & hold, con obietti-
vo a 8,8 euro. Tuttavia non
escludiamo che la societa
abbia un ulteriore potenzia-
le di rialzo di circa 1,5 euro
una volta che la situazione
si sara normalizzata dopo
P'acquisizione di Chrysler»,
conclude Escudé. Mostra-
no di credere a questo sce-
nario anche gli analisti di Ci-

.ti, che il 5 maggio scorso

hanno innalzato il prez-
zo-obiettivo del gruppo da
8 a 9,20 euro, pur mante-
nendo inalterato il giudizio
hold. Quanto a Pirelli, sali-
ta del 116% dai minimi, il ti-
tolo, secondo gli analisti il ti-
tolo si avvantaggia del cli-
ma meno negativo che pesa
sul comparto automobilisti-
co nel suo complesso.

Ma tra tutti i segmenti ci-
clici & il cementiero il setto-
re che potrebbe esprimere
ancora il miglior potenziale
di rialzo. «Le valutazioni so-
no contenute a paragone
dei multipli di altre societa,
e il rapporto prezzo/utili
delle principali aziende del
settore & ancora fermo a un
livello di 10 -10,5 volte i pro-
fitti del 2009» , sintetizza Pa-

“sta. Su uno dei principali no-

mi del cemento, Buzzi Uni-
cem, le cui quotazioni sono
gia aumentate del 68% dai
minimi dell'anno, gli anali-
sti di Deutsche Bank espii-
mono un giudizio buy, con
prezzo-obiettivo a 13,50 eu-
TO.

Infine tra gli assicurativi
¢ una mid cap come Unipol
a conguistare le maggiori
preferenze. Promossa con
un buy e un prezzo-obietti-
vo a 1,2 euro dagli analisti
di Deutsche Bank.

POLITICA ECONOMICA
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Banche&Banchieri

IGUASTI della congiunturasiri-
flettono inritardo suibilanci del-
le banche: prima che i debitori
(soprattutto le aziende) non rie-
scano a far fronte ai propriimpe-
gnipassaingeneredeltem-
po, maallafineil contoar-
riva. Ecco quindi che nella

Leasing, il conto dell’insoluto

teso e minore rispetto alle previ-
sioni». Nei prossimi giorni, con
Uarrivo delle altre trimestrali, si
capirameglioquantoil peggiora-
mentodelcicloeconomicostiafa-

cendo male alle banche,

maeragionevoleattender-

lguastidella ;i \0c0confortanti, so-

trimestrale di Banca Ifis SONGUNNER 0016 nel leasing e din-
siriflettono i i

sono poco meno che rad- . torni. La percezione del

doppiate (da 1,3 a 2,2 mi- SUbIANCl  p0rrii6 & che i ritardi di

lionidieuro) lerettifichedi ~ diqueste
attivita triplicati e lUinsoluto rad-

valore sui crediti e il rap-
porto sofferenzefimpieghi
e passato dall'l% della fine del
2008, all'1,4% del marzo scorso.
Labanca (cheinvece havisto sali-
redel 32% i costioperativi) spiega
in un comunicato che l'aumento
dellerettifichee «campiamenteat-

pagamento siano piii che

doppiato. Tanto che il lea-
derdisettore, Unicreditleasing, st
aspetta un utile netto nel trime-
stre “significativamente”pitbas-
so del 2008; forse non simbolico,

ma meno della meta.
vittoria puledda
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Welb Tagllatx i rendlmentl in Ilnea con le decisioni di di Francoforte Le opportunita per dlfendere i nsparml daII |nﬂa210ne

La ritirata dei conti online

Ma Chl accetta vmcoh temporah puo superare il muro del 2% netto

I rendimenti dei conti correnti «liberi»

Che Bancal
{Mediobanca)

_Tassonetlo

Conto Arancio
{nuovi clienti entro
il 31 maggio 2009
per 6 mesi)

_ Cnnto Remunerato
- FinecoBank
“[ettre 2.000 eurc) -

Tasso netto

Conto Santander
(fino a 1 milione di euro)

' C«mto Aranmo

{tasso ordinario
da giugno)

{fino a 50.000 euro)

* Conto@me WeBani)

Webank
(cnltre 250000 euro)

Gonto IwBank
(con opzione
IwPower deposito)

Weaar @

Conto@me {WeBank)

QbancalFIs CDnto Rendimax -
(Banca If|s)

o " {fino-a100.000 euro -
éSparkasse' per 6 mesu )
S Sparkasse ltaha :

" {tasso ordinariol}

Sparkasse Halia”
Conto:Exira Bnlme

Conto Extra Online

Conto WebSella

{per i nuovi clienti fino
al 4/6/2009 per 6 mesi
fino a 20.000 euro} .

(tasso ordinario)

Conto WebSella

Fonte: elaborazione CorrierEconomia

conti online cedono il

passo alla Bce. Solo in po-

chi ormai restano sopra
la soglia del nuovo tasso eu-
ro. Ma per chi accetta qual-
che vincolo irendimenti net-
tirestano interessanti di fron-
te a un'inflazione all'1,2%.

Tra i pilt generosi i conii li-
beri di Santander e Rendi-
max che tengono alta la po-
sta offrendo ancora il 3% lor-
‘do (2,19% netto).

Banca Ifis dai primi di mag-
gio ha lanciato il nuovo con-
to Rendimax vincolato a di-

verse scadenze (1-2-3-6-9-12
mesi) e con interessi accredi-
tati anticipatamente, che
vanno dal 3,15% (2,3% netto)
al 3,75% (2,74% netto). Men-
tre Sparkasseltaha ha porta-
to al 2% lordo (1,46% netto),
il tasso promozionale del
Conto Extra online, offerto ai
nuovi clienti, per sei mesi
dall'apertura, sui primi 100
mila euro. Olire tale soglia e
finito il periodo promoziona-
le, viene applicato il tasso or-
dinario (1,5% lordo, 1,09%
netto).

Che Banca!, a sua volta, co-
me gid preannunciato, dall'd

RPirola

| rendimenti dei depositi vincolati

Tasso netto

a 3 mesi

‘CheBancal
Conto Arancio
da 5,000 249.999

da100 000

Rendimax vmcolato

Tasso netto

E Tasso netto
a 12 mesi

i ab6mesi

Santander‘ﬁme Depos

Fonte: elaborazione CorrierEconomia

maggio, sul conto libero, rico-
nosce 1'1,75% lordo (1,28%
netto). Calano anche i rendi-
menti sui depositi vincolati
che vanno dal 2,5% (1,83%
netto) per i tre mesi, al 3%
(2,19% netto) per i sei mesi e

RP




\ED

Ufficio Stampa

CorrieMPeonomia

11-MAG-2009
da pag. 19

al 3,5% (2,56% netto) per i 12
_mesi. Che Banca! & stata la
prima a liquidare gli interes-
si in anticipo.

Ing Direct che, fino al 31
maggio, ha in corso la promo-
zione per i nuovi clienti del
Conto Arancio libero, con
rendimento del 4,25% lordo
(netto 3,10%) per sei mesi,
da giugno taglia il tasso base
dal 2%_all'1,5% lordo (1,09%
netto). In calo anche la femu-
nerazione del deposito della
Zucca vincolato; si va dal
2,5% lordo a tre mesi (1,64%
netto) per le somme da cin-
quemila a 50 mila euro al 2%
netto oltre i centomila. Pet
gli stessi scaglioni, ma bloc-
cati per sei mesi, i tassi van-
no dal 2,10% (1,53% netto) a
2,65% (1,93% netto).

Gli altri conti web, che or-
mai da qualche mese song
gia sotto 1'1% netto, scendo-
no ancora un gradino.
Conto@me, a chi deposita
somme fino a 50 mila euro, 1i-
conosce lo 0,90% (0,657%
netto). Sulla stessa giacenza,
per i trader, con pil di 18 ese-
guiti al trimestre, il rendi-
mento sale all'l,25% (I«
0,91% netto). Per somme pit
consistenti, la remunerazio-
ne si azzera per entrambi.

Anche Iwbank, in linea
con la Bce, abbassa di un
quarto di punto il tasso sul
conto Iwpower che scende,
cos}, all'l1% (lo 0,73% netto).
Ritocca anche il Conto Remu-
nerato di Fineco che scende
dallo 0,75%, allo 0,55% netto,
su importi superiori a duemi-
la euro. In compenso, cresco-
no irendimenti di Fineco Su-
persave (il deposito con inve-
stimento in pronti contro ter-
mine) che, sul vincolo di tre
mesi per somme a partire da
mille fino a 50 mila euro, sale
dal 2% al 2,10% netto e per
importi pili consistenti ‘dal
2,18% al 2,36% netto.

Se, poi, entro il prossimo
30 giugno, un cliente trasferi-
ra in Fineco da altra banca, il
dossier titoli, otterra un ren-
dimento netto del 3,50% per
sei mesi. Resta invariato il
tasso (0,91% netto) del conto
Websella che, fino al 4 giu-
gno, & in promozione: ai nuo-
vi clienti riserva il 4,5%
(3,28% netto) per sei mesi, su
un importo massimo di 20
mila euro.

PATRIZIA PULIAFITO
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LE TRIMESTRALI

Bpm, Intesa,
Unicredit
eil crollo
degli utili

MILANO

Banche alla prova dei conti.
Conclusa la stagione delle as-
semblee di bilancio, i principali
gruppi bancari quotati in Piaz-
za Affari sono nuovamente al
banco di prova, stavolta coniri-
sultati del primo trimestre. Ad
aprire le danze domani é la
Banca Popolare di Milano. L’at-
tenzione é rivolta su Piazza Me-
da anche perché si tratta della
prima volta in cuii risultati ver-
ranno licenziati dal board pre-
sieduto da Massimo Ponzellini.
Nello stesso giorno sono convo-
cati inoltre i consigli di Unicre-
dit e Mediobanca. Se da Via Fi-
lodrammatici 'ad Alberto Na-
gel si & limitato a indicare nei
giorni scorsi che la raccolta nei
primi mesi dell’esercizio ¢ sta-
ta soddisfacente, per il gruppo
guidato da Alessandro Profu-
mo gli analisti hanno previsto
una caduta dell’'utile del 59%
(stime consensus elaborate da
Bloomberg).

In particolare, secondo gli
analisti, Unicredit, dovrebbe
archiviare il primo quarto del-
P’anno con un utile netto pari a
438 milioni di euro rispetto agli
1,06 miliardi dell’anno prece-
dente. La banca di Piazza Cor-
dusio negli ultimi mesi ha ta-
gliato posti dilavoro, non ha di-
stribuito il dividendo (conta di
pagarlo nel 2009), ha raccolto
circa 3 miliardi di mezzi freschi
per rafforzare il capitale e ora
sta valutando nuove misure go-
vernative (4 miliardi) necessa-
rie per affrontare il futuro.

Conti sotto pressione sono
attesi anche da Intesa SanPao-
lo (gioved 14 maggio). Il grup-
po presieduto da Giovanni Ba-
zoli, sostiene il “consensus”, do-
vrebbe annunciare una flessio-
ne dell’utile del 73% a 480 milio-
nidi euro (un anno fa era paria
1,75 miliardi). [R.E.S.]
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Carige, alleanze a prova di polizza

L’istituto ha difeso la propria indipendenza dai grandi gruppi e ora si accinge a una nuova stagione di sviluppo
Nel consiglio d’'amministrazione rinnovato € entrato Gabriele Galateri di Genola. L’avvicinamento a Mediobanca

Repetto

Giovanni
Berneschi

G. Galateri
di Genola

MASSIMO MINELLA

Genova

a resistito alle tentazioni del

H risiko bancario, difendendo
la propria indipendenza dai
grandi gruppi. E ora banca Carige
prepara una nuova stagione di svi-
luppo, forte di un consiglio di am-
ministrazione rinnovato e rappre-
sentante di un mondo finanziario
che vaben oltre i confini stretti del-
la Liguria. Cosl hanno voluto gli
azionisti, a cominciare dalla Fon-
dazione Carige, titolare del 44 per
centodel capitale dellabanca e gui-
data dal presidente Flavio Repetto,
proprietario del gruppo dolciario
Elah Dufour Novi e uomo di grandi
relazioni sull’asse Milano-Torino.
Proprio la nomina di Repetto, tre
annifa, hadifatto coinciso conl’av-
vicinamentodiCarigeaMedioban-
ca, vicinaall’istituto genovese peril
maxiaumento di capitale da un mi-
liardodieuro. Nonsolo. L'interesse
crescente di Carige per il comparto
assicurativo (attraverso la control-
lata Carige Assicurazioni) fa del
gruppo una sorta di agglomerato
attivo sui due fronti, su tuttoil terri-
torio italiano. Una realta che in fu-
turopotrebbeancheallargareisuoi
interessi ad altri soggetti. Seinsom-

~ma, presto o tardi, anche per Carige

verra |'ora di una grande alleanza,
saraforsepiiitnelmondoassicurati-
vo che in quello bancario. Sarebbe
I'unicastradapercorribileperman-
tenere 'autonomia bancaria del
gruppo dentro al cui capitalesiedo-
nocometerzoazionistaleAssicura-
zioni Generali (4%), finoaoggiazio-
nisti per puro interesse finanziario.

Scenari futuri, comunque. Per-
ché il presente & quello del sesto
gruppo italiano per capitalizzazio-
ne di Borsa, erede della gloriosa
CassadiRisparmio di GenovaeIm-
peria, che sfida la crisi consegnan-
do ai suoi azionisti il miglior bilan-
cio di sempre, 223 milioni e mezzo
di utile netto per la banca, 205 e
mezzo perilgruppo. Eranomenodi
quaranta solo quattro anni fa,
quando di Carige si parlava soprat-
tutto comediunbocconeappetito-
so da servire sul piatto delle grandi
aggregazioni. Altri tempi. Oggi l'u-
nica cosarimasta immutata & la se-
de dell’assemblea, alle spalle del
grattacielo che ospita la direzione
dellabanca, unasalettaormaiinca-
pace di contenere i soci, ma che il
presidente Giovanni Berneschi
conserva per cabala. Per approvare
I'ultimo bilancio, vistala sequela di
ordini del giorno, ci sono volute
quasi otto ore. Una maratona resa

solo un po’ piu frizzante dalle di-

chiarazioni di Berneschi che ha ar-
chiviato, per ora, i_Z i
Bond”, ma harivendicato la rivalu-
tazione della quota azionaria (qua-
si il 4%) di Bankitalia che fa capo a
Carige.«Credocheunabancacome
questa non abbia problemi a fare
dei subordinati che costino molto
meno dei Tremonti Bond che inve-
ce costerebberoil 12,56%lordo e fi-
nirebbero per pesare sui client
stessi» ha liquidato 1'argomento
Berneschi, riaprendo nel contem-
poilfrontedellaquotadiBancad’l-
talia. «Quei soldi ce li devono dare.
Senonvogliono pagarci, alrmeno ci
deveesserericonosciuto che quella
quota non vale zero» ha semtenzia-
toilbanchiere entrato in Cairige ne-
glianniSessanta daimpiegato e sa-
lito fin sul gradino piu alto dlell'isti-
tuto, affiancando alla leadeirship di
Carigeanchelavicepresidemzadel-
I'Abi.

‘Conlui, periprossimitre anni, ci
saraunconsigliodiamministrazio-
ne che pare essere in linea con gli
obiettividicrescitadellabancail cui
capitale oggifa capo alla Fondazio-
neCarige, allaCnce (15%), ciogil si-
stema delle casse dirisparmio fran-
cesi, e alle Assicurazioni Generali
(4%).Ungruppocoesocheestatodi
recente rinforzato da un pool di
azionisti privati che nei mesi scorsi
ha sindacato oltre il quattro per
centodel capitaleedicuifannopar-
te il mondo della cooperazione e
gruppi industriali e finanziari. 1l
pacchetto pil robusto di questi
“pattisti” accorsi al fianco della
Fondazione & oggi nelle mani della
Coop (Coop Liguria, Talea e Coo-

psette), chenonacasohaavutodue

consiglieri di amministrazione, se-

guita da Gefip Holding (famiglia

Bonsignore), con 1'1,18, la Finan-

ziaria di Partecipazioni e Investi-

menti (Gavio), con lo 0,56, Alberto

Berneschi (figlio del presidente

Giovanni), conlo 0,14, il gruppo Gf

(famiglia Orsero) conlo 0,20 e altri
azionisti con quote minori.

Pesi e ruoli che si sono automati-

camentetradottinellacomposizio-

ne del consi-

glio, nominato

sullabaseditre

distinte liste, la

prima della

Fondazione

(otto membri),

la seconda dei

soci francesi

(cinque),later-

za dei privati

(cinque). E

provriodallali-

MINISTRO
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sta della Fon-

dazionearriva-

nolenovita pitt

interessanti.Le
riconferme sono quattro: Berne-
schi, Alessandro Scajola (fratello
del ministro Claudio), Pietro Isnar-
dieLuigi Gastaldi. Altrettanteleno-
vita, a cominciare dall’ex presiden-
te di Mediobanca e attuale presi-
dente di Telecom Gabriele Galateri
di Genola, per proseguire con I'ex
candidata del Pdl alle Provinciali di
Genova Renata Olivieri (nel consi-
glioprecedenteinquotaagliazioni-
sti privati) e condueritorni pesanti,
Guido Alpa, presidente dell’ordine
nazionale forense e Piergiorgio Al-
berti, docente e consigliere di am-
ministrazione di Finmeccanica e
Parmalat.

La lista presentata dalla Caisse
Nationale des Caisses d’Epargne et
de Prévoyance affida infatti i suoi
cinque posti a Jean-Jacques Bon-
naud, Alain Jean Pierre Lemaire,
Jean-Marie Paintendre, Guido Pe-
scione e al principe Cesare Castel-
barco Albani, agente marittimo ap-
pena chiamato da Gerardo Brag-
giotti nel cda di banca Leonardo. I
privati invece hanno scelto Remo
Checconi e Bruno Cordazzo (espo-
nenti della cooperazione) Luca
Bonsignore, Paolo Cesare Odone e
Mario Venturino.

L L'ANALISE

Tl monte dividendi i 146,7 milioni rimane invariato anchenel 2008

UTILE netto di 223,5 milioni di euro per
Banca Carige. Invariato il monte
dividendi: 146,7 milioni di euro. Alivello
consolidato, gliimpieghi all’economia
hanno registrato una crescita del 20,8%
e il risparmio raccoito dalla clientela del
14,6, particolarmente sostenuta nelle
componenti della raccolta
obbligazionaria (+32,2%) e dei prodotti
bancario-assicurativi (+64,1). Lo

sviluppo dell’intermediazione ha ,
consentito unarilevante espansione del
margine d’interesse (+23) e unatenuta
delle commissioni nette (+1,2) che
hanno assorbito il risultato negativo
delle poste della gestione finanziaria (-
48,1 milioni rispetto a +35,3 milioninel
2007) e la svalutazione di alcune -
posizioni in titoli del portafoglio non di
trading, per 28 milioni. i o

MINISTRO
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1t caso Tra ali azionisti spiccano la fiduciaria Delta Erre, Silvano Carraro, Antonio Tommasini, Mauro Zanguio. Il promotore? Luigino Rossi

Quel banco veneto in salsa portoghese

Tra i soci piti di cento imprenditori regionali. L'Espirito Santo di Lisbona preferito ad Antonveneta

ltro che Antonveneta
targata Siena, I'impren-
ditoria nordestina con

ambizioni creditizie la banca se
I'¢ fatta da sé. A propria immagi-
ne e somiglianza. Se qualcuno
stava ancora chiedendosi come
mai Enrico Marchi, il doge del-
I'aeroporto di Venezia e vicepre-
sidente di Antonveneta (grup-
po Mps), non fosse riuscito. a ca-
talizzare sotto isuoi hangar una
compagine di soci tali da riusci-
re a far decollare il Nordest per
portarlo ad atterrare nel consi-
glio di amministrazione del
Monte dei Paschi di Siena, la ri-
sposta probabilmente si trova a
Padova, in una palazzina del
XVI secolo da poco ristruttura-
ta, al 65 di via Belzoni.

E Ii che ha sede il Banco del-
le Tre Venezie. Banca mono-
sportello ma gia attiva via Inter-
net. Una banca come tante, ver-
rebbe da dire, con un pizzico di
coraggio nello sfidare la con-
giuntura. Se non che le caratteri-
stiche dell’azionariato ne dise-
gnano un profilo assolutamen-
te originale.

Primo azionista infatti, con il
20 per cento del capitale, & il
Banco Espirito Santo di Lisbo-
na; secondo azionista, con il 10
per cento, la Cassa di risparmio
di Cento (PFerrara). Il restante
70 per cento & invece finito in
portafoglio a imprenditori vene-
ti. Molii nomi noti in quest’an-
golo del Paese, professionisti di
primo e seconde pelo, ma an-
che un paio di societa basate in
Lussemburgo — giusto per quel
pizzico di riservatezza in piii —
e qualche richiamo al passato.

11 pitt evidente & quello della
Fiduciaria Delta Erre di Padova.
Delta Erre fu la scatola che servi
a Silvano Pontello per dare sta-
bilita all’azionariato della ban-
ca Antoniana, prima della fusio-
ne con la Popolare Veneta e alla
conseguente quotazione in Bor-
sa. Quando il patto di sindacato
che legava i soci veneti di Delta
Erre venne a scadere, si scateno
I'incredibile battaglia per il con-
trollo di Antonveneta che vide
gli olandesi di Abn Amro con-

trapposti agli interessi di
Gianpiero Fiorani e della Popo-
lare di Lodi.

Oggi, quel che resta della Del-
ta Frre, & altra cosa. Ma non so-
no meno ramificati gli interessi.
Presidente infatti & il commer-
cialista Paolo Mazzi, gia ne] col-
legio sindacale di Safilo e gia vi-
ce presidente della locale Cassa
di Risparmio, mentre consiglie-
re & l'aliro commercialista Remi-
gio Sturaro, presidente del Cen-
tro sportivo Petrarca rugby,
un'istituzione dello sport pado-
vano. Delta erre controlla la pro-
prietd dello 0,19 per cento del
Banco delle Tre Venezie e ne ha
I'intestazione fiduciaria per lo

-0,76 per cento.

Dieiro ai due soci istituziona-
li, il primo azionista, con il 3,79
per cento, & Classica, una spa al
cui-interno troviamo Davino De
Poli, dei Cantieri navali De Poli
di Venezia, Guglielmo Tabac-
chi, figlio di Giuliano, stirpe del-
l'occhialeria Safilo, il piemonte-
se Ottavio Riccadonna e Angelo
Boscolo, presidente di Boscolo
hotel. Romeo Chiarotto invece,
il numero 1 della Mantovani co-
struzionil e grande amico del-
I'ex ministro Carlo Bernini, ha il
2 per cento di Classica.

Vicenza non & meno rappre-
sentata nell’azionariato del ban-
co triveneto. Basti citare, tra i
tanti, il nome dell'ottantaduen-
ne Mauro Zanguio, il cui studio
& crocevia di tutti gli affari che
contano in citta. Zanguio, tra

"altro consigliere della quotata
socotherm, & stato in passato
sresidente della Centrale del lat-
e di Vicenza e commissario del-
a municipalizzata Aim,

Nelle campagne tra Padova e
Venezia & invece nato e si & svi-
luppato l'impero di Antonio

Tommasini, il re
del pronto moda,
solitamente re-
stio agli ambienti
finanziari ma che
non ha saputo di-
re no a 250 azioni
del banco (0,95
per cento) per un

controvalore di

250 mila euro.

Qualcosa in me-

,no di quanto ha

investito l'indu-

striale agricolo
Francesco Paolo Pagnan (300
azioni, 1'1,14 per cento pari aun
investimento di 300 mila euro),
la stessa quota investita da Fran-
cesco Canella, il signore dei su-
permercati All. Non mancano,
tra i soci, 1 veronesi della Civ
{Compagnia investimenti vero-
nese) — scaligero & anche il pre-
sidente del banco, I'avwocato
Gian Andrea Chiavegatti — né i
veneziani di Fininven {gruppo
Rovefin), con Mauro Zampieri
(0,38 per cento) e I'ex presiden-
te della Porto di Venezia, Gian-
carlo Zacchello (0,76 per cento,
200 mila euro), mentre una del-
le maggiori quote individuali &
in tasca a Silvano Carraro (1,9
per cento, 500 mila euro), presi-
dente della Morellato-Sector e
padre di Massimo, capolista del
Pd alle prossime elezioni per il
Comune di Padova.

A Padova le voci si rincorro-
no, soprattutto per capire chi si
nasconda dietro le'due societh
lussemburghesi (A&G Invesii-
mentis e Asal). In molti scom-
mettono su Luigino Ross, il cal-
zaturiere della Riviera de] Bren-
ta, gia editore del Gazzettino , in-
dicato da alcuni come il promo-
tore dell'iniziativa.

1123 soci del Banco hanno
apportato un capitale di 26,377
milioni di-euro. Se si escludono
i due soci istituzionali, i121 so-
ci veneti hanno portato in via
Belzoni 18,4639 milioni di euro,
Ai recenti minimi di Borsa la
stessa cifra avrebbe permesso
di acquistare circa 20 milioni di
azioni del Monte dei Paschi d
Siena. Ma volete considerare l¢
differenza tra 'essere protagoni-
sti in casa propria e comple-
mentari in piazza del Campo?
Non ¢'¢ paragone. Cosi Anton-
veneta da possibile banca di ca-
sa & diventata concorrente.

S. RIG

La sede |l quartier
generale del Banco
delle Tre Venezie

Dietre le quinte
Luigino Rossi, ex
editore del Gazzettino

Zocie Giancarlo
Zacchello, gia capo
del Porto di Venezia
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Banche I pattb Crédit-Generali

Quell'Intesa da Antitrust

Di STEFANO RIGHI

% accordo tra il Crédit
Agricole e le Assicura-
zioni Generali nel capitale di
Intesa Sanpaolo doveva esse-
re un espediente contabile.
Sta diventando un caso inter-
nazionale. Giovedi 14 mag- “#Aita francese
gio si pronuncia I'Antitrust. René Carron,
APAGINA9  Crédit Agricole
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Credito Il colosso d’Oltralpe non scende nel capitale ed entra nella «<governance». Giovedi la parola a Catricala. Il ruolo delle Generali

Intesa, passo doppio alla francese

Il Crédit Agricole sfida 'Antitrust. E Passera rischia di dover pagare per le mosse di Carron

Di STEFANO RIGHI

ppuntamento a giovedi

14 maggio. Solo allora il

presidente dell’Antitrust

italiano, Antonio Catrica-
14, sciogliera la riserva sul patto di
consultazione che lega il Crédit
Agricole alle Assicurazioni Genera-
li, entrambe socie di banca Intesa
Sanpaolo. Un accordo che, secon-
do Catrical, potrebbe anche confi-
gurarsi come un vero e proprio pat-
to di sindacato e che, in questo ca-
so, sarebbe in contrasto con gli im-
pegni assunti da Banca Intesa, tre
anni fa, al momento della fusione

“con Sanpaolo Imi. Un accordo che
*ha gid chiamato in campo anche la

Consob, che ha costretto la banca
guidata da Corrado Passera a chia-
rire ufficialmente la

propsia posizione.

Conti in bilico

"Doveva essere
una banale operazio-
ne di ragioneria ge-
stionale; sfruttare la
normativa francese
in campo fiscale per
evitare svalutazioni
di bilancio per circa
1,5-2 miliardi di eu-
ro. Un deprezzamen-
to che avrebbe appe-
santito iconti del co-
losso bancario francese Crédit Agri-
cole in maniera significativa. Per
questo sfruttando antiche cono-
scenze, nuove frequentazioni e

una comune lingua madre — i
francese, una volta tanto — René
Carron numero uno della cosiddet-
ta Banque Verte ha fatto la prima
mossa e ha preso contatto con An-
toine Bernheim, presidente delle
Assicurazioni Generali. Idue signo-
ri della finanza hanno trovato
un'iniziale concordia, poi la parola
¢ passata ai legali.

i nodo

11 Crédit ha da tempo il 5,58 pe
cento di Intesa Sanpaolo. In prece-
denza i francesi avevano una quota
ben pi1 consistente nella banca mi
lanese di Ca de Sass, ma nel 2006,

al momento della fusione di questa
con 'lstituto Sanpaolo di Torino si
fecero da parte ottenendo una liqui-
dazione significativa: la piena pro-
prietd di Cariparma e Friuladria
(645 sportelli in totale), che anche
oggi rappresentano il senso del lo-
ro impegno italiano. Rimase quella
quoia e un accordo formale nei
confronti dell'Antitrust italiano sot-
toscritto anche da Intesa. Infatti,
per ottenere il via libera alla fusio-
ne, Intesa si impegno affinché il
Crédit Agricole riducesse la pro-
pria partecipazione entro il 2009
sotto al 2 per cento del capitale e
questo perché, in forza del control-
lo di Cariparma e Friuladria, il grup-
po francese era di fatio diventato
un concorrente di Intesa Sanpaolo
e non doveva quindi neppure ave-

re voce nella governan-

ce della banca italiana.

Andando a ripescare il
dettato dell' Antitrust
del 2006, il via libera al-
l'operazione era subor-
dinato al fatto che el
consiglio di sorveglian-
za e nel consiglio di ge-
. stione della nuova ban- -
' ca, cosl come in ogni-
altro suo organo di ge-
stione/amministrazio-
ne, non siano presenti
membri di espressione
diretta o indiretta di
Crédit Agricole, ovvero aventi con
questultimo legami personali diret-
ti o indiretti».

Bilancl di crist

Nel frattempo pero & sopraggiun-
ta la crisi piti grave dal dopoguerra,
lo tsunami della finanza e chi ha po-
tuto & corso ai ripari. «Sono stati i
francesi — sussurrano a Trieste —
a contattare le Generali», E proba-
bilmente & andata cosl. La compa-
gnia di Trieste infatti non aveva al-

cun interesse a muovere le acque
in Intesa. Anzi. Neppure- il Crédit
Agricole, a dire il vero, ma questi
era pressato da esigenze contabili
Spinto dalla necessitd di dimostra-
re che quell'investimento in Intesa

Sanpaolo era quaicosa di pin di
una partita finanziaria, che in quan-

[ ]
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1o tale sarebbe stata soggetta a sva-
lutazione al momento della Teda-
zione del bilancio, perché legata
agli andamenti del mercato borsi-

stico. Si trattava invece, secondo la
nuova esigenza francese, diun inve-
stimento strategico e quindi non
soggetto alle oscillazioni di merca-
to. La differenza non & sottile. Balla-
no, appunto, tra gli 1,5 e i 2 miliardi
di euro sui conti dei Crédit Agrico-
le. E per dimostrare tuita la poten-
zialith strategica di quell'investi-
mento nel capitale di Intesa ecco il
patto con Generali. Un gentlemen
“ agreement stilato dall'avvocato Ser-
gio Erede il 24 aprile scorso, che ha
evidenziato icontrasti tra le diverse
esigenze di «leggerezza» — perse-
guite dall'Autorita Antitrust italia-
na — e di «pesantezza», rincorse
dal gruppo francese.

L'accordo di consultazione per-
mette infatti di considerare un tui-
t'uno le singole quote di Crédit €
Generali che cosi diveniano, con il
10,654 per cento, il primo azionista
della banca italiana, portando le
parti a definire una «posizione co-
mune» in vista delle assemblee ¢
dei consigli «che rivestano un inte-
resse strategico» per i soci.

Al punto da prevedere anche le
predisposizione di una lista comu-
ne di otto candidati per il consiglio
di sorveglianza della banca e la pos-
sibilit di indicare candidati per i
consiglio di gestione.

L'affondo
" Doveva essere un'invenzione ra-
gionieristica. Sta diventando un ca-
so internazionale. Catricala vuole
vederci chiaro. Il Crédit Agricole
cerca di salvare Y'operazione di
make-uyp al proprio bilancio. Trie-
ste, dal canto suo, si sente quasi fi-
rata per la giacca in una vicenda
che rischia di assumere contorni
inattesi. «Se Generali — dice un os-
servatore delle vicende triestine —
avesse percepito che I'accordo con
it Crédit Agricole poteva venire in-
terpretato come un’operazione in
qualsiasi modo ostile o anche solo
contraria agli interessi di Intesa
Sanpaolo, non credo si sarebbe fat-
ta coinvolgere». Anche perché la
contropartita e solo ipotetica. Gene-
rali non ha nulla da guadagnare, al
massimo acquista crediti, che nel
mondo degli affari talvolta valgono
pilt del contante, ma non in questo
momento. E IntesaSanpaolo, addi-
rittura, rischia una sanzione tra I'l
e il 10 per cento del fatturato.
srighi@corriere.it

-
La quota controllata
da Crédit Agricole e da
Generali, congiuntamente,
in Intesa Sanpaolo

-
PER CENTO
La quota controllata
dalla Compagnia di San
Paolo, primo singolo
azionista, in Intesa Sanpaolo

~ Antierust Antonio
Catricala presidente
dell’Authority

&1 I peso di Trieste e di Parigi nella

2,0% Barclays global investor

3,2% Unicredit Spa

2,7 % BaD holding

2,0% Assicurazioni General
15,7% Mediobanca Spa

: Generali

Mercato 66,9%

Banca

dltaia 4,9%

Antoine Bernheim,
presidente
delle Assicurazioni Generali_

imago economica

René Carron, -
presidente
del Crédit

Agricole

imago economica

- EIntesa
~ Crédit Agricole -0
Assicurazioni Generali -

“Compagnia di San Paolo 9,9%
Fondazione Cariplo 4,7 %
Fondazione Cr Padova E Rovigo 4,7 %

2,7 % Fondazione Cr In Bologna
2,2% Barclays Pic

3,4% Ente Cr Firenze

4,6% Carlo Tassara

S. Franchino

Fonte: Consob
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] l a cura di Enrico Marro

Alitalia nuova, sindacato vecchio. E diviso

La Up di Notaro (ormai in pensione) non vuole confluire nell’Anpac di Berti (assunto da Cai)

Eai Fabio
Berti,
«storico»
leader
sindacale
dei piloti
Alitalia

ono rimasti uniti fi-
no a quando sié trat-

Imago Economica

tato di dire di no al-
I'accordo con la Cai per la
nuova Alitalia, poi hanno
annunciato che avrebbe-
ro fuso irispettivi sindaca-
ti in una nuova sigla, ma
adesso Fabio Berti e Mas-
simo Notaro stanno liti-
gando a colpi di lettere
aperte su come debba es-
sere costituita -e su chi
debba guidare la nuova as-
sociazione professionale
dei piloti. Dovrebbe chia-
marsi Italy Alpa-Anpa-
cUp. Ma, tranne che sul
nome, non c’é accordo su
nulla. :
Secondo il comandante
Berti (assunto da Cai, a dif-
ferenza del collega Nota-
1o, avviato alla pensione),
I'Up si starebbe sottraen-
do all'impegno preso di
costituire un’unica rap-
presentanza. La verita &
che I'Up, molto pil picco-
la dell’Anpac (nella vec-
chia Alitalia Notaro aveva
circa 350 piloti iscritti e
Berti pilt di mille) non ha
alcuna voglia di essere fa-
gocitata dai cugini- pitt
grandi. «Ritengo — ha

scritto il presidente del-
I’Anpac a Notaro nella
sua prima lettera — che
sia molto pericoloso av-
venturarsi su strade sepa-
rate che porterebbero a
due distinte associazio-
ni», che, secondo Berti,
«indebolirebbero ulterrior-
mente la nostra catego-
ria». .
«Caro Fabio — rispon-
de dopo qualche giorno
Notaro, andando al ciuore
del problema — sono con-
vinto che sia molto giusto
e onorevole in questo mo-
mento lasciare ad altri ia
possibilita di gestire le as-
sociazioni (...) Tu e il tuo
staff intendete arrivare al-
la costituzione della nuo-
va associazione perma-
nendo nelle vostre cari-
che o lasciandole?». «Ca-
ro Massimo, io e te costitu-
iamo come soci fondatori
la nuova associazione
Ttaly Alpa e tu avrai la tes-
sera numero 1l», replica
Berti, proponendo Iele-
zione del presidente del
nuovo sindacato entro 40
giorni. Il leader del-
I'Anpac aveva dato appun-
tamento a Notaro per lu-
nedi scorso dal notaio.
Ma dal notaio i due non ci
sono ancora andati. «Ve-
dremo — dice il leader
dell'Up —. Un’eventuale
unificazione deve avere
come premessa un assolu-
to cambiamento degli at-
teggiamenti dell’Anpac».

MINISTERO

*kEE

Cub all'attacco al mini+
stero dell’Economia, con-
tro la ristrutturazione del-
le sedi periferiche. E acca-
duto che nel decreto leg-
ge sulla ricostruzione in
Abruzzo, all’articolo 12, si
dice che entro 30 giorni
«si provvede alla revisio-
ne delle articolazioni peri-
feriche del ministero del-
I'Economia e delle finan-
e sul territorio e al trasfe-
rimento delle funzioni di
competenza degli uffici
oggetto di chiusura ad al-
tro ufficio». La riorganizza-
zione, dice lo stesso artico-
lo, serve a potenziare la
lotta all’evasione fiscale,
in particolare nel settore
giochi, spostando il perso-
nale ai monopoli e alle
agenzie fiscali. Una mano-
vra che, secondo Vigilio
Gennaro della Cub, porte-
ra alla «chiusura di 40 di-
partimenti provinciali del
Tesoro e 40 Ragionerie
provinciali, interessando
1.800 dipendenti». Vener-
di scorso alcune centinaia
di lavoratori hanno asse-
diato di uffici di via XX Set-
tembre ed & toccato a Giu-
seppina Baffi, figlia del-
I'ex governatore della Ban-
ca d’Italia Paolo, e delega-
ta alla contrattazione sin-
dacale, cominciare la me-
diazione con i dipendenti
infuriati.
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ALLABARRA
DI GOMANDO
Giuseppe

Gentile
presidente

eamm.

di Air ltaly

gia fondatore
conlapo
Rattazzi

di Air
Europe

‘TRASPORTI

Air Rtaly vs Alitalia
guerra di slot

tra Roma e Milano

Jadeluca
apagina13-

Air Ttaly, traMilano e Roma
guerra finoall'ultimoslot

La compagnia di Gallarate, con 229 milioni di euro di fatturato, punta ora alla quotazione in Borsa
Il pitt agguerrito nemico del monopolio Alitalia sulle rotte per le quali infuria una grande battaglia

del.

