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I.’impatto

Welfare

LA PARTITA ECONOMICA

Con la riforma delle cure
risparmi per due miliardi

Pronte le modifiche su assistenza ospedaliera e specialistica

103 miliardi

SPESA 2007

PER LE PRESTAZIONI SANITARIE

La spesa per le prestazionidel Ssnsiarticola
inspesa perinvestimenti (somme vincolate)
-e perilfinanziamento dei livelli essenziali di

assistenza. Per questiultiminel 2007 sono

statispesicirca 101 miliardi

I VINCOLOD

Le Regioni subordinano
l'operativita dei livelli -

al nuovo Patto sulla salute

e 5aranno poi necessari

i decreti sulle tariffe

s Inuovilivelli essenziali dias-
sistenza sono pronti a riscrivere
le cure dei prossimi anni consen-
tendo di risparmiare anche due
miliardi sulla spesa ospedaliera e
su quella per la specialistica am-
bulatoriale. Quasi il doppio della
versione presentata a marzo
2008 dal precedente Governo,
ma rimasta nei cassetti per una
verifica sui costi che secondo la
Corte dei conti sarebbero schiz-
zatiin alto per I'innovazione tec-
nologica delle prestazioni.

1 Learivisitati e corretti in un
anno da Regioni e ministero del
Welfare - anticipati sul numero
19 del settimanale 11 Sole-24 Ore
Sanita in distribuzione da doma-
ni agli abbonati - sostituiranno a
tutti gli effetti quelli scritti nel
vecchio Dpcm del 2001, ancora
in vigore. Ma dovranno rimane-
reancora fermialvia, perché pro-
prio le Regioni ne subordinano
'entratainvigore allastesuradel
Patto sulla salute 20102012 per il
quale, secondo i governatori,
mancano 7 miliardi di finanzia-
menti su cui il Governo -non ha

dato ancorarisposte. -

Intanto, potrebbero essere pre-
visti alcuni "stralci”: ad esempio
per le malattie rare e/o per alcuni
nomenclatori, come quello delle
analisidilaboratorioe dellaradio-
Iogla che sono, assieme alla prote-
sica, gli aspetn su cuisi€ concen-
trato il maggior lavoro dei tavoli
ministero-Regioni e dai qualisiot-
tengono gran parte dei risparmi.

Perché tutto vada a regime sa-
ranno anche necessari alcuni de-

cretiinterministeriali Salute-Eco-
nomia per definire le tariffe massi-
me delle prestazioni specialisti-
che e dell’assistenza protesica,
consentendo in modo trasparen-
tele valutazioni economiche pre-
viste dal Patto sulla salute.

Il risparmio di due miliardi pe-
10 sara "senza tagli”. I minori co-
stiderivano dallarazionalizzazio-
ne delle prestazioni e dall’appro-
priatezzanellescelte. Esiconcen-
trano soprattutto in due ambiti:
I'assistenza ospedaliera e quella
specialisticaambulatoriale.

Per I'assistenza ospedaliera la
maggiore appropriatezzasitradu-
ce in scelte diverse per i ricoveri.
Delle attuali 500 prestazioni pre-
viste con i Drg (raggruppamenti
omogenei di diagnosi, la patolo-
giadacurareacuisiapplicalare-
lativatariffa), almeno 107 & previ-
sto passino dall’assistenzainrico-

vero ordinario a quella in day ho-
spital e day surgery e altre 2 circa

che oggi sono gia assistite in day
surgery siano trasferite in assi-
stenza ambuilatoriale (si veda la
paginaafianco). T risparmio pre-
visto con questa operazione ¢ di
oltre 1,1 miliardi. Un esempio: cu-
rareunafratturacostainricovero
ordinario, se cisono complicazio-
ni, 2.392 euro circa, mentre inrico-
vero di un giorno vale 321 euro.

- Per le prestazioni trasferite in
ambulatorio il discorso ¢ lo stes-
s0, ma con risparmi che oltre al
minore costo dellaprestazione so-
no legatianche all'incasso del tic-
ket sullaspecialistica (36,15 euro).

Infine, 800 milioni di minori
spese sono stimati per lamaggio-
re appropriatezza nelle indagini
strumentali e di laboratorio.

In sostanza, non sempre tutte
le analisi saranno prescritte, ma
si seguiranno precisi riferimenti
e «quesiti diagnostici».

P.D. Bu.

RISPARMI STIMATI ‘

SULLA SPECIALISTICA AMBULATORIALE
Hrisparmioé legatosoprattuttoalla: =~
diagnosticastrumentale edilaboratorioe
all'assistenzaprotesicaperlequalile
prestazionisarannoerogatesoloin determinati
casiesedavvero necessariealla patologia

1 18 mi 1ard1 800 mi 1om

RISPARMI STIMATI ‘

SULLE PRESTAZIONI OSPEDALIERE

Il minore costo & legato al trasfenmento di
107 prestazioni ospedaliere dal regime di
ricovero ordinarioal day hospital e day
surgery e dicirca 25 prestazioni
,dall’asmstenza diurnaa quella ambulatoriale
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Ilivelli essenziiali di assistenza
(Lea) sono le cwre che devono
essere garantitte dal Servizio
sanitario naziomnale su tuttoil
territorioitaliaino

ILea devono soddisfare gli
obiettivi disalwte indicatinel
Piano sanitario nazionalee
sono statiscelttiin basea
principidiefficaciae
appropriatezza: deve essere
dimostrato che: unacurasia
efficace, utile prer ridurre o
eliminare la malattiae
appropriata perrquella
determinata patologia. Se piil
metodidicura soddisfano
gueste condizioni, deve essere
assicuratala cwra pili )
economica. Le {Regioni possono
decidere diinsterire nellelenco
ulteriori prestaizioni, macon
specificiaccoredi anche
interregionali

DeiLeafanno parte
P'assistenzaterritoriale, la
prevenzioneel’assistenza
ospedaliera.Illea
comprendono circa 500 classi
di prestazioni mspedaliere,
guasi 2.500 priestazioni
specialistiche, circa2milatra
ausilimonousm, protesisu
misura e di seriie, un centinaio
di programmi dii prevenzione
collettiva peraltrettante
patologie prevenibili, le
malattie rare, I'assistenza nella

maternita, quella ai detenuti,
agli stranieri, ai malati cronici
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INTERVISTA Roberto Formigoni Presidente Lombardia

«Conti con il governo
chiusi entro'estate»

Sara Tedaro

«La partita Governo-Re-
gionisulivelli essenziali di assi-
stenza, costi standard e Patto
sulla salute dovra essere chiu-
sa al pitt tardi entro settembre.
Altrimentic’¢ il rischio dibloc-
careil sistema proprioinunan-
noelettorale comeil 2010, quan-
do andra avanti solo lattivita
amministrativa».

Su scadenze e posta in gioco
per lasalute, Roberto Formigo-
ni, governatore della Regione
Lombardia, non ha dubbi. Enon
esita a togliersi i sassolini dalla
scarpa, replicando a spada trat-
taalle classifiche stilate nellam-
bito del Progetto «Misura Pa»
(sivedall Sole-24 Ore di lunedi
nmaggio), che piazzano la sani-
ta Jombarda dodicesima, sotto
lamediaItalia.

«Quelle classifiche mi han-
no fatto sorriderey, dice. «Qual-
cuno andasse a chiedere spiega-
zioniai cittadini. Siaa quelli del-
le 22 Regioni in deficit che do-
vranno sanare tra sovrattasse,
Irpef e ticket lo sbilancio regi-
strato, sia alle centinaia di mi-
gliaia che ogni anno migrano in
Lombardia per farsi curare.
Noiabbiamo la coscienzatran-
quilla: da sei anni abbiamo i bi-
lanci in pareggio».

Allora ha ragione il neo-vi-
ceministro Fazio quando vi ci-
taad esempio?

Il nostro ¢ un modello vali-
do, ma non abbiamo mai pen-
sato diinsegnare qualcosa agli
altri. Proprio perché siamo in

Roberto Formigoni

epoca di federalismo ¢& lecito
che ogni Regione segua un
proprio modello. Il nostro &
centrato sulla liberta di scelta
del cittadino e sulla liberta di

scelta del medico. E funziona.
Dache derivala certezza?
Siamo stati i primi a chiedere
la valutazione della Joint com-
mission international (ente va-
lutatore Usa, ndr) che ha fatto
"l tagliando" a tutte le nostre
strutture; calcoliamo sistemati-
camente la customer satisfac-
tion; monitoriamo i tempi d’at-
tesa, come & doveroso da parte
diun’amministrazione che haa
che fare con 10 milioni di citta-
dini. Per noi quello che conta &
Pefficienza del servizio.
Morale?
Nella valutazione dei model-
li di assistenzanon pud enonde-
vemai pesare’aspettoideologi-
co:nonpuovalere dipitiunaRe-
gione che ha piti privato e meno
pubblico o viceversa. Contano
soloqualita ed efficienza del ser-
vizio. Dallariforma del19osaog-
gi ai lombardi non é interessato
sapere chifosseil padrone della

struttura: tutto & inserito nel si-
stema sanitario regionale e ga-
rantito dalla Regione. Di pilt
non ¢ la Lombardia ad avere la
quota di privato piu alto: siamo
solo sesti. Prima ci sono 'Emi-
lia, ]a Campania, il Lazio...
Elatrattativasui Leanonri-
schia di sciuparvi 'immagine?
Sui Lea P'aspetto finanziario
¢ essenziale: il tentativo di ag-
giornamento da varte del ore-

cedente governo € naufragato
proprio perché la Corte dei
contiharitenuto che non vifos-
se sufficiente copertura. Ora
tutto deve confluire nel nuovo
Patto sulla salute.

UnPatto appeso al confron-
to Governo-Regioni: si pro-
mettono (forse) 4,5 miliardi,
senerivendicano?.

Il problema & molto comples-
so: le Regioni hanno chiesto di
insediare il tavolo; il ministro
Fittohadetto che sarainsediato
abreve.. Appuntamenti per ora
non ce ne sono.

Poi c’¢ la partita dei costi
standard.

11 dibattito politico non & an-
cora stato avviato. Finora sono
andate in giro solo "esercitazio-
ni" che non sono certo frutto di
un lavoro condiviso. Il lavoro
concreto uscird dalla commis-
sione appena insediata, che per
inciso e presieduta proprio dal-
laLombardia.

Con che tempi?

Nonpotranno cheessere bre-
vi. E il tutto, credo si incrocera
col Patto sulla salute.

Perché tanta fretta?

Perché attualmente il ripar-
todel Fondo sanitario naziona-
le & stato previsto ufficialmen-
tesolofino al 2009.Peril2010e
per gli anni successivi c¢’e solo
un’indicazione in Finanziaria
che le Regioni hanno definito
dall'inizio "insostenibile". Per
non bloccare il sistema questa
definizione non puo essere fat-
taoltre settembre.
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I Nord Est investe controla crisi

Gli utili nel 2009 stanno crollando, ma la tenuta del sistema si misurera il prrossimo anno

LESFIDE DELL INDUSTRIA/ L’areq si confermala piss dinamica e la pint giovane del paese, eppuire quest anno non pisi del 9 per cento delle imprese

dichiara di andare avanti speditamente: [ anno scorso erano ancora il 60 per cento, ben pisi di tutte le medie nazionali e internazionals

Nord-Est, investimenti controla crisi

Finoa tuttod 2008 le aziende hanno resistito, ora pero gl utili crollano

GIUSEPPE TURANI 2003), esporta per circa il 40

Milano per cento. E non si & mai fer-

ualche tempo fa in Bocconi si ragio- mato, nemmeno nel corso del
nava sulle imprese italiane e qualcu-

2008, che pure éstato unanno
no ha fatto notare che nel Nord Ovest

di crisi per tutti.

quelleancorainpiediingene-
rerisalgono aglianni Trentao
addirittura all’800. Nel Nord
Est, invece, quelle degli anni
‘30 o dell’800, appaiono
scomparse o alla fine del loro
ciclo espansivo. Quello che
oggic’enelNordEst,edeétan-
to, ecominciatotuttodopola
guerra, negli anni Sessanta,
Settanta e anche dopo. 1l

Nord Est, insomma, & giovane e molte dina-
mico. E’ in gran parte media irmpresa, cioe
Quarto Capitalismo. Questo tijpo di impre-
sanelNord Esthadeiluoghi priivilegiati, do-
ve cioe si addensa di piu, e sono: Vicenza,

Treviso, Padova, Modena e
Bologna. Ma se: ne trovano
tracce, inattese, unpo’ ovun-
que. In una delle ultime riu-
nioni organizzate da Union-
camere e da Mediobanca
nell’area, ¢ toccato a Ugo
Poppi, proprietario e fonda-
toredel gruppo omonimo fa-

re da testimonial.

[ cosisiscoprecheilgrup-
p==po Poppi (componenti
—meCCaNici) & nato nel
1962 a Dosso (provincia di
Ferrara),chefinoal 1990 &cre-
sciuto sostanzialmente per li-
nee interne, e che solo daquel
momento inavanti ha comin-
ciato a fare delle acquisizioni.
Oggiil gruppofattura quasi60
milioni di euro (dai 30 del

Il Quarto Capitalismo, cioe,
daquestepartispuntafuorida
tutte le parti, & un po’ invisibi-
le, perché-spesso si va a na-
scondere in paesini di cui si
ignorava persino l'esistenza,
ma &solido e va avanti.

Bastafareuncontoesivede
che le aziende di questo tipo
(medie dimensioni) nell’area
sono ben 1625 (contro un to-
tale, in Italia, un po’inferiorea
4500). Di fatto pil1 di un terzo
delleaziendedel Quarto Capi-
talismo ha messo la propria
base, quinel Nord Estitaliano,
dadoveancorapochidecenni
fa arrivavano solo contadini
poveri, cameriere e badanti.

Un’altrascopertachesifae

chelequesteimpresenonna-

scono nel vuoto: quasil’80 per
cento di esse viene fuori dalla
vecchia tradizione dei distret-
ti, da quelle aree, ciog, che si
erano specializzate nel fare
una certa cosa. E, in realta, &
proprio questo che spiega sia
Pesistenza che la media di-
mensione delle imprese del
Nord Est. Non c’& bisogno,
nella maggioranza dei casi, di
mettere suunagrande impre-
saintegrataperchéall’interno
dell’area, nel giro di' qualche
decina di chilometri, si trova
tutto quello che serve: il for-

POLITICA ECONOMICA
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giatore, il meccanico, ecc.
Tante piccole imprese che
servono afarfunzionarepoila
media, la stellalocale.

11 sistema,

Ongi ad nonostante
amm%glereun quello che
calo delPattivita 0111 POSSORO
Bil62hdelle Dot D
industrie,il29% . - .. che

H {1 33
si dice “fermo molto bene.

Forse addirit-
turatroppo, sipotrebbe osser-
vare. Frail 1997 e il 2007 (dieci
anni) il valore aggiunto pro-
dotto dai grandi gruppiin Ita-
lia (ricercaMediobanca) ecre-
sciuto del 13,4 per cento.
Quello delle medie imprese
del Nord Est (compreso il
gruppo PoppidiDosso, Ferra-
ra) eandatoavantidel 60,6 per

cento. Si tratta diritmi di cre-

scita che non sono nemmeno
comparabili fra di loro. E la
chiave, il segreto, di queste
performance abbastanza in-
credibili ha sempre la stessa
origine: sitratta di aziende fa-
miliari, di medie dimensioni,
mamoltomobili, moltoveloci
nel ritrovare competitivita e
chenonhannopauradianda-
re all’estero e di misurarsi con
iconcorrenti.

Anni fa ho conosciuto uno
diquesti,chestavaaConeglia-
no Veneto, e che faceva cer-
niereperserramenti,unacosa
abbastanza banale. Prima,

benché fosse sera, ha voluto
cheandassiavederelasuavil-
la perché voleva farmi ammi-
rare la piscina. Poimiha spie-
gato che come concorrenti
aveva solo due aziende fran-
cesi (“Maleho giafatte fuori”)
e due tedesche (“Quelli sono
ossiun po’ piit duri”). In quel
momento c’era un po’
di crisi nel settore, ma

L’appuntamento

correnzadeglilaltri paesi, e gia
pitididieciannifaavevacom-
pletamente informatizzato la
sua aziendina di cerniere.
Adesso, ci si potrebbe chie-
dere come sono stati investiti
dalla crisi questi signori. Sono
crollati o sono ancorali? Qual-
cuno ha venduto (di solito a
dei comcorrenti della
stessa area, che cosi

luierauntipotestardo: g - sono diventati piu

“Se serve vado fino in eal2010: grandi)). Qualcuno ha

Siberiaapiediavende- MACOMUNQUE 0y § denti, aspet-

re le mie cerniere”. Inuncontesto .., ftempi migliori.

Nella villa, comunque, f'.' crescita Ma somo ancora Ii. E
: pilt moderato

aveva un computer
collegato conlafabbri-
chetta: “Vedi, da guesto ter-
minale controllotutto, produ-
zione, produttivita, vendite”.
Insomma, a parte I'orgoglio
perlavillacon piscina, tutt’al-
tro che un padroncino delle
ferriere. Si muoveva bene sui
mercati stranieri, con la con-

aspettaano la ripresa.
L’Unioncamere ha

fattoun sondaggio (unpaiodi

mesifa) e & un po’ sbilanciato,
nel senso che nel campione
¢’e una leggera prevalenza di
aziende esportatrici. Ma i ri-
sultati hanno comungue sen-
s0. Mediamente, si sono do-
vuti fermare. Benché disposti

POLITICA ECONOMICA

aandare finoin Siberiaa piedi
pertenere in piedi il fatturato,
hanno dovuto fare una pausa.

Peril2008il34 percento, piix
di un terzo, ammette di avere
avuto una diminuzione nelle
vendite. Un quarto, perd, dice
diessereinpariconl’annopri-
ma. E c¢’& un 40 per cento che
addirittura denuncia, co-
mungque, una crescita.

Diversalamusicaperquan-
to riguarda il 2009, I'anno in
corso. A dichiarare un calo
dell’attivita e il 62 per cento,
solo il 29 per cento dice di es-
sére rimasto dov’era e quelli
che dicono di andare comun-
que avanti sono meno del 9
per cento.

E anche quesio € un pano-
rama noto. Nel 2008, bene o
male, se la sono cavata quasi
tutti. Nel 2009 le cose sivanno
facendo molto pit: difficili. Ma
forsele cose potrebbero cam-
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MPRESE CON ORDINATIVI

ESTERI 2009 IN CALO \30%)

biare in meglio. Il campione,
infatti, quando si passa dalle
vendite agli ordini (cioe al la-
voro futuro) diventa un po’
meno pessimista. o

Ma stanno guadagnando o
stanno perdendo soldi? Di
profitti questi non parlano,
nemmeno dentro ai sondaggi
di Unioncamere. Forse, nem-
meno con il proprio commer-
cialista.Malecosesisannoco-
munque.

E quello che si sa fa un po’

impressione.Lemedieimpre-
se del Nord Est (indagine Me-
diobanca sui bilanci delle im-
prese dell’area) negli ultimi
due anni {2006 e 2007) hanno
guadagnato tutto quello che
hanno voluto, montagne di
soldi. Nel 2005 il loro Mol
(margine operativo lordo) era
aquotal33,4(1977=100)enel
2007 era arrivato a quota
162,6, con un’impennata me-
ravigliosa (per loro). In due
anni, grosso modo, iloro pro-

B

“Ha incontrato. -
difficolta

- -nelf'accesso - .
‘al credito bancario

. negli ultimi 6 mesi

E 3"53 Sl

IMPRESE CON FATTURATO
2008 IN DIMINUZIONE

IMPRESE CHE NEL 2008
NON HANNO INVESTITO

 AUMENTO

STABILITA

fitti devono essere aumentati
del25-30 percento, almeno (e
questi sono bilanci ufficiali,
probabilmente un po’ lontani
dalla realta, che conoscono
sololoro). Lacrisi, insomma, &
arrivata proprio dopo una
speciedi“pieno” diutili. Dopo
ledueannate miglioridegliul-
timivent’anni.

Nel 2008 e nel 2009, quasi
certamente, dovranno fare
marcia indietro. Impossibile
per tutti tenere quei livelli di

POLITICA ECONOMICA

Fonte: ’Uniqij\car‘pere ‘

profitti. Ma, mediamente, do-
vrebbeessercilospazioperre-
sistere. E, per chi ha deciso di
lasciarperdere,c’@comunque
ilconcorrentedelpaesevicino
dispostoacomprare.

La vera sfida, pili che nel
2009, anno ormaiandato, per-
so, si vedra nel 2010, quando
tutto tornera un po’ pil1 nor-
male. Maconunacrescita, an-
che all’estero, pil bassa e pilt
meditata. Ilvero banco dipro-
vasara quello.




\ED

Ufficio Stampa

la Repubblica AFFARIFINANZA

18-MAG-2009
da pag. 14

GRANDIPROGETTI/ Nell area sono gid oggi attive mille tnaprese a partecipazione italiana che producono un fatturato totale di obtre 10 naliardi di euro

Mediterraneo, la ripresa vien dal mare

Lestrategie che permetteranno all lialia di intercettare la crescita

MASSIMOMINELLA

Genova

na via di fuga dalla crisi?

l ' Sceglierela rotta del Me-
diterraneo. Sembra uno
slogan, ma con il supporto dei
numeri diventa un progetto da
coltivare con la massima atten-
zione. Ne & convinta la Federa-
zionedelMare, cheraggruppail
sistema marittimo nazionale
ed & guidata dal presidente di
Fincantieri Corrade Antonini,
cheoggiinunconvegnoaRoma
presentera uno studio del Cen-
sis le cui conclusioni potrebbe-
ro pilt 6 meno essere: “Il Medi-
terraneo ci salvera”. In fondo,
basta tradurre in cifre il suo va-
loreeconomico per cominciare
ariflettere: 4mila miliardidieu-
rodiPilchearrivanoal0sesial-
largaloscenarioaipaesidell'U-
nione Europea che nonsiaffac-
ciano sul mare; 32 milioni di
containermovimentatineisuoi
porti (conla prospettiva di arri-
vareab4afine2010, crescitadel
69%, nonostantelarecessione);
370 milioni di tonnellate di ma-
terie prime che hanno origineo
destinazioneall’internodique-
sto bacino; un terzo di tutto il
mercato cro-

cieristico

I numerl mondiale con
diuna ACerca ;50 pavi di 64
del ce"s!s compagnie e
che sara oltre 9 milioni
presentata  j; passeggeri.
oggl Visti dall'Ttalia,

pol, i numeri
sono ancor pili robusti: le atti-

vitd marittime delle aziende’

coinvolte nel business finito
sotto lalente del Censis, infatti,
producono ogni anno beni e
servizi per un valore di 36,5 mi-
liardidieuro, parial2,7%del Pil,
superiore asettori come il tessi-
leel'agricoltura.

«Le ragioni di questo rinno-
vato protagonismo del Medi-
terraneo all'indomani della cri-
sisono molteplici - silegge nel-
la ricerca “II Mediterraneo
prossimo venturo” - tutto il set-
tore dell’energia appare espo-
sto aforticambiamentie orien-
tato a integrare i processi pro-
duttivichestannoallabase del-
I'estrazione e dello sfruttamen-
to del petrolio e del gas, con in-
teressanti soluzioni che
possono determinare un’aper-
turadinuoveiniziativeimpren-
ditoriali evitando la monocul-
tura del petrolio».

~ L'Ttalia scende in campo con
un ruolo da protagonista nel
Mediterraneo: dati Ice alla ma-
no, si contano nell’area mille
imprese a partecipazione ita-
liana che impiegano 88milaad-
detti, con un fatturato superio-
re a dieci miliardi di euro. Dal
‘99 al 2004, la crescita & statadel
7,3%, con una spinta particola-
re che arriva da settori come il
tessile, il commercio all'ingros-
so, l'industria calzaturiera, la
meccanicael’edilizia. Metapri-
vilegiata resta la Tunisia, dove
operalameta delleimpreseita-
liane presentinell’area, marile-
vante & anche la presenza in
Marocco, Turchia ed Egitto.

Corrado Antonini Claudio Scajola José Manuel
Federazione Ministro Attivita Barroso,
del mare produttive presidente Ue

Mala sfida del Mediterraneo
vaaldiladelsuc peso economi-
co e chiama tutti i paesi a un
grande sforzo di cooperazione
sociale. Il Mediterraneo quindi
come «luogo unico di speri-
mentazione» e come «magnete
rispetto ai diversi flussi di inte-
resse chesimuovonointornoal
mondo e soprattutto rispetto
alla localizzazione di investi-
menti da parte dei paesi pilt
avanzati». Certo, non si deve

perdere di vista lo scenario di-
somogeneo che unisce paesi di
diverse continenti e culture,
conlivellidicrescitaetassidial-
fabetizzazione differenti, realta
in declino ed altre in crescita. E
lo stesso ragionamento vale nel
confronto con I'Unione Euro-
pea che «soddisfa. oltre il 45%
della domanda diimportazioni
deipaesidelMediterraneoeas-
sorbelameta delle sue esporta-
zioni». Numeri significativi che
scivolano peroversoil basso, se
si esamina la relazione dalla
strada opposta. «Per i Paesi eu-
ropei-spiegailCensis-I'areaha
un’'importanzamelto pitiridot-
ta sia come mercato di sbocco
che come mercato di approvvi-
gionamento (considerando il
commercio extra Ue, interno al
10%)». .
Le strade da seguire, quindi
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per fare del Mediterraneo la sfi-
da economica piu interessante
dal2010inpoi,sonoalmenotre:
rafforzare gli investimenti este-
1i in entrata; aumentare le ini-
ziative di importazioni ed
esportazionidell'area; realizza-
re i programmi infrastrutturali
su cui punta I'Unione Europea
e che coinvolgono I'area Medi-
terranea. Soldi e grandi opere,
insomma, con particolare rife-
rimento a cinque progetti: il
corridoio multimodale tran-
smagrebino, il doppio corri-
doio del Mediterraneo orienta-
leeitrecorridoiferroviarigiain-
seriti nella “quick start list” del- -
I'Unione Europea, il 5 (Genova.
verso Rotterdam e verso Trie-
ste), I'1 (Napoli, Lamezia Ter-
me, Messina, Palermo), oltre a
Bari e Brindisi, terminali italia-
nidelcorridoio8chepercorrera
i Balcani e risalira verso I'Euro-
palungolalineaadriatica.

Se effettivamente la crisi co-
mincera a farsi meno grave dal
2010, torna d’attualita la stima
di 690 milioni
di teus movi-

: li traffico
gz?fdag ! gg% di container

2015 (i teu & nel 2015 sara

l'unitadimisu- t::g:j:;:o ‘
ra del contai- 212000

ner e corri-
sponde a un
pezzo da 20 piedi), il triplo del
2000. Con enormiricadute sul-
laricchezzael occupazione del
Mediterraneo.

Possibile? Si, ma a precise
condizioni. «Occorre orientare
gli sforzi per ridurre la distanza
e i divari in termini di reddito,
accessoallereti, acquisizionedi
‘conoscenza-concludeil Censis
-Fraitantieffettichelacrisiglo-
bale puo lasciarsi dietro ci pud
anche stare una maggiore sen-
sibilita dei paesi nel riattivare
percorsi di collaborazione e di
cooperazione, stimolati da un
senso di appartenenza all'area
mediterranea e di condivisione
di un destino inevitabilmente
comune».
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LEXPORT ITALIARO REL MEDITERBANED

Vatig Zioni % nel periode 800507 & variazivni % dei Pilneldivarsi paesi

OTALE ESPORTAZIONI DI MERCI .
'TASSO DI CRESCITA DEL PIL 2007 SU ANNOC PRECEDENTE

Fonte: elaborazione Censis su dati Istat,
Eurostat, Banca Mondiale

presidente .
dell’ice
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Sfide Parla il neo ministro: risultati migliori dei concorrenti. I 18% degli arrivi & in quota business

«Non siamo in crisi
Ma ora uniamo le forze»

Brambilla: servono cultura di marketing, strutture congressuali e ricettive
adeguate. Il turista d'affari pud essere il nostro ambasciatore nel mondo

DI ISIDORO TROVATO

uando le cifre non ba-

stano ad ottenere la giu-

sta considerazione. Un

giro d'affari da 90 miliar-
di di euro pari a circa il 6% del
Pil nazionale e pit di 800 mila
addetti.

Eppure il turismo in Italia fa
fatica ad essere considerato
una vera e propria industria. Al
punto che solo da qualche gior-
no ne e stato ripristinato il mi-
nistero con la nomina di Miche-
la Vittoria Brambilla che dovra
immediatamente fronteggiare
I’emergenza abbattutasi su
questo comparto a causa della
crisi.,

Tra i settori in sofferenza fi-
gura anche il turismo d’affari
che nel 2008 ha accusato in Ita-
lia una flessione del 3,7% rispet-
to all’anno precedente. Per
molti Paesi il business travel &
diventato un volano economi-
co di grande importanza. Da
noi, invece, arranca. Perché?

«Non sono d’accordo —
spiega Michela Vittoria Bram-
billa —. E vero che ci sono nel

Associated Press

mondo Paesi come la Cina
che, da questo punto di vista,
sono letteralmente esplosi.
Ma ¢ anche vero che stiamo
realizzando performance di
tutto rispetto nei confronti dei
nostri pit1 diretti concorrenti.
Nel 2008 il turismo business
ha inciso per il 18% sul totale
degli arrivi internazionali nel
nostro Paese. Contro il 9,3%
della Spagna e circa 1'11% del-
la Francia. Ovviamente que-
sto non vuol dire che non si
possa fare molto di piti».

Infatti c'é chi denuncia for-
ti carenze soprattutto nella lo-
gistica: mancano veri e propri
poli congressuali.

«Oggi, in Italia stiamo anco-
ra lavorando alla creazione di
una politica di marketing che
sia rivolta specificamente allo
sviluppo di questo settore. Allo
stesso tempo, pero, non dispo-
niamo ancora di un sufficiente
numero di location che siano
in grado di soddisfare tutte le
esigenze che l'organizzazione
di un grande congresso sem-
pre comporta. Dove esiste, ad
esempio, una struttura congres-

Serve una politica
nazionale. Meeting
e convegni possono
diventare un volano
di sviluppo

per tutta 'economia

Incarichi Michela Vittoria Brambilla, neo ministro dé! Turismo

suale adeguata mancano spes-
so strutture ricettive sufficienti
a garantire una buona ospitali-
ta. O, viceversa, vi sono alber-
ghi in quantita ma & deficitario
tutto il resto. Per non parlare
poi della carenze dei servizi di
supporto che rendono o proble-
matici o troppo costosi traspor-
ti e trasferimenti. Del resto, so-
no ormai vent'anni che non esi-
ste una politica nazionale che
sia programmata in modo da ri-
solvere, sotto il profilo struttu-
rale, questi problemi».

Uno spreco, visto che tutta
I'area del turismo d'affari e
congressuale potrebbe diven-
tare una risorsa straordinaria

«Esattamente e, per capire
meglio, facciamo due conti.
Chi partecipa a congressi, semi-
nari o conferenze spende me-
diamente, tra albergo, acquisti
e servizi, non meno di 150-180
euro al giorno, mentre un nor-
male turista non va oltre i
100-130 euro. Con l'aggiunta
che il turista d'affari, avendo
cultura e reddito pil elevati,
puo diventare un efficace am-
basciatore delle bellezze del no-

stro Paese».

E quindi cosa manca per
far fare il famoso salto di qua-
litd a questo settore? «

«E indubbio che alcune Re-
gioni abbiano gia fatto molto
per creare, all'interno delle lo-
ro aree, poli di attrazione che
potessero soddisfare il pil1 pos-
sibile queste esigenze, ma non
é certo procedendo in ordine
sparso che si puo affrontare un
problema che, per essere risol-
to ha invece bisogno di una
strategia di carattere naziona-
le. Ritengo che, operando in
stretta collaborazione con tutte
le Regioni e con le imprese, si
possano realizzare le sinergie
necessarie per creare strutture
idonee a questo scopo, sia dal
punto di vista dell'efficienza
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che delle dimensioni. I poli
congressuali che, ad esempio,
sono in grado di ospitare alme-
no 5 mila persone, nel nostro
paese sono davvero pochi».

Il che vuol dire dar corse
anche ad un tipo di investi-
menti come i resort che nel
nostro Paese stentano a decol-
lare?

«Gli investimenti vanno do-
ve appeal ambientale, quantita
e qualita di strutture, manage-
rialita di gestione ed efficienza
dei servizi, riescono ad essere
davvero anelli di una stessa ca-
tena. E, in Italia, troppo spesso
non ¢ cosi. Basta vedere quel
che accade nel Mezzogiorno
per farsene un'idea. Per non
parlare poi dell'incapacita spes-
so dimostrata da alcuni com-
parti dell'amministrazione pub-
blica nell'adottare strategie ¢
realizzare interventi che fosse-
ro davvero funzionali alle esi-
genze del mercato. Quando
una burocrazia & troppo autore-
ferenziale e difficile che entri
in sintonia con i problemi de
turismo».

Eppure, malgrado tutto, su
futuro non mi pare pessimi-
sta

«Non ho motivi per esserlo.
Innanzitutto, perché, nono-
stante la crisi, il nostro turismo
continua a registrare perfor-
mance che sono addirittura mi-
gliori di quelle di altri Paesi no-
stri competitor. Inoltre, tengo ¢
precisare che, in questo mic
primo anno di lavoro come re-
sponsabile del Dipartimento
del turismo, ho avuto modo d
riscontrare in tutti una gran vo
glia di dare finalmente vita ac
una politica nazionale del setto-
re. E cosi dovra essere perché i
proprio dal turismo che si pos-:
sono trarre le risorse necessa-
rie per creare sviluppo e nuove
occupazione».
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Semplificazioni. Raccolte dal ministero le richieste di 40 entl

Curaanti-burocrazia:
trairimedi spunta

la cedolare sugli affitt

Calderoli prepara un Dl e un disegno di legge

PAGINA A CURA DI

Antonello Cherchi

g Dallo sportello unico che
svolge tutte le pratiche legate al
cambio diresidenza alla cancella-
zione dell’obbligo di fornire le
propriegeneralita all’arrivoinal-
bergo, dalla dichiarazione di ini-
zio attivita (Dia) "esplicita" e

‘non pilt subordinata al silenzio

assenso a un'unica tessera elet-
tronicache contengatuttiidocu-

menti di identita (escluso il pas-

saporto), dal vietare al legislato-
rediintrodurre adempimentiul-
teriori rispetto a quelli previsti
dalle direttive europee (cosid-
dettogoldplating) allo snellimen-~
to delle procedure per le verifi-
che metriche.

Sono solo alcune delle propo-
ste avanzate da diverse catego-
rie che il ministero della Sempli-
ficazione ha riunito intorno aun

tavolo con I'obiettivo di capire”

dove e come eliminare gli orpelli
cherendono pesante e inefficien-
te la nostra burocrazia. La lista
dei desiderata dei circa4qo entie
associazioni che hanno risposto
ében piit lunga di quellariporta-
tanellascheda quiafianco, che &

il risultato di una prima screma-
tura delle proposte ritenute dal-
la Semplificazione pil interes-

santi e percorribili.
Ce ne sono poi altre che do-
vrebbero essere inserite

nell’elenco, che con ogni proba-
bilith assumera - come spiega il
capo dell'ufficio legislativo della
Semplificazione, Alfonso Celot-
to-laforma diun disegno dileg-
ge. Non si esclude, pero, il ricor-
soal decretolegge, almeno perle
iniziative piliurgenti.

Nella curaanti-burocraziado-
vrebbe trovar posto anche la ce-
dolare secca sugli affitti, propo-

sta in circolo da anni e ora sul”

puntodiprendere forma. L’obiet-
tivo & far emergere almeno una
partedellagranmassadilocazio-
niinnero.Itecnicidella Semplifi-
cazione,che devonoagiredicon-
certo con quelli del’Economia,
stanno valutando un prelievo
del 20-25% sul canone di affitto. B
pilt probabile, al momento, I'ali-
quota maggiore, perché c’e I'in-
tenzione dilegarelacedolare sec-
ca all'eliminazione del rinnovo
annuale della tassa di registro. Si
tratterebbe diunulterioreincen-

tivo per spingere i proprietari di
immobili a dichiarare gli affitti
percepiti, i quali potrebbero poi
- & un’altra delle ipotesi allo stu-
dio - utilizzare il contratto regi-
strato come titolo esecutivo per
lo sfratto: se alla scadenza I'im-
mobile non viene liberato, si va
direttamente alla procedura di
sgombero, senza passare per la
convalida dello sfratto da parte
del giudice.

«Almomento -spiega il sotto-
segretario Aldo Brancher, che
sta seguendo in prima persona il
progetto di semplificazione -
stiamo valutando quali proposte
trasferire nella riforma, la cui
bozza dovrebbe vedere la luce
prima dell’estate. Dobbiamo, in-
fatti, tener conto che si trattera
di un mix di interventi diversi,
che coinvolgono pilt ministeri.
Per questo dobbiamo prestare at-
tenzione che la prima potatura
di adempimenti superflui, a cui
potrebbe seguirne una seconda,
abbia una certa omogeneita, in
modo che liter parlamentare
non conosca intoppi».

antonello.cherchi@ilsole240re.com

©RIPRODUZIONE RISERVATA




\ED

Ufficio Stampa

18-MAG-2009
da pag. 11

S

Associazionte bancaria
italiana (Abii)

= Semplificaire le regole e le
procedure per la
conservaziome sostitutiva dei
" documenti, poiché il ticorso
all’informatica presenta
diversivantaggi: tra l'altro, &
pitl facile e meno dispendioso

T4

T
e

Associazione nazionale
costruttori edili {Ance)

= Dichiarazione diinizio
attivita (Dia): il responsabile
del procedimento deve, entro
30 giorni dalla presentazione
della Dia, attestare la chiusura
del procedimento. Oggivaleil
silenzio assenso

Confcommercio

 Semplificare le procedure di

iscrizione all’albo dei gestori e
iregistri di carico e scarico dei
rifiuti: oggi le procedure sono

farraginose

Lm G l‘

Confconsumatori

« Procedimenti di divorzioe
separazione: sostituirei
certificati anagrafici bollati
non scaduticon le
autocertificazioni

= Prevedere sanzioni
patrimoniali piti salate peri
pubbliei ufficiali che chiedono
documenti o certificati gid in

possesso dell’amministrazione
= Prevedere uno sportello
unico che svolga tutte le
operazioni legate al cambio di
residenza

Confederazioneitaliana
agricoltori (Cia)

» Semplificare gli
adempimenti per accedere alla
politica agricola comune (Pac).
Oggi, infatti, bisogna
rivolgersi a pili ufficie
utilizzare una modulisticanon
uniforme

‘ Confederazione italiana delta

piccola e media industria privata
{Confapi)

= Avvio di attivita di impresa:
semplificare gliadempimenti
attraverso un maggiore
coordinamento delle
amministrazioni, la
dichiarazione unica,
'uniformita sia dei tempi
tecnici per le istruttorie sia
delle modalita e dei tempi di
controlio

« Privacy: ridurre, almeno per
leimprese minori, gli

_ adempimentiin materia di

protezione dei dati personali.
In particolare, eliminare o
semplificare ulteriormente il
documento programmatico
sulla sicurezza

Confindustria
= Prevedere il divieto di goid

plating, ovvero impedire‘al
legislatore nazionale di
introdurre, in sede di
recepimento, disposizioni
aggiuntive rispetto alle
direttive comunitarie

= Razionalizzare gli strumenti
di semplificazione del
procedimento amministrativo:
uno degli obiettivi & rendere
funzionale la conferenza di
servizi

A
Confturismo
= Registrazione delle persone

" al momento dell’arrivo in

albergo: eliminare, ad
eccezione degli stranieri,
Pobbligo e sostituirlo con
I’'annotazione dei dati del
cliente in un elenco, cartaceo o
informatico, da consegnare
all’autorita di pubblica
sicurezza; il registro va
conservato dall’albergatore
pEY Lin anno :

€

Consiglio nazionale dei dottori
commercialisti ed esperti
contabili

= Semplificare la norma che
obbliga i soggetti titolari di
partita Iva a utilizzare
modalita di pagamento
telematiche delle imposte

Consoh

= Recepire le deroghe previste
dalla direttiva2005/06/Ce
(misure relative al sistema

finanziario in funzione
antiriciclaggioe
antiterrorismo) in modo che la
verifica del cliente sia
possibile anche durante il
rapporto d’affari. Oggi la
verifica & prevista solo al
momento dell’instaurazione
delrapporto d’affario
dell’esecuzione della
transazione: & un caso di gold
plating

1 {
il
'z
Consulentidel lavoro

= Adempimenti Inail: unificare
eomogeneizzare i criteri di
calcoloe le procedure di
liguidazione delle indennita di
malattia e di infortunio, in
modo da eliminare la
duplicazione di certificati.
Eliminare ’obbligo di
denuncia dell’infortunio
all’Inail,sostituendola con la
segnalazione dei casiapertie
chiusi

ERPALS

Entenazionale di previdenza e
assistenza per i lavoratori detlo
spettacolo (Enpals)

« Certificato di agibilita:
semplificare le modalita del
rilascio e I'obbligo di versare
un deposito cauzionale

& Contributi previdenziali:
snellire gli adempimenti peril -
versamento dei contributi

« Libretto Enpals: eliminarlo

i

Federazione Ordini farmacisti

italiani

s Predisposizione di un testo
unico di settore, cosida
riorganizzare la normativa

Snam rete ga.
« Certezza dei termini:
garantire, attraverso il ricorso
generalizzato a termini
procedimentalio
endoprocedimentali perentori
(invece di quelli ordinatori), il
rispetto di termini procedurali
adeguati

Sogei

= Banche dati: unificare quelle
anagrafiche

=Documenti di
identificazione: riunirli
(tranne il passaporto) in
un"unica carta elettronica

( SRITHGENERE

I & TOARGETTHS

Unioncamere

» Verifichemetriche: semplificarle
introducendoilcontrolloa
campione -0ggisono previste
verifiche periodiche - accompagnato
dasanzioni pili severe

Unione nazionale cooperative
italiane (Unci)

¢ Predisposizione di un testo
unico in materia di
cooperative: la normativa g,
infatti; stratificata e in alcuni
casianche datata
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Imprese/1. Dall'inizio dell’anno i fidi concessi all'intero settore delle costruizioni sono aumentati di un miliardo di euro

11l credito all’edilizia non si ferma

Bene anche agricoltura e meccanica mentre cala lo stock per energia e commercio

Q54 witiardi 344 mitiardi 27,6%

Prestiti Sofferenze Nuovi investimenti

Ifidi utilizzati daimprese Oltre un miliardo di sofferenze Dall’indagine

industriali e di servizi in pillinun mese, dell'Osservatorio Crif Decision
al31 marzo 2009, secondo registrati nello scorso Solutions-Nomisma,
lerilevazioni marzo da Banca d'Italia. emerge che alivello nazionale
diBancad'ltalia. Colpiti pressoché tutti so0loil27,6%

Incalo di 6 miliaredi rispetto 1business,a eccezione delle microimprese — quelle con
afebbraio. delleimprese dell’energia meno di 10 addetti-
Ifinanziamenti deestinati chemantengono prevede di effettuare

alle piccole impre:se sono un’incidenza molto investimenti nel corso

risultatiin lieve cirescita, quelli
per le medio-gramdi

incalo di 5 miliardi.

I taglio maggiore: lo ha subito
ilbusiness dell’emergia, -5

diquest’anno.ll maggior calo
degliinvestimenti & nel Nord est,
seguito dalNord ovest.

Trai settoria maggior

rischio diinsolvenza spicca

contenuta. Trai pii colpiti,
iltessile-abbigliamento
calzaturiero(8,5% diincidenza
sugliimpieghi totali),
V'agricoltura e 'alimentare.

miliardi, maanche Nel complesso le nuove ilcommercio conun’incidenza
ilcommercio, sofferenze nel 2008 sono del7,4%, seguito
circaun miliardo iin meno. arrivateal 2 per cento. dall’edilizia conil 6,8.

Emanuele Scarci

Credito bancario indietro
tutta e nuove sofferenze in cre-
scita. Ma il calo dello stock dei
prestiti risparmia agricoltura,
ediliziae meccanica.l’impenna-
ta delle insolvenze, pero, non fa
distinzione: colpisce tutte le clas-
si dei finanziamenti e per quelli
oltre i soomila euro lascia il se-
gno, anche se dall'inizio dell’an-
no il trend sembra stabilizzarsi.

Nel primo trimestre del 2009
scivolano i prestiti a raffinerie e
distributori di energia ma anche
ai commercianti, cresconoinve-
ce i fidi utilizzati dalle aziende
agricole (+4 miliardi), dall'edili-
zia (+1 miliardo) e dalle imprese
meccaniche (+800 milioni). Pre-
occupanti i dati sull'incidenza
delle nuove sofferenze sultotale
deifinanziamenti, ingrande cre-
scita nel quarto trimestre del
2008 da 0,34 2 0,6% degli impie-
ghi. Ma nel primo trimestre del
2009, pur inulteriore salita, il da-
to ha perso slancio.

