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A maggio produzione piu stabile. Rallenta il calo
degli ordini - CsC: a maggio produzione piu stabile

Patto imprese-sindacati per promuovere la moda

I mille giorni di digiuno delle piccole imprese - Pmi,
storia della ritirata del credito

La spesa delle Regioni corre verso i 113 miliardi

Il Tesoro accusa Niguarda "Appalti e incarichi
d'oro” - "Appalti e incarichi d'oro" Niguarda, il
grande affare

Visto da me - Spesa farmaceutica, risparmiare
educando alla salute

Territorio. A Roma sale la fiducia di imprese e
famiglie nella ripresa - Roma vuole anticipare la
ripresa

Intervista a Giancarlo Galan - "Zero soldi perché
non c'e il progetto. O si fa 0 me ne vado"

Direttiva Brunetta contro I'abuso di internet al
lavoro - Brunetta all'attacco contro I'abuso di
internet al lavoro

Ricolfi e Brunetta. Vizi e manie dello statale -
Ululatori del bosco andate a lavorare!

L'Antitrust € in bolletta
Cause civili, riforma in due tempi
Nei tribunali i miliardi dimenticati dallo Stato

Il bicchiere mezzo pieno del processo civile -
Processo civile

Corsa anche sui Btpei. Oggi asta Btp

03 Mediobanca: "In Piazza Affari si guadagna
poco" - "Piazza Affari ha reso I'1% annuo dal
1928"

La Borsa meglio dei BoT se si reinvestono i
dividendi - Borsa, il grande "Casino d'ltalia"
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Piano immobiliare per Mps: dimissioni per 1,8
miliardi - Piano immobiliare per Mps: dismissioni
per 1,8 miliardi

12 Intesa Sanpaolo lancia due Atlante Ventures
Due fondi Intesa per le nuove Pmi

Aziende di Stato non quotate, piu poltrone in cda -
Piu poltrone ai manager di Stato

Il Tar rinvia alla Consulta il decreto Alitalia - Il
decreto Alitalia rinviato all'esame della Consulta

Alitalia bond rimborsati al 70% - Piu soldi agli
obbligazionisti Alitalia

Alla Consulta la fusione Alitalia - AirOne

Decolla 'aumento Enel. Operaaione da 8 mliliardi.
Verso lo scontro sul prezzo

Edison, in arrivo 600 milioni

Cresce la tensione intorno a Telecom - Cresce la
tensione attorno a Telecom

Rebus debiti per i colossi delle euro-tlc - Sfida dei
debiti per le tlc. In sei a caccia di 27 miliardi
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LAVORO

Retribuzioni in aumento
del3,5% in aprile

A marzo nelle grandi imprese
postiin calo del 3,4%

e la Cig tresce del 370%

Vincenzo Chierchia
MILANO

mm Lo scenario dell’industria
si va stabilizzando, anche se
permangono difficolta. A mag-
gio il Centro studi Confindu-
stria ha stimato un calo della
produzione pari all'1% rispetto
ad aprile; lattivitd industriale
siéattestatacosisulivellidi po-
co superiori a quelli molto bas-
sidi marzo, rafforzando lo sce-
nario di stabilizzazione.

Sempre a maggio la produzio-
ne media giornaliera segna
-20,1% su base annua (-23,7% in
aprile). Per quanto riguardaida-
ti grezzi, il CsC ha rilevato una
flessione tendenziale del 23%
(-23,6% in aprile).

Nel bimestre aprile-maggio
Pattivitd industriale risulta infe-
riore del 3,9% rispetto al primo
trimestre (-9,89% rispetto al quar-
to trimestre 2008).

Rallentalacaduta degli ordini.
Amaggioil CsChastimatounca-
lo mensile dell',29% (-1,4% tra
aprile e marzo) mentre su base
annua la flessione risulta del
15,1% (-16% in aprile).

Stabile a maggio rispetto ad
aprile anche I'indice del clima di
fiducia dei consumatori, rileva
I'Isae, e miglioranole attese delle
famiglie sull’evoluzione dell’eco-
nomia nazionale (+2,3 punti) e
del mercato del lavoro, anche se
resta qualche preoccupazione
su risparmio e propensione
all’acquisto di beni durevoli.

L'Isae, inoltre, haricevuto ieri
il vialibera del Direttivo di Con-
findustria peril calcolo dell'indi-
ce previsionale triennale dell’in-

INDAGINE CSC 4

A maggio
produzione

pit stabile |
Rallentail calo
degli ordini

Chierchia » pagina 19
Congiuntura. Via libera del Direttivo Confindustria al nuovo indice sull’inflazione

CsC: amaggio produzione piu stabile

flazione che, secondo la riforma
del modello contrattuale, deve
essereelaborato daunente terzo
sulla base dell'Ipca, I'indice pre-
visionale armonizzato europeo
depurato dalla componente
energeticaimportata. «L'Tsae fa-
railnuovo calcolo. Oggi-haspie-
gato il vicepresidente di Confin-
dustria, Alberto Bombassei - c'é
statoil passaggioinDirettivoela
decisione sara formalizzata dal-
la Giunta il 16 lugliio. L’Isae co-
minceraalavorare diasubito: cre-
do che ci vorra uma settimana,
giustoitempi tecnicci per I'elabo-
razione». Il nuovo irndice, neces-
sario per determinanre gli aumen-
ti contrattuali, «perr noi sara ap-
plicabile da subito — ha aggiunto
Bombassei - e le pritme trattative
per i rinnovi contraattuali» su tlc
e alimentaristi «dowranno tener
conto delle nuove reegole».

E I'Istat ha reso moto ieri che
le retribuzioni conttrattuali ora-
rie ad aprile hanmo registrato
un aumento dello ©,1% su base
congiunturale (grazie al rinno-
vo di 9 contratti) e del 3,5% ri-
spetto allo stesso mese del 2008
(sopra linflazione che ¢&
all',29); 'aumento dei primi 4
mesi dell’'anno & del 3,7% ten-
denziale. A livello settoriale i
maggiori incrementi retributi-
visubase annua sono stati regi-
stratiper edilizia (+6,79%), auto-
nomie locali (+5,5%) e servizio
sanitario . nazionale (+5,4%).
Perl'industria gliincrementiso-
no stati dello 0,3% (congiuntu-
rale) e del 3,7% tendenziale).

Cala intanto loccupazione
nelle grandi imprese. Secondo
I'Istat amarzosono state registra-
te, su base annua, flessioni
dell';,2% al lordo della Cig e del
3,4% al netto della Cig (la caduta
pil elevata dal 2001). La retribu-
zione lorda per ora lavorata nel
totale grandi imprese ha presen-
tato un calo tendenziale (indice

grezzo) del 3,9%. L'utilizzo della
Cigsultotale imprese ésalito del
370% rispetto a marzo 2008;
nell'industria 'aumento & del
413,4%. I dati sulla Cig indicano
chelacrisi «é ancoralontanadal-
lafine» ha affermato il presiden-
te della Fiat, Luca Cordero di
Montezemolo.

©RIPRGOUZIONE RISERVATA

JINUMERT |
-1,2%

I nuovi ordini

Stima del CsC sull’andamento
in maggio rispetto ad aprile;
su base tendenziale la caduta
degli ordinisi aggira sul
15,1%

+3,7%

Le paghe

Aumento medio registrato
dall’Istat nei primi quattro
mesi dell’annorispetto allo
stesso periodo del2008

+2,3

Il clima di fiducia

I puntidiaumento dell’indice
sulla fiducia delle famiglie
elaborato dall’Isae e relativo
in particolare alle attese sulla
situazione economica
generale del paese
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Competitivita. Pronto un documento unitario per i candidati al parlamento europeo

Patto imprese-sindacati |
per promuovere lamoda

Trale priorita 'etichettatura e 'accesso al mercato

INDIFESA DEL MADE INITALY
L'iniziativa sara presentata

a Milano il prossimo 3 giugno
Traitemi principali anche
['occupazione, la qualita

e la sicurezza dei prodotti

Giulia Crivelli
MILANO

= Da molti bollato, superfi-
cialmente, come l'unico parla-
mento al mondo che non legife-
ra (le iniziative legislative spet-
tano in effetti alla Commissio-
ne, maStrasburgorestaunorga-
no consultivo cruciale), il parla-
mento europeo & invece desti-
natoadiventare sempre piltim-
portante, come prevede il Trat-
tato di Lisbona. Ma soprattutto
continua a essere I'unica istitu-
zione europea a elezione diret-
ta. Per questo, e vista la vicina
consultazione del 6 e 7 giugno,
le associazioni imprenditoriali
e le organizzazioni sindacali
del settore tessile-moda hanno
siglato un protocollo d’'intesa
«per un piano coordinato euro-
peodipolitiche afavorediinve-
stimenti, occupazione e reddi-
ti». L'iniziativa verra presenta-
ta ufficialmente a Milano il 3
giugno, ma Il Sole 24 Ore & in
grado di anticiparne i contenu-
ti principali.

«Inunmondo ideale, i candi-
datialle europee dovrebberoin-
contrare direttamente i loro
elettorie magariirappresentan-
tidiassociazioni comelanostra
e deisindacati - spiega Michele
Tronconi, presidente di Siste-
ma moda Italia, la federazione
delle imprese del tessile-moda
-. Ma i collegi elettorali delle
elezioni europee sono molto
grandieil tempo dei candidatié
limitato: per questo abbiamo de-
ciso di essere proattivi e ricapi-
tolare le priorita della filieramo-
da, che comprende il tessile,
I'abbigliamento, pelli e cuoio, le
calzaturee gli occhiali, una filie-
ra che nel suo perimetro indu-
striale ha un fatturato di 70 mi-

liardi di euro e, nella sola com-
ponente manifatturiera, da la-
voro aquasi8oomila persone».
I punti principali del docu-
mento firmato dalle rappresen-
tanze imprenditoriali e dai sin-
dacali della filiera produttiva
del sistema moda toccano 8 te-
mi. Trasparenza e tracciabilita
(made in obbligatorio); recipro-
cita e regole del commercio in-
ternazionale (Doha Round del
Wto); dazi e quote (i cosiddetti
"trade defence instruments");
occupazione e dialogo sociale;
protezione sociale, qualita e si-
curezza dei prodotti (normati-
va europea Reach); emission
trading; legalita e concorrenza.
«Sosteniamo da annil'impor-
tanzadiavere unavisione euro-
pea per tutto quello che riguar-
da la vita sociale ed economica
del nostro Paese - spiega Vale-
ria Fedeli, segretaria della Fil-
tea, il sindacato dei tessili della
Cgil -. E su questo siamo sem-
pre statiin piena sintonia conle
altre organizzazioni sindacali
di settore, Femca-Cisl e Uilta-
Ui, e con le associazioni degli
imprenditori. Presentarci uniti,
con un documento condiviso e
messo a punto con il contributo
di tutti, & un segnale importan-
te, che dimostra anche la matu-
rita delle relazione tra sindacati
eimprenditori nel nostro setto-
re sumoltissimi temi».
Michele Tronconi auspica
che la legislazione 2009-2014
sia quella della svolta, almeno
per quantoriguardala capacita
del manifatturiero italiano, e in
particolare del tessile, di farsi
sentire a livello europeo. «Ne-
gli ultimi anni ho frequentato
molto Bruxelles e Strasburgo,
come presidente di Euratex (la
federazione europea delle
aziende tesile di cui Tronconi
é stato presidente fino allo scor-
so anno, ndr) e ho visto succe-
dere cose che spero non acca-
dano pitl. Un esempio? Nell’in-
tergruppo parlamentare sul
tessile non c’era neppure un

rappresentante dell'Italia. Ep-
pure il tessile del nostro Paese
vale da solo il 25% di quello
dell'intera Unjone».

Degli otto temi elencati nel
protocollo che sara presentato
settimana prossima, secondo
Tronconi i pill importanti sono
il "made in obbligatorio", le ne-
goziazioniin sede Wto e la que-
stione dell’emission trading.
«Sull’etichettatura obbligato-
ria c’¢ sempre stato lo scoglio
dei paesi del nord Europa ed &
su questi che si dovrebbe fare
pressione, spiegando che sape-
re da dove viene un prodotto &
una forma di tutela, in primis,
per tutti i conswmatori. Per
quanto riguarda lie regole del
commercio interrazionale -
conclude Tronconii - spieghere-
mo ai parlamentarri che secon-
donoil’attuale Dolha Round do-
vrebbe assicurare, ttrale altre co-
se, la valorizzaziome delia di-
mensione sociale e il rispetto
per 'ambiente, dazzi non oltre il
15% per tutti i Paessi della Wto,
I'eliminazione di oogni barriera
tariffaria e la salvzaguardia del
settore moda, che deve essere
considerato e valorizzato alla
paridialtri settori produttivi».

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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LA CRISI EIL CREDITO

I mille giorni di digiuno
delle piccole imprese

di Marco Alfieri e Paolo Briceco

prile 2006. Allo sportello

succede qualcosa che prima
noneramai capitato. I piccoliim-
prenditori, quelli con meno di 20
dipendenti, incominciano a tro-
vare minore ascolto inbanca, do-
veifunzionarismettonodiincre-
mentare le linee di credito loro
concesse. Allo stesso tempo, pe-
r0, gli imprenditori piut grandi si
ritrovano affidamenti sempre
piti corposi. Si crea cosi una vera
e propria forbice del credito. Un
fenomeno che coincide con il Big
Bang delle grandi fusioni banca-

rie e con una notevole liquidita
presente nel sistema. Soltanto
chetuttoil denaro a disposizione
finisce per alimentare grandiope-
razioniindustrialia debito, attivi-
tadiprivate equity e investimen-
tinel mattone. Nel novembre del
2007, punto di massima apertura
della forbice, i piccoli possono
contare suun tassodicrescitadel
credito del 69, gli altri su quasi il

16%. Poiil graduale mainesorabi-.

le calo. Fino allacrisi. E all'inevita-
bile credit crunch dei piccoli.
Inchiesta » pagina 15

Un grafico della Banca d’Italia fotografa le differenti scelte
nell’erogazione dei finanziamenti in base alla dimensionalita

La stagione delle concentrazioni tra istituti produce riduzione
della concorrenza e un calo del potere negoziale delle aziende

Pmi, storia della ritirata del credito

Dallaprile del 2006 si apre la forbice negli affidamenti fra grandi e piccoli imprenditori

EFFETT! INDESIDERATI

Ferri, ex Banca mondiale:
«Le aggregazioni avvenute
trail 2005 e il 2008

non hanno portato particolari
guadagni di efficienza»

PASSATOE PRESENTE

Pietro Modiano, presidente
della Carlo Tassara: «Nessuno
ha mai negato i fidi, molti si sono
autofinanziati fino al 2006

ma ora la crisi congela gli affari»

di Marco Alfieri
e Paolo Bricco

te, si. A te, no. Non ci sono soltanto le
Aparole pronunciate martedi dal mini-

stro dell’Economia, Giulio Tremonti:
«Moltidatiindicano nelle banche unritorno
alla finanza fine a se stessa: cresce laraccol-
ta, ma non aumentano gli impieghi perle im-
prese». Da un grafico della Banca d’Italia

spunta infatti la pistola fumante che dimo-
stra il diverso flusso di denaro dalle banche
alle aziende, a seconda della dimensione.

Unfenomeno che, nelle sue cause pit1 pro-
fonde, risalirebbe al Big Bang delle aggrega-
zioni fra colossi, nel biennio 2006-2007. An-
che se, oggi, il magmatico mondo dei piccoli
éarrivatoallaprovadellarestrizione del cre-
dito pittrobusto e solido finanziariamente di
quanto non cisi aspettasse.

Depositatald polvere sulle macerie del cre-
ditointernazionale, il complicatorapportofra
banca e impresa produce anche in Italia una
contrapposizione fraigrandieipiccoli.Unan-
tagonismo spesso silenzioso, ogni tanto espli-
cito, qualche volta espresso in modi vivaci, se
non bruschi. Da una analisi di Via Nazionale
su questo tema, cosi scabroso per il mondo
della rappresentanza e della politica, emerge
finalmente unacertezza. Inun contesto gene-
rale di notevole liquidita, dall’aprile del 2006 1
destinidiquelli che sirecano allo sportello di-
vergono, a seconda della dimensione dellalo-
ro azienda: smette di crescere la disponibilita
asostenerel'attivitadichihamenodizodipen-
denti, mentre viene finanziata a piene mani
quelladelle aziende pili strutturate.

I grafico & abbastanza impressionante: dal
gennaio 2004 all’aprile 2006, tutto si svolge

MINISTRO

normalmente, senza una grande differenza
fra piccoli e grandi. Perfino nell’estate del
2005, quelladell’assalto al cielo delle coopera-
tive, degli immobiliaristi e deinew comersin-
teressati a Bril, ad Antonveneta e a Rcs, il si-
smografo di Via Nazionale non rileva alcuna
divaricazione nel credito bancario concesso
agliunie aglialtri:il tasso dicrescitasuiiz me-
si procede senza scossoni variando frailse
I'8 percento.

Ancoranell'aprileditre annifa, il valore per
tutte le aziende si attesta intorno al 7 per cen-
to.Iltassodicrescitaperipiccolirestacostan-
te iniziando poi, alla fine del 2007, una lenta
discesa che, a gennaio di quest’anno, in piena
crisifinanziaria internazionale, sisarebbe tra-
sformata in un vera e propria restrizione del
credito: un +1% nominale che I'inflazione rea-
le si mangia senza troppi problemi, ponendo
le basi per un vero credit crunch. «Tuttavia -
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puntualizza Pietro Modiano, ex direttore ge-
nerale della Banca dei Territori di Intesa
Sanpaolo- fra2006 e 2008 nessuno ha maine-
gato i fidi ai piccoli. Piuttosto, molti di loro si
sono autofinanziati. Non dimentichiamoci
che quella é stata la stagione in cui le aziende
hanno raccolto i frutti della ristrutturazione
post-euro: nei casi migliori, hanno potuto an-
cheevitare divenire in banca».

Nel grafico della Banca d'Italia, emerge
plasticamente nella curva superiore la bolla
composta dall'immobiliare, dal private equi-
ty edalle operazioniadebito dei grandigrup-
pi: «Nella linea inferiore, quasi piatta, c’é in-
vecelapersistenzadellavirthitaliana deipic-
coli»,chiosaModiano. Secondo unaelabora-
zione della Banca d’Italia sui dati della Cen-
trale dei bilanci, per quanto limitata al mani-
fatturiero, fra1999 e 2006 il leverage & non a
caso calato per le aziende a bassa intensita
tecnologica dal 56,5 al 51,6%, in quelle a me-
dio-bassa dal 52,2 al 49,5%, in quelle a medio-
altadals1,8al 44,7%,in quelle ad altaintensita
tecnologicada 49,6 al 43,2 per cento. Il debito
cosi si € ridotto. Proprio mentre di denaro,
nelle banche, ce n’eramolto.