PAOLAJADELUCA

Milano
rumordicono chegiovedi 14 mag-
gioil Tardel Lazio dovrebbe espri-
mere parere favorevole al ricorso

controlamancataassegnazione de-
gli slot nello scalo di Milane-Linate.
Ma se dovesse essere il contrario, il
comandante Giuseppe Gentile, pre-
sidente, amministratore delegato
nonchéazionistadiAirlitaly, egiade-
ciso a dare bat-
taglia presso
I"'Unione euro-
pea. «E' dimo-
strato che a Li-
natenonc'¢sa-
turazione degli
slot.Anzi:aoggi
sono 43 gli slot
'nascosti' sullo
scalo milane-
se», dichiara
senza mezzi
termini. Genti-
le, 65 anni, 45
alla cloche di
comando, gia

Giovedi atteso
il parere
del Tar Lazio
se negativo
pronti
a sferrare
Pattacco
insede Ue

‘ l: Al taly SR
TR R Raly Group

fondatore con

Lapo Rattazzi

diAirEuropeeil

pill agguerrito

nemico del

“monopolio”

dell’Alitaliasul-

le rotte piu pro-

fittevoli, a co-

minciare dalla

Linate-Roma. E nonrisparmia colpi
contro Enac e Assoclearance, accu-
sati di non aver concesso glispazidi
decollo e atterraggio.

Nel2005, Gentilehacreatolanuo-
va compagnia aerea con base a Gal-
larate, Varese, insieme a un gruppo
di soci-manager e il supporto, al
40%, del fondo di private equity Sy-
nergia, della Synergo di Gianfilippo
Cuneo. E’ partito dal charter, poi & si
¢ allargato ai voli dilinea. Ein quat-
tro anni ha portato il fatturato con-
solidatoa229,5milionidieuro,acol-

pi di raddoppio anno su anno. Ora,
c’einvistal’atterraggio in Piazza Af-
fari, al massimo entroil2011.

Casi di compagnie decollate in
fretta, quotate e altrettanto veloce-

mente fallite non mancano: dalla
Gandalfa Volare. Air [taly, dalla sua,
ha superato indenne anche uno de-
gli anni pit terribili del traffico ae-
reo, con il costo del carburante alle
stelle e la crisi che ha messo in diffi-
colta i big mondiali. I risultati sono
nero su bianco nel bilancio, certifi-
cato da Pws:I'Ebitda e di 22,1 milio-
ni, I'Ebit di 2,5. Per la prirna volta
compare un risultato netto negati-
vo, per 1,4milioni:maeilfruttodiun
forte investimento per sosttenere la
crescita el’espansione all'e:stero. La
leva finanziaria & dello 0,7°9%, una
dellepitivirtuosedelsettore:. «Siamo
una compagnia vera, con un patri-
monio di base, il gruppo ha conti-
nuato nella politica di acquisizione
di beni strumentali all’attivita - sot-
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tolinea Alessandro Notari, direttore
generaleAirItaly-Abbiamounaflot-
ta di 12 aeromobili, un motore

Pratt&Whitney di riserva del valore
di circa 8 milioni di euro e un moto-
re Ge, sempre di riserva, da 6 milio-
ni;unmagazzinodipartidiricambio
del valore di 15 milioni, gia intera-
mente pagato e un centro di manu-
tenzione, a Verona». Una grossa
spinta alla crescital’ha determinata
laPolonia, doveil gruppoha
fiutato per tempo il poten-
ziale di sviluppo, e creato
una controllata, Air Italy
Polska. Nel 2007 & stata co-
stituitaancheAirItalyEgypt,
concollegamentisullemag-
gioridestinazionituristiche.

Dalle Maldive a Cuba, la
tabella di marcia & serrata:
sono in corso altre trattative
per nuove alleanze inter-
continentali, Brasile e
Kenyaintesta. Maancheeu-
ropee. Air Italy & trai vettori
consultati daLufthansanel-
lesueperlustrazioniperrafforzarela
presenza in Italia e, considerato lo
scenario, hale carte migliori. Anche
la scelta di Malpensa come base per
i voli a lungo raggio, la stessa di
Lufthansa Italia, la rende un alleato
ideale. L altradirettrice disviluppoe
il mercato domestico, sul quale an-
che i concorrenti europei stanno
rafforzando!’offertaconnuovivolie
rotte. Air Italy, che ha scelto come
modello dibusiness il punto-punto,
effettua gia diversi collegamenti di-
retti,daTorinoaNapoli,daVeronaa
Roma, Napoli, Bari e Catania. Ma &

su Linate che si giocala grossa parti-
ta.L’aeroportodacui partonolerot-
te pilt profittevoli. Dadecenniscate-
na guerre e interventi, anche del-
I’Antitrust. Ora la battaglia si & fatta

dinuovo rovente. Nel periodo nata-
lizio, Air Italy aveva ottenuto |'auto-
rizzazione a sfruttare alcuni slot la-
sciati liberi dalla vecchia Alitalia, in
particolare i voli da Linate verso Ba-
ri e Napoli. Ma il 12 gennaio, il gior-
no prima del debutto della nuova
compagnia targata Cai, i permessi
sono statirevocati. Sullavicendade-
gli slot & partita anche un’interroga-
zione parlamentare, da parte di An-
tonio Gaglione, deputato Pd. «Sia-
mo stati i primi a fare richiesta e ci
spettano la meta degli slot, solo tra
Milano e Fiumicino sarebbero 16
collegamenti al giorno, che pensia-
mo dicoprireconbigliettida 120 eu-
roatratta, 240andataeritor-
no», incalza Gentile.

Ma la scorsa settimana il

Parlamento europeo ha ap-
provato una normativa che
sembra andare nella dire-
zione opposta: su proposta
della Commissione Euro-
pea, appoggiata dall'Aea,
1'Associazione delle compa-
gnie aeree tradizionali, le
compagnie aeree europee
possano conservare i propri
slotdurantel'estate2010an-
chesenehannousato meno
dell'80% nel 2009. «Tutto
questo & come fumo negli occhi del-
le compagnie emergenti, ma ¢ mal-
visto anche dalle societa di gestione
aeroportuale che rischiano di veder
sottoutilizzati i propri asset - com-
mentaOliviero Baccelli, vicediretto-
re del Certet Bocconi - L'impatto
complessivo per il mercato italiano
saralimitato, maperalcuniaeropor-
ti fra cui Linate e Fiumicino, questa
normativa costituisce una barriera
all'entrata aggiuntiva molto grave.
Inoltre & un precedente pericoloso,
che pudrallentarel'uscita dalla crisi
del settore».
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Un affare da 474 milioni

La Ral pronta
a mollare Sky

Viale Mazzini ha convocato per
giovedi un cda: potrebbe dire no
e siglare un patto con Mediaset

Festuccia APAGINAS

~ LaRai snobba
1474 milioni
offerti da Murdoch

Cifra record in 7 anni per non divorziare

il caso

PAOLO FESTUCCIA
ROMA

| nuov
scenari

a partita & economica, ma
soprattutto  strategica.
Con alleanze e guerre com-
merciali destinate a segna-
re il futuro della tv, sia pub-
blica che commerciale. Tant’¢ che
giovedi prossimo in un apposito cda,
la Rai valutera se uscire o meno dalla
piattaforma televisiva di Sky. E non
sard, certo, una decisione da prende-
re a cuor leggero visto che viale Maz-

.zini (ha gia costituito con Telecotn e

Mediaset la piattaforma «Tivi») do-
vrebbe rinunciare ad un’offerta, quel-
la di Sky, che per distribuire sul satel-
lite i programmi di Raisat (e ciog, Ex-
tra, Premium, YoYo, Smash e Gam-
bero Rosso) & pronta a mettere sul

piatto 350 milioni
di euro per sette
anni. Non solo, al-
la cifra preceden-
te vanno aggiunti
altri 75 milioni di
euro (parametro
relativo al con-
tratto 2008) per
I'accordo di «ou-
tput dial» concer-
nente i prodotti
cinematografici
distribuiti da Raicinema e altri circa
7 milioni di euro I'anno per i proventi
pubblicitari ricavati dalla Rai sulla
piattaforma di Sky (per sette anni so-
no altri 49 milioni di euro). Per un to-
tale, dunque, di circa 475 milioni di
euro. Una cifra enorme (pari quasi al
doppio del capitale sociale dell’azien-

da che & di circa 242 milioni 518 mila eu-
ro), quasi cinque volte superiore al bu-
co pubblicitario stimato la settimana
scorsa dal neo direttore generale della
Rai, Mauro Masi durante 'audizione in
Vigilanza. E i tempi, ormai, stringono:
il vecchio contratto scadra il prossimo
31luglio e, quindi, da quella data i 15 mi-
lioni di utenti Sky potrebbero non vede-
re piti sul satellite Raiuno, Raidue, e
Raitre e il resto dell'offerta di Raisat, la

consociata Rai che vive e ricava dalle
commesse Sky, ogni anno, circa 50 mi-
lioni di euro (dieci milioni in meno del
proprio fatturato). Non solo, offerta
inviata da Sky al settimo piano di viale
Mazzini prevede anche la possibilita
perlaRai di non concedere in esclusiva
(come @ nel vecchio accordo) alla pay-
tv i propri programmi ma con una ri-
duzione del 40% sull’acquisto dei dirit-
ti. Insomma, Sky & anche pronta a
riempire la Rai di soldi ma senza esclu-
siva. Viene allora da chiedersi: perché
la tv pubblica (che ha un deficit consi-
stente destinato ad aggravarsi anche
in vista dell'esborso per I'acquisto di
eventuali diritti sportivi nel 2010) non
abbia ancora formalizzato una rispo-
sta, ma anzi, molti ritengono che
Porientamento (i consiglieri sono a
maggioranza Pdl nel cda da poco rin-

novato) sia proprio

quello di far cadere

I'offerta e impegnare

risorse nel digitale?




NIEF)  Uficio Stampa LA STAMPA 11-MAG-2009
da pag. 8
E ancora - C?%ne ha  ye, Una ipotesi non remota che certa- icda
sottolineato pilivolte  ente Je associazioni dei consumatori Giovedi prossimo
ilconsigliere dimino-  potrepbero attivare. il consiglio di

ranza Rai, Nino Riz-
zo Nervo - quale sara
la fine di Raisat e dei
suoi 120 dipendenti
nel caso di un manca-
to rinnovo? Sara
chiusa? Liquidata? Ma, soprattutto,
quali sono le motivazioni strategiche
(esistono?) che spingono la Rai a non
rinnovare un rapporto con un’azienda
(Sky) che non é sua diretta concorren-
te nel mercato, a differenza di Media-
set (che ha il bouquet premium a paga-
mento) ma anzi contribuisce (in so-

SITUAZIONE

Viale Mazzini ha convocato
per giovedi un apposito
cda ma potrebbe dire no

ERISCHI

Timori per Raisat, riceve

dalla tv a pagamento

50 milioni di euro 'anno
stanza economica ma soprattutto lega-
le) a diffondere, cosi come previsto dal-
la legge nel contratto di servizio pub-
blico (tra Rai e lo Stato) i programmi
agli utenti che pagano il canone? I dub-
bi non mancano. E aumentano anche
sul terreno degli scenari pubblicitari.
Perché se & vero che Sky attrae pubbli-
co e abbonati grazie pure all’offerta ge-
neralista Rai (non si spiegherebbe di-
versamente un’offerta commerciale
cosi consistente) é altrettanto vero
che, secondo studi fatti, la Sipra (la
concessionaria esclusiva per la raccol-
ta pubblicitaria della Rai) ricava altri
100 milioni di euro proprio da quel

2,5% di share realizzato sul satellite.
Insomma, a rischiare di piui dal cla-
moroso divorzio - sostengono molti a
viale Mazzini - non sarebbe tanto Sky
(che pure verrebbe penalizzata) quan-
to piuttosto la tv di Stato, che potreb-
be da un lato rinunciare ad una cifra
imponente e dall’altro rischiare la bef-

fa di un eventuale ricorso al Tar perin-.

terruzione di pubblico servizio, visto
che la legge impone a viale Mazzini
che i propri programmi siano disponi-
bili su tutte le piattaforme distributi-

LATENTAZIONE

I vertici del servizio pubblico
pit favorevoli a investire
con Mediaset nel digitale

{ DUBBI SULLA TRATTATIVA
Come puo l'azienda di Stato
visto il passivo, rinunciare
a una proposta cosi?

Fase complicata dunque. Tanto che
venerdi scorso se ne ¢ accennato nei
piani alti di viale Mazzini. La strategia,
infatti, (nel caso in cui la Rai lasciasse
la piattaforma Sky) sarebbe quella di
riconvertire Raisat
in una factory pro-
duttiva capace di ot-
timizzare le risorse
produttive trasfe-
rendo da una parte i
programmi sul digi-
tale terrestre (tra 9
e 12 le nuove fre-
quenze disponibili)

e dall'altro fornen-

do prodotti anche

sull’analogico in mo-

do particolare per cid che attiene il pa-
linsesto pomeridiano della tv dei ragaz-
zi, e magari anche programmi culturali
e arte. E I'idea - secondo indiscrezioni -
tiene conto dell’ottimo risultato ottenu-
to da Rai4 (3% di share) in Sardegna
nel digitale. Ogni punto di share, infat-
ti, secondo le stime vale circa 25 milioni
di euro che moltiplicato per due (alme-
no) basterebbe a giustificare I'uscita
da Sky e a raggiungere il fatidico break
even di 50 milioni di euro.

Nel mezzo delle decisioni, da una
parte ¢’¢ Mediaset, interessata ad in-
debolire la tv di Murdoch (Pier Silvio
Berlusconi ha annunciato che Media-

set per la fine del-
Panno lancera il ca-
nale Italia 2 dedica-
to ai giovani) e a
sfruttare sinergie
con la Rai, e dall’al-
tra Tom Mockrid-
ge, Ad della tv a pa-
gamento, che nell’at-
tesa del responso

(viale Mazzini a tem-

po fino al 21 maggio,

ma é certo che non
sara un termine ultimativo) si prepara
al new deal, lavorando ad una serie di
programmi generalisti che troveran-
no spazio non solo su Skyuno, ma in
due nuovi canali di zecca, Skydue e
Skytre. Murdoch, dunque, non si fer-
ma ed & pronto a dirottare risorse an-
che nella fiction e nel cinema.

I confronto
Battaglia su share
e pubblicita

Paolo Garimberti-

s Dallo scorso 26 marzo é

il nuovo presidente del consi-

glio di amministrazione del-
la Rai. Il cda di giovedi & cer-
tamente pit impegnativo an-
che della «guerra» in corso
per il rinnovo e le nomine dei
vertici direti e tg

Tom Mockridge
ma E’' 'amministratore dele-
gato di Sky Italia. Neozelan-
dese, il suo sbarcoin Italia av-
venne nel 2002 per la fusio-
ne tra Stream e Tele+.

Sotto la sua guida Sky ltalia
ha raggiunto 4,8 milioni di
abbonati

amministrazione
della Rai analizzera
I offerta di Sky.
Moltisi chiedono:
megfiounuovo
oggi (cioé
accettare lasuper
offerta) o magari
tentaredasolila
via del digitale,
ottenendo cosi
unagallina
domani?
Comunque andra
perlaRaisaraun
scelta difficile. Eda
questasceltasi
capiranno lesorti
del servizio
pubblico

Tv del futuro

La rivoluzione

La contromossa || numero uno della
pay-tv pronto a lanciare altri due nuovi

canali per battere la concorrenza

dei sistemi digrtali

La Tv satellitare
s Funziona tramite le on-
de radio trasmesse dai satelli-
ti per le telecomunicazioni e
richiede un‘antenna parabo-
lica e un decoder.

Il digitale terrestre

s |l Dtt & di piu facile ac-
cesso. Per diffondere il se-
gnale utilizza gli impianti
preesistenti creati per la tv
analogica. | vecchi televisori™
possono ricevere il digitale
previa installazione di un de-
coder.

LaTvanalogica -
s In Italia scomparira en-
troil 2012.
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RAFFICA DI INCONTRI FRA STATI UNITI E GERMANIA PER MARCHIONNE: DEVE CONVINCERE POLITICI E PARTI SOCIALI

Iat, tre settimane di passione

E Chrysler lancia un‘ageressiva campagna vendite formato Lingotto

.* FRANCESCO SEMPRINI
NEWYORK

«Stiamo costruendo una nuova
azienda dell’auto». Approda og-
gi sulle televisioni americane la
nuova campagna pubblicitaria
di Chrysler, mentre sul fronte
General Motors mancano me-
no di tre settimane alla scaden-
za per la presentazione del pia-
no di riordino dal quale dipendo-
no le sorti delle attivita Opel e
Gm in Europa e America Lati-
naalle quali ¢ interessata Fiat.
«Come vendere in tempi di
bancarotta?». B questo linter-
rogativo che i vertici di Auburn
Hills si sono posti per realizzare
la prima campagna pubblicita-
ria dell’era Fiat, la piu difficile e
conla posta in palio pil1 alta. No-
nostante 'alleanza con il Lingot-
to ele garanzie dell'amministra-
zione Obama, la parola «banca-
rotta» ha sempre un impatto ne-
gativo nelle decisioni di spesa
del 21% degli automobilisti ame-
ricani, spiega un sondaggio di
Cars.com. «Bisogna far capire
che Chrysler ha un futuroy,

Lo slogan pubblicitario
«Stiamo costruendo
una nuova azienda

del settore auto»

spiegano gli esperti di marke-
ting, attraverso una campagna
promozionale che rimbalzera
sul piccolo schermo in prima se-
rata dopo alcuni spot pilota gia
pubblicati sulle pagine dei prin-
cipali giornali. I protagonisti so-
no le auto del futuro, modelli
ibridi, auto verdi, e la Jeep
Grand Cherokee 2011, vetture
che saranno negli autosaloni so-
lo il prossimo anno. «C’é biso-
gno di un messaggio forte, la
gente deve comprendere che
questo € un nuovo inizio», spie-
ga Leo-Arthur Kelmenson, I'ar-

chitetto di uno degli spot pubblici-
tari, quello che ha come protago-
nista Lee lacocca, Partefice del
grande salvataggio del 1979. «E
un’icona per Yindustria dell’auto
americana e trasmette un senso
di fiduciay, spiega l'azienda che
perdevitadilasciarsi trasportare
da nostalgie: «Nessuna vecchia
Jeep o Dodge d'epoca, la campa-
gna si focalizza sul futuroy.

Il primo spot di 30 secondi si
intitola «Un futuro brillante» e
racconta la ristrutturazione del-
l’azienda e P'alleanza con Fiat. Il
secondo ha il titolo di «Open
roady e si focalizza su prodotti e
obiettivi. Per Jim Press, vicepre-
sidente di Chrysler, & il momen-
to di agire: «Dal 1° maggio c’@
stato un aumento delle visite nei
nostririvenditori, gli automobili-

sti dicono di voler far parte del
nuovo progetto». Il valore dell'in-
vestimento non é noto, ma la so-
cieta ha ottenuto uno sconto del
2% dai media in cambio delle ga-
ranzie governative. E dal gover-
no Usa arrivano rassicurazioni
sul futuro di Gmac, la finanziaria
controllata da Cerberus con un
ammanco di capitali di 11,1 miliar-
di rilevato dagli stress test ban-

cari. Il segretario al Tesoro, Tim
Geithner, ha assicurato il massi-

Lee lacocca, artefice
del salvataggio nel '79
di Auburn Hills, sara
uno dei testimonial

mo sostegno: «La societa ha biso-
gno di liquidita, noi siamo pronti
afornirglielay.

Nel futuro di Gmac c’é¢ il ma-
trimonio con Chrysler Finance e
la cessione da parte del fondo al-
la nuova Chrysler. Nel frattem-
po prosegue la procedura di
Chapter 11 «con la tipica velocita
americana, che & essenziale»,
spiega Sergio Marchionne, che
tuttavia & ottimista anche su
Opel. Anche se per il braccio eu-
ropeo di Gm é tutto «da finalizza-
re e da definire»: una delle sfide
resta quella di mettere d’accor-
do le parti sociali. Sono previste
consultazioni la prossima setti-
mana, ma per una soluzione al
nodo Opel si rischia di attendere
fine maggio, la settimana succes-
siva all'elezione del presidente
della Repubblica tedesco in ca-
lendario il 23 maggio. La partita
si gioca anche a Detroit dal mo-
mento che nel mirino di Fiat ci
sono pure la svedese Saab e le at-
tivita latino-americane di Gm.

Una campagna quella di Mar-
chionne, che in caso di successo
farebbe del Lingotto il secondo
produttore al mondo di auto do-
po Toyota.

POLITICA ECONOMICA
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Sergio Marchionne (a sinistra) a Torino con Gianluigi Gabetti

POLITICA ECONOMICA

seconudi
for sprotl sa

«Un futuro brillante». Cosi si
intitolala pubblicita che andra
inonda sulle tvamericanein
prima serataraccontando
laristrutturazione di Chrysler
el'alleanzacon Fiat

inilizdi
il rosso di Gmae

E 'ammanico di capitali di
Gmac, lafinanziaria controllata
daCerberus. La perdita é stata
rilevata dagli stress testbancari
lITesoro ha assicurato

«il massimo sostegno»
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% «Servono garanzie affin-
che gli stabilimenti italiani del-
la Fiat continuino a lavorare, e
credo che la Fiat, in una condi-
zione di crescita, possa dare
questa garanzia. Mal'operazio-
ne & positiva». E questo il com-
mento del leader del Pd Dario
PFranceschini, intervenuto alla
trasmissione tv «In mezz'ora»
di Lucia Annunziata, al’opera-
zione Fiat-Chrysler-Opel. E ri-

guardo a forme di coinvolgi-

mento dei lavoratiori nella ge-
stione dell'impresa che potreb-
be nascere dalle fusioni? «C’¢
un articolo della Costituzione,
non attuato, che parla proprio
di questo. Potrebbe essere una
strada interessante. Piu i lavo-
ratori saranno coinvolti nella
gestione dell'impresa, natural-
mente senza perder nulla dei
loro diritti sindscali, pilt le
aziende saranno controllate di-
rettamente da chi ¢i lavoray.

]
BIEADRDERDEL PARTITO DEMOCRATIO
Franceschini: garanzie
per gli stabilimenti italiani

POLITICA ECONOMICA
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|
LaguerrasuOpel decide
i destini dell'automondiale

INDUSTRIA GLOBALE / Dalllesito di quésta complessa trattativa che coinvolge in prima battuta

Europa, Usa e Russia 11a che s allarga ai mercati di Asia, Afvica e Sud America, dipende il modello di sviluppo del settore industriale piai ‘pesante’ del mondo

Lagrande corsaallaOpel
decidera il futuro dell’auto

W risiko planetario attorno al ‘braccio’ europeo di G

 { PROTAGONIST!

MARCOPANARA

uella dell’auto & un’industria difficile,
che se vabene rende poco e se vama-
le perde moltissimo. Ma il suo impat-

to sociale & potente, superiore a qualsiasi al-

- traimpresa. L’arrivo di uno stabilimento tra-

sforma un territorio, la sua

chiusuralo devasta. Il proble-

ma e che di fabbriche di auto

ce ne sono un terzo in pit di

quelle che servirebbero. La

crisi quel problemalohafatto

esploderefacendosaltaredue

pezzi importanti, Chrysler e

General Motors, e mettendo

in difficolta tutti gli altri.

aprimasorpresaécheamuo-
l__;fersi difronteal cadaveredel-

a Chrysler ed a pezzi impor-
tanti della moribonda General
Motors non sono statiigiganti co-
me Toyota o WVolkswagen, ma
quellache della grandiéla piipic-
cola, la Fiat. Che sul tavolo non ha
messo soldi, che non ha, maisoli

dueasset che possiede: un motore
nuovoerisparmioso eunmanager
multiculturale assai intuitivo e
abilissimo negoziatore. Non & po-
co, ma a guardare la sfida, che si
propone di mettere insieme Fiate
ChryslerconOpel, Saabeleattivita
della Gm in America Latina e in
Sud Africa, neanche moltissimo.
Manel paese dei ciechil’orbo ere,
e in questo momento il mondo
dell’auto, se non cieco, & come pa-
ralizzato. La Toyota & perla prima
voltainperditad.oposessant’anni,
JaHondahauna rigorosa tradizio-
ne di crescita iinterna, Renault-
Nissan & alle preese con la sua ri-
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strutturazione e: comunque, cosl
come Peugeot, leegata a un proget-
to semimai di comsolidamentona-
zionale;laForde:

piena di proble-

mi in casa sua,
mentrelapitiso-

lida di tutte, la

Volkswagen, &

distratta, alle:

prese conle dia-

tribe della fami-

glia Porsche. In

quesio strano

vuoto si & abil-

mente e corag-

giosamenteinfi-

lato Marchion-

ne con l'ambi-

zione difarel'ent

plein. .

~ Nellagaraper

laChryslerdica-

se automobili-

stiche ¢’era solo la sua Fiat e perla
Opel & 1a stessa cosa, questa volta
conunantagoniistatemibilissimo,
la canadese Magna, che produce
partiperautomachenon&unaca-
sa automobilistiica. )

Se tuttavia I'operazione Chry-
sler ha pil1 elernenti di comple-
mentaritachediisovrapposizione,
completamente: diversa el'opera-
zione Opel che si presenta come
un esempio da manuale di razio-
nalizzazione del settore, il che fa
entrare nella partita, in una Euro-
pa che altema & assai pil1 sensibile
dell’America, la questione del-
V'impatto sociale.

Dal punto di vista industrialela
fusione Fiat-Opeel sembraun’ope-
razione petrfettay, perché consente
dicostruireoltrez quattromilionidi
auto basate su ssole quat-
tro piattaformee, con ri-
sparmi enormi rnella pro-
gettazione e indlustrializ-
zazione dei modelli. Sa-
rebbe una operrazione in
gradodidareuni futuroal-
le due case, tamto.pil se
integrata con la Chrysler
nel Nord America e con le attiviia
diGminSud AmericaeinSud Afri-
ca.

Ma sulla sua strada c'¢ upa
quantitd enorme di ostacoli rile-
vanti. I primo & I'impatto sociale.
In poche settimane, quelle che
mancanoallabancarottadellaGm

(che & proprietaria della OpeD), la

Germania deve decidere se man-
tenere lo status quo, vendendo la
Opel a Magna, operazione che di
fatto lascerebbe la Opel a concor-
rere da sola sul mercato, oppure
parteciparealconsolidamentodel
settore, con i costi finan-
ziari e sociali che questo
comporta. Marchionne
ha detto pit1volte chenon
chiudera stabilimenti in
Germania, ma & chiaro a
tutti che Fiat e Opel insie-
me potranno guadagnare
einvestire solo riducendo
personaleesovrapposizionie,con
il tempo, anche il numero degli
stabilimenti.

I tedeschi, governo e sindacati,
sono quindicostrettiachiedersise
la Opel da sola pud farcela - e se
pud farcela cos com'e o deve ta-
gliare comunque - oppure se ce-
derlaalla Magna, senza economie

Quatiro milioni
di vetture
da produrre
console
quattro
piattaforme

discala, nonsiaunsemplicerinvio
del problema di qualche anno. E,
in alternativa, devono valutare se
T'integrazione conla Fiat compor-
ti invece qualche sacrificio nel-
I'immediato in pil, ma un futuro
pilt stabile. Valutazioni
difficili, difficilissime
quando cisono elezionia
breve scadenza e il mer-
cato non assicura il rias-
sorbimentodelpersonale
cherisultasse in esubero.

Non dovrebbe essere
un problema di naziona-
lita del compratore, visto che la
proprietadellaOpel e giaamerica-
na. E'ilrapportotrail presenteeil
futuro, di quale prezzo si pud pa-
gare oggiper avere qualcosadipill
solido domani. E’ il dilemma etet-
no della politica che deve fare i
conticonil consenso enellostesso
tempo dovrebbe preoccuparsi di

costruire le prospettive migliori
per glianniavenire.
Ma in questo caso & anche il di-

lemmadegliinteressi. Tanti. C'ela
Volkswagen per esempio, chenon
vede di buon occhio la nascita di
un gigante che possa insidiare la
sua leadership europea. E c'¢ la
Russia. Nella sua offerta la Magna
rappresenta anche il gruppo Gaz,
-costruttorerussodiauto assaima-
landato controllato dall’oligarca
indebitatissimo Deripaska, che
perd & sostenuto dallabanca puti-
niana Sberbank, e Putin ha da of-
frire (o forse ha gia offerto) alla
Germania assai pii1 di quanto non
possa fare !'Italia. Poi ci sono la
Gran Bretagna, il Belgio, la Spa-
gna, che ospitano stabilimenti
Opeleanch’essitemono che qual-

cuno possa rischiare la

chiusura.

E’ il dramma dell'indu-
striadel’autoedichicila-
vora, di fronte ad una crisi
generale e di settore che &
impossibile aggirare in
maniera indolore. L'auto
habisogno disoldi, perre-

starein piedi e perrealizzarela piu1
grande trasformazione di un pro-
dotto che da cent’anni & rimasto
essenzialmente uguale asestesso.
Orasappiamo chenonsarapiuco-
s}, energia e ambiente dettanol'a-
genda, e su quell’agenda c’e scrit-
to “obbligatorio cambiare”. Ma
cambiare costa. I soldi per andare

Il dilemma
della politica
traricerca
del consenso
e creazione
di prospettive

avanti e al contempo trasformarsi
I'industria cosi com’e non li pro-
duce, e il mercato non sembra di-
sposto a metterne, almeno non
primacheunaristrutturazionere-
stituisca al settore prospettive di
redditoadeguato. Restanoigover-
ni, che devono decidere se spen-
dere pertenerein piediil presente
oper costruire il futuro.

La strategia di Marchionne
sembra essere consapevole di tut-
to cio, e infatti la linea &: terremo
aperti gli stabilimenti ma non po-
tremo sostenerne i costi senza un
aiuto pubblico. Poi, se ci fate 1i-
strutturare, non ne avremo biso-
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.gno pilte velirestituiremo.

E’ 'unica strada percorribile,
che perdo apre
unanuova com-
petizione, tra i
paesi che i soldi
li hanno e quelli
che non ki han-
no.LaGermania
li ha, e pone le
sue condizioni,
I'Italia invece non li ha, vedremo
come simuoveranno Londra, Ma-
drid e Bruxelles. Alla fine, quando
le carte saranno tutte state distzi-
buite, réstera la solita guerra tra i
poveri, trai sindacati e operai dei
paesichenonhanno soldi damet-
tere per tenere in piedi fabbriche
che dovrebbero essere chiuse. E
sard mors tua vita mea, Pomiglia-
no contro Luton, Termini Imerese
contro Anversa.

Se vince la Magna tutto questo
non succede, almeno non subito,
ma di stabilimenti in Europa, e
non solo per Fiat e Opel, ne resta-
no comungue troppi, pittdi quan-
til'industriae ancheisoldi pubbli-
cipossanosostenerenellungope-
riodo. Forse un impegno europeo
a dare un futuro all'industria piu
importante del continente, con
‘pianiserienonnazionalisticidiri-
strutturazione e risorse adeguate
perilrilancio dei territori danneg-
giati avrebbe aiutato. Ma dopo i
miliardi gia messi sul piatto da
Sarkozy e quelli che presto tirera
fuori Angela Merkel sara troppc
tardi.

_ Aliafine
sulla chiusura
degli
stabilimenti
sara la solita
guerra tra poveri

LA CADUTA
Le quotazioni
inBorsa .
della
General
Motors

che
nell’'ultimo
anno sono
crollate
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iesta La casa torinese all appuntamento con Chrysler e Opel. Confronto con Bmw, Peugeot e Toyota

Quanto vale Marchionne

Borsa e bilanci. | conti dell’ ammlnlstratore delegato e quelli della famiglia Agnelli
- Nel motore d|4Tor|no

DI MASSIMO MUCCHETTI

ergio Marchion-

ne, amministra-

tore delegato
della Fiat, prepara il
piano per reggere il
doppio fronte Chry-
sler-Opel. Ma come ar-
riva all’appuntamen-
to? Nei cinque anni di
guida a Torino Mar-
chionne ha recupera-
to ricchezza. Inchie-
sta sui conti della Fiat
e sulla sequenza stori-
ca degli investimenti
delle. dinastie dell’au-
to. Gli Agnelli e i con-
correnti di Peugeot,

Bmw e Toyota.

ALLE PAGINE 2,3,4E5

FIAT
(1987 - 2009)
FAMIGLIAAGNELLI

Fonie:
. CorrierEcatiomin

Il dossier Chrysler-Opel
Le strategie di Torino

inchiesta/1 Il peso dei fondi pubblici: 12 miliardi di euro tra Germania e Usa

La sfida del Lingotto:
piu Stato, meno Agnelli
nella Fiat dei due mondi

I verbale dellincontro tra Marchionne e gli analisti finanziari:
DI MASSIMO MUCCHETTI . .. i LT
 Frat st prepara 2 scor.INOI SIAMO pOVeri € il mercato dei capitali € scomparso»

porare la Fiat Auto. -Alla
fine dei giochi, dunque,
il cuore storico del grup-

. . s X Lasder
po di Torino avra una compagi- Sergio
ne azionaria nuova della quale Marchionne,

amministratore

la Fiat sara certo un socio rile- delegato di Fiat

vante, ma non piu totalitario.
Fra l'idea di Umberto Agnelli.
Ma I'esecuzione avra probabil-
mente esiti che Umberto non
poteva prevedere. Gia oggi, in-
fatti, dopo l'ingresso nella Chry-
sler, il capitale di rischio del si-
stema di imprese automobilisti-
che guidato da Sergio Mar-
chionne & fornito anche dai go-

POLITICA ECONOMICA 8
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verni degli Usa e del Canada e
dai dipendenti della casa di De-
troit. Domani, se si arrivera alla
fusione con Opel, altre insolite

figure potranno venire dalla-

Germania non foss'altro per-
ché da Berlino sono attesi fi-
nanziamenti pubblici per 5-7
miliardi di euro. Del resto, gia
il 23 aprile, alla presentazione
del primo trimestre, 1'ammini-
stratore delegato di Fiat era sta-
to chiaro con gli analisti.

Verbali e analisti

Citiamo dal verbale dell'in-
contro. Max Warburton, anali-
sta della Sanford Bernstein:
«Sergio, la Fiat fara solo affari
che possano essere ripagati
con’ l'autofinanziamento e gli
ajuti di Stato o riesci a intrave-
derne uno cosl attraente da po-
ter essere finanziato con un au-

mento di capitale o la vendita

di qualcosa?». ‘Marchionne:

«Max, se ci fosse un affare vera- -

mente attraente tutto sarebbe

possibile, ma voglio essere per-
fettamente onesto: di affari del
genere non ne vedo alcuno». E
per essere ancora pil chiaro:
«Penso che 1'idea di una Fiat
che si disimpegna da Cnh o da
altre attivita per sostenere la
crescita dell'auto sia proprio co-

me mettere the donkey ass
backwards ». Che & un modo as-
sai pilt colorito di dire: mettere
il carro davanti ai buoi. «Qui il
problema & l'auto», ha prose-
guito il top manager italo-cana-
dese. «E non c'¢ una sola ragio-
ne al mondo perché la Fiat sa-
crifichi qualcosa cha ha fatica-
to tanto a costruire».

Le domande, a questo pun-
1o, sono due: a) chi mettera i de-
nari che servono allo sviluppo
di un gruppo automobilistico
internazionale che dovrebbe
produrre 6 milioni di automobi-
Li; b) perché la Fiat Spa non ci
scommette.

La prima risposta guarda al
futuro. Lo scorporo delle pro-
duzioni Fiat, Lancia e Alfa Ro-
meo lancera un nuovo sogget-
to, distinto dalla Fiat Spa oggi
quotata in Borsa. Il suo valore,
al momento, non & enorme. Se-
condo il Credit Suisse, il valore
di Fiat Auto proiettato al 2010 &
pari a 5 miliardi di euro da cui
andrebbero detratti mezzo mi-
lione di badwill sulla partecipa-
zione Chrysler, che per 3 anni
brucera cassa, e la quota di
competenza dei debiti finanzia-
ri (stimati complessivamente
in 4,1 miliardi) e dei debiti ver-
s0 i dipendenti (tfr, fondi pen-
sione, 3,3 miliardi). Le valuta-
zioni del Credit Suisse sono

conservative rispetto agli attua-
li corsi azionari della Fiat, ma
al dunque ci dicono che il nuo-
vo soggetto dovra saper raccon-
tare una bella storia se vorra at-
trarre capitali di investitori pri-
vat. .

Rafforzare Fiat Auto attraver-
so un robuisto aumento di capi-
tale riserviato al mercato, con
conseguente diluizione _della
partecipazione di Fiat, & l'esito
logico dello scorporo, ma non
sembra un'operazione possibi-
le nel breve termine. Pili reali-
stico & contare sui soldi dei go-
verni, che vogliono evitare ten-
sioni sociali.. Lo stesso Mar-
chionne dice: «Tre anni fa i
mercati finanziari avrebbero
appoggiato operazioni come
le nostre, oggi sono scompar-
si». E allorra il leader della Fiat
teorizza l'iintervento ponte de-
gli Stati, a patto che sia previ-
sta con chiarezza la via del ri-
torno sul mercato delle azien-
de oggi sussidiate. Natural-
mente, le condizioni dei presti-
ti pubblici, che a regime po-
trebbero arrivare, tra Usa e
Germania, a 12-13 miliardi di
euro, sono le vere materie del
negoziato. Che poirebbe an-
che concludersi con un presi-
dio dei governi nel capitale.