Pit1in dettaglio, secondo Ban-
cad'Ttaliaifinanziamenti eroga-

tiaimprese industrialie diservi-
zi sono scesi dai 962 miliardi di
gennaio scorso ai 954 di marzo.
Da febbraio a marzo i finanzia-
menti al comparto dell'energia
sono calati di 5 miliardi, dopo
avertoccatoilrecord ainizioan-
no di circa 56 miliardi. Anche il
commercio haraggiuntoil picco
dilgo miliardiadicembre,maha
poiperso terrcno.

«Probabilmente nel caso
dell’energia - spiega Fedele De
Novellis, economista di Ref - si
tratta di minore propensione
all'investimento delle imprese.
Dopoil crolio del prezzo del pe-
trolio ¢ dell’energia, produttori
di elettricita e distributori han-
no tagliato almeno parte dei
nuovi investimenti in program-
ma. Magari finoaquandoiprez-
ziripartiranno».

Nel primo trimestre il com-
mercio haperso tre miliardi difi-
diel'alimentare uno. In crescita,
dioltreiliooe, I'agricoltura, 'edi-
lizia, nonostante il -19% delle
compravendite di immobili, ¢ la
meccanica.

Molto diversa la mappa delle
sofferenze: a marzo quelle com-
plessiveammontavano a 32,3 mi-
liardi (31,5 a dicembre) su 954,7
di prestiti. In tre mesi, I'inciden-
za delle sofferenze sullo stock
neltessile-abbigliamento-calza-
ture ha guadagnato un punto al
livello record dell’8,5%. Netta-
mente davanti ad agricoltura (i
cuifinanziamentisono aumenta-
tidig miliardia3y,3),5,5%, ¢ com-
mercio, 4,5%. In coda I'energia
con un invidiabile 0,1 per cento.
Meccanicainceppata

«Si soffre di pil - aggiunge De
Novellis - nelle piccole imprese
del manifatturiero o in quelle
che operano nell’indotto. Tra i
settori soffre moltissimo lamec-
canica, il pit pro-ciclico di tut-
ti». Anche per Fabrizio Guelpa,
responsabile Industry & credit
research di Intesa Sanpaolo il
settore pit colpito ¢ il manifattu-
riero: «Il commercio vivacchia
perché tuttosommato i consumi
sono calati di poco. I’edilizia in-
vece rappresentaun rischio cre-
scente per le banche: calano co-

struzionie prezzi, malasituazio-
ne sembra sotto controllo. In-
somma non sembra profilarsi
uno scenario spagnolo».
L’economiaitaliananondase-
gnali di miglioramento, ma il
trend &€ meno negativo del passa-
to:e questosembraemergere an-
che dai datisulle nuove sofferen-
ze. «Dopo il balzo di dicembre -
sottolinea Guelpa-nel primortri-
mestre di quest’anno le sofferen-
Ze sono cresciute ancora ma a
unritmo inferiore al passato».
Stando ai dati Bankitaliarelati-
vial quarto trimestre del 2008, le
soffercnze sugli impicghi sono
quasi raddoppiate da 0,34 a
0,60%. Con una maggiore inci-
denza (0,61%) per i fidi oltre i
soomila euro: ver auelli sotto i
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12smilal’incidenzasi € fermataa
0,48. «I dati generali del primo
trimestre - conclude Guelpa -
non sono ancora disponibili, ma
nelle trimestrali delle grandi
banche nazionali siscorgono se-
gnali di stabilizzazione del ri-
schio». Per esempio dalla trime-
strale di Intesa Sanpaolo emer-
ge che le sofferenze sono passa-
te dall'1o di dicembre all'1,19% di
marzo mentre per Credem dallo
0,3% del primo trimestre 2008 al-
lo 0,58% del primo trimestre di
quest’anno; i crediti problemati-
ci netti sono pari a 305,5 milioni,
I'1,77% del totale.
Le microimprese
La recessione ¢ stata spinta
dallatteggiamento pilt cauto
delle banche, ma anche dalla
minore propensione all'investi-
mento, comprese le piccole e
piccolissime imprese. Secon-
do I'Osservatorio Crif Deci-
sion Solutions-Nomisma sulla
finanza per i piccoli operatori
economici - cio¢ le imprese
conmeno di1o dipendentie 2,5
milioni di fatturato - il 2009 si
prospetta difficile.

«Dall'ultima analisi - osserva
Davide Capuzzo, direttore di
Crif Decision Solutions - emer-
ge che solo il 27,6% delle mi-
croimprese prevede di effettua-
re investimenti. E sono le mi-
croimprese del Nord est a evi-
denziare il maggior calodegliin-
vestimenti programmati: -8%.
Un trend che peraltro si & mani-
festato da un paio di anni». Die-
tro al Nord est segue il Nord
ovest, con-3%.

Ancheitassidirischiositate-
stimoniano il momento diffici-
le: lieve crescita per il macro
settore dell’agricoltura - 2,65%
a dicembre 2008 - storicamen-
te il meno elevato e con trend
pili costante.

«La crescita delle sofferenze
- conclude Capuzzo - & presso-
ché generalizzata, ma si distin-
gue l'edilizia che, allo scorso di-
cembre, si attestava al 6,8%. I
comparto pil rischioso pero si
conferma quello del commercio
¢ della distribuzione, con il 7,4
percentox.

emanuele.scarci@ilsole24ore.com
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Piccole e gramdi imprese

Credito bancario |per classe dimensionale dell’impresa; dati mensili. Var. % sui 12 mesi

- Totale imprese: .- Imprese medio-grandi -~~~ Imprese piccole

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
18 f B

15”! o A B

2, I ] :

Le sofferenze
Nuove sofferenze in rapporto ai prestiti; dati trimestrali destagionalizzati e annualizzati. Valeriin %
- - Totale Famiglie consumatrici -~ Imprese non finanziarie

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

00 e B
{ Fonte: elaborazioni su dati Banca d'Italia ]
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La mappa dei finanziamenti

Taglio degliinvestimenti e credit
crunch riducono lo stock dei fidi
utilizzati ma per alcuni settori
produttiviiprestiti addirittura
cresconodioltre '11%, come nel
caso dell’agricoltura. Di poco
invece per edilizia e meccanica.
Ifidi utilizzati siriduconodi4
miliardi peril comparto
dell’energia(raffinerie e
distributori di elettricita e gas), di
3 miliardi perilcommercioediun
miliardo per edilizia e alimentare.
Nell'illustrazione a destra sono
riportatiidati, di Banca d’Italia,
delle consistenze (in milioni di
euro) per alcuni comparti
dell'industria e dei servizi
aggiornatial 31 marzo scorso, a
confronto conildatodidicembre
2008. Sotto, le sofferenze rilevate
suiprestitiinessere allo scorso
marzo. Daidatiemergonoi2,5
miliardi diincagli del
tessile-abbigliamento-calzaturie-
ro che corrispondono all’8,5%
sulle consistenze del settore.
All’estremo opposto, il comparte
dell’energiahauntassodi
sofferenza molto basso.

COMMERCIO

PRESTITI

137.575

Marzo 2009

PRESTITI

140.593

Dicembre 2008

SOFFERENZE

i L/
4,50
Marzo 2009

* EDILIZIA € OPERE PUBBLICHE

. PRESTITI

131.831

Marzo 2009

. PRESTITI

130.822

Dicembre 2008

SOFFERENZE

4,4%

Marzo 2009

EHERGIA

PRESTITI

50.497

Marzo 2009

PRESTITI

54302

Dicembre 2008

SOFFERENZE

0,19%

Marzo 2009
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AGRICOLTURA

: ALIMENTARE

- TESSILE-ABBIG. CALZATURE = MECCANICA

PRESTITI

37.375

Marzo 2009

PRESTITI

33.534

Dicembre 2008

SOFFERENZE
s
5,5%

Marzo 2009

| PRESTITI

30.692

Marz02009

. | PRESTITI

31.387

Dicembre 2008

SOFFERENZE

4,8%

Marzo 2009

PRESTITI

28.985

Marzo 2009

PRESTITI

29.228

Dicembre 2008

| SOFFERENZE
8,5%

Marzo 2009

PRESTITI

26413

Marzo 2009

PRESTITI

25.641

Dicembre 2008

. SOFFERENZE

3,6%

Marzo 2009
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Imprese/2. Lo studio della D&B

Pagamenti ritardati:
lievi progressi
nel primo trimestre

Enrico Netti

- Piti ritardi nei pagamenti
per le aziende italiane, ma an-
che il segnale, il primo nell’ar-
codegliultimiis mesi, diunlie-
ve miglioramento che dovra
essere confermato nei prossi-
mi mesi. Infatti, dopo il conti-
nuo aumentare dei giornidiri-
tardo nei pagamenti intera-
ziendali che ha caratterizzato
l'intero 2008, nel periodo da
gennaioamarzo di quest’anno
¢ arrivato il dato di un primo
rallentamento, con una media
dizogiornididilazione contro
iz1del precedente trimestre.

Alivello europeo lo scorso
anno le nostre aziende sono
quelle che hanno registrato il
peggiore deterioramento nci
termini dei pagamenti. L’on-
dadeiritardi superiore al me-
sehainiziatoacrescereinma-
niera decisa da marzo 2008 ¢
a fine anno aveva coinvolto
una su sei imprese italiane
contro una media europea
del 10 per cento. Ora pero dal
confronto dei dati europei
nel primo trimestre emerge
un piccolo miglioramento
che accomuna il nostro Paese
(che fa registrare con il -5,7%
il dato migliore) alla Germa-
nia (<19 dei giorni medi di ri-
tardo),aOlanda e Francia (in-
variate), mentre le altre prin-

PICCOLIE PUNTUALI

Nel 2008 una microazienda
su due ha rispettato

le scadenze, mentre il 33%
ha dilazionato

oltre le due settimane

cipalieconomie del continen-
te vedono aumentarc legger-
menteiritardi nei saldi.

Questi i risultati che emer-
gono dallo «Studio pagamenti
2008 e analisi degli indicatori
del rischio di default» di Dun
& Bradstreet Italia, che verra
presentato domani a Milano.
L’anno scorso, dopo un bien-
nio 2006-2007 all’insegna di
un certo comportamento vir-
tuosonelrispetto delle scaden-
ze, le imprese italiane hanno
visto un deciso allungamento
deitermini di saldo concorda-
ti. Diminuisce il pronta cassa, i
3o giorni sonolascelta preferi-
tadal 6o% delle aziende italia-
ne, i 6o giorni sono concessi a
una su cinque, mentre sono in
crescita, soprattutto nel Mez-
zogiorno, i 9o e i 120 giorni. Il
44% delle imprese, con un ca-
lo di oltre il 10% rispetto al
2007, rispetta i termini fissati
con il fornitore mentre rad-
doppiano, passando all'n,29
dal 5,4%, le realta che saldano
con un ritardo superiore ai
due mesi.

Lo studio mette in cvidenza
anche come le microimprese
siano state dei campioni di
puntualita: il 48% ¢ riuscito a
rispettare i termini concordati
e solo un terzo lo scorso anna
ha fatto registrare un ritardc

superiore alle due settimane.
All’estremo opposto le grandi
aziende: il 71% paga conunadi-
lazione superiore alle due set-
timane e solo il 5% rispetta il
termine fissato, mentre solo il
10% delle medie aziende ri-
spetta le scadenze e quasi una
sutre delle piccole, malameta
delle medie adempie con piu
di1s giorni diritardo.

Per quanto riguarda i setto-
ri, sempre secondo lo studio
Dun & Bradstreet, i segnali

_piu preoccupanti nel 2008 so-

novenuti dall’edilizia e daiser-
vizi finanziari: entrambi han-
no raddoppiato i giorni medi
diritardo. La crisi del mattone
tocca anche gli installatori,
una scttimana in piu di ritar-
do, mentre nel commercio ar-
rancano i dettaglianti, colpiti
dal calo dei consumi, il cui ri-
tardo arriva a ben 25 giorni. li
commercio all'ingrosso é in li-
neaconlamedianazionale.
Come peggior pagatore, in
assoluto, si confermala pubbli-
caamministrazione, lacuime-
dia ¢ superiore ai 50 giorni
(con un gap di oltre un mese
rispetto a quella europea), che
precedeiServiziperle attivita
private (45 giorni), miniere di
carbone, pubblici esercizi co-
meristoranti e bar.
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I’ Ania: no alle liberalizzazioni

Il presidente dell’associazione degli assicuratori, Fabio Cerchiai, si difende in questintervista dalle accuse
di voler vanificare con I'appoggio del governo attuale le liberalizzazioni volute dal precedente ministro Bersani

L’INTERVISTA/ I governo Berlusconi va in aiuto delle compagnie: sava elininato il divieto divendita di polizze policnnali. La cancellazione

del diieto di monomandato, che pevinette agli agenti di vendere polizze di diverse compagnie, ¢ stata invece ritirata. Ma I Ania insistera in futuro

Assicurazionialla guerra contro le liberalizzazioni

Parla Cerchias, presidente Ania: “Perchévogliano cancellare le lenzuolate di Bersant”

ADRIANOBONAFEDE

% Ania non & né di
<< I_ destra né di sini-
stra. Non abbia-
mo preferenze politiche».
Sembra convinto Fabio Cer-
chiai quando asserisce que-
ste cose, ma il dubbio resta.
Dalla sede storica dell’Asso-
ciazione nazionale delle im-
prese assicurative in Via del-
la Frezza a Roma, da poce
rinnovata con pennellate di
spatolato veneziano bianco,
il presidente si difende dal-
I'accusadiguidareunalobby
che trova nel centrodestra
'alleato piu formidabile per
cancellare almeno in partele
riforme liberalizzatrici volu-
te dal governo Prodi.

e “lenzuolate” dell’ex mini-

l strodelleAttivita produttive,
ierluigi Bersani, indubbia-
mente hanno fatto male: soprat-
tutto il divieto dell’agente mono-
mandatario elanullita dellaclau-
solacheimpediscealcliente didi-
sdire un contratto poliennale. E
poic’gstataanchel’introduzione
dell'indennizzo diretto nell'Rc
auto, grazie al quale da oltre un
anno & la compagnia del cliente a
risarcireildannoenonquelladel-
le controparte. Le riforme sem-
brano aver avuto successo, alme-
no periconsumatori: nel2008c’e
stata la pii1 forte diminuzione dei
prezzi dell’Rc auto che si sia mai
verificata. Ma conil nuovo gover-
no la potente lobby delle assicu-
razioniharipresofiatoed eriusci-
taaotteneredallamaggioranzadi
governo due emendamenti per
cancellare i due punti qualifican-
ti della riforma Bersani: la possi-
bilita didisdire qualsiasi polizza e
il divieto di monomandato. Pro-
prio mentre era in corso!'intervi-
sta Cerchiai ha visto battere alle
agenzie la notizia che quest’ulti-
mo emendamento era stato riti-
rato. Resta perd I'altro. E la lobby
continueraabattersiverchéinfu-

turo possa passare anche la can-
cellazione del divieto di mono-
mandato.

Dottor Cerchiai, sembra diffi-
cilepoternegarecheconilcentro
destra c’e un feeling e con il cen-
tro sinistra invece no. Basta
guardare aifatti: il centrosinistra
faeilcentrodestradisfa (intotoo
inparte).

«Non ¢ cosi. Comunque noi in
politicanonabbiamo preferenze.
Noi propugniamo una politica li-
berale e c’¢ stato qualche mo-
mento in cui il governo di centro
sinistrahascelto posizioninonli-
berali».

Equando?

«Per esempio quando ha bloc-
catoletariffenel 2000, un provve-
dimento che poi & stato (inevita-
bilmente) bocciato dall'Unione
europea. E poi di recente con le
lenzuolate di Bersani».

Macome?Propriolelenzuola-
te vanno nel senso di un aumen-
to della concor-
renza...

«Glielo spie-
go. Prendiamo
le lenzuolate di

E vero, in
Gran Bersani. Queste
Bretagnala ;1piscono le
distribuzione :ompagnie in

attraverso nente fonda-
broker mentale: l'in-
indipendenti contro tra do-
.. manda e offer-
ta. Daun giorno
all’altro, dipun-
to in bianco, le
retidistributive chele compagnie
avevanofaticosamentecreatonel
corsodeltempoanche coningen-
tiinvestimenti, non sono piti vin-
colate alla loro casa madre. Non
c’e alcun paese al mondo in cui
cio avvenga: ¢ illogico proibire a
un’azienda di avere una rete di
agenti monomandatari, che rap-
presentino il marchio in esclusi-
van.
Nei paesi anglosassoni, ad
esempio in Gran Bretagna, non

L4 RACCOLTA PREMI RC AUTO

Valiasone 24 fu annhg precedents

F

&
d 05 ‘06 ‘07 08 "
03 '04 i

Fabio Cerchiai && ;

Presidente Ania 3
sembra ci sia questa organizza-
zione.

«Evero, in Gran Bretagnalare-
te distributiva & basata soprattut-
tosuibroker, chesonodegliinter-
mediari puri e dunque non agi-
sconosumandato. MainFrancia,

POLITICA ECONOMICA
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in Germania e in Spagna & domi-
nantelafiguradegliagentimono-
mandatari».

Scusi, guardiamo le cose dal
punto di vista dei consumatori:
per loro avere un agente che ha
pitt mandati significa
anche maggiore scelta

maggior parte degli agenti e di
fatto rimasta monomandataria
abbia ricevurto anche qualche
benefit in piie dalla compagnia.
«In motlti c:asi gli agenti hanno
spuntato condizioni migliori. Si
pensi,adesempio,all'uso
di incentivazioni al supe-

fra i prodotti. Un agente ramemto di un certo limi-
Generali, ad esempio, te difaatturator.

vendeva solo prodotti Leimprese Fimo a questo punto,
Generali, e li appioppa- hanno pagato seguendo il suo ragiona-
vaai clienti anche quan- di pit mentio, siamo arrivati a

dononeranobuoni.Ora  glj agenti due certezze: le compa-
questo stesso agente  Cosisono  gnie pagano di pill per
pud offrire anche altri  aumentati 2vereagentipiti“fedeli’e
prodotti. i costi di gli agenti guadagnano di

«Ma guardi che non e  gistribuzione Pil* Il sospetto & dunque

quello che & successo...»

E cos’eéaccaduto, allo-
ra?

«Di fatto molti agenti
sonorimastimonomandatariper
scelta e per convergenza di inte-
ressefraloroelecompagnie. Ave-
re il mandato da altre imprese
comporta infatti degli ingenti in-
vestimenti da parte degli agenti.
Ad esempio, bisogna avere un si-
stema informatico per ogni com-
pagnia. Insomma, nella realta
concretaio agentenon prendo 50
mandati, altrimentimimettoafa-
re un altro mestiere, faccio il
broker.Inquest’ultimo casotutto
cambia: mi doto di un mio siste-
ma informatico per gestire i rap-
porti condiversisistemiinforma-
tivi. Ma sono, appunto, investi-
menti ingenti».

Mi sembra di intuire che sela

1PROTAGONISTI

CLAUDIO PIERLUIGI
SCAJOLA BERSANI
A destra, nellafoto
grande,
il presidente dell’Ania,
Fabio Cerchiai
Qui sopra, da sinistra
adestra:

Claudio Scajola, attuale
ministro delle Attivita
produttive, 'ex ministro

che le compagnie chie-
dano il ripristino dell’a-
gente monomandatario
perrisparmiare sui costi.

«Guardi, il problema qui non
sononélecormpagnienégliagen-
ti, ma i conswumatori. La verita &
che finora, peer un verso e per un
altro, sono awnmentatiicosti di di-
stribuzione. IE quindi i consuma-
tori non ci lhanno guadagnato
niente».

Per0 le tarfiffe dell'Rc auto so-
no davvero diiminuite. O no?

«Si, & da quuasi cinque anni che
siregistraunzariduzione dei prez-
zi per effetto della concorrenza
traimprese e: non certo in conse-
guenza del diivieto di esclusiva (i
prezzisonodiiminuitidell’8,1%in
termininomiinalie del 18% alnet-
to dell'inflaziione). Pero dal 2002
al2007 cisoncostatiancheimargi-

MAURIZIO
GASPARRI

Pierluigi Bersani

eil presidenite dei
senatori del Pdl, Maurizio
Gasparri:

quest’ultimo haritirato
Pemendamento

che avrebbe canceliato

il divieto

del monomandato
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ni per le compagnie, ed & questo
fatto che ha consentito alle im-
prese assicurative difarsi concor-
renza. Dal 2008, tuttavia, i margi-
ni non ci sono pitt: i conti dell'Re
auto sono a malapena in equili-
brio. E temo che nel 2009 non lo
saranno piu. Non scommetterei
sul fatto che anche quest’anno i
prezzi possano scendere».
Ilgoverno Berlusconisiaccin-
ge a ripristinare le polizze plu-
riennali. Quale sarebbe il van-
taggio per gli utenti?
«Oggiincaso dipolizze polien-
nali,I'assicuratohadirittodirece-
dere ognianno: difatto, sieintro-
dotto un obbligo di stipulare po-
lizze solo annuali. Noi non dicia-
mo che bisogna abolire le polizze

annuali, ma che si possano fare
anche quelle poliennali senza di-
rittodirecessoannuale. Sequeste
saranno pilt convenienti per il
consumatore, sara lui stesso a
sceglierle. Altrimenti non lo fara.
Pensi ad esempio alle polizze sa-
nitarie: secondo me potrebbero
essere anche avitaintera, per evi-
tare che l'assicurato possa esser
lasciato per strada dopo un sini-
Strom.

Sulle polizze sanitarie il ragio-
namento & pilt complesso e forse
andrebbe esaminato a parte. Ma
per quale motivo io assicurato
dovrei restare prigioniero - una
volta dieci anni e oggi, con I'e-
mendamento del governo sa-
ranno cinque - di un contratto

fabbricati o responsabilita civile
dell’impresa poco conveniente?
«Comeleho detto, esistono ca-
si in cui & conveniente per 'assi-
curato avere dei contratti polien-
nali, anche perché evita il rischio
di aumenti tariffari nel corso del
tempo: inoltre con l'emenda-
mento proposto, I'assicurato che
sceglie la poliennalita ha diritto
ad uno sconto. Lasciamo che
scelgaliberamente, trovando con
'agente il punto d'incontron».
Dottor Cerchiai, in un mondo
perfettoleiavrebbe anche ragio-
ne.Manellarealtalagente pren-
de dei perfetti bidoni dagli agen-
tiescopresoloinunsecondomo-
mento che mancavano delle co-
perture essenziali. Le sembra

giusto impedire a un cliente di
usciredauncontrattosbagliatoe
fatto male?

«E pacifico che il contratto po-
liennale non debba essere fatto
male e che debba proteggere da
variazioni normative e di prezzo.
Quantoairischichepaventa,leri-
cordo chelanormativalsvap pre-
vede a carico degli inter-
mediari precisi obblighi
di trasparenza e adegua-
tezza dei contratti».

A proposito di agenti,

«Debbo contraddirla. In oltre

180% dei casi le compagnie sono

intervenuteinqualchemodoafa-
vore degli assicurati pur non es-
sendovi alcun obbligo né giuridi-
coné contrattuale».

Perd in molti casi le compa-
gniesisonocomportatescorret-
tamente: hannovenduto queste
polizze anche a degli
ignarivecchietti...

«Se c’e stata qualche
vendita scorretta andra

Perleindex verificato caso per caso.

inltaliaicosiddetti“rami linked nel’80 Ma nella stragrande
elementari” (in pratica percentodei maggioranza dei casi

tutti i rami danni non Rc

casile

non c'e stato missel-

auto) sono sottosvilup- aziende sopo 'ing

pati. Alcuni esperti im-  jptervenute Sulle lenzuolate di
putano questo fatto al- o fayoredei Bersani, ci sono anche
l'incapacita degli agenti clienti cose che non contesta-

di vendere vera “consu-
lenza”. Lei cosa pensa?

«E vero, I'Ttalia & un
paese sottoassicurato,
ma & improprio attribuire questo
fatto all'inidoneita della rete
agenziale. Imotivi sono tanti. Ma
il principale riguarda la pervasi-
vita dello Stato, che impedisce la
crescita di rami importanti come
la previdenza ela sanita. Il paese
pitiassicurato in Europa &l'Olan-
daelosaperché? Perchélasanita
& stata di fatto privatizzata. Non
voglioadessodirechesidovrebbe
fare lo stesso in Italia, perd si po-
trebbero trovare con lo Stato del-
le aree incui il contributo dei pri-
vati possa esprimersi».

In un altro caso gli utenti
avrebbero di che lamentarsi. Ad
esempio, per le polizze index
linked vendute in questi anni e
garantitedaLehmanealtriinter-
mediariandatiindefault.Nonri-
sulta chegli assicuratisiano stati
tutti tutelati. Le compagnie non
hannopersounabuonaoccasio-
neper farebella figura?

POLITICA ECONOMICA

te, come lindennizzo
diretto, che pare stia
funzionando bene. Non
crede che le liberalizza-
zioni del precedente governo
abbianoe avuto un effetto positi-
vo, magari in termini di ‘scossa’
al settore?

«Forse & quello che si propo-
neva effettivamente di fare Ber-
sani, conlaprecisazione chel'in-
dennizzodirettoerastatogiaim-
postatodal Governo precedente.
Alle obiezioni fatte nella nostra
assembleail ministrorispose piit
o meno cost: intanto facciamo
qualcosa, altrimenti non si parte
mai;fraunpaiod’annifaremoun
check up e se c¢'¢ qualcosa da
cambiare procederemo. Forse
nella sua fretta c’era anche la
considerazione del fatto che il
governo aveva solo 3 o 4 voti di
scarto al Senaton.

Due anni sono passati, ma
adesso c’# unaltro governo.

«Gia. Chissa, forseoraavrebbe
potuto ripensarci chiunque fos-
seal governo».
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Da quarant’anni nel settore
FABIO Cerchiai, 65 ' nominanel1994adg
anni, laureain perI'Italia. Dal 1997 al

Economia,operanel = 2002é&statoadedal
settore assicurativoda 2001 anche
oltre40anni. Ha vicepresidentedi
iniziatolasuaattivita  Generali. Dal28aprile
nel 1964 aGenerali. 2000 all'8settembre
Nelcorsodeglianniha - 2003 éstato

percorso tuttiigradi Presidentedilnae
dellacarrierafinoalla  Assitalia. Haricoperto
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Nel 2008, dopo le norme volute
dall’ exministro, si & avuta la it
forte caduta.delle tariffe Rc auto:

~ “Maiprezzi sono scesi soprattutto
perché in questi anni ci sono stati
imargini che lo hanno consentito”
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Nelle citta per rianimare i consumi
e sempre stagione di «saldi»

Una volta c’erano i saldi. Oggi i commercianti studiano ‘nuove‘;st‘rategie
per attirare i cclienti. Cos’ capita che a Roma, tra promozioni e occasioni,
sia possibile rrisparmiare fino-al 70% sul prezzo del cartellino. Anche
Mitano cede alle lusinghe dello sconto, mararamente si va ottre il 20%.

Servizi » pagine 8e 9

sempre piti spesso si taglia il cartellino

La concorrenza. Gli esercizi commerciali

si adattano alle mosse dei vicini

Roma batte Milano sullo shopping a meta prezzo

Nella capitale gli sconti arrivano fino al 70% - Pitt contenute le sforbiciate nel capoluogo lombardo

Francesca Barhiero

Serena Riselli

w Dimmi che bollino sei e ti di-
1o che scontoavrai. E questal'ulti-
mafrontieradelle cosiddette ven-
dite promozionali, conosciute an-
che come saldifuoristagione. Un
adesivo colorato che segnala al
cliente che quel capo & scontato.
Nella Capitale basta fare una pas-
seggiataperle viedel centroegli
affari saltano fuori anche a di-
stanza di diverse settimane
dall'inizio della stagione dei sal-
di. Enonsitratta del solito "scon-
to cortesia” di qualche euro mz
diveri e propriribassi. L'impor-
tante & non fermarsi sulla soglia
ed avere 'occhio per scovare le
promozioni anche all'interno
Mal che vada si puod chiedere al
commesso e lo sconto arrivera
Provare per credere.

Se si parte da via Nazionale, z
pochi passi da piazza della Re-
pubblica, in poche centinaia d!
metri sono 3 i negozi che pubbli-
cizzano vendite promozional
giddallavetrina. Sono tutti eserci-
zi di abbigliamento ed accessor:
e gli sconti vanno dal 50 al 70%
Uno dei tre vende abiti, jeans e
magliette da teenager firmati. Ad
esempioun pantaloneil cuiprez-
zo originale si aggira intorno ai
140 euro, lo si pud portare via per

AL RISPARY
Anche brand noti
offrono bonus
oforme di incentivi
sesicompera

piti di un articolo

meno di7o.

. Manon ci sono solo gli sconti
pubblicizzati. Qualche passo pilt
avanti un punto vendita di abiti
da donna offre sconti fino al 25%
su alcuni capi di questa primave-
ra. Nessun cartello che pubbli-
cizza la promozione in giro, ma
per riconoscere il capo scontato
«basta trovare il bollino colora-
to-spiegala commessa-. Il ribas-
so verra applicato direttamente
alla cassa». Continuando la pas-
seggiata, le modalita per riceve-
re uno sconto cambiano ancora.
Unnoto brand di abbigliamento
maschile offre un ribasso del
50% , ma solo sul secondo capo
acquistato.

Stessa situazione se daviaNa-
zionale siprocedeinviadel Cor-
s0. Appena dietro I'angolo, si
trova un negozio di calzature
che pratica sconti fino al 30%
sulla collezione dello scorso an-
no. Cosi il prezzo di un paio di
mocassini di marca scende da
100 270 euro.

Non sono da meno i negozi di
pelletteria. Selungoil percorsoci
si ferma alla galleria Colonna per

un caffé, si pud approfittare dello
sconto del 30% su alcune linee di
borse da donna di una nota mar-
ca italiana: un cartoncino avvisa
dalla vetrina. Stessa cosa vale per

Boutique piccole e grandi
si dimostrano

comunque attente ai clienti
al momento

di pagareil conto

gli accessori femminili: sempre
invia del Corsounnegozio prati-
caunribasso del 20% ogni giorno
su un articolo diverso. In piazza
del Popolo ci siimbatte di nuovo
nel famoso bollino. Questa volta
si tratta di un negozio che vende
abbigliamento per ragazze. Sui
capi contrassegnaticon unastelli-
nasiriceve uno sconto aseconda
delnumero di articoli acquistati.

Anche aMilano lastrategiadel
cartellino diun colore e diunafor-
ma diversa & largamente diffusa
dai commercianti per segnalare
gliarticoliin offerta promoziona-
le.Ma quelloche emerge tangibil-
mente nel capoluogo lombardo &
chelalogica deisaldi segue crite-
riassolutamente territoriali: inal-
tre parole, seil tuo vicino divetri-
nacominciaad abbassareiprezzi
aquel punto lo devi fare anche tu
anche se nonseid’accordo. Invia
Dante la sequenza di cartelli con
sconti, promozioni, special pri-
ces & praticamente ininterrotta.
DaPrenatal a Petit Bateau, da Le-
vi'sa Guess, quasiintutte le vetri-
ne compareinbellaevidenzao se-
minascosta, il prodottoin offerta.
Da Levi’s bisogna entrare nel ne-
gozio per imbattersi nelle scarpe
Marx a 68 euro. Da Guessl'artico-
lo in promozione finisce invece
in un piccolo cartello laterale in

1l dinamismo. Tra promozioni e svendite

vetrina: i jeans (prezzi superiori
ai 100 euro) e la t-shirt New Tat-
too hanno il 20% di sconto sul
prezzodicartellino. Qualche me-
tropitiinla il vetrinistadellagio-
ielleria Salvini sta sistemando gli
adesivi gialli con lascritta: «Ven-
dita promozionale 20% di sconto
sui gioielli esposti nellavetrina».
Difronte, sia Prenatal sia Petit Ba-
teau hanno le reclame con le of-
ferte in bella evidenza. Da Cami-
cissima, un cartello avverte i po-
tenziali acquirenti che le camicie
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contrassegnate da un bollino
marrone sono in offerta speciale:
acquistandone tre senehaunain
omaggio. Stretto da una concor-
renza serrata di marche di abbi-
gliamento per bambini (Prena-
tal, Petit Bateau e Du Pareil au
meme sono a pochi metri di di-
stanza) laboutique I’Angelo sof-
fre ma apparentemente resiste
alla svendita. Basta perd entrare
allinterno, chiedere qualche
prezzo e le commesse informa-
no che su tutti gli articoli viene
praticato il -20 per cento.
Se dunque inviaDante e anche
la vicina via Meravigli si respira
- gidun clima disaldi estivi, in Cor-
so Magenta e in via Vincenzo
Montilatemperatura caladiqual-
che grado centigrado e molti ne-
gozi congelanoiprezzi. Da Cura-
tolo sconti fino al 10% ma solo se
sié clienti, da ToBelo sconto & di
pochi spiccioli, del 5% suun tail-
leur da 580 euro, da Geniali nes-
suno sconto cosi come da Fratel-
liRossetti, dove un paio dimocas-
sini di camoscio color glicine co-
stano240 euro elacommessaim-
passibile non fa sconti. Anche a
costo dinon vendere.

La provasul cambroar Roma

Via Nazionale, da piazza
Repubblica a piazza Venezia

O Leone
_50 /() _ Abbigliamento casual con

scontifino al 50%

~ Viadel Corso, da piazza

Venezia a piazza del Popolo

-30%

- Peroni
¢ Sualcune linee di calzature
¢ il calo tocca il 30%

i O/ Fiorucci
e 70 %} © Sudue piani ¢’ un mix di

marchi con sconti fino al 70%

-50%

Kruder

. Peralcuni capi per teenagers
~ il cartellino & dimezzato

_ 6 O(}/ /(,:) " Rock’n’blue

. Tanto casual per tuttii giorni
- e promozionali fino al 60%

-30%

. Nannini
¢ Borse e pelletteria per la
- donna con lo sconto del 30%

/- MaxMara
..25(/)6 © Capi glamour chic per donna

conuno sconto su alcune linee

-20%

. diversoin offerta

Accessorize
Ogni giorno ¢’& un prodotto

. Celio
n . Lo sconto & sul secondo
] -*

e terzo capo acquistato

-20%

« Allacquisto di un jeans e una
. maglietta ¢’é lo sconto del 20%

Guess
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La prova sul campo a Milano Yia S.Giovanni al Muro,

o e “via Dante
Via Vincenzo Monti, corso

Magenta, via Meravigli

3y~ : Max&Co
”2( (?f) - Un'buono su tuttii capi

acquistatifino a giugno

O/ - Curatolo
-10 /() - Sconto solo ai clienti abituali

O/ Salvini
-AZ() K) . Sconto applicato sui gioielli

diuna delle vetrine

O/ La Pasticceria
"10 /O . Sconto alla cassa dopo

qualche insistenza

~y / - PetitBateau
*2( ()/0 - I prodotti conil bollino

- vengono venduti scontati

O : Noukies Bambino
-—20 /0 Il cartello avverte di sconti

sulla collezione estiva

" Levi’s
68 " Elo «special price»

sulmodello di scarpe Marx

0 ! Trisd Scarpe
.—20 /() ¢ Lo sconto viene praticato

su tutti gli articoli

)/ : AngeloBambini
-'20 /() - Nessun cartello all’esterno,

all'interno applicati gli sconti

O . Canadian
— 15 /() - Lo sconto & applicato solo

- sui borsoni da viaggio Barrel
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Le reazioni alla legge approvata in Trentino Alto Adige |
Commercianti contrari
ai saldi tutto I'anno

= Inutile e dannoso. Cosile as-
sociazioni dei commercianti
(Confcommercio, Confesercen-
tie Cidec)bollanolanuovalegge
varata dalla giunta provinciale
del Trentino che permette diap-
plicare le "vendite di favore" da
gennaio a dicembre. Inutile per-
ché di fatto il pacchetto Bersani
sulleliberalizzazioni gia consen-
te, durante tutto 'anno - e con
modalita diverse daregione are-
gione - levendite promozionali
€ permette quindi ai commer-
cianti di applicare sconti sulla
merce in vendita. E dannoso
perché mina il concetto stesso
di "saldo” inteso come vendita
di favore su merce della stagio-
neappena conclusae che érima-
sta in magazzino, creando una
confusione semantica.
«Comprendiamo le difficolta
deiconsumatori-spiegail presi-
dente nazionale Agostino Gol-
din-, ma siamo contrari alle libe-
ralizzazioni dei saldi, un vero
controsenso. Intanto perchéisal-
di rappresentano un modo per
smaltire le scorte di stagione e
quindi il saldo continuo ne can-
cellail senso, maminaanche at-
tivita del piccolo commerciante.
Macontrastare con continuiri-
bassi la grande distribuzione
non ¢ un modo di fare busi-

ness, solo di sopravvivere».
LaCidecsollecitaunadatauni-
ca per i saldi in tutta Italia, per
scongiurare disparita di inizio
tra citta vicine di province e re-
gioni diverse. D’ac¢ordo anche
Roberto Manzoni, presidente

‘della Fismo, che fa capo a Confe-

sercenti: «Questo esperimento
sminuisce il rapporto tra com-
merciante e cliente, e conlesven-
dite continue non si valorizza il
proprio lavoro imprenditoriale
né siviene incontro ai consuma-

Borghi (Confcommercio):
«La concorrenza

sui prezzi sara fatta

a discapito della qualita
e della trasparenza» -

tori, che in questo momento han-
no comungue capacita di spesa
ridotta». Un punto dolente sul
quale ritorna anche Renato Bor-
ghi, vicepresidente di Confcom-
mercio e presidente di Federmo-
da; «Offerte scontate tutto 'an-
no? I prezzi bassi aumentano i
consumi, manonin questo perio-
do dove il ribasso dellinflazione
¢andato diparipasso conunadi-

minuzione dei consumi. Nel no-
stro settore il rischio di concor-
renzasui prezzi € che sara fattaa
scapitodella qualita e che ineso-
rabilmente al made in Italy si

_sostituiranno sempre piu im-
portazioni dall’Asia e dall’Est

Europa». Di "imbarbarimen-
to" della qualita del prodotto e
dellanecessita diregolamenta-
re i grandi spazi commerciali
cosi come lo sono.i piccoli ne-
goziin citta parlano la maggio-
ranza delle associazioni dei
commercianti alivello locale.
«Nonsipuo chiedere cheisal-
di perdurino tutto l'anno - spie-
ga Maria Luisa Coppa
dell’Ascom di Torino - perché
selazienda & sananonsipuo per-

" mettere di fare riduzioni tutto

Tanno. Cerchiamo invece di
renderli piti appetibili e seri
possibili, in due date annuali
ben definite». Il rischio altri-
menti & che «il saldo di fine
stagione venga considerato -
spiega Roberto Polidori, pre-
sidente di Federabbigliamen-
to e vice presidente Confcom-
mercio Roma- come I'ennesi-
ma promozione di mercato,
indistinta dalle altre mentre
per natura e anche per legge &
molto diverso».

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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pi DuiLio Lu1

on il mercato dei capitali al

palo, le fusioni e acquisizio-

ni congelate e 'immobiliare

privato alla finestra, le infra-
strutture sono diventato il tema caldo
per il mondo del business.

Dopo anni di tagli agli investimenti
strategici per tenere sotto controllo i
conti pubblici, la crisi ha imposto un
ruolo piu attivo ai governi nazionali.
Cosl, tra grandi reti stradali e ferro-
viarie e opere di edilizia sanitaria, car-
ceraria e scolastica, in cantiere ci sono
progetti per decine di miliardi, che nei

: Prtyect ﬁmmce, segnali di
ripresa. I pigni infrastrutiure
del governo, per esempio quelli -
sulle opere cosiddette fredde, tipo
ospedali, carceri o scuole, fanno
registrare una ripresa del settore
e molio movimento tra le law firm

allepagg. L, 11 e III

i ripresa dell’economia: l pmm di svlluppo del
ia pubbliche che prwat mettono in moto i legali

prossimi anni richiederanno una stretta
collaborazione tra pubblico e privato.
Un piatto ricco che gli studi legali non
vogliono in alcun modo farsi sfuggire.
Perché il project finance riporta al
centro della scena proprio il legale,
chiamato a trovare una sintesi tra ruolo
dello Stato e degli enti locali, esigenze
di business delle istituzioni finanziarie
coinvolte nei progetti e aziende assegna-
tarie degli appalti. Ma anche a dover
gestire la normativa spesso molto com-

i
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plessa che riguarda per esempio le ope-
re pubbliche, ma anche quelle private
(es. le infrastrutture energetiche), che
& talvolta uno degli ostacoli principali
nelle decisioni degli inwestitori di av-
viare dei lavori.

Cosi tutti i grandi stwmdi d’affari, da
quelli generalisti agli specialisti, si
stanno riposizionando tra nuovi in-
gressi dei professionistii, riorganizza-
zione dei dipartimenti e rapporti piu
stretti con il mondo de:lle istituzioni.
Un discorso che vale a:nche in Italia,
dove il governo ha indic:ato 1l piano in-

frastrutturale come misiura prioritaria-

per accelerare l'uscita dealla crisi e dove
all’orizzonte si staglia iil grande busi-
ness dell’Expo 2015 a Mlilano.

Altre opportunita viengono anche
dalle cosiddette opere freedde, ovvero da
quelle opere in cui la funzione sociale &
assolutamente predomimante e in cui il
livello sotialmente accetitabile delle ta-
riffe & talmente basso da non generare
flussi di cassa in grado di consentire il
rimborso dei fondi impiegati (si pensi a
nuovi ospedali, a nuove scuole 0 a nuove
carceri.
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Rendimenti a picco

- Bot, ora nelle tasche
degli italiani

finisce solo 1o 0,36%

maz  Volano sempre piu bassi i rendi-
menti che i titoli di Stato garantiscono
al popolo dei Bot. Il taglio del tasso di
sconto di un quarto di punto, deciso dal-
la Bce, ha portato ad un’altra limatura
dei rendimenti dei Buoni del Tesoro, bru-
ciando i minimi storici degli ultimi mesi.
| Bot trimestrali non sono riusciti a spun-
tare un rendimento superiore all’1%: il
guadagno lordo, per la prima volta nel-
la storia della Repubblica, ha toccato lo
0,882%. Ma, pagate le tasse e le com-
missioni agli intermediari, nelle tasche
dei Bot-people rimarra solo lo 0,36%. In-
vestire 10.000 euro in buoni del Tesoro
fruttera 9 euro netti (36 euro I'anno).
Chi ci guadagna ¢ lo Stato: il Tesoro do-
vra sborsare meno per pagare gli inte-
ressi sul nostro alto debito pubblico.

TOSOLDE

MINISTERO
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Come sopravvivere
al mini-tassi

Dallo 04% dei Bot trimestrali al 3,7% dei Btp decennali:
i consigli per investire la liquidita e cercare cedole dignitose

D! GIUDITTA MARVELLI

chiacciati tra zero

e tre per cento. I

rendimenti di chi

va in cerca della si-
curezza assoluta si sono
compressi in questa ridot-
tissima banda di oscilla-
zione.

Sul pavimento della red-
ditivita, con un netto che
non ha quasi pil significa-
to (0,39% al netto di tasse
e spese) troviamo iBot tri-
mestrali, mentre quelli an-
nuali offrono al massimo
lo 0,69%. Per arrivare a
sfiorare il 3% bisogna ac-
quistare un Btp con alme-
no cinque-sette anni di vi-
ta. Uno strumento di lun-
ghezza media, insomma,
che non & esattamente
classificabile come «privo
di rischio». Chi persegue
I'obiettivo minimo di ogni
investitore — difendere il
capitale dall'inflazione —
a questo punto ha margi-
ni di manovra davvero ri-
sicati.

Le dinamiche

La crescita dei prezzi,
infatti, non e cosi lenta
(T'ultima rilevazione Istat
dice 1,2-1,3%) se si mette
in rapporto con linesi-
stenza dei tassi. Anzi. In
Italia il costo del denaro
(1%) in questo momento
¢ inferiore alla dinamica
del costo della vita. Per
guadagnare di pill, restan-

do nella sfera del debito
governativo, bisogna al-
lungare moltissimo I'im-
pegno.

Per esempio uscire dal
recinto del free risk e but-
tarsi sui decennali (3,78%
al netto delle tasse). Oppu-
re osare con i trentennali
per raggiungere il 4,68%,
sempre netto. Certo chi
compra questi titoli lun-
ghi e sa di poterli tenere
nel cassetto fino a scaden-
za non si espone agli sbal-
zi delle quotazioni temuti
dai trader, ma rischia — e
questo & vero per tutti —
di accontentarsi di cedole

magrissime se il movi- Bce
mento dei tassi dovesse Jean Claude
cambiare strada facendo. Trichet,
Ipotesi non peregrina, so- potrebbe
prattutto se l'orizzonte portarei
temporale abbraccia di- tassiazero

. Salvadanai elettronici

Tasso netto Tasso netto Tasso netto

Che Banca!

ey
da 5.000 a 49.999
4250.000299.999
da100.000

Iwpower

Rendimax vincolato

Sahfandér Time Dépbsit

versi decenni, come nel
caso dei trentennali. E i
conti on line?