«Dunque - ragiona il banchiere, oggi alla
guidadella Carlo Tassara- leimprese piccole
sono arrivate al 2006 con unafisiologia finan-
ziaria sana e migliorata rispetto agli anni pri-
ma. Non tutte, ma molte hanno guadagnato
bene: per questo non hanno avuto bisogno di
chiedere pil1 soldi in una stagione in cui I'of-
fertadi credito ¢ stata abbondante e a spread
molto bassi. Cosa diversa & quello che succe-
dera adesso, con la crisi economica che con-
gelagliaffari. Difficile prevedere quanto capi-
teranei prossimiiz-24 mesi».

Qualunque siala spiegazione per le piccole
aziende, per quelle medio-grandi, invece, &
stataindubbiamente tuttaun’altracosa. Daun
tasso di crescita del 79 registrato nell’aprile
20006 si sale rapidamente fino al picco, toccato
nel novembre del 2007, del 15 per cento. Da
quelmomento, iniziaunagraduale diminuzio-
ne della velocita della crescita che, comun-
que, per tuttiimesisuccessivi restaabbondan-
temente al di sopra del 10 per cento. Per poi
tramutarsi in una sorta di atterraggio morbi-
do: a gennaio di quest’anno, mentre le impre-
se con meno di 20 dipendenti sperimentano
una vera e propria restrizione del credito, le
altre possono comunque disporre diun tasso
dicrescitadel 7 per cento. Niente male.

Nei tre anni che hanno radicalmente cam-
biato gli equilibrinelrapportofrabancae im-
presa, € la stessa industria del credito che ha
sperimentato una profondametamorfosi, at-

toconclusivo diunamodernizzazione inizia-
ta con la riforma della "foresta pietrificata”

congegnata da Giuliano Amato nel1992 e at-
tuata da Antonio Fazio. Dopo 'uscita di sce-
na di quest'ultimo e I'insediamento a Palaz-
zo Koch di Mario Draghi, la moral suasion
del nuovo governatore si € indirizzata so-
prattuttoverso le aggregazioni. Il primo invi-
to - «le banche devono concentrarsi» - & for-
mulato da Draghi il 23 febbraio del 2006. E
I'inizio: a maggio, salta la fusione Intesa-Ca-
pitalia; il 26 agosto & annunciata quella fra

Sanpaolo e Intesa e, fra novembre e dicem-
bre, si registra 'aggregaziome fra la Banca
Lombardae laBpu che porta a Ubi.

E la stagione del mercato in movimento,
che avrail suo apice nella fusione fra Unicre-
dit e Capitalia, il 17 maggio de21 2007, conclu-
dendosi I'1 luglio di quell’anmo con le nozze
frail Banco Popolare di Veromae Novaraela
BancaPopolare Italiana. «Allai fine, la diminu-
zione della concorrenza - dicze 'economista
GiovanniFerri, ex BancaMonddiale ed ex Ban-
ca d'Italia - ha comportato uma riduzione del
potere negoziale delle piccolle imprese. Chi
prima poteva rivolgersi a due banche, all'im-
provvisosiéritrovato unsolo interlocutore».
Tuttoquestolosicapisce analizzandoibollet-
tini statistici della Banca d’Itailia, dove sisco-
pre che, dal 2001 al 2008, in nmedia le banche
per ogni affidato sono scese dla1,58 a1,34. Per
le imprese che hanno un accordato in banca
compresofraizsomilaeisoomnilaeuro,sicata
da1,75 a1,46: «Il che - chiosa IFerri - significa
che prima quasi tutte avevano due istituti,
adesso molte ne hanno soltamto uno. In futu-
ro,questo potrebbe comportaire vantaggi con
unarelazione pili stabile. Oggii ha accresciuto
icostidelle imprese». La quotta di fido accor-
data dalla prima banca ¢ in media salita dal 53
al6oper cento; per leimprese conunaccorda-
tofrai2somilaeisoomilaeuro,eécresciutada
un gia consistente 76 all'849%: i piccoli, dun-
que, sono tenuti per la collottola dalla banca
diriferimento. Per loro, dal 2005 al 2008, ac-
cordato ¢ cresciuto del 5%, mentre l'utilizza-
toé aumentato dell'8c: gliistituti, che sull’ac-
cordato non incassano alcuna commissione,
con loro sirivelano abbastanza parsimoniosi
etengonolamano chiusa. Tutto questo, peral-
tro, non ha comportato particolari migliora-
menti negli assetti interni: «Le ultime aggre-
gazioni, quelle verificatesi fra 2005 € 2008,
nonsembranoavere prodotto particolarigua-
dagni di efficienza», afferma Ferri.

Eros Compagnoni, 48 anni di Treviglio, ha
un'aziendadi 14 dipendenti che fa mobili d’ar-
te dal1954. Aveva cominciato suo padre. Lati-
pica azienda familiare lombarda a tutto
export (che vale il 70% su 2 miilioni di fattura-
to), tra Russia, Ucraina e Paesii arabi. Una im-
presasana e conosciuta sul territorio. Eppure
iproblemiconlebanche nonmancano. «Qual-
cosa si & rotto in coincidenza con la stagione
delle grandi fusioni - sottoline:a Compagnoni
-. Agli Zunino e ai Coppola dawvano 10 in cam-
biodigaranziay, pernoilaproporzione eraG-7
a10». Poi, certo, con la crisi i problemi sono
deflagrati. «Fino a pagare il 9,775% di interessi
sul fido di conto corrente, quasi da usura, no-
nostante abbia 25omila euro di titoli a garan-
ziay. Inoltre, «avevo chiesto un’estensione
sul fido per Gomila euro per penetrare il mer-
cato cinese dopoicontatti strettial Salone del
mobile, ma niente, anche qui. E lo stesso mi &
successo per rifare i cataloghi». Per questo la
moral suasion del governo, che spinge le ban-
che a immettere liquidita nel sistema, a Eros
Compagnoni sembra piu che altro un deside-
ratasterile. «L'impressione - dice - & che usino
iTremontibond pertappare lelorofalle, siste-
mare iratios e rinatrimonializzarsi. O per pre-
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stare i soldi ai soliti grandi gruppi. Noi piccolj,
dicerto, continuamo a nonvederli».

Ricapitolando. E come se fossimo nel pieno
dellaterza ondata. La prima ¢ stata quella del-
le grandi fusioni del credito. Il gigantismo che
fagocita i territori, portando le prime fughe
dei tanti Eros Compagnoni d'Ttalia dai grandi
istituti. Lasecondaondata, invece, & pili strate-
gica. La dimensionalita non & indifferente al
business, perché spinge a misurarti sui grandi
numerie suigrandideal. L'introduzione di Ba-
silea-2ha poi fatto il resto: «In questo modole
Pmi diventano sempre pili interlocutori mar-
ginali», conferma Compagnoni. Laterzaonda-
ta scoppia con la crisi dei mutui subprime,
estate 2007. La crisi di liquidit3, le sofferenze
sui mutui, lo sboom dei derivati, i crac di Bor-
sa,insommala cronacadi questi mesi. C'¢ poi,
inquestadinamica, unaquestione regolamen-
tare in apparenza formale, ma non irrilevante
perlasostanzadelle cose. Secondolanormati-
vadellaBancad'Italia suilimitiallaconcentra-
zione dei rischi, ciascuna posizione di rischio
espressa da una singola impresa affidata va
contenuta entro il limite del 25% del patrimo-
nio di vigilanza del gruppo bancario, a livello
consolidato. Il risultato & che, nel momento in
cui dalla fusione di due banche ne nasce una
conun patrimonio di vigilanza piti robusto, la
grande impresa che primaeracliente soltanto
di una vedra aumentare I'ammontare massi-
mo teoricodelle suelinee di credito.

Nelle bolladeigrandi, in concreto, sitrova
ditutto:'espansione diquantorestadel capi-
talismo privato novecentesco e delle impre-
sepost-pubbliche, I'edilizia, gli operatori isti-
tuzionali. Nell'ultima relazione annuale di
Draghi, che cita rilevazioni di Thomson Fi-
nancial, si evidenzia come le societaitaliane,
nel 2007, 'anno della forbice fra i grandi e i
piccoli, abbiano annunciato 634 operazioni
diconcentrazione perun valore di1i4 miliar-
di, 30 dei quali connessi all’acquisizione di
Endesa da parte di Enel. Per citare alcune
operazioni,lagalassiaZaleskihaassorbitori-
sorse per 5,4 miliardi, Gemina su Aeroporti
ha impegnato 1,4 miliardi, Telco ha movi-
mentato 4,1 miliardi.

Seinvecesiconsultail Private Equity Moni-
tor dell'Universita di Castellanza (Pem), si
constata come, tra il 2006 e il 2008, gli affari
siano stati 17. Fra i pilt significativi, quelli su
Grandi Navi Veloci, Fiat Avio, Valentino
Fashion Group, Mps Asset Management, Du-
cati e Marazzi. Il valore complessivo delle
transazioni & stato di 16,6 miliardi: 10,5 miliar-
di di debito, 6,1 miliardi di capitale proprio.
Dunque, su100 euro messinell’operazione, 63
sonostate presia prestito dalle banche.

«In un momento di grande liquidita - am-
mette Roberto Del Giudice, direttore del Pem
ecapoeconomistadell’Aifi, 'associazione che
radunagliinvestitoridiprivateequity e diven-
ture capital - per le banche ¢& stato obiettiva-
mente pili facile finanziare i grandi gruppi e
gli operatori istituzionali che non gli artigiani
eipiccoliimprenditori».

© RIPRODUZIONE RVISERVATA

Eros Compagnoni
Piccolo imprenditore di Treviglio
Franco Monzio Compagnoni Srl, mobili d’arte

Romain Zaleski
Finanziere
Holding di partecipazioni Carlo Tassara

«Qualcosasiérottoin coincidenzaconla
stagione delle grandji fusioni. E, oggi, la mia
impressione & che le banche usino iTremonti
bond pertappare le lorofalle, sistemare i ratios
e ripatrimonializzarsi. Oppure per prestare i
soldiai soliti grandi gruppi. Noi piccoli, di
certo, continuamo a non vederli».

]MAGOECDNOM]CA
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Hfinanziere franco-polacco Romain Zaleski, nel
solo 2007, ha movimentato pacchetti azionari
per unvalore di 5,4 miliardi di euro. Fra essi ci
sono Mittel, Intesa Sanpaolo, UbiBanca, Rcs,
Mediobanca, Generali, Edison, Telecom, Mps e
Asm Brescia. Per rinegoziare i suoi debiti
Zaleskiha dovuto recentemente predisporre un
piano di dismissione dialcune partecipazioni.

Luigi Zunino
Immobiliarista
Gruppo Risanamento

MINISTRO

Un risultato netto negativo per213 milioni di
euro e debiti salitia 2,76 miliardi. Risanamento
ha chiuso cosiiconti del2008. Zunino doveva
essere uno dei fautori della nuova Milano.
Invece,ilavori di Santa Giulia, il guartiere
concepito per ceti ultra-affluenti, sono fermi.
Ed éfermo anche il progetto dell’ex area Falck
di Sesto San Giovanni, firmato da Renzo Piano.
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Sanita. Secondo la Corte dei conti a fine 2009 il buco crescera del 4,2%

La spesa delle Regioni
corre verso i 113 miliardi

Per Loiero

«in Calabria
situazione sociale
gia esplosiva»

Paolo Del Bufalo

mm Per il 2009 la spesa sanitaria
viaggia verso un disavanzo di
8-9miliardisenzainterventidel-
le Regioni. La Corte dei continel-
larelazione sulle coperture delle
leggi pubblicate tra gennaio e
aprile 2009 (si veda «Il Sole 24
Ore» diieri) faunastimaalrialzo
sulla spesa per il Servizio sanita-
rio nazionale che raggiungereb-
be a fine anno quota 113,3 miliar-
di, il 4,2% in pit di quella 2008.
Colpaingranpartedelloslitta-
mento degli oneri dei rinnovi
contrattuali della sanita che do-
vevano “pesare” sugli anni prece-

denti:ilrinnovo delle convenzio-
niconimedicidimedicinagene-
rale e con gli specialisti delle Asl
segneranno quest’anno aumenti
benoltreilzo% dellaspesaeilca-
pitolo dei «beni e servizi da pro-
duttori market», che comprende
queste voci, salira in media del
6,9 per cento.

Malacrescitasecondola valu-
tazione della Corte hainteressa-
to anche le altre spese: al netto
degli oneri per il personale di-
pendente, la spesa delle struttu-
re a gestione diretta aumenta di
oltre1'8,7 per cento. «Tale risul-
tato - si legge nella relazione -
fa guardare con preoccupazio-
ne alla previsione per il 2009,
particolarmente per quanto at-
tiene alla previsione di un so-
stanziale dimezzamento del tas-
so di crescita dei consumiinter-
medi e, dall’altro, alla consegui-
bilita dei risparmi attesi dai pia-
ni dirientro».

E sui Piani di rientro delle sei

Regioni che li hanno gia sotto-
scritti col Governo (Liguria, che
pero ha gia coperto il deficit
2008, Lazio, Abruzzo, Molise,
Campania e Sicilia) la Corte non
ha dubbi: la manovra per il 2009
per queste Regioni - che nel
2008 hanno assorbito I'84% dei
3,4 miliardi di disavanzi eviden-
ziati nella relazione - sara supe-
riore ai 2 miliardi, ma per ora i
correttivi messi in campo hanno
poco di strutturale. Le misure ri-
chieste valgono in media poco
meno del 70% della manovra ini-
zialmente prevista. E solo il 329
per cento delle misure di corre-
zione ha inciso in modo perma-
nente sui costi di queste Regioni.

E al quadro pessimista dise-
gnato dalla Corte manca ancora
all’appellola Calabria, il cuicom-
missariamento € stato annuncia-
to in questi giorni dal presidente
del Consiglio Silvio Berlusconi e
che registra un disavanzo dal
2001 al 2008 di oltre 2 miliardi. In

un'intervista dell’agenzia Radio-
cor, il presidente della Regione,
Agazio Loiero ha di nuovo criti-
cato pesantemente «l'interven-
to agamba tesa» del premier che
in periodo elettorale «ha saltato
disinvoltamente i passaggi istitu-
zionali che devomo precedere
un’eventuale proposta di com-
missariamento». Questo mentre
laCalabria égiaallavoro, sottoli-
nealLoiero: «Cichiedono diripia-
nare subito 163 milioni di disa-
vanzo dal 2001 a oggi: & una cosa
difficilissima dopo che abbiamo
aumentato 'Irap al massimo, ab-
biamo finalizzato alla sanita I'Ir-
pef e introdotto il ticket che in
una Regione come la nostra &
complicatissimo. Sto cercando
di fare ogni sforzo, ma non so se
ci riusciro: la situazione sociale
in Calabria & esplosiva. Non vo-
glio essere frainteso, mavaricor-
dato che ¢’ unarabbiasociale di
cuitenere conto».

© RIPRODUZIONE RISERVATA




@ Ufficio Stampa

CORRIERE DELLA SERA

28-MAG-2009
da pag. 21

L'ospedale di Milano I dossier: oltre 100 violazioni
Il Tesoro accusa Niguarda
«Appalti e incarichi d’oro»

«Appalti irregolari»,
«nomine illegittimes,
«consulenze elevate in
maniera anormale». Un

dossier del ministero del-

FEconomia mette sotto
accusa episodi che risal-
gono a dieci anni di ge-
stione di Niguarda, in par-
ticolare il progetto per la
nascita a Milano del nuo-
vo centro ospedaliero,
un’operazione da oltre

“un miliardoe di euro.

Dieci mesi di controlli
della Finanza sulla riquali-
ficazione .dell’ospedale,
uno dei pill importanti
del Nord Italia con 1.285
posti letio e 56 mila rico-
veri all’anno. Nelle 416
pagine del rapporfo si
parla di «grave danno pa-
trimoniale alla pubblica
amministrazione».

APAGINA 21 Ravizza

Nuovo ospedale Nei lavori coinvolte imprese vicino a Cl e coop rosse

«Appalti e incarichi d’oro»

Niguarda, il grande affare
Dossier del ministero dell’ Economia: oltre 100 violazioni

MILANO — «Appalti irrego-
lari», «nomine illegittime»,
«consulenze anormalmente ele-
vate»: un dossier del mmmgm
dell’Economia mette in luce
Tintreccio di interessi economi-
ci, con uso improprio di soldi
pubblici, che si nasconde in
Lombardia dietro la riqualifica-
zione di uno dei pil1 importanti
ospedali del Nord Italia, il Ni-
guarda, 1.285 posti letto per 56
mila ricoveri I'anno.

Sono 416 pagine choc in cui
vengono contestati episodi di
(mala)gestione che si sono ac-
cavallati negli ultimi
dieci anni. Sotto accu-
sa, in particolare, gli af-
fari che ruotano intor-

no al progetto per la
nascita del nuovo
ospedale, un’operazio-
ne da oltre un miliar-
do di euro che vede
per protagoniste due
societa a capitale pub-
blico/privato: la Nec
Spa (considerata vicino a Co-
munione e Liberazione) e la
Progeni Spa (legata alle coope-
rative rosse). «Si ritiene che
I'appalto in concessione per la
riqualificazione del Niguarda,
per come é stato preparato, pro-
gettato, finanziato, condotto e
Per come sard eseguito e ammi-
nistrato abbia costituito e pro-
dotto un grave danno patrimo-
niale alla Pubblica amministra-

zione» & scritto nel rapporto.
Sotto tiro anche I'attivita svolta
da Finlombarda, la societd fi-
nanziaria di Regione Lombar-
dia, e Infrastrutture Lombarde
Spa, che per conto del Pirello-
ne si occupa di sviluppo territo-
riale,

I controlli sono stati svolti
dagli uomini dei Servizi ispetti-
vi di Finanza pubblica tra il 13
aprile 2007 ¢ il 6 febbraio 2008.
La loro durata & stata, dunque,
di dieci mesi. Il fascicolo, data-
to 19 novembre 2008 e firmato
da Giuseppe Lombardo, & arri-
vato sul tavolo dei vertici della
Sanita lombarda due settimane
fa. Oltre 100 le violazioni conte-
state in totale tra gare d’appal-

MINISTERO

to svolte in modo da limitare la
concorrenza, incarichi affidati
con forzature normative a ma-
nager senza i requisiti profes-
sionali necessari, compensi
anomali, anche da 100 mila eu-
ro, per consulenti esterni, Ol-
tre alla progettazione edilizia e
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all'esecuzione dei lavori per i
nuovi edifici da 130 mila metri
quadrati, le irregolarita denun-
ciate dopo l'ispezione ammini-
strativo-contabile riguardano
le procedure d’appalto perlari-
storazione, il servizio bancario
interno e per quello di diagno-
stica per immagini.