-Storia e bilanci
La seconda risposta & invece
figlia della storia. La Fiat, ne
senso della Fabbrica italiana au-
tomobili Torino, ha fatto la for-
tuna degli Agnelli per i primi 7(
anni della dinastia, ma poi, ir
coincidenza con il regno di Gio-
vanni Agnelli, & stato un lungo

declino, interrotto si da qual-
che, straordinario anno di glo-
ria ma infine inesorabile nell'ac-
cumularsi delle difficolta.

Le ragioni di questo declino
sono ormai materia di ricerca

storica. Di cui Marchionne ha
anticipato la morale di fronte
agli analisti con queste parole:
«Noi siamo poveri, la nostra &
un'industria incredibilmente
povera, non abbiamo coperto i
costi del capitale. Abbiamo pro-

vocato un danno incredibile... -

e mi ci metto anch'io. Non con-
danno nessuno, ma il nostro
track record non & il migliore».

Non abbiamo coperto i costi
del capitale, riconosce Mar-
chionne, usando un noi che
rappresenta la continuitd di
una storia pii1 che I'ammissio-
ne di responsabilita che, in ef-

fetti, non ha. E' un punto cru-

ciale. Come spieghiamo nell'ar-

ticolo a pagina 5, da quando la
famiglia Agnelli ha blindato le
azioni ordinarie Ifi, ora Exor,

che le davano il controllo della

Fiat, nella societa in accoman-

dita per azioni Giovanni Agnel-

li & C, si & verificata un’impo-

nente distruzione di ricchezza.

Anno dopo anno, la Fiat ha bru-

ciato valore per circa 60 miliar-

di di euro. In altri termini, I'in-

vestimento in Fiat ha dato un
rendimento composto (divi-

dendi pit1 le rivalutazioni o sva-

lutazioni dell’azione nel tem-

po) negative dell'1,5% in me-
dia per ognuno dei 22 anni con-
tro un rendimento composto
“dei titoli di Stato decennali del
9,6% medio annuo.

Gli anni di Sergio

Al cuore di questo andamen-
to & l'auto. Tra il 1998 e il 2007,
la Fiat Auto ha chiuso 8 bilanci
in perdita complessiva di 12,3
miliardi e ne ha fatti due buoni,
guadagnando 696 milioni.
Quando l'auto perde, perde
molto; quando guadagna, gua-
dagna poco. Almeno in Fiat,
perché, come vedremo nell’ar-
ticolo a pagina 5, in altri casi
con l'auto si crea ricchézza,

Nei quattro anni di Mar-
chionne; il titolo Fiat ha segui-
to la media del settore e la Fiat
Auto & tornata a un valore non
pill negativo. Di pili: avendo
preso la societa ancora in gra-
vissime difficolta, l'attuale ge-
stione ha goduto dell'effetto be-
nefico del turn around, azzop-
pato dalla recessione ma poi

' %ﬁ " accordo tra la due case
L= automobilistiche si basa
un un reciproco scambio che
prevede un progressivo
ingresso di Fiat nel capitale di
Chrysler senza {'esborso di
_ capitale e senza altri impegni
finanziari, fornendo come
contropattita tutte le sue

. piattaforme automobilistiche
per la-produzione di veicoli a
marchio Chrysler. '
Analogo discorso vale per i

‘motori il che consentira alla
casa americana di lanciare sul
mercato auto compatte pil
efficienti ed ecologiche.

_'In cambio Fiat avra accesso
alla rete commerciale
americana di Chrysler.
{strategica ad-esempio per il
ritorno negli Usa del marchio "
Alfa Romeo) e alle )
piattaforme per costruire
auto a trazione postenore
ele 4X4. :

POLITICA ECONOMICA

‘ g it resta in prima fila

per lacquistodi -
Opel, anche se non
mancano aitri -
pretendenti.

1 destini della casa”

tedesca, controliata’ da
General Motors che con
Fiat ha gia siglato un

~accordo, & al centro delle.
* attenzioni e dei pianidi-

Sergio Marchionne e
del suo team, ma anche -
della politica e dei- ‘

_sindacati tedeschi,

preoccupati perle

“eventiali ricadute -
-.occupazionali,

Peraltro, un confronto .
& previsto anche traj .
sindacati italianidi - -
categoria e i colleghi
tedeschi. :
Uincontro & fissato per -
mercoledi 13 maggio a

Francoforte.
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parzialmente rilanciato dalla ri-
presa del titolo. Andando oltre
le previsioni degli analisti, il ti-
tolo Fiat di nuovo sugli scudi
consente di dire che I'era Mar-
chionne sta generando ricchez-
za per 3,3 miliardi in capo a
Fiat.

RITORNO COMPOSTO ANNUO ”
Casa automobilistica’ itoli di PeugeOt ‘

Note:

{1) E quanto rende

ogni anne I'investimento
sul titolo, considerando
i dividendi distribuiti

di capitale e 'andamento
in Borsa:nel periodo

di tempo considerato
{1987 -2000)

{2 E il rendimento annuo
“ghe si ottiene sommando
. gli interessi al capitale
investito per il periodo
- considerato{1987 - 2009)

- {3) li dato comprende
insyltatidetla .
- conglomerata Fiat - -
- {dalla chimica
aile costruzioni)
nelecorso

degliannl

Fonte: elaborazioni CorrierEconomia S. Franchino
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Il dossier Chrysler-Opel

I conti degli azionisti

Ifi-Exor: 4,7 miliardi per I'auto

E' il calcolo della ricchezza sacrificata dalla holding degli Agnelli dal 1987 a oggi

Dirastia John Elkann

imago Economica

o scorporo della

Fiat Auto dalla Fiat

¢ un'idea che, co-
me un fiume carsico, da
almeno 15 anni affiora,
scompare e riaffiora nei
pensieri di alcuni mem-
bri della famiglia Agnel-
li. Alla base c'e I'idea che
il business dell'auto ri-
chieda capitali in misura
tale da rendere impossi-
bile, o addirittura ri-
schioso, per una fami-
glia conservarne il con-
trollo. A questo proposi-
to John Philip Elkann, il
leader della famiglia, ha
mandato segnali non
perfettamente decifrabi-
li: al momento, non
esclude né la diluizione
della partecipazione del-

la Fiat nella Fiat Auto né
un ulteriore impegno di
Exor, la holding quotata
che detiene il 30% delle
azioni ordinarie della
Fiat e che ha emesso ob-
bligazioni per un miliar-
do ancora non impegna-
to.

Azioni e ricchezza
Se, come alcuni stima-
no, ci fosse bisogno di
un paio di miliardi di
equity da aggiungere ai
sacrifici delle banche
(6-7 miliardi) e agli aiuti
dei governi (12-13 miliar-
di) per chiudere le perdi-
te e rilanciare il trio Fiat
_Auto-Chrysler-Opel, la
Fiat potrebbe lanciare
un aumento di capitale
di quella dimensione e
trovare nell'Exor un so-

cio di controllo in grado
di fare la sua parte. Ma
Marchionne nega di vo-
ler mettere soldi della
Fiat nella sua ambiziosa
operazione, e dunque le
dichiarazioni di Elkann
hanno al momento un si-
gnificato soprattutto po-
litico, di condivisione di
un grande progetto e di
vicinanza allo stesso go-
verno che, dopo gli ini-
ziali entusiasmi, si preoc-
cupa, per bocca del mini-
stro Claudio Scajola, del-
la sorte degli stabilimen-
ti italiani. D'altra parte,
oggi l'investimento dell'
Exor in Fiat vale circa 2,5
miliardi e rappresenta il
55% del valore patrimo-
niale netto della hol-
ding. E gli Agnelli hanno
sempre cercato al verti-
ce della loro piramide la
diversificazione degli in-
teressi e la tranquillita fi-
nanziaria, che divente-
rebbe minore se la hol-
ding finanziasse a debi-
to (un bond questo &) la
sottoscrizione di un
eventuale aumento di ca-
pitale Fiat.

| conti di Torino

I nuovi Agnelli, legat
alla memoria dell'Avvo-
cdto ma consapevoli che
i miti sono irripetibili,
hanno davanti a sé i con-
ti della storia dell'lfi, ora
Exor, da quando, nel
1987, hanno consegnato
le loro azioni all'acco-
mandita di cui aveva le
chiavi il leader della di-
nastia. Molta ricchezza
da allora e stata sacrifica-
ta. Il ‘CorrierEconomia
ha fatto un conto non
troppo complicato. Ha
considerato come valore
al 1987.del capitale inve-
stito dai soci (gli Agnelli
e le minoranze aziona-
rie) la capitalizzazione
di Borsa-delle azioni pri-
vilegiate Ifi e quello del-

le ordinarie non quota-
te, uguali per numero
ma con un premio del
50%. Questo capitale ha
un costo. Come stimar-
lo? Aggiungendo, anno
dopo anno, gli eventuali
aumenti di capitale (ce
n'é uno solo, nel 2003)
pit il costo di un investi-
mento alternativo senza
rischio (titoli di Stato) e
togliendo, sempre anno
dopo anno, i dividendi e
gli acquisti di azioni pro-
prie. Se si fa tutto que-
sto, si ottiene il costo cu-
mulato del capitale inve-
stito dai soci che, con-
frontato .con la capitaliz-
zazione di Borsa corren-
te, da una misura di
quanta ricchezza sia sta-
ta creata o distrutta nell’
arco di questi 22 anni in
capo alla holding.

Ebbene il risultato al 7
maggio 2009 e negativo
per 4,6 miliardi. 1l crollo
generale delle quotazio-
ni non aveva risparmia-
to I'Ifi e 'aveva addirittu-
ra sospinto la distruzio-
ne di ricchezza fino a 6
miliardi alla fine del
2008. Poi la fusione tra
Ifi e Ifil, dalla quale & na-
ta Exor, e la speciale riva-
lutazione del titolo Fiat
hanno permesso un par-
ziale recupero.

Visto in un altro mo-
do, l'investimento della
famiglia Agnelli nella
holding di controllo dell
impero di Torino ha da-
to un rendimento com-
posto (dividendi pil an-
damento del titolo anno
per anno) del 2,1%, larga-
mente inferiore all'infla-
zione media del periodo
e al rendimento dei titoli
di Stato, pari a oltre il
9%.

€on Marchionne la
musica in Fiat & cambia-
ta. Cosi come, a suo tem-
po, era cambiata con Ce-
sare Romiti e Vittorio

POLITICA ECONOMICA

Ghidella. E questo ha
avuto riflessi sull'Exor.
Che potrebbero diventar
smaglianti se l'impresa
sopranazionale dell'auto
alla quale sta lavorando
Marchionne alleggerisse
il sistema Exor-Fiat da
quello che finora era il
peso dell'auto. :

M. MUCCH
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La partita dellauto
if confronto internazionale

inchiesta/ 2 Aumenti di capitale, dividendi e valori di Borsa. All'esame la gestione familiare della conglomerata Fiat dal 1987 al maggio 2009. 1l confronto con le altre imprese simili: i concorrenti tedeschi, francesi e giapponesi

Torino riparte da Detroit, ma il modello sara ancora Toyota

Negli ultimi cingue anni Marchionne ha recuperato ricchezza. Il rendimento annuo dei titoli all'11,6% La competizione sale di tono. | numeri di Bmw e Peugeot

DI MASSIMO MUCCHETTI

e il piano Marchionne

andra- in porto, per la

prima volta dopo 110

anni 'auto non sara
pit 'investimento principale
della Fiat. Gia da anni non lo &
per valore di mercato. Ma se
Fiat Auto, Chrysler e Opel for-
meranno un’unica impresa, il
potere degli Agnelli in questo
settore appare destinato a cala-
re. L'impressione ¢ che, a diffe-
renza del passato, questa even-
tualita non disturbi piit Tori-
no. E il perché sta in alcuni nu-
meti.

Come abbiamo anticipato
nell’articolo di apertura, negli
ultimi 22 anni la Fiat ha distrut-
to valore, soprattutto a causa
dell’auto, anche se va ricorda-
to che il gruppo di Torino si &
via via occupato di costruzio-
ni, chimica, editoria e altro an-
cora. 1l periodo scelto per I'ana-
quando, sull'onda di un boom
dei profitti e della Borsa, Gio-
vanni Agnelli convince gli altri
membri della famiglia a confe-
rire le loro azioni ordinarie del-
I'lfi, la holding che controllava
la Fiat, in una societa in acco-
mandita per azioni, la Giovan-
ni-Agnelli & C. Da quel momen-
to la:dinastia diventa volonta-
riamente prigioniera del suo
leader. Nessuno pud vendere a
terzi. Tutto si risolve in fami-
glia. L'Ifi non & scalabile. La
Fiat lo sarebbe in teoria, ma co-
sterebbe poco farlo, nessuno
ha il coraggio di provarci. La
General Motors addirittura pa-
ga un miliardo per non. avere
in regalo Fiat Auto.

11 criterio di calcolo & quello
che abbiamo illustrato per I'Hi,
ora Exor, nella pagina prece-

dente. Va aggiunto che questi
conti sono virtuali piti che og-
gettivi. Basta spostare il termi-
ne di paragone nel tempo o ag-
giungere un premio al rischio
al costo del capitale -stimato
semplicemente sui titoli’ di Sta-
to e il risultato varia, anche di
molto al rialzo o al ribasso. E
tuttavia a gioco lungo questi
conti un'idea la danno.

il peso deli'auto

Ebbene, 1'andamento della
Fiat & sempre negativo. Gli an-
ni buoni non riescono mai a re-
cuperare per intero ‘il terreno
perduto. I dividendi pareggia-
no gli aumenti di capitale e il
valore di Borsa attuale resta in-
feriore a quello di partenza. 1l
fenomeno pone due questioni:
a) se questo male oscuro colpi-
sca solo la Fiat .0 sia diffuso; b)
se dipenda dagli assetti pro-
prietari o se derivi dalle scelte
aziendali. '

Prima questione. La Fiat
non ¢ la sola azienda automoti-
ve che perde terreno. Secondo
il rapporto di Mediobanca sul-
le multinazionali, ancora nel
1989, vent'anni fa, era al deci-

Peugeot Christian Streiff

mo posto nella classifica mon-
diale per fatturato. Nel 2006
era scesa al venticinquesimo.
La General Motors, che era se-
conda, € uscita dal gruppo di
testa; lo stesso & accaduto per
la Ford. Ma questo non vuol di-

POLITICA ECONOMICA

re che I'automobile sia un busi-
ness in declino. Altri sono sali-
ti. La Toyota, quadruplicando
il giro d’affari, balza al primo
posto. Volkswagen e Daimler
entrano nelle top ten. Vuol di-
re che & in atto un rimescola-
mento delle carte nel quale il
modello fordista (auto di mas-
sa, alti investimenti) viene mes-
so in croce dall'impatto della fi-
nanza e cede il passo alla lean
production nipponica.

In una lezione all'Universita
di Firenze, il direttore dell’Uffi-
cio studi di Mediobanca, Ful-
vio Coltorti, ha paragonato lo
stato patrimoniale di Fiat,
Volkswagen e Ford nel 1970 e
nel 2006 e ha rilevato come nel
70 gli attivi fossero costituiti
per il 70% di immobilizzazioni
industriali e fossero finanziati
per oltre 1'80% da mezzi pro-
pri. Nel caso Fiat si arrivava al-
1'87,5%. Cinque lustri dopo,
erano gli ‘attivi finanziari a co-
stituire il 70% del totale e i debi-
ti coprivano ormai 1'84,8% del
capitale investito tangibile in
Fiat, il 74,8% in Volkswagen e
il 100% in Ford, che & meno
peggio di Gm e Chrysler ma
sta anch’essia malissimo. La fi-
nanza ha niascosto i problemi
industriali. Non a caso Mar-
chionne dicte: «Dobbiamo tor-
nare a fare zauto e a guadagna-
re facendo auto».

La formula di Detroit
Punto secondo. La sorte del-
le Big Three di Detroit fa giusti-
zia dei preconcetti anglicizzan-
ti. Essere public company non
preserva dai crac. Non & un’os-
servazione :scontata. Nel 2002
le banche italiane concessero
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Emw Norbexrt Reithofer

il convertendo alla Fiat nella
convinzione che l'auto sareb-
be stata ceduta a Gm. Un im-
portante banchiere diceva:
«Tranquilli, stiamo prendendo
un rischio Gm, hon Fiat». Ma
essere una family company , an-
corché quotata, non & una ga-
ranzia né buona né cattiva. I
numeri Fiat dicono che 'oc-
chio del padrone non sempre
ingrassa l'animale. E il limite
delle risorse familiari sembra,
in certi casi, non contare nulla.

11 CorrierEconomia ha rifatto
lo stesso conto sulla ricchezza
generata nella francese Psa,
nella tedesca Toyota e nella te-
desca Bmw lungo l'arco degli
stessi 22 anni analizzati per
Fiat. Queste tre aziende sono
guidate da manager famosi:
Christian Streiff, Norbert Rei-
thofer e Katsuaki Watanabe,
che da giugno verra sostituito
da Akio Toyoda. Ma sono con-
trollate dalle famiglie Peugeot,”
Quandt e Toyota. Psa fa auto di
massa come Fiat, Bmw fa mo-
delli lussuosi, Toyota fa massa
e lusso accessibile. Ebbene, co-
me si vede dalla tabella, Peuge-
ot ha distrutto valore ma molto
meno di Fiat e non sempre.

Bmw, con un costo del lavoro
tra i pit1 cari, ha creato ricchez-
za. Toyota ¢ andata bene par-
tendo dal Giappone in deflazio-
ne e senza aumenti di capitale.

11 problema, dunque, sono
le capacita dei manager e lo
spazio e il sostegno che da loro
I'azionista. La Fiat segnata dal-
I’Avvocato non ha mai creduto
fino in fondo nell’auto e I'ha
spremuta, salvo poi fare au-

Reuters

menti di capitale pii: degli al-
tri. Al tempo stesso, non ha
mai voluto cederne il control-
lo. E avrebbe potuto farlo con
la Ford nel 1986 e con la Daim-
ler nel 2000. Né ha voluto tenta-
re all'estero quando Cesare Ro-
miti era pronto a prendere la
Chrysler nel 1990. La Fiat, con

Teyota Akio Toyoda

la Lancia e I'Alfa, avrebbe potu-
to essere forte nell’alto di gam-
ma. Ma ha lasciato questo spa-
zio proprio a Bmw che a meta
anni Ottanta valeva un terzo
della Fiat. Oggi, il problema, al
di 1a dei 4 o dei 6 milioni di au-
tomobili, & il margine di contri-
buzione per unita di prodotto:
secondo Citi Investment Rese-
arch, la Fiat otiiene in media
2500 euro per ogni macchina,
Daimler 8500, Bmw 8 mila, Psa
e Renault 3500, Volkswagen
4500. Quando si parla di quote
di mercato in termini di pezzi,
si racconta parte della storia.

La crisi aiutala iat perché la
gente pud spendere poco. Ma
il primato delle auto piccole e
a basse emissioni & contendibi-
le se si pensa alla Toyota dei
motori ibridi e alla potenza fi-
nanziaria dei tedeschi. E poi
.anche le crisi finiscono. Quella
di Marchionne & una corsa
contro il tempo per recuperare
dalla crisi tutto quello che la
crisi pud dare a chi «risolve
problemi» di azionisti e gover-
ni: la scala per investire di pilt
in ricerca e ottimizzare i cost
fissi cosi da far rendere anche
le piccole.

POLITICA ECONOMICA
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che si ottiene sommando 5431 | -1.619.740
gli interessi al capitale - i :
investito per il periodo e
considerato (1987 - 2009) ~4.206 -| :-5.533.230-

2 L'ERA

ELAFAMIGLA 0Ok
AGNELL e

1

DI MARCHIONNE

¢ Ritorno ‘ Ritorno

3.328

Ritorno
composto
annuo?

Titoli

25

2|

2006 2007 2008 2009

2004 2005

o1 '93 '95 97 '99 01

Fonte: ia su dati

POLITICA ECONOMICA

§. Franchino




\ED

Ufficio Stampa

CorrieMPeonomia

da pag. 5

11-MAG-2009

Macchine pesanti

Cnh, il trattore
del Lingotto
regge negli Usa

DI MARIA TERESA COMETTO

nh ¢ la Cenerento-
4 la del gruppo Fiat,

ignota al grande pub-
blico e poco amata a
Wall Street. Ma di ven-
derla non se ne parla:
ha portato profitti ope-
rativi per 49 milioni,
contro i 27 dell’auto.

A PAGINA 5

"Macchine pegmﬁé Nel primo trimestre ha realizzato profitti per 49 milioni di euro
Cnbh, il trattore-pioniere
leader negli Stati Uniti

Il Lingotto non pud rinunciare alla controllata americana

nh & la Cenerento-

la del gruppo Fiat,

un marchio non

sexy verso il largo
pubblico come la Ferrari,
né troppo amato a Wall
Street, dove e quotata. Ma
di venderla non se ne par-
la, ha ribadito Sergio Mar-
chionne alla presentazio-
ne dei dati trimestrali del
gruppo torinese. Leader
mondiale nella produzio-
ne di trattori e mietitreb-
bie (prima per numero di
macchine vendute, secon-
da dopo Deere per fattura-
t0), Cnh & infatti «un asset
‘prezioso», ha detto 'am-
-ministratore delegato del
gruppo Fiat, che a coltivar-
lo e farlo crescere ha dedi-
cato molto tempo ed ener-
gie negli ultimi quattro an-
ni. E si capisce perché
guardando il bilancio del
primo trimestre 2009: an-
che nel mezzo della reces-
sione e della crisi finanzia-
ria globali, Cnh ha contri-
buito alle casse torinesi
con il volume maggiore di
profitti operativi, 49 milio-

Manager
Harold
Boyanow-
sky, guida
laCnh,
azienda
americana
controllata
da Fiat,
Mantiene
le quote
conquistate
in passato.

ni di euro contro i27 del-
Tauto e le perdite di Iveco
e della componentistica.

Macchine e campi

I macchinari per 'agri-
coltura rappresentano sto-
,ricamente circa due terzi
dell’attivita totale di Cnh,
nata nel 1999 dall'unione
fra I'olandese New Hol-
land (gruppo Fiat) e I'ame-
ricana Case Corporation,
guidata da Harold Bo-

yanowsky. E un business
molto redditizio, sotioli-
nea Stefano Aversa,
co-presidente della socie-
ta di consulenza AlixPart-
ners a New York ed esper-
to del settore: ha margini
operativi che possono su-
perare il 10%, il triplo del-
I'auto, con un ritorno del-
la spesa in ricerca e svilup-
po elevato perché i nuovi
modelli durano a lungo.
Inoltre gode di due ten-
denze di lungo termine
molto importanti: il rialzo
dei prezzi delle commodi-
ties come il grano e la so-

va, che hanno rilanciato
gli investimenti nelle pro-
duzioni agricole anche in
occidente; e la meccaniz-
zazione delle lavorazioni
nei campi nei Paesi Bric,
Brasile, Russia, India e Ci-
na. 11 2008, con le quota-
zioni dei cereali alle stelle,
era stato un anno boom e
Cnh aveva contribuito per
un terzo ai profitti operati-
vi del gruppo Fiat (1.112
milioni di euro su 3.362, il

doppio dei 691 milioni del-
I'auto). 11 2009 e partito
male, con una caduta del-
la domanda mondiale del
10% per i macchinari agri-
coli. «<Ma Tindustria agri-
cola continua ad andar be-
ne perché i prezzi delle
commodities sono ancora
elevati - spiega Aversa -. Il
problema viene dalla re-
strizione del credito, per-
ché i grandi trattori e mie-
titrebbie hanno bisogno
di corposi finanziamenti».
In questa situazione Cnh
ha mantenuto la sua quo-
ta di mercato e, sul fronte

finanziario, sta approfit-
tando del «Talf» (Term as-
set-backed securities loan
facility), un programma
della Federal Reserve
(banca centrale Usa) che
garantisce la solvenza dej

ai
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titoli basati sui prestiti
concessi ai clienti per
comprarsi beni e servizi.
La settimana scorsa Cnh
ha emesso 1 miliardo di
‘dollari di obbligazioni di
questo tipo, dopo un'altra
tranche da 500 milioni in
aprile. «Sono soldi che ser-
vono a Cnh per sostenere
gli agricoltori ‘suoi clienti,
ma in prospettiva posso-
no anche aiutarla a restitu-
ire una parte dei 5,2 mi-
liardi di debiti che ha con
la capogruppo Fiat - dice
John Kearney, analista di
Morningstar a Chicago -
Essendo Cnh controllata
al 90% da Fiat, i soci di mi-
noranza non hanno pote-
re e il rischio & che le deci-
sioni, in particolare in ma-
teria di cash, siano prese
nell'interesse della hol-
ding e non dei piccoli azio-
nisti».

Titoli e Borsa

‘Lo scarso flottante & in
effetti uno dei motivi del
poco appeal del titolo
Cnh a Wall Street, dove le
sue performance sono in-
feriori a quelle dei concor-
renti Deere e Agco.

L’altro terzo del fattura-
to Cnh riguarda i macchi-
nari per le costruzioni, un
business crollato del 57%
a livello mondiale nel pri-
mo trimestre 2009: gli
esperti si aspettano segni
di ripresa a fine anno e ini-
zio 2010.

«In questo settore Cnh
non ha massa critica per
competere con il gigante
Caterpillar, ma nei trattori
¢ leader e puo continuare
amacinare profitti - osser-
va Aversa - Per questo ha
molto senso per Fiat tener-
la». Marchionne lo sa be-
ne e - dice da Torino il por-
tavoce Fiat Gualberto Ra-
nieri - continuera a parte-
cipare come presidente
operativo alle riunioni dei
massimi dirigenti Cnh
una volta al mese, dedi-
candoci magari un
week-end come fa dal
2006: Chicago, dov'e il
quartier generale Cnh,
non & lontana da Detroit.

MARIA TERESA COMETTO

natricolazioni 2008 in Europa occidentale per quote di mercato

pesanti
coprono

it 24% del
fatturato
di gruppo,
ileggeri

il 16%

e imedi
8%

.I trattori “

Dati in milioni di dollari

Veicoli medi
(fra 6,1 e 15,9 tonneliate)

Mercedes 26,5%

24,9%
Man 17,3%
Paccar 10,3%
Renault 9,7%

Fattufato Paese

Veicoli leggeri
(fra 3,6 & 6 tonnellate)

1) Deere

28.382 Stati Uniti

2) Cnh (gruppo Fiat)

18.204 Olanda-ltalia

3) Agco

8.425 Stati Uniti

31,9%
16.5%
14,9%
10,4%

7,9%
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lveco, camion in retromarcia sui mercati europel

S e Fiat Auto ha ripreso le :
vendite grazie agli incen-
tivi, altrettanto non si puo di- -

re di lveco, dove prosegue la
cassa integrazione. La societa

del gruppo Fiat guidata dal- -
I'amministratore delegato Pa- .
-olo Monferino, che fabbrica
dai furgoni Daily ai camion .
Stralis, risente ancora della cri- -

si produttiva e dei trasporti.
Nel primo trimestre 2009 i
ricavi di lveco sono calati del

48,7%, a 1,5 miliardi di euro, :
rispetto allo stesso periodo :
del 2007, e le consegne sono
" non basta. Nel 2008 era secon- -
da in Europa dopo Mercedes, :
¢ con una quota del 24,9%: an- :
: che questa & scesa, pero, -1,3

precipitate del 63% (21 mila
veicoli). Il semaforo rasso e

nellimportante mercato spa- :

gnolo: -82% delle consegne.

I fatturato di lveco & coper- :

to al 24% dai veicoli pesanti

(16% i leggeri, 8% i medi: il re- :
© sto sono autobus, 9%; veicoli °
: speciali, 8%; servizi finanziari, '
22%; usato piu Australia e |
America Latina, 13%). Qui, nei :
; grandi camion, il gruppo &
quinto in classifica 2008 per °
quote di mercato suile imma- :
¢ tricolazioni, dopo Mercedes, °
¢ Man, Volvo e Paccar: un pun-
¢ to percentuale in meno rispet- :
to al 2007. E nei veicoli medi :

(I'Eurocargo) che lveco & para-
dossalmente pil forte, ma

punti sul 2007. Ora sono a ri-
: schio i posti di lavoro legati :
agli stabilimenti Iveco di Bre-
scia (3 mila dipendenti) e Suz- :
" settimana al mese da genna-
hanno lavorato in media due |
settimane al mese da inizio :
anno; oltre a quelli della :
¢ integrazione per 13 settima-
Foggia, da dove escono cam- |
: centrali a Torino: per 160 &

A Suzzara, dove si produce :
il Daily, «si & passati da una :
produzione di circa 350 veico- .
~ lileggeri al gioro a 150, con
una sola settimana di lavoro .
al mese — dice Enzo Masini, .
coordinatore nazionale auto :
Fiom Cgil — . Sono stati so- !
¢ spesi 600 contratti interinalie :

zara (Mantova, 1.900), che

Powertrain di Stura (Torino) e

bi e motori.

a termine». A-Stura (2 mila di-
pendenti), le divisioni di
Powertrain che producono
cambi e ponti lavorano una

io; lo stesso, a Foggia, la
Powertrain che fa i motori.
Dal 4 maggio sono in cassa

ne 240 impiegati degli enti

stata aperta la procedura di
mobilita. E su Iveco e Power-
train che Fiat ha annunciato i
primi esuberi fra i colletti bian-
chi. «Si naviga a vista — dico-
no a Torino — Stiamo comin-
ciando a risalire, ma per l'in-
versione aspettiamo il 2010».

A.PU.,
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‘ ontemiamo unapoé-
<< sibile alleanza Fiat-

Opel. Il mondo del-
lautononeécertonellaprimafa-
se di consolidamento, lavoria-
mo in un contesto competitivo
da sempre». Parole di Jean Phi-
lippe Collin, numero 1 del mar-
chio Peugeot, I'uomo che dopo
I'uscita di scena di Christian
Streiff ricopre la carica di diret-

tore generale:
Eppure c’e
chi gia lo defi-
- niscel’accordo

Non femiame delsecolo.

Fiat-Opel. La «Non & mia
cosamigliore abitudine
é concentrare guardareinca-
lerisorse sad’altri. Main
su poche periosii come
eselezionate questi, di scar-
attivita sa hquldita, la

cosa migliore &

quella di con-

centrare le ri-

sorse su poche
e selezionate attivita: rinnova-
mento del prodotto, potenzia-
mento della rete, soddisfazione
deiclienti. Anche perchéibene-
ficidellesinergie tecniche, com-
merciali ed industrialinonsono
mai immediati».

Anche secondo lei resteran-
nosolo 5 o 6 grandi gruppi?

«Se parliamo di una concen-
trazione dei marchi attualmen-
te esistenti, si; ma quanto ai
gruppi sono piliscettico».

Lacrisi che stavivendo il set-
tore dell’auto impone tuttavia
dellescelte.Voicomelastateaf-

frontando?

«Icontornidiquantostaacca-
dendo sono mutevoli e a tratti

Peugeot balla da sola

Fra le strategie della casa
non cisono alleanze

contraddittori. L'unicastrategia
& quella di reagire con la massi-
ma velocita ai cambiamenti, of-
frendo naturalmente prodotti
diun certo appeal».

1 vostri cugini della Renault
puntano molto sulle low cost.
Che nepensate?

«Non & solo una questione di
low cost. La realta & che stiamo
assistendo ad un progressivo
scalare verso il basso: chi prima
comprava una berlina ora com-
pra una compatta o un’utilita-
ria. Eicostruttorichenonhanno
T agilita industriale per modula-
re la propria offerta sono desti-
nati a soccombere. Noi possia-
mo dire di essere attrezzati».

L’unica
strategia
¢ quella di

reagire al
cambiamentc

conla
massima
velocita

Nonostante questo ci sono
tuttora mercati in sofferenza,
dove portare a casa il risultato
non dipende solo dallabontz o
dal grado di apprezzamento di
cio chesioffre.

«Vero.Perquestostia-
moaffrontando, mipas-
silasimilitudine, siauna
guerra di posizione che
una di movimento.
Prendaadesempiol'Eu-
ropa: in paesi coine la
Spagna e l'Inghilterra
non abbiamo voluto
spingeretropposuprez-
zi e margini, perché il
momento & difficile e
dobbiamo tenere botta.

Scafatiapagina 37

Altrove, comeinGerma-
nia, Italia e alcuni paesi
dell’Est, possiamo consolidare i
nostri volumi di vendita e anzi
migliorarli».
In realta, in Italia non & che
vadapoicosibene.Ono? -
«In effetti nel primo quadri-
mestre I'andamento per noi &
negativo, con una diminuzione
delle vendiite del 15%.
Ma qualche segnale in-
coraggiante c’e: il mese
dimarzo2009 éstatomi-
gliore di quello del 2008
e ad aprile abbiamo re-
gistrato un +5%, soprat-
tutto permeritodegliin-
centivistataliannuncia-
ti ad inizio febbraio. Al-
tro dato confortante,
dopo tante difficolta, el
progresso della quotadi
-mercato, che passa dal
4.6 al 4.8% sui primi
quattro mesi. Piccoli
passi, ma l'importante era in-
vertire il trend».
A farla da padrone sono co-

mungquele vendite di compatte
ed utilitarie. Conferma questa
tendenza?

«Sono quelle che possono ga-
rantire una crescita in Europa.
Noi ad esempio abbiamo intro-
dotto a meta marzo la 206 Plus,
che & gia una realta da 600 ordi-
ni al giorno nei mercati dove e
presente (Germania, Francia,
Italia, Spagna), e man mano se
ne aggiungeranno altri. Stiamo
poiperlanciarela308 coupé ca-
briolet e soprattuitola3008,una
vettura trasversale che ci con-
sentiradiconquistareunaclien-
telanuovan.

Tuttavia, non di sole piccole

vivono le aziende automobili-
stiche. Cosa avete in serbo da
qui alla fine dell’anno?

_«A settembre al salone di
Francoforte presenteremo la
versione definitiva della 308
RCZ, il nostro primo, coupé
sportivo, e soprattutto unanuo-
vamonovolume da5 e 7 posti».

Il presidente del gruppo
Volkswagen, Martin Win-
terkorn, qualchetempofadisse
chelaviabilitaneigrandiceniri
urbani cambiera radicalmente
neiprossimi 10 anni. Ed’accor-
do?

«Assolutamente. E aggiungo
cheilproblemadellemegalopo-
li riguardera indistintamente
tuttiipaesidel mondo, sia quel-
1i ricchi che quelli in via di svi-
luppo. Dobbiamo ripensare i
vecchi modelli, e trovarne di al-
ternativi. Noj,
ad esempio,

Er

NANZA “id
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siamo uno dei
guattro co- -
struttori mon- Alla fine
dialiaprodurre del prossime
anche le due anno
ruote.Pensoad metteremo
una sinergia gyl mercato
sempre Iag-  je prime
giore fraauto e citycar
scooter. M

Esulversan- elettriche
tedellepropul-
sioni alternati-
ve?

«Alla fine del prossimo anno
arriveremo sul mercato condel-
lecitycar elettriche dalla diversa
autonomia, per brevi e lunghi
tragitti. Sono il frutto della no-
stra collaborazione con Mitsu-
bishi. Ma non abbiamo preclu- -
sioni.Auto conmotoriacombu-
stioneinternaperfezionati, ibri-
de, elettriche, fuel cell, idrogeno
in futuro. Non ci potra essere
unasoluzioneunica. Ancheper-
chéseleelettricheprenderanno -
piede prestol'auto potrebbe di-
pendere pii1 dal litio che dal pe-
trolio, con relativi problemi
d’approvvigionamento. Una
ragione pilt che valida per diver-
sificare le tecnologie. Ma c'e di
pitw. ‘

Ovvero?

- «La sfida sara quella di pro-
durre pil1 energia elettrica e in
modo piu pulito. Altriment il
problema dell'inquinamento
non si risolve, si sposta sola-
mente. Perfarleun esempio, ab-
biamo calcolato che per rim-
piazzare il 15% delle vetture
francesi a propulsione termica
con altrettante vetture elettri-
che bisognerebbe costruire
un’altra centrale nucleare. Mi
pare difficile per ora, nonostan-
telapropensione del mio paese
verso opere diquesto genere...».
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Lacartasegteta di Stronach

l’anti-MarchionnediMagla

. PERSONAGGICO '

L. IrI‘€SIS'[1b11€ ascesadi Mr Magy
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P'qustro-canadese anti Marchlonne

Storia, strategie e legami politici di Frank Stronach, fondatore della multinazionale dei componenti

ARTUROZAMPAGLIONE

. . New York
ato in Europa da una famiglia senza grandi
N mezzi economici, emigrato giovanissimo in
Canada, ambizioso e tenace, guida un colos-
so internazionale del settore auto e vuole approfit-
tare.della crisi per rafforzare il po-

tere del suo gruppo.

Di chisj tratta? Sembrano i trat-
tibiografici di Sergio Marchionne,
ma inrealta siriferiscono al pii1 te-
muto avversario dell’amministra-
toredelegatodellaFiat:FrankStro-
nach, 76anni, fondatorediMagna.

agna International e la terza
I\/I societa mondiale di compo-

nentistica auto dopo Denso e
Bosch, e ha presentato una proposta
sulla OpelinalternativaaquelladiTo-
tino e finanziata anche con capitali
russi.