I salvadanai web, le ver-
sioni cyborg del libretto di
risparmio che hanno dato
non poco filo da torcere al-
le banche tradizionali, so-
no stati fino ad oggi pil1 re-
sistenti anche alla discesa
dei tassi. Certo sono preci-
pitati anche loro — era
inevitabile, la matematica
e il mercato non sono mai
opinioni — ma in ordine
sparso e con una cascata
di iniziative promozionali
ancora in corso che per-
mettono di galleggiare al-

12 mesi

Fonte' elahorazione CorrierEconomia

RP
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1'1,5% netto, dato medio
delle giacenze libere gia
decurtato del 27% preteso
dal Fisco. Se invece si ac-
cetta un vincolo tempora-
le annuale si supera il
2,50% netto: un tracollo ri-
spetto al 3,4% netto
(4,70% lordo) strappato
per esempio dai clienti di
CheBanca! arruolati a que-
ste condizioni che oggi
sembrano favolose fino al-
la fine di febbraio. Ma con
quel 2,50% siamo comun-
que in un ordine di rendi-
mento pari a due volte e
mezzo il costo della vita e
quasi paragonabile a quel-
lo dei Btp triennali (2,74%
netto).

Prospettive? Lo stesso
Jean Claude Trichet, il go-
vernatore della Banca cen-
trale europea, ha detto
che I'1% potrebbe non es-
sere il minimo. In Gran
Bretagna e negli Stati Uni-
ti il costo del denaro é in
effetti finito piu vicino al-
lo zero di quanto non sia
accaduto nell’area euro.

I grandi strateghi del-
I'asset management dico-
no che siamo arrivati ad
una specie di bivio. Rimet-
tere o no in liquiditd quei
capitali che sono tornati
in Borsa durante il rialzo
azionario degli ultimi due
mesi?

Flussi

L'investimento in sicu-
rezza — che ha raggiunto
il massimo storico nei por-
tafogli mentre le Borse
crollavano e i tassi erano
ben piit alti di quelli che
abbiamo oggi — ha perso,

pero, molto del suo appe-

al. Non dimentichiamo
che nel luglio 2008, cioe
meno di un anno fa, il co-
sto del denaro in Europa
era al 4,25% e i Bot annua-
li rendevano il 3,62% net-
to. Il rally delle Borse é sta-
to alimentato in parte dal-
lo spostamento di flussi di
liquidita che hanno lascia-

o} Da tie mesi a30 anﬁi

| rendimenti netti dei titoli di Stato

Botfre mesi [

_ Btp 7anni

Btp 10 anni

- Btp15ami ;

Btp 20 anni .

Bip 30 anni

Fonte: elaborazione CorrierEconomia

to i parcheggi tranquilli e
non pil ben pagati per tor-
nare sul capitale di ri-
schio.

Adesso la grande scom-
messa € capire se il trava-
so sara duraturo (perché
il rally & gia I'araldo di un
miglioramento) o se era
una parentesi felice. Co-
munque sia, pero, i nume-
ri sono senza illusioni: ai

RPirofa

bisognosi di sicurezza as-
soluta non resta che muo-
versi tra lo zero e il tre per
cento consentiti dalla re-
cessione. Aspettando la ri-
presa (vedi articolo qui a
fianco), consapevoli del
fatto che un ritorno di tas-
si pilt alti portera con sé
I'inflazione e un restyling
di portafoglio obbligazio-
nario.

POLITICA ECONOMICA
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Tassialungo termine
larisalita dei primi tre mesi

I di ANTONIO CESARANO*

elle ultime settimane si e assistito ad un mi-
glioramento della percezione dello scena-
rio macro da parte degli operatori suppor-
tato in buona misura da alcuni indicatori
anticipatoriche hannosegnalatounrallen-
tamento del peggioramento della congiuntura. 1l ri-
flesso sui mercati e stato evidente con mercati azionari
in forte recupero per circa nove settimane consecutive
e dall’altro lato tassi di mercato in forte rialzo, soprat-
tutto sul comparto dei titoli governativi a lungo termi-
ne,inparticolare quellitedeschi. L’'interrogativodomi-
nantediquestigiornieseglioperatorinonsisianospin-
ti troppo in la rispetto alla reale situazione dell’econo-
mia.

Andando oltre il caso specifico dell’anno in corso e
cercando di effettuare una tipologia di analisi pit1 cara
alla cosiddetta “finanza comportamentale”, si pud no-
tare come ’andamento dei tassi nei primi quattro mesi
del 2009 non sia molto dissimile rispetto a quanto veri-
ficatosi in molti degli ultimi anni. In particolare, utiliz-
zandoitassi decennali governativi comeriferimento, si
pud osservare come negli anni dal 2004 in poi (ad ecce-
zione del 2005) si sia sempre assistito ad un andamento
dicotomico, con primo semestre caratterizzato datassi
inrialzoesemestresuccessivoindirezione opposta. Nel
2008latendenzaribassista della seconda parte dell’an-
nofupoiaccentuatadall’acuirsidellacri-
si finanziaria dopo il fallimento di Leh-

Anche nel 2009

ié rivetut man.
:tlr ripe: toe’ Come interpretare questa apparente
lar;atmen » stranacoincidenza? Una possibile inter-
0 S1esso pretazione potrebbe ricercarsi nel fatto
copione degli : : .
. ' cheigestorisuscala globale mediamen-
anni passati

te misurano laloro performance su oriz-
zonti temprali di un anno, tipicamente
coincidente con quello solare. Nella prima parte del-
I'anno la propensione ad assumersi dosi di rischio pit1
elevate & in genere maggiore, dal momento chesi hadi-
sposizione piil tempo per aggiustamenti di portafogli
volti a correggere eventuali errori in termini di asset al-
location. Nella seconda parte dell’anno, gli errori com-
messi (e quindi le relative penalizzazioni in termini di
performance) diventano pil difficilmente modificabi-
Hi, visto I’esiguo tempo a disposizione con l’avvicinarsi
del mese di dicembre. Di conseguenza la propensione
al rischio tende gradualmente a diminuire favorendo
pertantoititoli obbligazionari governativi.

Si pud inoltre osservare come nella prima parte del-
I'annoin genere glioperatori dimercato tendono ad es-
sere piu ottimisti sulle prospettive dell’economia fino
spessoadeccedere. Ilrientro datalieccessiaiutaaspie-
gareilcitatocalodeitassinellasecondapartedell’anno.
Non a caso infatti negli ultimi anni il punto di massimo
dell’anno sui tassi governativi decennali & stato spesso
realizzato nel mese di giugno o luglio. Quest’anno, al-
meno per ora, tale andamento si staripetendo. Sara in-
teressante verificare nei prossimimesiseil parallelismo
continuera. Uno degli indizi potrebbe essere proprio
un eccesso in termini di aspettative.

*Responsabile ufficio Market Strategy MPS Capital Services
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Scenari. Negli ultimi due mesi le quotazioni sono rimbalzate in media del 30-40 per cento

Per i listini € tempo di pausa

Prima della vera svolta serve una fase di riaccumulazione

Forbice aperta

Andamento degli indici Gbi Global e Msci World negli ultimi 12 mesi; 13/05/2008=100

Maggio 2008 == (bi Global

110 ‘

e Msci World

Maggio 2009

PAGINA A CURA DI
Alberto Ronchetti

z== E evidente come, dopo ol-
tre due mesi di forte salita. le
Borse globali siano in una situa-
zione molto tirata. E che quindi
la possibilita di una correzione
temporanea - oltre che essere
nell’ordine delle cose, perchéle
incertezze macro restano con
tutta laloro pesantezza ~ sareb-
be benvenuta per abbassare le
tensioni sui mercati.

Quindi, dal punto di vista
dell'investitore prudente, il so-
vrappeso obbligazionario reste-
ra-inquesto periodo eneipros-
simi mesi - una scelta da perse-
guire, dopo che nell’ultimo an-
no ha comunque difeso il patri-
monio investito consentendo
un piccolo guadagno.

«Dopo un rimbalzo dei
30-40% in soli due mesi - dice
Ad Van Tiggelen, senior strate-
gist diIng Investment Manage-
ment - le azioni stanno inizian-
do a scontare la possibilita di
unaripresaaV cheeancorapre-
matura, considerata la gravita
della situazione congiunturale.
Potevamo anche aspettarciuna
forte reazione ai ribassidi inizio
anno, marestiamo perplessiper
la velocita e la dimensione con

cuisié verificatax.

La reazione delle Borse, os-
serva ancora Van Tiggelen, «e
statacausatainparte daunripo-
sizionamento forzato degliinve-

stitori e in parte dalla crescente
convinzione che 'economiaglo-
bale evitera unarecessione lun-
ga e profonda. Malarecessione
égrave elaripresadovrebbeini-
ziareinsordina, quando glieffet-
ti degli stimoli governativi si
spegneranno eil necessario pro-
cesso di riduzione del debito
metteraun freno ainvestirenti
e consumi. Al momento pensia-
mo cheilrecenterally delle Bor-
se azionarie abbia oltrepassato i
limiti ragionevoli».
Troppacorsaetropporapida-
mente, quindi. La necessit di
unapausa-abbozzatadall'anda-
mento dei listini nell'ultima otta-
va~-¢quindi auspicatadagliana-
listi tecnici. Anche percheé cosii
benchmark potranno ricaricar-
siinvistadiunallungo versogli
obiettivi pilt importanti (equi-
valenti pilt 0 meno ai livelli di
fine settembre-inizio ottobre
2008) che sono all'incirca un
20% sopraiprezzi attuali.
"Questiobiettivi(rappresenta-
ti, in prima battuta, dall’area
1.050-1100 dell'S&P 500) «do-
vrebbero poi contenere l'ap-
prezzamento degli-indici per
molti mesi - osserva Maurizio
Milano, responsabile dell'anali-
sitecnica al Gruppo Banca Sella
-, perché sara infatti necessaria
unalunga fase diriaccumulazio-
ne prima di potere ipotizzare
Pinizio diun vero bull market».
Quindi, secondo Giorgio Ma-

scherone, responsabile investi-
menti di Deutsche Bank in Ita-
lia, «al momento & opportuno
sovrappesare P'asset obbligazio-
nario. I titoli governativi, per-
che i rendimenti sono cresciuti
molto nelle scorse settimane (i
BTp, per esempio, sono ancora
poco cari). Ma anche i corpora-
te bond, percheé beneficiano an-
cora di esagerate prospettive di
fallimenti aziendali e offrono
rendimenti superiori al 3%%.
Inoltre, secondo il gestore di

Deutsche Bank, «una buona

sceltaérappresentataanche da-
glistrumentialternativi (conun

particolare focus suimetallipre-

ziosi), per decorrelarei portafo-
gli. Invece confermo il sottope-
soazionario, scegliendo diinve-
stire comungue nelle blue chip,
nei settori piti difensivi, negli
Usae neiPaesi emergenti».

RIPRODUZIONE RISERVATA
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INTERVISTA

Roberto Lenzi

«Scelte strategiche
rinviate a ottobre»

g «Non ci sono ancora le
condizioni per un ritorno su-
gli asset pilt rischiosi, come
azioni o materie prime». Ro-
berto Lenzi ¢ unavvocato mila-
nese che si occupa di diritto fi-
scale internazionale e deimer-
cati. Fraisuoi clienti ha molte
famiglie di imprenditori che,
spesso, gli chiedono anche
una consulenza finanziaria.

I grandi ricchi, come sono i
suot clienti, hanno per lo pit1
un atteggiamento conservati-
vo rispetto agli investimenti
mobiliari. Cosa consiglia loro
in questo periodo?

Di aspettare. Meglio rinviare
le decisioni strategiche sul por-
tafoglio a settembre-ottobre,
quando probabilmente vi sara -

sevisara-unamaggiore visibili-
ta dei segnali di fine della crisi
economica che, per il momen-
to, restano solo embrionali e in-
dicano, pit1 che altro, unrallenta-
mento della caduta. Allora, pro-
babilmente, vedremo pil1 chia-
ramente le prospettive deimer-
catie potremo prendere decisio-
ni conseguenti sui portafogli. .

Ora cosa & meglio fare?

Chi ¢ gia investito in azioni
le tenga, anche se & presto per
prendere nuove posizioni. Se
perdunonon saproprioresiste-
re allatentazione, pud compra-
re in modo scaglionato. Come
un piano di accumulo, investen-
do sui listini una cifra fissa ogni
mese per i prossimi mesi. Ma
forse & meglio cercare di "pro-

POLITICA ECONOMICA

teggere” il portafoglio con un
giusto mix, variabile a seconda
del profilo rischio-rendimento
e dell'ottica temporale, di im-
pieghi moneétari, titoligoverna-
tivie corporate di duratamedia
intorno ai 2-3 anni.

Immagino che i suoi clienti
le chiedano spesso quando fi-
nirala crisi. Cosa risponde?

Rispondo che lo scenario si
sta evolvendo in maniera me-
no critica di quanto i pil1 pessi-
misti si aspettavano e il primo
trimestre del 2009, pur essen-
do stato pesantissimo, ha pro-
babilmente visto il punto pili
basso della crisi. Detto questo,
perd, non si deve passare dal
pessimismo all’esuberanza.
Probabilmente i prossimi mesi
saranno molto volatili e i mer-
catisi muoveranno lateralmen-
te, perche la situazione con-
giunturale & ancora debole e la
crescita della disoccupazione
pud deprimere i consumi.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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INTERVISTA

Giorgio Mascherone

«Le azioni sono care:

megliobond e BTp»

m -« Adesso; dopo due mesi di

- rally, le azioni mi sembrano ca-

re.Ilprice earning delVEurosto-
xx, che il 9 marzo (ultimi mini-
mi) eraa 4,65, ora € attornoaiz,
quello del Dow Jones ¢ balzato
da 10 a 24 e lo stesso ratio per
I'S&P s00 da 11 & salito a oltre
16». Giorgio-Mascherone, re-
sponsabile investimentidiDeu-
tsche BankinItalia, € molto cau-
to sull’azionario. «I prezzi sono
decisamente tirati - spiega - e,
se proprio si vuole investire
nell’equity, servono prudenzae
selettivitar.

Perolareazione degliindici
all’ultimo ribasso & stata mol-
toviolenta: c’¢ungrandibatti-
to se questa sara unaripresa a
V,aUodialtrotipo...

La reazione ¢& stata violenta
percheé lo e stata la discesa, ma
terminata la stagione delle tri-
mestrali, preso atto che il setto-
re finanziario ha ancora molti
problemidarisolvereechel'oc-
cupazione & purtroppo un gra-
ve problema sociale e una "za-
vorra" alla ripresa dei consumi,
ci attendiamo una correzione,
anche significativa. Probabil-
mente da qui a un annoivalori

deilistini non saranno molto di-,

versi da quelli attuali. La mia
ipotesi¢ che attraverseremo un
periodo abbastanza lungo di
movimenti laterali, anche pro-
nunciati. Quindi & meglio stare
ancora sull’obbligazionario.

Maquando sarainteressan-
te tornare sull’azionario?

In occasione della prossima
importante correzione, sempre

Scelta bilanciata

Ritorno Materie prime

assoluto 8% 3%
Az. Paesi Liquidita
emergenti 1%

12%

Obb.
gov.
29%

Az. Paesi ~~0bb. corp.
industriali 34'% 13%

| Fonte: Deutschee Bank f

scegliendo bene i titoli su cui
puntare, perché comungue nei
prossimi rhesi entreremo sem-
pre di pilt in una fase di ripresa
dell’economia.

Alla luce di tutto questo, lei

come comporrebbe oggi un’

portafoglio biilanciato?

. Innanzituttio investirei il 29%
in obbligaziomario governativo
(159 con duraition fino a 3 anni,
14%3-5 anni) e il13% in corpora-
te bond. Poi, per quanto riguar-
da lequity, riserverei il 34% ai
Paesiindustrializzati (20% Usa,
13% Europa e 1% Giappone) e il
12% agli emerging market (8%
AsiaexJapan e 4% America La-
tina). Inoltre metterei I'8% del
capitale in prodottiaritorno as-
soluto, il 3% in strumenti legati
alle materie prime e I'19 lo la-
scerei investito nel cash.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

POLITICA ECONOMICA




\ED

Ufficio Stampa

R

18-MAG-2009
da pag. 22

INTERVISTA

Gianluca Gabrielli

«Negli Stati Uniti
la Borsa conviene»

gssm «Non e facile dire come in-
vestire nei prossimi mesi, biso-
gnerebbe capire se vincerd
I'inflazione (nel qual caso sa-
rebbe opportuno puntare su
equity, commodities o benire-
ali in genere) o la deflazione
(che vedrebbe vincere in ter-
mini di rendimentole obbliga-
zioni)», osserva Gianluca Ga-
brielli, direttore degli investi-
menti a Soprarno Sgr.

‘Comunque, in una logica
di mercato globale, ragio-
nare sull’asset allocation si-
gnifica differenziare fra
Stati Uniti, Europa e Paesi
emergenti...

Vero. Tanto che, secondo
me, nei prossimi 4-§ anni assi-
steremo all’'unico vero decou-
pling. Quello fra un’area in de-

flazione, 'Europa, e due zone
del mondo con una inflazione
da ripresa pilt 0 meno accen-
tuata, vale a dire gli Stati Uniti
(dovelindicedeiprezzialcon-

“sumo crescera fino al 4-5%) e

I'Asia ex-Japan (che avra tassi
inflattivi pitielevati di oggi, ma
cormungque bassi).

E come siarriveraa questo
scenario?

Sara, probabilmente, la con-
clusione del confronto-inatto
ora - frala deflazione e la mo-
netizzazione da debito. Dauna
partenegliultimi7 annivi ésta-
tal’esplosione dei bilanci ban-
cari e leffetto leva, dall’altra
parte il debito & stato monetiz-
zato dai Governi conl’emissio-
ne di obbligazioni pubbliche.
Sono due forze molto potenti,

che si stanno contrapponendo
sui mercati e che spiegano, fra
Taltro, perché nel giro di tre
mesi la Borsa possa scendere
del 309 per poi risalire di al-
trettanto in un tempo analogo.

Ma, secondo la sua opinio-
ne, quale & la migliore alloca-
zione di portafoglio dopo
queste considerazioni?

Suimercati europeilungo di
obbligazioni pubbliche, in par-
ticolare tedesche, a lungo ter-
mine, e corto diazioni. Lasitua--
zione ¢ invece rovesciata negli
States, dove comprerei equity
e resterei sottopesato sui
bond. Questo perché nel no-:
stro Continente la popolazio-
ne évecchia, non cresce e quin-
diarichelosviluppo e aforteri-
schio. Mentre in America e
nell’Asia emergente lasituazio-
ne & esattamente il contrario,
quindi con la possibilitd nei
prossimi anni di buone perfor-
mance dell’economia reale e
dei mercati azionari.

® RIPRODUZIONE RISERVATA
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Analisi tecnica. [l fattore decisivo per valutare la profondita della discesa & il raggiungimento della media a 200 sedute

Borse, la correzione fa paura

Per I'investitore esposto in equity opportuno attivare misure di copertura

Intermarket airaggiX
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@ F evidente che i picchi rag-
giunti dagli indici Usa nelle ulti-
me sedute rappresentano soglie
rilevanti. Il risparmiatore che
avesse interessinella Borsa ame-
ricanadovrebbe seguireccon par-
ticolare attenzione I'evoluzione
dei listini in questa fase: in caso
dirottura delle resistenze si pud

SOTTO LOMBRELLO _
Per non rimanere intrappolati
in un movimento negativo,
senza perdere eventuali
rialzi, si possono utilizzare
alcuni Etf short quotati

non solo pensare di confermare
le posizioni ma anche di aumen-
tarle, magari aspettando larealiz-
zazione diunacorrezione per far-
lo sulivelli di prezzo convenien-
ti. Se invece i mercati dovessero
andare incontro a flessioni signi-
ficative senza essersilasciatipri-
maalle spalle lemediea2o0sedu-

te probabilmente sarebbe me-
glio adottare una strategia di ri-
duzione del portafoglio.

La situazione economica da
questa parte dell’Atlantico & ana-
loga a quella degli States: a dati
macro decisamente negativi fan-
no da contraltare voci fiduciose
che indicano la recessione come
una pratica ormai archiviata. In
Ttalia per ilmomento I'Istathaco-
municato il dato sulla produzio-
ne industriale scesa a marzo per
I'undicesimo mese consecutivo.
La contrazione annua ¢ risultata
essere amarzo del 23,89 rispetto
al 21,2% di febbraio, il calo sul tri-
mestre precedente ¢ stato del 9,8
per cento. Il centro studi di Con-
findustria prevede un rialzo ad
aprile, ma é evidente che la stra-
da da fare per tornare sui livelli

‘dello scorso anno & molto lunga.

L'indice Eurostoxx 50 dal can-
to suo ha messo a segno un rim-
balzo del 41% circa dai minimi di
marzo ai massimi di inizio mag-
gio, arrivando a un passo dalla
media mobile a 200 giorni, resi-
stenza in area 2.550. La media in-

dica un trend al ribasso dal gen-
naio 2008, quando i prezzi ’han-
noviolataconunaevidente acce-
lerazione per poi mantenersene
al di sotto nei 17 mesi successivi.
Il superamento di questo indica-
torerappresenterebbe quindiun
punto di svolta significativo per
il quadro grafico dell'indice, altri-
menti orientato verso il basso. In
area2.470/8otransitaanchelali-
nea di tendenza ribassista trac-
ciata dai massimi di fine 2007, li-
nea messa alla prova pi1 volte
pelle ultime due settimane ma
senza successo. Alla rottura di
area 2.550 gli investitori potreb-
bero contare quindi su un dupli-
ce segnale positivo e iniziare a
immaginarelosviluppo diunafa-
se crescente a correzione di tut-
to il ribasso subito dai massimi
del2007.

Anche nel caso del nostrano
S&PMib a mettere un freno al
trendrialzista che avevadomina-
toilmercatofino agiovedi7 mag-
gio & stata con buona probabilita
la presenza della media mobile a
200 sedute, passante in area

20.900, resistenza che necessita
di una motivazione forte per es-
sere superata (i prezzi sono sot-
tolamediaazoo giorni dal luglio
2007, superarla significherebbe
confermare la natura rialzista
del trend in atto dai minimi di
marzo che invece finoaquelmo-
mento potrebbe essere ancoravi-
sto come una semplice correzio-
ne). Dopolapresentazione deiri-
sultati sugli stress test condotti
sulle principali banche Usa sono
venuti a mancare temi capaci di
catalizzare l'interesse degli ope-
ratori, e nonostante sul mercato
sia evidente la voglia di rialzo, e’
anche possibile che in assenza di
novita positive inizi una fase di
profit taking che ritracci parte
del precedente rialzo. Del resto
sul grafico delle ultime settima-
ne si notano alcuni gap lasciati
dai prezzi che il mercato potreb-
be volerricoprire primadiripar-
tire eventualmente al rialzo. 11
primo di questi gap si trova in
area 18.950, lasciato il 30 aprile,
areache potrebbe rappresentare
quindi il primo supporto in caso

POLITICA ECONOMICA

di discese. A 16.100 € 215.000 Cir-
ca gli altri due vuoti presenti sul
grafico dell'indice. Fintanto che
area 20.850/900 non sara alle
spalle l'investitore dovra consi-
derare -quindi come possibile
unafase di calo che potrebbe es-

sere anche del 25/27 per cento.
Per evitare dirimanere intrappo-
lato in un movimento negativo
diquesta portata, senzarinuncia-
re tuttavia alla possibilita che la
media venga superata e quindi il
trend rialzista confermato, chi
avesse portafogli azionari sensi-
bili alla evoluzione del paniere
S&PMib dovrebbe considerare
l'opportunita di attivare misure
di copertura in caso di violazio-

ne da parte dell'indice di area
18.800/900. Misure che non ri-.
chiedono necessariamente la

vendita dei titoli in portafoglio, -
ma che possono essere attuate

anche facendoricorso astrumen-

ti come gli Etf Short sull'indice

quotati da Borsa Italiana. Tra

questi lo Sgam Etf Bear

S&P/Mib (Bermib), avente co-

me obiettivo quello di ottenere,

entro il tetto massimo del 1009,

un’esposizione giornalierainver-

sa sia al rialzo che al ribasso

dell'indice S&P/Mib Total Re-

turn, oppure lo Sgam Etf Xbear

S&P/Mib (Xbrmib)il cui obietti-

vo ¢ quello di ottenere, entro il

tetto massimo del 2009, un'espo-

sizione giornaliera inversa (in

senso opposto), amplificata sia

alrialzo chealribasso dell'indice

S&P/Mib Total Return.
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Mediobanca
DI SERGIO BOCCON! colpito le grandi ban-  Piazzetta Cuccia pre-  1a consulenza busi-  APAGINAS

che Usa hanno tocca-
to anche Medioban-
ca. Nella trimestrale

ness, con il 67,1 per
cento di quota di
mercato e 10 deal.

senta meno ricavi da
partecipazioni ma
un netto primato nel-

I crollo dei merca-
ti e la crisi che ha

S”Qj,‘@f’, ﬁl\lglrprﬂimqhtrrimgsfrcrr_eﬂ ‘qy’eg_t'énrp [[s;jguto miIanesg & leader nella consulenza con il 67,1 per cento del mefcato

] 1 pri figlio della crisi
Mediobanca, quel primato figlio della crisi
Il crollo delle big americane favorisce Piazzetta Cuccia, che ora spinge lattivita di banca d'affari

0. Dopo lo «Tsunami» finanziario

La classifica delle banche d’affari

Primo trimestre 2009

Esercizio 2007
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Di SERGIO BOCCONI

ell'ultima rassegna del-

le trimestrali, significati-

ve considerata la situa-

zione di economia e
mercati, Mediobanca ha «pagato
il pegno» delle svalutazioni e dei
minori ricavi da partecipazioni
{in particolare Generali) ma un
dato & passato quasi inosservato,
nonostante sia molto significati-
vo: 'attivita industriale, quella co-
re di banca d'affari, ha prodotto ri-
cavi come non se ne vedevano da
un anno e mezzo. E tornata a «gi-
rare» ai livelli pre-crisi. Un bilan-
cio a due velocita, dunque, che ri-
flette la doppia anima dell'istitu-
to (investment bank e holding di
partecipazioni) e favorito certo
anche dai vuoti lasciati dai big

americani travolti dalla crisi. Fat-
to sta che Piazzetta Cuccia che fa
consulenza, finanzia e opera sui
mercati, ha fatto «il pieno». E ha
riconquistato i primati nelle clas-
sifiche del settore.

Tradizione

E quasi un ritornello da quan-
do & stata fondata da Enrico Cuc-
cia nel 1946: dire che Medioban-
ca ¢ al centro delle operazioni
che riguardano il capitalismo ita-
liano non sembra una particolare
novitd, Eppure oggi qualcosa di
nuovo c'e. Per due ragioni. Da un
lato perché in fondo il primato

'aveva perso negli anni in cui so-
no arrivati dall'estero i colossi in-
ternazionali. E ora I'ha riconqui-
stato anche grazie al fatto che il ci-
clone-subprime ha affondato di-

versi competitor statunitensi men-
tre Piazzetta Cuccia ne & uscita in-
denne, E poi perché idati del set-
tore fotografano una realta da
non sottovalutare: siamo in uno
dei periodi pitl «magri» della sto-
ria per i banchieri d’affari. E isti-
tuto guidato da Alberto Nagel ha
presidiato il presidiabile, sempre-
ché ovviamente ritenuto valido.
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Presenza
Nei sei-sette mesi Mediobanca
figura in Italia in tutte le operazio-
ni pilt importanti: dal cashes di
Unicredit agli aumenti di Enel,
Finmeccanica e Seat; dalle fusio-
ni Generali-Alleanza e Italcemen-
ti-Ciment Francais a quella (an-
nunciata parecchio tempo fa) fra
la stessa Enel ed Endesa, dalle
operazioni Alitalia-Aiir France ed
Eni-Distrigaz alla ristrutturazio-
ne del debito Ferretti. E fin qui si
tratta solo dei deal pill grandi.
Mentre Piazzetta Cuccia & stata
advisor anche nelle varie tranche
di vendita degli sportelli Unicre-
dit, nell’acquisto di Technogym
da parte di Candover o di Anima
da parte di Bpm. In pilt l'istituto
negli ultimi anni ha aperto sedi al-
l'estero, ed ecco che in Spagna il
nome figura in operazioni come
Unionfenosa-Gas Natural, nel-
I'aumento del Santander; in Fran-
cia nell'aumento di General de
Santé. E ancora ha partecipato al-
le ricapitalizzazioni di Hbos e
Rbs. Insomma, l'elenco & lungo.
E, considerato il periodo e gli
aspetti delicati di alcuni dossier,
si presenta tutt’altro che come
una passeggiata.

Leadership

Ma la semplice fila di nomi
non basta a capire il primato ri-
conquistato: secondo Thomson fi-
nancial nel 2007 in Italia prima
nell’ advisory era Bank of Ameri-
ca-Merrill Lynch, secondo Credit
Suisse e terza Mediobanca. Nel
2008 Piazzetta Cuccia era tornata
in testa ma con una quota di mer-
cato pressoché invariata (49,9%,
dato che tiene conto del fatto che
ai singoli deal partecipano pil
istituti quindi c’¢ una moltiplica-
zione della «torta» complessiva).
Nel primo trimestre di quest’an-
no l'istituto & primo con una quo-
ta del 67,1% e con 10 deal, seguita
da Jp Morgan e Goldman Sachs.

| numeri

Vertice Alberto Nagel e Rena

Imago Economica

Ancor pilt chiaramente del-
I'elenco parlano le cifre. Nel pri-
mo trimestre di quest'anno 1'atti-
vita core di banca d'affari (advi-
sory, finanziamenti, capital
market) ha prodotto .ricavi per
295 milioni. Se si tralasciano quel-
li da trading, pilt «volatili», e si
considerano i pili stabili e «indu-
striali», commissioni e margine
d'interesse, la somma & 202 milio-
ni, di cui 104 di commissioni, in
totale 50 milioni in piit rispetto al
trimestre precedente. Bisogna ri-
salire all’'ultima parte del 2007
per registrare un valore simile:
182 milioni (con commissioni
per 107 milioni).

Sono cifre che vanno lette insie-
me ai volumi dei mercati: le fusio-
ni e acquisizioni in Italia valeva-
no nel primo semestre 2007 circa
180 miliardi di dollari, nel secon-
do semestre 2008 sono crollate a
30 miliardi e per il primo trime-
stre 2009 la stima & intorno ai 20.
Le operazioni di capital market
(come gli aumenti di capitale) so-
no passate nello stesso periodo
da 7 miliardi di dollari a pratica-
mente zero. I prestiti da 60 miliar-
di di euro a 9. Su altri mercati ivo-
lumi d’affari si sono mantenuti su
livelli un po’ pili «dignitosi», co-
me per esempio in Spagna, dove
in un anno e mezzo Mediobanca
e diventata nelle fusioni e acquisi-
zioni la seconda banca d’affari.
Ed é significativo a questo propo-
sito il contributo delle filiali este-
re, che nel primo trimestre del-
I'anno hanno prodotto il 15% dei
ricavi core dell'istituto.

Ma si tratta in ogni caso di volu-
mi diventati molto sottili. Se dun-
que Mediobanca ha comunque
aumentato commissioni e margi-
ni d'interesse e li ha riportati ai li-
velli di 18 mesi fa significa che &
stata «pigliatutto». Ma, come si &
detto, se cid non rappresenta una
sorpresa, ha qualche margine di
novita.

Imago Economica

to Pagliaro, rispenivarﬁente
amministratore delegato e direttore generale di Mediobanca
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~ Banche&Banchien

Bper,lnododel Coretier 1

IL TEMPO stringe, ma probabilmente la banca si
prenderafinoametagiugno per prendereunade-
cisione, poi i 250 milioni che Bankitalia auspica
entrino a far parte del core tier 1 della Popolare
dell’Emilia saranno trovati. Non e in dubbio “se”;
semmai resta incerto il “come”. Nessuna dichia-
razioneufficiale, maormailosannoancheibam-
binicheal numero uno Fabrizio Viola il Tremon:
tibond piace poco. L'altrastradaeéil convertendo,
stile cashes di Unicredit: una strada difficile da
spiegareal retail, e infatti Unicredit lo hariserva-
to agli istituzionali, ma sarebbe sgradevole chie-
dere ai soci di una Popolare di votare l'esclusione
dal diritto di opzione. Insomma, un prestito ob-
bligazionario convertendo ha le sue controindi-
cazioni. Epoic'elaumentodicapitalepuroesem-
plice: strada da non escludere a priori, anzicheal
momento potrebbe avere quasi altrettante possi-
bilitadiverificarsiquantoilprestito convertendo.
Vittoria Puledda

MINISTRO
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Bnl-BnpParibas, rivoluzione allo sportello

La banca guidata da Fabio Gallia porta in Italia il modello adottato dalla casa madre: su tutti i prodotti del risparmio le commissioni saranno
uguali, eliminando cosi il conflitto di interessi tra la banca che tende a vendere i prodatti che le rendono di pidi e 1a clientela. Migliorano i conti

Roma
Ci voleva un impulso
straniero per dare una
sterzata alla politica
commerciale di una banca
italiana. E statainfattila con-
trollante Bnp Paribas, dive-
nutadopolarecenteacquisi-
zione di Fortis la prima ban-
ca europea, a darel'input al-
la controllata italiana, la Bnli.
La disposizione che & stata
impartita & di fatto una rivo-
luzione copernicana nella
politica di vendita dei pro-
dotti d’'investimento: né I'i-
stituto né larete percepisco-
nopilicommissionidiversea
seconda dei diversi prodotti.
In altre parole: qualunque
prodotto si venda, dai fondi
d’investimento alle obbliga-
zioni strutturate, il consiglio
ai clienti e per forza di cose
“disinteressato”, nel senso
letterale della parola. A pre-
scindere dallo strumento fi-
nanziariovenduto, infatti,né
la casa madre né lo sportelli-
staottengono unsoldoin piu
di quanto fissato, che & ap-
punto uguale per qualunque
prodotto.

Questo significa che & stato
eliminato alla radice il conflitto
d’interesse travenditoreeclien-
te, su cui anchela Banca d'Italia
ogni tanto ritorna, denuncian-
dolo. 1l venditore puntava (e
puntaancorainognialtrabanca
presentesul territorioitaliano) a
‘piazzare’ lo strumento
pili conveniente per lui.
Mentre il consumatore
vorrebbe (ma raramen-
te ci riesce) quello pil
idoneo a soddisfare le
proprie esigenze.

Sono nati a causa di
questo latente conflitto
d’interessi i casi piui cla-
morosidegliultimianni,
dalle polizze index
linked alle obbligazioni
strutturate legate a
emittenti, come Leh-
man Brothers, che sono
poi fallite. I prodotti strutturati

contengono infatti una com-
missionepitialtaafavoresiadel-
la banca sia del venditore. Ma
anche le semplici obbligazioni
bancarieconsentonoall’istituto
di credito di incame-
rare un guadagno
maggiore nell'imme-
diato rispetto, ad
esempio, a un fondo
d’investimento.

La scelta commer-
ciale della Bnl, oltre
che essere unamossa
concorrenziale di
grande impatto sul
mercato, costituisce
anche una speranza
per tutto il mondo del
risparmio gestito. In
questiultimi anni, dal
2006 in poi, i fondi
d’investimento, che
inItaliafanno generalmente ca-
po alle stesse banche, hanno
sofferto a causa dei giganteschi
deflussi che hanno ridotto le
masse gestitedacirca656 (afine
2006) a397 miliardi.La “destina-
zione” delle somme fuoriuscite
dai fondi d’investimento sono
state perlopiiii prodotti struttu-
rati e le obbligazioni bancarie,
che hanno permesso agliistituti
di credito di rimpinguare i pro-
pribilanci con utilirilevanti.

Ma, com’e stato piu1 volte de-
nunciato dalle stesse societa di
gestione del risparmio, passan-
do dai fondi d’investimento alle
obbligazioni, alla lunga s’impo-
verisce una fonte di reddito cer-
ta e costante per le banche nel
tempo qual & quella rappresen-
tatadallecommissionidigestio-
ne. E proprio questa la conside-
razione - figlia di un’ottica non
pitdibreve periodo madilungo
termine - che sta alla base della
scelta di Bnp Paribas e che si ap-
plicaoraancheaBnl:guadagna-
re meno ma guadagnare sem-
pre. In piit— considerazione che
sembra ovvia ma che nessuna
banca finora in Italia ha avuto il
coraggiodiattuare—sicomincia
anche, quantomeno, a tentare
di fare gli interessi dei clienti,

consigliando loro i prodotti
(propri ma anche di terzi) mi-
gliori per le loro esigen-

ze.
La nuova politica
commercialediBnls’in-
serisce in un quadro di
novita che in soli tre an-
nidall’acquisto daparte
di Bnp Paribas hannc
cambiato il volto dell’ex
bancadel Tesoro.Lapri-
ma e pili grande virata ¢
stata la trasformazione
da banca prevalente-
mente corporate a ban-
ca prevalentemente re-
tail. Questametamorfo-
si & avvenuta nel corso di una
crescita, cosicché non si & perso
nulladell’attivita corporate, che
& stata anch’essa incrementata,
Oggi, comunque, circa il 62 per
cento dell’attivita riguarda il re-

limaggiore
investimento
& stato fatto
sul retail, che
oggi vale
il62
per cento
del totale

tail mentre il corporate vale il 38
per cento. L'investimento mag-
gioreéstatofattoappuntosulre-
tail (con 50 nuove filiali nel 2008
ealtre50nel2009). L' attivitacor-
porate ha comunque beneficia-
to della capillare presenza all’e-
stero (il gruppo Bnp Paribas &
presente in 86 paesi), mentre ci
sono strutture dedicate agli im-
prenditori italiani in tutto il ba-
cino del Mediterraneo.

Bnp Paribas, dopo aver paga-
tolanonpiccolacifradi9miliar-
di di euro per entrare in posses-
sa del 100 per cento delle azioni
di Bnl, ha messo sul piatto inve-
stimenti per un altro miliardo
per migliorare l'assetto com-
plessivodellabanca. Sicapisceil
perché:I'ltaliarappresentail se-

condo mercato domestico peril
gruppo bancario francese, su-
periorepersinoaquelloUsa,do-
ve Bnp & presente con la terza
banca californiana che ha circa
750 sportelli.

1l piano industriale di Bnl ha
prodottoirisultati sperati. Le si-
nergie sono aumentate del 15
per cento e sono state raggiunte
con un anno d’anticipo, produ-
cendo 560 milioni di risparmi a
fine2008. Glialtridue pilastridel
piano si sono basati sul miglio-
ramento dell'efficienza operati-
vaedeiprodotti.llnuovo ammi-
nistratore delegato, Fabio Gal-
lia, ha lavorato molto suj costi.
L’obbiettivo della riduzione del
differenziale di crescita e dired-
ditivita rispetto ai concorrenti &
stato in gran parte raggiunto. I
cost/income, che era al 72 per
cento nel 2006, & sceso, comeri-
sulta dall’ultima trimestrale a
58,4 (era ancora a 62,8 alla fine
del 2008). Ancora superiore a
quello di altre
grandi banche

(Intesa¢acirca - ..

il 50) ma infe- = *©

rioreaquellodi  Aperti 50

molterealta.  nuovi sportelli
La ristruttu-  pej 2008 e

razionehaper-  altrettanti

messo di arre- saranno

stare I'emorra- aperti

gia di clienti polcorso di

chesieraverifi- quest'anno

cata nel 2006,
con meno 86
mila unita. Nel
2008 i clienti
sono cresciuti di 48 mila unita e
di 17 mila nel primo trimestre di
quest’anno. In termini di “pro-
duttivita” delle filiali, it confron-
to con altre banche & lusinghie-
ro: nel 2008148 milaclientiin pilt
sisono distribuiti sulle 750 filiali
dellabanca.

Gli investimenti di Bnp Pari-
bas nella banca italiana sono
serviti anche a rimotivare il per-
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Fabio Gallia, . 25"
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Baudouin Prot e Jean-Laurent Bonnafé,
rispettivamente ceo e coo di Bnp Paribas

sonale creando unanuovalinea
di manager anche venuti dall’e-
sterno, come lo stesso Gallia (ex
amministratore delegato della
Banca di Roma), il responsabile
della direzione retail e private
Stefano Calderaro (ex Poste ed
ex Banca Intesa) e il direttore
corporate Paolo De Angelis (ex
Unicredit).

(a.bon.)

Impieghi cresciuti
del9,6% nel 2009

ALMENO dal punto di
vista degli impieghi di
Bnllacrisinonc’e. La
banca commerciale ha
archiviato i conti del
primo trimestre 2009
registrando una
crescita degli impieghi
del 9,6 per cento
rispetto al primo
trimestre 2008.
Particolarmente
significativo 'aumento
degli impieghi perle
imprese: piu 12,4 per
cento. ll margine
d’intermediazione,
pari a 715 milioni di
euro, & aumentato del
5,1 per cento rispetto
al primo trimestre del
2008: la crescita dei
volumi e Paumento del
flussi sono infatti
riusciti a compensare il
calo delle commissioni
sui fondi in gestione.
L'utile lordo di Bnl si
attesta a 191 milioni di
euro (piu 7,9 per cento
rispetto al primo
trimestre 2008).
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Ma oratanno pauraleso

BANCHE

A far paura
adesso sono
le sofferenze

Greco

apaginais

Trimestrali,lebanche respirano

€I' C1ZC

Intre mesi _| conti hanno cambiato volto: I'utile non manca per nessuno anche se in pratica si dimezza rispetto
al 2008. Prima i timori erano concemtrati sulle atlivita d'investimento e sui titoli tossici, ora & la qualita del credito

IBILANCI/ Finora gliistitutiitaliani hanno sofferto meno degli altvi concorrents europei, per il futuro perd le cose potrebbero rovesciarsi

ANDREA GRECO

Milano
e banche italiane sono in
Lconvalescenza, affaticate
dalle febbri dei mesi scor-
si. Maisegnidiripresa dei mer-
cati e delle economie hanno ri-
portato anche gli istituti nazio-
nali fuori dalla tormenta che ha
colpito ogni attivita svolta sui
mercati come la raccolta inter-
bancaria, la tesoreria e le emis-
sioni di titoli. Sembra una buo-
nanotizia. Main termini relati-
vi e possibile che cid che ha “ri-
parato” i nostri banchieri dalle
turbolenze — prudenza, attac-
camento al tessuto produttivo
di elezione, gestione tradizio-
nalista-possaorarallentarneil
pienorecuperoaconfrontocon
le rivali europee pil “cicale”. O
addirittura penalizzarle, perun
maggiore fardello di crediti dif-
ficili che sono il riflesso dei pro-
blemidiimprese e famiglie.
Nei bilanci di fine marzo dif-
fusi settimana scorsa c’¢ la foto
ufficiale piu aggiornata. E solo
un trimestre dopo ed & sempre
crisi, maintre mesiicontiban-
cari hanno cambiato volto. In
inverno facevano paura le atti-
vita di banca d’'investimento e
di trading, i titoli tossici, 'Est
Europa. Tre mesi dopo queste
ambasce sono “scomparse”,
pili spesso anzi quei business
son tornati a copiosi utili. Il ba-
bau, adesso, ¢ la qualita del cre-
dito, che va deteriorandosi e in
forma di accantonamenti, ret-
tifiche, sofferenze, incagli in-
taccal'utilefinaledimarzo. Uti-

le che pure non manca pernes-
suno, anche se in media si di-
mezza rispetto al primo trime-
stre 2008. Sembra proprio la
traslazione delia crisi: che dopo

un anno di vita

. ha cambiato
Le decisioni

S oot forma, e il col-
II)(l:a“:_a lasso dei mer-
hm"“e "i’o cati ha genera-
a“"ola"“" tolarecessione
unruolonella johic prima

trasformazione erano le ban-

che a spargere
il contagio, ora sono imprese e
privati, cheincespicano e scari-
cano i problemi sui prestatori.
Le decisioni di politica mo-
netaria della Bce hanno avuto
un certo ruolo nella trasforma-
zione in atto. L’atterraggio dei
tassi ufficiali dell’euro, scesi in
breve dal4,5% all’1%, ha messo
sotto pressione i margini di in-
teresse. E il sistema italiano &
florido di depositi a vista, che
vanno remunerati. La raccolta
mediacostalo0,7%, esitrattadi
costo incomprimibile. Natura-
lechelebancheitalianegodano
piudialtre quando i tassi salgo-
no, epossonoimpiegareal 5%o
piu cio.che viene remunerato
con spiccioli sui conti correnti.
Ma oggi, con I’Euribor ai mini-
mi storici, vale il contrario.
«Quando i tassi crollano ¢ uno
svantaggio avere molti deposi-
ti, e le banche italiane tradizio-
nalmente si finanziano coi
clienti, come si nota anche dal
minore ricorso al funding della
Bce rispetto alle concorrenti
europee — & la sintesi degli ulti-
mireportdiAndreaFiltri, anali-

stabancariopressoMerrillLyn-
ch - a parte questo, gli istituti
italiani sono tra quelli con me-
no problemi perché hanno pa-
trimonio, possono erogare cre-
dito, e hanno fatto efficaci tagli
di costi».
Nonostanteirallentamentia
finemarzo (lamassamonetaria
M3 s’e attestata al 5,1%, dal
5,8% difebbraio) I'Europaresta
mondata di liquidita “pubbli-
’, preziosa per oliare imerca-
ti manonsempre bene utilizza-
ta. Loconfermanoleultimeaste
dititoli pubbliciinItalia, con ri-
chieste piix che doppie dei 10
miliardi di Bot offerti, nono-
stante il rendimento netto sia
sceso allo0,36% peril tre mesie
allo 0,69% perl’annuale. In pri-
ma fila, a prenotare i Bot, risul-
tano proprio le banche; segno
che la voglia e la domanda di
credito non sono ancora quelle
diun tempo. «C’é un’invasione
planetaria di liquidita, a mag-
giorragione mellebancheitalia-
ne che gia ne avevano piti di al-
tre — dice Giovanni Landi, se-
nior partner dei fondi Anthilia—
questi quattrini hanno tampo-
nato le falle sull'interbancario,
maancorafaticanoaessereim-
piegati su aziende e famiglie».
Proprio il mercato del denaro
residuale era tra i gravi proble-
mi del 2008, come spia della fa-
tica quotidiana di finanziarsi
per gliistituti. Specie quelli che
avevano assistito afenomenidi
ritiro dei depositi. Orale attuali
condizioni sono molto pil
equilibrate; anche Unicredit,
tra i maggiori nrenditori. in tre

mesi ha sgonfiato di una quin-
dicina di miliardi il saldo nega-
tivo interbancario, di 82 miliar-
didieuroafine marzo.