Le contestazioni partono dal-
la metd degli anni Novanta, Ma
i problemi principali emergo-
no soprattutto nella costruzio-
ne dell'ospedale. Vengono indi-
cate contraddizioni, ambiguita
e omissioni nel bando di gara:
gli ispettori sollevano «forti
perplessita sulla volonta di ri-
cerca di tutte quelle condizioni
di trasparenza che avrebbero
dovuto circondare un appalto
di cosi lunga durata». Non so-
lo: «Nella commissione (di ag-
gindicazione dell'appalto, ndr)
non figura nessun membra
esperto in economia aziendale,
una delle materie, se non 1'uni-
ca materia prevalente sulla qua-
le sarebbe stata impostata la va-
tutazione delle societd parteci-
panti». E ancora: «La procedu-
ranon garantisce "la par condi-
cio" di tutti i concorrenti, in
particolare per quelli prove-
nienti da localita lontane, fuori
Milano, che proprio in quel
giorno potrebbero non avere
avuto disponibilita di tempox.

Non finisce qui. Gli uomini
del ministero dell'Economia
chiamano in causa anche
Finlombarda e Infrastrutture
Lombarde Spa: alla prima, se-
condo gli ispettori, & stato liqui-
dato irregolarmente un corri-
spettivo da 4 milioni e 200 mila
euro; alla seconda & stata affida-
ta una consulenza ritenuta ille-
gittima e pagata 7 milioni di eu-
ro. I ministero dell'Economia
contesta, di fatto, I'ingerenza
delle societa del Pirellone che
cosi ha gestito una parte impor-
tante del progetto.

Gli avvocati del Niguarda so-
no al lavoro per accertare le
contestazioni e capire I'entita
di un eventuale danno erariale.
Adesso il rischio e il blocco dei
cantieri. E 'esame del fascicolo
da parte della Procura della Re-
pubblica e della Corte dei con-
ti.

Simona Ravizza
sravizza@dcorriere.it

La Regione

Contestata I'ingerenza
del Pirellone che, tramite
sue societa, ha gestito

parte del progetto
La scheda

L'apertura

10 ottobre 1939:
{'Ospedale Niguarda Ca’
Granda, costruito su
un'area di 322 mila
metri guadri, inizia
I'attita con una prima
disponibilita di 1.500
posti letto,

Livello nazionale
Nel 1993 I'ospedale

viene riconosciuto
Azienda ospedaliera di
interesse nazionale. Ora
ha 1.285 posti letti e
ricovera 56 mila pazienti
I'anno.

I lavori

Verra costruito un nuovo
ospedale da un miliardo
di euro da due societa
pubblico-private.

Sotto accusa
Un cantiere
all'ospedale
Niguarda di
Milano, finito
nel mirino del

ministero
deil’Economia
per un affare da
un miliardo di
euro
(Fotogramma)

MINISTERO

Le contestazioni

Ledificio o i servizi
Gli appalli contestati

Secondo gli ispettori,
«['appalto perla
riqualificazione del
Niguarda ha prodotto
un grave danno alla
Pubblica
amministrazione». Nel
mirino anche gli appalti
per ristorazione, servizi
bancari e diagnostica
per immagini

[
Le consulenze

I manager esterni
e ie somme anemale

Secondo il dossier le
consulenze sono
state affidate a
esterni «con forzature
normative e
ricompense
anomale» a manager
privi dei requisiti
professionali, ma
ricompensati anche
con 100 mila euro

IR
1 compensi

Le societa
¢ la Regione

Finlombarda e
Infrastrutture
L.ombarde hanno
ricevuto
rispettivamente pit di 4
e 7 milioni. Compensi
corrisposti, si legge nel
dossier, con modalita
illegittime. Le due
holding fanno capo alla
Regione Lombardia
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| VISTO DAME
Spesa farmaceutica, risparmiare educando alla salute

di EUGENIO LEOPARDI*

RENDENDO spunto dall’articolo del professor

Garattini, volevo fare alcune considerazioni. La
spesa farmaceutica pubblica in Italia & una delle piti
basse d’Europa rispetto al Pil, nell’ambito di un
servizio sanitario giudicato al secondo posto in
Europa dall’Oms, una speranza di vita dei cittadini
sempre piu elevata e una mortalitd infantile molto
ridotta.

Il nostro € un primato raggiunto non senza
sacrifici e sforzi. La difficolta di conciliare, da una
parte, il diritto dei cittadini ad avere la garanzia delle
migliori cure e, dall’altra, I'esigenza dei governi di
contenere Ievoluzione della spesa (destinata ad
aumentare per il crescente invecchiamento della
popolazione, allungamento della vita, lo sviluppo
delle scienze farmaceutiche), ha imposto alla Pubbli-
ca autorita a necessita di disporre alcuni interventi,
tutti attvati nel tentativo di ridurre la spesa farma-
ceutica pubblica. Mi riferisco al ticket sui farmaci,
ma anche alla distribuzione diretta dei farmaci, alla
distribuzione attraverso le farmacie di farmaci ac-
quistati direttamente dalle regioni, alla riduzione
degli utili dei farmacisti e a tante altre iniziative.

A mio modesto parere, poiché si continua a
parlare di riduzione della spesa farmaceutica e non
potendosi finanziare adeguatamente il Ssn aumen-
tando le tasse, per porre fine alle misure occasionali
e prive disuccesso, non rimarrebbero chetre alterna-
tive: restringere la platea degli assistiti, ridurre le
prestazioni, sostituire il Servizio Sanitario Naziona-
le con mutue assicurazioni integrative o sostitutive,
anche prevedendo una detrazione d’imposta. Nella
speranza che non si debba mai arrivare a provvedi-
menti del genere, che comungue vanno considerati,
perché, un giorno, potrebbero rappresentare 'unica
via per preservare il sistema di assistenza sanitaria,
credo che oggi andrebbero intraprese alcune azioni
fondamentali che hanno come minimo comun
denominatore I'eliminazione degli sprechi.

Un primo intervento & quello di educare alla
salute, con una campagna da sviluppare sin dall’eta
scolare: usare il farmaco quando serve effettivamen-

te, creando la coscienza dell’uso appropriato. 11
farmaco non & un genere di conforto o un sostituto
della nostra volonta: & un bene importante, & segno
di progresso, ma deve essere utilizzato in.maniera
adeguata.

Il :secondo intervento dovrebbe riguardare i
controlli per 'eliminazione di sprechi e duplicazio-
ni, monitorando in tempo reale i dati di consumo
relativial medico, all’industria, al farmacista, all’as-
sistito.. Oggi questi dati sono monitorati in tempo
reale ma 1 controlli sono sempre difficoltosi, forse
anche perché la classe medica continua, in molti
casi, a. non utilizzare i sistemi informatici. Bisogne-
rebbe poi incrementare e favorire il ricorso ai
farmaci equivalenti, verificando perd che il prezzo
di tali farmaci sia 'effettivo prezzo industriale e non
il prezzo del farmaco “di marca”, scontato di una
piccola percentuale. Inoltre andrebbe regolamenta-
taI’'informazione tecnico scientifica che deve essere
finalizzata innanzituttoall’aggiornamento delle clas-
si sanitarie e non esclusivamente a promuovere
Pimpiego dei farmaci.

A conclusione di quanto detto, mi preme sottoli-
neare che ogni provvedimento che verri preso
dovrd comunque sempre tenere presente che il
farmaco ha una sua funzione sociale vitale per il
mantenimento eripristino della salute e del benesse-
re, e non va considerato solo come un costo.

: * Presidente Utifar (Unione tecnica farmacisti)
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Territorio. 'indagine Uir- Isae mlg iora la fiducia dl imprese e fam1ghe per un’inversione di rotta

Roma Vuole anticipare la ripresa

Regina: tessuto flessibile, puo reaglre velocemente al nuovo ciclo

o

" B i
i s&ah‘

Stime. Da destra, Aurelio Regina e Giuliano Amato presentano l'indagine

Andrea Marini

ROMA

s Migliora la fiducia delle im-
prese e delle famiglie di Roma,
con aspettative positive per i
prossimi mesi nell'industria, nel-
le costruzioni nei servizi, manon
nel commercio. Restano negati-
veanche le attese perl'occupazio-
ne, che comunque risente sem-
pre con ritardo del trend della
produzione. Questi i risultati del
"quadro congiunturale dell’eco-
nomia romana" riferito al primo
trimestre 2009 e alle previsioni
dell’aprile-luglio successivo.L'in-
dagine (nata daunacollaborazio-
ne tra I'Unione degli industriali
diRomael'Isae) éstata presenta-
ta ieri da Aurelio Regina (presi-
dente dell'Uir), Giuliano Amato
(ex premier e presidente del co-

mitato scientifico dell'Uir), Inno-
cenzo Cipolletta (presidente Fer-
rovie dello Stato) e Giuseppe Ro-
ma (direttore del Censis).

L'indicatore del clima di fidu-
cia delle imprese - si legge nello
studio - registra un notevole re-
cupero nel primo trimestre 2009,
toccando quota74,5dal 61,9 diot-
tobre-dicembre 2008. Confron-
tando 'andamento di Roma con
quello dell'Italia e dell’Europa,
ad eccezione delle costruzioni
(dovel'indice éincalo),la capita-
le & 'unica a segnare una crescita
in tuttii settori. Anche il clima di
fiducia dei consumatori romanié
migliorato (passando da 81,1 a
gennaio all’83,4 di aprile).

A gennaio-marzo 2009, illivel-
lodi ordini e domanda (calcolato
come saldo tra la percentuale di

aziende che registrano un calo e
quelle che riportano un aumen-
to) segna un andamento negati-
vo in tutti i settori, andando dal
-71 dell'industria al -39 dei servi-
zi, passando peril-49 siadelle co-
struzioni che deiservizi. Le aspet-
tative a3-4mesi,invece, aumenta-
no a +24 per la produzione indu-
striale, +6 per ordini ¢ domanda
nei servizi e +3 per i piani di-co-
struzione di immobili. Solo il
comumercio si rimane in territo-
rionegativo (-36). Per quel cheri-
guarda 'occupazione, dopo es-
ser stata giudicata in diminuzio-
neagennaio-marzorispettoal tri-
mestre precedente nell'industria
e nei servizi, le previsioni a 3-4
mesi sono tutte negative (con il
dato peggiore nell'industria: -17).

L’indagine riportaancheunari-

levazione, effettuata ad aprile,
sull’accesso al credito delle im-
prese. In provincia di Roma solo
I',8% ha incassato il rifiuto da
una banca, contro il 7,19% dell'Tta-
lia, anche se nella capitale 1a per-
centuale di chi non ha effettuato
nessunarichiesta difondi al siste-
ma finanziario (65,1%) ¢ pii alta
del totale nazionale (52,7%).
«Roma - ha spiegato Regina -
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tende ad evidenziare in maniera
pilt netta 'aspettativa per un'in-
versione di tendenza rispetto al
resto dell’Italia, grazie alle pecu-
liarita del territorio: la forte pre-
senza della pubblica ammini-
strazione, che ha mantenuto pilt
o meno inalterate le sue com-
messe; 'economia molto terzia-
rizzata, piu flessibile e veloce a
reagire al cambio del ciclorispet-
to alle strutture produttive; infi-
ne, la presenza diquei settori, co-
me per esempio energia e aero-
spazio, con maggiori potenziali-
ta di crescita». «Questi dati - ha
aggiunto Amato - riguardano il
grado difiducia delle imprese, il
lato immateriale dell’economia.
Che tuttavia non & meno impor-
tante di quello materiale, per-
ché le imprese agiscono in base
alle loro aspettative». Cipollet-
ta, infine, ha parlato di «rimbal-
zo tecnico» dalla crisi che po-
trebbe preludere a «una ripresa
che parte dalla capitaley.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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/" /GIANCARLO GALAN

«/iero soldi perché
non ¢'¢ il progetto
0 sifa o mene vado»

il paradosso I’allarme Vaccusa
La mia Regione Il successo | politicidel
ha quasi finito  dell'Expo Nord non fanno

le infrastrutture

dipende anche

lobby, al Sud

di complemento

Stefano Filippi

B Governatore Giancarlo Galan, quanto éasrab-
biato con il Cipe per il mancato finanziamento
ai treni veloci in Veneto?

«Tanto per chiarire, per la tratta che ci riguar-
da non sonoancora previsti finanziamenti. Nul-
la € stato tolto perché nulla c'era».

La sostanza non cambia: non ci sono soldi perla

Tav.

«Mancano i soldi ma soprattutto manca il pro-
getto esecutivo. Siamo fermial progetto prelimi-
nare deliberato cinque anni fa dal Cipe per la
Verona-Padova, mentre per merito della Regio-
ne sono stati trovati sei milioni di euro, tre no-
strie tre difondi europei, peril progetto prelimi-
nare della Venezia-Trieste. E non dimentichia-
mo un'altra cosa-.

Quale?

«Che laRegione Vene-
to sta realizzando tutte
le infrastrutture di com-
plementoall’Altaveloci-
ta, cioé la metropolitana
di superficie e il sistema
di tangenziali».

Lei ha trovato i soldi

per il Mose, il Passante

diMestreela Pedemon-
tana: e i treni veloci?

«Fralatragedia delter-
remoto e gli altri impe-
gni che il governo deve
fronteggiare, ¢ un mo-
mento difficile»,

Ma il governo ha deci-

so lo stesso di fare il

Ponte di Messina.

«Appunto. Capisco il
momentodifficile. Inve-

da questopera

sono piu bravi

ce non capisco perché il
Veneto da trent’anni
sforna leggendari mini-
stri e sottosegretari a io-
sachenullafeceroe nul-
la fanno per dire che
quantomenoassiemeal-
la Salerno-Reggio Cala-
bria o all’Alta velocita
Roma-Napoli  bisogna
dare strade e ferrovie
adeguate al Veneto»,

Chiede al governo una

parte delle risorse de-

stinate al Sud?

«l ministri e i parla-
mentari del Sud sono
pil bravi,

E quelli del Nord?

«C'ébisognodiunaro-
busta lobby. Mi auguro
che i miei amici politici
del Lombardo-Veneto
facciano squadra, si, an-
che i lombardi, perché
laMilano-Trieste e diret-
tamente collegata al suc-
cesso dell’Expo. Anche
unabitante della Lappo-

nia capirebbe che 'Alta velocita ferma a Trevi-
glio non ha senso»,

Quindi é un problema di soldi e di volonta.

< soldi del Mose sono stati trovati grazie a una
fortissima lobby tra una cittd, i comitati interna-
zionali,la stampa, 'opinione pubblica, i politici
dituttiipartiti. Qui se si procede in ordine spar-
$0, per quanto io mi metta a gridare, nonsivada
nessuna parte»,

Le amministrazioni locali sono con lei?

«Quelli che hanno bloccato la Tav sono stati i
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vicentini, di destra e di sinistra, e dove facciamo
la stazione, sotto terra, vicina ai Berici... E lo
stesso a Verona, a Peschiera, dappertutto. Ma
arriverd il momento in cuifinalmente qualcuno
prendera delle decisioni»,

Lalega, cheinVenetocontrolla molti entilocali,

sta con voi o con i comitati di protesta?

«Li voglio vedere tanti amici che adesso pian-
gono perisoldichemancano. Gli sproloquielet-
toralili possiamo fare in osteria, ma non dimen-
tichiamo gli ostacoli posti da troppi localismi.
GliArchimedi Pitagorici ambientalistitorneran-
no a farsi vivi quando si trattera di stabilire per-
corsi e stazioni».

Lei disse: oil Passante o mi dimetto. Loripetera
per i treni veloci?

«Intanto diamoci appuntamento al momento
incuisicomincera a discutere la prossima finan-
ziaria, Vediamo se VAlta velocita Milano-Trie-
ste, o almeno Milano-Venezia, sard messa all'or-
dine del giorno.

Altrimenti?
«Altrimenti, o la Tav o mi dimetto.
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Direttiva Brunetta contro ’'abuso di internet al lavoro

Una direttiva del ministero della Funzione pubblica, pubblicata
ieri, fissai criteri che regolano Pazione di controllo, da parte delle
amministrazioni pubbliche, per evitare comportamenti impropri,

extraprofessionali o utilizzi illegali di Internet

> pagina 31

Pa. Le indicazioni per i dirigenti

Brunetta all’attacco
contro 'abuso
di internet al lavoro

Davide Colombo

ROMA

amw Navigare sipud macongiu-
dizio. Davanti all’ampio uso di
internet e posta elettronica ne-
gli uffici pubblici il ministro Re-
nato Brunetta ha deciso di fissa-
reinunadirettiva(che dovraes-
sere registrata dalla Corte dei
conti) i criteridicontrollo chele
amministrazioni dovranno eser-
citareper evitare comportamen-
ti impropri, extraprofessionali o
utilizziillegali dellarete.

Il documento della Funzione
pubblica parla di «giusto bilan-
ciamento» tradirittiallariserva-
tezzadellacorrispondenzae po-
tere di controllo dei dirigenti
«datori di lavoro», richiama le
norme e i codici di autodiscipli-
na contenuti nei contratti di la-
voro e le linee guida per l'utiliz-
zodiinternet e mail neiluoghi di
lavoro gia stilate dal Garante del-
la privacy (delibera del marzo
2007). Poi arrivano le indicazio-
ni sulle iniziativa da assumere
che, in qualche misura, sembra-
noanticipareinuovi profilidire-
sponsabilitadella dirigenza pre-
vistineidecretiattuativi dellari-
forma della Pa. «Con questa di-
rettivacirivolgiamo alla dirigen-
za - spiega Antonio Naddeo, ca-
po del dipartimento della Fun-
zione pubblica - perché eserciti
con discrezione ma anche con
fermezza un controllo propor-
zionato sull'utilizzo diinternete
mail. Questi strumenti di lavoro

non devono diventare un fatto
privato e personale.

La raccomandazione ¢é di do-
tare le amministrazioni di sof-
tware idonei a bloccare I'acces-
so a siti internet con contenuti
vietatidallalegge, impedire ope-
razioni di download o I'upload
di determinati file senza pero
violareil diritto all'anonimato ri-
guardo alle forme di utilizzo del
web daparte dei dipendenti. Per
questoiltrafficoonline potraes-
sere monitorato masolo subase
collettiva. Altro punto cardine &
la trasparenza: il lavoratore de-
ve essere messo in condizione
di sapere cosa gli € concesso fa-
ree cosano, qualie quantisono i
controlli, le modalita di tratta-
mentodeidatiele eventualisan-
zioniin cui pud incorrere.

Inlinea con gli obiettivi per-
seguiti nel settore privato con
I'iniziativa «Reti amiche on
thejob», valeadire lapossibili-
ta di accedere a servizi buro-
craticidal posto dilavoro,ladi-
rettiva di palazzo Vidoni rico-
nosce la possibilita di utilizza-
re internet durante l'orario di
lavoro per incombenze perso-
nali (dal bonifico bancario o as-
sicurativo all’adempimento
online con un’amministrazio-
ne o un concessionario di pub-
blico servizio).

©RIPRODUZIONE RISERVATA

L com ) www.ilsole240re.com
Iltesto della direttiva
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Ricolfi '
e Brunetta
Vizi e manie
dello statale

Il sociologo
e il ministro

a confronto:

cosi la pubblica
amministrazione
puo diventare

piu efficiente

ALLE PAGINE 32 E33

1L DIALOGO

- BRUNETTA

Ululatori del bosco

‘andate a lavorare!