“Gli uomini poht1c1 tedeschi”, ha
spiegato Stronach in una intervista al
quotidiano canadese Globe and Mail,
“sapendo che siamo
traimaggiori fornitori
dellindustria dell’au-
toechecostruiamogia
moltevetture, sonoin-
teressatissimi alla no-

* stra offerta”. Di sicuro
ci sono molti in Ger-
mania, tra sindacali-
sti, politici e soprattut-

Sopra, Frank Stronach,
fondlatore di Magna -

toimprenditoridicase
concorrenti, che con-
siderano la Magna
meno pericolosa della
Fiat.

Da Oberwalter-
sdorf, una cittadina
austriacadoveeétorna-
to da tempo e dove ha messo il suo
quartiere generale europeo, Stronach
cerca di far leva su queste paure ser-
vendosi di connection ad alti livelli, a
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cominciare dall'ex-cancelliere Ge-
rahrd Schroeder, elanciando messag-
gi tranquillizzanti sulle prospettive
occupazionali. Maé sul serio unrivale
credibile per la Fiat di Mar-
chionne?
AncheselaMagnaha84mi-
la dipendenti, 240 centri di
produzione in 24 paesi del
mondo, 26 miliardi di dolari
difatturatonel 2007, nonéco-
nosciuta dal largo pubblico.
La ragione? Non vende nulla
con il proprio marchio, ma si limita a
fornire alle case automobilistiche, a
cominciare da quelle di Detroit, ma
anche a Volkswagen, Bmv e Toyota,
molti “pezzi” - piccoli e grandi, ele-
mentari e sofisticati — che servono per
la costruzione diuna vettura.
Attraverso la sua succursale euro-
pea, Magna Steyr, si occupa anche di
assemblare 200mila auto all’anno per
conto terzi. E’ dai suoi impianti, ad
esempio, che escono le Jeep Grand
Cherokee e i minivan Voyager che la
Chrysler vende sul mercato europeo.
Sempre da Il vengono spedite ai con-
cessionari le Suv X3 della Bmw e il
gruppohagia contratti permontarele
Porsche Boxster e Caymann.
Stronach ha costruito questa. im-
mensa realta industriale cominc:ian-
do quasi dal nulla e aiwitato
dalla tendenza delle casee au-
tomobilistiche a concentrrarsi
sulla progettazione e sul
marketing dei loro modelli,
affidando invece a terzi' fasi
importanti della produzione
inmodo daridurreicostiela
pressione sindacale.
. Natonel 1932 aKleinsemmering, in
Austria, da una famiglia umile, Stro-
nach & emigrato nel 1954 vivendo pri-

~ maaMontreal poinellostatonell'On-

tario. L1 due anni dopo ha avviato la
prima societa, Multimatic, che poi ha
fuso conlaMagna prendendoneilno-
me. Ehaallargato, senzamaidarsipa-
ce, le produzioni di componenti auto,
il numero di stabilimenti e i contratti
con le maggiori case, combattendo
una battaglia frontale contro i simda-

I dipendenti
sono 84 mila
in240
impianti
sparsi
in 24 paesi

cati che ha sempre estromesso dalle

suefabbriche. .
Adesso Stronach ha una certa eta,

coltiva la sua vecchia passione per il

- calcio e, almeno formalmente, nonha

unruolo istituzionale nella MagnaIn-
ternational, che &€ quotatain Borsa, ha
sede a Aurora, nell’Ontario, ed & affi-
data con il ruolo di co-chief
executive a Siegfried Wolfe a
Donald Walker,I'ex-maritodi

sua figlia Belinda. Ma a di-

spetto di questi assetti Stro-

nach continuaacontrollare il
gruppoattraversounaserie di

trust e a ispirarne le mosse
strategiche. E' stato lui, ad .
esempio, a tentarel'acquisizione del-
la Aston Martin (poi finita a un con-
sorzio britannico), sempre lui-a fare
delle avances nel 2007 per la Chrysler

(rilevata poi da Cerberus Capital). E

adessopuntaallaOpel, offrendoal go-

verno tedesco di entrare nel capitale -

della consociata europea della Gm.
Ma il piano di Stronach per 'Opel
presentamolteincognite. Innanzitut-
tonone chiarocomeilruolo dellaMa-
gna nell’appaltare produzioni per le

$i era candidato

al Parlamento
canadese
col partito

liberale ma non

ce Phafatta

case automobilistiche e spesso nel-
I’assemblarelelorovetture possacon-
ciliarsi con una concorrenza diretta
sul mercato. Come & possibile - si
chiedono molti analisti, come Peter
Sklar della Bmo Capital Markets —che
continui a sfornare le Jeep della Chry-
sler-Fiatearimanerneilmaggiorefor-
nitore mondiale, se impedira a Mar-
chionne di costruire il suo “polo”?

(’2 poi l'aspetto inquietante della
partecipazione russa. Nella cordata
della Magna per la Opel dovrebbero
entrare la Gaz, seconda societa au-
tombolistica russa, controllata dell'o-
ligarca dell’alluminio OlegDeripaska,
e la finanziaria Oao Sberbank di pro-
prietadelgovernodiMosca. MasuDe-
ripaska ci sono sospettidi connivenze
conlamalavita organizzata, tanto che
il dipartimento di Stato gli ha sospeso
il visto di ingresso per gli Stati Uniti.

Persuperare questi problemidiim-
magine e sbarrare la strada alla Fiat,

_Stronach fa leva sui suoi rap-
portiadaltolivelloconilmon-
do politico. L'imprenditore
austro-canadese ha sempre
“avuto il pallino della politica:

. nel1988siecandidatoluistes-
so per il Parlamento in Cana-
danellefile del partitoliberale
(ma & stato sconfitto) e ha poi

appoggiato l'elezione della figlia Be-
linda (U'altro figlio, Andrew, si occupa
invece di golf e cavalli da corsa). Stro-
nachhaanchefortilegamiconlapoli-

_tica europea: !'ex-ministro delle fi-

nanze di Vienna Karl-Heinz Grasser
ha lavorato per la Magna e lo stesso
Schroeder, il predecessore di Angela
Merkeldiventatouomod’affariepala-
dino dei rapporti con Mosca, & molto
attivo in questi giorni nel sostenere
P'offensivaOpeldellaMagna. -
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L’INTERVISTA

«Stop agli aiuti se chiude impianti nel Sud»

Polverini (Ugl) sollecita il governo
«Intervenga e convochi il Lingotto»
« nuewenga e convocht LA golto

Roma. «Ora servono risposte chiare sul futuro
degli stabilimenti italiani della Fiat. Non &
possibile chel’amministratore delegato, Ser-
gio Marchionne, tratti solo con il governo di
Betlino, ignorando linvito ad
aprire un confronto conil sindaca-
to sul piano industriale del grup-
po». Renata Polverini, leader del-
I'Ugl, & preoccupata e non lo
nasconde affatto. Soprattutto per
lassenza di risposte chiare da
parte del Lingotto sul destino de-
gli impianti italiani. «Ora tocca al
governo intervenire spingendo
'azienda a scoprire tutte le carte
che ha in mano», sentenzia la
sindacalista.
In bilico Che cosa temete di pii?
«L’accordo con la Opel presenta

] molte incognite. Ci sono stabili-

GaranZle mentie modelli che sisovrappon-

1113 gono, con le inevitabili conse-
per SICllla guenze sull’occupazione».

e Campania Cosa che, invece, non avviene

nel caso dell’intesa con Chry-

sler?
«Certo. La situazione & completa-
mente diversa. L'integrazione
non presenta problemi dal punto di vista
della produzione. Anzi, ci ha inorgoglito
vedere Obama aprire le porte alla tecnologia
della Fiat per salvare il gruppo americano.
Ma ripeto, con la Opel, potremmo avere

molti problemi. Soprattutto per gli stabili-
menti del Sud».

Quali sono gli impianti pit a rischio?
«Soprattutto Pomigliano e Termini Imerese.
Stiamo da tempo sollecitando il governo
affinché faccia chiarezza sul futuro di tutti gli

stabilimenti del gruppo. La Fiat

non pud sfuggire al confronto».
Mastiamo pur sempre parlan-
do di un’azienda privata, che
soffre come tante altre impre-
seil cattivo momento dell’eco-
nomia.

«Questo & vero. Ma & anche vero

che lo Stato ha dato molto alla
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Fiat. E non penso solo alla rotta-
mazione. E venuto il momento di
dire stop a qualsiasi tipo di soste-
gno futuro nel caso in cui il grup-
po torinese non desse alcuna ga-
ranzia per gli stabilimenti italia-
ni».
Non le sembra un ritorno di
statalismo?
«Affatto. Non dobbiamo dimenti-
care che soprattutto nel Mezzo-
giorno la Fiat ha usufruito di
un’enorme massa di finanzia-
menti pubblici per realizzare sta-
bilimenti ex novo, come Melfi, o
per ristrutturarli, come Pomigliano. Soldi dei

contribuenti che sono finite nelle casse di

un’impresa privatan.

Si & trattato di uno scambio: soldi pubbli-

ci in cambio dello sviluppo di aree svan-

taggiate?
«Proprio cosl. Ma, per questo, il governo
italiano ha il diritto di sapere quale sara il
destino degli impianti Fiat in Italia».

Per Mirafiori, stando alle ultime dichiara-

zioni di Marchionne, non dovrebbero es-

serci problemi?
«Lo stabilimento torinese non ¢ mai stato
veramente in pericolo. E il cuore del Lingot-
to, la citta si identifica con il gruppo. Il
problema riguarda, invece, quasi esclusiva-
mente, gli impianti meridionali che, guarda
caso, sono quelli sui quali si & concentrata la
maggior parte degli aiuti pubblici. E su
questi che il governo deve garantire risposte
certe. Sapendo fin da ora che il sindacato
non fara alcuno sconto: in assenza di assicu-
razioni da parte della Fiat saremo pronti a
forme molto dure di protesta».

L'interno di uno
stabilimento
della Fiat

A destra

Renata Polverini
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“[l mercato del gas

e bloccato per colpa
dei distributori”

Intervista

LUCA FORNOVO

Massimo Orlandi
- Ad di Sorgenia

La liberalizzazione del
gas? In Italia & un mito,
quasi non esiste. Dal 1°
gennaio 2003 a oggi dal
mercato vincolato a quel-
lo libero & passato solo il 3% dei clien-
ti tra famiglie e imprese». Secondo
Massimo Orlandi, Ad della compa-
gnia energetica Sorgenia (gruppo
Cir) quel 3% & «una percentuale irri-
soria e occorre fare di pia».
Ingegnere Orlandi, come mai sul merca-
toitaliano del gas c’e cosi poca liberaliz-
zazione e quindi scarsa concorrenza?
«La difficolta ¢ legata a quello che po-
tremmo chiamare, facendo un para-

gone con la telefonia, 'ultimo miglio
del gas. Ovvero un operatore privato
come Sorgenia non riesce ad attra-
versare l'ultimo metro di tubo della
rete che da 'accesso al gas. Il merca-
to & in mano ai distributori del gas
chein Italia sono oltre 400».

E chi sono i distributori?

«Ci sono i principali operatori nazio-
nali dell’energia e poi le municipaliz-
zate del gas. Soprattutto le utility piit
piccole fanno ostruzionismo: non for-
nendo in tempo le misure sui consu-
mi del gas o fornendole sbagliate».
Ma I'Autorita dell’Energia che fa?

«Dall’Authority dell’energia abbia-

mo ricevuto risposte interlocutorie
ma non si é risolto il problema del-
I'ostruzionismo dei distributori. An-
drebbe segnalato al Parlamento per-
ché le cose vengano cambiate».

E come dovrebbero cambiare?
«Spesso nella rete cittadina del gas
non riusciamo a passare perché non
esiste un meccanismo unico di rego-
le. A mio avviso quello che serve &,
come gia c’é in Gran Bretagna, un co-
dice di rete unico per la distribuzione
in modo da rendere accessibile ai pri-
vatil'ultimo miglio del gas».

Nel mercato elettrico la liberalizzazio-
ne funziona?

Le cose vanno meglio. Anche se ¢ sta-
to aperto di recente, dal 1° luglio
2007, in meno di due anni dal merca-
to vincolato a quello libero sono pas-
sati il 4,7% dei clienti residenziali,
cioé le famiglie, e il 15,2% delle azien-
de, soprattutto Pmi.

Nei giorni scorsi I’Antitrust ha aperto
un‘istruttoria su questi temi proprio su
vostra segnalazione. Commenti?
«Apprezziamo 'apertura dell’ istrut-

toria. Ora lasciamo lavorare 'autori-
ta. Da parte nostra ci sara massimo
rispetto per le sue decisioni».

Quanti clienti avete nell’elettricita?
«Oltre 500 mila, soprattutto piccole
partite Iva. E da aprile abbiamo lan-
ciato I'operazione taglia-bollette: ai
nostri clienti proponiamo una ridu-
zione di oltre il 15% dell’intera bollet-
ta nel terzo trimestre rispetto al pri-
mo. Per un cliente residenziale con
consumi di 2.700 kwh, il risparmio
annuo é di circa 85 euro. Per le parti-
te Iva, con consumi di 10 Mwh, il ri-
sparmio annuo sara di 320 euro».
Parliamo del rigassificatore di Gioia

Tauro. A che punto &?

«E probabile che gia in estate arrii
T'ok definitivo del ministero dello Svi-
luppo economico. Dovremmo avvia-
re i lavori a gennaio e 'impianto do-
vrebbe essere pronto nel 2013.».

Nelle fonti rinnovabili che piani avete?

«Nell’energia eolica abbiamo impian-
tiin costruzione soprattutto in Cam-
pania e Puglia. Entro il 2012, avremo
450 megawatt eolici in Italia. E nel fo-
tovoltaico siamo primi in Italia con 13
impianti da un megawatt ciascuno».

Massimo Orlandi, Ad di Sorgenia
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“Obiettivo 20 per cento”
assalto di A2a

[Laminoranza

Aftrascinare il gruppo sono gli svizzeri di Alpiq. Ma alle loro spalle - scalpitano i fondi d’investimento, Zaleski,
Fondazione Cariplo e Comune di Bergamo. La posta é I'elezione dfi 6 su 15 membri del consiglio di sorveglianza

LUCAPAGNI

Milano

trascinare il gruppo sono
Agli svizzeridiAlpiq. Maal-
e loro spalle scalpitano i

fondi di investimento. Obietti-
vo? Raggiungere il 20% di dele-
ghe in tempo per 'assemblea
dei soci di A2a convocata per il
29maggio.Inmodo daeleggere
6 dei 15 membridel consiglio di
sorveglianza e diventare deter-
minanti nella governance del-
'utility nata un anno e mezzo fa
dalla fusione tra Aem Milano e
Asm Brescia. Un’alleanza dicui
dovrebbero far parte anche la
Tassara del finanziere Romain
Zaleski,laFondazione Cariploe
il Comune di Bergamo. Tutti
schierati contro i soci di con-
trollo, i comuni di Milano e di
Brescia. Colpevoli - agli occhi
delle minoranze - di continue
‘intromissioni politiche nell’at-
tivita dei manager. Culminata
conl’azzeramentodelconsiglio
disorveglianzain caricasolo da
un anno, per far posto a politici
e uomini vicini alla giunta di
centrodestra di Brescia. E che,
contuttaprobabilita, servirasia
persostituire il presidente Ren-
zo Capra - ma-

La politica ha nager che ha

. guidato Asm
?e"al.'mm Brescia per, ol-
iltitolo in Borsa, tre 25 anni, con
circostanza Graziano Ta-
grave per rantini. Questi

le sgr € un avvocato,

esponente di
spicco della Compagnia delle
Opere (organismo economico
di riferimento di Comunione e
Liberazione) destinato a fare
anche il vice-presidente della
Banca Popolare di Milano.

Una politica che di fatto ha
penalizzato!’andamento del ti-
toloinBorsa, circostanzaanco-
ra piu grave per i fondi d’inve-
stimento, visto che in un anno
A2a ha perso oltre il 50% della
suacapitalizzazione ela perfor-
mance dell'ultimo mese e mez-
zo & nettamente inferiore a
quella degli indici di Piazza Af-
fari. »

Ma riusciranno i soci di mi-
noranza nel loro tentativo? E
cosa potrebbe accadere in caso
disuccesso della loro operazio-

ne? Le risposte agitano non po-
co i sonni dei sindaci di Milano
e Brescia, Letizia Moratti e
Adriano Paroli. Le possibilita di
raccogliere il 20% di deleghe
non € cosi peregrina. Da sola
I'utility elvetica Alpiq (che ha
messo insieme due operatori,
AteleFEos) valeil5% diA2a. A cui
vanno aggiuntiil2% diZaleskie
unaltro3%trailcomunediBer-
gamo e la Fondazione Cariplo.
Resta da trovare il rimanente
10% e, secondo fonti finanzija-
rie, pil1 di un fondo di investi-
mento pare disponibile ad ap-
poggiare la manovra. Infatti, se
la barriera del 20% dovesse es-
sere superata, la lista di mino-
ranzaavrebbe cosilapossibilita
di eleggere fino a 6 consiglieri
sui 15 totali del consiglio di sor-
veglianza. Il che pone una serie
di problemi molto seri ai soci di
maggioranza.

Il primo riguarda I'equilibrio
tra Milano e Brescia. Nel caso i
consiglieri a disposizione dei
comuni siano solo 9, uno dei
due enti finira - matematica-
mente - in minoranza 5 contrc
4. Secondo punto: lo statuto di-
ce che per ogni decisione as-
sunta all'interno del consiglio
di sorveglianza occorre che ci
siano almeno 11 votifavorevoli.
11 che porta I'’eventuale lista di
minoranza in una posizione di
assoluto controllo sulle que-
stioni pil1 importanti della so-
cieta.Infine, allaminoranzaan-
drebbe anche la vicepresiden-
za, cheverrebbetolta alrappre-
sentante dlel
Comune diMi-
lano. Trale nio-
vita del Comu-
ne di Milamo,
spicca Rosarrio
Bifulco, gia :ad
di Lottomauti-
ca.

A provocare
una reazione
cosi clamorosa.
dei soci di minoranza sono sta-
te anche le prime indiscrezioni
sui nomi proposti, in particola-
re dal Comume di Brescia, peril
consiglio di sorveglianza. Oltre
a Tarantini, «i sarebbero il pre-
sidente della provincia brescia-
na Alberto Cavalli e Bruno Ca-
parini, padre del deputato le-

ghista Davide, amico di lunga

data di Umberto Bossi.
Nonostanteilcaosattornoal-

la governance della societa, il

presidente del consiglio di ge-
stione Giuliano Zuccoli e i suoi
uomini cercano comunque di
pensare al business. Che nelle
ultime settimane passa peruna
nuova operazione all’estero.
Dopo Facquisizione per 45 mi-
lioni della francese Cofathec
Coriance (gruppo messo in
vendita da Suez che fornisce il
teleriscaldamento alla regione
diParigi),A2aeprontaallosbar-
co nei Balcani. Entro la fine del
mese presentera la domanda
per partecipare alla gara per la
privatizzazione del45% diElek-
troprivredaCrne Gore, il princi-
pale operatore elettrico del
Montenegro. A fianco di A2A,
contrariamente alle previsioni,
non vi sarebbe la controllata
Edison. Il valore dell’'operazio-
ne dovrebbe attestarsi attorno
ai 200 milioni di euro. Le possi-
bilita di successo sono buone,
vistocheallapartitaéinteressa-
ta anche Terna, che si occupe-
rebbe della rete di collegamen-
to sotto 1'Adriatico per portare
Penergia prodotta in eccesso
nellarepubblica montenegrina
in Italia. Un progetto di lungo
periodo, visto che nonostante
la grande disponibilita di risor-
seidriche,'exrepubblicajugo-
slavahacarenzadistruttureedi
centrali. Ma a questo dovrebbe
pensarci A2ain caso di vittoria
nellagara.
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LINCONTRO

Le fondazidhi studlano Peconomiaglobale

TRE giorni di incontri per discutere di
economia globale e del contributo che le
fondazioni possono offrire al rifancio. Questa
_settimana (dal 14 al 16) Roma ospitera la
Conferenza Annuale del Centro Europeo per
- e Fondazioni (Efc). L'evento si aprira conuna
- sessione plenaria presso I'Auditorium Parco
- della Musica ¢on 'intervento del Presidente
* della Repubblica Giorgio Napolitano. -

1 NUMERI DIETRO LO SCONTRO
Nel grafico qui sotto, i principali
azionisti di A2a. A sinistra,
'andamento del titolo della
societa in Piazza Affari
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LA NaTO
E STRUMENTO

DI DEMOCRAZIA

di FRANCO FRATTINI

1 60 anni della Nato strumento di democrazia

1A PARTITA DEL FUTURO

SI GIOCA IN AFGHANISTAN

a sto-
ria in-
segna

che, una vol-
ta scompar-
so il nemico
comune, le
Alleanze si
sciolgono. Non & accaduto
alla Nato che quest’anno
festeggia il suo Sessantesi-
mo anniversario. Come
mai?

Che cosa spiega non solo
la sopravvivenza della Na-
to, ma la sua intatta e persi-
no accresciuta vitalita e uti-
litd? Il punto di partenza e
la capacita di adattamento
che FAlleanza & riuscita a
dimostrare in questi primi
vent’anni dalla caduta del
muro di Berlino. Vent’anni
in cui la storia, anziché "fi-
nire", ha piuttosto accelera-
to il passo, costringendo i
governi e le istituzioni re-
gionali e internazionali a
continui adattamenti.

Tra le organizzazioni re-
gionali la Nato ¢ forse quel-

Il nostro ruolo

Per mettere da parte
una volta per tutte

la guerra fredda
occorre integrare
pienamente la Russia
nello spazio

di sicurezza europea

IS

la che pil di tutte & stata
chiamata a trasformare e
allargare le proprie funzio-
ni. All'indomani del secon-
do conflitto mondiale e nel
clima della guerra fredda il
compito dell’Alleanza,
mantenuto poi nei succes-
sivi quarant’anni, era, co-
me sosteneva il suo primc
Segretario Generale, Lord
Ismay, di «keep the Rus-
sians out, the Americans in
and the Germans down»:
in altre parole I'Alleanza
serviva, grazie alla supervi-
sione e all'ombrello protet-
tivo americano, a preveni-
re un nuovo conflitto tra |
paesi europei e un’espan-
sione dell'influenza sovieti-
ca in Europa.

“a, g8l con I'Europa
» ormai riconciliata-
g si e la Russia post-
£ comunista non

pill nemica, la Na-
to assolve a tutt’altre funzio-
ni, che la legittimano come
un attore centrale in tutte le
nrincinali iniziative di stabiliz-

EDITORIALI

;azioxie del contesto interna-
zionale.

Per I'ltalia la Nato significa
soprattutto quattro cose: ¢
una "comunita delle democra-
zie"; una indispensabile forza
di pacificazione nelle arce di
instabilita; un legame indi-
spensabile tra Stati Uniti ed
Europa; uno strumento di ou-
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treach, cioe di raccordo ¢ dia-
logo con la Russia il cui pieno
coinvolgimento nella sicurez-
za europea I'Italia considera
indispensabile.

Il suo essere, ancor prima
di tutto, una "comunita delle
democrazie”, una famiglia, in
continua espansione, di paesi
che condividono valori ¢ prin-
cipi comuni, e il principale
punto forza dell’Alleanza. Era-
vamo in dodici nel 1949, sia-
mo oggi in ventotto, e conti-
nueremo a espanderci con
I'inclusione, che auspichiamo
vivamente, di tutti i paesi dei
Balcani occidentali. Per i Bal-
cani, area di interesse strategi-
co per I'ltalia, il richiamo del-
la Nato e forte ed e visto, an-
che sul piano simbolico, co-
me uno strumento indispensa-
bile per "ritornare in Europa”,
a maggior ragione quando

I'Unione Europea balbetta sul
processo di allargamento, cau-
sa la miopia politica di alcuni
suoi membri.

Non vi & alcun dubbio: la
principale sfida della Nato,
per quanto riguarda la stabiliz-
zazione internazionale, € oggi
FAfghanistan, una missione
cruciale, dal cui successo di-
pende la sicurezza di tutti noi.

L'lsaf & la piu importante
missione che ’Alleanza abbia
mai svolto "fuori area”, e a cui
I'ltalia orgogliosamente parte-
cipa con 2.800 uomini. Una
missione a cui partecipano
quaranta paecsi, non solo quin-
di quelli europei. La sua fun-
zione e indi-
spensabile
per rimettere
in piedi un pa-
ese martoria-
to da trent’an-
ni di guerre ci-

vili e che pro-
prio per la sua
cronica insta-
bilita interna

e diventato ne-

gli anni scorsi

un santuario

di terroristi ed estremisti in
grado di agire ovunque, an-
che a casa nostra, come la
tragica esperienza degli atten-
tati alle Torri Gemelle, gli at-
tentati di Madrid e Londra ci
ricordano. Ricostruzione e svi-
luppo dell’Afghanistan non so-
no possibili senza ristabilire le
essenziali condizioni di sicu-
rezza. Ed & questo il compito
a cui la Nato sta assolvendo

in raccordo con le embrionali
istituzioni democratiche ¢
con le popolazioni locali. Alle
critiche strumentali sulla pre-
senza dell’Alleanza in Afghani-
stan rispondo con una sempli-
ce domanda: chi altri in assen-
za della Nato sarebbe oggi in
grado di assolvere a queste
delicate funzioni?

Quale altra istituzione pos-
siede I'esperienza e competen-
za per portare avanti un pro-
gramma ambizioso - come la
Nato sta facendo - per la for-
mazione dell'esercito e della
polizia afghani onde consenti-
re di consegnare agli afghani
stessi le chiavi della sicurezza

del proprio pae-
se? Analoga atti-
vita di formazio-
ne delle forze di
sicurezza locali
€, con un irmpor-
tante conttribu-
to dell'Ttallia, la
Nato sta svol-
gendo anche in
Iraq.

L'Alleanza re-
sta uno  stru-
mento cerntrale

per mantenere saldo 1l’asse
transatlantico, il rapporto tra
Stati Uniti ed Europa, che as-
sume per noi oggi, nel mondo
multipolare, un’importanza
ancora maggiore.

E attraverso linterazione

EDITORIALI

quotidiana alla Nato che ame-
ricani ed europei armonizza-
no le rispettive visioni ¢ coor-
dinano le azioni comuni. La

Nato resta quindi 'unico e in-
dispensabile strumento di
quotidiano raccordo transa-
tlantico. Senza di esso e senza
il nostro, europeo, contributc
operativo alla "produzione" d:
sicurezza internazionale - dal-
I'Afghanistan ai Balcani - gli
Stati Uniti probabilmente si
rivolgerebbero altrove, verso
I'Asia, con la conseguente
marginalizzazione dell’Euro-
pa dagli affari internazionali.

L’'Unione Europea, ancor:
in fase di consolidamento in-
terno, di per sé non sarebbe
sufficiente a salvare I'Europa
dall’irrilevanza politica sul pia-
no internazionale: per conser-
vare una sua centralita que-
st'ultima ha quindi bisogno di
consolidare la Nato e il rap-
porto tra quest'ultima e
I"'Unione Europea.

Infine, per mettere da parte

una volta per tutte la guerra
fredda, c’e bisogno di integra-
re pienamente la Russia nello
spazio di sicurczza europea.
La Nato, attraverso il Consi-
glio Nato-Russia, la cui nasci-
ta il governo italiano sponso-
rizzo nel 2002 a Pratica di Ma-
re, assolve esattamente a que-
sta funzione.

Lo "spirito" di Pratica di Ma-
re, & vero, € andato purtroppo
un po’ perdendosi negli ulti-
mi anni. L’Italia & in prima
linea sul piano dell’azione di-
plomatica per recuperarlo.
Crediamo fermamente che il
ruolo della Russia in Europa
non possa prescindere da uno
stretto raccordo di Mosca con
quella che e e restera anche
per gli anni a venire la princi-
pale organizzazione europea
nel settore della sicurezza.
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n ) Hl presidente
B . . della
Ilfaro della Conmissione Ue Sommissione
- Europea,
M !
sulle regole e sulla trasparenza perte!
. ttempi della
La proposta di direttiva comunitaria deve essere vagliata direttiva non
dal Parlamento, ma non entrera in vigore prima del 2012 sono brevi

" LUIGIDELL’OLIO

Milano
AGGIOREtrasparenza

M sulle strategie di risk
management e neces-
sitadiidentificarela bancade-
positaria. Sono le due mosse
concuil’Europavuole stringe-
rela morsa sui fondi di private
equity e hedge ed evitare il ri-
petersi di truffe simili a quella
perpetrata da Madoff. La
Commmissione Ue ha messo a
punto una proposta di diretti-

- va, che ora passa all’analisi del

Parlamento. Partendo dal pre-

-supposto che occorre un’ar-

monizzazione comunitaria

. sulleregole da applicare ai co-

siddetti Alternative Invest-
ment Funds (che mette insie-

"me hedge fund e private

equity), l'organismo presie-
duto daManuelBarrosohafis-
sato due linee-guida: neces-
sita di un’iautorizzazione da
parte dell’awitorita di vigilanza
di uno Statco membro e possi-
bilitadioffriireiprodottialivel-
lo cross-boorder. L'autorizza-
zione a opezrare si ottiene con
uncapitalerminimodi125mila
euro. Il patirimonio-deve esse-
reoggettodlicontrollodaparte
di un valutaatore indipendente
una volta alll’anno e ogni volta

che vengomo effettuati emis--

sioni e rimbvorsi di quote. Inol-
tre, diventa obbligatorio isti-

‘tuire una banca “depositaria”

deivaloridelfondo. Ifondide-
vono poi adottare procedure

-ad hoc perindividuare e gesti-

POLITICA ECONOMICA

reiconflitti diinteresse e sono
tenuti a istituire una funzione
di risk management. Gli inve-
stitori devono essere informa-
tiattraversoilrecapitodiunre-
port annuale sull’attivita svol-
ta. L'Aifi, I'associazione del
private equity, non & d’accor-
do sumolti punti, e in partico-
lare sull’equiparazione di pri-

‘vate equity e hedge fund, «due
. cose molto diverse».

Itempidiapprovazionenon
saranno brevi. Il Parlamento
Europeo eil Consiglio dovreb-

‘bero esprimere il proprio pa-

rerenonprima, maforsedopo,
laprimavera2010, mentreigo-
verni avrebbero tempo fino al
2012 (a tempesta finanziaria
ormai terminata) per adegua-
relalegislazione.

locusta, ora iti
ccianoleimprese
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La provocazione

‘Questa Eurora
RISCHIA LA POVERTA

di CARLO PELANDA

a riduzione del costo del denaro di "economia sociale di

4all’'1% era scontata perché annun-
ciata. La sorpresa, invece, & che la Ban-
ca centrale europea non esclude ulte-
-riori tagli perché prevede una crisi lun-
ga. Doccia fredda. Perché? Negli stessi
giorni la Riserva federale ha annuncia-
‘to che la ripresa in America, pur lenta
_inizialmente, sara gia visibile nel secon-

nestre del 2009. -

%4 ale quadro,
inserendo anche la
gia vivace ripresa in
& Cina, fa intendere
che I'eurozona
restera nei guai mentre il
resto del mondo tornera in
crescita. La crisi globale e
finita, ma resta quella
europea. Molti commentatori
hanno voluto ricordare che
nell’estate del 2008, poco
prima del crollo sistemico in
America che ha innescato la
caduta a picco della
domanda globale, la Bce
aveva alzato il costo del
denaro sbagliando previsioni.
Tale errore, clamoroso, mina
le sue previsioni correnti. Ma
questa volta appaiono
credibili. Tutti i dati
mostrano che la recessione
sta colpendo I'eurozona in
modo grave perché non

contrastata sufficientemente
dalle politiche economiche
dei governi, pur l'impatto
attutito da queste. Francia,
Germania e Italia, il cuore
dell’eurozona, hanno modelli

mercato”, di fatto socialiisti.
Definibili come tali perché il
50% della popolazione, ¢
anche oltre, dipende
direttamente o
indirettamente dal denairo
pubblico. Per questo famno
poca o nulla crescita intierna
e dipendono dalle
esportazioni per
incrementare il loro Pil. La
caduta della domanda
globale le ha abbattute. E la
mancanza di capacita dii
crescita interna non perimette
di bilanciare tale perdita di
Pil. Che e previsto scendere
nel 2009 attorno al 5% nei tre

Paesi detti e stagnare nel
2010. Non solo. Il gap di
crescita viene bilanciato
aumentando il debito.
Questo sta salendo all’'80%
del Pil in Germania, attorno
al 116% in Italia, ecc. Da un
lato, il modello sociale
europco evita impatti acuti
come quelli visibili in
America priva di
ammortizzatori. Dall’altro,
non evita comunque la
disoccupazione. Questa
punta a oltre il 10%
nell’eurozona, devastante nel
Sud italiano. Soprattutto, il
modello statalista rallenta la
ripresa e il riassorbimento
della disoccupazione. Ci sono
voluti 10 anni per riassorbire
quella generata dalla crisi dei
primi anni '90. Tre anni

ECONOMIA INTERNAZIONALE

prima che 'eurozona
riagganciasse la ripresa

globale, iniziata ai primi del
2003, dopo la crisi globale
2001 - 02. Si sta ripetendo lo
stesso scenario. E cio
succede a causa di un
modello che non funziona.
Ma questa verita non
produce conseguenze
politiche perché nelle societa
francese, italiana e tedesca,
appunto, ormai piu del 50%
della popolazione vive di
Stato e ha l'interesse a
mantenere lo statalismo. Solo
una minoranza vive di
mercato con l'interesse a
cambiare il modello. La
politica cerca consensi di
maggioranza e offre pii
statalismo invece che la sua
riforma. Stallo. Di questo
passo I'Europa si impoverira
e sfaldera, pur lentamente.
Pensateci.
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Unione européa. La relazione 2008-2009 predisposta dalla Commissione

Laricerca attira scienziati
ma gli investimenti calano
Nell'innovazione
la Ue perde colpi

afavore
dei paesi asiatici

PAGINA A CURA DI
Rosanna Mameli
s+ In tempi di crisi 'Europa
non dovrebbe diminuire il pro-
prio investimento nella ricerca
scientifica (R&S): Corea del
Sud, Giappone e Stati Uniti han-
no dimostrato quanti frutti si
possano raccogliere dagli inve-
stimenti fatti durante le prece-
dentifasirecessive delcicloeco-
nomico. E il monito che Janez
Potocnik, Commissario euro-
peo per la Scienza e la Ricerca,
inserisce nella prefazione alla
"Relazione 2008-2009 sui prin-
cipali numeri nel campo della
scienza, della tecnologia e della
competitivit", redatta a cura
della Direzione generale per la
ricercadella Ue.
Ilrapportofornisce perlapri-
ma volta uno sguardo d’insie-
me su quanto & avvenuto tra il
2000 € il 2006 nell’ambito della
Ricercae Sviluppo e del cammi-
no verso la realizzazione di
quella European research area
(Era) che nel2000'Europaave-
vadeciso di creare. Sceltamoti-
vata dal convincimento che ri-
cerca e innovazione contribui-
scano agenerare postidilavoro
emigliorare laqualitadellavita.
Realizzare'Erasignifica creare
condizionitalidarendere facile
airicercatori non solo muover-
sieinteragireattraverso’Euro-
pa,maanche usare infrastruttu-
re allo stato dell’arte e lavorare
coneccellentiretidicentridiri-
cerca. Non solo ottimizzare,
aprire e coordinare i program-
mi di ricerca europei, nazionali
eregionali, per vincere le gran-
disfide grazie alla collaborazio-
ne, maanchesviluppare fortile-
gamialivellomondiale per trar-
re vantaggio dai progressicom-

piuti in altre parti del pianeta e
assumere un ruolo-guida nelle
iniziative internazionali per ri-
solvere i problemi globali.

Lo sguardo d’insieme coglie
lucie ombre. Trale prime figura-
no i passi fatti verso'la realizza-
zione dell’Era: negliultimiannii
ricercatoriall'interno dell’Euro-
pasono stati pilt mobili e hanno
incominciato a collaborare, sia
traloro sia con colleghi statuni-
tensi e asiatici, tanto nella stesu-
ra di articoli scientifici quanto
nella realizzazione di brevetti.
Mobilita e collaborazione che
hanno condotto a un incremen-
to nella partecipazione di Paesi
extraeuropeiai programmi-qua-
dro e nei finanziamenti per ri-
cerche coordinate, nonché
all’apertura di buona parte (la
meta nel 2006) dei programmi
di ricerca nazionali a scienziati
non residentinella Ue.

Maggiore attrattivita

Altri elementi positivi: non solo
nel periodo 2000-2006,1a Ue ha

superato Stati Uniti e Giappone
perincremento delnumerodiri-
cercatori (anche se rimane mi-
norelaloro percentuale sullapo-
polazione attiva), pur conser-
vando il primato mondiale nella
produzione di pubblicazioni
scientifiche e, a dispetto della
concorrenza asiatica, ha attira-
to da zone extraeuropee pilt in-
vestimenti privati e pili ricerca-
tori che nel passato.

Tuttavia (e qui comincianole
ombre) la sua importanza nel
campo della scienza e della tec-
nologia, cosi come quella degli
Usa, ¢ diminuita a livello mon-
diale a favore delle economie
asiatiche a forte tasso di cresci-
ta. Nel periodo considerato le

sue quote sono risultate percid
il209% per il numero diricercato-
ri, il 25% per le spese in R&S, il
31% peribrevetti.

E mentre in Giappone e Sud
Coreail rapporto traspesainri-
cerca e Pil tra il 2000 e il 2006 &
passato rispettivamente dal
3,04% al 3,39% e dal 2,30% al
3,23%, nella Ue globalmente con-
siderata & diminuito dall',86%
all',84%, benché tutti gli Stati
membriabbiano investito di pi
in R&Sin terminireali.