Le “nuove” magagne, invece,
vengono dai prestiti. L'Italia
rallenta pii1 di altri paesi, le sue
Pmisoffrono, i privatisirifugia-
no nel cuscinetto delle risorse
familiari (il vero, grande am-
mortizzatore sociale). Un qua-
dro chefascricchiolare gli asset
creditizi del sistema, gia non
particolarmente pregiati in
media. Unicredit ha diffuso nel
trimestre unaumento delleret-
tifiche nette su crediti, salite a
1,65 miliardida664 milionipre-
cedenti. L'incremento & piliac-
centuato nell’Est Europa, area
che comunque grazie al taglio
dei costi contribuisce per 900
milioniairisultatidigruppo.In-
tesa Sanpaolo vede salire ac-
cantonamenti e rettifiche di ol-
tre il doppio, a 809 milioni. Si-
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mile discorso per il Banco Po-  paesi». Una dinamica, questa,
polare, mentre Mps accrescele  che potrebbe accentuarsi nei
rettifiche del 32%. «Mipareche prossimi mesi.
in Italia il deterioramento dei Un ultimo tema, piti psicolo-
crediti sia leggermente pili gico che sostanziale dato che
marcato del previsto — dice Tesercizio & appenainiziato.Le
Matteo Ghilotti, capo dell'uffi- voci extra positive sono molto
ciostudidiEquitaSim-.Ecome presenti nei trimestri, e hanno
se gli artigiani e le piccole im-  un peso notevole sugli utili del-
prese soffrissero maggiormen- ['ultimariga. Dai 511 milioni di
te rispetto ai colleghi di altri benefici fiscali di Intesa ai 200
milionidiplusvalenzadeisene-
siperlacessionedellaSgr,ai100
milioni del Banco Popolare per
Papporto di immobili al fondo
Eracle. Spunticheabbelliscono
i conti e le quotazioni, e anche
un po’ sintomo della volonta
dei banchieri italiani di “guari-
re” il pitiin fretta possibile.
|
3l ' Alberto Nagel, i ‘ Corrado Passera,
{ amministratore : amministratore
delegato delegato
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Focus

Troppafamiglianei margini delle banche

¥ PROMETEIA

egli ultimi anni sono state
le famiglie a garantire la
quotamaggiore diredditi-
vita al settore bancario, fi-
no a costituire oltre il 50%
del margine di intermediazione com-
plessivo nel 2008. Poco pil1 del 20% &
derivato dall’attivita con le imprese,
inferiore fino al 2008 al contributo da-
to dagli altri settori, costituiti dalle at-
tivita con le amministrazioni pubbli-
cheenegliultimiannisoprattuttodal-
la componente finanziaria.

TIpeso dell’operatore famiglie nella
redditivita bancaria & dovuta alla par-
ticolare caratteristica della raccolta
diretta bancaria italiana, costituita
perlargapartedadepostiincontocor-
rente, ovvero dallacomponente ami-
nore remunerazione per le famiglie e
da obbligazioni bancarie collocate
presso il mercato retail a condizioni
migliori rispetto al collocamento
presso gli investitori istituzionali. In
Italia oltre il 50% delle obbligazioni
bancarie & collocata presso le fami-
glie, mentre ad esempio in Germania
tale quota & inferiore al 10%. I ricavi
unitari ottenibili dalla raccolta di de-
positi, che hanno raggiuntoi3.5 pun-
tipercentualinel 2007, hanno piliche
compensato il contributo decrescen-
te alla redditivita dei servizi di gestio-
ne delrisparmio.

Questo scenario ha permesso negli
anniscorsicomportamentiaggressivi
in termini di competitivita con le im-
prese, che ha portato al progressivo
schiacciamento dei ricavi unitari sul-
Pattivita di impiego, fino a ridurre il
differenziale tra il tasso sui prestiti
medio eil tasso di mercato a poco pill
di 1 punto percentuale.

1l peggioramento della crisi finan-
ziaria ha profondamente alterato
questo equilibrio tra le componenti

dellaredditivitadellebanche. Lamag-
giore necessita di raccolta diretta, sia
in termini quantitativi che in termini
dimaggiorearticolazioneperscaden-
za, ha aumentato i costo della raccol-
tasoprattuttoinun panoramadirapi-
da diminuzione deitassi di mercato. I
ricavi unitari sui depositi ora si collo-
canoattornoad 1 punto percentualee
schiacciano la redditivita complessi-
va proveniente dalle famiglie. Nello
scenario complessivodiriduzionedei
margini delle banche, provocato an-
che dal contributo negativo o nullo
della componente finanziaria dei bi-
lanci, assume quindi maggiore im-
portanza la componente che provie-
nedallaattivitaconleimprese, chegia
nel 2009 crescera sensibilmente, no-
nostante il forte rallentamento degli
impieghi. Sard percid cruciale per le
banche la riorganizzazione di questa
attivitache dovratrovareneiprossimi
anniun nuovo equilibrio trale attese
diperdita di utile dovuto all’emersio-
nedinuove sofferenze ela capacita di
prezzareilrischiodicreditosostenen-
dolosviluppo delleimprese, al'inter-
no dello scenario di BasileaII
CHIARA FORNASARI

an Gronp: “LAsiacpresi
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Fiat,iconti
con Obama

Dl GIULIO SAPELLI
APAGINA 13

. Dossier Chrysler-Opel Decisiva la forma di governance per le fusioni

Flat, 1 conti
con Obama

Anche a Detroit le azioni

si pesano e non si contano.

Cosi il governo Usa avra la

maggioranza dei consiglieri

di GIULIO SAPELLI
™ Docente di Storia Economica
Universita Statale di Milano

a vicenda del merger
Fiat-Chrysler dovra
essere giudicata sulla
basa della forma di
governance che verra attua-
ta, quale che sia. E quindi
non pud che generare tristi
considerazioni la composi-
zione del board rispetto al
possesso azionario: i sinda-
carti nord americani — co-
me ha sottolineato il segreta-
rio della Cgil, Guglielmo Epi-
fani — con il 55 per cento oc-
cuperanno un solo seggio a
riprova delle condizioni
estreme di difficoltd in cui
hanno lottato in una scher-
maglia che mira piuttosto a
difendere le comnquiste del
welfare aziendale (ma fan la
figura d’interlocutori dimez-
zati); la Fiat avra tre seggi
con il 30 per cento e il gover-
no Obama si terra cinque
rappresentanti con il restan-
te del pacchetto azionario.
La formula maturata nel
corso dei negoziati oltre oce-
ano richiama alla memoria
il modello Mediobanca di
cucciana memoria: le azioni

si pesano e non si contano.
Esso ora diventa una nuova
forma di allocazione dei di-
ritti di proprieta a livello in-
ternazionale, comn la benedi-
zione del presidente della
nazione che dovrebbe esse-
re I'essenza del capitalismo.

Secondo punto. Anche

questo in stile da capitali-
smo italiano privato protet-
to storicamente dal capitali-
smo monopolistico di stato,
come € sempre avvenuto in
Italia. E pare che con la de-
pressione in corso, cosi sem-
pre sara (salvo che per le pic-
colissime piccole e medie
imprese, che, invece, i soldi
li devono tutti mettere sul ta-
volo in bella vista e di tasca
loro, sempre...).

Mi riferisco al fatto che la
Fiat riesce a far tutto cio sen-
za sborsare una lira, un dol-

laro (un marco se poi doves-

simo guardare anche al caso
Opel), ma contando sugli
aiuti di Stato che si otterran-
no certamente anche dinan-
zi a una situazione debitoria
molto grave sia della Chry-
sler sia della Fiat: non a caso
alcuni fondi hanno ottenuto
la procedura del Chapter 11

(bancarotta, in versione
americana pero) a difesa dei
creditori.

Neppure quei fondi sono
riusciti a risanare la situazio-
ne. Ma dovrebbe farcela Ser-
gio Marchionne, ammini-
stratore delegato del gruppo
di Torino: glielo auguriamo
tutti.

Tutto cio dimostra che la
sua forza deriva dal rappor-
to privilegiato che detiene
con i fondi d’investimento
nord americani e canadesi,
Cerberus in capo e ben altri
attori che sino a ora sono og-
gi sono solo invisibili cuo-
chi: domani chissa...

E un esempio di capitali-
smo di stato transnazionale:
la globalizzazione ha prodot-
to una nuova specie di pro-
prieta dell'impresa fondata
anche questa, tuttavia, sul ri-
schio, sulla scommessa, co-
me e stato ricordato anche
nell’inchiesta pubblicata lu-
nedi 11 maggio dal Corriere
Economia . Inizia una nuova
era trasformista del capitali-

Clandestin
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smo, quindi, non la sua fine
e la Fiat & uno degli attori pri-
vilegiati di questa rappresen-
tazione.

Terzo punto, infine. La
lunga tradizione dei rappor-

ti esistenti, sin

dagli anni venti

del Novecento,

tra Fiat e capitali-

smo nord ameri-

cano, riemerge

con una forza

inusitata. Dalla

_ Banca Morgan

negli anni tra le

due guerre all’accordo con

gli Stati Uniti per non far

bombardare gli stabilimenti

durante la seconda guerra

mondiale, al ruolo di media-

tore e di grande diplomatico

svolto da Gianni Agnelli,

con Henry Kissinger al fian-

co, sino ai giorni nostri: ec-

co il segreto di una relazio-

ne internazionale che diffe-

renzia Fiat da tutti i produt-

tori automobilistici del mon-
do.

Vittorio Valletta lo sapeva
bene, quando dovette rinun-
ciare ai pur valorosi tecnici
del Pci sull’altare dell’allean-
za con gli Stati Uniti nell'im-
mediato secondo dopoguer-
ra. Per la Fiat questa allean-
za € sempre stata la stella po-
lare.

Come ha ricordato Monte-
zemolo in una sua intervista
rivelatrice, anche questa vol-
ta e stato un Agnelli (Umber-
to), a presentare alla fami-
glia tutta un esponente del
capitalismo transatlantico
per cercare di dare una svol-
ta alla situazione quasi falli-
mentare. Quello che e diver-
so, oggi, e la soluzione che
ora si sta configurando, che
i passati ambasciatori con
gli Usa non avrebbero certo
immaginato.
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Il caso Partono oggi le lettere firmate dall'amministratore delegato e dirette a 1,3 milioni di piccoli azionisti in tutta Italia

[’aumento Enel passa per il porta a porta

Conti scrive ai piccoli azionisti per convincerli a partecipare all'operazione sul capitale

a macchina organizzati-
va dell’Enel si & messa in
moto gia due settimane
fa, quando, prima ancora del-
I'ok della Consob al prospetto
della ricapitalizzazione I'ammi-
nistratore delegato, Fulvio Con-
ti, ha fatto uno screening dei
piecoli soci: un milione e tre-
cento persone sparse in tutta
Italia. In tutte le regioni e in tut-
te le province. Ce ne sono, per
esempio 128 mila a Milano,
114 mila a Roma, 50 mila a Tori-
no, 45 mila a Bologna, e cosi
via fino ai 18 mila di Udine e Pa-
dova e ai 17 mila di Bari. °
I pit numerosi sono i lom-
bardi (22 per cento), seguiti da-
gl emiliani (13%), dai laziali
(11%) e dai piemontesi (8,5%)
e poi 1 toscani, i campani, i pu-
gliesi etc. Ci sono soci Enel do-
vunque anche nelle isole Sarde-
gna (1%) e Sicilia (3,8%) e persi-
no in Basilicata (0,4%), Molise
(0,5%) e Val d’Aosta (0,2%).

Carta e penna
Fulvio Conti,
amministrato-
re delegato di
Enel. L'ex
monopolista
energetico
chiedera

al mercato
otto miliardi
di euro

Eidonpress

1l problema ora che i piccoli
azionisti sono stati identificati
& convincerli uno per uno a ri-
manere fedeli al gruppo. Cioé
a sottoscrivere I'aumento di ca-
pitale pili pesante della storia
di Piazza affari. Sono otto i mi-
liardi che I'Enel chiedera al
mercato nelle prime due setti-
mane di giugno per ridurre la
montagna dei debiti (61 miliar-
di) accumulati per comperare
la spagnola Endesa. Nessuno
aveva mai osato tanto a Piazza
Affari. Per trovare una ricapita-
lizzazione di entita simile biso-
gna andare indietro di una de-
cina d’anni: quando la cordata
della cosiddetta «razza pada-
na» lancio 1'opa sulla Telecom.

Da allora le cifre sono state
meno ingenti. Snam in questi
giorni ha raccolto 3,5 miliardi,
Mps, quando lo scorso anno
ha comperato Antonveneta
per 9 miliardi, ha chiesto ai so-
ci 4 miliardi, Finmeccanica per
comperare 'americana Drs ha

MINISTERO

chiesto 1,2 miliardi, la Fiat nel
2005 chiese tre miliardi alle
banche e Unipol ne ottenne 2,5
dalle coop per «non» compera-
re Bnl.

Il maxi-aumento di Enel &
proporzionato alla taglia rag-
giunta dal gruppo (61 miliardi
di ricavi, 5,2 di utile e 28 di capi-
talizzazione) ma per gli osser-
vatori la sua riuscita presenta
qualche incognita. Dal punto
di vista del collocamento nen
ci sono problemi {«l'aumento
sara un successo» ha detto Con-
ti) perché c’'e gia la garanzia
delle banche (Jp Morgan, Me-
diobanca e Imi) per I'inoptato
e I'impegno degli azionisti sta-
bili, cioe il Tesoro e la Cassa de-
positi e Prestiti a fare la loro
parte per il 30%.

Tecnicamente sara la Cdp a
sborsare circa 2,4 miliardi per
sottoscrivere la fetta di maggio-
ranza relativa perché il ministe-
ro non ha disponibilita liquide.
Ma che faranno le centinaia di

azionisti istituzionali (38% del
capitale) e soprattutto quel mi-
lione e trecento soci retail
(33% dei titoli) che sono la spi-
na dorsale del libro soci?

«Dal un punto di vista tecni-
co I'operazione andra comun-
que a buon fine — spiega un
analista — ma & chiaro che
cambia se a sottoscrivere sono
le banche del consorzio di ga-
ranzia o i piccoli soci. Conti
avra comunque i suoi 8 miliar-
di ma dovra darsi da fare per
convincere tanti azionisti a
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mettere mano al portafoglio do-
po il tracollo delle quotazioni»,

Lo staff dell’Enel si & prepa-
rato ad un campagna porta a
porta in giro per la Penisola. Vi-
sto che la bolletta della luce
non si pud usare per trasmette-
re altre informazioni, dicono
dal quartier generale «spedire-
mo una lettera a tutti gli 1,3 mi-
lioni di azionisti dove si spiega
che cosa & oggi Enel, perché
facciamo 1'aumento, come si fa
ad aderire e poi metteremo a
disposizione un numero verde
al quale chiedere le informazio-
ni di base».

Nella lunga missiva che par-
te oggi, lunedi 18 maggio, Con-
ti annuncia che «la nostra Enel
ha raddoppiato le dimensio-
ni... & protagonista mondiale
dell’energia... € uno dei princi-
pali investitori sul territorio ita-
liano», poi spiega 'esigenza
del «rafforzamento patrimonia-
le attraverso l'aumento di capi-
tale», promette un «importante
dividendo» e infine allega una
«guida operativa» che spiega i
dettagli e va «conservata in atte-
sa di successive comunicazioni
riguardanti le caratteristiche
dell’offerta.

Prezzo e modalitd saranno
fissate dal consiglio di ammini-
strazione del 28 di maggio ma

intanto il fronte degli azionisti
istituzionali & in fermento. So-
no centinaia sparsi in tutto il
mondo gl investitori parcheg-
giati nel capitale della societa
elettrica: dalle banche, alle
compagnie assicurative ai fon-
di pensione. Ci sono le multina-
zionali come Ford, Bp, Shell,
Bmw, Rolls Royce o Heineken
accanto alle Nazioni Unite, ai
pompieri di Sanit Louis, alla po-
lizia di El Paso, alla Chiesa d'In-
ghilterra. All'ultima assemblea
si sono presentati in 864 (per
delega) con in mano il 40,5%
del capitale {compreso il 30%
di Tesoro e Cdp) ma, dopo
aver detto si al bilancio e al divi-
dendo, alcuni hanno bocciato
la ricapitalizzazione.

Spulciande il verbale dell’as-
sise si scopre, per esempio, che
hanno votato contro una serie
di fondi aziendali tra i quali
Henkel, Monsanto, Gerard Per-
rier, Heineken, ma anche Citi-
bank, il Crédit Agricole, e poi la
contea del Cambridgeshire, il
Sistema Sanitario Cattolico de-
gli Stati Uniti dell’est, gli Impie-
gati pubblici dell'Ontario, I'Al-
leanza Cristiana e Missionaria
del Colorado e persino l'italia-
na Fondazione culturale della
Banca Efica.

ROBERTA SCAGLIARINI

MINISTERO
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LA FALSA RIVOLUZIONE
DEL MACCHINISTA UNICO

Le Ferrovie Italiane stipendiano

13 mila macchinisti: un sesto di
tutti i dipendenti. Troppi, dicono. Anche
perché le Fs sono l'unica azienda ferrovia-
ria che ha due macchinisti per ogni loco-
motiva. Tutti i tentativi di sanare questa
anomalia negli anni sono pero falliti per
l'opposizione insormontabile dei sinda-
cati. Due giorni fa, finalmente il tabu &
caduto con un accordo per introdurre il
macchinista unico anche
sui treni delle Fs.

Ma come e con quali tem-
pi ancora non é chiaro. Per
il momento sono comun-
que esclusi i treni merci e
quelli con la locomotiva
non comunicante con il re-
sto del treno: ciod significa
che I'intesa non sara applica-
bile a oltre meta di macchi-
nisti in servizio. E per il mo-
mento 'hanno sottoscritta soltanto alcu-
ne sigle, come Cgil, Cisl e Uil. I macchini-
sti dell'Orsa, il sindacato storico e piui ag-
guerrito della categoria piu potente, non
hanno firmato 'accordo con F'ammini-
stratore delegato delle Ferrovie, l'ex sin-
dacalista della Cgil Mauro Moretti.

Dungque si tratta solo di una dichiara-
zione d'intenti, un principio da riempie-
re ancora di contenuti. Tuttavia é stato
comunque un buon affare, per I'azienda

ma soprattutto per i sindacati, che hanno

" ottenuto significative contropartite. La

prima: goo assunzioni entro il 2009. La
seconda: la possibilita di garantire
un’uscita morbida e indolore per 18 mila
lavoratori considerati gia ora inutili che
raggiungeranno i requisiti per la pensio-
ne entro il 2013. L’azienda continuera a
pagargli per quattro anni uno stipendio
ridotto, paragonabile cioé alla futura pen-
sione, pitt i contributi pre-
videnziali relativi. E loro
potranno tranquillamen-
te dedicarsi ad altre attivi-
ta.
Tecnicamente non é
un prepensionamento,
2 ma soltanto perché la spe-
S sa non ¢ a carico del-
I'Inps: pagano, infatti, le
Ferrovie con un fondo co-
stituito in base a una leg-
ge di circa dieci anni fa. Nella sostanza é
invece un prepensionamento chiamato
in altro modo. L'ennesimo alle Fs. Che,
negli anni passati, grazie proprio a gene-
rosi prepensionamenti hanno quasi di-
mezzato il personale. Questa nuova ope-
razione, dicono, servira-a modernizzare
l'azienda e metterla in condizione di af-
frontare la concorrenza. In attesa del
macchinista unico. )
Sergio Rizzo
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Gates, addio

alle armi, non

a Finmeccanica
GAGG] A PAGINA 12

- Robert Gates-Reuters

Casa Bianca Riduzione secca per aerei, navi ed elicotteri. Piu risorse per i mezzi di trasporto. Il caso della Lockheed

Gates, addio alle armi (non a Finmeccanica)

Il segretario alla Difesa taglia alcune spese militari. Ma l'industria italiana ha una carta di riserva

35 sono le basi
amencane presenti -
4 nel mondo e %a
i appartenentl a esercito,
marina militare, -
aeronautica e corpi |
speciali dei marines ,

95 sono i principali

3 programmi di armamento ?i
dell'industria americana: -
1 2008 hanno visto lievitare §

i loro costi per 300 miliardi
di dollan calcola il Gao %

S. Franchino

Fonte: elaborazione CorrierEconomia

di Obama, in 44 Stati dell’'Unione.
Finmeccanica, invece, mostra

di non preoccuparsi per la
cancellata commessa
dell’elicottero per la Casa Bianca:
ha acquisito la Ders, specializzata ;:#=
in sistemi elettronici per la difesa |

e sorveglianza di frontiere

e aeroporti, Un settore dove il
Pentagono vuole investire di pil

Rivaii Douglas Hartwick,
amministratore delegato

della Lockheed, e, a destra,

Pier Francesco Guarguaglini,
presidente di Finmeccanica. Per
congquistare i voti del Congresso,
la Lockheed ha distribuito

il lavoro per il caccia Raptor F22
(138 milioni di dollari a
esemplare), finito sotto la scure

La Presse

DAL NOSTRO INVIATO
A NEW YORK
MASSIMO GAGGI

ancellazioni o tagli de-
gli acquisti di armi, ae-
rei, navi ed elicotteri
militari decisi dal ca-
po del Pentagono, Robert Ga-
tes, fanno infuriare industrie,
generali e parlamentari ame-
ricani. La battaglia in Con-
gresso sara aspra e durera me-
si: fino al primo ottobre, quan-
do il bilancio per I'anno fisca-
le 2010 dovra essere legge.
Quello che sappiamo fin
d’ora, perd, & che — nono-
stante I'enorme deficit del bi-
lancio federale — la spesa mi-
litare Usa non calera. Anzi,
crescera del 4%. Dal punto di

vista strategico Gates (chia-
mato a guidare la Difesa a fi-
ne 2006 da Bush e conferma-
to nell'incarico dal presiden-
te Obama) vuole spostare gli
investimenti da armi sofistica-
te, ma inutilizzabili nei con-
flitti che oggi impegnano gli
Usa, ai programmi per una
migliore protezione delle
truppe americane che, dal-
I'lraq all’Afghanistan, devo-
no fronteggiare azioni di guer-
riglia e attacchi terroristici,
anziché battaglie tra schiera-
menti in campo aperto.

I generali — sostiene il se- .

gretario alla Difesa — non
hanno saputo adeguare le lo-
10 strategie ai nuovi scenari e
quindi tocca al governo forza-
re il cambiamento.

La manovra impostata da
Obama ha, perd, anche 'am-
bizione di realizzare una-tra-
sformazione piut profonda
del rapporto tra lo Stato e i
suoi fornitori: il presidente e
Gates pensano che per troppi
anni I'’Amministrazione ¢é an-
data a rimorchio di un’indu-
stria che si era abituata a gio-
care d’anticipo, organizzan-
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do il consenso politico attor-
no ai suoi progetti, e ora vuo-
le rovesciare il tavolo.

Dopo la caduta del muro di
Berlino, la spesa militare Usa
per molti anni era calata. An-
che per questo Bill Clinton,
negli anni '90, aveva potuto
portare il bilancio federale in
attivo. Con Bush, pero, la filo-

sofia della deregolamentazio-

ne e il laissez faire» in econo-
mia hanno raggiunto anche
un settore critico come quel-
lo delle commesse militari: il
bilancio del Pentagono ha co-
minciato a finanziare di tutto,
senza selezionare i nuovi si-
stemi d’arma sulla base delle
priorita strategiche e senza
troppo preoccuparsi delle in-
credibili impennate .dei costi
di alcuni progetti. Il Gao, una
sorte di Corte dei Conti fede-
rale, ha calcolato che, nel so-
lo 2008, i 95 principali pro-
grammi di armamento dell'in-
dustria americana hanno vi-
sto lievitare i loro costi per
ben 300 miliardi di dollari:
pil della somma degli interi
bilanci della difesa di Russia,
Cina, Francia e Gran Breta-
gna messi insieme.

il Raptor sotto la scure

Sotto la scure di Obama so-
no finiti il supercaccia F 22
«Raptor» (la linea di montag-
gio verra chiusa dopo la con-
segna dei 187 oggi in produ-
zione), il jet da trasporto C 17
(i 205 di cui dispone l'eserci-
to bastano), il nuovo elicotte-
ro dell’Air Force per le missio-
ni di soccorso, il «marine
One», l'elicottero per la Casa
Bianca, un avveniristico siste-
ma di gestione «robottizzata»
del campo di battaglia, una
nuova classe di navi da guer-
ra. Anche i programmi di dife-
sa antimissile - verranno ridi-
mensionati.

Quello dell’F 22 & il caso
esemplare. La spinta a pro-
durne di pilt non veniva da
esigente militari reali: 'aereo
¢ tecnologicamente avanzatis-
simo, ma non & mai stato uti-
lizzato in nessun teatro di
operazioni e deve fronteggia-
re una minaccia che non esi-

ste, visto che i jet russi e cine-
si (e anche quelli prodotti in
Europa) sono di livello tecno-
logico molto inferiore. La
spinta di un gran numero. di
membri del Congresso a rifi-
nanziare il programma deri-
va, invece, dalla sapienza con
la quale la Lockheed ha distri-
buito il lavoro per la costru-
zione del costosissimo caccia
{138 milioni di dollari pe:
ogni esemplare) in ben 44 Sta-
ti dell'Unione.

Obama ha deciso di cam-
biare questo stato di cose
(non & detto che gli riesca, vi-
sta I'entitd degli interessi in
gioco e le resistenze nel Con-
gresso), ma non sta certo ridu-
cendo alla fame quello che

un tempo veniva chiamato il
«complesso militare-indu-
striale». La stessa Lockheed,
ad esempio, beneficia degli
stanziamenti aggiuntivi per
I'F35, un jet piu leggero, me-
no sofisticato, sviluppato an-
che in una versione a decollo
verticale, che puo essere uti-
lizzato piu facilmente in vari
tipi di conflitto e imbarcato
sulle portaerei. Il Pentagono
ritiene che avra bisogno di
quasi 2.500 di questi aerei
che verranno adottati anche
in Italia e sono realizzati con
il contributo di varie imprese
straniere, tra le quali quelle
del gruppo Finmeccanica.

L’affare delle frontiere
Della Finmeccanica guida-
“ta da Pier Francesco Guargua-
glini si & fin qui parlato soprat-
tutto in relazione alla cancel-
lazione dell’elicottero della
Casa Bianca, costruito da
Lockheed partendo da un mo-
dello Agusta-Westland. Quel-
la cancellazione, potrebbe ri-
velarsi una misura troppo dra-
stica, ma la Finmeccanica fin
qui ha mostrato di non preoc-
cuparsi troppo non solo per-
ché la sua parte di lavoro nel
VH-71 & gia stata pagata, ma
anche perché il cambiamen-
to di orientamento strategico
le offre altre opportunita, so-
prattutto dopo l'acquisizione
della Drs: una societd ameri-

cana specializzata in sistemi
elettronici per la difesa, appa-
rati di ricognizione aerea, sor-
veglianza delle frontiere, de-
gli aeroporti e di strutture mi-
litari di vario tipo. Tutti setto-
ri nei quali il Pentagono pre-
vede di investire di pil.

Anche per la Fincantieri, la
rinuncia di Washington a co-
struire vascelli avveniristici
per concentrarsi sui «de-
stroyer» e su piccole navi per
il pattugliamento veloce puo
aprire nuove prospettive ai
cantieri recentemente acqui-
siti negli Stati Uniti, nella re-
gione dei Grandi laghi: im-
pianti specializzati proprio
nella costruzione di imbarca-
zioni medio-piccole.

Quello impostato da Oba-
ma e un gigantesco rimescola-
mento di carte dal quale usci-
ranno vinti e vincitori (tra gli
sconfitti, probabilmente, Air-
bus che ha ormai pochissime
possibilita di essere scelta al
posto di Boeing per la nuova
«cisterna volante» dell'Air
Force), ma anche un cambia-
mento delle dinamiche dei
rapporti tra le industrie e il
committente pubblico.

Rﬁbe“ﬁatﬁs .
Segretario alla Difesa Usa -

£ il ventiduesimo
segretario alla Difesa
“degli Stati Uniti.

Nel 2006, con
I'amministrazione
Bush, ha preso

il posto di Donald
Rumsfeld ed & stato
poi confermato

nella squadra

di Barack Obama.

Il dipartimento

della Difesa controlla
le forze armate
statunitensi ed il suo
quartier generale é i
Pentagono. Gates ha
lavorato per 26 anni
nella Cia e nel
Consiglio nazionale
di sicurezza.
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Caio, larete
elaSagrada
Familia

isiamo. Sialzalentamente
‘ il sipario sul piano italiano

per la banda larga. Il rap-
porto stilato dal consulente del
governo Francesco Caio, che
traccialelineediinterventoperio
sviluppodellareteditelefoniafis-
sa,paresiafinalmentepronto.Ma
cheroba&?Vallo acapire: sembra
1a Sagrada Familia, la cattedrale
eterna costruita a Barcellona da
Gaudi. L'ultimo che arriva cor-
regge, progetta, ridisegna. Fiori-
scono indiscrezioni, anticipazio-
nigiornalistiche, documentiapo-
crifi. Secondo le ultime notizie,
nel testo di 105 pagine spicca la
cosiddetta“opzionel”,lapiltam-
biziosa. Fissato in circa 15 miliar-
didieuroilvaloredellarete diac-
cesso della Telecom, questa op-
zione prevederebbe “I'intervento
strutturale con investimento del-
lo Stato” in una nuova “societa di
rete”, dellaquale la Cassa deposi-
ti e prestiti acquisirebbe il 51%. 11
nuovo network in fibra ottica sa-
rebbe finanziato dai flussi di cas-
sageneratidallareteinramecon-
ferita da Telecom, al cui assenso,
ovviamente, sarebbe subordina-

tal'intera operazione.

Insomma, il piatto forte della
proposta Caio
ruoterebbe in-

c?ttt:rﬂ:l tornoallo “scor-
porodellarete”.

:alr:e"o":é Siamo al famo-
urtimo so “piano Rova-
ariva agglunge 1i”, che costd al

governo Prodi
una valanga di
discredito pubblico e di disdoro
finanziario. La politica vuole
metterelemanisulleaziende”, fu
I'accusa dell’opposizione. Ora ci
risiamo, a parti invertite. Il cen-
trodestra mette le mani, il cen-
trosinistrainsorge. Chihafiutato
Varia e gia si e messodi traverso &
Franco Bernabe, Ad di Telecom.
Maéedavveroquestal’intenzione
di Berlusconi? Finora nessuno
I’ha capito. Il piano Caio ballada
mesi, sumolti, troppitavoli. Eca-
pita di leggere che I'abbiano ri-
maneggiatoprimaTremonti, poi
Brunetta, poiScajola, adesso an-
che Romani. Nessuno smenti-
sce, nessunosisbilancia. Intanto
inBersai titoli ballano, esiriapre
il dossier della fusione con Te-
lefonica. Per favore, signori del
governo: diteci cosa volete fare
perlabandalargaitaliana. Il pia-
no Caio e tutto e il contrario di
tutto. Proprio comeil “sacrocan-
tiere” del grande architetto cata-
lano. Una costruzione grandio-
sa, magnifica, suggestiva. Maan-
coraogginessunosadireconcer-
tezzacos’e.
m.giannini@repubblica.it

¢ modifica tutto

MINISTRO
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Grandi gruppi Il cémbio di marcia e le attese degli azionisti Telco da Ben

etton a Piazzetta Cuccia a Intesa

Bernabe, ora arriva

la salita

Da Telefonica alla rete, le scelte del manager alla prova dei soci Telecom e del mercato

DI FEDERICO DEROSA  dei momenti pil diffi- dell'ultima trimestra- con Telefonica e gli

F

cili della sua gestio- le, riprova di una cri-  altri soci di Telco, co-

ranco Bernabeé ne. Dauna parte ida- si del settore che non me Mediobanca, Be- marcia.

si trova ad af- ti poco confortanti molla la presa. Dal- netto
frontare uno I'altra la convivenza

In copertina ~ La partita delle tel

n e Intesa ALLE PAGINE2 E3

ecomunicazioni

Sanpaolo che si aspet-
tano un cambio di

L

Le spme dell’ex monapohsta

Grandl gruppi La fu5|one con Telefomca e consnderata l’ultlma spiaggia

Bernabe, la strada
torna in salita

I nodo della rete. | rapporti complicati con Telefonica
Il manager alle prese con le aspettative dei soci Telco

Oltre ai problemi accumulati
in Sud America, la situazione si
sta deteriorando sul mercato
interno, come dimostra

I’andamento negativo di Tim

DI FEDERICO DE ROSA

he la strada fosse in salita
Franco Bernabé lo sapeva
sin dall'inizio. Quando,
un anno e mezzo fa ha as-
sunto la guida di Telecom Italia, il
manager trentino ha trovato una si-

-tuazione difficile da raddrizzare:

dopo due anni di navigazione a vi-
sta verso un orizzonte di breve peri-
odo, il gruppo telefonico era so-
stanzialmente fermo. E vero che
fatturava ancora oltre 31 miliardi
con margini vicini al 40%, ma era
anche gravato da un debito di 35,7
miliardi, eredita delle passate ge-
stioni. Che avevano lasciato pero
anche un cash flow abbastanza ca-
piente per gestire l'esposizione e
gli investimenti, e un patrimonio
tecnologico da valorizzare tra tele-

fonia fissa, mobile, Internet e Tv,
tanto in Italia quanto all'estero.
Per rimettere la barca in rotta Ber-
nabé ha varato una strategia incen-
trata su tagli, dismissioni, e mano-
vre tariffarie, che dovrebbero ri-
mettere Telecom in condizione di
crescere nel 2011.

Per ora, nonostante le difficili
condizioni del mercato, gli obietti-
vi sono stati rispettati. Ma in Borsa
il titolo continua a restare schiac-
ciato a quota 1 euro, che & meno
della meta del valore a cui Bernabé
'aveva trovato al suo arrivo, E al-
Porizzonte non si vedono spiragli
di ripresa. Qualcosa si @ mosso in
seguito alle indiscrezioni sulla fu-
sione con Telefonica, smentita dal-
la societd, che & riuscita dopo mol-
to tempo a riportare I'attenzione di
Piazza Affari sul gruppo delle tele-

comunicazioni. Non tanto in pro-
spettiva di un matrimonio, quanto
perché dietro le voci e le smentite
gli operatori hanno visto I'inizio di
una partita sull’assetto futuro di Te-
lecom. In cui potrebbe entrare in
gioco anche il ruolo di Bernabe.
Dopo aver sostenuto le mosse
del manager, i soci di Telco
avrebbero chiesto all'amministra-
tore delegato di spiegare come
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pensa di dare una svolta, ricono-
scendogli si di aver affrontato po-
sitivamente i problemi finanzia-
ri, ma anche di non aver ancora
impostato una strategia industria-

le di lungo termine: un'idea sul
futuro e sul posizionamento di
Telecom sullo scenario interna-
zionale. Per fare un paragone,
manca quello che, in una situa-
zione forse ancora piu difficile,
Sergio Marchionne ¢ riuscito a
trovare per la Fiat.

I conti e le idee

Ma l'ultima trimestrale ha di-
mostrato che la situazione gene-
rale resta comunque difficile. An-
zi la strategia di Bernabé finora
ha assicurato una certa tenuta,

se confrontata, per esempio, con
le drastiche misure adottate dai
concorrenti europei (British Tele-
com, per esempio, ha mandato a
casa 15 mila dipendenti). Del re-
sto gli stessi azionisti di Telco fi-
nora avevano sempre giudicato
positivamente i risultati, nono-
stante I'erosione di fatturato e di
margini, trimestre dopo trime-
stre.

D’altra parte & comprensibile
che dopo aver investito 3,3 miliar-
di per comprare il pacchetto di
maggioranza di Telecom da
Olimpia, e aver visto evaporare
quasi '80% del valore, di fronte a
una riduzione dei ricavi del 6,7%
e del margine operativo del 4,9%,
e con il debito che ha ripreso a
crescere, isoci abbiano iniziato a
porsi qualche domanda.

Martedi 12 maggio la questio-
ne é stata affrontata anche nel
consiglio di Mediobanca, in cui
non si sarebbe parlato di combi-
nazioni con Telefonica, ma dei
problemi di Telecom si. Perché,
dopo aver chiesto due settimane
fa lumi a Bernabe sul futuro del
gruppo, in Piazzetta Cuccia e in
Intesa Sanpaolo, i due soci chia-
ve di Telco, la preoccupazione &

aumentata. E con essa la consa-
pevolezza che, dopo un anno e
mezzo di fiducia incondizionata,
d’ora in avanti non ¢ pill possibi-
le firmare cambiali in bianco.

I tagli non bastano

Mediobanca, Intesa, Generali
ma anche i Benetton, soci della
prima ora, sanno bene che il con-
testo & ancora molto difficile. Ma
sembra di capire che la ricetta di
tagli e dismissioni fin qui adotta-
ta dalla societa telefonica non ba-
sti pit. E che sia arrivato il mo-

mento, se
non di tenta-
re, almeno di
impostare
una svolta
strategica.
Anche per-
ché, al di la
dei noti pro-
blemi in Sud
America, la si-
tuazione si
sta deteriorando anche sul mer-
cato domestico, come dimostra
I'andamento di Tim, punta di dia-
mante del gruppo, che nell’ulti-
mo trimestre ha visto i ricavi
scendere del 7% e i clienti dimi-
nuire di oltre un milione e mez-
zo, mentre il concorrente Wind &
riuscito nello stesso periodo ad
aumentare il numero degli abbo-
nati dell’8,5% e 'utile del 50%.

Dunque non & pilt solo il Sud
‘America il problema. E non pud es-
sere imputabile solo a Telefonica
Yimpossibilita per Telecom di fare

programmi a lungo termine. Tutta-
via, 'argomento potrebbe essere
anche capovolto. Dal punto di vi-
sta di Bernabé, per esempio, & in-
negabile che senza gli spagnoli,
azionisti dell’azienda e contempo-
raneamente concorrenti in Brasile
e Argentina, tante difficolta non ci
sarebbero state. Ma in Telco riten-
gono prematuro avviare un con-
fronto sul ruolo della compagnia
madrilena. E, secondo alcuni,
l'idea di una fusione sarebbe stata
avanzata per sbloccare 'impasse e
garantire un futuro al gruppo nello
scenario internazionale. Un'idea
che, in questo contesto, somiglia
pitt all'ultima chance che non a
una mossa strategica consapevole,
con cui risolvere una volta per tutti
i problemi del gruppo. Che, nono-
stante gli sforzi del management,
non sono pochi.

E vero che gli obiettivi indicati
dal piano sono stati rispettati. Ma &
anche vero che non tutto & andato
come doveva. Forse hanno pesato

. La mappa del capitale

‘ 4,024% Brandes Inv. Partners }

’ 2,254% Bnp Paribas }

‘ 2,069% Alliancebernstein Lp

-

23,595% Telco spa

42,3%
Telefonica

Ass. Generali

AZIONISTI TELCO

Sintonia

anche le incertezze tra gli azionisti
sulle scelte di fondo: dalle alleanze
internazionali alla rete e, soprattut-
to, ai dubbi sulla possibilita di ap-
poggiare la svolta con un aumento
di capitale che, secondo il merca-
to, sarebbe necessario.

Europa difficile

Sul fronte delle dismissioni, indi-
spensabili per alleggerire Telecom
dal pesante fardello del debito, per
esempio, dopo la cessione di Alice
France il piano & rimasto sostan-
zialmente al palo. In Germania la
societd ha ricevuto tre offerte per
Hansenet, ma a un valore, pare, di
molto inferiore alle attese: si parla
di 800-900 milioni di euro a fronte
a una richiesta superiore agli 1,2
miliardi. Per I'olandese BdNet an-
cora non c'e nulla.

La scorsa settimana sono stati
scelti gli advisor per la cessione di
una quota di Telecom Italia Spark-
le, e la settimana prima é stato si-
glato un accordo per vendere la
maggioranza di ApCom al prezzo
simbolico di 1 euro. Anche Cuba &
ferma. Giovedi scorso il braccio de-
stro di Bernabeé, Giovanni Stella,

1 5,006% Findim Group ‘

l 63,052% Mercato
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era a I'Avana a verificare la situa-
zione. Difficile, perd, addebitare
tutto cio solo sul conto dell’ammi-
nistratore delegato. In queste con-
dizioni di mercato sembra compli-
cato per chiunque concludere al
meglio operazioni di vendita.
L'unica possibilita di dare un ta-
glio netto al debito e poter ragiona-

re in altri termini sul futuro, sareb-
be quella cessione della rete che
Bernabeé ha fin qui osteggiato. Sara
un caso, ma da quando hanno ini-
ziato a circolare le voci sulla possi-
bile fusione con Telefonica, € tor-
nato d'attualita anche il Rapporto
Caio sulla banda larga in cui sareb-
be contenuta la prospettiva della

Sotto osservazione

B AZIONISTI TELECOM

4,024% Brandes Inv, Partners

5,006% Findim Group

23,595% Telco spa

“onte: elaborazione Corriere Economia

% Alliancebernstein Lp

42,3% Telefonica

28,1% Ass. Generali

10,6% Intesa S. Paolo

10,6% Mediobanca
8,4% Sintonia

AZIONISTI TELCO

cessione di una quota nella societa
dell'infrastruttura alla Cassa Depo-
siti e Prestiti. Segno che, spagnoli o
meno, tra Roma e Milano, e tra iso-
ci di Telco e i vertici del gruppo te-
lefonico, & iniziata una partita che
potrebbe cambiare molte cose,
dentro e fuori Telecom.

‘a4 34, miliardi di euro. Secondo
gl analisti sono troppi in un
mercatp, come I'italiano, ricco
‘ma con margini declinanti

£ )~ RAPPORTI CON AZIONISTI
1 soci di Teico, a cominciare

‘da Mediobanca e Intesa

Sanpaolo sono in allarme

* 3 RICAVI DOMESTICI

Il gruppo appare troppo
sbilanciato sul mercato italiano,
da cui provengono il 77% dei
ricavi e it 90,8% del margine
operativo lordo (Ebitda)

PESO DELLA FONIA FISSA
irca il 50% dei ricavi domestici
maturano per Telecom Italia nei
- servizi di fonia fissa, quando fa
tendenza ¢ di focalizzarsi verso
cellulari e, soprattutto, Internet

M TELECOM IN BORSA
15 maggio 2007

2,112 euro

15 maggio 2009

0,964 euro

T Y g T t

mag. set. gen. mag. sel. gen. mag.
07 '07 08 ‘08 08 09 09
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IL TESORO BRITANNICO HA IL 43% DEL GRUPPO E POTREBBE DOVER SALIRE ANCORA

Banchieri nel mirino

Lascia il presidente

di Lloyd’s Group

Si dimette Sir Victor Blank, al centro

delle critiche per I'acquisizione di Hbos

GIANLUCA PAOLUCCI

In attesa di capire se la gran-
de crisi & passata o meno, i
banchieri continuano a per-
dere il posto. L’ultimo, ieri, &
Sir Victor Blank, presidente
di Lloyds Banking Group
(Lbg). Dopo un consiglio stra-
ordinario del gruppo banca-
rio, Sir Blank ha annunciato
che «& momento giusto per il
gruppo di nominare un nuo-
vo presidente». Blank e I'ad
del gruppo, Eric Daniels, so-
no da mesi oggetto di forti
critiche per le pesanti perdi-
te riportate dal gruppo, nato
un anno fa in seguito all’ac-
quisizione di Hbos da parte
di Lloyds. L’operazione, av-
viata e portata avanti nel cor-
so della fase pii1 acuta della
crisi, non pud essere definita
propriamente un successo.
Dopo aver acquisito Hbos
quando questa era sull’orlo
del collasso, Lloyds si & «por-
tata in casa» i guai della ex
concorrente e si e trovata
schiacciata da 260 miliardi
di sterline di asset tossici,
I'83% dei quali eredita di

Hbos e della sua controllata
dei mutui, Halifax. Operazio-
ne nata grazie anche ai buoni
uffici del governo, che ha evi-
tato cosi il crac di Hbos. Ma
che si é trovata poi a fare i
conti con un rosso di 11 mi-
liardi di sterline, con la monta-
gna di asset tossici che il go-
verno ha dovuto garantire e
con la necessita di entrare di-
rettamente nell’azionariato,
con il Tesoro che ha adesso il
43% ma dovrebbe essere co-
stretta a salire fino al 65%. Co-
sila notizia del prossimo addio
di Sir Victor non ha colto di so-
spresa gli osservatori. Per Ro-
bert Peston, responsabile del
desk di finanza della Bbe, «se
n’é andato prima di essere
spinto fuori». Alla prossima as-
semblea rischiava infatti di es-
sere costretto alle dimissioni
dalle pressioni degli azionisti,
in particolare proprio dal go-
verno che di fronte ad un voto
assembleare sul management
«dubito avrebbe votato per
farli restare», spiega ancora
Peston. Blank restera in cari-
ca fino a quando non verra in-
dividuato un successore.
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La crisi aguzza limpegno. Dei manager

Curcuruto (Intesa):
«Un manifesto

per dire cosa vogliamo
essere nella societa»

" FEDERICO MONGA
TORINO

L’idea a Piero Curcuruto, mana-
ger di prima fascia e responsabi-
le dell’Organizzazione del grup-
po bancario Intesa Sanpaolo, do-
veva passargli per la testa gia da
un po’ di tempo. La decisione di
«cercare di fare qualcosa per aiu-

tare il nostro Paese ad avere una
speranza sul futuro» perd ¢ arri-

vata dopo una serata in perfetto
stile Grande Freddo. Una rimpa-
triata a Rimini «con quattro ami-
ci che non vedevo dal tempo in
cui condividevamo insieme, a Bo-
logna, un appartamento durante
gli studi universitari». Qualche
chilo in pii}, qualche basettone in
meno e tanta voglia d ricordare i
bei tempi. «<Eravamo la beat ge-
nerationy, gli unici che «hanno
obbedito sia padri che ai figli».
Quelli che, come cantava Gino
Paoli, «<volevano cambiare il mon-
do». Ma che poi «alla fine ci sia-
mo persi conformandosi alle
aspettative sociali e lasciando in
ereditd alle generazioni future
molti meno frutti di quanto in re-
alta non sognassimo». Ci crede-
vano, ma poi la vita «nella sua
quotidianitd, ha fatto prendere
strade diverse». Il lavoro e forse
anche un po’ di «tengo famiglia»
che ai bei tempi non aveva nulla
che fare con la voglia di «miglio-
rare il mondo».