Follie, paradossi e vizi della pubblica
ammmustrazmne 11 sociologo e il ministro a confronto

Pubblichiamo un dialogo tra
Teditorialista della Stampa e
docente di analisi dei dati al-
PUniversitd di Torino, Luca
Ricolfi, e il ministro per la
Pubblica amministrazione
Renato Brunetta, in occasio-
ne dell'uscita del libro La rivo-
luzione in corso. Il dovere di
cambiare dalla parte dei citta-
dini (Mondadori, 18 euro, pag.
280). In questo volume il mini-
stro racconta come si propo-
ne di rendere pii1 efficiente la
macchina amminsitrativa del
nostro Paese, riducendone as-
senteismo e sprechi.

RICOLFI - «Signor Ministro, il suo li-
bro Rivoluzione in corso (Mondadori
2009) & uri racconto di quel che lei ha
fatto, sta facendo e fara al Ministero
per la pubblica amministrazione e

Pinnovazione. Perd & anche un dia-

rio, pieno di aneddoti gustosi, al pun-
to che qualche volta non ho capito se
lei descrive la realta o la inventa per
farsi capire meglio. Ad esempio: chi
sono gli “ululatori neiboschi”»?

BRUNETTA - «Bella domanda, la
stessa che mi sono fatto quando li
ho visti fra i consulenti della pubbli-
ca amministrazione (con loro tantis-
simi altri: 'esperto in mandolino, il
collaudatore delle scarpe dei vigili,
Paddetto al censimento dei cormo-
rani, gli storiografi dei Beatles...).
Nonho ancora trovato una risposta
convincente ma & anche vero che
non sono un esperto, né in boschi né
in ululati. Pud darsi che siano utili,
ma ho qualche dubbio. Non ne ho
nessuno, invece, sul fatto che le con-
sulenze chieste dalle amministrazio-
ni pubbliche siano talora: grotte-
sche. spesso inutili e. cosa ancora

peggiore, in grado di duplicare i co-
sti, chiedendo ad esterni di fare
quel che gia degli impiegati interni
sono pagati per realizzare. Non tut-
te le consulenze, naturalmente, me-
ritano degli ululati ma la trasparen-
za, che abbiamo subito imposto, ha
aiutato e aiutera a disboscare».

R. - «Insisto, a nome dei lettori del-
la Stampa: qual é il territorio e PFammi-
nistrazione pubblica che ha dato con-

sulenze per “ululatori nei boschi”»?
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- B. - «Insiste? E sia: La Valle d’Ao-

sta pagd 8,750 euro per “monitorare
la specie lupo (canis lupus) mediante
il wolf-howling”. L’impresa, non so
dirle se ardua o meno, fu affidata aun
professore universitario. Un collega.
Un altro collega, del resto, questa vol-
ta in Val Cavallina, studio la possibile
“mitigazione dell'impatto del traffico
stradale sulle popolazioni anfibie”,
che, pil1 0 meno, sarebbe lo sforzo di
mettere meno rospi sotto le macchi-
ne. Meritorio, ne sono certo, ma forse
si potrebbe dirlo anche in lingua ita-
liana e non pagarlo 3.000 euro».
" R. - (Nel suo libro si parla di cam-
biamenti drastici, in materia di as-
senze, salario accessorio, risarci-
menti del cittadino, trasparenza, e
varie altre materie. Qual &, fra tutti,
quello che lei considera piu rivoluzio-
nario?»

B. - «Ciascuna & una tessera del
mosaico, ancora non-terminato, e
da nessuna si puo prescindere. La
chiave che ha aperto molte porte,,
perd, é la trasparenza. Per durare,
la mala amministrazione ha biso-
gno dell’ombra, della riservatezza.
11 cittadino, che & pagatore e clien-
te, non deve vedere e hon deve sape-
re. Deve prendere il disservizio co-
me un dato strutturale, naturale.
Deve rassegnarsi. Noi abbiamo fat-
to l'esatto contrario, accendendo
tutte le luci e cercando di dirigerne
il cono rivelatore in tutte le direzio-

ni. C'é molto lavoro ancora da fare,
perrchélaluce non & mai troppa».

IR. - «Come-lei sa uno dei problemi
dellla Pubblica Amministrazione é che
itrzasferimenti e i cambiamenti di man-
siomi sono difficilissimi da attuare, e so-
no |praticamente impossibili senza I'as-
‘senso dei sindacati e dei diretti interes-
sati. Con la sua legge delega di riforma
della pubblica amministrazione, cam-
biera qualcosa al riguardo? —

" B. - «Cambiera tutto, perché si pre-
‘miera seriamente il merito, rompen-
do l'immobilismo della stagnazione
egualitaria. Un equilibrio nefando,
che sembra ispirato alla giustizia, si
autodefinisce tale ma, in realta, favori-

sce incapacita e la svogliatezza, pu-

nendo la competenza e la buona lena.
D’ora in poi la disponibilita a trasferir-
si diventera un elemento di valutazio-
ne positiva che giochera a favore del
dipendente: Ho letto, nelle parole di
certi sindacalisti, che premiare il risul-
tato sarebbe una "logica aziendali-
sta". A me sembra logica, e bastay.

R. - «Provo a tradurre: anche in fu-
turo, come oggi, nessun dirigente po-
tra trasferire d’autorita un dipenden-
te della Pubblica amministrazione, in
compenso potrd premiare quelli di-
sponibili a trasferirsi. Insomma lei
punta piit sui premi che sulle punizio-
ni: ho capito bene?».

B. - «Intanto, il fatto che si sia ra-
gionato sui premi e sugli incentivi di-
mostra quanto sia stata falsa la lunga
campagha propagandistica seconde
la quale sembrava quasi volessi man-
giare gli impiegati. Invece siamo stati
noi, assieme alle diverse operazioni
trasparenza, a lanciare quella "non
solo fannulloni", mettendo in eviden-
za i molti casi d’eccellenza ed impe-
gno. Detto cid, i premi funzionano dal
punto di vista della retribuzione,
mentre un serio disincentivo alla nul-
lafacenza si vedra sul terreno della
carriera. E ora che i dirigenti abbia-
no responsabilita reali, fra le quali
quella di esprimere giudizi significati-
vi sui collaboratori. Ne] provvedimen-

to & comunque stabilito un catalogo
di infrazioni particolarmente gravi
che possono dar luogo al licenziamen-
to per motivi disciplinari: tra questi,
Fingiustificato rifiuto del trasferi-
mento disposto dal’amministrazione
per motivate esigenze del servizioy:

R. - «Sumolte cose che lei serive io
concordo, perd adesso devo dirgliene
alcune che non mi convincono, come
cittadine e come studioso. Come cit-
tadino non mi e piaciuto il capitolo

sulla giustizia, per il tono un po™

sprezzante con cui parla dei magi-
strati, e per la poca conoscenza dei
dettagli del funzionamento della mac-
china della giustizia. Naturalmente
io parlo da cittadino del Nord, pero le
assicuro che dalle nostre parti se i
magistrati- rispettassero rigorosa-
mente 'orario d’ufficio, senza portar-

siil lavoro a casa, 'output della magi-
stratura crollerebbe. Detto in parole
povere: negli uffici come sono oggi &
molto difficile scrivere le motivazioni
delle sentenze, e il magistrato-tipo la-
vora ben pitt di 40 ore la settimanay.
B. - «Con altrettanto rispetto, natu-
ralmente, dissento dal suo dissentire e
osservo che lei non ha seguito la vicenda
con la dovuta attenzione. Se lo avesse
fatto avrebbe appreso che proprio in un-
tribunale del nord non solo ogni gindice
{(parliamo del giudicante, in questo ca-
so) hala propria stanza e il proprio com-
puter, ma si & dovuto creare un apposi-
to "ufficio intestazione sentenze", per-
ché chi é incaricato di redigere le moti-
vazioni delle sentenze ometteva difarlo.
Ora, se ci sono l'ufficio e le strutture,
nonché il personale amministrativo di
supporto, perché portia casale carte? -
«Temo, insomma, che via sia una
leggenda - che ha fatto presa anche
su di lei - secondo la quale fare il ma-
gistrato sia una specie dilavoro strut-
turalmente precario, senza mezzi e
affidato alla buona volonta dei singo-
li. E' totalmente falso. La informo,
inoltre, che la nostra & una delle magi--
strature pill informatizzate del piane-
ta. Allora, se le cose stanno cosl, per-
ché amministrare la giustizia nel ti-

nello di casa? Con cid non solo non ne-
go che vi siano magistrati assai impe-
gnati e volenterosi, oltre che compe-
tenti. Nego perd che si possa porre fi-
ne aj guasti enormi della giustizia ita-
liana se si continua a ragionare sui
luoghi comuni, anziché sulla realta.

 R.-«Adesso le parlo come studioso.
Lei dice che la produttivita della Pub-
blica Amministrazione potrebbe cre-
scere del 50%, o che si potrebbe spen-
dere la meta. E un po’ di anni che stu-
dio il problema, e le mie stime degli

sprechi sono diverse: sanit 18%, scuo-

la 25%, giustizia civile 34%, universita
29%. Cifre preoccupanti, ma molto pil1
basse delle sue. Non sarebbe pili sag-
gio seguire il motto "esageruma nen"
del nostro sindaco- -
Chiamparino? Ma

soprattutto non sa-

rebbe il caso di evi-

tare i discorsi gene-

rali? Le differenze

territoriali di effi-
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cienza sono enormi...».

B. - <Mai esagerato, quindi confer-
mo quel che ho detto. Una cosa sono
gli sprechi, un’altra la produttivita. Si
tratta non solo di aumentare le ore la-
vorate effettive (si guardi alle percen-
tuali relative all’assenteismo recupe-
rato), che hanno un effetto sulla pro-
duttivita per addetto. Ma anche di au-
mentare la produzione di servizi per
unita di fattore lavoro e capitale im-
piegato, compresa la qualita dei servi-
zi. E questa qualitd/quantita dei servi-

zi della Pubblica amministrazione, co-

me é noto, deve essere misurata, nei
diversi comparti, anche sulla base del-
la loro maggiore produttivita come
input importanti per tutti i settori
produttivi che }i utilizzano. I vero pro-
blema & che non vi & abitudine a misu-
rare il prodotto delle amministrazioni
pubbliche come lo si fa con altri setto-
ri dei servizi, anche perché non é faci-
le. Ci si limita invece alla misurazione
di sprechi e spesa. Ma questo & un ap-
proccio riduttivo al problema, spesso
troppo trascurato dagli economisti.
In realtd, 'aumento della produttivita

nel pubblico pud portare a recupe:ra-
re una parte importante del divario di
crescita di cui I'ltalia soffre rispestto
agli altri paesi europeiy.

R. - «Faccio lo studioso anche io, ma
l'accadefnia non deve perdere di vistale
cose ovvie. Pochi giorni fa il Consiglio
dei Ministri ha deciso di stralciare dalla
riforma la class action dei cittadini nei
confronti della Pubblica Amministrazio-
ne, rimandandola a tempi migliori: la
considera una parziale sconfitta?».

B. - (No. Come da impegno del pre-
sidente del Consiglio Berlusconi,
I'azione collettiva nel settore pubblico

entrera in vigore dal primo gennaio
2010. 11 relativo schema di decreto le-
gislativo & gid predisposto e verra
mandato al Consi-
glio di Stato nei
prossimi giorni e,
sulla base di questo
parere, cominceri il
suo iter parlamenita-
re probabilmemte
gia prima della pausa estiva. Nessuna

sconfitta o cedimento, quindi, ma solo

volonta di fare presto e bene cio che il
governo Prodi aveva peraltro colpe-
volmente stralciato dal suo scalcagma-
to provvedimento sulla class action:».

R. - «La cosa che pili mi ha colpito
nel suo libro & il resoconto dei swoi

rapporti con i riformisti del Pd (Vel-

troni, Fassino, Damiano), che in pri-
vato la incoraggiano ad andare avan-
ti e in pubblico mostrano di osteggiiar-
la. Io mi sono fatto un’idea: finché la
sinistra riformista fara il doppio ggio-
co, seguendo la doppia parola, la dop-
pia morale, la doppia verita, non cez la
farete mai a cambiare I'Italiay.

B. - «Concordo con lei, ma con uina
diversa lettura: questo non ¢ il "dopjpio
gioco", & un modo per mettersi "fuiori
gioco". Loro sanno benissimo che il
vecchio modo d’amministrare la cosa
pubblica non pud essere conservato
ma sentono di esservi legati, anche a
causa dei condizionamenti corporati-
vi. Piuttosto che evolversi e cambiare,
quindi, preferiscono non giocare».

DIVISI DALLA CLASS-ACTION
«Perché la stralciate?»
«Non & una sconfitta,

la faremo meglio di Prodi»

Lultimo «editto»

Stop alle mail dall ufficio

mmme Basta con l’uso pnvato dl mter-
‘net negli uffici pubblici: non si potra
piti giocare al computer, fare shop-
" ping on line o chattare con gli amici.

Gli abusi saranno puniti. Questa la-
nuova direttiva del ministro, Renato

Brunetta, per cambiare-la pubblica

amministrazione e le abitudini dei

" suoi dipendenti: «L'utilizzo delle risor-

se informatiche non deve essere desti-
nato al persegulmento di interessi pri-
‘vati i in contrasto con quelll pubbllcm

Come cittadino
“nonmie plac1uto

il capitolo sulla glUSt!ZIa :
per il tono con cui parla
dei magjstrati,

e per la scarsa conoscenza

della macchina
giudiziaria

I.UCA RICOI.FI

Temo visiauna Ieggenda

per cui fare il magistrato

Sla una specie di lavoro
precario e senza mezzi

E totalmente falso
La informo chela nostra &

~ unadelle magistrature:
piti informatizzate del pianetai |

RENATO BRUNETTA
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~ DANTITRUST E’ IN BOLLETTA

Piu liberalizzazioni e meno intrecci finanziari, ribadira Catricala
nella relazione annuale. Ma il governo non lo ascolta granché,, le banche
vincono i ricorsi nei tribunali e i conti un po’ traballamo

Roma. Tutto & pronto in casa Antitrust

per il 16 giugno. Quel giorno sara presenta- -

ta la relazione annuale dell’Authority pre-
sieduta da Antonio Catricala. La parte piu
corposa € stata gia scritta. Campeggiano le
“criticita” del “quadro normativo”. Si sotto-
lineeranno, ad esempio, le “distorsioni” nel
credito. Il Garante, si legge, condivide gli in-
terventi del governo nel settore finanziario
per fronteggiare la crisi, ma 'obiettivo nel
medio-lungo termine deve essere la “forma-
zione di nuovi assetti di mereato in grado di
operare, essendo correttamente regolati, in
modo concorrenziale”. Non mancano i rilie-
vi sulla trasparenza delle fondazioni banca-
rie. Inoltre sono ribaditi, e rafforzati, gli au-
spici alle liberalizzazioni, a partire dai set-
tori dei servizi pubblici locali, del commer-
cio e delle poste (“la normativa fiscale favo-
risce Poste”, & scritto).

Ma gli appelli dell’Antitrust, secondo gli
addetti ai lavori, non incontrano pilt come
in passato un’accoglienza benevola nella
maggioranza e nell’esecutivo. Sono lontani
i tempi delle lenzuolate di Bersani, quando
i provvedimenti del governo Prodi erano
ispirati alle segnalazioni del Garante del
mercato. Da un lato la crisi economica ha
attenuato le spinte liberiste, gia tiepide nel
quarto governo Berlusconi. Dall’altro la
consonanza di vedute con la maggioranza
di centrodestra, al di 14 di alcune prese di
posizione personali come quelle del mini-
stro Renato Brunetta, & al minimo. Basti
pensare alla moratoria antitrust riconosciu-
ta ad Alitalia e alle pii1 recenti norme anti-
scalata approvate dal Parlamento (per le
quali Catricala ha chiesto che siano tempo-
ranee). Inoltre le anomalie segnalate da an-
ni dall’Authority, come gli intrecei banco-
assicurativi e autoreferenzialita delle ban-
che popolari e cooperative, si sono trasfor-
mate - secondo 'opinione prevalente nel-
Pesecutivo - in punti di forza del sistema
creditizio italiano, poco infettato dalla fi-
nanza ultraderivata.

Ma nonostante questa freddezza istituzio-
nale, ’Authority del mercato non ha arre-

stato l’attivismo sanzionatorio.. Dal rapporto
che sara presentato il 16 giugnao, e che @ sta-
to inviato alle Camere, emerge: un balzo del-
le multe comminate alle azienede: 37 milioni
di euro nel 2008, rispetto a 5 miilioni dell’an-
no precedente. La crescita & ddovuta, si leg-
ge, a un decreto del 2007 che “*ha introdotto
un trattamento sanzionatorio :molto piil se-
vero per le pratiche scorrette’. Inoltre pro-
prio in questo settore sono statte ampliate le
competenze dell’Authority che: in preceden-
7a erano limitate alla pubblicita ingannevo-
le. Mentre ora il Garante si occupa anche di
pratiche commerciali scorrette, area pilt va-
sta di quella precedente. E’ comunque tutta
da dimostrare la capacita del ’Antitrust di
convincere i tribunali della bonta delle sue
tesi nei ricorsi delle societa sanzionate. Ha
destato scalpore a fine aprile 1a sentenza
del Tribunale amministrativo regionale del
Lazio che ha annullato le sanzioni inflitte a
23 banche: secondo i giudici amministrativi,
le eventuali pratiche commereiali scorrette
sulla portabilitd dei mutui non sono state
provate nel provvedimento con cui I’Auto-
rita aveva multato gli istituti per complessi-
vi 10 milioni di euro.