Ritardi e cali

Questa contrazione va ascritta
ad almeno due cause. La prima:
a fronte di notevoli aumenti
dell'investimento da parte di
quasi tutti i Paesi membri che
erano in ritardo rispetto ai pilt
avanzati, questi ultiminon sono
stati all’altezza del loro poten-
ziale economico. Vale a dire: in
Estonia I'incremento & stato del
211%, in Lettonia del163,5%, in Li-
tuaniadel 113,29, mentre neipae-
si con il Pil pilt elevato si & regi-
stratol’11,2% in Gran Bretagna, il
9,3% in Germania, il 9% in Italia,
I'8,29% in Francia. Fuori dal coro
I’ Austria: col suo 44% ha dimo-
strato che si possono fare signifi-
cativi progressi anche partendo
daunlivello alto. .
Laseconda causa:trail 2000e€
il2005 gliinvestimenti privatiin
ricerca sono diminuiti nella Ue.
Le aziende europee hanno inve-
stito al di fuoridel Vecchio conti-
nente pit1 di quanto le non euro-
pee abbiano investito in esso. La
tendenza generale & infatti a in-
vestire maggiormente nei paesi
dove sono pili numerose le
aziende ad altatecnologia. ETEu-
ropa non ¢ tra questi. Nelle im-
prese abassaomediatecnologia
le attivita di R&S sono assai pitt
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limitate che in quelle hi-techelo
sono ancor pill in un’economia
dei servizi come quella verso
cui é andata evolvendola Ue.

Il rapporto sottolinea percid
che occorrerebbe una maggio-
re presenza del settore hi-tech
nell’economia europea e che
¢id comporterebbe non solo
un contesto favorevole allo svi-
luppodipiccole e medie impre-
se a crescita rapida di questo
comparto, ma anche lo svilup-
po di mercati favorevoli all'in-
novazione € una riduzione del
costo dei brevetti all'interno

dell’Unione.

Baltici leader

Incremento percentuale reale nelle spese per R&S tra il 2000 e il 2006
nei 27 paesi della Ue

Estonia —211,0— [ - J
Lettonia —-163,5— | ]
Lituania - -— 113,2— }
Cipro — 111,91 ) . }
Romania — ~—— 75,8— | i ]
Ungheria 64,7 — | |

Rep. Ceca 64,5— [ ] .
Irlanda —— 62,5— (77 . — ]

Spagna - —— 61,9—| ]

Austria -~ -—— 44,4— | |

Slovenia —— 42,6— | o ]

Bulgaria —-— 269—[__ |

Finlandia 25—

Grecia -~ — 21,2— [ ]

Danimarca 199— [T 777

Portogallo — 163 —[____ ]

Media Ue-27 —— 14,8 — [Ewmims] .
Lussemburgo — 13,0— [____
Gran Bretagna — 11,9— [ ]

Germania 93— ]
Italia — 9,0 — [wuim]
Malta —— 84— [
Francia —— 82— [
Polonia — 6,7— [ ]
Svezia — 43— ]
Slovacchia 34—
Belgio ———— 34— [
Olanda - - —— 0,0—

! Fonte: European Commission, European Research Area, Report 2008/09

Il balzo cinese

Numero di recercatori nei principali paesi e regioni mondiali. In migliaia

[] 2006 (1)

Usa

Media
Ue-27

Cina

Giappone

Russia

Corea
del Sud

O 200 400 600 800 1000 1200 1400

I (1) Usa: 2005 Fonte: European Commission, European Research Area, Report 2008/09}
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ier Da marzo un Toro globale. Ma la corsa & stata pil sfrenata nelle nuove economle E adesso...

Wall Street vuole riprendere lo scettro

| «money manager puntano sull America, sulle Borse emergenti, e sui titoli della ripresa

Le performance dei principali listini da inizio anno e dai minimi di marzo

" Europa \
Dow Jones Stoxx 600

Ftse 100

" Londra

.7 Francoforte
Dax 30
; 0,89

=7 'Stati Uniti
Dow Jones Industrials -

= Stati Uniti
Nasdag 100

<" SanPaolo
Bovespa

" Giappone

 Nikkei 225

-2 Mumbai
Mumbai Sensitive

~-Paesi emergenti

" Msci emerg. markets

Shangal
Composite

~ Performance in % dal 1/1/2009
Performance in % dal 9/3/2009 .

Fonte: Credit Suisse ltalia

DI MARCO SABELLA

orse mondiali a dop-
pia velocita. Con i listi-
ni occidentali fermi al-
le quotazioni di inizio
anno — nonostante il clamoro-
so rimbalzo dai primi di marzo
— e paesi emergenti avanti di
molte lunghezze. E capaci di
mettere a segno in pochi mesi
un incremento medio dell'indi-
ce Msci World emerging
markets che sfiora il 22%, con
punte del 54% per il listino mo-
scovita e del 54% della Borsa di
Shangai.
Cautela
A questo punto la domanda
& d’obbligo: dopo il grande re-
cupero dove andranno imerca-
ti azionari elobali e quali aree

risulteranno favorite? Tra i
grandi investitori prevale la
cautela. Ma i fund manager so-
no disposti a scommettere su
una prosecuzione del rialzo. So-
prattutto negli Stati Uniti e nei
paesi emergenti. Mentre fra i
settori favoriti brillano in parti-
colare I'hi tech e le grandi infra-
strutture.

«Ci troviamo tuttora all'inter-
no di un mercato Orso (ribassi-
sta) di lungo periodo e il rally
di queste settimane potrebbe
concludersi molto presto, Tut-
tavia i paesi emergenti potreb-
bero mettersi alla testa di una
nuova ripresa», sotfolinea uno
studio della banca d’affari ame-
ricana Morgan Stanley. «Un
rimbalzo di circa il 30% rappre-

senta un dato eccezionale ed é
logico aspettarsi un consolida-
mento dei listini. Ma la storia
passata insegna che nei periodi
di transizione sui mercati si
possono registrare rialzi anche

‘del 45%. Pertanto gli investitori

farebbero bene ad acquistare
sulle debolezze di prezzo, sce-
gliendo bene su quali aree e
quali settori puntare», aggiun-
gono gli analisti di Citi.

ECONOMIA INTERNAZIONALE

Conc
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Secondo i grandi’ banchieri
le occasioni migliori si concen-
trano sulla borsa americana.
«Dal punto di vista geografico
T'unico overweight deciso lo ab-
biamo sugli Stati Uniti, il primo
paese ad entrare in recessione
e quasi certamente il primo
che ne uscira», commenta Fa-
brizio Pasta, direttore genera-
le di Ubs Investment Bank.
Sul listino di Wall Street il so-
vrappeso della banca elvetica &
piuttosto deciso, circa due pun-
ti percentuali in pili rispetto al-
I'indice globale di riferimento.

Una preferenza verso la Bor-
sa Usa confermata anche dai
fund manager di Crédit Suisse,
«Per il resto dell'anno ci aspet-
tiamo performance migliori da-
gli Stati Uniti piuttosto che dal-
le borse di area euro soprattut-
to perché la reattivita della Fed
alla crisi & sempre stata superio-
re a quella della Bce, che anche
quando taglia i tassi di interes-
se lo fa sotto la spinta di aspet-
tative di mercato e non riesce
mai ad anticipare le previsioni
degli operatori», spiega France-
sco Fonzi, portfolio manager
di Crédit Suisse Italia.

I tedeschi di Deutsche
Bank, per parte loro, in uno stu-
dio molto recente, collocano
fra imercati azionari da privile-
giare I'America Latina, I'Asia
con l'eccezione del Giappone
e, ancora una volta gli Usa. E ri-
servano, come gli elvetici, una
posizione di neutralith ai listini
del Vecchio Continente.

In realta il potenziale di rial-
zo dei paesi emergenti & contro-
verso. «Sui listini dei paesi ad
alta crescita abbiamo elimina-
to il giudizio negativo di unde-
rweight, ma a questo punto ci
troviamo a un bivio perché il
rialzo & stato davvero molto
pronunciato», argomenta Pa-
sta. Mentre Fonzi di Credit Suis-
se conferma il sovrappeso sulle
Borse ad alta crescita in genera-
le <anche se pensiamo che
I'area asiatica, con l'esclusione

del Giappone sia quella che of-
fre le migliori opportunita».

I dati macroeconomici cine-
si del resto confermano la bril-
lante tenuta dell’economia del
dragone che nel 2010 potrebbe
tornare a crescere a ritmi del
10% l'anno mentre tutti gli indi-
catori congiunturali conferma-
no una nuova accelerazione
dell'aumento del Pil.

i gioco delle valute

Chi crede nei paesi emergen-
ti punta sui settori pii1 ciclici
dell’economia e arriva a a fare
scelte di investimento legate
anche all'andamento delle va-
lute. «Il forte rialzo delle divise
in qualche modo legate al ciclo
produttivo delle materie pri-
me, come il dollaro australiano
e il dollaro.canadese, & un indi-
catore importante che fa presa-
gire un buon andamento dei
settori pili legati alla ripresa
economica», afferma Fonzi.
Che oltre al comparto delle ma-
terie prime sceglie la tecnolo-
gia, gia adesso premiata da un
rialzo del Nasdaq che sfiora il
20% da inizio anno.

Mentre fra i settori piu ciclici
gli analisti di Deutsche Bank,
puntano invece sul comparto
delle grandi infrastrutture, de-
stinato a beneficiare dei forti in-
vestimenti pubblici decisi da
quasi tutti i governi del mondo.

Infine nel limbo della neutra-
lita o dei listini da evitare per-
ché potrebbero correre a una
velocita relativa assai inferiore
rispetto alla media globale siin-
contra, olire all'area di Eurolan-
dia anche il mercato azionario
britannico e quello giappone-
se. Gli analisti di Deutsche
Bank collocano il listino britan-
nico in condizione di lieve sot-
topeso rispetto alle Borse di
area euro. Mentre riducono
nettamente le posizioni sul
Giappone e sulle borse emer-
genti dell'Europa dell’Est, le
cui economie sono colpite da
una recessione a doppia cifra.
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ldhem L'economista che ha vissuto la Grande Depressione critica la Fed e dice che ci vorra tempo per ristabilire F'equifibrio

«Sprecata la lezione del 29»

Schwartz: troppi soldi per salvare aziende non meritevoli. Cosl il mercato & confuso

en Bernanke non ha im-

parato la lezione giusta

dalla Grande Depressio-
ne e la Federal Reserve sta con-
tribuendo all'alta volatilita di
Wall Street e alla confusione de-
gli investitori.

La stroncatura viene da An-
na Jacobson Schwartz, econo-
mista dell'Nber (National bure-
au of economic research) autri-
ce — insieme al Nobel Milton
Friedman — della monumenta-
le (888 pagine) Storia moneta-
ria degli Stati Uniti 1867-1960 .
Schwartz ¢ anche l'unica im-
portante economista vivente
con un'esperienza diretta della
Grande Depressione: & nata in-
fatti I'11 novembre 1915 e nel
1935 lavorava gia come ricerca-
trice.

CorrierEconomia & andata a
trovarla nell'ufficio di New
York della Nber, dove tutti i
giorni a 93 anni va ancora a la-
vorare, per capire che cosa
aspettarsi dall'economia e dal-
la Borsa nei prossimi mesi.

Quando iniziera la ripresa
in America?

«Non lo so, prima o poi ci sa-
ra, perché la Fed sta facendo

abbastanza con lo stimolo mo-.

netario, ma non sara una robu-
sta ripresa, sara in tono mino-
re. Non abbiamo ancora fatto i
conti con le perdite dei patri-
moni delle famiglie causate dal
crollo dei prezzi immobiliari e
azionari. I consumatori conti-
nueranno a sentirsi pressati a 1i-
sparmiare invece di spendere».

E lo stimolo economico del
governo Obama?

«Il presidente ha promesso
che le sue misure creeranno mi-
lioni di posti di lavoro, ma non
¢ credibile. Non ci sono segni
di inversione della tendenza».

Ma senza lo stimolo da 787
miliardi sarebbe stato peggio,
dice Obama. Non si & cosi evi-
tata la Grande Depressione?

«Quella crisi, come tutte le re-
cessioni, non fu sconfitta dagli
stimoli fiscali governativi, ma
dagli stimoli monetari. Alla vigi-
lia della seconda guerra mon-
diale gli europei cominciarono
a spedire grandi quantita di

oro negli Stati Uniti, visti come
un rifugio sicuro: questo pose
le basi per una crescita moneta-
ria negli Usa, perché il presi-
dente Franklin D. Roosevelt
permise I'aumento dell'offerta
di dollari a fronte dei depositi
d'oro. Comungmue ogni confron-
to fra oggi e quell'epoca & fuor-
viante perché iil sistema mone-
tario & troppo diverson».

Intanto il peggio della stret-
ta creditizia e della crisi finan-
ziaria sembra passato. O no?

«La storia insegna che tutte
le recessioni sono finite grazie
allo stimolo monetario che per-
mette al settore privato di impe-
gnarsi in attiviti dove prima
non erano dlspomblh abba-
stanza soldi per produrre. La
‘Fed ha aumentato molto la di-
sponibilita di moneta, ma cosi
sta anche ponendo le premes-
se per un forte ritorno dell'infla-
zione. Secondo Bernanke que-
sto & un rischio da affrontare
dopo. Ma quando la Fed se ne
& occupata tardi, il risultato &
stata l'inflazione oltre il 10% ne-
gli Anni '70-'80. Inoltre oggi la
Fed ha problemi tecnici a re-
stringere l'offerta di moneta».

Quali?

«Ha in cassa molti titoli basa-
ti sui mutui, che aveva accefta-
to nei mesi scorsi come garan-
zie per prestiti concessi alle
banche in difficolta: sono titoli
senza mercato, che non pud
vendere come farebbe con i
Treasury bond per ritirare liqui-
dita. In piit c'¢ il problema del-
I'indipendenza dalla politica:
negli ultimi due anni la Fed ha
sempre cooperato con il Teso-
1o e non sembra saper resistere
alle pressioni del governo. Ba-
sti vedere il suo ruolo nel salva-
taggio delle banche».

Non doveva evitare il crollo
di Aig e degli altri istituti fi-
nanziari?

«No. Ha usato soldi pubbha
per salvare aziende che non lo
meritavano. Ha lasciato andare
in bancarotta la Lehman e poi
salvato Aig, sostenendo che al-
trimenti -il sistema finanziario
sarebbe crollato. Ma non & det-
to che sarebbe davvero succes-
so. Se la Fed fosse stata chiara e
ferma nelle sue mosse, il merca-
to l'avrebbe capita e rispettata.

11 salvataggio di business non
sostenibili non funziona: Chry-
sler era gia in crisi negli Anni

>'80 perché produceva auto che

i consumatori non volevano;
I'hanno salvata e ora & nelle
stesse condizioni».

Che cosa ci si pud aspettare
dallo stress test delle grandi
banche?

«La tradizione dello stress

test risale alla Grande Depres-
sione, quando Roosevelt chiu-
se le banche per quattro giorni
e analizzo iloro bilanci per de-
cidere quali erano abbastanza
robuste per riaprire. Ora non &
chiaro che cosa succedera alle
banche incapaci di affrontare il
mercato da sole: dovrebbero es-
sere lasciate fallire».

E se questo scatena il pani-
co e la corsa aritirare i deposi-
ti?

«Non succede se i principi so-
no chiari. Bernanke aveva pro-
messo pili trasparenza quando
diventd governatore della Fed
tre anni fa, ma purtroppo non
I'ha oraticata».

Che cosa ne ricava un co-
mune risparmiatore?

«Molta confusione. Ecco per-
ché la Borsa ¢ cosi volatile, e
per ibusiness continua ad esse-
re difficile ottenere prestiti co-

me per le famiglie avere un mu- -

tuo. Ci vorra parecchio per usci-
re da questa situazione».
MARIA TERESA COMETTO

La storfa insegna
. che le recessioni
" finiscono grazie.
. agli stimoli
monetari, quelli-
-~ fiscali non sono
~ dedsivi. ll piano
- diObama -
‘non & credibile
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Nell’America di Obama
lasanit ¢ lanuova frontiera
ela GE ci mette 6 miliardi

M di ARTURO ZAMPAGLIONE

eimiliardididollari possono apparire pochiri-
spetto ai 34 di cuiha bisognola Bank of Ameri-
ca, secondolo “stresstest” condotto dal gover-
no americano, per poter affrontare le tempe-
ste del futuro. Ma quei sei miliardi cheil colos-
so GE (General Electric) ha deciso di investire nei prossi-
miseianninel settoresanitario - puntando sutecnologie
low cost, I'informatizzazione dei dati medici, I'innova-
zioneelaprevenzione- sonounsegnaleimportante. Evi-
denziano infatti come il mondo delle imprese si proietti
ormai al dopo-crisi, elaborando strategie complesse, re-
cependo le mutate priorita sociali e adeguandosiainuo-
vo clima politico: non & un caso che la riforma sanitaria
sia un cavallo dibattaglia di Barack Obama.
Healthymagination (immaginare la salute): cosl Jef-
frey Immelt, chief executive della GE, ha battezzato la
nuovainiziativadellamaggioreholdingindustrialeame-
ricana. La quale - al di 1a delle turbine, dei motori, delle
televisioni, delle apparecchiature petrolifere del Nuovo
Pignone, e al dila della divisione finanziaria (le cui diffi-
colta hanno portato al
crollo delle quotazioni
del gruppo) - ha da
tempo una significati-
vapresenzanelsettore
sanitario. Reinaldo
Garcia, ad esempio,
che e il presidente del-
la GE Healthcare per
I’Europa, il Medio
Oriente el'Africa, ven-
deagliospedaliitaliani
centinaia di macchine
sofisticate per esegui-
re tac, ecografie e riso-
nanze magnetiche
(“L'Ttalia - ci spiega
Garcia - ha capito prima di altri quanto siano cruciali le

attivita diagnostiche, anche se & indietro nei processi di
informatizzazione sanitaria™.

Proprio nelle ecografie ¢’€ un esempio della nuova fi-
losofia GE. Trale 100 invenzionicheilgrupposipropone
dilanciare sul mercato, grazie a3 dei 6 miliardi dell’inve-
stimento, ¢’& Venue 40, un apparecchio portatile per le
ecografie che costail 20 per cento inmeno diquelli “nor-
mali”, pur garantendo ottime immagini, e che pud esse-
re usato per chirurgie di emergenza o in zone di difficile
accesso. “I’obiettivo - insiste Garcia - & di migliorare la
qualita, abbassare i costi e facilitare 'accesso alle cure”.

Non & un caso che siano gli stessi obiettivi della Casa
Bianca di Obama che ha gia inserito nelle misure per sti-
molarel’economia 19 miliardi didollari peraccelerarela
trasmigrazione dei dati medici dalla carta al digitale, in
modo daridurreicosti erendere pit efficienteil sistemd.

La GE non fa mistero di voler attingere a questifondie
ha giascelto perilboard dellasuainiziativa sanitaria due
ex-leader del Senato: il democratico Tom Daschleeil re-
pubblicano Bill Frist. Ma al di 1a del legittimo interesse a
usufruire degli aiuti pubblici, Healthymagination segna
anche una svolta culturale.

" a.zampaglione@repubblica.it

Tibraotticz: miracoloa
bliggocarccorddel

UNA VETRINA TUTTA
DA SCOPRIRE.
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Cassazione. In linea generale 'applicazione dei nuovi coefficienti ha un valore soltanto indiziario

Redditometro «a tempo»

Si all'uso di parametri successivi, ma non se alzano il reddito

Le conclusioni

N

n Corte di Cassazione, Sezione V, sentenza 29 aprile 2009 n. 10028

...itgiudice diappello ha
osservato non potersi dubitare
«chei decreti ministeriali del
1992 rappresentino una notifica
rispettoallanormativa
previgente, sia sul piano
procedurale che su quello
sostanziale, non solo perché
prendonain considerazione indici

ILPRINCIPIO

Invocato dai giudici

lo Statuto del contribuente
che non consente

la retroattivita

delle norme tributarie

Maria Grazia Strazzulla

= Inlinea generale, i coeffi-
cienti presuntiviapplicati ai fi-
nidelredditometro e contenu-
ti in decreti successivi rispet-
to allanno d’imposta accerta-
to, sonolegittimamente utiliz-
zabilie non comportano appli-
cazione retroattiva di norme;
tuttavia, qualora I'applicazio-
ne di coefficienti contenuti in
decretisuccessiviportiallade-
terminazione di un reddito
maggiorerispettoaquello che
sideterminerebbe applicando
le norme anteriori, allora essi
rappresentano una modifica
sostanziale rispetto alla legi-
slazione precedente che, co-
metale, non pud avere applica-
zione retroattiva.

Questo, in sintesi, quanto si

desume dalla sentenza della
Cassazione n.10028 del 29 apri-

le 2009, che haanalizzatoil ca-
sodiunavviso diaccertamen-
torecapitato a un contribuen-
te, arettificadel reddito relati-
vo all’anno d'imposta1989.
L’Ufficio imposte dirette
aveva proceduto alla revisio-
ne del reddito dichiarato da

una persona fisica, mediante
applicazione del redditome-
tro, ai sensi dellarticolo 38,
comma 4, del Dpr n. 6oo/73
(in base al possesso di una
macchina a gasolio, di due a
benzina e di un’abitazione
principale). Si rammenta che
talenorma prevede la possibi-
lita per il Fisco di determinare
induttivamente il reddito com-
plessivo del contribuente e
che con decreto siano fissate
le modalita e gli elementi indi-
cativi della capacita contribu-
tiva su cui basare tale rettifica.
Il contribuente avevaimpu-
gnato l'accertamento conte-
stando l'applicazione dei de-
creti del 1992 (Dm 10 settem-
bre 1992 € 19 novembre 1992)
aredditirelativi al1980.
L’Amministrazione ricor-
rente ha contestato le conclu-
sionidella Commissione tribu-
taria diappello. In particolare,
secondo I'Agenzia, i decreti
che fissano i coefficienti pre-
suntivi di reddito non hanno
efficacia sostanziale, ma solo
procedurale, in quanto essi
non creano nuove modalita di
calcolo della base imponibile,
ma hanno solo una funzione
amministrativa di indirizzo
per gliuffici. A supporto di tali
affermazioni, I’Amministra-
zione citaalcune delle innume-
revoli pronunce di legittimita,

di capacita contributiva prima
ininfluenti, come la residenza
principale, ma soprattutto perché,
lungi dal rappresentare un
sempliceaggiornamento Istat
delletabelle precedenti,
stabiliscono una normativa
diversadicalcolo...».Ha
conseguentemente ritenuto che

secondo cuil’applicazione dei
coefficienti presuntivi conte-
nuti in decreti successivi non
determina applicazione re-
troattiva di norme, poiché si
tratta di parametri statistici
che hanno soloun valore indi-
ziario, superabile con la prova
contraria del contribuente.
LaCassazione, purribaden-
do lorientamento gia espres-
so, ha pero evidenziato che
nella fattispecie il parametro,
indicato nei decreti del 1992, €
applicato al bene autoveicolo
agasolio determinavaun mag-
giorredditorispetto all’'omolo-
go parametro previsto nella
normativaprecedente. Eanco-
ra, che a seguito della modifi-
cadell’articolo 2, comma 2, del
Dpr n. 600/73, i decreti del
1992 prevedevano fra i coeffi-
cienti di capacita contributiva
anche J'abitazione principale,
non contemplata invece nella
previgente legislazione. Per-
tanto, in tal case l'applicazio-
nedeidecretidel1992 determi-
navano una modifica sostan-
ziale delreddito, e nonrappre-
sentavano solo un aggiorna-
mento Istat delle precedenti
tabelle. Con la conseguenza
che l'utilizzo di tali decreti
comportava un’applicazione
retroattiva di norme tributa-
rie, incompatibili con l'artico-
lo 3 dello Statuto del contri-
buente, che & norma successi-

POLITICHE FISCALI

l’avviso di accertamento
impugnato, facendo applicazione
dei coefficienti dei decreti del
1992 per la determinazione, in via
sintetica einduttiva, det reddito
dell’anno 1989, avesse violato in
dannodel contribuenteil
principio di irretroattivita della
normativatributaria...

va, ma rappresenta un princi-
pio generale e informatore
dell’ordinamento tributario,
come tale applicabile anche a
situazionia esso precedenti.
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Un restyling protondo per il contenzioso

di Roberto Lunelli

quasi vent'anni dalla nor-
Ama di delega per la rifor-

ma del contenzioso tribu-
tario edalle disposizionidi attua-
zione sul processo (Dlgs 546/92)
e sugli organi speciali della giuri-
sdizione tributaria (Dlgs 545/92),
sitornaaparlare diuna"giustizia
tributaria pronta al restyling” (si
veda Il Sole 24 Ore del 9 marzo
scorso); mentre, per altro verso,
il ministro dell’Economia e delle
finanze, con l'atto di indirizzo
200911, raccomanda all’agenzia
delle Entrate di intraprendere
tutte le pili opportune azioni di-
rette a ridurre la conflittualitd
conicontribuenti.

La prima iniziativa segue di
quasi dieci anni il tentativo di
"revisione mirata" dei due de-
cretilegislativi, chel’allorasot-
tosegretario alle Finanze, Gian-
niMarongiu, aveva - meritevol-
mente - intrapreso; la seconda
segue di qualche meseiprovve-
dimenti legislativi che hanno
implementato la ricca serie di
istituti "deflattivi del conten-
zioso" che gia presentaval’ordi-
namento italiano. Entrambe in-
cideranno (direttamente o indi-
rettamente) sul contenzioso tri-
butario e vanno apprezzate e
sostenute: la prima, per mi-
gliorare il processo tributario,
che dovrebbe essere riservato
alle liti che "meritano" (per la
loro importanza, qualitativa e
quantitativa) di essere porta-
te alla attenzione delle Com-
missioni;laseconda, per coor-
dinare istituti giuridici che ta-
lora risultano poco organici e
carentidi quella "logica di fon-
do" che, pure, li ha ispirati.

Un processo tributario tecni-
co - come quello delineato dalla
riforma del 1991-'92 - esige, pri-
madi tutto, un giudice "tecnico"
e professionale, cioé dotato di
quella preparazione e competen-
za che - in una materia non faci-
le e in perenne evoluzione come
quella tributaria - vanno conti-
nuamente alimentate. E, pertan-
to,necessario unimpegno "tota-
le" e una dedizione "piena” alla
causa, fatto questo che consenti-
rebbe di garantire anche la "ter-
zietd" (e, dunque, laindipenden-
za) del "giudice" e dirisolvere i
problemi delle incompatibiliti e
diuna adeguataretribuzione dei
giudici tributari: senza costi ag-
giuntivi per I'Erario, dato che la

presenzadi "giudici professiona-
li e atempo pieno" consentireb-
be di ridurne il numero e di au-
mentare le udienze di ciascuna
Commissione. Tanto pili se side-
volvesserole (tante) vertenze di
valore relativamente modesto
(fino a 20mila euro) a un giudice
monocratico. Quello dei costi &,
dunque, un "falso problema", an-
che se non dovrebbe, in nessun
caso - visto I'interesse pubblico
auna "vera" giustiziatributaria-
costituire un ostacolo.

Quanto, poi, al processo, si
dovrebbero, prima di tutto, eli-
minare quelle improvvide modi-
fiche che sono state apportate
nel tempo (e, in particolare, con
il D1203/05) al Dlgs 546/92; an-
drebbe, poi, eliminato (o, quan-
tomeno, riconsiderato) il persi-
stente e generalizzato divieto di
prova testimoniale; estesa, an-
cheaigradi digiudizio successi-
vial primo, laconciliazione giu-
diziale e la sospensione giudi-
ziale dellariscossione; introdot-
talafacolta, perigiudicitributa-
ri, di disporre la comparizione
delle parti; prevista la "regola”
(enonleccezione) della pubbli-
ca udienza di fronte alle Com-
missioni; soppressi gli adempi-
menti superflui tuttora esisten-
ti; semplificate le modalita per
le notifiche e le comunicazioni,
inattesa direcepire, nel proces-
sotributario, latrasmissione te-
lematica dei documenti.

Quanto agli istituti preventivi
e deflattivi del contenzioso, essi
andrebbero riordinati e coordi-
nati, al fine di eliminare le discra-
sie e anomalie che si sono verifi-
cate aseguitodellaloro progres-
siva introduzione nel nostro or-
dinamento, incoraggiandone
l'utilizzo: perché una definizio-
ne "concordata” dellacontrover-
sia &, in generale, da preferire al-
la pronuncia - inevitabilmente
“incerta e a rischio” - del giudi-
ce:purché avvengainmodo chia-
ro e trasparente e valutando (da
entrambe le parti) i fattori di for-
za ¢ di debolezza; senza, peral-
tro, trascurare I'utilita reciproca
di una (rapida) definizione del
rapporto controverso.

Ma, seppure con tale impe-
gno alla collaborazione fra le
parti, uno Stato di diritto non
puod rinunciare ad assicurare ai
cittadini (e a se stesso) la pre-
senza di un giudice autorevo-
le, di riconosciuta competen-
za tecnica. che decida con co-

gnizione di causa (per aver
esaminato in dettaglio il fasci-
colo), conponderazione e tem-
pestivita (anche perché glisce-
nari cambiano e pu6 mutare lo
stesso metro di giudizio sui fat-
ti): per poter contare, in defini-
tiva, su un "giusto processo”
anche in campo tributario.

©RIPROCUZIONE RISERVATA
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Ctp Vicenza. [l disconoscimento di vantaggi economici & sufficiente

Antielusione senza sanzioni

Antonio Iorio

s In caso diapplicazione della
norma antielusiva prevista
dall’articolo 37-bis del Dpr
600/73 non si possono irrogare
sanzioni. Loha chiaritola Ctp Vi-
cenza con la sentenza 6/09. La
pronunciaé particolarmente rile-
vante perché negli ultimi mesi
gliaccertamentidel Fisco, fonda-
ti sulla norma antielusiva, sono

ACCERTAMENTIDA 37-BIS
L’esclusione deila multa
rende illogico e incongruo
il continuo rinvio al Pm
da parte dei verificatori

decisamente aumentati.
Lasentenza trae origine daal-
cune operazioni straordinarie
poste in essere daun gruppo so-
cietario (fusione per incorpora-
zione dialcune imprese control-
late e contestuale scissione dei
ramidiaziendalegatiadifferen-
ti tipologie di attivita) che, se-
condo la GdF prima, e l'agenzia
delle Entrate dopo, avevano
comportato 'omessa ricostitu-
zione delle riserve in sospensio-
ne d’imposta, con recupero ad
imposizione dei vantaggi conse-
guiti, per svariati milioni di eu-
ro, oltre all'indebita deduzione

di componenti negativi direddi-
to. In particolare ’avviso di ac-
certamento poi impugnato con-
testavache 'operazione era pri-
vadivalidi fini economicie ave-
valo scopo di ottenere riduzio-
ni o rimborsi di imposte, aggi-
rando obblighi o divieti posti
dall’ordinamento tributario.

Nel ricorso, oltre all'infonda-
tezza dell’accertamento, si la-
mentava anche lapplicazione
delle sanzioni tributarie attesala
liceita della condotta.

Secondo il contribuente, in-
fatti, I'applicazione della nor-
ma antielusiva ex articolo
37-bis non poteva essere causa
di sanzioni anche perché il di-
sconoscimento di vantaggi tri-
butarirappresentava gia di per
sé una sanzione,

Igiudicitributarihannoinsin-
tesi condivisola tesi difensivari-
levando che nella norma ex arti-
colo 37-bis non &€ comminata al-
cunasanzione, salvo il sussistere
di un riferimento nel sesto com-
ma, ma trattasi di un automati-
smo derivante dal richiamo
all'articolo 68 del Dlgs 546/92.
Del resto, osserva la Ctp, la figu-
radellasanzione nonsarebbe co-
erente con la fattispecie elusiva
ove,insostanza, sirealizzaun ag-
giramento delle norme, ma non
laloro violazione, mentre il Digs
n. 472/97, applicato dall’'Ufficio,
attiene peculiarmente alle san-

zioni connesse alle violazioni
della normativa fiscale. Ne con-
segue che il disconoscimento
dei vantaggi tributari conseguiti
rappresenta gia in sé una sanzio-
ne sufficiente per un comporta-
mento che, per aspetti diversi da
quelliriferibili all’articolo 37-bis,
appare lecito.

La conclusione cui giunge Vi-
cenza, che conferma una prece-
dente decisione della Ctp di Mila-
no(278/06), ¢ pienamente condi-
visibile e appare decisamente co-
erente con la norma in questio-
ne:l’articolo 37-bis, infatti, rispet-
to a tutte le altre tipologie di ac-
certamento, prevede modaliti e
tempistiche differenti (a garan-
zia del contribuente) proprio
perche si ¢ in presenza di com-
portamenti formalmente leciti,
il cui disconoscimento e il recu-
pero delle imposte eluse rappre-
senta gia una sanzione indiretta.

La decisione dovrebbe far ri-
flettere Uffici e reparti della GAF
i quali, in presenza di accerta-
menti antielusivi che, di norma,
superano le soglie di rilevanza
penale aifini della configurazio-
ne del reato di dichiarazione in-
fedele, segnalano la circostanza
al Pm. E evidente che se non &
applicabile alcunasanzione am-
ministrativa, a maggior ragione,
per la stessa violazione, deve
escludersi queltla penale.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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Dichiarazioni 2009. Come i soggetti Irpef devono inserire in RT e RM i nuovi valori delte partecipazioni e delle aree

Rivalutazioni nei righi senza errori

Variportata la successiva vendita - Per i comproprietari solo indicazioni pro-quota

PAGINA A CLIRA DI
Giorgio Gavelli
Massimo Sirri
Riccardo Zavatta

s [mportante appuntamento
con Unico 2009 per le persone fi-
siche che, nel2008, hanno rideter-
minato tramite perizia giurata il
valore fiscalmente riconosciuto
di terreni (edificabili e non) e di
partecipazioni societarie non
quotate posseduti al 1° gennaio
dello stessoanno.

Sitratta deisoggetti che hanno
versato la relativa imposta sosti-
tutivaIrpefdel 20 del 4% dell'im-
porto periziato, come previsto
dallarticolo 1, comma 91 della Fi-
nanziaria 2008, entro il 31 ottobre
2008. Il tutto come stabilito
dallarticolo 4, comma 9-ter, del
Dlg7/08.E dal 2001 (articoli5 e 7
della legge 448) che periodica-
mente si riaffaccia questa oppor-
tunita per i titolari di quote e ter-

reni:unachance che permette lo-
ro,insede disuccessivacessione,
di determinare la plusvalenza su
cui pagare I'Irpef detraendo dal
corrispettivo percepito, al posto
dell’originario costo di acquisto,
ilvalore individuato dalla perizia
distimarivalutato in base agliin-
diciIstat (circolare 6/E/2006).
Le modalita attraversole qua-
li il contribuente deve segnala-
re nei quadriRT (per le parteci-
pazioni) e RM (per i terreni) di
Unico 2009 l'intervenutarivalu-
tazione non sono complesse: ri-
chiedono I'indicazione del valo-
re che emerge dalla perizia di sti-
ma, del'imposta sostitutiva cor-
rispondente e dell’eventuale
scelta per la rateizzazione, con
un ulteriore campo destinato a
comunicare se il versamento ha
riguardato, cumulativamente,
piltbeni. In questa pagina ripor-
tiamo due esempi di compilazio-
ne, nei due casi in cui l'affranca-
mento abbia riguardato un’area
ouna partecipazione.
Lasemplicita delle indicazio-
ni richieste, tuttavia, non deve
far sottovalutare Pimportanza

INTEGRAZIONE

Anche chi compila il 730

e obbligato

a presentare ['apposito
quadro del modello Unico
eil frontespizio

della compilazione dal momen-
to che la sua omissione potreb-

be causare incertezze sulla vali-
dita dellintervenuto affranca-
mento di valore (si vedal'inter-
vento in basso).

Oltre a cid, occorre rammen-
tare alcune regole fondamenta-
li. In primo Juogo, I'indicazione
dell’avvenutarivalutazione non
evital'obbligo di dichiarare (nei
quadri RT, RM o RL a seconda
dei casi) la cessione dell’area o
della partecipazione, che po-
trebbe intervenire anche ad an-
ni di distanza dalla rivalutazio-
ne; in quest’ultimo caso, in parti-
colare per le aree edificabili, sa-
rafrequente che il corrispettivo
di vendita sia superiore al valo-
re periziato, per cui rimarra una
plusvalenza da dichiarare e as-
soggettare aimposizione secon-
do le modalita ordinarie.

Unaltro elemento chenonva
dimenticato & che ciascun com-
proprietario che si é avvalso del-
larivalutazione & chiamato a di-
chiarare pro-quota il valore
dell'area o della quota di perti-
nenza, mentre & frequente ri-
scontrare che (soprattutto se i
comproprietari sono familiari)
siritenga (erroneamente) possi-
bile un’indicazione cumulativa.
Anche i soggetti che presenta-
no il 730 devono obbligatoria-
mente presentare Unico per se-
gnalare di aver affrancato e ver-
sato I'imposta sostitutiva: in
questo caso ilmodello consiste-
ra nel solo quadro RM o RT ac-
compagnato dal frontespizio.

Va ricordato, inoltre, che l'af-
francamento di valore si presen-
ta(va) particolarmente favorevo-
le nonsolo per I'esiguitadelle per-
centuali dell'imposta sostitutiva
(2% per le partecipazioni non
qualificate, 4% per i terreni e le
partecipazioni qualificate), ma
anche per 'immediato effetto del
maggior valore fiscalmente rico-
nosciuto individuato dalla peri-
ziadistima.