Dopo questo esame di co-
scienza collettivo teletrasporta-
to dagli anni Settata, I'ingegnere

ora manager, cresciuto in banca
a Torino nella schiera dei Salzia-
ni, si & imbattuto (non a caso la
sera del primo maggio di que-
st’anno) nel film «Generazione
1000 euroy». Storie di lavoratori
precari, senza sicurezza. «La pri-
ma generazione che sta peggio
dei propri padri». «Singole perso-
ne che non hanno pili 'oceasione
di aggregarsi per pensare un fu-
turo migliore». Uscito dal cine-
ma e tornato a casa Curcuruto
ha acceso il computer e ha invia-
to via e-mail a un centinaio di
amici le sue sensazioni, buttando
giu di getto il suo desiderio. Al-
Pamericana, sfruttando Face-
book e sms: «Cari amici vi scrivo
in amicizia e quindi fuori da qual-
siasi schema lavorativo... Voglio
proporre a cento amici manager
di serivere un manifesto con
1"ajuto di tutti, stile Wikipedia,
che indichi le linee guida di cosa
siamo e cosa vogliamo essere nel-
la societa civile, come impegno
sociale di gruppo». In quindici
giorni le adesioni sono gia state
una sessantina. E ¢’¢ gia un an-
che un piccolo manifesto. «<Ma so-
lo una bozza - spiega Curcuruto
-~ perché lo spirito & voler costrui-
re qualcosa tutti insieme». In-
somma una specie di think thank
«fuori dalle logiche corporativey
che ha come primi obiettivi crea-
re un collegamento tra universi-
td e mondo del lavoro. «Assu-
mendoci la responsabilita di clas-
se dirigente - & scritto nella boz-
za che sa girando su Internet do-
ve l'influenza della “banca per il
Paese” in stile Corrado Passera
si fa sentire - cercando sempre e
continuamente di creare valori
etici ed economici per le nostre
persone, per la nostra azienda,
per il nostro paese, garantendo
una crescita equa e sostenibiley.
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Maodelli In difficolta British Telecom dopo la liberalizzazione. Sarkozy prenota il successore di Lombard in France Telecom

Deutsche, la rivincita del pubblico

Il gruppo tedesco dipende dal ministero delle Poste. Ma e il pit internazionale

DI EDOARDO SEGANTINI

e uno volesse sintetizza-

re la situazione delle tlc

europee in uno slogan,

potrebbe dire che nei
telefoni «privato non & sempre
bello». E avrebbe, dalla sua,
qualche ragione. Telecom Ita-
lia, per esempio, si trascina il
fardello dei debiti originati dal-
la scalata di Roberto Colanin-
no. Resa possibile, a sua volta,
da una privatizzazione discuti-
bile e affrettata. Ma a ben guar-
dare British Telecom - prima
ex monopolista europea priva-
tizzata (seppur nell’arco di set-
te anni), azienda-cavia di una
spietata deregulation pro-con-
correnziale, alungo considera-
ta campione della liberalizza-
zione telefonica - oggi non &
messa molto meglio.

Carissimo prezzo

La societa guidata da Ian Li-
vingston paga a carissimo prez-
zo il fatto di essersi dovuta di-
sfare della telefonia mobile.
Nell'ultima trimestrale ha ri-
portato una perdita netta di
977 milioni di sterline (1,09 mi-
liardi di euro) contro un utile
di 426 milioni di sterline (475
milioni di euro) 'anno prece-
dente. Colpa, almeno in parte,

della recessione che colpisce
la divisione Global Services,
fornitrice dei servizi alle multi-
nazionali, che rappresentano
il punto di forza dell’operatore
britannico. L'azienda svalute-
ra la divisione per 1,3 miliardi
di sterline (1,45 miliardi di eu-
r0) e tagliera altri 15 mila posti
di lavoro dopo i15 mila tagliati
I'anno scorso.

Se dall'«asse telefonico» ita-
lo-britannico si passa a quello
franco-tedesco, dove i governi
si sono mossi in tutt’altro mo-
do, il panorama cambia. Fran-
ce Télécom ¢ il numero due eu-
ropeo con un fatturato di 53,48
miliardi di euro. Consideran-
do ancora i dati dell’'ultima tri-
mestrale, la societa ha segnato
ricavi per 12,68 miliardi di eu-
ro, in crescita dello 0,4% sul-
I'anno precedente, e un margi-
ne operativo lordo (Ebitda) di
4,3 miliardi, in discesa sul
2008 ma solo del 7%. Inoltre,
secondo le dichiarazioni del
numero uno Didier Lombard,
gli utenti sono cresciuti del
6,3% su scala mondiale e oggi
sono 183 milioni. In particola-
re aumentano iclienti di telefo-
nia mobile (123 milioni) e di
servizi a banda larga (13 milio-
ni di abitazioni raggiunte).

Passando al numero uno
continentale, Deutsche Te-
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lekom, che fattura 61,6 miliar-
di di euro, la sua vicenda dimo-
stra che l'internazionalizzazio-

ne & una strada complicata an-
che quando si € un colosso fi-
nanziario. Nel primo trimestre
I’azienda guidata da René
Obermann, 46 anni, ha subito
una perdita netta di 1,1 miliar-
di di euro contro i 924 milioni
di utile dello stesso periodo
del 2008. I guai sono venuti dal-
la filiale britannica, deprezzata

(i Parigi
Didier
Lombard,
67 anni,
éil
numero
uno di
France
Telecom

per un valore di 1,8 miliardi di
euro. In parte ha pesato la re-
cessione, in parte l'indeboli-
mento della sterlina e delle mo-
nete dei Paesi est-europei (do-
ve Deutsche Telekom é presen-
te in forze), in parte: la recessio-
ne globale.

France Telecom e Deutsche
Telekom hanno molte cose in
comune. Innanzitutto I'origi-
ne: entrambe le societa sono
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costole dei rispettivi ministeri
delle Poste, diversamente da
Telecom Italia che affonda le
sue radici nel mercato. Gli stati
francese e tedesco mantengo-
no saldamente il controllo: Pa-
rigi con il 26,7 %, Berlino con il
32%. L'abbondante combusti-
bile finanziario garantito dai
governi in questi anni di mer-
cati aperti ha consentito a Fte
Dt di crescere all’estero in mo-
do molto aggressivo, la prima

Berlino

' René
Obermann,
46 anni,
éil
numero
uno di
Deutsche
- Telekom
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in Africa e la seconda in Euro-
pa orientale.

Non sempre le due aziende
sono state strategicamente car-
tesiane, non sempre sono espa-
triate con la stessa efficacia di
Telefonica: ma hanno comun-
que seguito la logica, giusta, di
cercare gli-spazi di crescita la
dove ci sono, cio¢ oltre i confi-
ni di casa. Percorso opposto a
quello di Telecom Italia, che,

in buona parte grazie all'eredi-
ta del passato, diventa sempre
meno internazionale.

Naturalmente, la dove lo Sta-
to comanda, decide anche chi
mettere al timone. Ma deve te-
nere conto degli azionisti priva-
ti. Prendiamo la Germania. Se
uno guarda la durata degli am-
ministratori delegati a partire
dal 1995 - Ron Sommer sette
anni, Kai-Uwe Ricke quattro
anni, René Obermann in cari-
ca da due anni - nota una certa
qual tendenza al calo della du-
rata. Effetto del mercato?

La mossa di Sarkozy

In Francia invece sta solle-
vando un certo scalpore il fatto
che il presidente Sarkozy ab-
bia gia indicato Stéphane Ri-
chard, capo di gabinetto del
ministro dell'Economia ed ex
manager, come successore di
Didier Lombard nel 2011,
quando sara scaduto il manda-
to dell’attuale sessantasetten-
ne numero uno.

Da noi questo non accade:
Telecom Italia & a tutti gli effet-
ti una societa privata, dove
spetta agli azionisti decidere
sul management. In realta pe-
r0 'approvazione o la disap-
provazione del governo (di
questo, che é forte, ma anche
di quelli, pit1 deboli, del passa-
to) contanc molto. Come sa be-
ne il capo di Telefonica Cesar
Alierta che, in occasione del
suo viaggio in Italia di otto me-
si fa, dal quale torno a Madrid
assai contrariato, si senti dire
da Palazzo Chigi che «'attuale
management non si tocca».

esegantini@corriere.it
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sui prezzi

g GLAUCO MAGGI C

% NEWYORK - ..
Sono i due veri simboli finan-
ziari, inrAmerica, della Gran-
de . Recessione - . ‘del
2008-2009: una nuova. €0p-
pia di Etf sulla casa Usa e il

Qgri, indice ‘dei titoli: delle:
‘banche e delle societd falli-
mentari salvate dal governo.

(vediarticoloi inbasso).Idue

Etf saranno quotati a giorni’
a New York, mentre il Qgrié:
gid ‘usato da gennaio da chi.
scommette sul suo.andamen-.

totramite le opzioni, avince-
¥é'0 a perdere, in attesa che
sia.ereato il relativo Etf. La
finanza Usa ha creato due
strumenti specifici per i ri-
sparmiatoriin cerca di rivin-

cite, dopo le perdite dell’an--

no scorso sulle quotazioni
immobiliari e sulle azioni tra-
volte ‘dal collasso del siste-
ma finanziario e tenute in vi-

ta dai soldi dei contribuenti. -

" Il Macroshares Major Me-
tro Housmg Up (sigla Umm)

il Macroshdres Major

rappresentaiil 30%

ditutte le abitazioni -

-degli Stati Uniti

e il Macroshares Major Me-
tro  Housing - Down (sigla
Dmm) sono il primo-strumen-
to che consente agli investito-

ri di speculare sui prezzi del
mattone residenziale ameri-
cano.in modo semplice e tra:
sparente, -con 'acquisto di-
uno dei due Etf gemelli e con-
trari, che riproducono il tri-
plo delle variazioni dell’indi-
ce Case-Shiller/S&P. Sono
stati lanciati il 28 aprile dalla
MacroShares, societa cofon-
data-dal professore di econo-
mia di Yale, Robert Shiller,
noto. peraver - anticipato il
crollo della bolla di borsa nel’
2000 con:il suo libro «Esube-
ranza irrazionaley, e per esse-
re stato poi, fin dal 2005, pro-
fetlco ‘nel prevedere che .1
prezzi mmloblham Usasista-
‘vano gonfiando oltremisura e
sarebbero crollati. ‘
Shiller,- esperto 'di econo-
mia comportamentale, ha
studiato un prodotto che
consente al pubblico di scom--
mettere sul trend positivo o
negatlvo del mattone. Himec-.
canismo ¢ originale, e preve-
de due Etf collegati tra loro-
come i due piatti di una bilan-"
cia, Il sottostante non: sono
case vere, ma titoli di stato
Usa liquidi: ad egni variazio-
ne dell’1% all’insi1 dell’indice
Case-Shiller/S&P, una quo-
ta del 3% dei titoli di stato
passera dall’E4f Dmm all’Etf

Umim. 1 contramo, se l'indice
calera. L’intento-di Shillere di
fornire liquiditd ad un merca-
to per sua natura illiquido.

“eon18,9%,

elle

Uno Strumento per trader e plCCOh proprletan

J

L’indice-& rappresentativo di
circa il 30% (6 mila miliardi di
dollari) dell'intero patrimonio
immobiliare abitativo degli
Usa, che secondo la Federal
Reserve ammontava nel 2008
aoltre 18 mila miliardi,

Le dieci maggiori aree me-
tropolitane dgll'indice hanno

‘una incidenzg percentuale di-
versa: New
_cosii127,2%, seguita da Los An-

ork costituisce

1,2%, da San Fran-
,8%;, da Chicago
‘Washington (Di-
stretto di Columbia) con il
7,8%, da Boston con il 7,4%, da
San Diego con il 5,5%, da Mia-
mi con il 5%, da Denver con il
3,7% e da Las Vegas con I'1,5%.
Questi Etf si rivolgono diretta-
mente al pubblico-dei piccoli
proprietari, oltre che agli inve-

stitori e speculatori professw—

nali. Chi possiede una casa, ac-
quistando 'Etf Dmm (che gua-
dagna se i prezzi vanno giir)

compensera con la plusvalen-

za dellEtf 'eventuale caduta
del prezzo della sua proprieta;
se, al contrario, I'Etf Dmm-sa-
rain perdita, 51gmﬁca che'é sa-
litoil valore della sua casa.

Chi ¢ in affitto ma vuole
comprare casa in futuro, acqui-

stando 'Etf Umm (che guada-

gna se’i prezzi vanno su) pud
compensare con la plusvalen-
za dell’Etf Paumento di prezzo
delle case sul mercato; ma. e
linvestitore perde deharo se il

case

ks
"I‘El’incidenz'a g
percentualej‘_ ;
chegli-”

|mmob|hde|la :

“"Grande Mela

~_hannosul -
" _nuovofondo
- Etfamericano .
~ chiamatoQgri: -
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L'andamento dei fondl d‘mvestlmento

suo Etf “ottimista” va gity, si-
gnifica che potrd comprare
una casa vera sul mercato ad
Un prezzo scontato. Si tratta in-.
somma di strumenti che copro-
no o limitano i risehi di chi ha
un interesse diretto nel merea-
to immobiliare, da propneta—
rio o aspirante tale.

£ PERFORMANCE T3.05.08/13:05-09 18 DEV!AZ|ONE’STANDA!§D)RNNUALI’ZZATA7

‘HQ!SHBH’A AREAEURD

GBBLEG EURO GOV, BREVE TERMINE

“Fondaco Sgr-Euro Cash EUR

Arca Sgr Spa-Arca MM EUR -

“FCPd di Lig AREY.

FCOb| EU Gov.B Tlm

“Carige As tManag SGRAquwd!taEu EUR
FLESSmEE . .

- Credit Su;sse AM.-B Monetano EUR
" OBBLIGAZIONARI VISTI

Vegagest Sgr Spa Fiessmlle EUR l

Bnp Paribas A.M Sgr -Bnl Per Telethon EUR

' FCOb Misti

Amma Sgr Spa- Amma Fondamplego EUR
AZIGNARL i’ WROPA

Servizi Sgr-Carzsm| Dynamlc Europe EUR T
-FCAz.Europa :

:Ca rige .M. ng ADbbhg Euro Lungo Termme EUR
VBEBHE ﬂi.TRE S'PECiALlZZAZION!

Kalros Partners Sgr Spa Partners Europe EUR
BRANCIATE @ ‘

be Pramenca Sgr Obbhgazmm Dol!an EUR L
FC ob, Aitre Specializ. :

Nextam Partners Sgr Bllanc!ato EUR
FCBilanciati - o

Selia Gestiom-Nordfondo Obbhg Convertnble EUR

COhsu!ttnvest_Biléncié’ftoLEUR: -

FERFORMAMCE™* PERFORMANCE®*

AU ANNG A UNA SETRIMANA g
70,28 4849 -31.00% A7.07 . . 3,02%. .7
YXORETF DI EURDSTOXX 50 .. 39,21 2572 -35,69% . 2434 . AA5% . T
4{SHARES D/ EURD STOXX 50 - 3B.8% 2468 -36,52% L2342 . B35%. . 5
{SHARES SRP 500 9.10 6,87 -24.50% 6,58 &%

-TRACKERS DJ EURO STOXXSDSHSR!ETF 3342 - T 4519 38,24% 46 23 S -2 25%‘ ‘

1YXOR ETF EURO CASH 40258 . 168546 4 2.81% 105,46' 105,46 a,i}e%
DB X-FRACKERS I EOMIATRI {CLABSE 1{) 134,17 - 137.94 2.81% 137,93 137,94 0,01%-
LYXOR £7F EUROMTS 1-3¥ 106,37 114,38 7,53% 114,18 114,38 3,18%

** L performance degh ETF non consideran i dividendi staccati nel periodo preso in cun5|deraz:one

> glis

nii-presi jo considerazione neiiaiabel
ol 2008, »

da almeaoan 28n0 -

ilrscambjatiper-controvalore

ummﬂﬁr &

1" Fonte: BORSA ITALIARA. -
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Ottimista Tra le buone ragioni per credere al rialzo: cattive notizie gia scontate, dati migliori del previsto, «cash» in arrivo

«Wall Street puo salire di un altro 20%»

Biggs: il Toro e reale, continuera a correre. Ma nei prossimi mesi le oscillazioni saranno violente

Reosa Barton
Biggs, ex
strategist di
Morgan
Stanley, ora
gestisce un
hedge fund.
Crede nella
solida
ripresa della
Borsa Usa

nuare a correre a Wall

Street, con un ulteriore
rialzo del 10-20% nei prossi-
mi mesi. Ma bisogna stare at-
tenti perché l'indice S&P500
si muovera in altalena fra i
minimi dello scorso marzo
(700 punti) e i massimi del
2007 (a quota 1.500) per
qualche anno, con fasi Orso
che si alternano a quelle To-
ro: in mezzo un investitore
puo essere stritolato.

Lo sostiene Barton Biggs,
veterano della Borsa ameri-
cana, ex strategist di Morgan
Stanley, ora gestore dell’hed-
ge fund Traxis partners a
New York. «Le "grandi men-
ti" del mondo degli investi-
menti e i pit stimati econo-
misti predicano depressione
e rovina e una generazione
di distruzione della ricchez-
za. Ma allora, perché i mer-
cati azionari vanno su men-
tre cosi tanti numeri dell'eco-
nomia vanno giut?», si chie-
de Biggs in un intervento
sull'ultimo Newsweek e da
quattro ragioni per giustifica-
re il suo ottimismo.

«Primo, bisogna ricono-
scere che le statistiche lette
oggi sono gia vecchie», spie-
ga il gestore. Il crollo del
6,1% del Pil nel primo trime-
stre di quest'anno dopo il ca-
lo del 6,3% nell'ultimo trime-
stre 2008 & superato dall'os-
servazione dei primi segni di
ripresa dell’economia Usa:
alcuni indicatori chiave, co-
me l'aumento gli ordini dei
manager responsabili degli
acquisti aziendali e la stabi-
lizzazione della vendita di
nuove case, fanno pensare
che laripresa sia gia iniziata.
Uno dei migliori economisti
di Wall Street, Ed Hyman,

I 1 Toro & vero e pud conti-

prevede una crescita del 4%
del Pil Usa nel terzo trime-
stre 2009.

Secondo, «gran parte del-
le notizie deprimenti viste in
tv e sulle prime pagine dei
giornali sono gia scontate
nei prezzi delle azioni — con-
tinua Biggs . I mercati azio-
nari guardano avanti, non in-
dietro». Anche gli analisti ed
economisti che hanno colto
per tempo la crisi, ora conti-
nuano a restare pessimisti
perché ¢ difficile cambiare
opinione (per tutti, anche
per gli ottimisti), osserva Big-
gs. .
Un terzo motivo per cui le
Borse sono destinate a sali-
re, secondo Biggs, € I'enor-
me quantita di cash che gli
investitori hanno tenuto fi-
nora sotto il materasso, ma
che prima o poi verra impie-
gata. Il patrimonio dei fondi
a brevissimo termine usati
come conti correnti & a un li-
vello record: rappresenta il
40% della capitalizzazione
di mercato degli Usa. E
I'umore dei gestori professio-
nisti resta molto pessimista.

Per esempio i fondi pen-
sione e le fondazioni univer-
sitarie hanno bloccato i pro-

grammi automatici di ribi- .

lanciamento dei loro portafo-
gli, che prevedono di vende-
re le azioni oltre una certa
quotazione e ricomprarle
sotto una certa soglia.

«Ma ora il rialzo del 25 per
cento gia realizzato dei prez-
zi € una pressione enorme
su di loro a tornare almeno
al livello minimo di compo-
nente azionaria dei loro por-
tafogli — osserva Biggs —. Il
dolore di perdere il Toro ¢
molto grave. Scommetto che
quei fondi torneranno pre-
sto ad essere compratori. E

POLITICA ECONOMICA

Civorra
ancora
qualche
anno

per tornare
al 2007

qui si parla di miliardi di dol-
lari».

La quarta e ultima ragione
pro-Toro & che i mercati cre-
ditizi e monetari sono miglio-
rati parecchio. Biggs cita
una serie di indicatori positi-
vi: il tasso dei prestiti inter-
bancari a tre mesi, punto di
riferimento per molti altri
tassi d'interesse, & sceso
all'1,02% dal massimo del
4,82% toccato appena dopo
il fallimento di Lehman
Brothers; la differenza di ren-
dimenti fra i titoli di Stato
americani sicuri e le obbliga-
zioni aziendali & diminuita.

«Molti analisti credono
che questo sia un rally effi-
mero, dentro un mercato Or-
so. o credo sia un mercato
Toro ciclico», conclude Big-
gs. E consiglia di essere pron-
ti a vendere quando comin-
cera a girare la voce che il
mondo ¢ migliorato.

MARIA TERESA COMETTO

PatrimoniegFinanza
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Si @ dimezzato il valore

Sponda spagnola

L’attesa
sorniona
di Alierta

DI MASSIMO MUCCHETT!

Inumero uno di Te-
lefonica sarebbe av-
vantaggiato dall’ipote-
si di fusione con Tele-

sche Telekom.

com. In Europa emer-
ge il modello di Deut-

CON UN ARTICOLO
DI SEGANTINI
ALLE PAGINE 2E 3

degli investimenti. In compenso cresce il ruolo di interdizione

I conti di Alierta:

Il leader di Telefonica per ora sta alla finestra

wiadriet Cesar Alierta

ome appare, vista

da Madrid, Tele-

com Italia? I dioscu-
ri di Telefonica, Cesar
Alierta e Julio Linares, tac-
ciono, memori del non
possumus rimediato dal
governo italiano nel lu-
glio 2008 quando il primo
era venuto a sondare il ter-
reno sul progetto di assor-
bire Telecom. Ma i nume-
ri parlano per loro. Gli spa-
gnoli hanno investito 2,3

miliardi in contanti per
avere il 42,31% della Tel-
co, la holding che possie-
de il 24,5% del capitale or-
dinario di Telecom Italia,
ovvero in trasparenza il
10,4% della stessa Tele-
com. Ebbene, oggi il loro
investimento vale circa
1,25 miliardi, poco pil del-
la meta. Una piccola parte
di questa minusvalenza te-
orica rispetto ai valori cor-
renti & stata registrata a bi-
lancio. 1l resto no, perché,
partecipando a Telco,
Alierta puo dire di avere il
co-controllo di fatto della
societd, e dunque la quota
parte del premio di mag-
gioranza, e perché i flussi
di cassa aftesi in Telecom

giustificherebbero i valori
di carico.

Per Alierta e Linares,
d’altra parte, questa perdi-
ta potenziale puo essere
considerata un investimen-
to strategico, che da a Tele-
fonica il diritto di veto su
aumenti di capitale, fusio-
ni, alleanze, cessioni im-
portanti da parte di Tele-
com Italia, veto superabile
solo lasciando uscire gli
spagnoli da Telco con il
10,4% della stessa Tele-
com. Ma un tale diritto in
mano a un concorrente co-
me Telefonica pud anche
diventare una specie di
call option per prendersi
l'azienda italiana quando
tutte le altre alternative
per il suo sviluppo autono-
mo dell'impresa si rivelas-
sero impraticabili. E gli
spagnoli, a differenza degli
italiani, pensano che nel
settore non ci sia spazio
per turn around alla Mar-
chionne: questo & un mer-
cato regolato dove nessu-
no perde come perdeva
Fiat Auto.

Certo, se si arrivasse alla
fusione, Mediobanca, Ge-
nerali, Intesa Sanpaolo e
Benetton dovrebbero ri-
nunciare a quella difesa

del tricolore con cui aveva-
no giustificato l'investi-
mento. Tra Telefonica e Te-
lecom, infatti, non ci potra
mai essere una fusione al-
la pari. I soci eccellenti ita-
liani, anche con un pre-
mio, non potranno avere
pit1 del 50-60% della parte-

la fusione conviene

Ma ha conguistato il diritto di veto in Telecom

cipazione dei due soci forti
spagnoli, il Bbva e La
Caixa. Ma quando i conti
stringono la realpolitik su-
bentra alla politica. E qui i
conti stringono. Soprattut-
to nella compagine di con-
trollo.

La Telco ha la partecipa-
zione Telecom a libro per
8,83 miliardi, ovvero 2,69
euro per azione. Nelle pros-
sime settimane approvera
il bilancio dell’esercizio
chiuso il 30 aprile con il ti-
tolo attorno all’euro, e dun-
que con una minusvalen-
za teorica attorno ai 5,5 mi-
liardi, qualcosa di pili che
di meno del suo patrimo-
nio netto contabile. I soci
italiani hanno svalutato la
loro quota di Telco consi-
derando in trasparenza le

Telecom 2,2 euro I'una. Fa-
ranno lo stesso in Telco? E
cosa diranno gli spagnoli
con i patti parasociali che
scadono il 28 aprile 2010 e
possono essere disdettati
gia 6 mesi prima? Ma c’e
dell’altro.

Telco ha 3,56 miliardi di
debiti con Unicredit, Mon-
te dei Paschi-Antonveneta
e Intesa Sanpaolo. L'espo-
sizione con Unicredit, ere-
dita di Capitalia, scade a
gennaio 2010, quella di In-
tesa € senza garanzia e do-
veva fare da ponte per nuo-
vi soci italiani che non so-
no mai arrivati. In un mo-
mento in cui usano il con-
tagocce, le banche prati-
cheranno ancora a un sog-
getto come Telco, da alcu-

ne direttamente e indiretta-
mente partecipato, un cre-
dito superiore al valore cor-
rente della partecipazio-
ne? Per arrivare all'incor-
porazione di Telecom, Te-
lefonica puod giocare in
queste contraddizioni, ma-
gari riconoscere ai partner
di Telco un premio supe-
riore a quello riservato ai
soci di minoranza. In ogni
caso, Telefonica potrebbe
rifinanziare ipremi di mag-
gioranza vendendo Tim
Brasil e Telecom Argenti-
na.

Operazione che potreb-
be fare anche Telecom, ma
solo a patto che isoci italia-
ni siano disposti a far usci-
re gli spagnoli da Telco
con la dote prevista. Di
fronte alla debolezza dei
soci italiani di Telco, che fi-
nora non hanno mai preso
in esame la strada maestra
dell’aumento di capitale in
Telecom, 'unico vero osta-
colo per Telefonica potreb-
be essere il governo.

MASSIMO MUCCHETTI
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Paesi del Golfo, una miniera da riscoprire

Per Saxo
Bank la sfida
perPintera
regione
& costitulta
dalla caduta
deiprezzi -
del greggio . 1500

FRANCESCAPAOLA
RAMPINELLI

Milano
onostante le condizio-

N ni attuali non siano

brillanti, i paesi del
Golforestano potenzialmen-
te attraenti per futuri investi-
menti. Lo spiega Christian
Blaabjerg, Equity Market
Strategist di Saxo Bank, ban-
cadanese specializzatainin-
vestimentietradingonlinein
occasionedell'apertura della
nuova sede di Dubai, preci-
sando che la maggiore sfida
peripaesidell’interaregione
che ha, tradizionalmente,
sempre contato sulle rendite
della produzione energetica
per accrescere le riserve e fi-
nanziare il proprio sviluppo,
€ costituito proprio dalla ca-
duta dei prezzi del petrolio.
Con gli scambi di greggio ad
un prezzo pari ad un terzo ri-
spetto al piccotoccatol’anno
scorso e la domanda globale
di energia che continua a di-
minuire, i valori del petrolio
in caduta stanno inficiando
direttamente la crescita degli
stati del Golfo Persico.

Tutto cio si aggiunge all’ir-
rigidimento globale della si-
tuazione economica e alla ri-
duzione delle rimesse dall’e-
stero per frenare ulterior-
mente la crescita della regio-
ne.IlFondo Monetario Inter-
nazionale ha stimato che la
crescita media della regione
sara dimezzata, assestandosi
acircail 3,5% nel 2009, dal 6,8
raggiunto nel 2008, con la
maggioranza degli analisti
chenonvedeun possibile av-
vio della ripresa prima del
2010.

Inoltre, nonositante tutti i
paesidel Golfo, a differentili-
velli, si siano imbarcati in
progetti di diversificazione
economica, la dipendenza
eccessiva dall’export dell’e-
nergia continua a costituire
unostacolo, soprattutto peril

ECONOMIA INTERNAZIONALE

Kuwaite perl’ArabiaSaudita.
1l Quatar invece & probabil-
mente l'economia che ha
avuto pitisuccessoneglisfor-
zi per la diversificazione ed &

prossimo adiventare un mo-
dello peril resto dell’area.

Questi paesi infine, che
hanno registrato negli ultimi
anni una grande crescita im-
mobiliare soprattutto grazie
agli investimenti stranieri e
specialmente gli Emi-
rati Arabi Uniti, stan-
no ora affrontando un
decisocalodeiprezzie
delle transazioni del
settore immobiliare.

D’altra parte pero,
sottolinea I’esperto,
molti degli stati del
Golfo, tradizional-
mente con sistemi fi-
scali favorevoli, men-
tre glistatiche storica-
mente vivono di servi-
zi finanziari stanno
cominciando ad esse-
re messisotto pressione dalle
altre nazioni industrializza-
te, stanno raggiungendo la
ricchezza diventando nuove
destinazioni fiscalmente ap-
petibili.

Il Dubai International Fi-
nancial Centre & uno dei pri-
mi esempi di questa sorta di
attraentequadrodovel’ovvio
vantaggio fiscale si combina
con la struttura normativa

fortemente avanzata.

Va sottolineato an-
che che nonostantela
domanda internazio-
nale sia in calo per
prodotti e servizi del
Golfo, paesi comel’A-
rabia Saudita conti-
nuano a vedere cre-
scere la domanda in-
terna.

Inoltre, special-
mente in Bahrain e
negli Emirati Arabi
Uniti (i due paesi del-
I’'area maggiormente

orientati verso il mondo fi-

Nonostante le attuali condizioni dei mercati non siano le migliori possibili, quest’area resta attraente per gli investitori

nanziario) sta sorgendo un
intero nuovo spettro di op-
portunita di affari nel campo
delle fusioni e acquisizioni.




\ED

Ufficio Stampa

CorrieMPeonomia

18-MAG-2009
da pag. 12

()ffshore . a cura di Ivo Caizzi

Ogm e delocalizzazioni, i «no» dei cittadini Ue

Sondaggio della Fondazione Re Baldovino sugli elettori dei 27 Paesi. Ambiente e lavoro tra le priorita

romozione delle

energie rinnovabi-

li, assistenza sani-
taria comune sugli stan-
dard piu avanzati, armo-
nizzazione del mercato
del lavoro e dei sistemi
d'istruzione, sanzioni
per le imprese assistite
che delocalizzano le pro-
duzioni nei Paesi extra-
comunitari, vietare gli
ogm. Sono questi alcuni
degli obiettivi prioritari
invocati in un primo ten-
tativo di consentire ai cit-
tadini di esprimere diret-

tamente iloro punti di vi-
sta sulle attivita dell’'Unio-
ne europea. Il progetto si
chiama «European citi-
zens' consultations», E
stato promosso dalla
Fondazione Re Baldovi-
no in vista delle elezioni
europee e dichiara di
aver consultato circa
1.500 cittadini dei 27 Pae-
si membri selezionati
per formare un campio-
ne rappresentativo. 1l ri-

sultato finale ¢ concen--

trato in 15 proposte prin-
cipali presentate al presi-
dente della Commissio-

ne José Manuel Barroso

¢ all’Europarlamento.

Al primo posto spicca
la tutela dell’ambiente e
lo sviluppo delle energie
rinnovabili derivanti da
acqua, sole, vento, idro-
geno, rifiuti e residui in-
dustriali. Segue l'esigen-

za di un'assistenza sani-
taria per tutti al livello
dei Paesi Ue piu avanza-
ti. Un codice del lavoro
armonizzato dovrebbe
favorire migliori condi-
zioni occupazionali e pa-
T Leader
José
Manuel
Barroso,
presidénte
Commis-
sione Ue

rita di diritti per i lavora-
tori europei. Un’analoga
armonizzazione dovreb-
be essere attuata nel-
Iistruzione e nella for-
mazione professionale
favorendo la mobilita de-
gli studenti in Europa.
Le problematiche pro-
duttive sono viste in mo-
do molto diverso da co-
me le lobby imprendito-
riali le hanno finora in-
fluenzate a Bruxelles. Si
chiede di scoraggiare il
trasferimento delle pro-
duzioni e dei posti di la-
vori nei Paesi extracomu-
nitari (dove la manodo-
pera costa meno) appli-
cando sanzioni e richie-
ste di rimborsi alle im-
prese destinatarie di fi-
nanziamenti comunita-
ri. L'Ue dovrebbe garan-
tire che l'agricoltura non
abbia effetti negativi sul-
la salute e l'ambiente
promuovendo l'agricol-

tura biologica, le produ-
zioni alimentari locali e
la riduzione deli'uso dei
fertilizzanti e dei pestici-
di. Gli organismi geneti-
camente modificati do-
vrebbero essere vietati
(tranne che per l'uso nei
medicinali).

Alla Commissione eu-
ropea viene chiesta una
normativa che combatta
le diseguaglianze sociali
fissando retribuzioni
adeguate e anche soglie
«minime e massime»
per le prestazioni socia-
li. L'Ue dovrebbe favori-
re la sicurezza dei cittadi-
ni attuando scambi di in-
formazioni sicure tra le
polizie per la prevenzio-
ne e l'individuazione del-
la criminalita nei 27 Pae-
si membri. Vengono sol-
lecitate massima traspa-
renza e regole severe di
comportamento per i po-
litici, gli euroburocrati e
ilobbisti impegnati pres-
so le istituzioni comuni-
tarie. Una supervisione
comune dovrebbe garan-
tire la correttezza e la sta-
bilita dei mercati finan-
ziari. Maggiore protezio-
ne ¢ attesa per i consu-
matori e i cittadini piu
vulnerabili. L'immigra-
zione illegale andrebbe
affrontata piu efficace-
mente eliminando le of-
ferte agli extracomunita-
1i di lavori in nero.

icaizzi@corriere.it

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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Dalle eccedenze extracontabili ci contributi: gli elementi da considerare per limposta doruta

Imponibile Irap, calcoli attenti

D’obbligo la verifica di tutti i componenti positivi e negativi

Pagine a cura
DI FaBRri1ZIO G. POGGIANI

eterminazione comples-

sa della base imponibile

Irap, stante la necessa-

ria verifica di quei com-
ponenti, sia positivi sia negativi,
che pur non essendo inseriti negli
aggregati A e B, concorrono alla
definizione del valore della pro-
duzione dei soggetti Ires o Irpet
per opzione.

Questo, in estrema sintesi, uno
dei principi fondanti introdotti
nel dlgs n. 446/1997 dalla legge
244/2007 (Finanziaria 2008) e
che impattano, per la prima volta,
nella determinazione della base
imponibile 2008 e nella compila-
zione del modello Irap 2009.

Posti i principi generali sanciti
dai commi da 1 a 5, del novellato
art. 5 del decreto Irap (si veda
altro articolo), una serie di chia-
rimenti mettono in agitazione i
contribuenti, nella determinazio-
ne della nuova base imponibile, ai
fini della determinazione dell'im-
posta dovuta per 'anno 2008.

Eccedenze extracontabili.
Gli ammortamenti, le rettifiche
di valore e gli accantonamenti
dedotti extracontabilmente e in-
seriti nel quadro EC del modello
Unico impattavano negli scorsi
anni anche ai fini dell'imposta in
commento, fatti salvi i casi deghi
oneri deducibili ai fini Ires (sva-
lutazioni crediti).

Stante 'abrogazione di detto
regime, 'ammontare complessivo
dei componenti negativi, dedotti
in tal modo anche ai fini dell'im-
posta regionale fino al 2007, deve
essere recuperato a tassazione,
fatto salvo il possibile affranca-
mento ai sensi dei commui 48 0 51,
dell’art. 1, legge 244/200)8.

Il recupero a tassaziione per
sesti del'ammontare deille dedu-
zioni che residua a fine del 2007
deve avvenire mediante indica-
zione nella sezione III, del quadro
IS al rigo IS 16.

Personale distaccato. La
lettera ), n. 3, del cormma 50,
dell’art. 1 della Finanziiaria per
il 2008 ha abrogato, con effetto
dal 2008, il comma 2 delll’articolo
11 del decreto Irap che cconteneva
una disposizione specifiica per il
personale in posizione dii distacco
o comando. .

Tale novita e stata chiarita an-
che dal dipartimento per le politi-
che fiscali che, con la risoluzione
12/02/2008, n. 2/Dpf, ha precisato
che la modifica non & solo di na-

tura sostanziale, intervenendo a
semplificare 'impianto legislativo,
con la conferma che per il sogget-
to distaccante e per 'impresa di
lavoro interinale deve sussistere
la neutralizzazione delle somme
ricevute a titolo di rimborso dei
costi di retribuzione e di contri-
buzione, con la conseguenza che
a seguito di detta soppressione gli
importi dovuti dal distaccatario
al distaccante, a titolo di recupero
degli oneri dei lavoratori distac-
cati, sono da ritenere indeducibili
in capo al primo e non imponibili
in'capo al secondo soggetto. Su-
gli stessi principi si deve basare
anche il lavoro interinale e, per
quanto indicato dall’amministra-
zione finanziaria (c.m. 21/09/1999
n. 189/E), la modalita si estende
anche al personale in posizione
di «comando», con obbligo di ef-
fettuare una variazione in dimi-
nuzione nel quadro IC, allinterno
del rigo IC55, colonna 3.
Marchi e avviamento. Sul
tema il comma 3, dell’articolo
5, preliminarmente, dispone la
possibilita di portare in dedu-
zione costi e oneri non rileva-
bili dal conto economico con la
conseguenza, per esempio, che
a prescindere dalle modalita di
imputazione, restano deducibili
le quote di ammortamento del
costo sostenuto per Pacquisizio-
ne a titolo oneroso dei marchi e
dell’avviamento, nella misura
non superiore a un diciottesimo
del relativo costo.

Contributi. Con ulteriore
chiarimento (c.m. 12/07/2006 n.
26/E) I'Agenzia delle entrate ha
confermato che alla formazione
della base imponibile Irap con-
corrono i «... contributi erogati
a norma di legge con esclusione
di quelli correlati a componenti
negativi non ammessi in dedu-
Zione...».

In relazione a quanto indicato,
pertanto, i contributi potranno
concorrere alla determinazione
del valore della produzione, come
nel caso dei contributi erogati e
non correlati a costi indeducibili
e non esentati dalla legge spe-
cifica oppure potranno essere
esclusi dalla formazione della
base imponibile, pur essendo gia
inseriti nella voce A.5) del conto
economico, in quanto correlati a

costi indeducibili o in presenza
di norma che ne prevede esplici-
tamente P'esenzione, ai fini delle
imposte dirette e dell'Trap.
Leasing. Sul tema, l'attuale
impianto normativo dispone I'in-
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deducibilita assoluta delle quote
di interessi inserita nei canoni
di leasing, con 'unica variabile,
foriera di ulteriori perplessita,
di dover calcolare gli stessi sulla
base delle quote desumibili dal
piano di ammortamento finan-
ziario.

Per effetto della modifica indi-
cata, ma in assenza di specifiche
indicazioni, &€ comungque pensa-
bile che le nuove disposizioni si
rendano applicabili ai contrat-
ti stipulati dall’1/1/2008, con
Tesclusione dei canoni a scadere
relativi a contratti stipulati an-
teriormente.

Salvaguardia. Nel rispetto di
detto principio, comunque, i com-
ponenti negativi e positivi concor-
rono alla formazione del valore
della produzione, a prescindere
dall’effettiva collocazione, ma in
relazione alla corretta qualifica-
zione, imputazione temporale e
classificazione dettata dai prin-
cipi contabili adottati.

| prmcnpl _base del novellato decreto irap

La base imponibile deve essere determinata come diffe-
renza tra il valore della produzione e i costi della produ-
zione, come rilevabili dagli aggregati A) e B) dell’articolo
2425 c.c., con la sola esclusione delle voci inserite ai n.
9), 10}, lettera c) e lettera d), 12) e 13), cosi come risultanti

| soggetti che apphcano i prmcnpl contabili internazionali’
devono determinare la base imponibile utilizzando le
voci indicate in bilan¢io, come individuate dal prece-
dente comma 1, con le integrazioni-deli’articolo 15, di
n..185/2008, convertito con modnﬂcazuom nelia legge

Determinati costi e determinate spese restano comun-
que indeducibili a prescindere dalla relativa collocazione

Gli interessi sui canoni di locazione finanziaria (leasing)
restano indeducibili, ma nel rispetto di quanto desumi-

Concorrono sempre e comunque alla formazione della
base imponibile i contributi erogati in base a norme di
legge, con la sola esclusione di quelli correlati ai costi in-
deducibili e ie plusvalenze e minusvalenze derivanti dalla
cessione di immobili civili (c.d. immobili-patrimonio)

A prescindere dalla:modalita di imputazione al conto
economico, restano comunque deducibili le quote di
ammortamento del costo sostenuto per 'acquisto di
marchi e a titolo di avviamento, nella misura non supe-

| componenti positivi e negativi, diversi da quelle indi-
cati al comma 1 (inseriti negli aggregati A e B del conto
economico) concorrono alla formazione del valore della
produzione se «correlati» a voci rilevanti ai fini della de-
terminazione della base imponibile di perlodl precedenti

A prescindere dall’effettiva collocazione nel conto eco-
nomico dei componenti positivi e/o negativi del valore
della produzione, gli stessi restano rilevanti nél rispetto
della corretta qualificazione, imputazione temporaie e
classificazione indicata dai principi contabili adottati
dali’impresa (nazionali e/o internazionali)

R|fenmento Descrizione Prmcnpuo

normativo

Comma 1, Principio

articolo 5 generale

dal-conto economico

Comma 2, Soggetti che

articolo.5 applicano gii las

» » 2/2009

Comma 3, Costi e spese
| articolo 5 non deducibili in bilancio
Comma 3, Oneri finanziari

articolo 5 Su Ieas{:n‘g bile dal contratto
Comma 3, Proventi

articolo 5 ! particolari

Deduzione di
Comma 3, voci-non tilevabili
articolo 5 dal conto
ecorrqmrf:g riore ad 1/18° del relativo costo

Comma 4, Principio

articolo 5 di correlazione

O successivi

Comma 5, Clausola

articolo 5 di salvaguardia
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I particolari componenti positivi e negativi rilevanti o meno ai fini IRAP

Classificazione Gomponenti positivi
di bilancio

Ricavi dalle vendite e delle prestazioni

Ministern delle Finanze - Risoluzione 12/02/2008 n. 2/DPF
«... 8i ritiene opportuno precisare che, anche dope le modi-
fiche apportate dalla suddetta legge al testo del D.Lgs. n.
446/97, (decreto Irap), resta ferma, per il soggetto distac-
cante o per I'impresa di lavoro interinale, la neutralizzazione
delle somme ricevute a titolo di rimborso dei costi retributivi
e contributivi e, per il soggetto distaccatario o che impiega
. il lavoratore, la tassazione delle somme stesse...»

s
e,

Agenzia delle entrate - Risoluzione 06/02/2009 n. 35/E

«.. In sostanza, la disciplina applicabile, in via generale, alla

fattispecie del distacco dei lavoratori:

* da un lato prevede I'esclusione dalla formazione della
base imponibile del soggetto distaccante degli importi
spettanti a titolo di recupero degli oneri relativi al per-
sonale distaccato

» e dallaltro qualifica gli importi erogati dal soggetto di-
staccatario, relativi ai lavoratori distaccati, come costi
relativi al personale, prevedendone, in via generale,
I'indeducibilita ai fini Irap in capo allo stesso distac-
catario.