Tra le aziende di tle, quelle piu sotto
pressione degli uffici dell’Antitrust a tutela
dei consumatori nelle ultime settimane, cir-
cola una tesi: la sventagliata di multe che si
sta accentuando & anche dovuta al fatto che
il Garante ¢ in bolletta. Una malignit, ov-
viamente, che non trova riscontri. Certo &,
comunque, che i conti dell’Autoritd non
splendono. Basta scorrere le ultime relazio-
ni del collegio dei revisori delll’ Antitrust, in
cui si sottolinea da un lato la “riduzione
progressiva dell’entitd del contributo stata-
le” (meno 13 per cento dal 2006 al 2008) e
dall’altro “Paumento costante: delle spese”
(piu 45 per cento dal 2006 al 20008). A pesare
sono soprattutto i costi del pexrsonale, cre-
sciuti del 68 per cento, per il rinnovo con-
trattuale e per le assunzioni dovute a nuove
competenze dell’Autoriti. Restta perd il mo-
nito dei tre revisori dei conti: contenimento
delle uscite. Insomma,“parsirmonia’.
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Giustizia. Una fase transitoria molto articolata per le misure dedicate a snellire i processi e ridurre l'arretrato

Cause civili, riforma in due tempi

Filtro in Cassazione e camblo d1 rito per le socicta solo per le nuove 11t1

Quattro novita per gludlu e avvocatl

Procedlmento sommario di cognizione

i

@ Nelle cause pill semplm in alternativa al procedlmento ordmano

sara possibile scegliere un processo sommario di cognizione

@ Il giudice, sentite le parti e assunte le prove indispensabili,
decide nell’arco di poche udienze, senza formalita -~~~ © ;-

Testlmomanza scritta

_della prova testimoniale scritta

‘ Se ¢’é accordo tra le parti il giudice pud autorizzare Pacquisizione

a deporre

. Al testimone verra recapitato un modulo contenente i cap1t0h
di prova ammessi dal giudice sui quali il tesnmone é chlamato

Il modulo dovra essere compilato dal testimone con le risposte,
e la firma autenticata da un pubblico ufficiale, per poi essere
spedito o depositato in cancelleria

L
&)

Se la testimonianza ha a oggetto documenti di spesa gia depositati
; dalle parti (ad esempio conferma di fatture), la dichiarazione scritta
non dovra essere autenticata e potra essere redatta liberamente
dal testimone e consegnata al difensore della parte interessata

)
” orale

dhe

Ii giudice potra sempre nch}amare il testimone per la deposizione

| Fonle: ministero della Giustizia

Giovanni Negri

MILANO

sms Un doppio binario per il
processo civile. Con effetti para-
dossali nelle aule dei tribunali:
nelle stesse ore, nel medesimo
tribunale, per due cause sulla
stessa materia, si potra assiste-
re per mesi, se non per anni,
all'applicazione dinorme diver-
seeavolteopposte. Lafasetran-
sitoria dell’applicazione del
nuovo processo civilesi presen-
ta complessa per magistrati e
avvocati, costretti a fare i conti
con un pacchetto di novita che
cambiera da subito le regole,
ma senza cancellare la vecchia
disciplina.

Laregolabase fissatadal di-
segno dilegge approvato defi-
nitivamente martedi & ’appli-
cazione delle novita alle con-
troversie introdotte solo do-
polentratainvigore dellaleg-
ge. La pubblicazione in «Gaz-
zetta» sara quindi cruciale.
Ad esempio: a partire dal
quindicesimo giorno dalla
pubblicazione, le cause in ma-
teriasocietaria saranno disci-
plinate dal rito ordinario,
mentre quelle in corso conti-
nueranno a essere regolate

Nuove misure coercmve per Pesecuzione delle sientenze

(o) Quando condanna una parte all’ademplmento dn un obbhgo
di fare non fungibile o di un obbligo di non fare il giudice
potra fissare una penale in denaro per il ritardo

'esecuzione di provvedimenti in tema di affido di minori nei

) - nell’adempimento e per le violazioni successive (ad esempio

giudizi di separazione e divorzio)

un nuovo giudizio

Calendano del processo

conclusione

f) 1l gludlce quando individua le prove da assumesre,
deve stabilire tutte le date successive e indicare: in modo
chiaro tutte le successive udienze del processo, ‘fino alla sua

@ In caso di mademplmento la sentenza costituisce titolo esecutivo
anche per le somme di denaro e il creditore non dlovra iniziare

per gravi e oggettive ragioni

dalvecchiorito. Unadifferen-
za pesante se si tiene conto
delle differenze trale due for-
me processuali (gli avvocati
gid puntano a evitare il dete-
statorito speciale evitando di
introdurre una nuova contro-
versia prima del tempo).

Prospettiva analoga per le
molte cause sul risarcimento
danni per lesioni provocate da
incidentistradali. Oggisi appli-
ca ancora il rito del lavoro,
mentre il disegno di legge ne
prevede la soppressione, con-
servando perd l'applicazione
della procedura lavoristica al-
lelitiin corso.

Dovra aspettare un po’ di
tempo per essere sperimentata
anche lanovita del filtroin Cas-
sazione, che si applichera solo
quandoil provvedimento impu-
gnato & stato depositato dopo
Pentratain vigore della legge, o

la testimonianza in forma scrit-
ta. Spostato in la anche il debut-

todel processo sommariodico-
gnizione o le sanzioni proces-
sualialle partiche perdono tem-
ponel giudizio.

Unnumero limitato di misu-
re,invece, sardoperativodasu-
bito. A partire dal contenuto

1l calendario cosi individuato potra essere déroga‘to solo
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delle sentenze, che potra esse-
re espresso con una succinta
esposizione delle ragioni di di-
ritto alla base della decisione,
con riferimento ai precedenti
giurisprudenziali conformi.
Lo stesso vale per il divieto di
produrre nuovi documenti in
appelloolapossibilita diimpu-
gnarele sentenze di opposizio-
ne alle esecuzioni.

Sidovranno poiattendere i
decreti delegati per conosce-
re le misure chie spostano nel
tempo i benefici dello sfolti-
mento dei riti (salvando alcu-
ne forme speciali come quel-
la del lavoro, della famiglia o
sulla proprieta industriale e i
fallimenti) o rilanciano la con-
ciliazione.

Ilfaticososlalomtraleregole
mettera ulteriormente sotto
pressione magistrati e avvoca-
ti, costretti a fare i conti con la
forza - avolte dirompente - del
nuovo, senza poter perdere di
vistail passato. Un doppio bina-
rio processuale che, almeno
nellimmediato, rischia di non
fare sentire gli effetti positivi
dellariforma.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Velocita diverse

Filtro in Cassazione

= Ilmeccanismodi
inammissibilita dei ricorsi si
applicherasolo ai
provvedimenti depositatio
resi pubblici dopo entratain
vigoredella legge

Rito societario

= Alle cause ancoraincorso
continuera ad applicarsila
vecchiadisciplina
commerciale

Testimonianza scritta

« Ilmodello su cuirisnondere
alle domande sara applicabile
solodopoil debutto del
disegno dilegge

Sentenze sintetiche

» Lepronuncereseconlasola
succinta esposizione delle
ragioni difatto e didiritioeil
riferimento a precedenti
conformi saranno subito
possibili

Documentiin appello

u Vietataimmediatamente
anche la produzione di nuovi
documenti nel corso del
giudizio di appelio

Esecuzione impugnabile

w Scatta dasubitola possibilita
diimpugnare lasentenza che
decide 'opposizione
all’esecuzione
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NELLA RIFORMA DEL PROCESSO CIVILE UN CODICILLO PER SANARE QUESTA ASSURDITA

Nei tribunali i miliardi
dimenticati dallo Stato

Sono le spese dovute da chi perde un ricorso
ma ora le riscossioni sono affidate a Equitalia

FRANCESCO GRIGNETTI
ROMA

E’ uno degli scandali pit1 sotta-
ciuti dello Stato perché c’é so-
lo da perderci la faccia. Le co-
siddette «spese di giustiziay,
ovvero quella specie di multa
che i tribunali impongono per
sentenza a chi perde i ricorsi,
nessuno le riscuote mai. Circa
mezzo miliardo di euro all’an-
no che cade nel dimenticatoio.
E nessuno sa quanto sia 'arre-
trato. Forse tre, forse quattro
‘miliardi di euro. Su questo «te-
soretto» abbandonato, perd, il
governo conta molto. Ed ecco
la soluzione che il ministro An-

gelino Alfano ha escogitato: tra
le pieghe della riforma del pro-
cesso civile, ¢’¢ un codicillo che
sposta la competenza della ri-
scossione dalle cancellerie dei
tribunali alla societd Equitalia.
Mastini del ministero del’Eco-
nomia. E quindi ¢’é da aspettar-
si a breve un’ondata’di cartelle
esattoriali che chiederanno di
versare il dovuto. Ma non chia-
matele «cartelle pazze». Pazzo
era lo Stato che non si preoccu-
pavadiriscuotere.

Sono talmente neglette, le
«spese di giustizia», che pochi
ne conoscono addirittura Pesi-
stenza. In sintesi, sono le spese

del processo penale che vengo-
no anticipate dallo Stato e poi
recuperate nei confronti del
condannato attraverso una pro-
cedura lentissima e inefficace.
Ogni tanto, a scorrere i ritagli,
salta fuori qualche episodio cla-
moroso. La giormalista Giuliana
Sgrena, per dire, : fu condannata
al pagamento dellle spese quan-

do la Cassazione : rigettd un suo
ricorso. -

Qualche anno fa, un magi-
strato prestato -al ministero,
Claudio Castelli, sscopri che non
erano stati incassati 4,4 miliar-
di di euro. Fu un’impresa gia ti-
rareiconti perché tribunali, giu-

dici di pace e uffici di sorveglian-
‘za nemmeno rispondevano alle
sollecitazioni della Capitale. Ca-
stelli scopri anche che lo Stato
incassava meno .del 3% della
somma prevista. Per di pii, con
il passare del tempo molti credi-
ti diventavano inesigibili.

La riforma votata dal Parla-
mento, che secondo il ministro
Alfano riuscira nel miracolo di
velocizzare un settore elefantia-
co, con milioni di cause in arre-
trato che affondano 'intera giu-
stizia civile («Stiamo lavorando
per togliere dalle sue spalle lo
zaino di piombo di 5 milioni di
processi»), prevede quindi che
un mese dopo ogni una senten-
za passata in gindicato, la socie-
ta Equitalia procedera all'iscri-
zione a ruolo. Passo successivo,
iniziera la procedura per inca-
merare le somme dovute. «Lari-
forma - spiegano al ministero -
consentira di recuperarle in via

“forfettaria con una procedura
snellay. La stessa quantificazio-
ne delle-spese sard curata da
Equitalia. «Scopo delle norme:
recuperare una percentuale piit
alta delle spese e sollevare le
cancellerie da un lavoro contabi-
le poco produttivo per dedicare
pil risorse umane al funziona-
mento della giustizia».

MINISTERO
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- di Giovanni Negri

ualche volta meglio meno
ma meglio. Il governo ab-
donavelleita da «gran-

de riforma della giustizia civi-
le» e si affida a un intervento li-
mitato. Una scelta fatta anche
sul processo penale, assai piii se-
guito daigrandimedia. Eper sta-
voltaniente commissioni distu-
dio, presiedute magari da pur
autorevoli giuristi, che presen-
tano, puntuali al termine della
legislatura, progetti «organici»
diriscritturadeicodici, destina-
tiaimpolverarsiafuturamemo-
ria. Tra l'altro in un clima tra
partiticertonon favorevole ari-
forme di ampio respiro, stretto
tra insulti e bassezze da siti di
propaganda. _

Meno ambizioso nella forma,
Iintervento sul processo civile
non & perd minimalistanelle in-
tenzioni. Perché, cosiinsiste an-
che il ministro della Giustizia
Angelino Alfano, 'obiettivo &
intaccare il vero debito pubbli-
co della giustizia italiana costi-
tuitodallamole di cause arretra-
teedestinate ad attendere negli

archivi. Due numeri, per tutti:

nel solo settore civile, cruciale
per cittadini e imprese, lo stock
dicause giacentié cresciuto dal-
le 622mila del 1958 a 5 milioni
381mila del 2007. Un labirinto
degno di Kafka, o se preferite,
Pirandello.

Su questo piano va valutato,
senza pregiudizi, questo primo
passo. Come senza pregiudizi,
unavolta tanto in materiadigiu-
stizia, ha proceduto la maggio-
ranza affossando nel 2009 quel
processo societario che nel

2004.questa stessa maggioranza,

intendeva fare diventare «il fa-
ro» del nuovo Codice di proce-
duracivile.

Seilnuovo processo civile isti-
tuisce un meccanismo per taglia-
reicarichidilavoro della Cassa-
zione, se mette in campo sanzio-
niper scoraggiare chinel proces-

RIFORME
Il bicchiere
mezzo pieno

del processo
civile
Processo civile

so intende solo perdere tempo,
se istituisce un procedimento
sommario per arrivare alladeci-
sione in tempi brevi nelle cause
diminore valore, laprimavaluta-
zione pud essere positiva. Come
positivo ¢ il giudizio sulle dele-
ghe che puntano a ridurre il nu-
merodiriti,anomalia tutta italia-
na, e rilanciare la conciliazione.

Maggiori perplessita invece

dall’innalzamento delle compe-
tenze dei giudici di pace, che gia
hanno dato segnalidi affanno ne-
gli anni passati, o la previsione
di una testimonianza in forma
scrittache prestail fiancoad abu-
sinon facilmente evitabili.

A pesare pero ¢ anche quel-
lo che manca. E non & poco.
Unapil efficiente distribuzio-
ne dei tribunali, accorpando i
piccoliai grandi, per esempio,
o un limite ai magistrati fuori
ruolo destinati a incarichi ex-
tragiudiziari. Oppure, ancora,
una piu efficace capacita diri-
scuotere le spese digiustiziao
la volonta di riformare una
volta per tutte 'avvocatura
dopo avere piu volte rivisto
I'ordinamento dellamagistra-
tura. Infine, dovrebbe arriva-
re, in tempi rapidi, una deci-
sione definitiva sul processo
telematico: grande bluff co-
mune apillamministrazioni o
strumento effettivo di rilan-
cio, come alcune esperienze
(Milano e Napoli) possono la-
sciare pensare? Interventi ad
elevato costo politico, che &
davedereseil Governointen-
dera pagare.

Ma ad essere assente, re-
sponsabilita di tutte le forze
poltiche, &lavolontadiconsi-
derare la giustizia, anche
quella civile, un’emergenza
nazionale che, come le rifor-
me istituzionali di cui pure il
Paese haaltrettanto bisogno,
necessita diun climada costi-
tuente. Da vera bicamerale,
senza tradire distinzioni che
non vanno annacquate, ma
per un momento accantona-

te. Untempo dicollaborazio-
ne tramaggioranza e opposi-
zione, ma anche tramagistra-
ti e avvocati. Perché la com-
petitivita del Paese passa an-
che di qui. Invece il processo
civile, anche in questo caso,
éstato oggetto discontrie po-
lemiche. In Parlamento co-
me tra gli operatori. Riflessi
pavolviani, forse, a cui ci sia-
mo un po’ tutti abituati. Ma e
diqueste abitudini che il Pae-
senonhabisogno. E neppure
la giustizia.

EDITORIALI
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Corsa anche sui
Btpei. Oggi asta Btp

Dopo il buon collocamento di Bot e Ctz, ieri anche il BTPei
15 settembre 2023 ha ottenuto una domanda elevata. I
due miliardi sono stati collocati al prezzo di 97,90 e al tas-
so lordo del 2,80 per cento. Il rapporto domanda-offerta e

risultato pari a 1,72 da

1,38 dell’asta precedente. Oltre

all'Italia, ieri la Spagna ha prezzato il nuovo decennale ot-

tobre 2019 per 7 miliardi,

fronte dell’offerta, la
Germania ha posto in
asta 8 miliardi dello
Schatz marzo 2011, al
tassodi 1,52% e a prez-
zo medio di 99,955. Og-
gl sara invece la volta
dei Btpa 3 e 10 anni e
dei Cct. Nel complesso,

rispetto ai 5 previsti. Sempre sul

BTP SCAD. MARZ0 2019
Cedola 4, 50% < Rendimento in %-

46
45
44
43
42

il secondario ha chiuso
1a §eduta di lenum calo, D.J. Cbot ‘I'reasury Ril. ore 20.30
in linea con i titoli euro- - Era
. . Va%me‘ 149.86. . -0 81%
pei, soffrendo della di-
screta performance del- >
le Borse e dellamole di 1355
titoli in offerta. Lo ::;
spread Italia-Germania s,
si & allargato a quota s
93 centesimi da 91. S.F.
- . ]
Titoli di stato
- ~0,43%
121,25
121,00
120,75
120,50
12025
120,00
119,75
119,50
119,25
FEB MAR APR  MAG GV LMM
Chiusura Prec. Var. Var.% Var.%
ore 20.30 % 1 anno l-gen
Bund 119,13 119,63 042 5,71 457
Gilt 118,66 119,12 -0,39 11,48 3,90
JBond 13643 136,36 0,05 1.31 263
Swiss 130,82 130,90 0,06 594
TBond 116,80 118,66 21,57 100 1539
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Mediobanca: «In Piazza Affari si gnadagna poco»

«Piazza Affari ha reso 1’1 % annuo dal 1928»
Analisi Mediobanca: «C’¢ il rischio di perdere
anche detenendo le azioni fino a 50 anni»

L'indice della borsa italiana dal 2
gennaio 1928 al 30 aprile 2009 espri-
me, nell'ipotesi di un totale reinvesti-
mento dei dividendi, un rendimento
medio annuo reale all'1%, percentua-
le ritenuta bassa rispetto a un premio
al rischio intorno al 3-4%. E quanto
calcolato da Mediobanca nell'aggior-
namento dell'analisi sulla borsa italia-
na nel lungo periodo (dal 1928). Con-
siderando il periodo di investimento,
dall'analisi emerge che anche dete-
nendo le azioni per 30 0 40 anni per-
mane il rischio di subire una perdita
annua trail 3 e il 4%. Senza conside-
rare il reinvestimento dei dividendi,
l'indice della borsa dal 2 gennaio
1928 al 30 aprile 2009 esprime un
rendimento nominale pari al 6,8% an-
nuo, mentre in termini reali diviene
negativo peril 2,3% annuo ('inflazio-
ne media € stata del 9,4%). Il reinve-
stimento del dividendo & quindi neces-
sario, spiega Mediobanca nell'indagi-
ne, per mantenere il potere d'acqui-
sto iniziale del capitale che, posto
100 il gennaio 1928, risulta pari a
227,5 a fine aprile 2009. Il reimpiego
dei dividendi & servito per circa il
70% a proteggere il capitale dall'infla-
zione e per il residuo ad incrementar-

lo. Le maggiori flessioni borsistiche
sono concentrate intorno alla meta
degli anni '40 (-71,5% nel 1945,
-53,7% nel 1944, -45,5% nel 1947} e
alla meta degli anni '70 (-39,6% nel
1974). La terza maggiore caduta si &
avuta nel 2008 al pieno manifestarsi
della crisi finanziaria intemazionale,
innescatasi nel luglio del 2007. I rial-
7 piit significativi sono stati invece re-
alizzati nel 1946 (+115,9%) e nel
1985 (+84,3%). Rignardo all'orizzon-

te temporale, l'indagine focalizza l'at-
tenziome sul fatto che allungando il
periodw in cui avviene I'investimento,
siattemua |'alea connessa alla variabi-
lita dei. corsi, ma se ne riduce la signi-
ficativitta. Assumendo un periodo di
investimento di un solo armo, 1'inve-
stitore avrebbe rischiato nel periodo
in esamme di un massimo
del 1155,9% (nel 1946) o perdere nel-

la peggiore 1pote51 i 71,5% (1945).

Inrealta la novita emersa dall' indagj-

ne & che anche considerando un oriz-

zonte temporale dai 50 anni in su si
rischia di subire una perdita annua,
che in termini reali pu¢ andare da
-2,26% nel periodo 1928-1978 (50 an-
ni) a-0,02% nel 1928-1995 (67 anni).
A titolo di raffronto, sul mercato ame-
ricano non & mai accaduto che l'inve-
stimento in azioni abbia reso negati-
vamente (in termini reali) per un peri-
odo temporale di pii1 di 16 anni, 22 al-
la borsa di Londra. In Europa conti-

nentale si & arrivati a superare i 50
anni, ma limitatamente alla prima
meta del '900.