I contribuente, infatti- contra-

riamente aquanto avviene in pre-
senza di rivalutazioni o riallinea-
mentiche interessano beni relati-
viallimpresa-puod cedere imme-
diatamente quanto & stato ogget-
to di affrancamento, "sfruttan-
do" cosi fin da subito il vantaggio
in termini di plusvalenza minore
ove non addirittura nulla. L'uni-
ca avvertenza riguarda le aree
che dovevano essere cedute solo
dopo l'asseverazione della peri-
zia, i cui estremi vanno riportati
nelrogito di compravendita
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Vademecumin pillole

ESEMPIO 1/ Affrancafnento dell’area edificabile

A

1’ 14.000 euro 31/10/2008
2 4.000 euro + interessi 3% annuo 31/10/2009

calcolati dal 31 ottobre 2008

3 4.000 euro + interessi 3% annuo
calcolati dal 31 ottobre 2008

31/10/2010

ESEMPIO 2/ Rivalutazione della partecipazione
A

/Il Signor Rossi & proprietario di un terreno edificabile, acquistato al prezzo di 120.000 euro, con valore di mercato, al 1° gennaio 2008,
di 300.000 euro. Ha deciso, quindi, di avvalersidell'affrancamento di valore di cui all'articolo 7 della legge 448/2001, facendo giurare da
un tecnico abilitato una perizia di stima dell'ares, entro il 31 ottobre 2008. Entro la medesima data ha versato la prima rata dell'imposta
sostitutiva, complessivamente pari a 12.000 ewro (300.000 x 4%). Egli ha, infatti, optato per il versamento in tre rate annuali di pari
importo, alle seguenti scadenze:

In sede di dichiarazione dei redditi per il 2008 (UNICO 2009) il Signor
Rossi dovra compilare il quadro RM, sez. X, di Unico PF 2009, come segue:

1’ | 600 euro

'31/10/2008

600 euro + interessi 3% annuo
calcolati dal 31 ottobre 2008

Tecipation

31/10/2009

rrvalutare
on.2 Din 282
el 2007 o successive

3° 600 euro + interessi 3% annuo
calcolati dal 31 ottobre 2008

31/10/2010

Le due fattispecie

Il Signor Bianchi & proprietario di una quota di partecipazione non qualificata nella Alfa S.r.l. pari al 15% del capitale sociale. I costo fiscal-
mente riconosciuto di tale partecipazione é pari a 9.000 euro mentre il valore effettivo & pari a 90.000 euro. In previsione di una cessione
nel 2009, decide di avvalersi dell'affrancamento di valore di cui all'articolo 5, legge 448/2001, facendo giurare da un revisore contabile una
perizia di stima del valore economico della societa partecipata Alfa S.r.L. entro il 31/10/2008. Decide, inoltre, di avvalersi della possibilita di
versare ['imposta sostitutiva dovuta, pari a 1.800 euro (90.000 x 2%), in tre rate annuali di pari importo, alle seguenti scadenze:

In sede di dichiarazione dei redditi per il 2008 (Unico 2009) il Signor
Bianchi dovra compilare il quadro RT, sezione “partecipazioni rivalutate”,
di Unico PF 2009, come segue:

TERRENI

Quadro RL sez. II-A,
- righi RL5 o RL6

' -

se trattasi rispettivamente '
di terreno lottizzato o agricolo

Quadro RM sez. 2,
righi da RM3a RM?

o

" se tratiasi di terreno

edificabile

Quadro RM
sez. 10,
- fighida -

v

A4

RIVALUTAZIONE

POLITICHE FISCALI

12




\ED

Ufficio Stampa

Sole 24 Ore - Norme e Tributi

11-MAG-2009
da pag. 5

Contenzioso. Se sirivedono i valori per la seconda volta non é possibile pagare la sola differenza

s Le varie riproposizioni delle
norme che consentivano l'affran-
camentodivalore di quote e parte-
cipazioni hanno consentito a un
unico contribuente di avvalersi
pitvolte dellafacoltaconcessadal
legislatore. Chi ha rivalutato il be-
nenel20020nel2003,senzaceder-
lo,haspesso ritenuto conveniente
un secondo affrancamento nel
2008, in particolare laddove I'in-
cremento di valore espresso
dall’area o dalla quota posseduta
avesse reso conveniente il paga-
mento dell'imposta sostitutiva in
luogo dell'Trpefordinaria sulla plu-
svalenza latente. Questo compor-
tamento, tuttavia, si & scontrato
conunaposizione dell'agenziadel-
le Entrate che sta alimentando un
diffuso contenzioso:.

Tutto nasce con alcuni docu-
menti di prassi (come la circolare
n.27/2003) in cui 'amministrazio-
ne finanziaa ha affermato che

per il ricorsoa un nuovo affranca-

mento risultava necessario versa-
re l'intera imposta sostitutiva sul
nuovo valore periziato, per poi
chiedere il rimborso (ai sensi
dell'articolo38 del Dpr602/73) del
tributo pagato per laprecedenteri-
valutazione, duplicato per effetto
del nuovo pagamento integrale.

Apparve subito evidente I'inco-
erenza: sarebbe stato sufficiente
consentire il versamento della so-
ladifferenzarelativaal maggior va-
lore (o permettere la compensa-
zione del tributo duplicato) per
evitare, alcontribuente, laseccatu-
raeglioneridelladomandadirim-
borso e, all’Agenzia, le complesse
procedure innescate da unaistan-
zaexarticolo38.

A cid si € aggiunto un altro pro-
blema. L’articolo 38 prevede che
Iistanza di rimborso possa essere

presentataentro 48 mesi dall’origi-
nario versamento: cio ha determi-

Chi rifa I'atto duplica il tributo

nato che chi ha versato nel 2002 o
nel 2003 in base alla prima perizia
distima, e hareplicatoiversamen-
ti nel 2008, si & visto negare
dall’Agenzia il diritto al rimborso,
perintervenutadecadenzadeiter-
mini (risoluzione 236/08). Sono
molteplicile evidenze che fannori-
tenere in dottrina del tutto erro-
nea questa impostazione. In pri-
mo luogo, ¢ illogico ritenere che
un termine (48 mesi) possa inizia-
re a decorrere quando il contri-
buente non ha ancora maturato il
diritto al rimborso, diritto che sor-
geinoccasione del versamento du-
plicato e non di quello originario.
Nonpuo esistere, infatti, un termi-
ne senza che esista, contempora-
neamente, lapossibilita diesercita-
reil diritto connesso.
Ilrisultatoraggiuntodall’ Agen-
zia contrasta poi con diverse di-
sposizioni, tra cui Particolo 163
del Tuir (divieto di doppia impo-
sizione) e l'articolo 2033 del Codi-
ce civile sul diritto alla ripetizio-
ne dell'indebito. Inoltre, I Agen-
zia finirebbe immotivatamente
per premiare chi ha effettuato il
primo versamento ratealmente e
non in una unica soluzione, poi-
ché in questo caso le ultime rate
versate rientrerebbero nei termi-
niper consentire il rimborso. Age-
volare chiha pagato dopo € un se-
gnale d’allarme sulla correttezza
delle posizioni assunte, come ha
affermato la Ctp di Forli (6 aprile
2009 1. 31). I riferimento corretto
sarebbe l'articolo 21 del Digs
546/92, che prevede come termi-
ne perladomanda direstituzione
idue anni da quando si & verifica-
to il presupposto per il rimborso,
ossia, nel caso trattato, dal versa-
mento dell'imposta sostitutivare-
lativa al secondo affrancamento
divalore.
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Per partecipazioni non quotate

Gli eredi perdono
laffrancamento

s Quando laffrancamento
divalorehariguardatounapar-
tecipazione oun’areacheinse-
guito, prima di essere ceduta,’
cade in successione, possono
verificarsi diversi problemi.
Appare opportuno distinguere
traquote (o0 azioni) e terreni.

Perle prime, secondolapo-
sizione assunta dall’agenzia .
delle Entrate (circolare n.
12/E/08),la successione, con-
trariamente a quanto avviene
in sede di donazione, rende-
rebbe praticamente inutile
I'imposta sostitutiva versata .
dal de cuius, e anzi gli eredi si
vedrebbero spesso attribuire
un valore fiscalmente ricono-
sciuto alla partecipazione ad-
dirittura inferiore a quello
che il precedente possessore
potevavantare primadellari-
valutazione.

Occorre anticipare che la
posizione dell’Agenzia ¢ let-
teralmente corretta, ma sono
le disposizioni che, cosi co-
me si sono stratificate nel
tempo, producono un risulta-
toillogico e incoerente.

Tutto ruota attorno all’arti-
colo 68, comma 6, del Tuir, in
base al quale gli eredi assumo-
no quale costo fiscalmente ri-
conosciuto della partecipazio-
ne ereditata il valore definito
o dichiarato ai fini dell'impo-
sta di successione, mentre il
valore normale a tale data é ri-
servato ai soli titoli esenti da
imposta. Il valore da dichiara-
re in successione per le parte-
cipazioni non quotate corri-
sponde, ai sensi dell’articolo
16delDlgs 346/90,aquello de-
terminato sulla base del patri-
monionetto contabile dellaso-

di terreni edificabili. Anche
qui gli eredi sono vincolati ad
assumere come costo fiscal-
mente riconosciuto ai fini Ir-
pefil valore dichiarato in suc-
cessione (articolo 68, comma
2, del Tuir), ma quest'ultimo,
almeno, corrisponde conil va-
lore venale (articolo14 del D1-
85346/90).

In giurisprudenza si sta di-
battendo sulla possibilita da
parte degli eredi di ottenere il
rimborso dell'imposta sostitu-
tiva inutilmente versata dal
de cuius (e, magari, di inter-
rompere la rateizzazione da
questi iniziata e non portata a
termine), con esiti alterni (fa-
vorevoli al contribuente: Ctp
Forlj, decisione 26 novembre
20071n.175 e Ctr Emilia Roma-

TCONTINON TORNANO

In caso di successione

non & pitl possibile utilizzare
gli importi riconosciuti

al de cuius con la sostitutiva
ma valgono quelli contabili

gna, 15 ottobre 2008 n. 46; con-

trarie: Ctr Emilia Romagna,
16 marzo 2009 n. 34 e Ctp Tori-
no,1° giugno 2006 1. 34).
Sempre in tema di terreni
edificabili, molto sidiscute sul-
la posizione dell'usufruttua-
rio, il quale ha potuto in questi
anni rideterminare, versando
I'imposta sostitutiva corri-
spondente, il valore del diritto
reale posseduto sull’area (cir-
colare n. 81/E/2002).1l proble-
ma & che con il decesso
dell’usufruttuario il diritto si

cieta partecipata, senza consi-
derare plusvalenze latenti sui
beni aziendali e avviamento.
Con la conseguenza che, in
presenza di una partecipazio-
ne dal valore contabile all’atto
dellasuccessione di100,acqui-
sita per 150 dal de cuius che ha
effettuato successivamente
un affrancamento a 300 prima
del decesso, il valore fiscal-
mente riconosciuto in capo
agli eredi & quello da dichiara-
reinsuccessione (ossia, obbli-
gatoriamente, 100), vanifican:
do la rivalutazione effettuata
dal congiunto e anche una par-
te del costo di acquisto da lui
sostenuto (si veda anche la ri-
soluzione n.158/E/2008).

Cio0 non si verifica, invece,
nell’analogo caso della dona-
zione delle partecipazioni, per
ilmotivo chel’articolo 68, com-
mao6,del Tuir attribuisce al do-
natario lo stesso costo ricono-
sciuto precedentemente in ca-
po al donante. In attesa che le
due ipotesi vengano assimila-
te, sipuoriflettere sul fatto che
qualoracisiavvalga della parti-
colare agevolazione di cui
all’articolo 3, comma 4-ter, del
Dlgs 346/90 (in presenza dei
requisiti oggettivi e soggettivi
e rispettando gli impegni ivi
previsti) si "eredita” non il va-
lore contabile, ma quello di
mercato della partecipazione
(in quanto esente da imposta
disuccessione).

Lavanificazione dell’inter-
venuto affrancamento opera-
to dal soggetto deceduto si
manifesta anche in presenza

POLITICHE FISCALI

consolida in capo al nudo pro-
prietario, ma,secondo le Entra-
te, l'imposta sostitutiva versa-
tavaperduta.

Sembra invece piu corret-
to riconoscere in capo al nu-
doproprietario il maggior va-
lore acquisito (e pagato)
dall’usufruttuario, anche qui
perimpedire unaindebitadu-
plicazione d’imposta.
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In commissione tributaria. Sarebbe meglio che I'Agenzia rivedesse le posizioni di chiusura

Labuona fede salva il versamento par21ale

w2 Le persone fisiche titolari di
terreni o di partecipazioni che,in
questianni, sisono avvalse deiva-
riprovvedimentidi affrancamen-
to del maggior valore di carico
deibeni mediante 'impostasosti-
tutivadelz o del 4% possono con-
tare su tale maggior valore anche
sehanno commesso (inbuona fe-
de)unerrore nel versamentodel-
la prima (o unica rata). E questa
la conclusione della Ctp Forli, la
primasulla questione, conladeci-
sione 156/08.

L’ipotesi di un errato versa-
mento in difetto del‘tributo (poi
corretto fuori termine) & purtrop-
po piuttosto frequente, anche
per effetto delle molteplici proro-
ghe e vere e proprie nuove oppor-
tunita di rivalutazione che si so-
no susseguite a partire dagli arti-
coli s e 7 della legge 448/01. Pro-
prio questa "girandola" continua
ditermini ha spesso messo in dif-
ficolta i contribuenti, che hanno
commesso errori nei versamenti
dell'imposta sostitutiva, general-
mente poiravvedendosi fuoriter-
mine. Dopo anni di silenzio,
Fagenziadelle Entrate hafatto co-
noscere il proprio parere con la
circolare n.35/E/04, in cui ¢ stata
sostenutalapossibilita diricorre-
re al ravvedimento operoso solo
per i versamenti diversi dal pri-
mo o unico; dalla correttezza di
quest’ultimo, infatti, discende-
rebbe lefficacia o meno dell’af-
francamento, con la conseguen-

Lasentenza

A

atpForti, sezione 1V,

decisione 156/2008

Laricorrente, avendo
manifestato lavolonta di
adesione alla rivalutazione del
benein suo possessosia
indicando nel modello Unico la
rivalutazione effettuata come
da perizia giurata, sia versando
Pimposta sostitutivaanche se in
parteentrola scadenza(...) eil
saldo solo successivamente
(..), pud usufruire dellarticolo 7
dellalegge 448/01. Non pud,
infatti, condividersi quanto.
affermato dall’ufficio (circolare
n.35/E/2004) cheiltardivo
pagamentoanche diuna parte
dell'imposta sostitutiva dovuta,
comporti 'impossibilita di
utilizzareil valore rideterminato
del bene, aifini del calcolo della

plusvalenzarealizzata,

za che errori sull'importo o sulla
scadenza ne provocherebbero
I'invalidita. Una posizione simile
erastata assuntaanche conleim-
poste sostitutive versate in occa-
sione delle varie rivalutazioni
che hanno interessato ibeni d'im-
presa, ma con la risoluzione n.

362/E/08 ) Agenzia ha fatto mar-'

ciaindietro, riconoscendo perfe-
zionatal'opzione conl'indicazio-
ne in dichiarazione dei redditi,
potendo gli errori in sede di ver-
samento essere emendati con le
consuete regole di cui all'artico-
lo13del Dlgs 472/97. Stessoripen-
samento si & avuto direcente per
Pimposta sostitutiva versata a
fronte della estromissione degli
immobili dall'impresa individua-
le (risoluzione n. 82/E/09).

A quel che risulta, gli uffici
non hanno automaticamente ap-
plicato questo principio anche
agli affrancamenti posti in'esse-
re da soggetti non imprenditori
suquote e terreni, per quanto, lo-
gicamente, & sicuramente pill
comprensibile un errore posto
in essere da questi soggetti che
daimprese e societa. Si pensi, ad
esempio, ai terreni colpiti dal di-
ritto di usufrutto in cui la suddi-
visione dell'imposta sostitutiva
¢ determinata tenendo anche
conto dell’eta dell'usufruttua-
rio. Il pregio dellasentenza della
CtpForlistaproprionell’aver va-
lorizzato la buona fede del con-

tribuente, il quale aveva corret-
tamente effettuato tutte le opera-
zioni propedeutiche all’affranca-
mento (periziagiurata nei termi-
ni, indicazione del valore in di-
chiarazione eccetera) commet-
tendo semplicemente un errore
dicalcolo dell'impostainsede di
versamento, peraltro corretto
pocotempo dopo. Gliarticolise
7 dellalegge n. 448/01, del resto,
non affermano che l'opzione si
perfeziona con il pagamento,
per cui si ritiene debbano appli-
carsi le regole ordinarie del rav-
vedimento operoso.

La stessa Commissione ha os-
servato che le varie riaperture di
termini hanno ingenerato confu-
sioneneicontribuenti, siche san-
zionare un mero errore di calco-
lo con I'inefficacia dell’affranca-
mento avrebbe conseguenze
inammissibili. A questo punto,
I'Agenzia dovrebbe ritornare su
propri passi, mitigando la durez-
za delle affermazioni contenute
nella circolare n. 35/E/04. 1l ri-
schio, tuttavia, & che venga puni-
to chi ha correttamente versato,
ma si é dimenticato di indicare
laffrancamento nel modello Upi-
co, errore che, sino a ora, gliuffici
hanno sanzionato solo 4 livello
formale, riconoscendo validita al
valore periziato.
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Con dm attuativo e circolare delle Entrate ci sono tutti gli strumenti per applicare lagevolazione

Iva per cassa, mosaico completato

Esclusi dal differimento gli altri adempimenti procedurali

Le due vie dell’esnglbllnta differita a confrOnto
| Art.6,Vc.,dpr633/72

"Art.7, d1185/2008

Caratteristica ||

del regime ' mediata)
Soggetti ; .
ammessi ) Tlftt'
temporali -Nessuno
Esclusioni ’ Nessuna

®  cessioni dei prodotti farmaceuﬂm!
da parte dei farmacisti i getti passivi

‘e cessioni di beni e prestazioni di :
servizi ai soci, associati e parteci- |
panti, fatte da enti di cui al quarto
comma deill’art. 4

.® cessioni di beni e prestazioni dl
servizi fatte nei confronti dello sta- f

. to e di altri enti pubbilici

3 * cessioni trlangolarl

' Naturale (occorre specnflcare in fattura Opzuonale (occorre espressamente in- ¥

| I'eventuale opzwne per 'esigibilita im-; dlcare nella fattura che I'operazicne & .
i ad esigibilita differita)

. Contribuenti con volume d’affari annuo
fino a 200.000 euro -

i Anche in assenza di pagamento, Fimpo- |~
 sta diviene esigibile dopo un anno dall'ef-; -
: fettuazione dell'operazione (salvo avvio di §
procedure concorsuali 0 esecutive)

‘e Operazioni soggette a regimi spe- i
: ciali di applicazione dellimposta

; operazioni soggette a reverse |
; charge

PR

Tutte le operazioni nei confronti di s\og

gaonwio

ntrate lw‘

»

|

&

3

Pagine a cura
p1 Franco Ricca

al 28 aprile, a cinque

mesi giusti dalla nor-

ma istitutiva, I'Iva per

cassa & finalmente in
opera. Il meccanismo, introdotto
dal dl «anti-crisi», consentira ai
contribuenti minori di versare
I'Iva all’erario solo dopo averla
incassata dai propri clienti. Dopo
la pubblicazione del dm attuati-
vo, che ha dato il via definendo
I'identikit dei beneficiari, & arri-
vata anche la circolare illustra-
tiva dell’Agenzia delle entrate.
Contribuenti e professionisti
hanno dunque tutti gli strumenti
per applicare I'agevolazione che,
tuttavia, pone qualche criticita di
ordipe gestionale.

La nozione di «esigibilita
dell’Iva». Nell’ordinamento
nazionale non esiste una defi-
nizione esplicita del concetto di
esigibilita dell'imposta, che pure
ha un’importanza centrale nel
sistema dell'lva in quanto indi-
vidua il momento in cui il tri-
buto si rende: dovuto all’erario
da parte del debitore (in genere,

ma non sempre, il soggetto che
effettua 1'operazione imponibi-
le) e, sussistendo i presupposti
di legge; detraibile da parte del
destinatario dell’operazione
(cessionario o committente).
Nella normativa comunita-
ria, invece, 'esigibilita & defini-
ta dall’art. 62 della direttiva n.
2006/112/Ce comie «il diritto che
I’erario puo far valere a norma
di legge, a partire da un date
momento, presso il debitore per
il pagamento dell'imposta, an-
che se il pagamento puo essere
differito», mentre I'articolo 167
stabilisce che il diritto a detra-
zione sorge quando l'imposta
detraibile diventa esigibile.
Venendo alle disposiizioni na-
zionali, il concetto era del tutto
ignoto fino alla riforma operata
dal dlgs n. 313/97, quando sono
stati introdotti gli opportuni ri-
ferimenti all’esigibilita all’inter-
no del dpr 633/72. Piu precisa-
mente, il quinto comma dell’art.
6, come modificato dal predetto
dlgs 313/97 a decorrere dal 1°
gennaio 1998, stabilisce che
I'imposta relativa alle cessioni di
beni e alle prestazioni di servizi
diviene esigibile nel momento in
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cui le operazioni si considerano
effettuate secondo le disposi-
zioni dei commi precedenti. In
sostanza, tale disposizione sta-

bilisce, in via generale, che I'Iva
diviene esigibile: per le cessioni
di beni mobili, al momento del-
la consegna o spedizione; per le
cessioni di beni immobili, al mo-
mento della stipulazione dell’at-
to; per le prestazioni di servizi,
al momento del pagamento del
corrispettivo.

Nel medesimo articolo 6, inol-
tre, vi sono disposizioni che, in
deroga ai criteri generali, fissa-
no il momento di effettuazione
dell’'operazione (e, di conseguen-
za, lesigibilita dell'imposta) in
un momento diverso: & il caso,
per esempio, delle cessioni con
effetto traslativo della proprieta
differita, nonché delle fattispe-
cie particolari disciplinate dal
secondo comma. Molto impor-
tante &, infine, la disposizione
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del quarto comma, in base alla
quale se anteriormente al veri-
ficarsi degli eventi sopraindicati
(consegna del bene, stipulazio-
ne, ecc.), o indipendentemente
da essi, viene emessa fattura op-
pure viene pagato, in tutto o in
parte, il corrispettivo, 'operazio-
ne si considera effettuata, limi-
tatamente all’importo fatturato
o pagato, all’atto dell’emissione
della fattura o del pagamento.
Fa eccezione a tale disposizione
solo l'ipotesi prevista dalla let-
tera d-bis) del secondo comma,
concernente le assegnazioni in
proprieta di case di abitazione
ai soci di cooperative edilizie a
proprieta divisa, che si consi-
derano in ogni caso effettuate
alla data del rogito notarile.
Riassumendo, quindi, in base
alle disposizioni sopra illu-
strate, il momento di effettua-
zione dell’'operazione, al quale
si ricollegano gli adempimenti
strumentali (fatturazione, regi-
strazione, dichiarazione), coinci-
de con P'esigibilita dell'imposta,
alla quale si ricollega invece
l’'adempimento della contabi-
lizzazione del debito d’imposta
(e, se spettante, Vinsorgenza del
diritto alla detrazione).
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Fisco. Con'la deducibilita da Ires e Irpef

I rimborsi dell'Trap
sono ancora fermi:

Inlista d’attesa

[ numeri dell'operazione per il recupero di una parte dell'Irap
versata negli ultimi quattro anni

5730000

1 contribuenti

mancano i modelli

s Un mini-sconto per le im-
prese. Un salasso per lo Stato. 11
rimborso della deducibilita del
10% dell'Trap dalle imposte diret-
te potrebbe, infatti, costare
all’Erario 3,2 miliardi di euro.
Un’ipotesi che potrebbe diven-
tare realta se tutti i contribuenti
interessati, oltre 5,7 milioni. di
soggetti, volessero recuperare
la maggiore imposta versata e
non dovuta negli ultimi quattro
anni. Un’operazione che comun-
que ¢ ancora preclusa: dall’arri-
vo del Dl anti-crisi - n. 185 del 29

novembre 2008 ~ i contribuenti
attendono ancora il modello per
recuperare il mini-credito. Che
tale &. Una media impresa che
abbia versato all’Erario 400mila
euro di Irap negli ultimi quattro
anni, potra recuperare poco piit
di1zmila euro. Nel frattempo, in
attesa che le Entrate producano
il prospetto atteso, la deduzione
del 10% cerca posto in Unico
2009. Con qualche difficolti: an-
cheFindicazione in dichiarazio-
ne, infatti, non appare agevole.
inNerme e tributi » paginal

potenzialmente
interessati al rimborso
dell’Irap

10%
La misura della deduzione
ai fini delle imposte dirette

complessivo
dei rimborsi spettanti
ai contribuenti

Fonte: elaborazione del Sole 24 Om

Imposte sui redditi. Intanto si avvicina lappuntamento con la Consulta che deve pronunciarsi sull'indeducibilita

Sconti Irap, le incognite di Unico

Per il passato, rimborsi in attesa del modello dell’agenzia delle Entrate

EFFETTIDELDL 185
Versoil rinvio
del vaglio
costituzionale?

@ex Sono tutti da verificare
gli effetti del DI 185/2008
sullIrap day, fissato dalla
Corte costituzionale per la
prima decade diluglio. Le or-
dinanze di rimessione alla

mo passoapprezzabile, equi-
vale a una concessione poco
attraente per imprese e lavo-
ratori autonomi. Restada ve-
dere, perd, se la manovra
dell’Esecutivo frutterad un

PAGINA A CURA DI
Marco Mobili
Alessandro Sacrestano

# Il mini-sconto Irap cercaun
posto in Unico 2009. Non solo.
Per irimborsi sul passato, oltre al
rischio diun pericoloso intreccio
condomande gia presentate al Fi-
sco, si resta sempre in attesa
dell’annunciato modello che le
Entrate dovrebbero predisporre.
Su tutto, ad appesantire la vicen-
da,incombonosialamancatapro-
nuncia della Corte costituziona-
le sull'indeducibilita dell'Irap (fis-
sataperil7e8luglio,sivedailser-
vizio sotto), sia I'elevato costo
che potrebbe essere chiamato a
sostenere I'Erario.

Ipotizzando un’aliquota me-

dia del 25% ai fini delle imposte
dirette, lo sconto cui avrebbero
diritto tutti i contribuenti Irap
(piu di 5 milioni) per I'imposta
versata dal 2004 al 2007 va oltre i
3,2 miliardi dieuro.

Operatori e imprese, intanto,
con l'approvazione degli ultimi
bilanci lo scorso 30 aprile, hanno
cercato di pesare e sfruttare al
meglio la deduzione Irap del10%
dallabase imponibile delle impo-
ste sui redditi. Nonostante la cir-
colare16/E licenziata dalle Entra-
te il 14 aprile - quando peraltro i
documenti di bilancio erano, or-
mai, gia pronti - abbia risolto al-
cuni dubbi, sono ancora molte le
perplessita rimaste disattese. Le
piltimvortanti rieuardano il rim-

Consulta, infatti, hanno qua-
si sempre a fondamento una
richiesta di verifica sulla
compatibilita costituzionale
dell'indeducibilita dellinte-
ra imposta. Comsentire una
deduzionelimitatta al10%, no-
nostante rappresenti un pri-

dono violati.

borso dell'imposta versata negli
esercizi precedenti e, soprattut-
to, modalita di calcolo e I'indica-
zione in Unico della deduzione.

Lanorma

L’articolo 6, comma 1, del DI
185/2008, ha introdotto la possi-
bilita di scomputare dalla base
imponibile Ires/Irpef un impor-
to pari al 10% dell'Irap, forfetta-
riamente riferita all'imposta do-
vuta sulla quota imponibile de-
gli interessi passivi e oneri assi-
milatial netto degliinteressi atti-
vi e proventi assimilati ovvero
delle spese per il personale di-
pendente e assimilato al netto
delle deduzioni spettanti ai sensi
dell’articolo 11, commi 1, lettera
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nuovo rinvio della decisione
della Corte costituzionale, al
fine di consentire alle com-
missionirimettentidi valuta-
re se lanuovanorma soddisfi
omenoiprincipiche siinten-

© RIPRODUZIONE RISERVATA

a), 1-bis), 4-bis), 4-bis).1 del Dlgs
446/97.Sitratta (sivedaanche il
box in basso) del primo passo
del Governo in risposta alle nu-
merose sollecitazioni giunte alla
Consulta. Per tale motivo, il legi-
slatore ha deciso che la deduzio-
neforfettaria pu0 essere fattava-
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lere anche per i periodi d’impo-
sta precedenti a quello in corso
al 31 dicembre 2008, consenten-
doun’apposita procedura dirim-
borso per le maggiori imposte
suiredditi versate.

Rimborsia due vie

11 mini-sconto del 10%, dunque,
puo essere fatto valere anche per
i periodi d'imposta precedenti a
quello in corso al 31 dicembre
2008.Lacircolare16/Ehaspecifi-
cato che per questi periodi, qualo-
ra sia stata presentata - entro il
termine di decadenza di 48 mesi
dalla data del versamento -
un’istanza di rimborso ai sensi
dell’articolo 38 del Dpr 602/73,
all'istante spettera il rimborso
della quota delle imposte dirette
corrispondente all'Trap deducibi-
le ai sensi dellanorma in esame.

La circolare aggiunge che, per
rendere pili spedite le procedure
digestione, anche per tali sogget-
ti sard necessario presentare
un’ulteriore istanza di rimborso,
utilizzando il modello telematico
incorsodipredisposizione dal Fi-
sco. Le istruzioni dell’Agenzia,
perd, non chiariscono cosasucce-
deseladomandadirimborso ori-
ginariamente presentata riguar-
da un’imposta maggiore rispetto
aquellacalcolatainbase alla nor-
mativa in esame: supponendo
che per una qualsiasi motivazio-
ne un contribuente abbia chiesto
un rimborso Irap per importi su-
periorial 10%, I'invio della nuova
istanza telematica fara decadere
la vecchia o provvedera a scom-
putare dalla stessa la quota con-
sentita dal D1185/08?

La domanda attende risposta,
cosi da consentire ai contribuen-
ti,ad esempio, di decidere se pre-
sentare o meno la nuova istanza.
Qualoraal 29 novembre 2008, in-
vece, non sia stata gia presentata
un'istanza di rimborso, i contri-
buenti possono provvedervi at-
traverso l'attesa procedura
dell Agenzia(disegnataconprov-
vedimento del Direttore). Tutta-
via, I'istanza puo essere prodotta
solo con riguardo ai versamenti
Ires/Irpefperiqualial 29 novem-
bre 2008 risultava ancora pen-
denteil termine di48 mesi, decor-
rente dalla data del versamento,
di cuiall’articolo 38 del Dpr Goz2.

@ RIPRODUZIONE RISFRVATA

Istanzatelematica

N

m Agenzia delie Entrate,

circolare 14 aprile 2009 n. 16/E

Siprecisa, inoltre, che l'istanza
da dirittoal rimborso solo per
le annualitd d’imposta cuiessa
siriferisce e che perrendere
pil spedite le procedure di
gestione, anche inquesto caso
& necessario presentare
I"apposita istanza di rimborso
utilizzando il modello
telematico indicato al punto
successivo tenendo conto delle
considerazioni svolte nel
paragrafo 2.2;

-relativamente ai periodi di
imposta peri qualialla data di
entratainvigore del decreto
leggen. 185del2008 (29
novembre 2008) non sia stata
presentata istanza di rimborso,
ildirittoal rimborso spetta-
negli stessitermini prima
evidenziati-aseguitodi
presentazione, esclusivamente
inviatelematica, di apposita
istanzaall’Agenzia delle
Entrate secondo le modalita da
definire con provvedimento del
Direttore dell’Agenzia.

POLITICHE FISCALI

IL DUBBIO
SULLA QUQOTA
DA DEDURRE

®

Quale parte dell’Irap é
deducibile in Unico 2008?
Lacircolare 16/E ha chiarito che
pereffetto del richiamo operato
dalla norma all’articolo 99 del
Tuir, Irap rilevante per il calcolo
della deduzione, anche per gli
esercenti e professioni, e quella
versata nel periodo d’imposta di
riferimento atitolo di saldo del
periodo diimposta precedentee
diacconto di quello successivo,
nei limiti, per quante concerne
l'acconto, dell'imposta
effettivamente dovuta peril
medesimo periodo di imposta. In
verita, 'articolo 99, al comma 1,
siriferisce alle imposte pagate
nell’esercizio. Il dato letterale
della norma, quindi, farebbe
pensareatutta 'Trap versata
nell’anno, a prescindere
dall’anno diriferimento.
Quantomeno, per esempio, se
l'acconto peril periodo
d'imposta 2007 (da versarsia
giugno e novembre) é stato
versato con ravvedimento
operoso nel 2008, lo stesso
dovrebbe essere deducibite. Il
Fisco, invece, & contrario.
Giriamo ladomande alle Entrate.
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Gli adempimenti passo per passo

Uell'Irap doviita sulla quota
, panibﬂe degh intQTESSI
si

CORBIS

LE CONDIZIONI

Alla formazione del valore della produzione imponibile dell'anno per cui si applica
la deduzione hanno concorso, purché inerenti

" SPESE PER IL PERSONALE ) INTERESSI PASSIVI

La circolare n. 16/E ha specificato che il sostenimento dei costi relativi al personale dipendente
o agli interessi passivi deve rispondere a criteri di inerenza, ragionevolezza ed economicita e
risultare coerente con gli obiettividi politica aziendale perseguiti

l—» n £ deducibile I'imposta \ersata nell'esercizio, a saldo ed in acconto
®m L'acconto & assunto neilimiti di quello effettivamente dovuto
per il medesimo periods di imposta

v

T RIGHI INTERESSATI

PERIODO YIMPOSTA 2008
COT S AL

'SOCIETA D CAPIIALL  REDDITI
X QUADRO RF
Fenain v\%-

ek ¥ Determinazione del reddio di impresa

RFlé “Interessi passivi indedueibili |
RF17 Imposte indeducibili o non pugafa
RF18 Oneridi uﬂhm so:uule

iy 164 ol TUR -

La deduzione potrebbe essere inserita nel rigo RF17 a deduzione delle imposte indeducibili,
indicando appunto l'importo di dette imposte al netto della quota deducibile del 10%

RF53 Prima applicazione IAS/IFRS .

e 99 500000 S
RE54 variazioniin® /- a0 y o
diminuziong. 13 " : Ty T

0
RF55 E) TOTALE DELLE VARMZ@RI !N'DIMINUZK)NE

In alternativa, la deduzione potrebbe essere inserita al rigo RF54 tra lealtre variazioni
in diminuzione con codice 99
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13




\ED

Ufficio Stampa

Sole 24 Ore - Norme e Tributi

11-MAG-2009
da pag. 1

La deduzione dalla base imponibile delle «dirette»

1 oggetti ammessi

i

m societa di capitali, enti commerciali; societa
di persone e imprese individuali

mbanche e altri enti e societa finanziarie;

| imprese di assicurazione

i- persone fisiche, societa semplici e quelle

i ad esse equiparate esercenti arti e professioni

m altri soggetti che determinino la base
imponibile secondo l'articolo 5
del decreto Irap

3 Calcolo dell'Irap deducibile

Sommare:

m Irap versata nel periodo d’imposta,
a saldo per l'esercizio precedente
Irap versata nel periodo d’imposta,

u in acconto per l'esercizio in corso
nei limiti di quella effettivamente

dovuta per il medesimo periodo
di imposta

X10% =

O e e

2 Condizioni oggettive

©

Alla formazione del valore
della produzione imponibile
dell'anno per cui si applica

la deduzione hanno concorso,
purché inerenti:

w spese del personale

® interessi passivi

Irap a saldo
esercizio precedente + |
Irap in acconto

esercizio in corso =
Irap di competenza

Irap di competenza

Deduzione Irap

4 Calcolo della deduzione

POLITICHE FISCALI
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Un'analisi det casi in cui st assoggettano a imposizione componentt i'l(eg(zlil’i el reddito

Utili in calo? 1l fisco corre ai ripari

Dall’Irap alla telefonia: crescono i casi in cui si tassano i costi

DI ANDREA BONGI

e imprése dichiarano sem-
-pre meno utili e il fisco
corre ai ripari e assoggetta
imposizione costi e com-
ponenti negativi di reddito. E il
massimo si raggiunge quando si
chiede il pagamento di imposte su
altre imposte, come succede per
I'Irap e per I'Ici, entrambe inde-
ducibili sia ai fini Ires che Irpef.
Negli ultimi anni, a fronte di di-
chiarazioni di societa e imprese
con livelli sempre pit bassi di uti-
li assoggettabili a imposizione, il
legislatore ha via via introdotto
norme che limitando la deduci-
bilita di alcuni costi o rendendo
totalmente indeducibili alcuni
componenti negative del conto
economico, ha finito, di fatto per
recuperare materia imponibile
proprio assoggettando a tassazio-
ne i costi: Alcuni esempi: le nuove
norme in tema di deducibilita de-
gli interessi passivi introdotte con
effetto dal 2008, I'indeducibilita
assoluta degli ammortamenti di
immobili per la quota parte for-
fettariamente riferita la valore
dell’area che gli stessi occupano,
I'indeducibilita assoluta del 20%
dei costi sostenuti per la telefonia
sia fissa che mobile di imprese e
professionisti. :
Alcune di queste storture
delPordinamento sono cosi gravi e
palesi da richiamare Vattenzione
del giudice delle leggi chiamato a
esprimersi sulla legittimita costi-
tuzionale o meno delle previsioni
normative. B il caso della indedu-
cibilita dell'Trap dalle imposte sui
redditi che verra affrontato dalla
Corte costituzionale nel prossimo
mese di luglio. La norma costitu-
zionale a rischio lesione & quella
contenuta nellart. 53 che discipli-

na il principio della capacita con-

tributiva ai sensi del quale «tutti
sono tenuti a concorrere alle spe-
se pubbliche in ragione della loro
capacita contributiva». In tabella
alcune delle pitt importanti si-

tuazioni nelle quali i contribuen-
ti finiscono per corrispondere le
imposte non sui redditi prodotti,
bensi sui costi sostenuti. Natural-
mente tale prospetto non & esau-
stivo e altre ipotesi di tassazione
dei costi sono presenti nell’ordi-
namento tributario. Vediamo le
caratteristiche e gli effetti delle
principali ipotesi.