Relativamente al regime Irap applicabile al trattamento di

missione corrisposto dalle amministrazioni di appartenenza

ai propri dipendenti distaccati e a queste ultime rimborsato
dal Consorzio ALFA, siritiene che in base ai chiarimenti so-
pra richiamati - secondo cui sono esclusi dalla formazione
della base imponibile ai fini IRAP del soggetto distaccante
gli importi spettanti a titolo di rimborso degli oneri relativi al
personale distaccato e sono indeducibili gli importi erocgati
dal soggetto distaccatario relativi ai lavoratori distaccati -
it trattamento di missione rimborsato agli enti partecipanti
costituisca per il Consorzio interpellante un costo relativo al
personale non ammesso in deduzicne...»

Al

Ministero H&li8 Einanze — Circolare ministeriale 12/11/1998
'n. 263/E paragrafo 2.9)

- «... disciplina la fattispecie del cosiddetto «distacco di perso-
“nale», prevedendo, I'esclusione dalla formazione della base
“imponibile del soggetto distaccante degli importi spettanti a
titolo di recupero degli oneri relativi al personale distaccato
e al contempo, la non deducibilita, per il soggetto presso il
quale viene distaccato il personale, degli importi stessi (ov-
vero, in caso di determinazione della base imponibile con il
cosiddetto sistema retributivo, la loro tassabilita). Nella C.M.
n.141/E, é stato precisato che il regime introdotto dalla citata
disposizione «si rende applicabile nei confronti di tutto il
personale dipendente, compreso, ad esempio, il personale
dipendente che svolga incarichi di amministratore o di sin-
daco presso societa del gruppo...».

Variazioni dei lavori in corso su ordinazione

Agenzia delle entrate — Circolare 19/02/2008 n. 12/E,
paragrafo 9.2)

«... Nella voce si deve includere la svalutazione per perdite
previste su commesse, qualora non siano rilevate alla voce
B.13 (Principio contabile OIC n. 23), mentre detto criterio non
dovrebbe trovare rilevanza nel mondo IRAP, secondo quanto
indicato dall’Agenzia nelia circolare richiamata ed anche nelle
istruzioni per la compilazione del modello, infatti, si afferma
che gli accantonamenti ai fondi non trovano rilevanza ai fini
del tributo indipendentemente dalla classificazione conta-
bile, fatto salve il riconoscimento al momento dell’effettive
sostenimento...»

A.3

Altri ricavi e proventi, con separata indicazione
dei contributi in conto esercizio

Agenzia delle entrate, Circolare 12/07/2006 n. 26/E
paragrafc 3.8)

«... Qccorre considerare, infatti, che I'articolo 11 del decretc .

Irap, al terzo comma, dispone la concorrenza alla formazione
della base imponibile IRAP dei «contributi erogati a norma di
legge con esclusione di quelli correlati a componenti negativi
non ammessi in deduzione».

In tema di contributi imponibili ai fini IRAP si ricorda, peraltro,
che larticolo 5, comma 3, della legge n. 289 del 2002 contie-
ne una norma di interpretazione autentica della disposizione
prevista nell’articolo 11, comma 3, del decreto Irap, al fine di
chiarire che “i contributi erogati @ norma di legge concorro-
no alla determinazione della base imponibile dellimposta
regionale sulle attivita produttive, fatta eccezione per quelli
correlati a componenti negativi non ammessi in deduzione”

A.5

di bilancio

B.6

B.7

B.8

B.14

Classificazione Componenti positivi

. “anche in refazione a contributi per i quali sia prevista
l'esclusione dalla base imponibile delle imposte sui redditi,
sempre che l'esclusione dalla base imponibile dell'imposta
regionale sulle attivita produttive non sia prevista dalle leggi
istitutive def singoli contributi ovvero da alftre”. Eventuali con-
tributi percepiti dal datore di lavoro erogati specificamente
in relazione ai nuovi dipendenti assunti, concretizzando un
componente correlato a costi ammessi in deduzione nella
determinazione del valore della produzione, devono, per-
tanto, concorrere alla formazione della base imponibile da
assoggettare a tassazione ai fini dell'IRAP...»

Componenti nhegativi

Costi per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci

Ministero delle Finanze — Circolare 4/06/1998 n. 141/E

«... Come chiarito nella circolare indicata nella voce in esa-
me devono essere inseriti anche i costi per acquisti di beni
destinati a mense, asili o circoli ricreativi per il personale
(C.M. 28/10/2008 n. 60)...»

Costi per servizi

Agenzia delle entrate, circolare 19/02/2008 n. 12/E
paragrafo 9.2)

«.. L'art. 5 del D.Lgs. n. 446/1997 esclude la deducibilita, tra
I'altro, degli accantonamenti per rischi ed oneri indicati nelle
voci B12 e B13 del conto economico. Trattasi di poste di natura
estimativa che non devono, quindi assumere rilevanza nella
determinazione della base imponibile IRAP. Cid non toglie
che le spese effettuate, la cui classificazione sotto il profilo
contabile sarebbe stata imputata - in assenza di accertamento
- ad altre voci del’aggregato B rilevanti, in qguanto deducibili,
nella determinazione della base imponibile IRAP, possano
assumere rilevanza ai fini della determinazione dell'IRAP al
momento dell'effettivo sostenimento ancorché nen espres-
samente risultanti nella relativa voce del conto economico per
I'utilizzo del fondo iscritto nel passivo. Ai fini dell'imputazione
a conmto economico degli accantonamenti, I'art. 2425 del co-
dice civile stabilisce che gli accantonamenti per rischi e ogni
altro accantonamento devono essere indicati rispettivamente
alle voci B12 e B13 dello schema di conto economico. | pre-
detti accantonamenti, in applicazione dell'art. 5 del D.Lgs. n.
446/1997, come modificato dall’art. 1, comma 50, della legge
finanziaria 2008, non sono deducibili ai fini IRAP.. .»

Costi per godimento beni di terzi

Teleconferenza ltalia Oggi — Forum Fiscale del 17.01.2009
Per quanto concerne la guantificazione della quota di interes-
si passivi compresi nella quota di canone leasing ai fini della
deducibilita & possibile procedere con riferimento al piano
finanziario di ammortamento e/o con la metodologia forfe-
taria i cui al D.M. 24/04/1998, infatti: « ... Tuttavia, esigenze
di semplificazione portano a ritenere che i soggetti che non
adotttano i principi contabili internazionali las/Ifrs, debbano
continuare a fare riferimento al criterio di individuazione for-
fetari.a degli interessi impliciti dettato, ai fini Irap, dall’articolo
1 del decreto ministeriale 24 aprile 1998...»

Oneri diversi di gestione

Per exffetto dell’applicazione del «principio di correlazione»,
come indicato nelle istruzioni al modelio IRAP 2002 (societa

. di capitali ~ paragrafo 2.3.2 ~ sezione «I»), taluni componenti,

ancarché inseriti in aggregati diversi da quelli indicati (per

~esempio E.20 e E.21), formano base imponibile:

Agenzia delfle entrate, Risoluzione 18/10/2007 n. 294/E

« ... A tal fine assumono rilievo i criteri alla base dei corretti
principi contabili secondo cui devono essere indicate nelle voci
20 e 21 delia lettera E) del conto economico: i) i proventi e gli
oneri la cui fonte €' estranea all'attivita ordinaria; i) le compo-
nenti che si riferiscono ad esercizi precedenti; iii) gli effetti di
variazioni dei criteri di valutazione. Maggicri precisazioni su
quali componenti siano daimputare nella gestione straordinaria
d’impresa si evincono dalla Relazione ministeriale al decreto
legishativo n. 127 del 1991, disposizione che ha recepito in ltalia
la IV [Direttiva CEE del 25 luglio 1978, laddove chiarisce che
“l'agggettivo straordinario, riferito a proventi e oneri, non allude
all'ectcezionalita o anormalita dell’evento, bensi all'estraneita,
della fonte del provento e dell'onere, all’attivita ordinaria”. Non
& tantto 'eccezionalita (a livello temporale) o 'anormalita (a livello
quanttitativo) dell'evento il criterio cui riferirsi per classificare una
componente reddituale tra le componenti straordinarie, guanto,
piuttosto, la sua estraneita rispetto alla gestione ordinaria...».
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Leco come non ])()r(/er(’ lannualita 2004, in attesa del giudizio di legittimita sulla decluctbilita

Irap, ¢ meglio giocare d'anticipo

Entro giugno il contribuente puo inviare istanza di rimborso
Il prototipo d’istanza

ALL’UFFICIO DELL’AGENZIA DELLE ENTRATE DI MILANO 1
Racc. R/R

Il sottoscritto MARIO ROSSI nato Milano (Mi) il 1/11/1964 nella sua qualita di
legale rappresentante della societa ALFA SPA Spa, con sede legale in Mila-
no (Ml), Via Giuseppe Verdi n. 5, iscritta al registro delle imprese di Milano al numero
012564121047, con codice fiscale e partita lva n. 012564121047

PREMESSO CHE:

¢ la suddetta societa ha versato complessivamente la somma di euro 35.000,00 a
titolo di imposta sul reddito delle societa (IRES) sul reddito imponibile relativo al
periodo d’imposta 2004 risultante dal modello UNICO 2005 SC, come da deleghe
di versamento modelli F24 che si allegano alla presente istanza;

¢ nella suddetta dichiarazione dei redditi ia societa ha apportato una variazione in
aumento al proprio reddito imponibile pari ad euro 20.000,00 corrispondente all’im-
posta regionale sulle attivita produttive (IRAP) di competenza del suddetto periodo
d’imposta ed| indeducibile ex articolo 2, comma 1, del Digs 446/97 dalle imposte
sui redditi;

e su detta variaizione in aumento é stata quindi corrisposta I'imposta sulle societa con
Paliguota allora vigente pari al 33% pari ad euro 6.600,00.

RILEVATO

che tali somme devono ritenersi indebitamente versate in quanto la totale indeducibilita
dell’irap dalle imposte sui redditi, prevista dall’articolo 1, comma 2, del Digs n.446/97, &
in contrasto con gli articoli 3 e 53 della costituzione come ribadito da pit commissioni
tributarie provinciali che hanno ritenuto di rimettere tale questione al giudizio della stessa
Corte Costituzionale, chiamata a breve a pronunciarsi in merito,

CHIEDE
Ai sensi degli articoli 37 e 38 del Dpr 602/73, che venga disposto il rimborso di euro
6.600,00 a titolo di imposta IRES indebitamente corrisposta dalla societa ALFA SPA sulla

quota indeducibile dell'imposta regionale sulle attivita produttive.
Il tutto oltre agli interessi maturati e maturandi.

Luogo e data .....cc.covrinueeennn,

Pagina a cura
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elle more del giudizio

di legittimita costitu-

zionale sull’Irap inde-

ducibile dalle imposte
sui redditi, i contribuenti pos-
sono adottare alcune contromi-
sure per evitare la decadenza
del’annualita 2004. Una tale
evenienza, tutt’altro che favo-
revole, & infatti correlata alla
disposizione contenuta nell’ar-
ticolo 38, primo comma, del
dpr 602/73, ai sensi del quale,
il rimborso di versamenti di-
retti puo essere richiesto entro
e non oltre il termine di deca-
denza di 48 mesi dalla data del

versamento.

Lo scenario al quale si fa
qui riferimento & dunque il
seguente: la declaratoria di il-
legittimita costituzionale della
disposizione contenuta nell’ar-
ticolo 1, comma 2, del dlgs
446/97 istitutivo dell’Irap, che
aprirebbe, di fatto, le porte a
una generalizzata richiesta di
rimborso delle quote di impo-
ste dirette versate in passato
sull’imposta regionale indedu-
cibile ripresa in aumento nelle
dichiarazioni dei redditi di im-
prese e professionisti. Richie-
sta di rimborso che troverebbe
precise limitazioni temporali
proprio a causa del termine
decadenziale dei quarantotto

ALFA SPA

mesi dal versamento diretto
contenuta nella disposizione
di carattere generale sopra
ricordata.

Del resto si ripeterebbe in
questa materia quanto & gia
successo con la famosa sen-
tenza della Corte costituziona-
le in tema di assoggettabilita
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a Irap dei professionisti non in
possesso dei requisiti di auto-
noma organizzazione (senten-
za n. 156/2001). Anche allora
infatti la pronuncia del giudice
delle leggi, seppur di carattere
interpretativo, apri la strada
alle richieste di rimborso dei
professionisti non organizzati,
nei limiti pero delle annuali-
ta ancora aperte in virtu del
termine di decadenza sopra
ricordato.

Oggi, alla luce della immi-
nente pronuncia della Corte
costituzionale chiamata a ini-
ziare 1i.lavori il prossimo 7 lu-
glio, il fattore tempo non puo
essere trascurato, soprattutto
nelle ipotesi in cui 'importo da
richiedere a rimborsq assume
una certa consistenza. .

In primo luogo & lecito pre-
sumere che i lavori della Corte
non saranno brevi e che diffi-
cilmente la sentenza sara resa
nota e disponibile prima del
prossimo mese di settembre.
In secondo luogo non pud non
essere trascurato il fatto che, a
giugno prossimo verra a deca-
,dere la possibilita di un’even-
tuale richiesta di rimborso per
Pannualita 2004.

Secondo le pit recenti inter-
pretazioni della norma conte-
nuta nel citato primo comma
dell’articolo 38 del dpr' 602/73,
fornite dalla stessa ammini-
strazione finanziaria, il com-
puto del termine dei quaran-
totto mesi decorre infatti, per
ciascun periodo imposittivo, non
dai versamenti effettuati in ac-
conto, bensi da quelli effettuati
a saldo. Secondo la risoluzio-
ne n. 459 del 2 dicembre 2008,
pedissequamente ripresa nella

recentissima circolare: n. 16/e

del 14 aprile 2009, per indivi-
duare correttamente il giorno
dal quale decorre il ttermine
di presentazione dell”istanza
di rimborso dei versiamenti
diretti, si deve tener conto che
per i versamenti in ac:conto il
termine stesso decorre: non da
tale momento bensi da quello,
posteriore, relativo al versa-
mento dell’imposta dovuta a
saldo per il medesimo periodo.
La circolare richiamata prose-

gue affermando inoltre che per

gli acconti relativi al periodo
d’imposta 2004, il termine ini-
ziale dei 48 mesi decorre dalla
data di versamento dell’impo-
sta a saldo, ordinariamente in
scadenza nel mese di. giugno
2005. Tralasciando gli aspetti
collegati alla possibilita che i
versamenti a saldo siano sta-

ti effettuati anche oltre tale
mese (differimento, con mag-
giorazione, al mese successivo,
ravvedimenti operosi ecc.) &
abbastanza chiaro che in as-
senza di contromosse da parte
del contribuente ’eventuale
richiesta di rimborso dell'Ires
o dell'Irpef pagata nel 2004 ri-
schia di essere preclusa anche
nell’ipotesi di pronuncia fa-
vorevole da parte della Corte
costituzionale.

Ecco allora che per evitare
una tale evenienza sfavorevole
potrebbe essere utile riflettere
sulla possibilita di anticipare,
in qualche misura, la futura
decisione della Corte costi-
tuzionale inviando, entro il
suddetto termine, un’istanza
di rimborso riferita proprio
all’annualita 2004. Natural-
mente la proposizione di una
simile istanza, oltre che anti-
cipare una futura declaratoria
di illegittimita costituzionale
della norma che sancisce 'in-
deducibilita dell’Irap dalle
imposte sui redditi avrebbe

lo scopo di mettere al riparo
il contribuente anche dagli
effetti retroattivi, a oggi non
conoscibili, di una tale pronun-
cia. E in questa precisa ottica
che si & costruito il prototipo
di istanza di rimborso illustra-
to nella tabella in pagina. In
ordine al pronunciamento del
giudice delle leggi, ogni previ-
sione non potrebbe che essere
azzardata. La lettura delle sva-
riate ordinanze di rimessione
pronunciate dalle commissio-
ni tributarie provinciali lascia
presagire che stavolta la Corte
dovra comunque esprimere un
articolato giudizio in merito.
Non sara possibile svicolare
dal quesito, cosi come avven-
ne nel 2001 con la sentenza n.
156, quando la Corte dichiaro
non ammissibile la questione
di illegittimita costituzionale
della norma che rende I'Irap
indeducibile dalle imposte
dirette perché richiesta in un
giudizio avente a oggetto non il
rimborso delle imposte dirette,
ma bensi dello stesso tributo
regionale.

Stavolta invece la materia
‘@ pertinente e quindi la Corte
dovra pronunciarsi sulla legit-
timita o meno della norma con-
tenuta nell’articolo 1, comma
2, del dlgs446/97. Vero & altresi
che nel frattempo il legislatore
ha messo a segno alcuni punti
che potrebbero spostare a fa-
vore dell’Erario i termini della
auestione. Il riferimento. non

troppo velato, & alle disposi-
zioni in tema di riduzione del
carico fiscale dell'Irap sul costo
del lavoro (cosiddetto cuneo fi-
scale) & l'introduzione di una
parziale deducibilita del tribu-
to regionale dalle imposte di-

rette in presenza di particolari

condizioni operative.

L'impatto di una sentenza
della Corte che dichiari illegit-
tima Pindeducibilita dell’'Trap
dalle imposte sui redditi po-
trebbe anche mettere in di-
scussione la stessa applicabi-
lita del termine di decadenza
sopra esaminato. L'articolo 38
del dpr 602/73 limita infatti
T’applicabilita del termine di
decadenza alle ipotesi in cui il
versamento diretto oggetto di
richiesta di rimborso sia stato
effettuato dal contribuente a
seguito di errore materiale,
duplicazione ed inesistenza
totale o parziale dell’obbligc
di versamento.

Nel caso di specie il versa-
mento dell’Ires o dell’Irpei
sulla quota di Irap indeduci-
bile dal reddito d'impresa o di
lavoro autonomo & invece av-
venuto in forza di una precisa
disposizione normativa, quella
appunto contenuta nell’artico-
lo 2, comma 1, del dlgs 446/97.
Una declaratoria di illegittimi-
ta costituzionale di tale ulti-
ma norma renderebbe di fatte
iversamenti di imposte diretti
effettuati in passato come non
dovuti (inesistenza dell’obbli-
go) ma solo dal momento di
una tale pronuncia.

Cid potrebbe dischiudere le
porte alla richiesta di rimbor-
so anche oltre il termine dei
48 mesi proprio a causa del-
la impossibilita di applicare
la disposizione contenuta del
dpr 602/73.

L’invio di una richiesta di
rimborso per ’annualita 2004
tuttavia essendo estremamen-
te semplice sia nei contenuti
che nelle modalita attuative,
potrebbe comunque fungere da
valida c¢lausola di salvaguar-

‘diadel diritto al rimborso delle

imposte dirette pagate in tale
periodo d’imposta sulla quota
di irap indeducibile. Solo il
tempo potra dire se tale atti-
vita sia stata pit o meno utile
alla.causa del contribuente.
Quel che & certo & che con un
minimo sforzo potrebbe garan-
tire il recupero di somme la cui
sorte potrebbe essere ad altc
rischio. ’
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Le istruzioni e alcuni esempi per compilare correttamente i due modelli di dichiarazione

Ires-Irap, il fisco ora batte cassa

Il recupero dei minori acconti versati in Unico 2009

La compilazione del quadro RN
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er 1 minori acconti Ires

e Irap é arrivato il tem-

po della restituzione.

Lo sconto pari al 3%
delle somme dovute in acconto
per il periodo d'imposta 2008,
concesso alle societa di capita-
1li dalla manovra anti-crisi, do-
vra infatti essere restituito nel
modello Unico 2009 SC e Irap
2009, in sede di liquidazione
delle imposte dovute.

Le istruzioni dei due modelli
di dichiarazione sopra ricordati
si occupano espressamente del
trattamento che i contribuenti
dovranno riservare allo sconto
in parola, indicando in quali
righi e-con quali modalita lo

stesso dovra essere collocato

all’interno dei modelli.
Scongiurata quindi la resti-
tuzione anticipata dei minori
acconti, ipotizzata gia in sede
di stesura del decreto anti-crisi

Cosi il quadrd Ir

e poi confermata all’interno
della legge di conversione, i
minori importi versati in ac-
conto 2008 o il credito d’impo-
sta utilizzato in compensazione
dovranno quindi essere ripresi
in sede di determinazione del
saldo Ires e Irap
da versare nel
prossimo mese
di giugno.
abbastanza
ovvio che il pro-
blema di indica-
re tali importi si
pone solo nelle
ipotesi in cui
i contribuenti
abbiano «re-
cuperato» tale
sconto dopo il
versamento del-
la seconda rata
di acconti 2008
in scadenza il 1°
dicembre 2008,
utilizzando 'im-
porto stesso quale credito d’im-

posta compensabile all’'interno
del modello F24. Nell’ipotesi in
cui invece si sia provveduto a
ridurre della percentuale del
3% gli importi dovuti in acconto
per il 2008 di Ires e Irap infat-
ti l'unica prescrizione richiesta
al contribuente sara quella di
indicare 'importo degli acconti
effettivamente versati, e quindi
al netto del suddetto 3%, all’in-
terno dei modelli di dichiara-
zione 2009 di competenza delle
due imposte.

Poiché le norme del dl anti-
crisi sono giunte proprio a ri-
dosso della data di scadenza
dei versamenti in acconto do-
vuti per il 2008 & da ritenere
comunque che la stragrande
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maggioranza delle societa che
hanno usufruito di tali sconti
abbiano seguito la procedura
del recupero in compensazio-
mne dei minori acconti. In queste
ipotesi dunque sara necessario
procedere con cautela all’inter-
no del modello Unico 2009 se-
guendo con attenzione quanto
previsto nelle
istruzioni per
la compilazio-
ne.

Minori ac-
conti Ires. Per
questi contri-
buenti le istru-
zioni alla com-
pilazione del
quadro RN di
Unico 2009 SC,
prevedono che
nel rigo RN23
venga indicato
Timporto versa-
to in eccedenza
rispetto all'im-
porto determi-

nato applicando la riduzione
di 3 punti percentuali di cui
all’art. 10, comma 1, del de-
creto legge n. 185 del 2008. 1l
presente rigo sara dunque com-
pilato da quei contribueniti, che
alla data del 1° dicembre 2008
avevano gia provveduto per in-
tero al pagamento dell’acconto
dovuto. Per questi contribuenti
lo sconto del 3% concesso dalla
manovra anti-crisi ha assunto
le vesti di un vero e proprio cre-
dito di imposta in misura pari
all’ammontare della riduzione
prevista al predetto comma
1, art. 10, del decreto legge n.
185 che & stato utilizzato poi in
compensazione all’interno dei
modelli F24, ai sensi dell’art.
17 del dlgs n. 241 del 1997.
Nel rigo RN24, andra inve-
ce indicata tale I'eccedenza di
versamento in acconto indicata
al rigo precedente e utilizzata
in compensazione, entro i ter-
mini di versamento del saldo
delle imposte 2008, ai sensi del
comma 2, dell’art. 10, del decre-
to legge n. 185 del 2008, e in-
dicata nella colonna «Importi a
credito» compensati dei modelli
di versamento F24, utilizzando
il codice tributo «2120».
Minori acconti Irap. Ana-
loga procedura a quella vista
sopra per il modello Unico do-
vra essere ripetuta per i minori

versamenti degli acconti Irap.

Nel modello Irap i dati dei
minori versamenti in acconto
per il 2008 andranno collocati
allinterno della sezione

IT del quadro IR in tal modo:
nel rigo IR27, andra indicato
I'importo eventualmente versa-
to'in eccedenza rispetto all’ac-
conto determinato applicando
la riduzione di 3 punti percen-
tuali di cui all’art. 10, comma
1, del dl n. 185 del 2008.

Anche in questo caso quindi
il presente rigo dovra essere
compilato dai contribuenti che
alla data del 1° dicéembre 2008
avevano gia provveduto per in-
tero al pagamento dell’acconto
2008 e che hanno usufruito di
un credito di imposta in misura
corrispondente alla riduzione
prevista al comma 1, dell’art.
10 del dl n. 185 da utilizzabi-
le in compensazione ai sensi
dell’art. 17 del dlgs n. 241 del
1997.

Nel rigo IR28, dovra invece
essere indicata Peccedenza di
versamento in acconto di cui
al rigo precedente utilizza-
ta in compensazione, entro il
termine di versamento a sal-
do dell’imposta per 'annua-
lita 2008, ai sensi del comma
2 dell’art. 10 del dl n. 185 del
2008, riportata nella colonna
«Importi a credito compensa-
ti» dei modelli di versamento
F24, utilizzando 'apposito co-
dice tributo «3859».

Ecco quindi le corrette pro-
cedure che i contribuenti do-
vranno adottare all’interno del
modello Unico 2009 SC e del
modello Irap 2009 per restitu-
ire I'importo dei minori acconti
2008 utilizzato in compensazio-
ne quale credito d'imposta.

Cio detto vediamo due esem-
pi numerici di compilazione di
ciascuno dei modelli di dichia-
razione.

La restituzione del minor
acconto Ires in Unico 2009
SC. Nell'esempio formulato si
& ipotizzata una societa di capi-
tali che ha versato acconti Ires
per P'anno 2008 di un’importo
pari a euro 10 mila e allo stes-
so tempo abbia utilizzato I'im-
porto pari al 3% degli stessi in
compensazione nei modelli F24
con l'utilizzo del codice tributo
2120. 11 totale dell'imposta Ires
che la suddetta societa deve
all’erario sulla basé del reddito

d’impresa conseguite nel 2008

& invece pari a euro 15 mila.

In questo caso il quadro RN
del modello Unico 2009 SC, alla
luce dei chiarimenti contenuti
nelle istruzioni alla compila-
zione sopra evidenziati, andra
compilato come illustrato nella
tabella in pagina.

Essendo I'imposta Ires do-
vuta a saldo per il 2008 pari
a euro 15 mila, l'effetto della
restituzione dei minori acconti
si tradurra nella necessita per
il contribuente di effettuare
un versamento a saldo di euro
5.300 anziché di soli 5 mila.
Nell'ipotesi invece in cui il cre-
dito d’'imposta pari allo sconto
del 3% non sia stato completa-
mente utilizzato, nel rigo RN24
dovra essere indicata solo la
parte del credito d'imposta ef-
fettivamente utilizzata con la
conseguenza che la differenza
non formera, ovviamente, og-
getto di recupero e verra scom-
putata direttamente dal saldo
dovuto.

Larestituzione del minor
acconto Irap nel modello
2009. Anche per I'Irap abbia-
mo ipotizzato, per semplicita,
il versamento di acconti 2008
per un totale di euro 10 mila
ai quali corrisponde una ridu-
zione tramite credito d’'imposta
pari a euro 300, interamente
utilizzata in compensazione
con il codice tributo 3859 entro
il termine di versamento del
saldo dell’imposta regionale
dovuta per 'anno 2008.

Pertanto essendo il totale
dell’Irap dovuta per il 2008
pari a euro 12 mila per effetto
della restituzione dei minori
acconti 2008 I'imposta dovuta
a saldo risultera quindi pari a
euro 2.300.

In questo caso il quadro IR
del modello Irap 2009 andra
compilato come riportato nella
tabella in pagina.

Naturalmente anche in que-
sta ipotesi qualora il credito
d’'imposta di 300 euro corri-
spondente ala riduzione degli
acconti 2008 concessa dalla
manovra anti-crisi non fosse
stato del tutto utilizzato in
compensazione, nel rigo IR28
dovra essere indicato solo tale
minore importo.
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Contribuenti minimi,
disciplina aperta con riserva

Peri contrlbuenu minimi porte aperte alla rivalutazione,

‘ma solo con rilevanza fiscale.
-Come noto, la rivalutazione puo essere esegmta con rife-

rimento a beni risultanti dal bilancio o rendiconto relativo
all’esercizio in corso alla data del 31 dicembre 2007 e
deve risultare dal bilancio o rendiconto relativo all’eser-
cizio successivo per il quale il termine di approvazione
scade successivamente al 29 novembre 2008. Pertanto,
per i soggetti con eésercizio coincidente con I’anno solare,
ladeguamento dei valori deve essere eseguito nel bilancio
o rendiconto chiuso il 831 dicembre 2008, in relazione ai
beni risultanti dal bilancio chiuso al 31 dicembre 2007. La

‘rivalutazione pud essere effettnata anche da imprese indi-

viduali e societa di persone in contabilita semplificata. In
tal caso, V’articolo 15 della legge n. 342 del 2000 stabilisce
che la rivalutazione & consentita a condizione che venga

-redatto un apposito prospetto bollato e vidimato dal quale

risultino i prezzi di costo e la rivalutazione compiunta. Si
ritiene, peraltro, che in assenza di un bilancio formale,
le imprese in contabilita semplificata possano provare la
qualifica di beni immmobili ammortizzabili e non, comunque
diversi dalle aree fabbricabili e dai bem-merce, gualita

. pecessaria per. beneficiare della rivalutazione in esame,

sulla base di situazioni-di fatto, ossia di elementi desumi-
bili dalle modalitx di effettivo impiego dei beni.

Al di la della diversa disciplina del saldo attive di nvalu-
tazione che interessa questi soggetti, la circolare preci-

-sa che l'opportunita & aperta anche allé persone. fisiche

esercenti attivita di impresa che nentrano nel regime dei
contribuenti minimi,

Anche per questi soggetti, dunque, valgono le regole

previste per chi adottd la contabilita semplificata. In
particolare, costoro, in assenza di un bilancio formale
nel quale emergano i maggiori valori rivalutati, devono
necessariamente attribuire rilevanza fiscale al maggior
valore della rivalutazione attribuito al bene in sede di
dichiarazione, cui deve essere commlsurata 1'imposta so-
stitutiva da versare. .

Per tali soggetti, che in: costanza ai regxme dei-contri-
buenti minimi non deducono gli ammortamenti, il maggior
valore della rivalutazione assumera rilevanza fiscale ai
fini della determinazione dell’eventuale plusvalenza o
minusvalenza da cessione solo a partlre dal primo gen-

“Aaio 2014.
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Luca Gaiani

: Alla cassa per il saldo Ires
conlarestituzione dello sconto
dinovembre del 3 per cento. La
manovra anti-crisi, infatti, ave-
va previsto la possibilita di ri-
durre di tre punti percentuali
T'accontoinscadenzaili®dicem-
bre 2008. Era altresi stabilito
che il ministero potesse fissare
termini e modalita di riversa-

OPZIONE RAVVEDIMENTO
Chiha omesso i pagamenti
lo scorso autunno

pud «rimediare»

con l'applicazione

della sanzione ridotta

mento delle somme all’Erario,
facolta che non é stata utilizza-
ta. Cosiil recuperosi effettuers,
| salvorinvii dell'ultim’ora, conil
pagamento del prossimo16 giu-
gno. Nonsolo.
All’appuntamento di giugno
troveranno applicazione an-
che le altre novita della Finan-
ziaria 2008 e delle manovre
successive, comprese le impo-
ste sostitutive. C’& poila Robin
tax della manovra triennale:
mentre le societd di capitali
con Unico 2009 sconteranno
la riduzione dal 33% al 27,5%

‘dell’aliquotaIres, il settore del-

I'energia, colpito dalnuovo pre-
lievo addizionale del 5,5%, do-
vraversare 'Ires al 33% (si ve-
dailservizio adestra).
Comungque sia, nonostantela
minor aliquota,sonomoltiicon-
tribuenti periqualiiltaxrateef-
fettivo-cioé il rapporto traIres

corrente e utile di bilancio, che
genera I'importo da pagare a
giugno - risultera in crescita a
seguito dell’applicazione dei
provvedimenti di allargamentc
dellabase imponibile introdotti
dallaFinanziaria 2008:I'indedu-
cibilita degli interessi che ecce-
donoil30% delrisultato operati-
vo lordo e l'eliminazione degli
ammortamenti anticipati.

Per le imprese che, nel bilan-
€i02008, evidenziano unimpor-
todionerifinanziariindeducibi-
li che supera il 209 del reddito
imponibile, I'Tres dell’esercizio
sara pit elevata di quella che si
sarebbe generata applicandole

‘regole dello scorso anno. Ad

esempio, con un reddito di
100.000 euro einteressiindedu-
cibili di 21.000 euro, si avra
un’imposta di 33.275 euro supe-
riore al 339 dell’utile. Unimpat-
toancoramaggiore sievidenzie-
rase lasocieta stanziava, fino al
2007, ammortamenti anticipati
nel quadro EC. In questo caso,
anche se le imposte di compe-
tenza (correnti e differite) non

mutano per I'eliminazione de-
gli anticipati (’'ammortamento
totale, nel tempo, restainfattiin-
variato), siregistra una crescita
sensibile dellIres nel breve peri-
odo, e cosi un versamento pili
consistente per il16 giugno.
Come anticipato sopra, conil
saldo Ires vengono al pettine i
noti del minor versamento di
novembre. Chi hausufruito del-
lariduzione del 3% disposta dal
D1185/2008, eventualmente an-
che attraverso la compensazio-
neinFz24operatatradicembree
maggio, avra ora un minor am-
montare da scalare dal debito
complessivo. Come fu a suo
tempo evidenziato, infatti, I'in-

POLITICHE FISCALI

Imprese e dichiarazione. Il versamento a saldo risente della stretta sugli interessi passivi e delle sostitutive

L’Ires si riprende lo sconto

1116 giugno si paga anche il 3% che era stato risparmiato a novembre

tervento sull’acconto Ires, ave-
va solo un effetto temporaneo,
effetto che viene a esaurirsi con
ilprossimo16 giugno.

ConilsaldoIres si pud anche
procederearegolarizzare even-
tualiacconti omessio corrispo-
sti in misura insufficiente. Pa-
gando entro il termine di Uni-
€0 2009, ci si pud avvalere del
ravvedimento con la sanzione
del 30% ridotta a un decimo,
quindi pari al 3%, oltre agliinte-
ressialtassolegale.

La scadenza del 16 giugno ri-
guardaancheilversamentodel-
le numerose imposte sostituti-
ve previste da Unico 2009. La
pitlimportante, quanto alnume-
rodisoggettiinteressati, & quel-

Ia sulla rivalutazicone degli im-
mobili, il cui ammaontare pudes-
sere pagato, oltre «che in un’uni-
casoluzione,anchieintreratedi
uguale importo (soluzione che
molti adotterannco visto il mo-
mento di scarsa licquidita azien-
dale), la prima delle quali il 16
giugno prossimo e le altre due
(maggiorate di imteressi al 3%
annuo) nel 2010 e 1nel 2011 Altre

imposte sostitutivre che interes-.
sano le imprese sono quellaper -
l'affrancamento del quadro EC-

e dei disavanzi dellle operazioni
straordinarie (si weda la pagina
successiva),di cui-occorre paga-
relasecondaratadapartedichi
sene eraavvalso lo scorso anno

* (rata del 409% maggiorata di in-

teressialz,s%), mentre chisene
usufruisce in questo modello
versera a giugno la prima tran-
che (30%). Sempre con riguar-
do alle operazioni straordina-
rie, scatta la sostitutiva del 169
per ammortizzare marchi e av-
viamento innove anni, il cuiim-
porto, a differenza di quello or-

TRIBUTFL
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dinario, va pagato inunicasolu-
zione il prossimo 16 giugno.

Un’altra imposta di nuova
istituzione & quellla da versare
daparte delle sociieta conbilan-
cioIas che intendono eliminare
idisallineamenti dlerivanti dalla
applicazione dei principiconta-
bili internazionalil,

© FRIPRODUZIONE RISERVATA

Le cinque variabili
che incidono
sul conto finale

Dallo sconto del 3% sugli
acconti del Dlanti-crisi, alle
rivalutazioni. Cosicome dalla
Rohintax alleimposte
sostitutive. Sono le vociche
influenzeranno nei prossimi
giorniiconti diimpresee
professionisti per il saldo
dell’Ires. I beneficichiestia
granvoce nell’estate e ottenuti
nell’autunno scorso vanno ora
restituiti conil saldo

ALTERNATIVE LECITE
Bilanci slittati
per rinviare

il pagamento

#em Rinvio del saldo Ires possi-
bile. La carenza di liquidita po-
.irebbe indurre molte societd a-
rinviare i’ pagamento delle im-
poste utilizzando i sistemi mes-

siadisposizione dallalegge.
Sevisonoimotiviperappro-
vare il bilancio a fine giugno, il
pagamento delle imposte sul
reddito (o della prima rata se si
sceglie la dilazione fino-a no-
vembre) slitta naturalmente,
senza alcuna maggiorazione, al
16 luglio, ovvero a meta agosto
pagando lo 0,4 per cento. Per le
altre societ3, con lo slittamento
aluglio scattalamaggiorazione.
L’assemblea pud essere pro-
rogata, in mancanza di bilancio
consolidato, solo in presenza di
particolari esigenze legate alla
strutturaoall'oggettosociale, in-
dicando le ragioni del rinvio.E
sempre opportuno che 'organo
amministrativo accerti, conuna
apposita delibera assunta entro
itermini ordinari, le motivazio-
niche consentono laproroga.

ABIDPAANITIANE DICEOUATA

RECUPERODEL 3%

= Le societd cheanovembre hanno
usufruito della riduzione del 3%
dell’accontoIressitrovanooraa
dover versare un maggior saldo per
unimporto corrispondente

& Lostesso perchi, tradicembree
maggio, ha utilizzato lo sconto 3%
sotto forma di creditoin
compensazione nel modello F24

RITARDI E RAVVEDIMENTO

e Chiha omessoil versamento dell’acconto

di novembre per carenza diliquidita pud
regolarizzare il versamento pagando la sanzione
del3 percento

w Possibile rinviare il pagamento del saldo
2008 a luglio, con approvazione del bilancio nei
180 giorni o con maggiorazione 0,40per cento

ALLARGAMENTO DELLA
BASEIMPONIBILE

Le misuredella
Finanziaria 2008 che
hanno ampliato la base
imponibile possono
generare una maggior
Ires non coperta dagli
accontiversatilo scorso
anno:

e Indeducibilita degli
interessi passivi;

= Eliminazione
ammortamenti anticipati;
m Eliminazione deduzioni
extracontabili;

= Aflungamento durata
minima dei leasing

POLITICHE FISCALI
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Le societa di capitali che operano nei settoridellaricercae
coltivazione diidrocarburi, della raffinazione di petrolio, della
produzione o commercializzazione di benzine, petroli, gasoli,
eccetera, nonché della produzione o commercializzazione di
energia elettrica devono applicare la maggiorazione del 5,5%
(Irestotale del 33%) se, nel periodo d’imposta precedente,
hanno conseguito ricavi superioria 25 milionidieuro

i B B

IMPOSTE SOSTITUTIVE

Altraguardoil versamento di numerose imposte
sostitutive:

e rivalutazione immobili (3% 01,50%) in una
otrerate;

w affrancamento disallineamenti da operazioni
straordinarie con sistema ordinario (12-14-16%)
e pagamento anche rateale o con accelerazione
ammortamento marchi e avviamento (16%)

e pagamento in unica soluzione;

s maggior valore rimanenze finali di prodotti
petroliferi (articolo 92-bis Tuir) con aliquota
16 per cento;

& affrancamento quadro EC (per chinonlo
avesse fatto in Unico 2008)

POLITICHE FISCALI
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Robin tax,
effetto pieno
per il settore
energia

SaldoIressalatoperleso-
cieta colpite dalla Robin Tax.
InUnico2009,lesocietadica-
pitali che operano nei settori
della ricerca e coltivazione di
idrocarburi, della raffinazio-
ne di petrolio, della produzio-
ne o commercializzazione di
benzine, petroli, gasoli per usi
vari, gas naturale, nonché del-
laproduzione o commercializ-
zazionedienergiaelettricade-
vono assoggettare il proprio
reddito all'Ires maggiorata
del 5,5%, pagando I'imposta
complessivamente al 33%, co-
me o scorsoanno.

Lasuper Ires siapplicasolo
qualora, nel periodo d’impo-
sta precedente, il contribuen-
te abbia conseguito ricavi su-
perioriazsmilionidieuro. Per
chi opera anche in settori di-
versi da quelli sopra indicati,
I'addizionalescattasoloseiri-
cavi conseguiti dalle attivita
petrolifere o elettriche supera-
noil so% deltotale deiricavi

1l reddito a cui va assogget-
tata I'addizionale si determi-
naconlestesseregole dell'im-
ponibile Ires, pertanto anche
le societa colpite dalla Robin
Tax devono considerare le
norme che allargano la base
imponibile e che erano corre-
late con la riduzione della ali-
quotadisposta dallaFinanzia-
ria 2008: indeducibilita degli
onerifinanziarie decelerazio-
ne degli ammortamenti e dei
canoni di leasing. In questo
modo le societa petrolifere si
trovano a scontare un effetti-
voaumento del carico fiscale.

L'addizionale rende assai
piticonveniente, perle impre-
seinteressate, l'utilizzo deire-
gimi sostitutivi introdotti dal-
lalegge 244/2007, come quel-
lo sui disallineamenti da qua-
droEC equellosulle operazio-

nistraordinarie. Lastessariva-
lutazione degli immobili, che
lacircolare n.22/E del 2009 ha
esteso agliimpianti stradali di
distribuzione  carburanti,
comportera,apartire dal 2013,
unmaggior beneficiorispetto
aquelloriservatoallealtreim-
prese. Considerando anche
I'Irap, i maggiori ammorta-
mentidetermineranno unab-
battimento delle imposte pari
al 36,9% (27,5% + 5,5% +3,0%)
contro il 3% di sostitutiva im-
mobiliare.

Nel consolidato fiscale,
l'addizionale Ires viene calco-
lata e liquidata distintamente
da ciascuna societ3, senza al-
cuninteressamentodellacon-
trollante. Di fatto, per I'addi-
zionale Ires, il consolidato
non ¢ in grado di esplicare i
propri effetti favorevoli di
compensazione intersocieta-
riadiredditie perdite.

FapartedellaRobin Taxan-
che lintroduzione di un nuo-
vometodo (articolo 92-bisdel
Tuir) concuileimprese petro-
lifere (sia di produzione che
dicommercio), manonquelle
elettriche, dovranno valoriz-
zare le rimanenze ai fini fisca-
li. Metodo che, in epoche di
prezzi crescenti, porta a una
anticipazione de]l'utile e dun-
que delle imposte sul reddito.
In questo caso, la soglia al di
sotto della quale non scattala
penalizzazione ¢ quellaprevi-
staper gli studi di settore,

La valutazione, ancorché il
criteriodibilancio siadifferen-
te, sidovra effettuare sullaba-
se del costo medio ponderato
dellemerciodel cosiddetto FI-
FO ("primo entrato, primo
uscito");in praticale giacenze
verranno quantificate utiliz-
zando i costi di acquisto o di
produzione pitirecenti.

Ilmaggior valore che deri-
vadall’applicazione del nuo-
vo metodo va assoggettato a
un'imposta sostitutiva con
aliquota del 16%, pur essa da
versare il prossimo 16 giu-
gno, inunicasoluzione oppu-
reintrerate con interessial 3
per cento.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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Verso la dichiarazione
REDDITO D'IMPRESA

Adempimenti. Versamento dell'imposta
e compilazione del prospetto dedicato

Condizioni. Ammessi processi per tappe
' masolo in caso di categorie omogenee

Operazioni aziendali,
sostitutiva nei quadri
con opzioni multiple

Possibile riallineare valori civili e fiscali

“di fusioni, scissioni e conferimenti

PAGINA A CURA DI
Luca Miele
Valeria Russo
L’imposizione sostitutiva
sulle riorganizzazioni azienda-
lial test delquadroRQ diUnico
2009: le opzioni dei soggetti
che partecipano a operazioni
neutrali di ristrutturazioni so-
cietarie devono trovare, infatti,
riscontro nella dichiarazione
deiredditi per il 2z008.
Nellasezione VI A e Bdel qua-
dro RQ trova "esplicitazione"
Tesercizio diqueste opzioni effet-
tuate secondol'articolo176, com-
ma 2-ter, del Tuir e I'articolo 15,
comma 10, del DI n. 185/08. Le
duediverse normative - chepos-
sonotrovare applicazione anche
contemporaneamente — presen-
tano caratteristiche comuni ma
allo stesso tempo anche profon-
de diversita. Diversita che illu-
striamo inquesta paginaconl'au-
silio di alcuni esempi pratici di
compilazione del quadroRQ.