Ovviamente il momento dell'investi-
mento & fondamentale per il suo esi-
to. Se si decide di investire in un picco
di mercato (nel campione Medioban-
ca gli anni 1928, 1943, 1961, 1969,
1986} in media dopo 10 anni si & subi-
to un dimezzamento del capitale. Se
invece si fosse investito in uno degli
anniin cuil'indice di borsa era ai mini-
mi (1933, 1938, 1945, 1964, 1977 ¢
i1 1992}, in media dopo 10 anni si sa-
rebbe ottenuto un valore dell'investi-
mento pitt che raddoppiato e quasi
quadruplicato dopo 30 anni.

i e .
Ma Wall St. ingrana la retromarcia
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PIAZZA AFFARI DAL 1928 A OGGI

La Borsa meglio dei BoT
se si reinvestono i dividendi

Antonella

Olivieri
> pagina 41

Borsa. Eccoil grande «Casino d'Italian:
itlistino dal dopoguerra ad oggiPag. 41

Borsa, il grande «Casino d’Ttalia»

Cade il mito del guadagno a lungo termine: chi entra ai massimi rischia sempre

di Antonella Olivieri

on capita tutti i giorni di
Nvoltarsi indietro a guar-

darequello che & succes-
so negli ultimi ottant’anni. Lo
hafattol'ufficio studidiMedio-
bancaanalizzando i dati di Piaz-
za Affaridal1928. Cosaneesce?
Intanto viene sfatato un mito: e
cioé che nellunghissimo perio-
do, investendo in Borsa, si gua-
dagnisempre. Noné cosi:un’in-
tera vita da cassettista non sa-
rebbe bastata a salvaguardare
il capitale se non si avesse avu-
to Paccortezza di reinvestire i
dividendi.

Sembra poco, ma la differen-
za inrealta & abissale. Infatti, un
ipotetico investitore che fosse
entrato sul mercato azionario a
inizio 1928 e avesse "consuma-
to"le cedole, spendendole, sisa-
rebbe infatti ritrovato, dopo 81
annie quattro mesi (il periodo di
osservazione parte da inizio
1928 e termina a fine aprile
20009), con un capitale dal pote-
re d’acquisto decurtato di oltre

1N . 1 n .

1'55%: Cento delie vecchie lire sa-
rebbero cio¢ diventate, al netto
dell'inflazione, appenau4,7 lire.

L’investitore-formichina che
avesse invece rimesso in Borsa
i dividendi incassati - le azioni
di Piazza Affari mediamente
hanno espresso un rendimento
del 3,4% all’anno, avrebbe visto
il suo capitale iniziale, ipotizia-
mo sempre paria100, aumenta-
re a 227,5 al netto dell’inflazio-
ne, con un rendimento reale
dell19% all’anno.

Poco, si dira, ma chi avesse
puntato invece sui titoli di Stato
abreve~iBoT dioggi-sisareb-
be ritrovato con un pugno di
mosche in mano: le sue 100 lire
iniziali, massacrate dall’infla-
zione, sarebbero diventate oggi
Pequivalente di 7,1 lire.

Prima considerazione: nel
lunghissimo periodo meglio la
Borsa dei BoT. Seconda consi-

derazione: meglio si la Borsa,
ma a patto di reinvestire i divi-
dendi. Operazione che nel peri-
odo considerato & difatto servi-
ta per circail 7o% a proteggere
il capitale dall'inflazione e per il
restante 30% a incrementarlo.
Pero, si potra obiettare, il
confronto & "viziato" dagli
eventi straordinari del perio-
do: la grande depressione del
1929,laseconda guerramondia-
le,la grande inflazione dell’im-

BILANCIO DELUDENTE

Chi avesse investito 100 lire
nel 1928 oggi si troverebbe
appena 14,7 lire: chi avesse
reinvestito anche le cedole
avrebbe invece 227,5 lire

IL CONFRONTO

Nellungo periodo Piazza
Affari é stata pili rischiosa
degli altri listini: Wall Street
non ha mai avuto rendimenti

negativi per oltre 16 anni

STRATEGIE
ChientrainBorsa

ai minimi difficilmente
sbaglia: il capitale

in media raddoppia
dopo dieci anni

mediato dopo-guerra, e gli
shock petroliferi degli anni *70
conlaconseguente nuova fiam-
matadei prezzi. Tagliandoi pri-
mivent’anni del periodo e rita-
rando l'analisi dal 48, 1 BoT si
sarebbero riscattati, ma non
avrebbero comunque avuto an-
coralarivincita sulle azioni. S},
perché anche se il rendimento
medio annuo dei Buonidel Te-
soro, in questo caso, diventa po-
sitivo - 1,2% reale, al netto cioe

dellinflazione - non raggiunge
comunque la remunerativita
della Borsa che, sempre al net-
to dell’inflazione, fa guadagna-
reil 3% all’anno.

La differenza tra i due stru-
menti sta nella volatilita, che in
Borsa puo giocare brutti scher-
zi. Se sisbaglia il momento d’in-
gresso sul mercato azionario, in-
fatti, si rischia di giocarsiil capi-
tale anche tenendo duro per 30
0 40 anni. La regola che deriva
dall’osservazione empirica é la
seguente: pilt si allunga l'oriz-
zonte temporale dell'investi-
mento piut i attenua Palea con-

nessa alla variabilita delle quo-

tazioni. Ma cidé non significa
che siriescaanon perdere mai.

Dati alla mano (sempre la se-
rieapartire dal1928), se ladura-
tadell'investimento & limitataa
un anno, si puo "rischiare” di
guadagnare fino al 169% (& suc-
cesso nel 1946) o di perdere fi-
no al 72% (come nel 1945). Se si
allunga il periodo, le punte si
smussano, masubire una perdi-
ta media annua dell’ordine del
3-4% non & impossibile: anche
reinvestendo tutti i dividendi,
nell’arco di quarant’anni cid si-
gnifica arrivare a bruciare
'809% del capitale in terminirea-
li, come sarebbe successo a chi,
entrando in Borsa nel 1944 ne
fosse uscito nel1983.

In tempi pil recenti, Piazza

Affari ¢ stata pit affidabile. Ba- -

sti dire che uscendo nel 2006,
dopo quarant’anni di indefessa
fedenellaBorsa, sisarebbe otte-
nuto un rendimento medio an-
nuo, al netto dell’inflazione, del
2,7%. Uscendo nel 2007, dopo
trent’anni da cassettista, si sa-
rebbe invece portato a casa un
bel 8,79 annuo.

La morale & che comunque
non ci sono certezze, Tuttavia i
dati dicono che la Borsa italiana
nel lunghissimo periodo & stata
pil rischiosa delle altre. Passi
per Wall Street, che non ha mai
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L'anno peggiore ¢ stato il 1945 con un ribasso del 71,5%,
il migliore e stato il 1946 con il balzo record del 116%-

Chi ha puntato sui BoT non e stato premiato: 100 lire
sono diventate 7,1 lire a causa dell’inflazione

prodotto rendimenti negativi

La perf ormamce peroltre16anni. Infondo, il terri-
torio degli Stati uniti d’America
1 MAGGIORI RlBMSSI I MAGGIORI RIALZI non é mai stato teatfo dl guerre
Var. % (Var. % anno  Var. % (Var. % anno  devastanti come invece quello
successivo) successivo)  dellavecchia Europa. MaaLon-
1945 (+1159) 1946 (-45,5) dralaserienegativaéarrivataal
i massimo a 22 anni, nell’Europa
-71,5% K continentale ha superato i cin-
quant’anni solo all’inizio del se-
coloscorso. A Piazza Affarispet-
1944 (71,5) 1985 (+633) (2 invece il record della pazien-
-53,7% (4« ] za dei 67 anni: se si commette
I'imprudenzadiinvestire neipic-
i e+ e o st~ o s s e chi di mercato, wna vita intera
2008 - 1986 (-3L7) potrebbe non bastare per risali-
. 0, o/ . relachinainBorsaetornarealla
48,6% K- pari col proprio investimento.

1947 (+11,5) 1959 (+20,2) re che entrando in Borsa dopo
un anno nero non si sbaglia. In
-45,5% C effetti, entrando ai minirﬁi, me-
s o s S | s e i o s e+ e @ i o 1o diamente dopo diecianniil pro-
1974 (16,3) 1997 (+42,6) prio capitalf; risulterebbe pilt
_ cheraddoppiato, dopo trent’an-

-39,6% 4 W570% > ni quasi quadruplicato.
_______ Nel breve periodo, pero, le
delusioni non mancano. Nulla
I RENDIMENTI vieta che a un anno di ribassi

Cento euro investtiti in ognuno
dei picchi

Capitale medio dopo:

100 Bl =z

i

!

T
1008v88

Cento euro investiti in ognuno
dei minimi

Capitale medio dopo:

possa seguire un altro anno di
dolori. Per esempio, dopo il
-54% del 1944, i1 1945 ha portato
a Piazza Affari il record dei ri-
bassia-71,5%. Lariscossa & arri-
vata solo l'anno successivo,
con il record dei rialzi a +116%.
Per la cronaca, il -48,6% del
2008 ¢ il terzo peggior risultato
degli ultimi ottant’anni: il 2009
€ ancoradascrivere.

Per contro, vale anche l'oppo-

?
10 annj - i 10 anni I
5.8 | 2150 sto. Dopo il +57% del 1997, an-
’ l ’ che nell'anno successivo il To-
20 anni - i 20anni " ro ha scalpitato spingendo I'in-
81,8 | 2653 dice in su del 42,6%.
/ Alla fine, & una questione di
388,1 annipositividel periodo conside-

|97,6

Fonte: Ufficio studi Mediobanca I

Guadagnare con laa Borsa & spesso questione di fortuna. Masesihala
"fortuna” di entraree ai minimi, usando I'accortezza di reinvestire i
dividendi, si riescez a moltiplicare il capitale. Chi entra ai massimi rischia
invece di perdere aanche nel lungo periodo.

rato - 48 - sono stati comunque
pitdi quelli negativi - 34 - e per
la maggior parte (27 casi) hanno
prodotto rendimenti compresi
tralo o e il 20%. Non ¢’¢ che da
provare, incrociando le dita.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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Base 2 gennaio 1928 = 100
Miracolo economico (1952-1961) ‘ Nazionalizzazione Primo shock Ristrutturazione o R4 l Unione ia Crisifi . i
Nel 1957 viene presentata | dell'energia petrolifero (1973-4) industriale | e B {1 gennaic 2000) (2007-0ggi)

{a nuova 500. Nel 1961

Sophia Loren vince

70 |laPalma d'Oro a Cannes
per “La Ciociara”

elettrica (1962)

{primi anni ‘80)
Nel 1982 Dino Zoff alza
la coppa del Mondo

L'Italia scopre
l'austherity e riscopre
1a bicicletta

{ Ferrari

Michael
Schumacher

@ riporta dopo oltre
20 anni il titolo
piloti alla

It crack Lehman

diventa il simbolo

della fine di un’era
. <

Crisi della finanza

Secondo sho&

pubblica e inizio
delle privatizzazioni

petrolifero
(1979-80)
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"(19793-910).

Attentato
alle torri
gemelle
a New York
(2001)
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Lafotografia 1970 | 2.584,5|  9.213,2| 3560 1459
] . 1971 | 2176,4 9.673,8 377,1 120,6
___ Indici Indici deflazionati* 97534140 10217,4]  395,9 129,8
Data | aztonar| o1 nominale| arionari| aronari 1973 | 28342[ 1276514219 14058
al consumo . 74 .003, 469, , X
Teen secchi dei BoT ’ secchi total returns 1075 | 18997 157822 5279 13
1928 100 100 100 71976 | 1711,7] 18.389,5] 5785 56,5
1928 115,8 92,7 131,3 1977 | 1.240,2 21.717,9 675,1 35,8
1929 103,3 042 121,0 1978 | 1.564,4 24.421,1 760,2 41,9
1930 73,8 91,2 94,9 1979 1.660,8| 28.264,6 852,3 f 39,8
1931 52.9 824 §l7 1980 | 2.989,2| 34.240,9| 9685 _ 87 60,4
1932 491 80,2 84,0 1981 3.187,9| 40.644,2 1.128,8 ¢ 55,1
1933 42,6 75,5 81,6 1982 2.831,2 47.287,5| 1.354,4 43,2
1934 162 716 930 1983 | 36IL9| 543755 16024 498
1935 485 72,6 106,3 1984 4176,3 60.127,9| 1.856,8 . 541
1936 59,5 78,1 127,0 1985 | 8.123,9| 65299,5| 2111,2 99,6
1937 54,6 85,5 111,2 1986 | 13.836,8 69.283,1| 2.370,7 162,7
1938 52.5 92,0 104,0 1987 | 9.660,9, 72.480,4, 2.601,3 111,2
1939 721 96,1 142,7 1988 | 12.018,8| 76.071,4| 2.880,2 135,6
1940 70,2 12,1 1242 1989 | 13.176,0| 81.098,8] 3.225,2 143,1
1941 104,3 129,7 105.0 165,1 1990 | 9.208,2| 86.044,9| 3.635,5 97,1
1942 122,7 150,0 173,3 1991 | 9.362,8/ 91.565,5/ 4.091,0 95,8
1943 284,3 2515 243,5 1992 | 9.005,7] 965121 4.608,9{ . 9,3 89,2
1944 580,3 1117,6 112,6 1993 | 13.337,0| 100.569,2 5.163,8| 13, 129,6
1945 3239 2.201,1] 321 1994 | 14.339,1| 104.528,9| 5.616,2( 136,5
1946 8233 2.597,7 69,3 1995 | 14.054,7| 110.123,7| 6.240,7| .. 1292
1947 724.,0 4.209,9 37,8 1996 | 14.821,1| 114.418,6| 6.810,5| 134,2
1948 8418 4.457 4 421 1997 | 23.138,5| 116.401,4| 7.266,8 210,7
1040 | 8933 45228 45,2 1998 | 33.121,8| 1184920 7.620,7 300,4
1950 870,5 4.462,0 46,8 1999 | 40.013,5| 120.365,5| 7.842,4 363,9
1951 | 1.002,6 4.895 4 51,7 2000 | 42.721,4| 123.448,4, 8.179,7 386,3
1952 1.284,3 5.103,4 67,0 2001 | 32.526,6| 126.747,5| 8.538,8| 2928
1953 1.283,6 5.202.8 68,9 2002 | 25.354,8| 129.840,6| 8.847,0} 231,5
1954 | 1.765,9 53427 96,7 2003 | 29.238,3| 133.028,7| 9.046,9| 268,7
1955 | 1.822,6 54926 199,5 10L,2 2004 | 34.916,7| 135.666,9| 9.236,9} 329,9
1956 | 1.830,4 5.765,9 207.8 100,9 2005 |40.310,4| 137.987,3| 9.435,5 3921
1957 | 1.820,6 5.877.3 216,5 102,9 2006 | 47.259,1| 140.734,5| 9.715,8| 470,1
1958 | 2.263,0 6.158,9 2249 127,3 2007 | 43.551,6| 143.164,0| 10.108,3| 4425
1959 | 3.541,4 6.133,1 233,0 207,0 2008 | 21.786,6| 147.781,7| 10.502,5} 227,6
1960 | 4.262,0| 6.296,0| 2415 248,9 Zziggpr 21748,1| 148.446,7| 10.550,1] 2275
1961 | 4.4058| 6.480,0] 250,3] 253,8 9 :
1962 | 3.772,9 6.810,5 213,2 (*} con Vindice dei prezzi al consumo Fonte: Ufficio studi Mediobanca |
1963 | 3.326,2 7.322,4 181,0
1964 | 2.420,9 7.756,6 128,9
1965 | 2.945,5 8.093,6 157,2
1966 | 2.979,3 8.255,6 161,9
1967 | 2.855,6 8.420,7 157,9
1968 | 2.856,9 8.528,0 162,3
1969 | 3.209.3 8.767.4 183.9
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Mediobaﬁéé Un rendimento del 3%, rrhen?iitﬁitoli di S.tato hanno garantito l.’1,2O b annuo
La Borsa? Dal '48 ha reso piu del doppio der Bot

Boom e cadute in Piazza Affari
| cinque maggiori ribassi e riatzi

annui depurati dall'inflazione e neli'ipotest
di reinvestimento dei dividiendi

Confronto Maaggiori ribassi Maggiori rialzi

. ) . var% . var%
DQ' 1928 all "’.‘p”'e 200.9 anno var% anno anno var%i anno
chi non ha reinvestito i succ. | suee.
dividendi ha guadagnato 1945 -5 41159 1948 +115,9? 455
AN . : 1944 -B37 | -TI5 1985 +843 4633
il 6,8/9 nomlqale, che in 2008 486 - 1966 +633 317
termlrp reall d'lventa pero 1947 465 +115 1959 +626,+202
negativo peril 2,3% 1974 396 163 1997 4570 +428

MILANO — L'anno scorso '@
stata una guerra in Piazza Affari:
la caduta della Borsa italiana nel
2008 & stata 1a peggiore dal 1928
se si escludono solo le «rovine»
belliche, cioé gli ultimi due anni
del secondo conflitto mondiale.
L'analisi & dell'Ufficio studi Me-
diobanca che aggiorna i report
ad hoc sul nostro mercato azio-
nario presentati nel 2004 e
2006. L'anno scorso dunque il Ti-
basso dei corsi, depurato dell'in-
flazione e nell'ipotesi di reinve-
stimento dei dividendi, & stato
pari al 48,6%. Decisamente peg-
gio di cosi & andata solo nel
1945, quando il ribasso é stato
del 71,5% seguito perd nel 46
da un rimbalzo del 115,9%. Ri-
presa che la storia insegna non
& scontafta e che ancora quest’an-
no non si ¢ manifestata; gli indi-
ci, risaliti rispetto ai minimi del
marzo 2009, viaggiano oggi ai li-
velli di dicembre-gennaio.

L'analisi di Piazzetta Cuccia
porta poi a definire qual é stato
il rendimento annuo di un inve-
stimento nell'indice in Borsa:
dal 1928 all’aprile 2009 chi non
ha reinvestito i dividendi ha gua-
dagnato il 6,8% nominale, che
in termini reali diventa pero ne-
gativo per il 2,3%. A chi invece &
stato prudente e ha rimesso in
Borsa i dividendi, I'investimen-
to ha reso I'1% annuo.