L’indeducibilita dell'Irap e

dell’Ici. E questo uno dei fronti
piu caldi e attuali. LImposta re-
gionale sulle attivita produttive
¢, fin dalla sua istituzione, inde-
ducibile dalle imposte sui redditi.
Cio significa che i titolari di reddi-
ti d'impresa o di lavoro autonomo
devono riprendere a tassazione
Timporto dell’Irap di competen-
za dellesercizio. Abbiamo gia ac-
cennato del prossimo intervento
in materia da parte della Corte
costituzionale. La pronuncia del
giudice delle leggi potrebbe perd
risultare condizionata dalle scelte
nel frattempo operate dal legisla-
tore. La manovra anticrisi infatti
(dl n. 185/08) ha reso deducibile,
seppur parzialmente, 'Trap dal-

le imposte sui redditi con effetto
anche per i periodi d'imposta pre-
gressi. Lintervento normativo in
commento potrebbe imfluenzare
il giudizio della Corte costituzio-
nale se non altro per il semplice
fatto che lo scenario normativo
di riferimento e mutato rispetto
a quello descritto nelle istanze
di rimessione sollevate da piu
-di una commissione tributaria
provinciale.
Discorso pressoché analogo pud
essere fatto in tema di Imposta co-
munale sugli immobili. Anche in
questo caso & il decreto istitutivo
del tributo che sancisce Findedu-
cibilita dello stesso dalle imposte
sui redditi. Secondo 'art. 17 del
dlgs n. 504/92, I'Tmposta comu-
nale sugli immobili non & deduci-
bile agli effetti delle imposte era-
riali sui redditi». Cio significa che
TIci pagata da un’impresa o da un

POLITICHE FISCALI

lavoratore autonomo sull'immo-
bile strumentale per I'esercizio
della propria attivita produttiva
di reddito dovra essere ripresa in
aumento e assoggettata a tassa-
zione al pari del reddito stesso.

Come se non bastasse 'Tmposta
comunale sugli immobili & recen-
temente divenuta indeducibile
anche ai fini dell'Irap e pertan-
to nel nuovo modello di dichia-
razione del tributo regionale la
stessa figura come variazione in
aumento da apportare al valore
della produzione da assoggettare
a imposizione.

Gli interessi passivi. Grazie
alla nuova formulazione dell’ar-
ticolo 96 del Tuir dal 1° gennaio
2008 la deducibilita degli interes-
si passivi e degli oneri a essi as-
similati & divenuta direttamente
proporzionale al grado di indipen-
denza finanziaria dell’'azienda e
alla sua redditivita primaria.

Gli interessi passivi risultano
infatti deducibili solo nei limiti
degli interessi attivi e, nel caso di
eccedenza dei primi sui secondi,
nei limiti del 30% del Reddito ope-
rativo lordo (Rol).

Nonostante le critiche solleva-
te da piu parti alla disposizione
introdotta dalla legge finanziaria
2008 (legge n. 244/07), le imprese
italiane si trovano nella difficile
condizione di dover pagare impo-
ste sugli oneri finanziari proprio
in una fase congiunturale dove il
ricorso all'indebitamento banca-
rio &, per molte di esse, condizione
indispensabile per sopravvivere.
Per I'Irap invece la tassazione
degli interessi passivi e degli
oneri finanziari in genere & uno
dei pilastri sui quali si fonda, fin
dall’origine, la costruzione della
base imponibile del tributo.

Le spese di telefonia. Al
posto della deduzione forfetta-
riamente limitata al 50% delle
spese di telefonia mobile il legi-
slatore ha preferito introdurre un
nuovo e generalizzato regime di
deducibilita limitata delle spese
di telefonia e trasmissione dati,
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pari all'80% dei costi per tali ser-
vizi sostenuti da imprese e pro-
fessionisti. Il risultato & presto
fatto: il 20% delle spese sostenu-
te per utenze telefoniche sia fis-
se che mobili, per i collegamenti
internet, per i fax e in genere per
tutto cid che riguarda le apparec-
chiature terminali per servizi di
comunicazione elettronica dovra
essere ripreso in aumento del red-
dito imponibile e quindi tassato,
da parte delle imprese e dei liberi
professionisti.

Immobili, lo scorporo del
valore delle aree. Anche acqui-
sto o I'utilizzo in locazione finan-
ziaria di un immobili strumentale
alPesercizio dell’attivita d'impresa
pud generare materia imponibile
da assoggettare a tassazione.

Una quota parte delle quote di
ammortamento o dei canoni di
locazione finanziaria dovra in-
fatti essere ripresa a tassazione
perché considerata, forfettaria-
mente, indeducibile ai fini delle
imposte sui redditi. Si tratta,
ovviamente, di una finzione giu-
ridica sulla base della quale una
percentuale del valore dell'immo-
bile deve forfettariamente essere
imputata all’area o al terreno sul
quale risiede I'immobile stesso e
per tale quota parte, resa inde-
ducibile. Le imprese dovranno
quindi riprendere a tassazione il
20 0l 30% del valore delle quote
di ammortamento o dei canoni di
locazione immobiliare di compe-
tenza dell’esercizio assoggettan-
dole a tassazione in dichiarazione
dei redditi. Anche in questo caso
si tratta di una disposizione re-
cente. Essa @ stata infatti intro-
dotta con il dl n. 223/06 (manovra
Visco-Bersani).

Norma di riferimento
Art. 96 del dpr n. 917/86

Art. 102, commia 9, e art. |

La tassazione dei cost

Z Oggetto
: ; ressi passivi e oneri assimilati-

Art. 66, comma 11,

del di n. 331/93 ‘ per liquidazioni iva trimestrali

54, comma 3-bis;, del dpr n.
917/86

Art. 17 del digs ni.. 504/92

! delle spese telefoniche

" anche se strumentali, pagata
neII esercizio’

Art. 1, comma 2,
del digs n. 446/97

! cizio dalle |mposte sui redditi
Art. 164 del dpr m. 917/86

:-se relative ai mezzi di trasporto
' per imprese & professionisti- -

Indeducublhta del cost| dl am-
: mortamento e canoni leasing
| di immobili per la quota riferi-
: bile forfetariamente al valore
i dell’area su cui il fabbricato
! insiste

Art 56, co‘r‘n‘m'a 7,
del dl n. 223/2006
i

s

; 5 zioni ‘Corrisposte ad associati
i é in partecipazione con apporto

Art. 109, comma 9, : misto o di solo capitale

lettera b), del dpr n. 917/86 '

i
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: Deducibilita Ilmltata degh |nte-'
' Indeducibifita interessi passivi
Deducibilita limitata all’'80% =N

~ lIndeducibilita dell'imposta :
- comunale sugli immobili (Ici), :

Indedumblllté dell’ lmposta re- -
; gionale sulle attivita produttive -
« (Irap) di competenza dell’eser- :

R Dedumblhté limitata delle spe-

ndeduc:brlita deile remunera- \, ‘

ca5| prmclpall

Effetti

. Ai fini lrap invece tali compo-

nenti sono sempre indeduci-
bili

Non rientrano nei calcoll dicui
; alPart. 96 del Tuir e sono sem-
pre e comunque mdedumblh

Norma mtrodotta daIIa Finan-
~ ziaria 2007 con decorrenza dal
- 1° gennaio 2007

Dal 2008 I'indeducibilita del
tributo e stata estesa anche
all'lrap -

H
i

Per tale indeducibilita la Corte
costituzionale dovra esprimersi
in ordine alla violazione dell’art.
- 53 della Costltu2|one

Nuovi hmltl (peggmrataw) al|a
: deducibilita dei costi delle auto
| aziendali.sono stati introdotti
con il dl 262/06

Norma introdotta dal dI 223/06
la cosiddetta manovra Visco-
Bersani.

Lindeducibilita & pari al 20 o al
30% del valore dell'immobile a
seconda della tipologia

Norma introdotta dal dl
203/2005 ai fini delle imposte
sui redditi. Per I'lrap tali com-
¢ ponenti sono sempre e comun-
{ que indeducibili
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Il tax rate: esempio di calcolo

n reddlto d’impresa e piu in generale 1a base
imponibile delle imposte dirette ¢ dell'Irap ¢
composto non soltanto dal reddito effettiva-
mente conseguito nell’esercizio dell’attivita
economica ma anche da un’insieme di riprese
in aumento dello stesso causate dalla indedu-
cibilita, totale o parziale, di una serie di costi
e componenti negativi.

A cavsa di questo meccanismo risulta nnpossxblle
stabilire in linea generale un tax rate valido per
ogni situazione. La distorsione introdotta nel no-
stro sistema tributario da tali meccanismi di inde-
ducibilita, ormai generalizzati, fanno si che siano
prive di senso le affermazioni sulla base delle
quali 1a pressione fiscale in Italia corrisponda ad
una definita percentuale del reddito prodotto..
Prendiamo per esempio la recente indagine
condotta dall’ufficio studi di Mediobanca su di
un campione di 2020 societa italiane sulla base
dei bilanci 2007. Il dato cumulativo dell’intero

campione ci dicé che il peso percentuale delle
imposte sul reddito & pari al 34% del risultato

- d’esercizio prima delle imposte. Se si scende pii
nel dettaglio e si analizzano i sottoinsiemi ela- .

borati da Mediobanca i dati si fanno via via pit
interessanti. Il campione rappresentato dalle
societa con risultato costantemente positivo o
in pareggio mostra infatti una pressione fiscale
pari al 26%, quello delle societa con risultati
costantemente negativi é pari invece al 38%
mentre quello delle societa con risultati non
costanti nel periodo raggiunge addirittura il
42%. I risultati difformi sopra evidenziati sono
frutto delle distorsioni del nostro sistema tri-
butario sopra evidenziate e dimostrano come, al
contrario di cio che dovrebbe accadere diregola,
il peso dell’imposizione non é affatto proporzio-
nale all’andamento reddituale dell’impresa. 11
tutto con buona pace per i precetti sanciti dalla
nostra Carta costituzionale.

POLITICHE FISCALI
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La Cassazione: e il contribucente « dimostrare di non avere ( requisiti di autonoma organizzazione

Irap, stretta sui piccoli consulenti

Basta anche un solo collaboratore a far scattare Uimposta

LE NORME DI RIFER MENTO

- Art. 1d. Igs. n. 446/1997 (norma istitutiva dell'lRAP):
. soggetti passivi

1. Soggetti passivi dell'imposta sono coloro che esercitano una o piu’
delle attivita’ di cui all’articolo 2. Pertanto sono soggetti al'imposta:

omissis .

c)le persone fisiche, le societa’ sempilici e quelle ad esse equiparate
a norma dell’articolo 5, comma 3, del predetto testo unico esercenti arti e professioni di cui
all’articolo 49, comma 1, del medesimo testo unico

Art. 49 primo comma Tuir

1. Sono redditi di lavoro autonomo quelli che derivano dall’esercizio diarti e professioni. Per eser-
cizio di arti e professioni si intende I'esercizio per professione abituale, ancoriche’ non esclusiva,
di attivita’ di lavoro autonomo diverse da quelle considerate nel capo VI, compreso I'esercizio in
forma associata di cui alla lett. c¢) del comma 3 dell’art. 5.

Pagina a cura
DI MASSIMILIANO TASINI

~,
soggetto Irap il consulen-
te fiscale che esercita la
propria professione con
Yausilio di un solo assi-
stente e che svolge un’attivita
produttiva rispondente ai requi-
siti di autonoma organizzazione.
Lo ha stabilito la Corte di cassa-
zione, quinta sezione tributaria,
con la sentenza 11 dicembre 2008
n. 29146.

Il fatto processuale. UAgen-
zia delle entrate propone ricor-
so per Cassazione avverso una
sentenza della Commissione
tributaria regionale del’'Emilia
Romagna con la quale, rigettan-
do I'appello dell’ufficio, & stato ri-
conosciuto a un consulente fisca-
le il diritto al rimborso dell'Trap
versata per gli anni 1998/2001.
Nelricorso si censura la sentenza
impugnata per violazione della
normativa istitutiva dell’Irap
sotto il profilo del presupposto
impositivo e per vizio di motiva-
zione.

La sentenza. Il ricorso vie-
ne ritenuto manifestamente
fondato, in quanto la sentenza
impugnata (che ha negato la
sussistenza di struttura organiz-
zativa pur avendo accertato che

il contribuente esercitava la pro-
fessione «con lausilio di un solo
collaboratore») non & conforme al
principio di diritto secondo cui,
a norma del combinato disposto
degli artt. 2, comma I, primo pe-
riodo, e 3, comma 1, lett. c¢), del
dlgs 15 dicembre 1997, n. 446,
Pesercizio delle attivita di lavo-
ro autonomo di cui all’art. 49,
comma 1, del Testo unico delle
imposte sui redditi, nella nume-
razione ante novella normativa

- ex dlgs n. 344/2003, & escluso

dall’applicazione dell’Irap solo
qualora si tratti di attivita non
autonomamente organizzata.

11 requisito dell’<autonoma or-
ganizzazione», il cui accertamen-
to spetta al giudice di merito ed
¢ insindacabile in sede di legitti-
mita se congruamente motivato,
ricorre quandy il contribuente:

a) sia, sotto qualsiasi forma, il
responsabile c?é\l;organizzazio-
ne e non sia, quindi, inserito in
strutture organizzative riferibili
ad altrui responsablhta e d'inte-
resse;

b) 1mplegh1 beni strumenta-
li eccedenti, secondo 1l dato di
comune esperienza, il minimo
indispensabile per l'esercizio
dell’attivita in assenza di orga-
nizzazione, oppure si avvalga in
modo non occasionale di lavoro
altrui.

Le spese processuali. Nella

POLITICHE FISCALI

sentenza la Corte rileva che sus-
sistono giusti motivi per la loro
compensazione fra le parti, in
considerazione della circostanza
che la giurisprudenza della Su-
prema corte si & formata in epoca
successiva alla proposizione del

ricorso introduttivo. Si tratta di
un principio importante, di cui
non pud non tenersi conto nella
gestione dei processi Irap.

I precedenti. Nella sentenza
3673 depositata il 16 febbraio
2007 la Corte aveva per la prima
volta affermato i principi base
che regolano l'esclusione da Irap
per i lavoratori autonomi. In par-
ticolare la sentenza afferma che
Tespressione «autonomamente
organizzata», assunto dalla legge
quale presupposto per la tassa-
zione del reddito nellattivita abi-
tuale esercitata & da interpretare
in senso oggettivo, non solo per-
ché Pelemento del’autonomia, se
recepito in senso soggettivo, si ri-
solve in una mera tautologia (il
professionista & autonomamente
organizzato perché é un soggetto
capace di organizzazione autono-
ma), che non avrebbe richiesto un
apposito intervento legislativo
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di precisazione; ma soprattutto
perché & l'unica interpretazione
«costituzionalmente orientata»,
quindi obbligatoria (in questo
senso, Corte costituzionale, ordin.
n. 452/2005, 361/2005, 283/2005,
433/2004; sent. nn. 198/2003,
107/2003, 316/2001, 113/2000),
atteso che la Consulta ha im-
plicitamente ritenuto che, se la
norma fosse accolta nel senso

di ritenere applicabile 'imposta
anche nel caso d’inesistenza del
suddetto elemento oggettivo,
risulterebbero violati 1 princi-
pi di eguaglianza e di capacita
contributiva, garantiti appunto
dall’equiparazione dell’attivita di
carattere professionale a quella
imprenditoriale sul filo dell’auto-
noma organizzazione, connatura-
ta a quest’ultima e soggetta ad
accertamento nella prima.

Da tale premessa, proseguiva
la Corte, consegue che nel caso di
una attivita professionale svolta
in assenza di elementi di orga-
nizzazione risulta mancante il
presupposto stesso dell'imposta.

Dungque, esatto senso da attri-
buire all’espressione «autonoma-
mente organizzata» non & quello
di carattere soggettivo, sostenuto
da sempre dal’amministrazione
finanziaria, in virtu del quale
tutti gli esercenti arti e profes-
sioni, indistintamente, sarebbero
assoggettati all'imposta.

Organizzazione: si 0 no?
Quanto ai limiti di tale ogget-
tivita, non pud perd sostenersi,
come talora rilevato dalla giu-
risprudenza di merito, che I'im-
posta sia dovuta solo quando
P'apporto personale del titolare
dell’organizzazione risulti da
questa eclissato: ipotesi improba-

bile, se non impossibile, osserva
la Corte, date le caratteristiche
intrinsechie del lavoro professio-
nale o artigianale, e peraltro non
riconducibile ad alcuna specifica
disposiziome normativa.

Di talche, la Corte conclude nel

senso che: il rimborso dell’Irap
non spettta agli esercenti arti
o professioni, responsabili in
qualsiasi forma dell'organizza-
zione, escllusi gli esercenti arti o
professioni inseriti in strutture
organizzative riferibili ad altrui
responsabilita ed interesse, ori-
ginariamente esenti dall’ impo-
sta, quando essi si avvalgano, in
modo non occasionale, di lavoro
altrui, o impieghino nell’orga-
nizzazione beni strumentali ec-
cedenti, per quantita o valore, il
minimo comunemente ritenuto
indispensabile per lesercizio
dell’attivita.

Di tale eccedenza costituisce
indice, fra T'altro, l'avvenuta de-
duzione del costo ai fini dell'Trpef
o dell'lva.

Lonere della prova. Quan-
to infine all’onere della prova,
la Corte ricorda che & sul con-
tribuente che agisce per il rim-
borso dell'Irap, che sostiene di
averla versata indebitamente, di
provare 'assenza delle suddette
condizioni.

La giurisprudenza di me-
rito. Comm. Trib. Prov. Bene-
vento, sezione II, sentenza del
26/05/2008 n. 88. In caso di di-
chiarazione di redditi da lavoro
autonomo o di impresa alla quale
non faccia seguito il versamen-
to della relativa imposta Irap in
acconto o a saldo, 'Agenzia delle
entrate & legittimata al recupero
dellimposta a mezzo ruolo a se-
guito di controllo formale della
dichiarazione ex art. 36 bis dpr
600/73 senza che il contribuen-
te, in tale sede, possa opporre
eccezioni di merito riferite alla
mancanza del requisito dell’au-
tonoma organizzazione, circo-
stanza, questa, che potra essere
fatta legittimamente valere in
sede di ricorso avverso il manca-
to rimborso dell'imposta pagata,
proponibile entro 48 mesi dalla
data di pagamento, ai sensi
delYart. 38 del dpr 602/73.

Comm.Trib. II grado di Bol-
zano. sezione II. sentenza del

POLITICHE FISCALI

25/02/2008 n. 2. Non & sog-
getta all’Irap Pattivita profes-
sionale svolta con un supporto
organizzativo.che non superi il
minimo indispensabile al suc
esercizio e sia inserito in una
struttura organizzativa riferi-
bile ad altrui responsabilita e
interesse. .

Comm.Trib. Prov. Ascoli Pi-
ceno, sezione I, sentenza del
25/01/2008 n. 7. In base alla
giurisprudenza della Corte
costituzionale I’applicazione
dell’Irap presuppone un’attivi-
ta «organizzata» del professio-
nista. Tale organizzazione, da
sola, a prescindere dall’attivita
intellettuale del professionista,
deve essere in grado di produrre
quella ricchezza atta a giustifi-
care l'applicazione dell’imposta
che colpisce il «valore aggiunto
prodotto dalle attivita autono-
mamente organizzate», e cio a
prescindere dalla prestazione in-
tellettuale del professionista che
organizza tali risorse. Ci deve es-
sere un insieme di capitali e la-
voro che coordinati e organizzati
siano in grado di creare valore
aggiunto all’apporto personale
del professionista».Comm. Trib.
Reg. Umbria, sezione V, senten-
za del 7/11/2007 n. 83. In or-
dine alla disciplina del condono
fiscale, va sottolineato che l’art.
7, comma 13, della legge n. 289
del 2002 prevede la definitivita
della liquidazione delle imposte
risultanti dalla dichiarazione
originaria con riferimento alla
spettanza di deduzioni, agevola-
zioni ed esclusioni: in sostanza,
il condono fa decadere ogni atti-
vita in essere sia dell'ufficio sia
il contribuente che se ne avvale.
(Nel caso di specie, a seguito di
condono si determina la rinuncia
implicita della domanda di rim-
borso dell'Irap gia versato, dato
che su detta domanda non pud
essere ammesso e radicato alcun
ricorso, tenuto altresi conto che,
sopravvenuto il condono, non
puod sopravvivere alcuna contro-
versia di carattere tributario).
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Ecco le tappe di avvicinamento al principio contabile unico sugli strumenti finanziari

Decisa la rottamazione dello Ias 39

Le imprese Usa e quelle europee saranno sullo stesso piano

La ro d map per la rottamazmne dellorlAS 39‘

Penodo
Aprlle- glugno

Valutaznone mlzvale degll strumentl finanziari, opzione per || falr value,
: riclassificazione in bilancio, trattamento dei derivati (anche incorporati)
‘eloro trasferlmento fuorl bilanCIO nonché lo linee guida apphcat:ve

Pubblicazione della bozza che verra sottoposta aI commento della co-
munlta bllanCIstlca |nterna2|onale

H nuavo principio potrebbe essere pronto ed cmmedlatamente operatwo
: gia per i bilanci 2009 (nella convinzione di una rapida omologazione da
| parte della Commissione Europea)

Agosto

Settembre-Ottobre

Dicembre

BRI LT T

DI FRANCESCO CAMPANARI

, enorme portata del-
la crisi finanziaria

ha vinto lo Ias 39: 1l
principio contabile
internazionale sulla valuta-
zione degli strumenti finan-
ziari verra definitivamente
pensionato entro fine anno.
Solo qualche giorno fa (si veda
ItaliaOggi Sette del 20 aprile
2009) ¢’era ancora un interro-
gativo in sospeso: avverra la
tanto sospirata convergenza di
vedute tra Iasb e Fasb, i due
board incaricati di emanare gli
standard contabili rispettiva-
mente a livello internazionale
e negli Stati Uniti? :
Il Fasb americano infatti, il
2 aprile scorso, abbandonava
un comune percorso intrapreso
con lo Iasb accelerando verso
modifiche in tema di misura-
zione del fair value e sull'im-
pairment test dei titoli a mag-
gior rischio di svalutazione.
Emendamenti questi che po-
nevano il mondo delle imprese
americane in una posizione di
favore rispetto a quelle euro-
pee per due principali motivi:
innanzi tutto perché di valen-
za immediata e, soprattutto, in
quanto venivano «addolcite»
le regole del mark to market
con conseguenti vantaggi, nel
contesto attuale, per i bilanci
delle imprese al di 1a dell’oce-

Queshom da affrontare

: Sv1luppo dei criteri di valutazmne con partlcolare attenzrone alla determl-
" nazione delle perdite attese (expected loss), alla svalutazione laddove le
/. X:&f]l. . perditedivalore siano non temporanee (impairment) e all utilizzo del tasso -
- di mteresse effettwo da appllcare aI criterio del costo ammortnzzato 4

S G e

St

-

s &

ano.

Lo Iasb, dal canto proprio,
dopo un breve periodo di
stand-by (durante il quale gli
addetti ai lavori hanno temu-
to fortemente una non con-
vergenza con le nuove regole
americane), ha emanato un
comunicato stampa, in data 24
aprile, nel quale ha dettaglia-
to minuziosamente una road
map per rottamare lo Ias 39
sostituendolo, forse gia entro
T’anno, con un nuovo principio
sviluppato in sintonia con lo
standard setter americano. Cio
mettera, dunque, sullo stesso
piano le imprese europee e
quelle a stelle e strisce.

Non pia dunque una serie
di emendamenti al vecchio las
39, ma un nuovo e definitivo
standard le cui regole potreb-
bero avere efficacia anche sui
bilanci di fine anno se omolo-
gate rapidamente dalla com-
missione europea. Lo stesso
Sir David Tweedie, presidente
dello Iasb, & stato quanto mai
chiaro, nel commento al comu-
nicato stampa, dichiarando di
voler risolvere il problema
«valutazione strumenti finan-
ziari» una volta per tutte.

Veniamo ora, in sostanza,
a quelle che saranno le tap-
pe di avvicinamento al nuovo
principio. I prossimi due mesi
(si veda tabella in pagina)
serviranno per sviluppare

dei criteri di valutazione de-
gli strumenti finanziari con
particolare attenzione alla
determinazione delle perdite
attese (expected loss), alla sva-
lutazione laddove le perdite di
valore non siano temporanee
(impairment) e all’'utilizzo del
tasso di interesse effettivo da
applicare al criterio del costo
ammortizzato.

In riferimento allimportan-
te questione sulla riduzione di
valore degli strumenti finan-
ziari, nel comunicato &€ emerso
chiaramente come lo Iasb, dopo

aver chiesto consigli allo stesso
comitato consultivo anti-crisi
(Fcag), ha voluto optare per
una completa revisione dello
Ias 39. A oggi infatti, gli Ias/
Ifrs non prevedono il concetto
di «perdite di valore diverse da
quelle temporanee» dunque, a
onor di logica, dei semplici lif-
ting all’esistente standard non
farebbero altro che complicare
la questione.

Sotto osservazione, inoltre,
questioni sulla valutazione
iniziale, sull’opzione per il fair
value e per la riclassificazione
degli strumenti finanziari, sul-
la discussione dei derivati e dei
derivati incorporati e sul loro
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trasferimento fuori bilancio e
in ultimo, sullo sviluppo di li-
nee guida applicative. Aspetti
quest’ultimi da affrontare, se-
condo la road map pubblicata,
entro agosto. Al comunicato

preme sottolineare come vi sia
una tendenziale congruita di
orientamenti tra Iasb e Fasb
per quanto riguarda il concet-
to di fair value.

Le linee guida presenti
nell’ultimo emendamento del
Fasb sono sostanzialmente
coerenti, difatti, con quelle
gia esistenti nel corpus Ifrs.
A scanso di ogni equivoco lo
Iasb, commenta il comunica-
to, incorporera, nel draft che
verra emanato entro ottobre, i
principali dettami dell’'ultima
modifica agli Us Gaap, utiliz-
zando, ove possibile, le mede-
sime parole. Perfetta coinci-
denza di vedute, quindi, tra
i due board. Verra realizzato,
infine, I'innalzamento, a livello
di report annuale, del livello
di disclosure richiesto, sugli
strumenti finanziari, con rife-
rimento ai bilanci intermedi.

Concludiamo ricordando
che, tra settembre e ottobre, &
prevista la pubblicazione del-
la bozza del nuovo principio
che dovra essere sottoposta ai
commenti della comunita bi-
lancistica internazionale. Se
dunque fossero rispettate tali
tempistiche, parrebbe verosi-
mile la realizzazione definitiva

_di un nuovo standard pronto

per fine anno in grado di ri-
leggere, in chiave sicuramente
piu prudenziale, i criteri con-
tabili della finanza.
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DI ANDREA FRADEANI
E FRANCESCO CAMPANARI

LOrganismo italiano di contabilita pren-
de posizione sulla sostituzione dello Ias
39. In una lettera inviata allo Iasb (dispo-
nibile sul sito http://www.fondazioneoic.
it), in risposta alla richiesta di opinioni
in merito allo «scatto in avanti» compiuto
dal Fasb in tema di misurazione del fair
value e impairment test, lo standard set-
ter nazionale propone delle interessanti
considerazioni sul futuro standard con-
tabile internazionale dedicato alla valu-
tazione degli strumenti finanziari.

La prima questione riguarda la valuta-
zione al valore equo: le regole valutative,
applicabili sia agli strumenti di capitale
che di debito, debbono essere migliorate,
nell'ipotesi di mercati inattivi o in seria
difficolta, con Pobiettivo di favorire le
procedure previste dal livello 3 della ge-
rarchia di determinazione del fair value.
In caso di titoli di capitale quest’ultimo
potra essere determinato con tecniche
valutative, ma solo nel caso di risultati
ragionevoli o derivanti da un range di
valori non troppo ampio: in caso con-
trario, infatti, si dovrebbe ripiegare sul
criterio del costo o, al massimo, il valor
€equo pre-crisi.

Una seconda riflessione riguarda I'im-
pairment degli strumenti finanziari. Per
quanto attiene ai titoli di capitale, con-
sentire 'applicazione di tale procedura
solo per perdite non temporanee (preci-
sando, perd, i fattori da prendere in con-
siderazioni per tale giudizio); si potrebbe
prevedere, inoltre, che le perdite da ridu-

IN UNA LETTERA INVIATA ALLO IASB

I suggerimnti dell’Oic sul futuro standard

zione di valore possano essere accredi-
tate in conto economico, ripristinando il
valore iniziale, qualora venissero meno
le condizioni che avevano imposto la
svalutazione. Con riferimento, invece, ai
titoli di debito disponibili per la vendita,
permettere che le perdite da impairment
siano determinate come per le categorie
degli strumenti posseduti fino a scaden-
za o dei finanziamenti e crediti.

Quindi la fair value option: gli stru-
menti finanziari, con requisiti idonei
alla classificazione nelle categorie dei
finanziamenti e crediti o degli strumenti
finanziari posseduti fino a scadenza, che
fin dalla rilevazione iniziale, per evitare
asimmetrie contabili con debiti o asset a
questi collegati, sono stati collocati nella

categoria del fair value rilevato a conto

economico, possono essere riclassifica-

ti al di fuori di quest’ultima categoria.

quando la passivita sara estinta o I'atti-
vita realizzata.

La lettera si conclude con alcune ri-
flessioni sulla cosiddetta «tainting
rule»: la regola sanzionatoria dovreb-
be essere eliminata o mitigata, in caso
contrario sarebbero inutili le nuove
possibilita di riclassificazione concesse
¢on 'emendamento allo Ias 39 dell’ot-
tobre 2008, prevedendo il divieto, se
non si mantengono gli asset fino al ter-
mine naturale, di nuove classificazioni
nell'insieme degli strumenti posseduti
fino a scadenza (in luogo dell’obbligo,
oggi previsto, di riclassificare intero
portafoglio nella categoria degli stru-
menti finanziari disponibili per la
vendita).
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Cambio di rotta delle Entrate: l'operazione é alla stessa stregua di una incorporazione diretta

Fusione inversa piu conveniente

Il disavanzo é affrancabile anche se riguarda Uincorporante

La fusione inversa e Pimposta sostitutiva
per n nconosclmento dei maggiorl valori

Fuswne inversa

‘Effetti

L'operazione genera un disavanzo da concambio
La societa controllata-incorporante detiene azioni proprie in portafoglio
l.e azioni proprie possono o devono essere annullate

Lannullamento delle azioni proprie consente I'attribuzione del loro maggior valore ai beni

dell'incorporante (ante fusione)

DI ALESSANDRO FELICIONI

1dietro front dell'amministra-
zione finanziaria da pit ap-
peal alla fusione inversa. La
possibilita di vedersi ricono-
sciuto (dietro pagamento dell'im-
posta sostitutiva) il maggior va-
lore iscritto in bilancio anche dei
beni appartenentl all’i 'incorporan-
te prima dell’operazione apre le
porte a diverse strategie possibili
per i contribuenti, sempre, perd,
tenendo d’occhio la rigida norma-
tiva antielusiva. La risoluzione
n. 111/E del 27 aprile 2009, con
la quale I'Agenzia delle entrate
ha fornito la propria interpreta-
zione in ordine all’applicabilita
del comma 10-bis dell’articolo
172 del Tuir alle operazioni di
fusione inversa, ribalta comple-
tamente le conclusioni cui il fisco
era giunto appena due mesi pri-
ma con la risoluzione n. 46/E del
24 febbraio 2009. In sostanza si
afferma che anche nella fusione
inversa & consentito alla societa
incorporante di avvalersi del re-
gime di imposizione sostituiva di
cui all’art. 172, comma 10-bis, del
Thir, per ottenere 'affrancamen-
to dei maggiori valori iscritti sui
propri beni. In verita, pur acco-
gliendo favorevolmente le con-
clusioni raggiunte dall’agenzia,
occorre analizzare piut nel detta-
glio operazione stessa e le conse-
guenze derivanti da tale presa di
posizione. La particolarita della
fusione inversa risiede nel fatto
che, al termine dell’operazione, la
.societa incorporante controllata
finira con il detenere azioni pro-
prie in portafoglio, a differenza di
quanto avviene nell’operazione
diretta; in quest’ultimo caso, in-
fatti Pincorporante operera sem-
plicemente Yannullamento delle
partecipazioni gia detenute nella
controllata-incorporata non piu
esistente :
Nella fusione inversa, pero, il
discorso & diverso; quando I'incor-

porante controllata acquisisce il
patrimonio della incorporata
controllante con esso finisce per
detenere azioni proprie in porta-
foglio. In sostanza I'eventuale dif-
ferenza da fusione che si genera
non costituisce alcun disavanzo
da annullamento ma, semmai,
da concambio. L’incorporante
controllata dovra infatti proce-
dere a un aumento di capitale
per offrire ai soci della incorpo-
rata controllante azioni proprie
in luogo di quelle ormai non piu
esistenti. In tale discorso non ri-
entrano in alcun modo le azioni
delPincorporante possedute dalla
controllante incorporata prima
della fusione. Queste verranno a
far parte del patrimonio dell'in-
corporante come azioni proprie,
soggette ai vincoli di cessione e
di annullabilita previsti dal co-
dice civile.

Dagemnzia, sul punto, non sem-
bra molto chiara; nel paralleli-
smo tra fusione inversa e diretta
si arriva ad assimilare il disa-
vanzo da annullamento della fu-
sione diretta con Pannullamento
delle azioni proprie che (puo) av-
venire nella fusione inversa. Con
la conseguenza che, cosi come

nella fusione diretta ’'annulla-
mento delle partecipazioni nel-

la fusa pud essere attribuito ai
beni dell’attivo dell'incorporata,
nella fusione inversa 'annulla-
mento da parte dell’incorporan-
te delle proprie azioni pud essere
indirizzato ai beni della stessa
posseduti prima dell’operazione
straordinaria.

Cio in verita genera parec-
chie perplessita. Innanzitutto
cid & plausibile solo se I'intero
maggior valore della incorpora-
ta controllante deriva dal valore
della controllata e quindi & com-
preso completamente nel valore
delle partecipazioni che I'incor-
porata detiene nella controllata
incorporante. Se infatti il mag-
gior valore dell’incorporata deri-

va anche da attivita proprie, su
queste I'incorporante non potra
che procedere attribuendo la
(parte) di disavanzo ai beni della
controllante estinta.

Non solo; anche nell’ipotesi
in cui tutto il maggior valore
dell’incorporata fosse attribu-
ibile alla partecipazione della
controllata, I'eventuale annulla-
mento e attribuzione del maggior
valore ai beni della stessa non
appare conveniente. In realta,
dopo la fusione, I'incorporante
ha azioni proprie in portafoglio
che puo decidere di vendere per
rientrare nella soglia prevista
prima dell’annullamento; even-
tualmente fruendo dei requisiti
per la pex sull’eventuale plusva-
lenza. Potrebbe quindi non ave-
re alcun interesse a spalmare
il plusvalore sui propri beni ed
eventualmente vederselo ricono-
sciuto con il pagamento dell'im-
posta sostitutiva. Il successivo
annullamento (in talune ipotesi
facoltativo) determina semplice-
mente una riduzione del capitale
sociale, senza peraltro generare
componenti positivi o negativi di
reddito.

POLITICHE FISCALI

La socleta controllata lncorpora la sua contro||ante

14




\ED

Ufficio Stampa

Italia i 11-MAG-2009
alizDggt

da pag. 11

Le spinte? Economiche e finanziarie

La fusione inversa & una particolare tipo-
logia di operazione straordinaria caratteriz-
zata dal fatto che, date due societa, di cui
una ha una partecipazione nell’altra, & la
societa partecipata a incorporare la societa
partecipante. In merito, una dottrina auto-
revole qualifica come fusione inversa «in
senso proprio», distinguendola dalle altre
ipotesi, la fusione inversa in cui la societa
controllante, che verra incorporata, ¢ unico
socio della controllata — incorporante.

La nozione di fusione inversa (o «rovescia-
ta») non trova alcun fondamento né riscontro
nell’impianto del codice civile, che, invece,
prevede e disciplina la fattispecie della fu-
sione propria e di quella per incorporazione.
Orbene, la fusione inversa &, tecnicamente,
una fusione per incorporazione, caratteriz-
zata pero dal fatto che, diversamente dalla
disciplina codicistica, ¢ la societa controllata
a incorporare il suo unico socio.

La mancanza di un’espressa disciplina le-
gislativa, peraltro, non implica alcun dubbio
sulla legittimita di un’operazione siffatta.