Leregole

Fmahtaebem o

® Adeguamento ‘dei valonﬁscah
aimaggiorivaloricontabiti.:

& Tutte leatnwta materiali
e]mmatenah :

Affrancamento ,
w Possibile Paffrancamento -
parziale percategorie
omogenee, -

~RegImeedeffeth SR
& Imposizionesostitutiva delle .
imposte suiredditie dell'Trap.
@ Rlconosamentoﬁscaie g
post1c1patode1 maggmn va{on i

Condizmneeperfezmnamento
® Periodo disorveglianzaprima.
della cessione; Versamento -
ecompilazione del quadro

RQ di Umco 2009

Le due discipline consentono
al conferitario, beneficiario oin-
corporante di riallineare, con il
pagamento dell'impostasostitu-
tiva di Ires/Irpef e Irap, i valori
fiscaliai maggiorivalori contabi-
li risultanti per effetto dell'ope-
razione di riorganizzazione. Le
due disposizioni- che hannoin-
trodotto discipline "a regime",
inserite strutturalmente nell’or-
dinamento-trovano applicazio-
ne sia per conferimenti, fusioni
escissioni effettuate sino al peri-
odo di imposta in corso al 31 di-
cembre 2007 (operazioni pre-
gresse), sia per quelle effettuate
dalz2008 inavanti.

Isoggettiinteressatisono,afat-
tor comune, societa di persone,
societa di capitali ed enti com-
merciali, sia che adottinoiprinci-
picontabilinazionalisialasadop-
ter;Particolo15del D1n.185/08,in-
fatti, richiama i contribuenti che
possono utilizzare I'articolo 176,
comma 2-ter del Tuir.

Identitd di applicazione si ha

POLITICHE FISCALI

anche con riguardo alla necessi-
ti che oggetto del conferimento,
dellafusione e dellascissone deb-
ba essere un’azienda. In tal sen-
so, infatti, si & espressa I'agenzia
delle Entrate (circolari n. 57/E
del2008en.8/Edel2009) negan-
doil beneficio laddove le attivita
sucuisivoglionoiscrivereimag-

gorivalori non facciano parte di
mcompendio aziendale. Il chia-
imento ¢ intervenuto a fugare
m dubbio legittimo in quanto il
lecreto 25 luglio 2008, sul punto,
»oteva indurre alla diversa con-
‘lusione di consentire 'opzione
n caso di fusioni e scissioni an-
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‘heinassenzadiattivita organiz-
rate come azienda.

Larticolo 176, comma 2-ter,
lel Tuir, consente il riallinea-
nento degli elementi dell’attivo
>ostituentiimmeobilizzazioni ma-
eriali e immateriali (compreso
‘avviamento) relativi all’azien-
1a ricevuta mentre l'articolo 1s,
:omma 10, del D1 n. 185/08 attri-
suisce la facolta di affrancare i
naggiorivalorirelativi allavvia-
nento,aimarchi d’impresaealle
iltre attivith immateriali,

I due ambiti oggettivi di appli-
*azione sono, pertanto, non coin-
sidenti in quanto il primo incha-
leancheleimmobilizzazionima-
eriali, mentreil secondole escha-
lemacomprende le «altre attivi-
aimmateriali».

E proprio con riferimento a
jesteultime occorreraverifica-
‘e 'esatto perimetro di applica-
ione della norma: non appare
lubbio che ladisposizione possa
‘onsentire, aisoggettilas, il rialli-

neamentodielementi diversidai
beni in senso giuridico ma pur
sempre iscritti in bilancio come
attivitd immateriali. E il caso, ad
esempio, delle cosiddette liste
clientiodelle spese promoziona-
lineiconfrontidellaclientela. In-
certezzeinterpretative riguarda-
no, invece, Finclusione fra le al-
tre attivith immateriali delle spe-
se capitalizzate relative a pilt
esercizi:dal puntodivistalettera-
le, infatti, non vi & dubbio che si
trattidiattivitd; cid che destaper-
plessita & che, per ragioni siste-
matiche, tali spese non hanno
mai trovato spazio in precedenti
leggi di affrancamento, nel bo-

nusaggregazione enellerivaluta-
zionideibenidiimpresa, cosico-
menonrientranonell’ambito og-
gettivo di applicazione dell’arti-
colo176, comma 2-ter.

Differentisonoanche lemoda-
litadiversamento della sostituti-
va e la misura della stessa: arti-
colo 176 prevede una sostitutiva
in misura "modulare” del 12,14 €
16% - a seconda dell’ammontare
del riallineamento - da versare
in tre rate (30, 40 € 30%) mentre
Tarticolo 15 del D1185/08 preve-
delasolaaliquotadel169» daver-
sare inunica soluzione.

A fronte di tale "penalizzazio-
ne"larticolo 15 prevede, pero, un
maggior beneficio in termini di
recupero fiscale in quanto con-
senteil riconoscimento del mag-
giorvaloreiscritto maancheuna
riduzione alla meta del periodo
di ammortamento fiscale (si ve-
daaltro articolo in pagina).

Erilevante osservare chel'op-
zione per il regime sostitutivo di
cui all’articolo 176, comma 2-ter,
Tuir si perfeziona con il paga-
mento della prima rata; & questo,
quindi,adempimento cherisul-
ta necessario per lefficacia
dell'opzione.

Questadisposizioneédiversa,
ad esempio, da quanto previsto
per la legge di rivalutazione at-
tualmente in vigore per la quale
cio che rileva ¢ la compilazione
della specifica sezione del qua-
droRQdelladichiarazione men-
treanche ilmancato versamento
della prima rata non fa venir me-
no l'opzione, salvo l'iscrizione a
ruolo delle somme omesse, con
sanzioni e interessi.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Leipotesiin RQ

Le opzioni per la compilazione di Unico 2009 rubtamo intorno alla scetta del regime sostitutivo adottato

ESEMPIO 1
AL

In data 2 febbraio 2008, le societd Alfa S.p.A. e Beta S.p.A. hanno posto in essere un'operazione

di conferimento d'azienda, che ha determinator 'iscrizione nel hilancio della conferitaria Beta S.p.A.
di un valore di avviamento di 45.000 euro e uin maggiore valore di un impianto per 100.000 euro.
Al 31 dicembre 2008, la societa Beta ha procecluto ad ammortizzare per 9.000 euro ['avviamento
e per 15.000 euro l'impianto. Si confronti la Seguente tabelia:

Avviamento 45.000 (9.000) 36.000

Impianto 100.000 "~ - (15.000) 85.000

La societa Beta S.p.A., in sede di Unico 2009, pud, tra le varie alternative, decidere di ottenere:

Opn one 1; I monasamento dei mnggmn vmlon mediante il ngrme sosmu!ivo dl cui all'articolo
s del Tufr. decide:ndo di riconoscere tutte le dlf!erenze ¢ per l'intero
mpﬂaz;one del cquadro RQ; Sezwne VE:A 2 la seguente

SEZIONE VI-A
Imposta sostiietive
sul i maggort valori
el beni
Lart 1, ¢ 47 dells
200;

¢ arl l76 del Tulr)

SEZIONE VI-B
impasta sostitufiva
iort volori

(art, 15, commi 108
11, Dk 0. 185/2001

SETONEVI
h soshiutive

SEZIONE Vi-A
I sostituliva
561 moggior velori

el bent

art, 1, ¢, 47 deflo
. 0. 24412007

e ort, 176 del Tuir)

SEZIONE Vi

i sostiutr

sl maggiori valori
dlei hent

{art, 15, commi 10e
11,04, 1, 185/2008]

SEZIONE VI
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Le conseguenze sui bilanct dei rapporti contrattuali instaurati tra mandanti e mandatari

Mandati senza traccia in Unico

Indifferenti sul piano fiscale le somme oggetto di riaddebito

Pagine a cura
DI FrRANCO CORNAGGIA
E NORBERTO VILLA

andati alla prova di

Unico. La contabi-

lizzazione delle mo-

vimentazioni econo-
miche derivanti da tali rapporti
non pud incidere sui loro effetti
fiscali. In sede di chiusura dei
bilanci e conseguentemente di
calcolo delle imposte dovute non
é raro dover gestire fenomeni di
riaddebito tra soggetti differen-
ti (spesso, ma non solo, apparte-
nenti allo stesso gruppo) con i
dubbi circa le loro conseguenze
contabili e fiscali.

Vi & da dire che ormai da un
po’ di tempo sia in ambito con-
tabile, sia in ambito fiscale si &
raggiunta una certa uniformita
nell’individuare le conseguenze
di tali rapporti contrattuali. La
scelta & quella di individuare il
corretto metodo di contabilizza-
zione delle somme dovute dal
mandante al mandatario a ri-
storo di quanto speso dallo stes-
so per I'esecuzione del contratto
quali componenti patrimoniali
e, quindi, influenti nel calcolo
del risultato economico e fiscale
dell’anno.

Per semplificare ipotizziamo

che Alfa abbia concesso manda-
to a Beta di concludere un affa-

re. Beta abbia in seguito conclu-

so I'affare con un esborso pari
a 1.000 euro. Tali 1.000 euro
dovranno essere riconosciuti
da Alfa a Beta oltre all’even-
tuale commissione richiesta
da quest’ultima per il servizio
reso. In tal caso nel bilancio di
Beta i 1.000 euro prima spesi e
poi incassati figurerann.o uni-
camente come partite patrimo-
niali, mentre il conto ecomomico
sara inciso solo dall’evemtuale
commissione. Al contrario inve-
ce sia quanto «rimborsato» che
quanto pagato a titolo di com-
missione a Beta formeranno per
Alfa componenti reddituali.
Tale soluzione trova tra le al-
tre due autorevoli conferme.
- Di fronte alle due alternative,
a) dirilevare a conto economico

sia i ricavi che i costi, avendo

rispettivamente quale contro-
partita un credito verso i clienti
e un debito verso la ditta man-
dante; o b) di rilevare il ricavo
della vendita e il conseguente
costo esclusivamente a livello di
stato patrimoniale quali crediti

verso i clienti e debiti verso la
ditta mandante (imputando a
conto economico solo il corri-
spettivo derivante dall’attivita

svolta); ’associazione dottori
commercialisti (Ade) di Milano,
con la norma di comportamento
n. 139, ha sostenuto la propria
preferenza verso la seconda.
Nella norma di comportamen-
to si sostiene infatti che: «ai fini
contabili, il mandatario deve
includere (nel conto economico,
ndr) solamente la commissione
e gli accessori a esso spettanti,
senza che cid compo?ti una com-
pensazione di partite». Nella
fattispecie non si ravvisa infat-

" ti un’indebita compensazione di

partite, in quanto é la sostanza
stessa dell’operazione che impo-
ne di non rilevare l'intero costo
e lintero ricavo. La reale natura
della transazione si coglie infat-
ti con una visione unitaria del-
la fattispecie, il che giustifica
Teventuale compensazione di
partite, che si rivela tale, solo,
a un esame meramente formale
dell'operazione.
Semplificando, a fronte di un
acquisto di servizi per 100, ri-
addebitati alla ditta mandante
per 110, in contabilita si rileve-
ra (per semplicita espositiva, si
astrae dall’lva): all’atto dell’ac-
quisto, un debito di 100 verso
fornitori e un credito di pari
importo verso la ditta mandan-
te; all’atto del riaddebito, ricavi

per intermediazioni (A.1 ovvero
A.5) per 10, avendo quale con-
tropartita un credito verso la
ditta mandante.

Con riguardo all’ambito in-
vece pill prettamente fiscale
appare utile un richiamo alla
risoluzione n. 377/E del 2 di-
cembre 2002.

La soluzione dettata é quella
secondo cui per il mandante, gli
acquisti di beni e servizi formal-
mente stipulati dal mandatario

. riflettono i propri effetti diretta-

mente nel proprio bilancio. In-
fatti il mandante contabilizza
gli acquisti effettuati mediante
integrale imputazione a conto
economico quali costi di eser-
cizio (ovvero beni strumentali
se del caso) dei «riaddebiti» ri-
cevuti dal mandatario (appare
chiaramente come tale soluzio-
ne non possa mutare nél caso
in cui oggetto del mandato non
sia il sostenimento di costi, ma
il riconoscimento di ricavi).
Per converso il conto economi-
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co del mandatario dovra essere
influenzato esclusivamente dal
compenso conseguito a titolo di
intermediazione effettuata. I
rapporti con i clienti e il man-
dante dovranno invece essere
evidenziati unicamente a li-
vello di stato patrimoniale, con

apposite rilevazioni di debiti e
crediti per pari importi. Con ri-
guardo alle conseguenze fiscali
& perd necessario un approfon-
dimento. La soluzione dettata
dalla risoluzione richiamata (e
molte altre) & quella della in-
differenza delle somme oggetto
di riaddebito, indifferenza che
perd sembra fatta conseguire
dal mancato transito a conto
economico’ delle stesse. Vi &
invece da chiedersi se tale so-
luzione (irrilevanza fiscale) la
si possa considerare anche nel
caso in cui (per errore, scelta o
motivi di tipo amministrativo-
contabile) la societd mandataria
imputi anche quanto sostenuto
per conto della mandante e il
rimborso poi ricevuto a conto
economico. : }
Ecco un’‘esempio. Alfa (man-
datario) acquista in base al
mandato un servizio per 100
euro che sono riaddebitati poi
al mandante. In contabilita rile-
va (per semplicita espositiva, si
astrae dall'lva): all’atto dell’ac-
quisto, un debito di 100 verso
fornitori e un costo imputato
a conto economico; all’atto del
riaddebito, un credito nei con-
fronti del mandatario per 100 e
come contropartita un provento
iscritto a conto economico.
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Nessuna influenza anche a fini Irap

Anche ai fini Irap il mandato non
deve influenzare il calcolo dell’impo-
sta. L’iscrizione a conto economico
di costi poi riaddebitati che dovreb-
bero subire una indeducibilita par-
ziale o tale in forza di regole detta-
te dal Tuir non puo avere effetto ai
fini Irap. Alle medesime conclusioni
a cui si & giunti per I'Ires deve giun-
gersi anche con riguardo all’imposta
regionale sulle attivita produttive,
seppur per motivazioni differenti.
Punto decisivo per verificare le
conseguenze del caso esamina-

to in ambito Irap é il nuovo cal-

colo della base imponibile pre-
visto per le societa di capitali e

gli enti commerciali. Larticolo

5 del dlgs 446/97 come riformu-

lato dalla legge 244/2007, a far
data dal periodo d’imposta suc-
cessivo a quello in corso al 31
dicembre 2007, prevede infatti

la rilevanza dei dati contabili

(e tale scelta puo essere effet-
tuata anche dai soggetti Irpef

in contabilita ordinaria).

La novita come & ormai noto &

stata introdotta dall’articolo 1 com-"

ma 50 della legge finanziaria dello
corso anno e impone che, «al fine di
semplificare le regole di determina-
zione della base imponibile dell’im-
posta regionale sulle attivita pro-
duttive e di separarne la disciplina
applicativa e dichiarativa da quella
concernente le imposte sul reddito»,
tali soggetti debbano determinare il
valore della produzione netta con-
siderando la base imponibile pari
alla differenza tra il valore e i costi
della produzione di cui alle lettere
A) e B) dell’art. 2425 del codice ci-

vile, con esclusione delle voci di cui
ai numeri 9), 10), lettere c) e d),
12) e 13), cosi come risultanti dal
conto economico dell’esercizio. Nel
contempo ¢ stato abrogato I’articolo
11 bis del decreto legislativo istitu-
tivo dell’Irap, cosi da ottenere piena
rilevanza, in tale ambito impositivo,
al principio di derivazione del reddi-
to dai risultati di bilancio.

E infatti dall 2008 per tali soggetti
saranno irrillevanti le variazioni fi-
scali operate in sede di imposte sui
redditi, derivando da cid che il valo-
re della produzione netta per guesti
soggetti ¢ coincidente con la diffe-
renza tra il valore della produzione
(lettera A d.el conto economico) e

i costi della produzione (lettera B
del conto economico), senza con-
siderare: le spese per il personale
dipendente ¢ assimilato classifica-
te in voci diiverse dalla voce B9; i
costi, i compensi e gli utili indicati
nel comma I, lett. b), numeri da 2
a 5 del’art. 11;:la-quota interessi
"dei canoni dii Jocazione finanziaria,

desunta dal contratto. Pertanto, il
riferimento non é piu agli interessi
determinati con criteri convenziona-
1i, ai sensi del dm 24 aprile 1998, ma
a quelli risultanti dal contratto (al
riguardo, si osserva che la quota di
oneri finanziari non & direttamente
indicata nel documento di sintesi del
contratto che le societa concedenti
rilasciano all’utilizzatore mentre
risulta evidente nel piano di am-
mortamento finanziario); le perdite
su crediti; ’imposta comunale
sugli immobili di cui al dligs n.
504 del 1992, che era, invece,
‘deducibile secondo la previgen-
ite normativa.
%Inoltre concorrono alla forma-
zione del valore della produzio-
ine i contributi erogati in base a
orma di legge, fatta eccezione
er quelli correlati a costi in-
educibili. Prendendo in consi-
erazione il presupposto appli-
abile per i soggetti Ires, che
onduce a una diretta deriva-
ione della base imponibile Irap
e a8l cONto economico, si possono
esemplificare alepne situazioni: i co-’
sti e gli ammortamenti relativi alle
autovetture e alla telefonia sono
completamente deducibili, a diffe-
renza di quanto indicato, rispetti-
vamente, negli artt. 164 comma 9 e
102, comma 9 del Tuir; le liberalita
erogate, classificabili alla voce B14
‘del conto economico, saranno sem-
pre deducibili, a differenza di quanto
indicato nell’art. 100, comma 4 del
Tuir; le spese di rappresentanza sa-
ranno completamente deducibili, a
prescindere dal rispetto dei requisiti
di inerenza e congruita che verran-

no stabiliti dal decreto del ministe-
ro dell’economia e delle finanze o
dal loro valore unitario, inferiore o
meno a 50 euro (art. 108, comma 2
del Tuir); i canoni di leasing, al net-
to degli interessi, saranno sempre
deducibili ai fini Irap (voce BS del
conto economico), a prescindere dai

MINISTERO

limiti di durata del contratto stabi-
liti per I’Ires dall’art. 102, comma 7,
del Tuir; la rateizzazione in cinque
anni delle plusvalenze, prevista ai

“fini Ires dall’art. 86, comma 4 del

Tuir, sara irrilevante ai fini Irap
(vedi perd quanto si dira in seguito
circa la rilevanza delle plusvalenze
nella determinazione della base im-
ponibile Irap per le societa di perso-
ne e gli imprenditori individuali); le
spese di manutenzione e riparazio-
ne su beni propri, classificabili nel-
la voce B7, saranno completamente
deducibili, non essendo applicabili
i limiti previsti ai fini Ires dall’art.
102, comma 6 del Tuir; le imposte
diverse da quelle sul reddito, voce
B14 del conto economico, oltre che
i contributi ad-associazioni sindaca-
li e di categoria, saranno deducibili
nell’esercizio di competenza e non in
quello in cui avviene il pagamento,

~a differenza da quanto accade per

P'Ires, dove vale il principio di cas-
sa, secondo 'art. 99, commi 1 ¢ 3
del Tuir.

Da cid & facile verificare, per tut-
ti i casi prima esaminati, come in-
dipendentemente dalle modalita di
contabilizzazione, il sostenimento
di spese parzialmente o totalmente

_indeducibili ai fini Ires poi riaddebi-

tate, non potra creare alcun effetto
ai fini Irap.
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Tas infragruppo:
occorre guardare
la riserva negativa

zz# Una questione che pone
alcuni dubbi interpretativi ri-
guardalapossibilitidiavvaler-
si del regime fiscale sostituti-
vo di affrancamento previsto
dal DI anti-crisi in ipotesi di
operazioni di ristrutturazione
aziendale tra soggetti IAS ap-
partenenti al medesimo grup-
po (under common control).
La questione forse pii1 spi-
nosa, in caso diricorso al regi-
me sostitutivo dettato dall’arti-
colo 15 del DI 185/08, deriva
dalla circostanza che tali ope-
razionisono escluse dall’ambi-
to di applicazione obbligato-
ria dell'Ifrs 3 e non determina-
no, dal punto di vista contabi-
le, nessuna iscrizione di mag-
giori valori suibeni dellattivo
ricevuti all’atto dell'operazio-
ne straordinaria.
Laproceduracontabileinca-
so di operazioni infragruppo
under common control, cosico-
me illustrata per le operazioni
di acquisto e conferimento di
rami di azienda dal documen-
tointerpretativo OPIn.1diAs-
sirevi,inassenza diriferimenti
a principi o interpretazioni
Ifrs specifici, comporta che

azienda ovvero di partecipa-
zionirilevail regime fiscale di-
sposto dal testo unico, anche
ove dallarappresentazione in
bilancionon emerganoirelati-
vi componenti positivi e nega-
tivio attivita e passivita fiscal-
mente rilevanti».
Lafinalitadellanormaé chia-
ramente indicata nellarelazio-
neillustrativadel decretodiat-
tuazione laddove si afferma
che: «Il comma 3 sioccupadel-
lecessioni diaziendacheinter-
vengono tra soggetti sottopo-
sti al comune controllo. Allo

stato attuale, non sono del tut- |

tochiarii criteri di contabilizza-
zione da adottare per queste
operazioni. Alcune posizioni
dottrinali propendono per
Tadozione di una contabilizza-
zione secondo il criterio della
continuita dei valori che, per-
tanto, non consentirebbe al-

Pimpresa beneficiaria dell’ac- |

quistodi attribuire ai beniil va-
lore corrispondente al prezzo
pagato. Si & ritenuto opportu-
no, a prescindere dalla validita
omeno delle suddette posizio-
ni, ribadire che aifinifiscali val-
gono i principi ordinari, giusta

I'avente causa (conferitaria)
debba prendere in carico
I'azienda conferitain continui-
ta di valori contabili iscriven-
do contestualmente una riser-
vanegativadel patrimonionet-
todiammontare parialladiffe-
renza tra il valore di apporto
dell’azienda e quello preesi-

stente presso la societa confe-
rente; pertanto, in bilancio

nonvieneimputatoalcunmag-

gior valore ai cespiti ricevuti

per effetto del conferimento.
Abenvedere,dal puntodivi-

stasostanziale,lariservanega-

tiva del patrimonio netto rap-
presenta, comunque, i plusva-
lori maturati sull’attivo confe-
ritoe,quindi, 'opzione per’af-
francamento potrebbe eserci-
tarsi prendendo a riferimento
tale posta.

Supporto a tale tesi inter-
pretativa éritraibile dal detta-
to dell’articolo 4, comma 3,
del regolamento di attuazio-
ne della normativa per i sog-
getti Ias secondo cui: «Per le
operazioni di cessione di

POLITICHE FISCALI

i quali i valori fiscali dei beni
dell'azienda ricevuta corri-
spondono al costo sostenuto».
Sulla base di tale orientamen-
to, appare possibile estendere
laratio delmedesimo anche al-
le operazioni straordinarie in-
tervenute tra soggettilas sotto
comune controlloalfinedicon-
sentire laffrancamento dei plu-
svalorimaturati.

La soluzione positiva al
dubbio interpretativo evite-
rebbe, peraltro, trattamenti
differenziatirispetto alle ope-
razioni che avvengono al di
fuori del gruppo o rispetto al-
le operazioni cui partecipano
soggettinonIas.

Laddovesiadoitasse lasolu-
zione positiva, resta il proble-
ma di individuare nell’ambito
della riserva negativa di patri-
monio netto i maggiori valori
daattribuire alle attivita inrife-
rimentoalle quali siintende ap-
plicare il riallineamento in
quanto 'affrancamento preve-
de regimifiscali diversi.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Le possibilitd. Norme a confronto

Affrancamento
sempre parziale

: Facolta di riallineamento
parziale siaperladisciplina det-
tata dall’articolo 176, comma
2-ter, del Tuir sia per quella in-
trodotta dal Dl anti-crisi(artico-
lo1s,comma10, DIn.185/08):en-
trambe le norme consentono,
infatti, il riallineamento, in tut-
to o in parte, dei valori fiscali ai
maggiori valori civili. Va evi-
denziato che la disciplina del-
T'articolo176 obbliga al riallinea-
mento, anche parziale, per cate-
gorie omogenee. Il citato artico-
lo1s, invece, nulla dispone al ri-
guardo; nell’applicazione di ta-
le seconda previsione appare,
comunque, soluzione ragione-
vole quella di rinviare alle mo-
dalita previste dall’articolo 176,
comma 2-ter, secondo le quali
ogni singolaattivithimmateria-
le costituisce una categoria
omogeneae, quindi, avviamen-
to, marchi ed eventuali altre at-
tivita immateriali potrebbero
essere distintamente affranca-
te,anche parzialmente.

Una differenza di rilievo fra
le due discipline riguarda, tutta-
via, la possibilita di "completa-
re" il riallineamento nel perio-
do d’imposta successivo.

In base all’articolo 176 I'op-
zione per il riallineamento pud
avvenire nella dichiarazione
dei redditi relativa all’esercizio
nel corso del quale ¢ stata posta
in essere 'operazione o, al pill
tardi,in quelladel periodo d'im-
posta successivo mentre I'arti-
colo1s5non consente unrialline-
amento in due periodi di impo-
sta e cio si desume dalla previ-
sione secondo cuiil perfeziona-

mento dell'opzione avviene
conil versamento inunicasolu-
zione entro il termine di versa-
mento a saldo delle imposte re-

lative «all’esercizio nel corso.

del quale € stata posta in essere
Toperazione».

Entrambe le discipline con-
sentono il riallineamento an-
che quando il soggetto avente
causa non iscrive nuovi mag-
giorivalorinelle proprie scrit-
ture contabilima silimitaaere-
ditare le divergenze esistenti
presso il dante causa. E il caso,
ad esempio, di un marchio gia
iscritto presso il conferente
con un valore civile diverso

LE DIFFERENZE

L'iter puo essere
completato

nel periodo successivo
soltanto se si segue
l'articolo 176 del Tuir

dal valore fiscale e che viene
iscritto dalla conferitaria a se-
guito dell’operazione diriorga-
nizzazione. Resta fermo, co-
me da Dm 25 luglio 2008, che
se il disallineamento gia esi-
stentein capo al conferente de-
riva da deduzione extraconta-
bili trasferite all’avente causa
all’atto dell’operazione, dovra
essere prioritariamente appli-
cato il regime della sostitutiva
di cui all’articolo 1, comma 48,
della Finanziaria 2008 (Dm 3
marzo 2008).
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Ftempi. Obiettivial 2010

Per gli ammort

famenti

effetti fiscali posticipati

Rilevanza fiscale del riallinea-
mentoconeffetti posticipati: & que-
staunadelleregole diapplicazione
deiregimidiimposizione sostituti-
va previsti dall’articolo 176, com-
ma 2-ter, del Tuir e dall’articolo 15,
comma 10, del Dl n. 185/08. Secon-
doYarticolo176 imaggiorivalorias-
soggettati a imposta sostitutiva si
considerano riconosciuti ai fini
dell’ammortamento a partire dal
periodo d’imposta nel corso del
quale & esercitata l'opzione; ad
esempio, se il conferimento ¢ stato
effettuato nel 2008 con opzione in
Unico 2009, i maggiori ammorta-
mentiassumonorilievofiscaleade-
correre dal 2009. '
Piticomplessa, dal punto divista
gestionale, appare l'interpretazio-
ne dell'articolo 15, comma 10; infat-
ti, & stabilito cheimaggiori valorias-
soggettati a imposta sostitutiva si
considerano riconosciuti ai fini
dell’ammortamento a partire dal
periodo d'imposta nel corso del
quale&esercitatal'opzione-analo-
gamenteaquanto previstodallarti-
colo 176 - ma & aggiunto che la de-
duzione del maggior valore dimar-
chi e avviamenio puo essere effet-
tuata in misura non superiore aun
nono,aprescindere dall'imputazio-
Tie a conto economico, a decorrere
dal periodo d'impostasuccessivoa

quellonel corso del quale & versata
Fimposta sostitutiva.

In sostanza, dalla lettura con-
giunta del secondo e terzo periodo
del comma 10 dell’articolo 15 side-
sume che per un conferimento ef-
fettuato nel 2008 'ammortamento
fiscalmente riconosciuto sul mag-
giorvalore assoggettato a sostituti-
va pud essere operato ad aliquota
ordinaria del 5,56% sin dal 2009.
Ma solo a decorrere dal zo1o sul
maggior valore pud essere operato

PERIODG DI SORVEGLIANZA
Anche se sisegue

la procedura dettata

dal Dl anti-crisi 185/08,
trova applicazione

la regola del «recapture»

I'ammortamento fiscalmente rico-
nosciuto in misura non superiore a
unnono. Insostanza, il processo di
ammortamento si"spacca" in due:
sui maggiori valori affrancati'am-
mortamento fiscale si calcola per
1/18 nel 2009 e dal 2010 pernoni.
Larticolo 176 prevede cheinca-
sodirealizzodeibenianteriormen-
tealquarto periodo diimpostasuc-
cessivo a quello dell'opzione, il co-

stofiscale ridotto deimaggioriva-
loriassoggettatiaimpostasostituti-

“va e delleventuale maggior am-

mortamento dedotto e I'imposta

sostitutiva versata ¢ scomputata

dall'imposta sui redditi (cosiddet-
taregola del periodo disorveglian-
za-recapture).

Siritiene che tale regola, ancor-
ché si assente una previsione
espressa,debbatrovare applicazio-
ne anche in riferimento alla disci-
plina di affrancamento dell’artico-
lo1s,commaloinquantoquestulti-
manon éunadisposizione autono-
ma rispetto all'articolo 176 e quin-
di,salvole deroghe espressamente
stabilite dall'articolo 15, comma 10,
devonotrovare applicazionelepre-
visioni del commaz-ter dell'artico-
lo 176. Tale ragionamento, eviden-
temente,nonhainveceragiond’es-
sere per il riallineamento relativo
aibeni indicatial comman del cita-
to articolo 15 (titoli, immobilizza-
zioni finanziarie eccetera) che av-
vienead aliquotaordinariainquan-
toilrecaptureporterebbeaunarili-
quidazione, ad aliquota ordinaria,
dellimposta dovuta ma anche alla
spettanza del credito d’imposta in
misuraequivalente per la sostituti-
va gia assolta, calcolato sempre
conlaliquota ordinaria.
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I chiarimenti per chi vuole usufruire della detrazione sugli interventi di riqualificazione energetica

Bonus del 55% a invio limitato

Il modello telematico va inviato solo se i laveri si protraggono

Pagina a cura
DI SERGIO MAZZEI

iente paura per il bo-

nus del 55%. Il model-

lo telematico va inviato

all’agenzia delle entra-
te solo se i lavori proseguono ol-
tre il periodo d'imposta nel qua-
le sono iniziati. Pertanto, I'invio
& diretto esclusivamente a co-
municare le spese sostenute nei
periodi d’imposta precedenti a
quello in cui i lavori sono termi-
nati. Volendo riassumere sono
sempre esclusi dall’obbligo del-
la dalla comunicazione i lavori
iniziati e conclusi nel medesimo
periodo d’'imposta e i casi in cui
non sono state sostenute spese.
Ad ogni modo il primo anno di
applicazione del monitoraggio
¢ il 2009 per cui il primo invio
& previsto per il 31 marzo 2010.
Per 1 soggetti diversi dalle per-
sone fisiche, con periodo d’impo-
sta non coincidente con I'anno
solare, la prima comunicazione
riguarda le spese sostenute a
partire dal periodo d’imposta
successivo a quello in corso al
31 dicembre 2008.

Per gli interventi i cui lavo-
ri proseguono in pit periodi
d’imposta, deve essere presen-
tato sempre un modello per
ciascun periodo d’imposta. Con
il provvedimento del direttore
dell’Agenzia delle entrate del 6
maggio 2009, che approva il mo-
dello per Y'invio, viene tra 'altro
stabilito che in ogni caso tutti i
soggetti che intendono avvaler-
si della detrazione sono tenuti
a trasmettere all’Enea entro
90 giorni dalla fine dei lavori,
ottenendo ricevuta informatica,
i dati indicati nel decreto del
ministro dell’economia e delle
finanze di concerto con il mini-

stro dello sviluppo economico
del 19 febbraio 2007 e succes-
sive modifiche e integrazioni.
Termini e modalita. Le per-
sone fisiche e comunque tutti i
soggetti con periodo d'imposta
coincidente con I'anno solare
devono inviare la comunica-
zione all’Agenzia delle entra-
te entro il 31 marzo dell’anno
successivo a quello in cui sono
state sostenute le spese. Per-
tanto le prime comunicazioni
devono essere inviate a parti-
re dall’anno 2010. Per esempio
un contribuente che ha iniziato,
nel corso dell’anno 2009, lavori
per interventi di riqualificazio-
ne energetica che proseguono
nell’anno 2010, & tenuto a in-
viare la comunicazione telema-
tica entro il 31 marzo 2010. I
soggetti diversi dalle persone fi-
siche, con periodo d'imposta non
coincidente con I’anno solare,
devono inviare la stessa, invece,
entro 90 giorni dal termine del
periodo d’imposta in cui sono
state sostenute le spese. La co-
municazione, come anticipato,
deve essere trasmessa esclu-
sivamente per via telematica,
direttamente dal contribuente
o tramite professionisti, asso-
ciazioni di categoria, Caf, altri
soggetti. Per gli interventi i cui
lavori proseguono per piu perio-
di'd'imposta, il modello deve es-
sere presentato entro novanta
giorni dal termine di ciascun
periodo d’imposta in cui sono
state sostenute le spese ogget-
to della comunicazione.
Accorgimenti. La compila-
zione de:l modello richiede alcu-
ni accorjgimenti che sirendono
opportuini soprattutto nel caso
di beneffciari diversi dalle per-

sone fisiche. In effetti, nel caso
in cui il dichiarante sia un sog-
getto diverso da persona fisica,
la comunicazione deve essere
sottoscritta, a pena di nullita,
dal rappresentante legale della
societa o ente dichiarante o, in
mancanza, da chi ne ha 'am-
ministrazione anche di fatto o
dal rappresentante negoziale.
Per quanto riguarda il codice
di carica, lo stesso deve essere
desunto dalla relativa tabella
presente nelle istruzioni per
la compilazione dei modelli

-di dichiarazione modello Uni-

co 2009 disponibili in firmato
pdf e pubblicati nel sito inter-
net dell’Agenzia delle entrate
www.agenziaentrate.gov.it. Per
cio che concerne, invece, i dati
catastali dell'immobile su cui
sono eseguiti i lavori, gli stes-
si sono rilevabili dal certificato
catastale o dall’atto di compra-
vendita.

In mancanza dei dati cata-
stali identificativi dell’'immo-
bile, devono essere indicati
gli estremi della domanda di
accatastamento. Bisogna avere
sempre cura, inoltre, di barrare
la casella o le caselle relative
agli interventi che proseguo-
no oltre il periodo d’imposta,
effettuati sull’immobile indi-
viduato nella comunicazione
e indicare in quella sede 'am-
montare delle spese corrispon-
denti, sostenute nel periodo di
riferimento.
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Tipologia

Interventi di ri-
qualificazione
energetica di edi-
fici esistenti

Interventi sull’in-
volucro di edifici
esistenti

Interventi di in-
stallazione di
pannelli solari

Interventi di sosti-
tuzione diimpianti
di climatizzazione
invernale

Cosa vi rientra

La categoria degli «<interventi di riqualificazione ener-
getica» comprende qualsiasi intervento, o insieme
sistematico di interventi, che incida sulla prestazione
energetica dell’edificio, realizzando la maggior effi-
cienza energetica secondo i valori pubblicati nelle
tabelle riportate nell’allegato A del decreto del Mini-
stro dello Sviluppo Economico 11'marzo 2008.

Si tratta degli interventi su edifici esistenti, parti di edi-
fici esistenti o unita immobiliari esistenti, riguardanti
strutture opache orizzontali (coperture, pavimenti),
verticali (pareti generalmente esterne), finestre com-
prensive di infissi, delimitanti il volume riscaldato, ver-
so 'esterno o verso vani non riscaldati, che rispettano
gli specifici requisiti tecnici evidenziati nell’apposita
tabella di cui all'allegato B de! decreto del Ministro
dello Sviluppo Economico 11 marzo 2008.

Produzione di acqua calda
per edifici pubblici e privati

Per interventi di sostituzione di impianti di climatiz-
zazione invernale si intendono quelli concernenti la
sostituzione, integrale o parziale, di impianti di clima-
tizzazione invernale esistenti con impianti dotati di
caldaie a condensazione e contestuale messa a punto
del sistema di distribuzione. Lagevolazione & ammes-
sa anche per la sostituzione integrale di impianti di
riscaldamento con pompe di calore ad alta efficienza
o con impianti geotermici a bassa entalpia.

Limite massimo
di detrazione

Per tali interventi il
wvalore massimo del-
la detrazione fiscale
& di 100.000 euro
(55% di 181.818,18
euro).

Per tali interventi il
valore massimo della
detrazione fiscale &
di 60.000 euro (65%
di 109.090,90 euro).

Per tali interventi il .
walore massimo della -
detrazione fiscale €
di 60.000 euro (55% -

di 109.090,90 euro).

Per tali interventi il
valore massimo della
detrazione fiscale &
di 30.000 euro (55%
di 54.545,45 euro).
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Verso la dichiarazione
LA GESTIONE DEL ROSSO

I pit1 piccoli. Procedure semplificate
! achi é entrato nel forfettone

Trasparenza. L’Agenzia non ha chiarito
i criteri di attribuzione ai soci Ires

PAGINA A CURA DI
Gianfranco Ferranti
wmem In sede di compilazione
di Unico 2009 i contribuenti
devono fareiconticon alcune
novita riguardanti le perdite
d’'impresa e quelle di lavoro
autonomo.
Lenovitariguardano, in par-
ticolare, le perdite:
m d’'impresa in contabilita sem-
plificata e dilavoro autonomo;
w attribuite per trasparenza dal-
le societ in nome collettivo e
in accomandita semplice ai so-
ci societa di capitali ed enti
commerciali residenti;
m prodotte anteriormente al-
I'ingressonel regime dei contri-
buenti "minimi" e generatesi
invigenza dello stesso regime.

IN «SEMPLIFICATA»
Particolare attenzione

va posta alle corrette
modalita di calcolo

dei valori riferiti

agli esercizi 2006 e 2007

Le perdite d'impresa in con-
tabilita semplificata e quelle di
lavoro autonomo possono es-
sere portate in diminuzione
dai redditi che concorrono a
formare il reddito complessi-
vodellostesso periodo d’'impo-
staincorso al1°gennaio 2008.

Inrelazione alle perdite rea-
lizzate nel 2006 e nel 2007 era
stato, invece, precedentemen-
te previsto che le stesse potes-
sero essere computate in dimi-
nuzione dairelativiredditi con-
seguitineglistessi periodid’'im-
postaeperladifferenzaneisuc-
cessivi, ma non oltre il quinto,
per P'intero importo che trova
capienzain essi (equiparando-
ne la disciplina a quella delle

perdite delle imprese in conta-
bilita ordinaria).

Le perditerealizzate daim-
prese o esercentiarti e profes-
sioni che si avvalgono del
nuovoregime dei minimi nos-

sono, invece, essere riportate
inavanti (si vedal'intervento
inbasso).

Va posta, di conseguenza,
particolare attenzione, in sede
di compilazione di Unico
2009, anche alla gestione delle
perdite "riportate anuovo" rife-
rite agli esercizi 2006 e 2007.
Nel caso, ad esempio, di un’im-
presaincontabiliti semplifica-
ta, con perdite riportabili pro-
dottenel 2006 (paria200) e nel
2007 (pari a 350), qualora la
stessarealizzinel 2008 un’ulte-
riore perdita d’impresa di 100,
potra utilizzare in sede di Uni-
€02009 unicamente quest’ulti-
ma perdita per compensare gli
eventuali altri redditi prodotti
nel periodo d’'imposta e dovra
ulteriormente riportare a nuo-
vole perdite del 2006 e 2007.

Ipotizzando, invece, che la
stessa impresa realizzi nel
2008 un reddito pari a 300, lo
stesso, in sede di Unico 2009,
pud essere compensato con la
perditarelativa al 2006 (200) e
parte di quella 2007 (100), ri-
portando, quindi, a nuovo la
parte restante della perdita
2007 (paria250).

Alriguardo sono state forni-
te istruzioni alquanto scarne
in merito alla compilazione
del quadro RG. Invece, nelle
istruzionirelative ai prospetti
di gestione delle perdite del
quadro RS ¢ stato precisato
che le perdite indicate nelle
colonne 4 e 5 del rigo RS12
(cioé le eccedenze di perdite
d’impresa non compensate
nell’anno prodotte nei perio-
di2006 e 2007) e «nella colon-

naidelrigoRS13» (cioé le per-
dite riportabili senza limiti di
tempo relative al 2008) «pos-
sono riguardare perdite deri-
vanti dall’esercizio di impre-
se commerciali indicate nel
quadro RG e dalla partecipa-
zione in societa in nome col-
lettivo e in accomandita sem-
plice» indicate nel quadro
RH, Sezione I - codice 3 -
(cioé quelle in contabilita

Le perdite si scontano,
ma solo con Unico 2009

Cambio di regole per imprese minori e autonomi

semplificata).

Inbaseal tenore letterale del-
le istruzioni sembrerebbe,
quindi, chele imprese in conta-
bilitd semplificata possano ri-
portarein avanti, oltre alle per-
dite degli anni 2006 e 2007, an-
che quelle del 2008, se relative
ai primi tre periodi d'imposta
dalla data di costituzione € a
condizione che si riferiscano a
unanuova attivita produttiva.

Siritiene, pero, pili plausibi-
le chessitratti di unrefuso delle
istruzioni, nelle quali & stataer-
roneamente menzionata la co-
lonna1anziché la colonna2 del
rigoRS13 (nellaquale vannoin-
dicate anche le perdite riporta-
bili senza limiti di tempo even-
tualmente prodotte nel 2006 e
nel 2007): parrebbe, infatti, al-
quanto strano che non sia stato
fatto rinvio a tali perdite, il cui
ilriporto appare indubitabile.

- Inoltre nell’appendice delle
istruzioni per la compilazione
del terzo fascicolo di Unico
2009 - Persone fisiche & stato
precisato, con rigiardo alle
perdite riportabili senza limiti
di tempo, che le relative rego-
le si applicano anche a quelle
derivanti dal regime dei con-
tribuenti minimi nonché
«dallattiviti d’impresain con-
tabilita semplificata o dilavo-
roautonomo se prodotte negli
anni 2006 €/0 2007».
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I professionisti

A
Esercenti arti e professioni.
» Nelleistruzioniperla - -
-compilazione delrigo: RE24
:riservato alla clenunma
- delreddito dei liberi .
professionisti
Tamministrazione ;
finanziariahavoluto
precisare che nello'stes g
quadroil contnbuentedeve
indicare Peventuale -

. eccedenza di perditedegli‘ k

esercizi precedenti «non
utilizzata percompensare -
altri redditi di lavoro
autonomo dell’anno».

Lamisura-
» NelrigoRE241a perdlta
vacomunqueindicatafinoa
concorrenza dell'importo

 del reddito eventualmente -

‘riportato dal contribuente .
nel precedente ngo RE23

Ladifferenza :

- m Nelsuccessivo rigo Rszs
occorre indicare la differenza
‘tralimportodirigoRE23 -
‘equelloriportato netrigo
‘RE24, che va sommato agh
-altriredditi.Lasomma -
ottenutavaindicata

‘nel quad ro RN

,l.osmmputo dal reddito :
u Larticolo 1,comma 29,
della Legge finanziaria

- del 2008, hariformulate

-Particolo 8 del Tuirin - -
' materia di perdite dilavoro
‘autonomo ediimprese;
minori, pertanto nel casoin
cuinelrigo RE25 sia indicata -
una perdita, dovraessere
scomputata dal reddito ~
complesswo nel quadro RN.
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Regimi al debutto. [ vantaggi della sostitutiva

Il riporto dei minimi guarda al futuro

= [’introduzione del regime
dei contribuenti minimi, previ-
stodalla Finanziaria2008, vuo-
lesemplificare gliadempimen-
tidelleimprese e degli esercen-
tiarti e professioni con attivita

| LADEROGA

Spendibili in dichiarazione
ariduzione del reddito

i risultati negativi maturati
prima di entrare

nel nuovo meccanism

diridotte dimensioni.
Ilnuovoregime, infatti, pre-
vede I'applicazione di un’im-
postasostitutiva dell'imposta
sui redditi e delle addizionali
regionali e comunali, 'esclu-
sione di questi soggetti dalla
soggettivitd passiva ai fini

Irap elaloro sostanziale equi-
parazione ai consumatori fi-
nali per quanto riguarda I'im-
posta sul valore aggiunto,
nonché I'inapplicabilita degli
studidi settore.

In presenza deirequisitiri-
chiesti, il regime dei contri-
buenti minimi & quello natu-
rale, ma & possibile optare
per I'applicazione dell'lva e
delle imposte sui redditi nei
modi ordinari.

Il reddito da assoggettare
allimpostasostitutivasideter-
minacome differenzatral’am-
montare dei compensi o ricavi
percepiti nel periodo d’impo-
sta e quello delle spese soste-
nute nello stesso periodo rela-
tive all’esercizio dell’attivita
di impresa o dell’arte o della
professione.