Ma il report definisce periodi
di investimento pin significati-
vi, indicando rendimenti mini-
mi e massimi in holding period
(cioé di detenzione in portafo-
glio delle azioni) che vanno da
uno a quarant’anni, quest'ulti-
mo assimilato ail’orizzonte di
una lavoratore che investa in
Borsa i propri contributi lavora-
tivi con finalita pensionistiche.
Ebbene, si legge nell'analisi, un

[ onto: Ufficio studi Mediohanca

investimento di un anno potreb-
be aver reso fino al 116% (nel
1946) o portato a perdere nella
peggiore delle situazioni (1945)
il 72%. Man mano che il periodo
si allunga si riduce Ia volatilitd
ma, sottolineano gli analisti,
«sorprende che anche detenen-
do le azioni per 30 0 40 anni per-
manga il rischio di subire una
perdita media annua frail 3 e il
4%, che significa in 40 anni de-
pauperare il proprio capitale di
circa I'8o% pur avendo reinvesti-
to i dividendi, come accaduto
frail’44 e '93». E il risultato sor-
prende ancora di pili se lo si con-
fronta altri mercati: su quello
americano «non & mai accaduto
che I'investimento in azioni ab-
bia reso negativamentee in termi-
ni reali per pii di 16 anni, che
diventano 22 alla Borsa di Lon-
dra». In Europa continentale si &
arrivati a superare i 50 anni ma
solo nella prima meta del Nove-
cento.

Si tratta comunque sempre di
investimenti una tantum (quin-
di differenti rispetto all'impiego
del tfr nei fondi pensione che in-
vece rappresenta un flusso) per-
cid «il momento dell'investi-
mento é fondamentale per il

suo esito», Basti pen-
sare che chi ha com-
prato azioni in uno
dei momenti di pic-
co, in media dopo
10 anni si ha recupe-
rato la metd e dopo
30 si & ancora in Lie-
ve perdita, Vicever-
sa, il «fortunato» en-
trato ai minimi do-
PO 30 anni puo aver
quadruplicato i sol-
di.

Ma se in Borsa tut-
to dipende dal ti-

POLITICA ECONOMICA

Gns

ming, come vanno
le cose per un «cas-
settista» dei Bot? E anche qui se
si comprano titoli a rischio zeto
sul capitale e poi si attraversano
periodi di iperinflazione, si pud
arrivare in 7o anni a perdere il
90% del capitale reale. Forse pe-
rd, concludono gli analisti, oc-
corre stemperare un po’ le cose
ed escludere i periodi bellici e
iperinflazionistici, Per esempio
partendo nel '48 il rendimento
reale delle azioni diverrebbe pa-
1i al 3% e quello del Bot, senza
rischio, si porrebbe all’1,2%.
Sergio Bocconi
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Piano immobiliare per Mps:
dismissioni per 1,8 miliardi

Il gruppo prevede
una plusvalenza
di 500 milioni
Core Tier1al 6%

Cesare Peruzzi
FIRENZE

mm La cessione del patrimonio
immobiliare di Banca Monte
dei Paschi entra in dirittura
d’arrivo. Il consiglio d’ammini-
strazione della societa ha dato
mandato al direttore generale
Antonio Vignidi definireil pro-
getto che, secondo le indicazio-
ni fornite dal presidente Giu-
seppe Mussari in occasione
dell'ultima assemblea ‘di bilan-
cio, dovrebbe andare in porto
entro la fine di giugno.
Inquestaprima fase, 'opera-
zioneriguarderasologliimmo-,
bili strumentali di Banca Mps
(con esclusione dunque di

quelli di Antonveneta), ma
nonlasedestoricadiRoccaSa-

limbeni, per un valore di mer-’

cato di circa 1,8 miliardi e una
plusvalenza attesa dal gruppo
senese nell’ordine dei 500 mi-
lioni (40 basis point di Core
Tier1). Lo strumento previsto
per realizzare il progetto &
quello di un consorzio, a cui
Bmps partecipera conuna quo-
ta di minoranza (10-15%) e do-
veentrerainmanierapil consi-
stente 'immobiliare Sansedo-
ni, societa partecipata da Roc-
caSalimbeni (169 ) e dallaFon-
dazione Mps (489%). Gli altri
partner dovrebbero essere in-
dividuati tra fond.i specializza-
ti einvestitori istituzionali.
L’impatto di questa mano-
vra sul conto economico del

gruppo sara neutro perché i
maggiori costi da sostenere
(per gli affitti) si bilanceranno
con minori ammortamenti e i
proventi finanziari della liqui-
ditainvestita. Il Core Tier1del
gruppo passeradal 5,6% attua-

le al 6%, con la prospettiva di
arrivare al 7,5% una volta
emessi i Tremonti bond per
1,0 miliardi, gid richiesti da Sie-
na. La cessione degli immobili
strumentali ¢ uno dei passaggi
previsti dal piano industriale,
orientato a rifocalizzare il pa-
trimonio sul core business
dell’attivita bancaria ed & una
delle ultime mosse da comple-
tare, insieme alla vendita dei
150 sportelli, che perd non era
nel programma ma ¢ stata ri-
chiesta dall’Antitrust dopo
Pacquisto di Antonveneta da
parte del Monte.

Per quanto riguardala cessio-
ne degli immobili, Francesco
Gaetano Caltagirone, tirato in
ballo nei mesi scorsi da indi-
screzioni di stampa, secondo
quanto risulta al Sole 24 Ore
non sard invece della partita.
«Nonstiamo valutando 'opera-
zione, & il commento dell’im-
prenditore romano, azionista e
vice presidente di Montepa-
schi. Oltre allabanca e a Sanse-

doni, entreranno nel consorzio
uno o piu partner istituzionali.
Lamanovra ¢ soggettaall’auto-
rizzazione diBanca d’Ttalia e Vi-
gni si sta muovendo per predi-
sporreneidettagliil dossier, se-
guito come tutte le altre cessio-
ni dal vice direttore generale
Nicola Romito. In questo caso
con la consulenza dell’advisor
Mediobanca. I soci del consor-
Zio metteranno circa100 milio-
ni di equity, il resto arrivera da

MINISTRO

unbond per1,7-1,8 miliardi che,
come scrive Radiocor, sara ga-
rantito dalla stessa banca.

Sempre sul fronte delle ces-
sioni, si stringono i tempi per
il passaggio dal Montepaschi
allaPopolare di Puglia e Basili-
cata di una quindicina di spor-
telli nel Centro-Nord del Pae-
se, manon in Toscana (deiiso
che Siena deve cedere su indi-
cazione dell’Antitrust). Nelle
casse del gruppo di Rocca Sa-
limbeni dovrebbero cosi en-
trare altri 70-75 milioni.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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INVESTIRANNO NELLO SVILUPPO DI IMPRESE E START UP

Intesa Sanpaolo lancia
due Atlante Ventures

D1 LucA GUALTIERI

ella galassia Intesa Sanpaolo
spuntano due nuovi fondi di
venture capital. La divisione
corporate e investment ban-
king, guidata da Gaetano Micciche,
ha infatti lanciato Atlante Ventures
e Atlante Ventures Mezzogiomo,
veicoli nati con I'obiettivo di so-
stenere I’ innovazione ¢ lo sviluppo
delle imprese italiane.
Atlante Ventures, che ha avviato la
fase operativa nella seconda parte
del 2008, ha una dotazione di 25
milioni (interamente sottoscritti
da Intesa Sanpaolo) che potra es-
sere ampliata di altri 25 milioni. 11
fondo ha gia effettuato il primo in-
vestimento per 1,5 milioni in Igea,
azienda biomedicale del modenese
che ha sviluppato una terapia per
alcune tipologie di tumori super-
ficiali, gia utilizzata nei principali
centri oncologici italiani e in via
di diffusione a livello europeo.
«Grazie al network di relazioni di
Intesa Sanpaolo», spiega una nota
del gruppo, «il progetto Atlante
Ventures si pone come obiettivo
principale il mettere le piccole im-
prese innovative a contatto tra loro,
con aziende medio-grandi e con il
mondo universitario e dei centri di
ricerca, creando in tal modo un vero
e proprio acceleratore di impresa di
dimensioni quanto meno naziona-
li. 11 fondo si presenta quindi come
una piattaforma aperta che cerchera

NTESA SANPAOLO

quotaziomni in euro

27 mag ’69

di cogliere al meglio le opportunita
di collaborazione anche tra pubbli-
€O € privato».

Atlante Ventures Mezzogiorno
invece ¢ partecipato da Imi Inve-
stimenti e dal Dipartimento per
I'innovazione del ministero della
Pubblica Amministrazione e ’In-
novazione. E’ dedicato alle imprese
tecnologiche del Sud Italiia ¢ parte
con una dotazione di 25 milioni e
una durata di 10 anni. Emtrambi i
veicoli beneficeranno dellaa supervi-
sione di un comitato di invvestimen-
to qualificato e composto cla esperti
di tecnologie e di venture capital.
Membri del comitato saranno,
tra gli altri, Alberto Sangiovanni
Vincetelli, Alessandra Perrazzelli,
Luciano Hassan, Davide Turco e
Aurelio Mezzotero. 1l comitato di
investimento di Atlante Ventures
vede anche la presenza di Catia

Bastioli, Claudio Camevale e Fabio
Borsoi. «Grazie al progetto Atlan-
te Ventures», sottolinea una nota
della societa, «si amplia I’ offerta di
servizi e prodotti che il gruppo In-
tesa Sanpaolo mette a disposizione
delle imprese italiane» con un’at-
tenzione particolare rivolta a spin
off universitari, start up, pmi high
tech e gruppi tecnologici.«Intesa
Sanpaolo ¢ impegnata a offrire al-
le aziende italiane tutte le migliori
soluzioni per sostenerne lo svilup-
po», ha spiegato Micciche. «E un
compito che interpretiamo con
passione, professionalita e senso di
responsabilitd. Ancora una volta la
nostra banca riconosce all’innova-
zione e alla ricerca il ruolo fonda-
mentale di motore per la crescita;
un elemento che puo consentire al-
le nuove realta imprenditoriali del
nostro Paese di incrementare fin da
subito il livello competitivo anche
all’estero», ha concluso Micciche.
(riproduzione riservata)
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Venture capital. [| progetto Atlante

Due fondi Intesa
per le nuove Pmi

MILANO

mm Intesa Sanpaolo, attra-
verso la divisione Corporate
e investment banking, ha lan-
ciato due nuovifondidiventu-
re capital, Atlante Ventures e
Atlante Ventures Mezzogior-
no.Idue fondi hannoI'obietti-
vo di sostenere I'innovazione
elosviluppodelleimpreseita-
liane. Grazie al progetto
Atlante Ventures - sottolinea
una nota della societa - siam-
plia Yofferta di servizi e pro-
dotti che il gruppo Intesa
Sanpaolo mette a disposizio-
ne delle imprese italiane, con
un’attenzione particolare ri-
volta a spin off universitari,
startup, pmi high tech e grup-
pitecnologici. ’

Il fondo Atlante Ventures,
chehaavviato lafase operati-
va lo scorso anno, ha una do-
tazione iniziale di 25 milioni
di euro, interamente sotto-
scritti dal gruppo Intesa
Sanpaolo, che potra essere
ampliata di altri 25 milioni. I1

_fondo ha gia effettuato il pri-

mo investimento per 1,5 milio-
ni in Igea, un’azienda biome-
dicale del modenese. Atlante
Ventures, che ha una durata
di12 anni, € stato creato conil
fine di supportare le startup
italiane, contribuendo inol-
tre a colmare l’attuale caren-
zadistrumenti finanziari a fa-
vore dispin-off universitarie
aziendali e promuovendo ac-
cordidipartnership fragiova-
nirealta e aziende gia consoli-
date. Da non sottovalutare il
fatto che grazie al network di
relazioni del gruppo Intesa
Sanpaolo, il fondo ¢ in grado
dimettere le piccole imprese
innovative in contatto tra lo-
1o, con aziende medio-gran-
di e con il mondo universita-
rio e dei centri di ricerca. Si
potrebbe creare quindiun ve-
10 e proprio "acceleratore di
impresa" dalle dimensioni
quanto meno nazionali. In-
somma, sitrattadiunaverae
propria piattaforma aperta

che cerchera di cogliere al
meglio le opportunita di col-
laborazione anche tra pubbli-
coeprivato. Einquesto parti-
colare campo l'opportunita
pili importante ¢ quella rap-
presentata dal bando del Mi-
nistero per lapubblica ammi-
nistrazione e I'innovazione,
che ha stanziato 86 milioni di
euro per i fondi che intendo-
no investire in aziende inno-
vative localizzate in partico-
lare nel Mezzogiorno.
Proprio per sottolineare
l'importanza che il Mezzo-
giornorappresentanelle stra-
tegie del gruppo Intesa
Sanpaolo & stato costituito
Ialtro fondo, Atlante Ventu-
res Mezzogiorno - partecipa-
to da Imi Investimenti e dal

PER CHI INTRAPRENDE
La divisione Corporate

e investment banking
scommette sulle start up
italiane e sulla nascita

di spin-off universitari

Dipartimento per I'innova-

zione del ministero dellaPub-
blica amministrazione e I'in-
novazione -, dedicato alle im-
prese tecnologiche del Sud
Italia e che parte conuna do-
tazione di 25 milioni euna du-
rata di 10 anni. L’obiettivo &
proporsi come «attivatore di
relazione necessaria alle
startup per focalizzare il pro-
prio percorso di crescita».
Entrambi i fondi benefice-
ranno della supervisione di
un comitato di investimento
qualificato e composto da
esperti di tecnologie e ventu-
re capital. Membri del comita-
to saranno tra gli altri, Alber-
to Sangiovanni Vincetelli,
Alessandra Perrazzelli, Lucia-
no Hassan, Davide Turco e
Aurelio Mezzotero.
B.Ce.
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Aziende di Stato non quotate, pili poltrohe incda

A giorni sara pubblicata in «Gazzetta Ufficidle» la norma che fissa il
numero massimo dei consiglieri delle controllate di Stato: potranno
essere fino a 7 (la Fitlanziaria 2008 li riduceva a 5). Slittano a dopo le
europee irinnovidei cdainscadenza.» pagina 18, commento » pagina 14

La riforma dei Cda. Nei board delle societa controllate ora c’é posto fino a 7 consiglieri (la Finanziaria 2008 fissava il tetto a 5)

Pit1 poltrone ai manager di Stato

La campagna nomine in Anas, Fintecna, Fincantieri e Trenitalia aspetta le urne

LE ALTRE MISURE

Resta atreil limite per
Sviluppo Italia e Sogin.
Tagli del 25% ai compensi
dei consiglieri, eliminati
quelli dei vicepresidenti

Gianni Dragoni
ROMA

a2z Consigli con I'elastico per
le societa controllate dallo Sta-
tonon quotate in Borsa. E l'effet-
to di una norma che entrera in
vigore tra pochi giorni, appena
sari pubblicata sulla «Gazzetta
Ufficiale» una legge approvata
due giorni fa al Senato, in quar-
talettura.

L’obiettivo dichiarato é ri-
durre i consiglieri delle socie-
td a cinque o sette al massimo.
In realta, 'effetto & quello di
aumentare le poltrone, rispet-
to al massimo di tre o cinque
che era gia stato fissato dalla
legge Finanziaria per il 2008,
approvatanellaprecedente le-
gislatura, durante il governo
di Romano Prodi.

Il provvedimento del gover-
no che recaqueste novita ¢ inti-
tolato «Disposizioni per lo svi-
luppo economico, la semplifi-
cazione, la competitivita non-
ché in materia di processo civi-
le». E firmato dai ministri Giu-
lio Tremonti, Claudio Scajola,
Renato Brunetta, Maurizio Sac-
coni, Roberto Calderoli e Ange-
lino Alfano, risultante dallo
stralcio diun collegato allaleg-
ge di bilancio di quest’anno,
presentato a fine luglio 2008.

Lanovitafaravedereisuoief-
fetti sulla prossima campagna
nomine pubbliche, che
quest’annotoccain particolare,
per scadenza del mandato trien-
nale dei consigli di amministra-
zione, Anas, Fintecna, Fincan-

tieri, Enav e alcune societa del-
le Fs, tra cui spicca Trenitalia.

I rinnovi dei cda sono silen-
ziosamente scivolati alla fine
di giugno. Questo consentira
al governo di tener conto
dell’esito delle elezioni euro-
pee del 7 giugno e di valutare
eventuali esigenze di colloca-
mento nei cda degli scontenti
o dei «trombati».

Per questo viene in soccorso,
con mirabile sincronia, la novi-
talegislativa che havistolaluce
J’altra sera a Palazzo Madama.
L’articolo 71 del provvedimen-
to sostituisce il comma 12
dell'articolo 3 della legge 24 di-
cembre 2007 n. 244, laFinanzia-
ria 2008, stabilendo che gli sta-
tuti delle societd non quotate
controllate dallo Stato, anche
indirettamente, «si adeguano»
alle nuove norme. E cio¢ devo-
no «ridurre il numero massimo
dei componenti degli organi di
amministrazione a cinque se le
disposizioni statutarie vigenti
prevedono un numero massi-
mo di componenti superiore a
cinque, e a sette se le citate di-
sposizioni statutarie prevedo-
nounnumero massimo dicom-
ponenti superiore a sette».

Unaformulazione un po’ tor-
tuosa, scrittaal Tesoro, per dire
chele poltrone nei cda delle so-
cieta dello Stato potranno esse-
re al massimo cinque o sette. So-
no poche, ma pit1 di quelle che
ci sarebbero state se non fosse
stata modificata la Finanziaria
2008. Quella legge diceva che
gli statuti dovevano prevedere
lariduzione dei consiglieriatre
(seall’epocaicdaerano compo-
sti da piu di cinque membri) o
cinque (se i cda avevano piit di
sette membri).

La prima societa ad essere

toccata dalla novita é Fincan-
tieri. L’assemblea € andata de-

serta in prima convocazione il
29 aprile. In seconda adunan-
za,ieri, si¢limitataad approva-
re il bilancio e il dividendo di
10,1 milioni di euro. L’assem-
blea harinviato le nomine a fi-
negiugno e nonsi e pronuncia-
ta sull’aumento di capitale da
300 milioni proposto dal cda. Il
Ministero del Tesoro ha deci-
soilrinvio, per adeguare lo sta-
tuto allanuovalegge. Lo statu-
to Fincantieri prevede che gli
amministratori possono esse-
redasai, mentrequelliincari-
casono sette.

Secondo la legge precedente
(epocaProdi-Padoa Schioppa),
iconsigli di amministrazione si
sarebbero dovuti ridurre a cin-
que, invece conlanuovanorma
puodrimanere disette consiglie-
ri. Restano intanto in carica, in
prorogatio, I'amministratore
delegato Giuseppe Bonoeil pre-
sidente Corrado Antonini.

Non si & tenuta ieri 'assem-
blea della Fintecna, presieduta
da Maurizio Prato, si fara traun
mese in seconda convocazio-
ne.Il cda é di sette componenti,
lo statuto prevede un minimo
dicinque e unmassimo dinove,
quindi potranno restare sette.

L’Anas guidata da Pietro
Ciuccinonhaancoraconvoca-
to l'assemblea per il rinnovo
delcda, che ¢ di cinque compo-
nenti. Il cda si riunisce oggi
perapprovareil bilancio e con-
vocare 'assemblea sulle nomi-
ne afine giugno. Anche ’Enav
guidato da Guido Pugliesi de-
ve ancora fissare 'assemblea
per il rinnovo del cda, cosi co-
me deve fare Trenitalia, che ha
un cda di sei componenti, pre-
sidente Luigi Lenci, a.d. Vin-
cenzo Soprano.