Le motivazioni che possono indurre a
scegliere una fusione «inversa», non di-
rettamente disciplinata dal Codice civile,
rispetto alla fusione tradizionale che in

alcuni casi prevede anche una procedura
semplificata, sono da ricercare non tanto
sotto 'aspetto giuridico, quanto sotto un
aspetto economico, strategico e finanzia-
rio. Per esempio, la societa controllata puod
essere proprietaria di immobili o di mobili
registrati i quali, nel caso di fusione per in-
corporazione diretta, passerebbero alla so-
cieta controllante. Tale passaggio richiede
numerosi adempimenti formali, spesso con
aggravio di costi. Ancora: la societa control-
lata potrebbe avere in essere rapporti com-
merciali e un certo nome sul mercato, oltre
a numerosi contratti a suo nome. La fusione
diretta, con la conseguente estinzione della
societa controllata, richiederebbe 1’adem-
pimento di formalita numerose e costose le
quali, grazie alla fusione inversa, sarebbero
escluse Infine, casi frequenti sono quelli
caratterizzati da un leveraged buy out (ov-
vero fusione a seguito di acquisizione con
indebitamento), qualora una societa, gene-
ralmente di nuova costituzione e creata ad
hoc per I’operazione, abbbia contratto debiti
per acquisire il controlllo di una societa ter-
za e, dopo detta acquisizione, venga fusa
nella societa target (in tal caso si applica
I’art. 2501bis cod. civ.).

POLITICHE FISCALI
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Unico, tutte le novita fiscali sulle dichiarazioni dei redditi

DI LORENZO MORELLI

Una giornata dedicata alle novi-
ta normative nel panorama delle
dichiarazioni dei redditi. E que-
sto P’obiettivo del convegno «Unico
2009», che ha la finalita di agevo-
lare P'interpretazione delle piu re-
centi norme di legge in materia di
dichiarazione dei redditi. I lavori
si svolgeranno martedi 12 maggio,
dalle 9 alle 13, presso il Palabre-
scia. L'ingresso & libero e il pubblico
potra ascoltare le relazioni di tre
esperti della materia: Lelio Caccia-
paglia, del ministero dell’economia
e delle finanze, dipartimento delle
finanze area reddito d'impresa; San-
dro Cerato, dottore commercialista,
pubblicista e docente della scuola
superiore di economia e finanze e
Antonio Zappi, esperto fiscale e pub-
blicista. :

Il convegno & organizzato da Pro-
getto Studio, societa bresciana spe-
cializzata in software e servizi fisca-
li, che ha organizzato I'incontro con
il contributo di Unicredit Corporate
Banking, ItaliaOggi, TeamSystem
e Studio 5.

Nel corso dell’evento sara dato
particolare risalto a diversi temi
come: persone fisiche. Oggetto di
discussione saranno le novita del
modello base, gli oneri deducibili
e la relativa casistica. Inoltre, si

approfondira il quadro RL, plusva-
lenze cessioni immobili attraverso
un anno di risoluzioni dell’Agenzia
delle entrate. Per quanto riguarda
le societa verra analizzata la gestio-
ne in Unico — quadro RF. Nello spe-
cifico saranno messi sotto la lente
la gestione degli interessi passivi in
Unico, il mantenimento dei titoli al
valore del bilancio 2007, il raccordo
tra gli immobili rivalutati nel bilan-
cio al 31/12/08 e il modello Unico
2009. Tema del dibattito saranno
anche le spese di rappresentanza e
I'impatto sul reddito 2008, la gestio-
ne della deduzione dall’Ires/Irpef
del 10% dell'Irap: impatto sui mo-
delli, i riallineamenti ordinari (ex
art. 176 Tuir) e quelli speciali (ex dl
185/2008) sottolineando differenze
ed ripercussioni sui modelli. Infine
le modifiche alla pex apportate dalla
Finanziaria 2008 e il regime transi-
torio. Sul fronte societd non operati-
ve si parlera delle societa di comodo
e modello iva al vaglio del terzo annc
e la perdita del credito. La nuova
Irap per le imprese - analisi del Mo-
dello 2009 e delle sue criticita e stu-
di di settore. Data la rilevanza dei
temi trattati, gli Ordini dei dottori
commercialisti ed esperti contabili e
quello dei consulenti del lavoro, han-
no concesso ai partecipanti 4 crediti
ai fini della Formazione Professiona-
le Permanente.

MINISTERO
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Una decisione della sezione tributaria della Cassazione introduce una nuova presunzione

Per il fisco, tanti ricorsi molto reddito

Ma si puo pagare a forfait: non tutte le cause si chiudono subito

Pagina a cura
DI DEBORA ALBERICI

1fisco puod rettificare i red-

diti dell’avvocato che, pur

presentando tanti ricorsi,

fa poche fatture. Tuttavia,
I'imponibile non va calcolato
su tutte le cause avviate dal
legale ma induttivamente su
un forfait di queste, dal mo-
mento che non tutti 1 proce-
dimenti iscritti si concludono
nell’anno.

Insomma, ’equazione fatta
dalla Corte di cassazione con
la sentenza n. 7460 del 27
marzo 2009 & che tante cause
vogliono dire un ricco parco
clienti e quindi un reddito
elevato.

Il caso

Aveva presentato oltre due-
cento ricorsi e aveva fatto solo
25 fatture. Dopo una verifica
della Guardia di finanza era
stato accertata la presentazio-
ne di ricorsi civili e ammini-
strativi per oltre 200 clienti.
Era quindi scattata la rettifi-
cava da parte dell’ufficio delle
imposte: per il ’92, il reddito
professionale del contribuen-
te era salito da 12,7 milioni
delle vecchie lire dichiarate a
circa 352 milioni. Contro que-
sto provvedimento ’avvocato
romano aveva fatto ricorso
alla Commissione provinciale
della capitale. In primo gra-

do aveva vinto. I magistrati
avevano infatti ritenuto che
la presunzione dei ricorsi
presentati fosse troppo labile

per sostenere un accertamen-

to induttivo.

I’amministrazione finanzia-
ria aveva impugnato questa
decisione e, almeno in parte,
aveva vinto. Secondo i giudici
regionali, infatti, la presun-
zione dell’elevato numero di
ricorsi poteva reggere una
rettifica anche se il calcolo
dell'imponibile non poteva
essere matematico. Bisogna-
va fare un forfait fra i pro-
cedimenti avviati e le cause
che probabilmente si erano
concluse nell’anno. Insomma,
ribaltando la prima decisio-
ne i giudici di secondo grado
avevano ridotto a 52 milioni
di lire I'imponibile. Contro
questa decisione, e difenden-
dosi da solo, il contribuente
ha presentato ricorso in Cas-
sazione.

Anche il fisco ha impugnato,
con ricorso incidentale, la sen-
tenza di secondo grado conte-
stando la riduzione dell’impo-
nibile da 352 a 52 milioni.

La difesa del professionista
di fronte alla sezione tributa-
ria di Piazza Cavour ha pun-
tato sul fatto che in molti casi
il legale aveva rappresentato
iscritti al sindacato fornendo
gratuitamente le sue presta-
zioni e sul fatto che i giudici
non avrebbero valutato cor-
rettamente alcuni elementi

come l’abitazione, lo studio
professionale, gli accertamen-
ti bancari, dai quali si sarebbe
potuto desumere il suo tenore
di vita e che dimostrerebbero
l’assoluta adeguatezza e con-
gruita del reddito dichiarato in
riferimento allo stesso verbale
della guardia di finanza.

La difesa del fisco, invece,
contestava il fatto che la com-
missione regionale avesse ri-
dotto 'imponibile prendendo
come parametro le sole tariffe
minime previste per la predi-
sposizione dei ricorsi.

Le motivazioni
della sezione tributaria

In dieci pagine di sentenza

la Cassazione ha respinto sia
il ricorso del professionista sia
quello dell’amministrazione
finanziaria dando l'idea che
le verifiche all’interno degli
studi legali siano sempre piu
mirate. In poche parole, Piaz-
za Cavour ha confermato la
decisione di merito ritenendo
che le motivazioni dei giudici
romani fossero corrette su tre
fronti: prima di tutto il legale
che presenta centinaia di ri-
corsi non pud fatturare poco; &
legittimo il calcolo del reddito
con metodo induttivo e, a ogni
modo, 'imponibile non puo es-

14




@ Ufficio Stampa

ItaliaOggi

11-MAG-2009
da pag. 11

sere il risultato di un calcolo
matematico moltiplicando i ri-
corsi presentati per la tariffa
minima: con buona probabili-
ta, spiega la Cassazione, non

tutte le cause si sono concluse

entro 'anno.

L’assoclazione professionale
salva daill’elusione

L’abuso di diritto entra in
punta di piedi negli studi le-
gali che aderiscono ad una
associazione professionale.
E infatti Pamministrazione
finanziaria, in questi casi,
a dover dimostrare 'intento
elusivo del legale che «<imputa
i compensi» delle sue attivita
all’associazione.

Infatti, con la sentenza n.
28957 di dicembre 2008 la
Suprema corte ha afferma-
to che «lattivita di arbitro

svolta da un avvocato rientra
tra quelle tipiche della sua
professione, e nulla vieta che
possa essere svolta da un pro-
fessionista aderente ad una
associazione professionale,
costituita ai sensi dell’artico-
lo 1 della legge 23 novembre
1939, n. 1815. Ne consegue
che, in quest’ultima ipotesi,
legittimamente il professio-
nista imputa i compensi de-
rivanti dall’attivita di arbitro
all’associazione professionale,
ove tale obbligo sia previsto
dall’atto costitutivo dell’as-
sociazione professionale, ed
& onere del’amministrazione
che alleghi un intento elusivo
sotteso da tale condotta, di-
mostrarne ’esistenza».

L’Irap, invece, non e detto
che debba essere saldata

Lavwocato che gunadagna molto non paga necessariamente

I'Irap. A conclusioni diverse rispetto quelle raggiunte con’

la sentenza in rassegna e che fanno della quantita di lavoro
degli avvocati un parametro per alzare I'imponibile rispetto
alle imposte sui redditi é giunta la Cassazione che, alla fine
dell’anno scorso, con la sentenza n. 26681, ha sancito che
I’applicazione dell’Irap non puo scattare automaticamente
per il semplice fatto che un avvocato o qualunque altro
professionista guadagna molto. In sostanza, la secondo la
sezione tributaria del Palazzaccio, ’esistenza di un reddito
alto non puo essere considerato indice di una struttura alle
spalle e di collaboratori esterni.

In quelle motivazioni si legge infatti che «alla luce dell’inter-
pretazione fornita dalla Corte costituzionale nella sentenza
n. 156/2001, Pattivita di lavoro autonomo, diversa dall’eser-
cizio di impresa commerciale integra il presupposto imposi-
tivo dell’Irap soltanto ove si svolga per mezzo di una attivita
autonomamente organizzata; che il requisito organizzativo
rilevante ai fini considerati, il cui accertamento spetta al
giudice di merito (con valutazione insindacabile in sede di
legittimita se congruamente motivato), sussiste quando il
contribuente, che sia responsabile dell’organizzazione e
non sia inserito in strutture riferibili alla responsabilita
altrui, eserciti I’attivita di lavoro autonomo con I’impiego
di beni strumentali, eccedenti il minimo indispensabile per
I'eserrcizio dell’attivita autoorganizzata per il solo lavoro
persionale, o si avvalga, in modo non occasionale, del lavoro
altrui; che & onere del contribuente, che chieda il rimborso
di detta imposta, allegare la prova dell’assenza delle con-
dizioni costituenti il presupposto impositivo».

I principi affermati

- ’amministrazione finanziaria puo rettificare
i redditi dell’avvocato che fattura poco ma che
presenta tanti ricorsi. Questo indizio di un vasto
parco clienti & infatti una presunzione abbastanza
grave da reggere 'atto impositivo del fisco.

- 11 calcolo dell’imponibile non € matematico ma
forfetario: non si puo moltiplicare la tariffa mini-
ma per il numero di ricorsi presentati perché con
buona probabilita non si sono conclusi tutti entro
I’anno.

14




\ED

Ufficio Stampa

ItaliaOggi

11-MAG-2009
da pag. 12

I casi di esigibilita differita gia prevista

La legge ha previsto alcuni casi in cui
T'esigibilita dell’imposta si realizza in un
momento diverso (e successivo, donde
Iespressione «esigibilita differita») a
quello di effettuazione dell’operazione:
in tali casi si verifica una scissione dei
due eventi (effettuazione dell’'operazio-
ne da una parte, esigibilith dell'imposta
dall’altra) e, di conseguenza, dei con-
nessi adempimenti del soggetto passi-
vo. (quelli stramentali all'applicazione
delPimposta e quello finanziario della
sun contabilizzazione).

E 1o stesso quinto comma dell'artico:
1o 6 del dpr 633/72 che, in deroga alla
regola sopra enunciata, individua le se-
guenti operazioni per le gquali Pesigibi-
lita dell’imposta & differita al momento
del pagamento del corrispettivo, fatto
salvo il diritto del cedente/prestatore
di applicare la regola generale: cessio-
ni dei prodotti farmaceutici indicati nel
n. 114) della tabella A, parte IT1, effet-
tuate dai farmacisti; cessioni di beni e
prestazioni di servizi ai soci, associati
e partecipanti, di cui al quarto comma
dell’art. 4; cessioni di beni e prestazio-
ni di servizi fatte allo stato, agli organi
dello stato ancorché dotati di persona-
lita giuridica, agli enti pubblici territo-
riali e ai consorzi tra essi costituiti ai
sensi dell’art. 25 della legge n. 142/90,
.alle camere di commercio, agli istituti
universitari, alle unita sanitarie locali,
agli enti ospedalieri, agli enti pubblici
df'ricovero e cura aventi prevalente ca-
rattere scientifico, agli enti pubblici di

asgistenza e: beneficenza e a quel}i\di
revidenza.

nnportanue ribadire che, per le ope~
razioni sopraindicate, resta fermo il
momento di effettuazione determinato
secondo i critteri dei primi quatiro com-
mi dell’art. 6, mentre & differita all’atto
del pagamento Pesigibilita dell'imposta,
Pertanto, fermo resth.ndo, per esempio,

£hi obblighi di emissione della fattura ale

momento dell’effettuazione dell’opera-
zione e di regiistrazione con riferimento
a detto momento, il cedente/prestato-
re contabilizzera l'imposta dovuta solo
quando (e se) ricevera il pagamento
della fornitura. Qualora poi, in assen-
" za di pagamento, 'operazioneé dovesse
venire meno, il cedente/prestatore sara
legittimato a stornare la fattura dalla
propria contabilita Iva; come precisa-
to nella risoluzione n. 76 del 5/3/2002
" del’Agenzia delle entrate, infatti, nel

caso in cui venga meno un'operazio-
ne per la quale _era stata emessa, nei
confronti di un ente pubblico, fattura
con imposta a esigibilita differita, con
la conseguenza che il corrispettivo ini-
zialmente pattiito non sara mai pia

pagato, il fornitore pud emettere nota

di variazione indipendentemente dal
limite temporale di un anno, dato che

Tesigibilita dell’'imposta non si realiz-

zera mai. Un’altra deroga & prevista,

‘sempre nel quinto comma in esame,

‘per le cessioni di beni in triangolazione
contemplate dall’art. 21, quarto comma,

quarto periodo del dpr 633772, per le

“quali & stabilito che I'imposta diviene
- esigibile nel mese successivo a quellq

di effettuazione dell’operazione.

Regime naturale. Le disposizioni dero-
gatorie del quinto comma configurano
il regime-dell’esigibilith differita come
il regime naturale per le operazioni
ivi previste; ‘prevedendo tuttavia la
possibilita per il cedente/fornitore di
rinunciarvi, Conseguentemente, come
precisato dalla circolare n. 328 del
24/12/1997, qualora il soggetto intenda
rinunciare al differimento dell’esigibi-

lita deve specificarlo in fattura, al fine

di conséntire al cessionario o commit-
tente di operare subito la detrazione,

‘restando inteso che in mancanza di

tale specificazione Yoperazione si in-
tende a esigibilita differita, per cui il
destinatario non puo operare la detra-
zione finché non abbia provveduto al
pagamento del corrispettivo. Occorre
prestare attenzione a guesto aspetto,
poiché nell’ambito del regime «per
cassa» dell’art. 7, dl 185/2008, vale il
eriterio opposto.

Rinvio del diritto alla detrazione. Come
gii accennato, P'esigibilita dell’impo-
sta 2 rilevante anche per il diritto alla
detrazione da parte del destinatario
dell’operazmne. Nei riflessi del ces-
sionario/committente che sia soggetto
passivo, infatti, il rinvio dell’esigibili-
ta incide sull’esercizio e sulla portata
della detrazione, perché il richiamato
comma.]l dell’art. 19 stabilisce che il
diritto alla detrazione sorge (purché

sussistano, ovviamente, i presupposti
dell’inerenza dell’acquisto con l'eser-
cizio dell’attivita e dell’afferenza con
operazioni imponibili e assimilate)
guando 'imposta diviene esigibile e
pud essere esercitato, a partire da

POLITICHE FISCALI

tale momento, fino alla dichiarazione
relativa al secondo anno successive
(ma pur sempre alle stesse condizioni

. che esistevano nel momento di insor-

genza).

11 collegamento tra esigibilith e detra-

zione assicura I'insorgenza simultanea
del debito verso I'erario da parte del
cedente/prestatore, per Pimposta ad-
debitata alla controparte, e del credito
che il cessionario/committente pud far
valere, nei confronti dell'erario, per
Pimposta stessa. Per quanto rigunarda
gli adempimenti, tuttavia, a rigor di leg-
ge la posizione del cessionario/commit-
tente & diversa da quella del cedente/
prestatore: mentre infatti quest’ultimo
& tenuto alla fatturazione, registrazio-
ne, ece. con riferimento al momento di
effettuazione dell’operazione ancorché
non si sia realizzata Pesigibilita dell’im-
posta, il primo deve registrare la fattu-
ra d’acquisto nell’apposito registro «an-
teriormente alla liquidazione periodica,
ovvero alla dichiarazione annuale, nella
quale é esercitato il diritto alla detra-
zione della relativa imposta», come sta-

Jbilisce Particolo 25, primo comma, del

dpr 633172, sicché potrebbe astenersi
dall’adempimento fintanto che non puo
esercitare la detrazione.
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Nelle risorse umane i punti di forza

Resistono 1 primati
per brevetti
e pubblicazioni

«t Poiché linvestimento in
R&Sriguardasoprattuttolerisor-
se umane, la relazione Ue da lar-
go spazio ai dati sui ricercatori.
L’aumento delloro numero nella
Ue a 27 Paesi € stato in media del
3.1%annuo, il doppio diquantore-
gistrato in Usae Giappone (+1,5%
Panno in entrambi i paesi). Poca
cosarispetto all’aumento (+9,9%
annuo) che ha permesso alla Ci-
nadi arrivare, nel 2006, a1,22 mi-
lioni diricercatori, contro1,33del-
laUeaz27e1,39 degli Usa.

Circa meta dei ricercatori eu-
ropei si concentrava in Germa-
nia, Francia e Gran Bretagna,ben-
chéilloro numero fosse cresciu-
to in tutti i paesi membri, e circa
64o0mila erano impiegati nell'in-
dustria (contro i 1,1 milioni degli
Usa), con una spesa per ricerca-
tore superiore a quella del setto-
re pubblico almeno del 30%.

Anchelapercentuale diricer-
catori sulla forza-lavoro & cre-
sciuta nella Ue dal 5 al 5,6% nel
periodo 2000-2006, con un au-
mento dell'1,9% medio annuo.
Mentre gli Usa sono passati
dall’8,969% al 9,27% (0,7% dime-
dia annua) e il Giappone dal
9,57% al 10,66% (1,8% la media
annua). I paesi europei con la
maggior quotadiricercatorisul-
la popolazione attiva erano Fin-
landia (15,3%), Islanda (12,5%),
Svezia (11,7%). L'Italia figurava
all'estremo opposto (3,4%), no-
nostantel’areatriestinasuperas-
se dasolail 35%.

Nel contempo si ¢ continuato
apreparare al futuro: anche il nu-

merodidottoraticonseguitinella
Ue ¢ cresciuto, a un tasso annuo
medio nel periodo 2000-2005 del
4,8%, contro il 3,3% degli Usa e il
4,6% del Giappone. Nella Ue, nel
50102005, sono statiloomila, con-
trois3miladegli Usaeiismila del
Giappone. Ed & piti che raddop-
piatalapercentuale digiovanitra
i25eizqannichesisono dottorati
inlItaliain quel quinquennio. Ben-
che poi il nostro paese li "regali"
ad altri pitiricchi.

Altro dato positivo: nel 2006
il primato mondiale delle pubbli-
cazioni scientifiche appartene-
va ancora alla Ue a 27, benché
nel periodo 2000-2006 tale nu-
mero fosse aumentato anche
nei Paesi emergenti (addirittura
del 178% in Cina). Il 37,6% degli
‘articolipubblicati dai pittimpor-
tanti periodici scientifici inter-
nazionali era firmato da almeno
un ricercatore europeo, mentre
i131,5% aveva almeno un autore
Usa. Ma va precisato che nella
graduatoria delle pubblicazioni
pil1 citate i primi erano gli Stati
Uniti, seguiti da Canada, Austra-
liae Ueaz2y: dettaglionontrascu-
rabile, poiché il numero di cita-
zioni di un articolo ne misura
I'importanza e il contributo al
progresso scientifico.

LaUeéstatapilt produttivade-
gli Usa anche nei brevetti, aven-
do registrato tra il 2000 e il 2005
un incremento del 13%, contro il
9,6% degli Stati Uniti. Entrambi
sono stati perd surclassati dal
Giappone col su0100%, tanto piit

significativo in quanto non & par-
tito da numeri piccoli, com’e sta-
toinvece per Cina, Coreadel Sud
e India, con aumenti del 137%,
161% e 241% rispettivamente.

I brevetti europei riguardano
inprevalenzasettoriamediatec-
nologia, mentreiconcorrentiso-
no forti in settori hi-tech: gli Usa
soprattutto negli strumenti medi-
cali e nella farmaceutica, il Giap-
pone nell’elettronica e nell’otti-
ca. Quanto a percentuale di bre-
vetti prodotti, Usa, Ue e Giappo-
ne sono ancora rispettivamente
al primo, secondo e terzo posto
nel mondo, anche se il peso dei
primi due ¢ diminuito e quello
del Sollevante aumentato.

I Paesi europei che nel 2004
avevano prodotto pill brevetti
inrapporto al numero di abitan-
ti erano nell’ordine Lichten-
stein, Svizzerae Germania. L'Tta-
liaeraali4°posto.

Unultimo punto afavore del-
la Ue: la capacita di attrarre sia
investimenti stranieri in R&S
sia ricercatori stranieri. Nel
2005 le imprese private Usa vi
hanno investito 20 volte di pil1
cheinCina.Eladifferenzatrala
spesa della Ue a 15 negli Usa e
quelladegliUsanellaUeaissié
dimezzata nel periodo
2003-2005. Infine, per quantori-
guardairicercatoristranieri, so-
no saliti da 345mila del 2000 a
496mila del 2006 nei 10 Paesi
membri che dispongono di dati
alriguardo.
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Ormai imminente la riforma della IV e VII direttiva. Obiettivo: adempimenti meno onerosi

Dieta per le norme contabili Ue

In arrivo l'esonero dal bilancio comunitario per micro imprese

Il modelio di classificazione delle societa europee

~ societa non quotate o
| _piccole = medie grandi
| <€4.400.000 : < €17.500.000 | > € 17.500.000

micro
< €500.000

Tota atti

Rica\/i delle vendite
Numero dipendenti
Numero societa
Percentuale

PAGINA A CURA
DI ANDREA FRADEANI

ossibile rivoluzione
all’orizzonte per le pmi
italiane. L'Unione eu-

ropea sembra aver im-
boccato con decisione, almeno
in tema di contabilita e bilan-
cio, la strada della semplifi-
cazione burocratica. Proprio
in questi giorni si & concluso,
infatti, il periodo per inviare
commenti sul Consultation
paper della commissione euro-
pea (disponibile sul sito http:/
ec.europa.ew/internal_market/
accounting) relativo alla pro-
messa riforma della IV e VII
direttiva Cee. Ecco una rasse-
gna sulle principali novita che,
nel medio termine, potrebbero
interessare le imprese italia-
ne. Lobiettivo delP’armonizza-
zione contabile in seno ai paesi
membri dell’Unione europea
pud farsi risalire allo stesso
Trattato di Roma con cui fu
istituita, il 25 marzo 1957, la
Comunita economica europea;
T'ambizioso risultato venne
perseguito attraverso ’ema-
nazione, frutto di un periodo
di gestazione ventennale, delle
direttive IV (78/660/ Cee del
25 luglio 1978) e VII (83/349/
Cee del 13 giugno 1983) dedi-
cate, rispettivamente, ai con-
ti annuali e consolidati delle
societa europee. L'esito? Un
asso importante, ma parziale.
sufficiente procedere al con-
fronto, infatti, fra un bilancio

| 5.369.738

<10 . <50
1.477.882

5% | 21%

d’esercizio italiano (le norme

europee sono state recepite
con il dlgs n. 127.del 9 aprile
1991), spagnolo o francese con
uno tedesco, austriaco o ingle-
se per rendersi conto, problemi
d’idioma a parte, di importan-
ti differenze. Si tratta, a ben
vedere, degli effetti collaterali
ingenerati dalla «reazione» fra
le numerose opzioni concesse
dal legislatore comunitario,
conseguenza anche del prin-
cipio di sussidiarieta che ha
guidato Y'azione di quest’ulti-
mo, e le variegate culture con-
tabili di cui & ricco il vecchio
continente.

A questa problematica si ag-
giunge anche la stessa strut-
tura delle direttive. Sono state
pensate per un mondo che non
esiste piu: la globalizzazione
significava, al massimo, il 1i-
bero transito delle merci nel
mercato comune europeo; non
esisteva 'euro; il fenomeno
Internet era confinato nell’at-
tivita di ricerca di poche uni-
versita americane. Le stesse
regole contabili erano state in
origine tarate sulle esigenze
informative delle grandi im-
prese europee che, a partire
dal 2005, applicano invece il
diverso modello Ifrs.

Nonostante le diverse modi-
fiche apportate nel corso degli
ultimi anni (che hanno forse
reso ancora pit farraginoso il
corpus normativo), risulta evi-
dente la necessita di una pro-

fonda revisione delle norme da

206.419

| <€1.000.000 | <€8.800.000 | < €35.000.000 | > € 35.000.000

<250 > 250
. 96.562
3% 1%

cui discendono le discipline sui
bilanci, relative alla sconfina-
ta platea delle piccole e medie
imprese dei 27 paesi membri
dell’'Unione europea.

Iniziamo dalla filosofia di
base dell'imminente riforma:
«think small first». La tabella
associa i parametri di classi-
ficazione dimensionale della
commissione europea con la
reale distribuzione delle socie-
ta di capitali del vecchio con-
tinente. I1 96% di queste & di
piccola dimensione. Le nuove
direttive o, come & probabile,
la nuova unica direttiva con-
tabile dovra essere costruita
avendo in mente non il 4%
delle societa di medio/grande
dimensione (qualcuna di esse,
come per le quotate, potrebbe
peraltro gia applicare gli Ifrs),
bensi il mare delle piccole im-
prese. Questo significa abban-
donare la logica «top-down»
finora seguita a vantaggio di
quella «bottom-up»: un prov-
vedimento snello, il cui cuore
sara dedicato alle regolle base
per il bilancio delle piccole
societa, a cui affiancare speci-
fiche opzioni che irrobustisca-
no la disclosure delle medie e
grandi realta.

Veniamo, quindi, alle sem-
plificazioni. E interessante ri-
portare un tratto della recente
risoluzione adottata dal parla-
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mento europeo in data 18 di-
cembre 2008 (B6-0626/2008):
«le attuali norme contabili nel
quadro della quarta e della
settima direttiva sul diritto
societario sono spesso molto
onerose per le piccole e medie
imprese, in particolare per le
microentita». Il ripensamento
del diritto contabile europeo
dovra quindi essere focalizza-
to sulle piccole imprese, con
Tobiettivo di ridurre il peso
economico degli adempimenti.
Si vuole realizzare, in sostan-
za, un miglior equilibrio fra i
costi amministrativi sostenuti
dal redattore e i benefici con-
seguiti dagli stakeholder.

In primis il layout dei pro-

spetti quantitativi: stato pa-
trimoniale, conto economico
ed, eventualmente, rendiconto
finanziario. Si confrontano due
posizioni: da un lato chi sostie-
ne I'importanza di veri e propri
schemi di bilancio, magari non
piu standardizzati, ma affidati
a sintetiche indicazioni di con-
tenuto minimo ('approccio an-
glosassone, basti pensare allo
Ias 1); dalY’altro, e si tratte-
rebbe di una vera rivoluzione,
chi immagina di sostituirli con
un semplice elenco di indica-
tori chiave (attivita tangibili,
magazzino, crediti, liquidita,
capitale e riserve, fondi, debiti,
valore della produzione, costo
del venduto, interessi, impo-
ste e reddito di periodo). Altro
aspetto & quello del bilancio
abbreviato: si attendono dra-
stiche semplificazioni sia del
conto economico, sia della nota
integrativa.

Vi & poi la questione della
pubblicazione del rendiconto.
Anche in questo caso due sono
le visioni: chi ritiene di scar-
sa utilita e costosa, nel caso
di piccole societa, la divulga-
zione obbligatoria del bilan-
cio; chi difende tale principio
puntando l'indice, eventual-
mente, contro le complicazioni
burocratiche ed i costi. Questi

problemi potrebbero essere
eliminati adottando alcune
regole di base (valide anche
per le medio-grandi imprese):
un solo invio del rendiconto a
un archivio unico nazionale,
in modo che tutti gli interes-
sati (amministrazioni pubbli-
che comprese) siano tenute
al download dei dati in luogo
di continue reiterate richie-
ste all’impresa; 1’adozione
generalizzata di Xbrl, il nuo-
vo linguaggio dei bilanci che
permetterebbe di conseguire
anche 'immediata elaborabi-
lita dei dati (si parla anche di
una tassonomia unica europea,
proprio per consentire la piena
comparabilita della comunica-
zione economico-finanziaria a
prescindere dal paese e dalla
lingua); ’abolizione di qualsia-
si tassa o commissione sul de-
posito digitale del documento
di sintesi.

Abbiamo lasciato per ultima
la prospettiva piu innovativa.
Si tratta della proposta di mo-
difica, siglata Com(2009) 83,
della IV direttiva Cee che con-
sentira agli stati membri, qua-
lora definitivamente approva-
ta, di esentare le micro societa
dalla redazione del bilancio
secondo le regole comunitarie.
Il nuovo art. la prevede che
tale esonero possa avvenire
qualora nel primo esercizio o,
successivamente, per due eser-
cizi consecutivi non risultino
superati due dei tre seguenti
limiti: totale dell’attivo non
superiore a € 500.000; ricavi
da vendite o prestazioni non
superiori a € 1.000.000; non
piu di 10 dipendenti occupati
in media durante il periodo
rendicontato.

I motivi della scelta? L'Unio-
ne europea mette «nero su
bianco» una considerazione
ben nota al mondo dei pro-
fessionisti: la redazione di un
rendiconto conforme alla disci-
plina comunitaria, anche se in
forma abbreviata. & snesso. per

le micro societa di capitali, un
costo (stimato in circa € 1.600
Panno) privo di un corrispon-
dente beneficio per le stesse
imprese, i loro clienti e le con-
troparti commerciali.

L’adozione, da parte del le-
gislatore italiano, della IV
direttiva Cee modificata com-
porterebbe quindi una sorta
di equiparazione, sul piano
contabile/bilancistico, delle
piu piccole societa di capitali
alle imprese individuali e so-
cieta di persone: la redazione
del rendiconto dell’esercizio
avverrebbe, ossia, sulla base
delle scarne disposizioni di cui
all’art. 2217 c.c. Tale equipa-
razione potrebbe travolgere,
infine, un ulteriore «dogma»
civilistico: ’esenzione in paro-
la potrebbe estendersi anche
allo stesso obbligo di deposito,
presso il registro delle impre-
se, del bilancio d’esercizio (che
diverrebbe «segreto» come da
sempre accade, appunto, per le
imprese individuali e le socie-
ta di persone).

La modifica alla direttiva,
che potrebbe entrare in vigo-
re nella prima meta del 2010,
non abolirebbe, ovviamente,
né l'obbligo di tenuta della
contabilita (e di redazione di
un bilancio semplificato) né
quello di fornire 1 dati econo-
mico-finanziari richiesti a fini
fiscali o statistici dalle dispo-
sizioni nazionali. Si profila,
dunque, un complesso scenario
bilancistico per le societa di
capitali italiane: I’elite dovra/
potra applicare gli Ias/Ifrs, le
medio-grandi utilizzeranno il
modello civilistico ex art. 2423
c.c. e ss. (da aggiornare per
T’evoluzione della normativa
contabile comunitaria), le pic-
cole potranno forse scegliere
il modello di cui all’art. 2217
c.c. (evitando, magari, pure il
deposito).
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Se conciliare -
conviene a tutti

DI CLAUDIO SICILIOTTI
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Proposte Processi civili troppo lunghi: servono accordi extragiudiziali

Se conciliare
conviene a tuttl

Un vero e proprio filtro
preventivo obbligatorio
permetterebbe contenziosi
piu rapidi e meno costosi

di CLAUDIO SICILIOTTI
Presidente Cons. Naz.
Dottori Commercialisti

1 sistema italiano della
giustizia civile & caratte-
rizzato da processi mol-
to lunghi e costosi, con
aule ingolfate e paralizzate
da un’incredibile mole di
cause pendenti. Basti pensa-
re che, stando ai dati della
Banca Mondiale, su 145 Pae-
si I'ltalia & terz'ultima nella
classifica dei tempi necessa-
ri per il recupero di un credi-
to: 1.210 giorni, con un costo
pari a quasi il 18 per cento
del valore del credito vanta-

to.
Tale situazione richiede

un progetto di riforma, gia
fortemente voluto dal Mini-
stro Alfano, che vada nella
direzione della semplifica-
zione e dell’efficienza. In
particolare, noi riteniamo
opportuno intervenire sulle
modalitad di accesso al pro-
cesso civile, prima ancora
che sulle sue modalita di svi-
luppo. )

Noi crediamo fermamen-
te che allistituto della conci-
liazione debba essere ricono-
sciuto un ruolo decisivo, di
vero e proprio filiro preventi-
vo obbligatorio, come meto-
do di risoluziome delle con-
troversie. Anziiché intasare
le aule di giustizia, sarebbe
utile discutere preventiva-
mente al di fuori di esse, in
modo che il conciliatore pos-
sa entrare fin da subito nel
merito della controversia.

La conciliazione obbligato-
ria risolverebbe molti casi,
abbattendo tempi e costi del-

la macchina giudiziaria: solo
per fare un esempio, in pas-
sato nella giustizia tributaria
erano circa 3 milioni le cau-
se pendenti, mentre oggi ta-
le numero si & notevolmente
ridimensionato grazie all'in-
troduzione dell’accertamen-
to con adesione (accordo tra
fisco e contribuente), o della
conciliazione nella prima fa-
se di udienza.

Il ruolo di conciliatore po-
trebbe essere rivestito da
commercialisti, specie nelle
controversie concernenti
problematiche contabili e fi-
scali, ma anche da qualsiasi
altra figura professionale, a
seconda dell’oggetto della
controversia stessa: medici
per gli incidenti stradali, ar-
chitetti ed ingegneri per i ca-
si legati all’'urbanistica, tutti
potrebbero diventare consu-
lenti tecnici del giudice nel
caso la conciliazione non an-
dasse a buon fine.

Noi siamo convinti che il
rapporto tra conciliazione e
processo sia lo stesso che in-
tercorre tra etica e giustizia:
la conciliazione guarda anzi-
tutto alla sostanza del pro-
blema e cerca di pervenire al

raggiungimento di una solu-
zione che faccia leva sul-sen-
so etico delle parti, prima an-
cora che sulla regola giuridi-
ca. Il processo, invece, guar-
da anzitutto alle regole giuri-
diche e cerca di pervenire al
raggiungimento di un risulta-
to che fa leva esclusivamen-

te su di esse, compreso il ca-
so in cui tali regole possano
portare ad un risultato aber-
rante.

Se anche una sola delle
parti manca di senso etico e

della volonta di chiedere il

giusto, l'inevitabile corolla-
rio non pud che essere il pro-
cesso. Oggi, invece, consta-
tiamo che il nostro sistema
non consente al processo di
essere solo un inevitabile co-
rollario. Una impostazione
questa che valutiamo non so-
lo sbagliata, ma anche dan-
nosa per gli effetti che deter-
mina sul piano procedurale.
La nostra ¢ una proposta
di sistema, non
certo corporati-
va: non € una
questione di ruo-
li, ma semplice-
mente di compe-
tenze wtili, in ra-
gione di cio che
serve padroneg-
giare adeguatamente per di-
rimere le opposte pretese
delle parti. Una proposta
che mira al bene del nostro
Paese: I'Italia, infatti, sconta
inefficienze che ne frenano
inevitabilmente la competiti-
vita ma un vero e proprio fil-
tro preventivo obbligatorio,
permettendo contenziosi
pitt rapidi e meno costosi, ri-
lancerebbe anche l'econo-
mia.

Tutti ormai sappiamo be-
ne come la crisi economica
mondiale sia deflagrata a
causa di un mondo finanzia-
rio che ha cominciato a vive-
re di luce propria, cosi come
la crisi della giustizia italia-
na sia figlia di un’analoga’ in-
voluzione vissuta dal diritto
e, in particolar modo, dalle
reeole procedurali.

La finanza per la finanza
dimentica della sottostante
economia reale, attorno alla
quale dovrebbe invece mo-
dellarsi, cosi come la proce-
dura per la procedura di-
mentica che non dovrebbe

“essere fine a se stessa e fun-

zionale a chi la applica, ma
solo la risposta dello Stato ai
casi in cui non si e riusciti,
prima di accedervi, a trovare
un accordo che sia equo per
tutti eli attori coinvolti.
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