Al riguardo e stato, tra l'al-
tro, precisato il criterio di uti-

lizzo delle perdite, distinguen-
dotraquelle:

® prodotte anteriormente al-
I'ingresso nel nuovo regime
speciale, che possono essere
utilizzate a scomputo dei red-
diti determinati secondo lo
stessoregime, applicandolere-
gole che disciplinano 'utilizzo
delle perdite vigenti fino al 31
dicembre 2007;

® realizzate nei periodi d’'im-
posta nei quali si applica il
nuovo regime dei minimi, le
quali (in deroga a quanto illu-
strato in un altro intervento,
in questa pagina, con riguar-
do alle imprese in contabilita
semplificata e per gli esercen-
ti arti e professioni) a partire
dal 2008 possono essere com-
putate in diminuzione del rela-
tivoreddito (d’impresa o dila-
voro autonomo) degli eserci-
zisuccessivi,nonoltre il quin-

to ovvero senza limiti di tem-
Po, a seconda dei casi, anche
in presenza di successiva op-
zione per il regime ordinario.

Pertanto le novita normati-
ve in materiadi perdite finisco-
no per intersecarsi, delinean-
do un quadro complesso e che
richiede un’attenta valutazio-
ne dei profilidi convenienza fi-
scale pericontribuenti.

Nell’appendice delle istru-
zioni per la compilazione del
terzo fascicolo di Unico 2009
- persone fisiche & stato, in
merito, precisato che «le per-
dite generatesi nell’ambito
del regime dei contribuenti
minimi (quadro CM) non do-
vranno essere riportate nel
quadro RS, in quanto il ripor-
to delle stesse & previsto
nell’ambito del medesimo
quadro».

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Le perdite prodotte nei periodi d'imposta precedenti all'ingresso nel regime dei minimi vanno, invece, indicate nel n'go;M9

(perdite pregresse), fino a concorrenza dell'importo del reddito 2008 indicato nel rigo M8

Determmazione

del reddito

impresa

L]

Deierminuz};;;_
dell'imposta

Perdite
non compensate

[Le perdite del 2008 vanno indicate nel rigo CM19, colonna 1,
se riportabili nei periodi d'imposta successivi, ma non oltre il quinto

Le perdite del 2008 vanno indicate nel rigo CM19,
colonna 2, se riportabili senza limiti di tempo
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Verso la dichiarazione

I pit1 piccoli. Procedure semplificate

Trasparenza. L’Agenzia non ha chiarito

| LAGESTIONE DEL ROSSO ‘a chi ¢ entrato nel forfettone i criteri di attribuzione ai soci Ires
Disciplina antielusiva
per le societa di persone
Il prospetto RS

Codice fiscale della societa di persone partecipata

Perdita attribuita net 2008 dalla detta societa

Perdite attribuite
da sacietd in nome
collettivo e

in accemandite

somplice (arl, 101
ek R}

In caso di
partecipazione
in piil societa
di persone
posseno essere
utilizzate le
successive sezioni
(righi da RS138 a RS143) ed event
in quest'ultimo caso va compilato una volta sola il rigo RS144,
contenente le somme dei redditi evidenziati nelle varie sezioni

ualmente piii moduli:

#=m La Legge finanziaria per il
2008 ¢ intervenuta in modo
strutturale sulla disciplina del-
la deducibilitd degli interessi
passivi nell’ambito del reddito
d’impresa, stabilendo, perisog-
getti Ires (diversi da banche e
assicurazioni), che gli interessi
passivi e gli oneri assimilati so-
no integralmente deducibili fi-
no a concorrenza degli interes-
si attivi e proventi assimilati;
mentre I'eccedenza ¢ deducibi-
le nel limite del 30% del risulta-
to operativo lordo della gestio-
ne caratteristica (Rol).

Per i soggetti Irpef &, invece,
stabilita unadiversae pili favo-
revole disciplina degli interes-
si passivi, in base alla quale gli
stessi sono deducibili senza la
stretta introdotta dalla mano-
vrazoo8.

Questa differenziazione fra
soggettilres e quelliIrpefavreb-

be potuto indurre ad aggirare le
limitazioni alla deducibilita de-
gliinteressi mediante lassunzio-
ne dei finanziamenti da parte di
societa di persone, le cui perdite
sarebbero poi state imputate
pertrasparenzaaisocisocieta di
capitali: in tal modo questi ulti-

miavrebbero potuto continuare
afruire, sia pure indirettamente,
della deduzione degli interessi
passivi senza I'applicazione del
limite del 309 del Rol.

Per contrastare queste mano-
vre € stato sostituito il comma 6
dell’articolo 101 del Tuir, stabi-
lendo che le perdite attribuite
per trasparenza dalle societa in
nome collettivo e inaccomandi-
ta semplice non sono pii1 utiliz-
zabili dai soci societa di capitali
ed enti commerciali residenti in
diminuzione del proprio reddi-
to bensi soltanto in abbattimen-
todegliutili attribuiti per traspa-

renzaneisuccessivicinque peri-
odi d’imposta dalla stessa socie-
tache hagenerato le perdite.

L’agenzia delle Entrate non
ha ancora chiarito se tale nor-
masia, come siritiene, di carat-
tere antielusivo e ne sia, per-
tanto, consentita la "disappli-
cazione" presentando l'istan-
za di interpello secondo il
comma 8, dell’articolo 37-bis
del Dprn. 600/73.

Considerare tale norma "disi-
stema" (e, quindi, "inderogabi-
le") sembrerebbe ingiustificata-
mente penalizzante nei casi in
cuilasocieta partecipatanonab-
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Reddito attribuito dalla so&leté partecipata nel 2\63%3

evidenziando anche l'importo dell'eventuale reddito
“minimo” attribuito in conseguenza della normativa

sulle societa non.operative (rigo R$136, colonna 1),

dal quale non possono essere scomputate le perdite

\ (rigo RS136, colonna 2),

bia assunto finanziamenti ovve-
ro la perdita derivi solo in parte
dal sostenimento degli interessi
passivi: in quest’ultimo caso do-
VIanno essere,comunque, preci-
satiicriteri per ladeterminazio-
ne della quotadi perdita deduci-
bile in deroga alla regola dell’ar-

ticolo 101, comma 6, del Tuir.

La stessa regola contenuta
nell’articolo 101 del Tuir & stata
resaapplicabile anche alle socie-
taeaglienticommercialinonre-
sidenti senza stabile organizza-
zione nel territorio dello Stato,
chepartecipano insocieta diper-
sone residenti.

Estata, inoltre, aggiunta (com-
maz,articolos6 del Tuir), lapre-
cisazione che per le perdite da
partecipazione in societa in no-
me collettivo e in accomandita
semplice siapplicano le disposi-
zionidel comma 2 dell’articolo 8
dello stesso Tuir, in quantoin tal
caso non si puo verificare l'elu-
sione che ha determinato la mo-
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dificadell’articolo 101.

Nel modello Unico 2009 del-
le societa di persone non sono
contenute istruzioni particola-
ri in merito alla nuova discipli-
na delle perdite in esame. Inve-
¢einUnico 2009 - societa di ca-
pitali & stato inserito nel quadro
RFunapposito prospetto (sive-
dal’esempio quiriportato), che
deve essere compilato dai sog-
getti che partecipano in societa
innome collettivo e inaccoman-
dita semplice.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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Sezioni unite. Per i giudici ha la funzione dell'avviso di mora
Fermi amministrativi,
il preavviso del Fisco
puo essere impugnato

Va garantita la tutela del contribuente

Maria Grazia Strazzulla

wam 11 preavviso di fermo am-
ministrativo relativo a debiti
di natura fiscale ¢ impugnabi-
le innanzi al giudice tributa-
rio. Il principio ¢ stato sancito
dalle Sezioni Unite della Cor-
te di Cassazione (sentenza n.
10672/09).

La lite approdata sul tavolo
delle Sezioni Unite era partita
dall’impugnazione diun contri-
buente, davanti al competente
Giudice di Pace, di un atto di
preavviso difermo amministra-
tivo, ex articolo 86 del Dpr n.
602/73, relativo al mancato pa-
gamento dialcune cartelle esat-

LA PRECISAZIONE
L’esecuzione forzata
successiva alla notifica

della cartella di pagamento
non & pill esclusa

dalla giurisdizione tributaria

toriali aventi a oggetto i contri-
buti destinati a un consorzio di
bonifica. Sia I'ente impositore
che il soggetto esattore aveva-
no contestato 'impugnabilita
dell’atto, consistente non gia in
unatto di eseguito fermo ammi-

nistrativo, masolo in un preav-
visorelativo a tale atto.

A scanso di equivoci, il con-
tribuente ha dunque proposto
alla Corte di legittimita un ri-
corso per il regolamento pre-
ventivo di giurisdizione relati-
vamente all’atto di preavviso di
fermo amministrativo.

La Suprema Corte ha richia-
matounimportante arresto del-
le stesse Sezioni Unite (ordi-

nanzan.14831/08) con cuisono
statiaffrontati alcuni particola-
ri aspetti della questione. In
quella sede, infatti, era stato af-
fermato che le liti sulle ganasce
fiscali rientrano nella compe-
tenza del giudice tributario so-
lo quando il provvedimento ri-
guarda lariscossione dei tribu-
ti e, dunque, il giudice tributa-
rio dovraaccertare Janaturatri-
butaria o nontributaria deicre-
diti sottostanti all’atto di fer-
mo, trattenendo presso disé so-
lo 1a controversia di natura fi-
scale e rimettendo al competen-
te giudice la parte di valenza
non tributaria, inbase al princi-
pio dellatransalatio iudicii.

Inoltre,conlacitata ordinan-
za, la Cassazione ha preso atto
che conlamodifica dell’artico-
lo 19 del decreto citato a opera
del D1 Visco-Bersani (con cui ¢
stato incluso tra gli atti impu-
gnabili il fermo di beni mobili
registrati) nonha pitisensol’in-
terpretazione giurisprudenzia-
le secondo cui dallagiurisdizio-
netributariasono esclusigli at-
tidell'esecuzione forzatatribu-
taria successivi alla notifica
dellacartella di pagamento (co-
me il fermo).

Larecente sentenza in com-
mento aggiunge che le conclu-

sioni di quella ordinanza han-
no portata interpretativa della
norma modificativa dell’arti-
colo 19, potendosi dunque ap-
plicare anche per situazioni
pregresse. :

11 cuore della pronuncia del-
le Sezioni Unite sta tuttavianel-
la risposta positiva al dubbio
sullimpugnabilita del preavvi-
so di fermo amministrativo.

Infatti, si rarnmenta che tale

POLITICHE FISCALI

atto preliminare ¢ stato previ-
stonellanotadell’agenzia delle
Entrate n.57413/03,che impone
ai concessionari di inviare al
contribuente un avviso ad
adempiere al pagamento delle
somme pretese entro 20 giorni,
prima di emettere il provvedi-
mento per il blocco dell’auto-
vettura. Una volta spirato inu-
tilmente il termine, il preavvi-
so vale quale comunicazione
dellaiscrizione del fermo.

Da qui la riflessione, certa-
mente di buon senso, dei giudi-
ci, secondo cui il preavviso di
fermo amministrativo ha la
medesima funzione che svol-
geva l’avviso di mora e, come
tale, esso deve ritenersi impu-
gnabile, innanzile Commissio-
nitributarie, sempre chelapre-
tesa sottostante al fermo abbia
natura fiscale.

Altrainteressante annotazio-
ne delle Sezioni Unite riguarda
la lettura estensiva dell’artico-
lo 19 del decreto sul contenzio-
sofiscale: infatti, 'impugnabili-
tadel preavviso di fermo non é&
ostacolatadal fatto dinon esse-
re tale atto previsto nell’elenco
dicuiallacitatanorma,in quan-
to essa va interpretata in senso
estensivo, sempre nel rispetto
della tutela del contribuente e

delbuon andamento dellapub-
blica amministrazione.
Inconclusione sideveritene-
re impugnabile ogni atto che
porti a conoscenza del contri-
buente una pretesa tributaria,
in relazione a cui sorge I'inte-
resse del cittadino alla tutela
delle proprie ragioni, finalizza-
taaverificare lalegittimita stes-
sadellapretesa.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Ctp. Atti e validita

Cartelle mute
illegittime

se precedenti

a giugno 2008

Domenico Carnimeo

mws Sono illegittime, e come
tali devono essere "annulla-
te", le cartelle di pagamento
prive della sottoscrizione o
dell'indicazione del responsa-
bile del procedimento.

LaCtrPuglia,conlasenten-
za n. 63/9/09, rimette in di-
scussione una questione che
in molti consideravano defi-
nitivamente risolta dopo la
sentenza n. §8/09 della Corte
costituzionale.

Con quell'ultima decisio-
ne, come si ricorder3, ¢ stata
dichiaratalalegittimita costi-
tuzionale dell’articolo 30,
comma 4-ter, del DI 248/07
dove si prevede, da un lato,
che le cartelle di pagamento
contengano, a pena di nullita,
Pindicazione del responsabi-
le del procedimento di iscri-
zione a ruolo e di quello di
emissione e di notificazione
delle cartelle; dall’altro, che
lastessadisposizione siappli-
chi ai ruoli consegnati agli
agenti della riscossione a de-
correre dal 1° giugno 2008 e
chelamancataindicazione di
queiresponsabilinelle cartel-
le relative ai ruoli consegnati
primaditale datanon € causa
dinullita delle stesse.

Di qui il sospetto, da piu
partisollevato, chelanorma
contenga una sanatoria de-
gli atti gia emanati e che de-
termini un’ingiustificata di-
sparita di trattamento tra i
contribuenti, a parita di con-
dizioni, soltanto in ragione
della diversa data di conse-
gnadelruolo.

La Consulta, come abbia-
mo detto, ha "salvato" quella
disposizione e ha escluso
che, prima della sua emana-
zione, la mancata indicazio-
nedelresponsabiledel proce-
dimento abbia determinato
lanullitidella cartelladi paga-
mento. La questione, percio,
sembrava definitivamente
chiusa. I giudici pugliesi, pe-
ro, nonla pensano cosi.

Aloroparere, infatti,conla
sentenzan. 58/09 la Consulta
ha fissato il principio secon-
do cuile cartelle di pagamen-
to "mute", relative ai ruoli
consegnati prima del 1° giu-
gno 2008, non sono affette da
"nullitd” in assenza di
un’espressa previsione nor-
mativa in tal senso, questo
non implica, tuttavia, che
quelle cartelle debbano rite-
nersicomunque "legittime".

Nell'ordinamento ammini-
strativo, hasottolineatoil col-
legio, le forme diinvalidita de-
gli atti sono riconducibili a
due tipologie: da un lato «la
nullita, di carattere assoluto,
non sanabile, non soggetta a
prescrizione e rilevabile duf-
ficio dal giudice»; dall’altro
«Pannullabilita, sanzione me-
nograve, che attiene ad unvi-
ziodilegittimita dell'atto am-
ministrativo che puo comun-
que portare alla caducazione
dell’atto impugnato».

Ebbene, prosegue laCtr pu-
gliese, secondo i principi ge-
nerali, le cartelle di pagamen-
to, che sono certamente atti
amministrativi, se privi disot-
toscrizione o del responsabi-
le del procedimento, non si
sottraggono alla censura di
annullabilita.

Tali principi, infatti, sono
certamente coerenti con
quanto ha stabilito la Corte
costituzionale nell’ordinan-
za n. 377/07 e nella recente
sentenzan. 58 del 2009, dove,
pur ritenendo non applicabi-
lealle "vecchie" cartelle dipa-
gamento la sanzione della
nullita, non & stata esclusa la
sanzione meno grave dell’an-
nullabilita delle cartelle pri-
ve di sottoscrizione o dell’in-
dicazione del responsabile

del procedimento.

Per altro, concludono i giu-
dicj, il sistema delle garanzie
previsto dalla legge n. 212/00
(Statuto del Contribuente), e
in particolare dall’articolo 7,
commaz, secondo cui«le car-
telle di pagamento devono
tassativamente indicare il re-
sponsabile del procedimen-
to», recupera l'esigenza di
protezione degli interessi del
contribuente e, quindi, I'inva-
lidita delle cartelle di paga-
mento prive disottoscrizione
o dell'indicazione di quel re-
sponsabile. Insomma la que-
stione € tutt’altro che chiusa.

@ RIPRODUZIONE RISERVATA \
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ULTIMO COMMA

*

Per il reato tributario
non basta I’abuso di diritto

diIvo Caraccioli

s La complessa tematica
dell’abuso del diritto, sulla ba-
se della recente e controversa
giurisprudenzadella Cassazio-
ne, che ha praticamente getta-
tonell’assolutaincertezza (an-
che perle operazionidel passa-
to) imprese, contribuenti e
professionisti, ¢ destinata a la-
sciare completamente scoper-
toil profilo deirischi penal-tri-
butari ove non fosse chiarifica-
ta da un auspicato intervento
legislativo.

E noto che in giurispruden-
zasiritengono inapplicabilile

T1«PALETTI»
Conseguenze penali
soltanto se c’¢ dolo

e se il comportamento
¢ tale da integrare

una fattispecie precisa

sanzioni triibutarie previste
daiDlgs 471-472-473/97nel ca-

prie,inquantorelative aopera-
zioni che non hanno prodotto
detti risultati, consistendo ad
esempioinunamera «riqualifi-
cazione del negozio» impro-
duttiva di nascondimento di
materiaimponibile.

Non si hanno, invece, anco-
ra, al momento, notizie di de-
nunzie penali scaturenti da
ipotesi contestate di abuso del
diritto, manon é escluso che in
concreto questo possa avveni-
re. In proposito la domanda
concernenteicosiddetti "effet-
ti penali dell’abuso del diritto"
(quale riconosciuto dalla Su-
prema cassazione) non pud,
peraltro, che essere risoltane-
gli stessi termini sopraindica-
ti: al giudice penale non inte-
ressa se una data operazione
sia riconducibile a tale figura,

didisconoscimento del rispar-
mio d’imposta (noncertodiap-
plicazione di sanzioni tributa-
rie), bensi, e unicamente, se
nelcomportamento del contri-
buente siano o menoravvisabi-
li gli estremi costitutivi dispe-
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~asuotemporitenuta perfetta-

mentelegittima e nonricondu-
cibile ad alcuna situazione elu-
sivadell’articolo 37-bis citato?
Il minimo che si possa osser-
vare ¢ che siamo in presenza di
mancanza di dolo, quanto me-
no in applicazione dell’artico-

‘1o 15, Dlgs 74 citato in ordine

all'errore sulegge tributaria. In-
vero, una sorta di "dolo postu-
mo", emergente a seguito di
un’interpretazione giurispru-
denziale completamente inim-
maginabile nel momento in cui
il comportamento é stato tenu-
to, contrastacontutte le pit1ele-
mentari regole di ricostruzio-
ne dell’elemento psicologico
deireati.

Si auspica, quindi, una pre-

* via e approfondita valutazione
i deglielementidifattodellesin-
conle conseguenze in materia :

gole situazioni che siano even-
tualmente colpite dalla censu-
ra giurisprudenziale di abuso
deldiritto; valutazione concer-
nente in particolare:

m I'esistenza di comportamen-
ti oggettivamente ed effettiva-
mente riconducibili allo sche-
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sodicontest.azione delle speci-
fiche disposizioni antielusive
di cui all’articolo 37-bis, Dpr
600/73, 1a sola sanzione invo-
cabile essemdo quella del di-
sconoscimento degli effetti fi-
scali, sotto il profilo del rispar-
mio di impossta, di date opera-
zioni, pur ritenute civilistica-
mente valide.

Lerelative verifiche dovreb-
bero, dunque, comportare la
denunziaallaProcuradellaRe-
pubblica per reati tributari
(specificamente la «dichiara-
zioneinfedelle» dicuiall’artico-
lo 4, Dlgs 74./00) solo nel caso
di operaziomi che provocano
realmente un occultamento di
componentii positivi di reddi-
to, anche mediante indicazio-
ne dielementi passivifittizi, ov-
viamente superiore alla soglia
quantitativa di punibilita. An-
che se, non va sottaciuto, acca-
de talvolta che iPm siano inve-
stiti di denumnzie penali impro-

cifiche fattispecie criminose
in materia tributaria. Solo in
questi casi la denunzia all’Au-
torita giudiziaria penale &, in-
vero, legittima.

Senza contare che molte vec-
chie operazioni, oggi a distan-
za di tempo censurate come
abuso del diritto, risultano
estinte per prescrizione. Ove,
peraltro, non ancora prescrit-
te, la prescrizione puo essere
interrotta dal processo verbale
di constatazione o dall’atto di
accertamento delle violazioni
(articolo17, Dlgs 74/00).

Ma, in ogni caso, quale valu-
tazione si puo ragionevolmen-
tedare,insede penale,del com-
portamento di un contribuen-
te che abbia posto in essere
un’operazione, pur astratta-
mente integratrice del reato di
dichiarazione infedele - a di-
stanza di anni ritenuta priva di
contenuto economico e diretta
solo a ottenere vantaggi fiscali
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maastratto diunadata fattispe-
cie penal-tributaria;

m il superamento delle relative
soglie quantitative di punibilita;

: m ladimostrabilita di quel mini-

mo di prove circa l'esistenza
del dolo specifico di evasione
fiscale nel momento storico in
cui la condotta ¢ stata posta in
essere (osservandosi, al riguar-
do, essere vero che, secondo la
comune giurisprudenza, lava-
lutazione del dolo non compe-
te ai verificatori bensi al giudi-
ce, ma parimentiche, ove il do-
lostessosiadel tutto nonimma-
ginabile,la denunzia pud egual-

| mente essere evitata).

Amioavviso,ognitipodide-
nunziapenale, presentatain si-
tuazioni di dubbio, esclusiva-
mente a fini "cautelativi" del
funzionario denunziante, appa-
re censurabile e produttiva di
legittime reazioniin sede giudi-
ziaria da parte del malcapitato

: contribuente denunziato.
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Le ulteriori precisaziont delle Entrate: ammortizzabii impianti e cave. non le aree edificabili
/ / .

Rivalutazioni, delineati i confini

Il primo step e individuare con precisione la natura del bene

Pagine a cura
DI ALESSANDRO FELICIONI

ivalutazione in slalom
tra cava, impianti, aree
edificabili e non. In alcu-
ne situazioni & necessa-
rio individuare con precisione la
natura del bene al fine di inqua-
drarlo correttamente tra quelli
rivalutabili 0 meno; a tal fine, a
seconda della tipologia di immo-
bile, puo essere fondamentale an-
che la classificazione di bilancio.

Come per le altre leggi di riva-
lutazione anche questa prevede
il rispetto di operare su tutti i
beni appartenenti alla medesi-
ma categoria omogenea. A tal
fine, come noto, i beni immobili
vanno distinti in due categorie
omogenee: quella degli immobi-
li ammortizzabili e quella degli
immobili non ammortizzabili.
Lappartenenza a una delle due
categorie, laddove la rivaluta-
zione voglia essere fatta valere
anche ai fini fiscali, va valutata
sulla base della qualificazione
fiscale del bene.

11 fatto che possono essere ri-
valutate anche le aree occupate
dalla costruzione e quelle che ne

costituiscono pertinenza implica
che ai fini della rivalutazione tali
aree vanno comprese nella cate-
goria omogenea degli immobili
non ammortizzabili, mentre il
fabbricato, se strument.ale, deve
essere compreso nella diiversa ca-
tegoria degli immobili aimmortiz-
zabili. Cid significa che La volonta
di rivalutare un immobile con
Tarea di sedime sottostante de-
termina la necessita di rivaluta-
re tutti gli immobili dal momento
che si sta operando su entrambe
le categorie omogenee. Cid anche
alla luce del fatto che la circolare
n. 22/E dell’Agenzia delle entrate
sottolinea come la qualificazione
del terreno tra la categoria dei
beni non ammortizzabili & ob-
bligatoria e non facoltativa; non
& possibile quindi rivalutare
il complesso con il pagamento
dell'imposta sostitutiva prevista
per i beni ammortizzabili anche
in relazione al terreno, magari
per evitare di dover porre in esse-
re rivalutazioni su altri immobili
non ammortizzabili di cui non si
ravvisi la convenienza.

Il richiamo & ancora wna volta
all’articolo 36, comma '7, del de-
creto legge n. 223 del 220086, che

ai fini dell'individuazione della
quota ammortizzabile relativa
ai fabbricati, qualifica le aree

sottostanti o quelle di pertinen-
za di un fabbricato strumentale
come aree non ammortizzabili,
indipendentemente dalla cir-
costanza che 1’area stessa sia
iscritta in bilancio unitamente
al valore del fabbricato ovvero
separatamente.

Quanto a particolari tipologia
di terreni o di immobili é stato
chiarito che le cave, il cui costo &
deducibile anche fiscalmente nel
limite della quota imputabile a
ciascun periodo d'imposta, posso-
no essere rivalutabili inserendo-
le nella categoria degli immobili
ammortizzabili.

Possono inoltre essere rivalu-
tati gli impianti e 1 macchinari
infissi al suolo ossia quelli che
non possono essere agevolmen-
te rimossi e posizionati in altro
luogo, mantenendo inalterata la
loro originaria funzionalita.

La corretta classificazione del-
le immobilizzazioni & fondamen-
tale per l'individuazione dei beni
oggetto di rivalutazione. Questi
devono essere iscritti nello stato
patrimoniale alla voce B. II. Cio
& importante nel caso di eventua-
le rivalutazione di diritti reali su
immobili diversi dalla proprieta,
come per esempio diritto di su-
perficie, per i quali la rivaluta-
zione potra essere eseguita a
condizione che tale diritto risulti
correttamente contabilizzato in
bilancio unitamente all'immobile
ivi realizzato.

Quanto alle aree fabbricabili,
non rivalutabili, questa & tale se
utilizzabile a scopo edificatorio in
base allo strumento urbanistico
generale adottato dal comune,
indipendentemente dall’appro-
vazione della regione e dallado-
zione di strumenti attuativi del
medesimo.

L’area si considera edifica-
bile e, quindi non rivalutabile,
se entro la data di chiusura
dell’esercizio in corso al 31 di-
cembre 2008 & qualificata tale
dallo strumento urbanistico
generale adottato dal comune,
sempreché alla stessa data non
sia stata riqualificata come non
edificabile dallo strumento ur-
banistico regionale.

Visto che, invece le aree edifi-

cate, ossia quelle occupate da co-
struzione o che vi costituiscono
pertinenza, possono essere riva-
lutate, la circolare 22/E precisa
che «l’area & considerata edifica-
ta se nell’esercizio in corso al 31
dicembre 2007 esiste un edificio
significativo dal punto di vista

urbanistico, ossia un edificio nel
quale & stato eseguito il rustico
comprensivo delle mura peri-
metrali delle singole unita ed
& stata completata la copertura
a norma dell’articolo 2645-bis,
comma 6, del codice civile».

Per quanto riguarda i beni de-
tenuti in leasing la rivalutazione
puo essere eseguita dall’'utiliz-
zatore solo se abbia esercitato il
diritto di riscatto entro I'eserci-
zio in corso alla data del 31 di-
cembre 2007. Con riferimento
all'impresa concedente i beni
concessi in locazione fingnziaria
vanno considerati quali immobi-
lizzazioni finanziarie e, pertanto,
non possono essere rivalutati da
parte del concedente.
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Linterpretazione dellAgenzia delle entrate scongiura il rischio di un’applicazione limitata

Consorzi, esenzione Iva allargata

Agevolati i servizi resi agli aderenti che svolgono attivita esenti

Le indicazioni deI Fisco

. Lanorma

| Sono esenti le prestiazioni rese ai
L consorziati dai consorzi costituiti .
. tra soggetti che svolgono attivita

esenti.

E necessario che la percentuaie
di detrazione del consorziato, nel

L’mterpretazmne delI’Agenzua

misura non prevalente.

li consorzio puo fatturare-anche opera2|on| lmpombxll a con-
sorziati che non svolgono attivita esenti e a terzi, purche in ¢

| consorziati possono essere privati consumatori, od anche &

soggetti residenti in altri statl Ue.

. triennio solare precedente, non sia

| stata superiore al 10%.

L | corrispettivi dovuti dai consorziati
¢ non devono superare i costi impu-

tabili alle prestazioni.

b1 Franco Ricca

senzione Iva a maglie

larghe sui servizi resi

dai consorzi ai propri

aderenti che svolgono
attivita esenti. Con la circola-
re n. 23 dell’8 maggio 2009 (si
veda ItaliaOggi del 9 maggio),
I’Agenzia delle entrate ha forni-
to infatti un’interpretazione che
va opportunamente oltre la let-
tera della norma, scongiurando
il rischio di un’applicazione as-
sai limitata e molto problema-
tica della nuova esenzione in-
trodotta dalla finanziaria 2008
in sostituzione del regime Iva
di favore per outsourcing nei
settori bancario e assicurativo
istituito dall’art. 6 della legge
133/99. L'intervento del legisla-
tore, peraltro, mirava a recepi-
re meglio le corrispondenti di-
sposizioni comunitarie, dettate
dall’art. 132, paragrafo 1, lett. f)
della direttiva n. 112 del 2006,
che dichiarano esenti «le pre-
stazioni di servizi effettuate da
associazioni autonome di per-
sone che esercitano un’attivita
esente o per la quale non hanno
la qualita di soggetti passivi, al
fine di rendere ai loro membri
1 servizi direttamente necessa-
ri all’esercizio di tale attivita,
quando tali associazioni si limi-
tano a esigere dai loro membri
Pesatto rimborso della parte
delle spese comuni loro spet-

tante, a condizione che questa
esenzione non possa provocare
distorsioni della concorrenza».

La nuova veste dell’esen-
zione. Il secondo comma
dell’art. 10 del dpr 633/72, in-
trodotto dalla legge 244/2007
con decorrenza dal 1° luglio
2008, stabilisce che sono esenti
dall’lva le prestazioni di servi-
zi effettuate nei confronti dei
consorziati o soci da consorzi,
ivi comprese le societa consor-
tili e le societa cooperative con
funzioni consortili, costitui-
ti tra soggetti per i quali, nel
triennio solare precedente, la
percentuale di detrazione di cui
all’art. 19-bis, anche per effetto
dell’opzione di cui all’art. 36-bis,
sia stata non superiore al 10%,
a condizione che i corrispettivi
dovuti dai consorziati o soci ai
predetti consorzi e societa non
superino i costi imputabili alle
prestazioni stesse.

Aspetti soggettivi, Pre-
messo che 'esenzione & sog-
gettivamente circoscritta alle
prestazioni rese dalle struttu-
re consortili, costituite anche in
forma societaria o in cooperative
con funzioni consortili, Pagen-
zia ha ritenuto anzitutto che a
tali strutture possano essere
equiparate organizzazioni con
finalita analoghe quali i gruppi
europei di interesse economico
(Geie). Lo scopo principale di
tali strutture, osserva I’Agen-

Si agsume la percentuale media del tnennlo e non quelia di
ciascun periodo d’imposta. 1

Per lé determinazione dei costi imputabili alle prestazioni,
valgono le indicazioni della risoluzione n. 203/2001.

zia, deve essere quello di rende-
re servizi ai propri consorziati
che svolgano prestazioni esenti.
Tuttavia, fermo restando tale
presupposto, ’Agenzia ritiene

che il consorzio possa svolge-
re anche operazioni estranee
alla previsione esentativa, sia
nei confronti di consorziati
che di terzi, purché l'entita di
dette operazioni sia inferiore
al 50% del volume d’affari, in
.modo da rispettare il requisito
caratterizzante previsto dalla
legge, ossia l'effettuazione di
prestazioni agli associati privi:
del diritto a detrazione.
Naturalmente tali operazioni
estranee saranno imponibili a
Iva. Nonostante la formulazio-
ne della norma potesse indur-
re a diversa e piu restrittiva
conclusione, dunque, ’Agenzia
ritiene che al consorzio possa-
no partecipare anche soggetti
privi dei prescritti requisiti
(svolgimento di attivita esen-
te), purché questa partecipa-
zione non porti a snatwrare lo
scopo principale dell’attivita
consortile e abbia un peso non
prevalente nell’ambito della
compagine; pertanto, nel caso
in cui dovessero prevalere le
prestazioni di servizi rese a
soggetti terzi o a consorziati
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con percentuale di detraibili-
ta superiore al 10%, verrrebbe
meno il presupposto per 'ap-
plicazione della norma, per cui
tutte le prestazioni effettuate
‘risulterebbero imponibili.

Quanto agli associ:ati, la
norma comunitaria, come si &
visto, richiede che i consorziati
svolgano un’attivita esente; la
norma interna ritiene soddi-
sfatto questo requisito per il
consorziato che, nel triennio
solare precedente, abbia avuto
una percentuale di detrazione
non superiore al 10%.

La circolare dell’Agenzia

“chiarisce al riguardo che l'ar-

co temporale da prendere in
considerazione per verificare
che Tattivita esente sia svolta
con carattere di stabilita deb-
ba essere costituito dall’intero
triennio e non da ciascum anno.
Pertanto si dovra calcolare la
media delle percentuali di de-
trazione spettanti al consor-
ziato nei singoli periodli d’'im-
posta e, qualora il dato medio
sia contenuto entro il 10%, il
superamento occasionalle della
percentuale in uno dei tire anni
non escludera il consorziato
dall’applicazione della norma.

Inoltre, sussistendo il pre-
detto requisito nel triennio
precedente, nell’anno successi-
vo ’esenzione potra applicarsi
anche se la percentuale di de-
trazione sia superiore al 10%.

Per quanto riguarda la po-
sizione dei consorziati che
iniziano Y'attivita nell’anno di
adesione al consorzio, o hanno
comunque iniziato da meno di
tre anni, 'Agenzia ritiene che
il requisito possa essere valu-
tato sulla base di un criterio
previsionale, fondato sulle ca-’
ratteristiche oggettive dell’at-
tivita intrapresa. Se pero alla,
fine del periodo d’imposta il
requisito manchi, il consorzio
dovra assoggettare all'imposta
le prestazioni rese nel corso
dell’anno in regime di esenzio-
ne, effettuando le variazioni
ex art. 26; in proposito, anche
se la circolare non lo specifica,
sembra di poter dire che non
si rendano dovuti interessi e
sanzioni. Sempre in ordine al
profilo_soggettivo, I’Agenzia
ha poi chiarito che destinatari
delle prestazioni esenti rese dal
consorzio possono essere anche
i consorziati residenti in altri
stati Ue, purché sussista il re-
quisito della limitata percen-
tuale di detrazione.

Si deve sottolineare un’im-
vortante avertura della circo-

lare, che ammette al regime
di favore in esame non solo i
consorzi costituiti fra operatori
esenti, ma anche quelli costitu-
iti fra consorziati che non rive-
stono la qualifica di soggetti
passivi dell’Iva. Questa possi-
bilita, pur non risultando dalla
norma nazionale, si evince in
effetti dalla norma comunitaria
che la prima ha inteso recepire,
sicché 'agenzia ha giustamen-
te ritenuto applicabile diretta-
mente la disposizione soprana-
zionale sufficientemente chiara
e incondizionata. Pud quindi
beneficiare dell’esenzione, per
esempio, il consorzio costituito
fra privati cittadini per la ma-
nutenzione di una strada, di cui
alla risoluzione n. n. 307/2002.

Richiamando infine la re-
cente sentenza della corte di
giustizia Ue dell’ll dicem-
bre 2008, C-107/07, ’Agenzia

puntualizza che, sussistendo
1 presupposti di legge, ’'esen-
zione & applicabile anche alle
prestazioni di servizi rese solo
ad alcuni consorziati e non alla
generalita di essi.

Aspetti oggettivi. In merito
agli aspetti oggettivi, la circo-
lare pone anzitutto in eviden-
za che l'esenzione riguarda le
sole prestazioni di servizi e non
anche le cessioni di beni. Dette
prestazioni, inoltre, debbono
avere ad oggetto servizi neces-
sari per lo svolgimento, da par-

te dei consorziati, delle attivita
esenti o estranee alla sfera di
applicazione dell'lva.

I corrispettivi dovuti dai
consorziati, infine, non devono
essere superiori ai costi impu-
tabili alle prestazioni di servizi
ricevute. Questa condizione va
verificata in base alle indica-
zioni gia fornite dall’ammini-
strazione finanziaria, in rela-
zione alla precedente disciplina
dell’art. 6, legge 133/99, con la
risoluzione n. 203/2001, che ha
ritenuto corretta la soluzione
di imputare all’attivita svolta
a favore dei soci una quota dei
costi generali, ovvero dei costi
riferibili indistintamente alle
prestazioni rese nei confronti
dei soci e a quelle rese a favo-
re dei terzi, in misura pari al
rapporto fra 'ammontare dei
corrispettivi dovuti dai soci
e 'ammontare complessivo di
tutti i corrispettivi conseguiti
dai soci e dai terzi, secondo la
formula matematica riportata
nella risoluzione stessa.
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Imposte indirette. Per i servizi offertl a persone non quahﬁcate come soggettl passwl d'imposta restera in v1gore ll 51stema attuale

L’Tva europea segue il «<consumo»

Dal gennaio 2010 operera la direttiva che sposta la tassazione nel luogo del destinatario

Renato Portale

sew Cambiano le regole Iva per
la tassazione dei servizi interna-
zionali. In vista dell'entrata in vi-
gore della Direttiva2008/8/Ce -
prevista peril1°gennaio 2010-le
legislazioni interne dei 27 paesi
sono chiamate ad adeguarsi alle
nuove disposizioni. Ma anche le
imprese devono iniziare da subi-
toapredisporre i supporticonta-
bili. E le novita contenute nella

LE CONSEGUENZE

Le imprese devono iniziare
a predisporre i supporti
Sara generalizzata
linversione contabile

per operazioni tra pill pae51

Direttiva non riguardano solo la
tassazione: sara generalizzata
I'inversione contabile periservi-
zi internazionali, negli intrastat
delle cessioni intracomunitarie
dovranno essere dichiarati an-
che tuttiiserviziresi da operato-
riitaliani nei confronti di sogget-
ti passivi d'imposta comunitari e
si potrebbero ridurre i benefici
delplafond per effetto dell’esclu-

sione delle intermediazioni, dei
trasportiinternazionalie delle la-
vorazioni intracomunitare.

Per quanto riguarda le presta-
zioni di servizi & stata modificata
lafilosofiasinoraseguitadalle va-
rie direttive comunitarie (VI Di-
rettiva388/77/Cee e Direttiva di
rifusione 2006/112/Ce) che indi-
viduano nello Stato del prestato-
re il luogo di tassazione di una
prestazione "generica".

Le nuove norme tendono a
individuare il luogo/paese di
tassazione comeilluogo/paese
in cui avviene il consumo effet-
tivo del servizio. In via genera-
le periserviziviene fissata que-
sta disposizione generale che
contiene una primaimportante
distinzione:

1) i servizi prestati a soggetti
passivilvaseguonolaregolage-
nerale per cui il luogo/paese di
tassazione delle prestazioni di
servizi & il luogo in cui & stabili-
toil destinatario soggetto passi-

vo Iva e non pit quello in cui &
stabilitoil prestatore;

2) i servizi prestati a persone
che non sono soggetti passivi
mantengono la regola generale
vigente al 31 dicembre 2009, se-
condocuiilluogo/paese ditassa-

zione & quello in cui il prestatore
ha stabilito la sede della propria
attivitieconomica.

Inoltre, per quanto riguarda il
punto 1) riferito alle prestazioni
rese a soggetti passivi d'impo-
sta, solo ai fini della determina-
zionedelle regole relative al luo-
go delle prestazioni "generiche"
diservizi:

a) i soggetti passivi cui sono
ascrivibilianche attivitinonsog-
gette (ad esempiounasocietiso-
cietd di comodo o una societa
nonoperativasecondo lalegisla-
zione italiana) devono essere
considerati soggetti passivi per
tuttiiserviziche sonolororesida
soggetti stabiliti in paesi diversi
daquelli in cui gli stessi operano;

b) tuttiglienti/persone giuridi-
che che non sono soggetti passi-
vi, ma che sono identificati ai fini
dell'Iva, vanno considerati sog-
getti passivi per le prestazioni
"generiche" ricevute.

Tuttavia per quanto riguarda
isoggetti passivi di cui alla lette-
raa) - come pure per tutti i pro-
fessionisti, artisti e imprenditori
individuali -~ I'eccezione non si
estende alle prestazioni diservi-
zi ricevute da un soggetto passi-
voper il proprio uso personale o

per quello dei suoi dipendenti.
Invece per le persone giuridiche
(lettera b) identificateai fini Iva
in un determinato paese (ad
esempio in Italia) questa ecce-
zione non vale: esse dovranno
sempre assolvere I'imposta nel
paese dove sonoidentificati (nel-
I'esempio'Italia).

In certi casi, poi, al posto delle
regole generali valgono disposi-
zioni specifiche (si veda l'artico-
lo in basso a sinistra). E il nuovo
articolo s59-bis della Direttiva
2006/112/Ce daanchelapossibili-
taagliStatidiintrodurreil princi-
pio dell'utilizzo (articolo in bas-
soadestra).

Infine. tutti i serviziresi a un

soggetto identificato inun paese
diversodaquelloincui#stabilito
il prestatore devono seguire il
meccanismodell'inversione con-
tabile. Inoltre, per favorire lacor-
rettaapplicazione dellenuove di-
sposizioni, ognisoggetto passivo
identificato ai fini dellva dovra
depositare, dal 1° gennaio 2010,
un elenco riepilogativoe dei sog-
gettipassivie delle persone giuri-
dicheacuihaprestatosarviziim-
ponibili sottoposti al meccani-
smodell'inversione contabile.
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Il confronto

Territorialita dei servizi ai ﬁhi’ Iva: la regola generale ante e post 2010

@ Regola generale al 31 dicembre 2009 articolo 43 della Direttiva 2006/112/Ce (valido fino a tale data)

® Luogo ove é stabilito il prestatotre ‘
® Sia con riferimento alle prestazioni rese a soggetti passivi d'imposta (business to business)
che a consumatori finali (business to consumer)

@ Nuova regola generale business to consumer, articolo 45 Direttiva (valida dal 1° gennaio 2010)

® Luogo ove & stabilito il prestatore (stessa regola vigente al 31 dicembre 2009)

@ Nuova regola generale husiness to business, articoli l|3-lm Direttiva (valida dal 1° gennaio 2010)

® Luogo ove & stabilito il committente (soggetto passivo d‘imposta)
® Allargamento del concetto di soggetto passivo d’imposta

=P A soggetto passivo che esercita attiviti o effettua anche operazlom non soggette

a Iva per tutte le attivitd o le operazioni

-» A Ente gié identificato ai fini Iva anche per le attmté dwerse da quelle commemah

Un operatore italiano effettua una prestarione di servizi "generica” nei confronti di un soggetto
stabilite fuori del territorio italianc

REGOLE VIGENTI AL 31 DICEMBRE 2009 | REGOLE IN VIGORE DAL 1 GENNAIO 2010

= L'operatore italiano deve sempreapplicare 'lva " | « L’operatore italiano deve:

sulla prestazione effettuata nei confrontidelcliente  : 1)nonapplicare I'Ilva sulla prestazione se l cliente
estero indipendentemente dalla sua qualifica : éunsoggetto passivo d'imposta o un ente munito
soggettiva (societd, imprenditore, professionista, : dipartita Iva.

ente, privatoe cosi via) : 2)applicare I'lvaitaliana se invece it cliente

: éun"privato” ossianon & in possesso di una partita
: Ivacomunitaria (stesse regole vigenti al 31
i dicembre 2009)

POLITICHE FISCALI

[BOMANDE ERISPOSTE |

Unasocieta francese
effettua una prestazione
ditrasportodibenidalugano
aRoma per conto di unasocieta
italiana. Quali sono le attuali
regole territoriali e quali saranno
dal 1° gennaio 2010?
Conleregole attualila -
prestazione ¢ fuori campoIva
perlatrattaextra-Ue e soggetts
alvainItaliaperlatratta
nazionale. Dal1°gennaio 2010
laprestazione sara interamente
assoggettataaimpostain Italia,
luogodiresidenzadel
committente.

. Una societa italiana effettuz
prestazioni di cateringin

Inghilterradurante un convegno
organizzato daunasocieta
tedesca. Le prestazioni vengono
fatturatealla societa tedesca.
Inquale Paese deve essere
assolta Pimposta?
Finoal 31dicembre 2009 le
prestazioni sono assoggettate a
Ivadallasocietaitaliana (luogo
diresidenzadel prestatore). Da
1°gennaio 2010 tali prestazioni
dovranno essere assoggettate
aimposta in Inghilterra (luogo
diesecuzione). Pertantola
societaitalianaolasocieta
tedescadovrannoidentificarsi
inInghilterraper assolvere
I'imposta direttamente (societ3
italiana) o tramite il reverse
charge(societatedesca).

@ Quali sono le regole
territoriali attuali e future
peril noleggio di auto effettuato
daunasocieta tedesca

nei confronti diuna societa
residente inItalia?
Finoal31dicembre 2009 1a
prestazione dinoleggio auto
effettuatadaunasocieta Ue

nei confronti diun committent
italianorientranellaregola
generale (residenzadel
prestatore) e quindideve essere
assoggettataad impostain
Germania. Dal1’gennaio 2010,
sesitrattadiun noleggio a lung
termine (oltre 9o giorni), sara
assoggettataalvasecondola
nuovaregolagenerale (luogo
diresidenza del committente)
equindiinItalia. Sesitrattadi
unnoleggio abreve termine
saratassatanel luogo di
effettivamessa adisposizione
delmezzo ditrasporto.
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