Secondoalcuni smaliziati os-
servatori della galassia pubbli-

MINISTRO
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ca, la riduzione dei consigli a
tre o cinque avrebbe tolto spa-
zio agli inserimenti nei cda di
esterni targati politicamente.
Resta fissato a tre il tetto ai
consiglieri per Sviluppo Italiae
della Sogin. La nuovanorma ta-
gliadel25%icompensideicom-
ponenti del cda ed elimina i
compensidei vicepresidenti.
Rimangono libere di fissareil
numero dei consiglierile socie-
ta quotate in Borsa, anche se
scontrollate dallo Stato (come
Eni, Enel, Finmeccanica, Ter-
na, Snam) e le loro controllate
anche se non sono quotate.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Ilnuovo tetto

» Lalegge approvata al Senato
fissail numero massimo di
consiglieri di amministrazione
delle societa controllate dallo
Stato a cinque o sette. La norma
modifica quantoera stato
previsto nella Finanziaria
2008, doveiltettodei
consiglieri potevavariare da
treacinque

= Lanorma con la novita, che
incidera sullimminente
campagna di nomine prevista
periconsiglidi Anas,
Fincantieri, Fintecna, Enave
diverse societa del gruppo
Ferrovie tra cui spicca
Trenitalia, verra pubblicataa
giornisulla «Gazzetta
Ufficiale»

# Il provvedimento che mutail
perimetro della governance
delle controllate diStato &
intitolato «Dispasizioni per lo
sviluppo, la semyplificazione, la
competitivita nonchéin
materia di processso civile».
Ministri firmatari sono: Giulio
Tremonti, Renato Brunetta,
Maurizio Sacconi, Angelino

Alfano e Roberto Calderoli

MINISTRO
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Il Tar rinvia alla Consultail decreto Alitalia

Il Tar Lazio harinviato al giudizio della Corte costituzionale il de-
creto Alitalia, ovvero il provvedimento del 28 agosto 2008 (segui-
to dal provvedimento Antitrust del 3 dicembre) che ha concesso
per tre anni a Cai il monopolio sulla Linate-Fiumicino. » pagina19

Trasporti. La decisione del Tar Lazio

Il decreto Alitalia
rinviato all’esame
della Consulta

CONCORRENZA NEGATA
Sotto accusail testo del 28
agosto 2008 con il quale

€ stato concesso per tre anni
alla societa Cai il monopolio
sulla Linate-Fiumicino

Marco Morino
MILANG

w11 Tar Lazio solleva dubbi di
costituzionalita in merito alla fu-
sione Alitalia-Air One e aivantag-
gichedaessasonoderivatiperla
societa Cai. In particolare, la Cor-
te Costituzionale si dovra pro-
nunciare sulla legittimita del co-
siddetto decreto Alitalia, il prov-
vedimento del 28 agosto 2008
che ha ampliato il perimetro di
applicazione della legge Marza-
noconsentendolafusione tra Ali-
talia e Air One nell’ambito
delloperazione Cai.

Ieri la prima sezione del Tar

"Lazio, presieduta da Giorgio
Giovannini, ha rimesso gli atti
aflaCorte, sospendendoil giudi-
ziosuiricorsiconcui Federcon-
sumatori e Meridiana-Eurofly
chiedevano 'annullamento del
provvedimento con cui il 3 di-
cembre 2008 I'Antitrust, in ap-
plicazione del decreto in que-
stione, aveva autorizzato I'ope-
razione Cai-Alitalia, limitando-
siaprescrivereunaserie di con-
dizioni a tutela degli utenti e dei
consumatori. Il decreto Alitalia
hamodificato le norme sull’am-
ministrazione straordinaria del-
legrandiimprese incrisi, sottra-
endo di fatto all’ Antitrust il sin-
dacato preventivo sulle opera-
zioni di concentrazione tra im-
prese che operano servizi pub-
blici essenziali, come nel caso
diAlitalia e Air One.

I risultato del decreto, affer-
maDavide Corritore, consiglie-
re del Pd al Comune di Milano e
tra i promotori del ricorso. «&

statala concessione per tre anni
alla societa Cai del monopolio
sullarotta Linate-Fiumicino».

Nell'ordinanza con cui ha ri-
messo la questione di legittimi-
ta alla Consulta, il Tar afferma
che «& verosimile ritenere che
lanormadilegge abbia discrimi-
nato i vettori aerei prevedendo
un trattamento piui favorevole
per le compagnie aeree (Alita-
liae Air One, ndr) che, realizzan-
dol'operazione diconcentrazio-
ne senza il preventivo esame
dell’Antitrust sull'eventuale co-
stituzione o rafforzamento di
una posizione dominante, han-
noincrementatola propria posi-
zione in termini concorrenziali,
con contestuale discriminazio-
ne per le altre compagnie ae-
reex. In particolare, il collegio
haritenuto che «tale discrimina-
zione nonsiaragionevole e, per-
tanto, risolvendosiinunadispa-
rita di trattamento, possa viola-
rel’articolo 3 della Costituzione
perché, mentre si rivela lesiva
delprincipio dellaliberta dicon-
correnza, lanorma dilegge non
da conto di quali siano i valori
costituzionaliperseguitie quin-
dile ragioni che possano giustifi-
care la deroga operataal princi-
pio della par condicio e alla li-
bertadi concorrenzay.

«La decisione - commenta
Meridiana-Eurofly - da ragio-
ne della battaglia che il gruppo
sta combattendo da un anno
contro un decreto che, di fatto,
¢ discriminante della concor-
renza e che haportato Meridia-
na, in segno di protesta, ad ab-
bandonare i collegamenti tra
Milano Linate e Roma». «La
sentenza del Tar € una speran-
za per la liberta di concorren-
za» dice Corritore.
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TREMONTI HA DECISO PER LA PRIMA VOLTA IL TESORO APRE ALLTPOTESI DI AUMENTARE I RISARCIMENTI

Alitalia bond rimborsati al 70%

Il nuovo indennizzo potrebbe essere inserito in un emendamento al dl Abruzzo. Intanto la fusione
tra la Magliana e AirOne finisce alla Corte costituzionale. E Lufthansa prepara 200 assunzioni in Italia

Piu soldi agli obbligazionisti Alitalia

L’apertura del ministero dell’Economia arriva in risposta
a un’interrogazione alla Camera. Probabile la restituzione
del 70% del nominale in un emendamento al dl Abruzzo

DI ANDREA Bassi

iulip Tremonti esce allo

scoperto e, per la prima

volta, ammette che il mi-

nistero dell’Economia
ha allo studio 1’aumento del
rimborso per gli obbligazio-
nisti Alitalia. In
risposta a un’in-
terrogazione in
commissione
Trasporti alla
Camera firmata
dal deputato del
Pd, Emanuele
Fiano, il Tesoro
ha fatto sapere
«che al fine di
assicurare un pilt
ampio indenniz-
zo ai risparmiatori che hanno
investito in titoli della societa
Alitalia, e soprattutto ai piccoli
risparmiatori, sono allo studio
ipotesi per elevare le misure di
indennizzo gia disposte a favore
degli obbligazionisti Alitalia».
Che il governo fosse al lavoro
per tirarsi fuori dal cul de sac
nel quale era finito con la deci-

sione di restituire solo ill 30%
del valore dei titoli e per di pil
in buoni del tesoro senza ccedola
€ a tre anni, era nell’aria. /Anche
perché dal Tesoro fino :a ieri,
nessuno ancora si era fatto vivo
con la Consob per la pubyblica-
zione del prospetto informati-
vo dell’operazione. Il termine
tecnico, visto che
I’offerta avrebbe
dovuto terminare
a fine giugno, sa-
rebbe scaduto nei
prossimi giorni.
Ma quando arrive-
ra concretamente
la nuova propo-
sta? Bisognera
attendere dopo le
elezioni europee,
quando con tutta
probabilita il governo presen-
tera un emendamento al deecreto
Abruzzo (che & il primo veeicolo
disponibile). Quasi certaimente
sara spostato in avanti amche il
termine del 30 giugno per aderi-
re alla nuova offerta. 1. altra do-
manda che attende una risposta,
poi, ¢ di quanto sara aumentato
il rimborso. Silvio Berlusconi

Coinsbicr
e tirainsfi

aveva garantito che i piccoli ri-
sparmiatori non avrebbero per-
SO nemmeno un euro. Insomma,
un rimborso al 100%.

1l Tesoro per il rimborso al 30%
del valore di facciata dei titoli
aveva previsto uno stanziamen-
to di 100 milioni. Dunque per
arrivare a una restituzione inte-
grale del capitale occorrerebbe
circa il triplo di questa cifra (in
realta, secondo i dati, i bond in
circolazione avrebbero un va-
lore di 270 milioni). Tuttavia
una delle ipotesi sul tappeto &
che il rimborso possa avvenire
a un valore attorno al 70% del
nominale, pili 0 meno lo stesso
del momento della sospensio-
ne delle contrattazioni in bor-
sa. Altro nodo da sciogliere &
il meccanismo di restituzione.
L’idea di essere pagati in Btp
senza interessi da riscuotere tra
tre anni non convince molto i
bondholder in quanto, cosi strut-
turata, I’operazione ridurrebbe
il valore del rimborso. Meglio
avere soldi subito o.tuttoal pit
dei buoni del Tesoro che alme-
no diano un rendimento.

MINISTRO
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I Tar sollevaﬁ ﬂvllbl}i di costituzionalita sulle modifiche alla Marzann che aggirano i vincoll antitrust

Alla Consulta la fusione Alitalia-AirOne

i FABRIZI0 MASSARO

B -

inisce alla Corte Costituzionale la

partita ptity delicata del salvataggio

Alitalia, ovwvero I'esenzione dall’esa-
me antitrust dezlla fusione con AirOne, che
di fatto ha istittuzionalizzato il monopolio
sulla tratta Linmiate-Roma, la pid redditizia
per la compagynia controllata da Cai. leri
il Tar del Lazic ha pubblicato un’ordinan-
zaafronte del ricorsi presentati da Euro-
fly, Meridiana e dalla Federconsumatori,
accogliendo 1a richiesta di guest ultima
di propurre Ieecezione di incostituzio-
nalita della legge Marzano cosi come
modificata dal governo Berlusconi, con
la quale s consenti che le operazioni di
concentraszione tra imprese dei servizi
pubblici essenziali (appunto Alitahia-

AirOne) tossero escluse dalia necessita
dell autorizzazione dell antitrust,

Per ta prima sezione del Tar del Lavio
{presidente Giorgio Giovannini, esten-
sore Roberto Caponigro. consiglicre
Leonardo Spagnoletti) «¢ verosimile
ritencre che la norma di legge abbia di-
scriminato i vettori acrel» concorrenti ¢
che «tale discriminazione non sia ragio-
nevole e, pertanto, risolvendosi in una
disparita di trattamento, possa violare
Particolo 3 della Costituzione perché,
mentre si rivela lesiva del principio del-
fa liberta di concorrenza, la norma di
legge non da conto di quali siano i valori
costituzionali perseguiti e quindi le ra-

gioni che possano gtustificare la deroga
operata al principio della par condicio
¢ alla liberta di concorrenza». D1 con-
tro, il Tar ha respinto le contestazioni

v -wi

mosse dalle altre compagnic all autorita
garante presieduta dis Antonio Catricala,
riconoscendone la fegittimith a interve-
nire e la correttesza delle osservaziom
indicata a Cai nel bimitato intervento
che authority ha potute cffettuare sulla
base della nuova Marzano.

lIeri Meridiana in una nota ha accolio
«positivamente» la decisione dei giudici,
mentre non si sono pronunciate Cai e la
Sea, la societa che gestisce gli scali mila-
nesi (che perd non ¢ parte in causa nelle
decisioni). La mossa del Tar si sposa con
quella di pochi giorni fa dell’antitrust,
che per rientrare in partita sulla deli-
cata questione del traffico aereo, aveva
inviato una segnalazione sulla possibi-
lita di estendere il numero di slot orari
su Linate dagli attuali 18 fino a 32 per
consentire maggiore concorrenza sulle
rotte domestiche. Ora toccheri al governo
difendere davanti alla Consulta un prov-
vedimento, anche in funzione elettorale:
ieri il Pd non a caso ha definito «un vero
pasticcio» 1a gestione detla vicenda Alita-
lia. I tempi del giudizio in ogni caso non
si annunciano brevi, & 1a lettura di molti
osservatori, ¢ da qui al momento della de-

“cisione & possxbzle che o scenario ?os
nxdli,

aver subito cambxamenn anche proto

~magari proprio dall’gstensione delle totte
. $u Linate all’entrata in funzione effettiva
‘dei 1o veloce RammMﬁano (rz;:mﬁu
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_ Via ﬁi;él"'a deilla Consob

Decolla 'aumento Enel
Operazione da 8 miliardi
Verso lo sconto sul prezzo

MILANO — Un mese fa 'annuncio, ieri il semaforo verde
della Consob, oggi la definizione del prezzo. Con
I'obiettivo di chiudere I'operazione entro fine giugno.
Tabella di marcia pienamente rispettata dall’ex
monopolista elettrico per I'aumento di capitale da 8
miliardi. Un'iniezione di capitale preziosa e
indispensabile, dopo la campagna acquisti culminata con
la completa acquisizione della spagnola Endesa e a fronte
di un piano industriale di 33 miliardi da qui al 2013. Ieri
il grappo guidato da Fulvio Conti ha ricevuto dalla
Consob F'autorizzazione alla pubblicazione del prospetto
informativo sull’aumento di capitale e ha stabilito il
calendario dell'offerta. Nel prospetto, in particolare, si
prevede che i diritti di opzione potranno essere esercitati
dal primo al 19 giugno («periodo di offerta») e potranno
essere negoziati in Borsa dal 1 al 12 giugno. Entro il mese
successivo alla scadenza del periodo di offerta, 'Enel
offrird in Borsa gli eventuali
N ’ diritti di opzione non
Nuove risorse esercitati. Questo pomeriggio
La ricapitalizzazione ¢ previsto un consiglio di

. N amministrazione che, come
partira lunedi. Endesa precisa una nota della

sbarcain Portogallo  gocjeta, «sara chiamato a
nel mercato domestico  individuare le condizioni
ssswcsscamammmemm  definitive dell'operazione,
con particolare riferimento al
prezzo unitario di sottoscrizione delle azioni di nuova
emissione, inclusivo del sovrapprezzo, al numero di tali
azioni e al relativo rapporto di asseghazione in opzione,
in modo da potere determinare I'esatto ammontare
dell’aumento di capitale». 1l Tesoro ha gia dato la sua
disponibilita a partecipare per la quota di sua
competenza (21,98% di partecipazione diretta e 10,14%
tramite la Cassa depositi e prestiti). Previsto, come del
resto in quasi tutte le operazioni simili, uno sconto, che
secondo gli analisti potrebbe essere nell’'ordine del
10-20%, a seconda del punto di partenza del valore di
base (per esempio se con o senza dividendo).
E da ieri 'Enel, tramite Endesa, si & lanciata alla
conquista del mercato elettrico domestico del Portogallo.
Un'iniziativa che ha quasi un sapore storico, dal
momento che segna anche I'arrivo per i portoghesi del
primo concorrente di Energias de Portugal.
' Gabriele Dossena

MINISTERO
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Energla. Ottenuto maxi-finanziamento

Edison, in arrivo
600 milioni

Laura Galvagni
MILANO

.~ In occasione della trime-
strale, il 30 aprile scorso, Edi-
son aveva annunciato di esse-
re a caccia di nuova liquidita.
All’epoca, aveva fatto sapere
di essere orientata a chiudere
unfinanziamento a medio ter-
mine attorne ai 500 milioni di
euro. leri ha alzato il velo
sull’operazione: 6oo milioni,
100 milioni piit del previsto,
con scadenza atre anni e otte-
nuti grazie al supporto di un
pool di banche internazionali
composto da UniCredit, Ban-
co Bilbao Vizcaya Argentaria,
Bnp Paribas-Bnl, Calyon, Inte-
sa Sanpaolo e Société
Générale. Lamossa, avvenuta
su base Club Deal, non preve-
deumn’attivita di sindacazione.
1] finanziamento, in termi-
nitecnici un term loan senior
unsecured, verra integral-
mente utilizzato, ossia entre-
ra nelle disponibilita
dell’azienda, gia nei prossimi
giorni e il rimborso & previsto
in un'unica soluzione a mag-
giodel2012. Iltasso diinteres-
se sara indicizzato all’euribor
maggiorato di un margine in
linea con le attuali migliori
condizioni di mercato.
«Grazie a gquesta linea di
credito - ha commentato il di-
rettore finanziario di Edison
Marco Andreasi-la societari-
finanzia a medio termine par-
te del proprio debito a breve.
In questo modo risultano ac-
cresciutiimargini diflessibili-
ta nella gestione della liquidi-
taesiconsolidalaprovvistafi-
nanziaria grazie all’allunga-
mento delle scadenze». In-
SOmMIMa Una mossa per assicu-
rarsi fieno in cascina in vista
dipossibili opportunitamaan-
che per "rimpiazzare"idenari
spesi nei mesi scorsi. Diversi
analisti, tra cui Credit Sights,
avevano infatti segnalatolane-
cessita per Edison di reperire

nuoverisorse dopoYoperazio-
ne Abu Qir e il finanziamento
da 600 milioni va proprio in
questa direzione. A dicembre
scorso, Foro Buonaparte hasi-
glato un accordo vincolante
con Egyptian General Petro-
leum Corp (Egpc) per i diritti
di esplorazione, produzione e
sviluppo della concessione
off shore di Abu Qir (anord di

Alessandria). Il valore della
gara, a cui hanno partecipatc

13 compagnie petrolifere, era
di1,4 miliardi di dollari (1,1 mi-
liardidieuro) per una conces-
sione della durata di 20 anni.
Un impegno oneroso al quale
lasocietahafatto fronte conle
risorse disponibili orarifinan-
ziate grazie all’'operazione dz
600 milioni di euro. Va ricor-
dato, inoltre, che Edison gode
di un merito di credito BBB+
per Standard&Poor’s e BAA:
per Moody’s.

Se sul fronte finanziario la
partitasembra dunque chiusa,
su quello azionario le forze in
campo, A2A daunlatoeifran-
cesi di Edf dall’altro, si stanno
ancora studiando. Anche per-
chélamultiutility milanese de-
ve prima archiviare lo scoglio
governance. leriil Tarsihare-
spintoilricorso controlarevo-
cadaparte dei Comuni di Mila-
no e Brescia del consiglio di
sorveglianza per un difetto
giurisdizionale. Domani il te-
ma approdera all’assemblea
dei soci A2A che dovra anche
nominare il nuovo board di
controllo con Graziano Taran-
tini presidente. Il mercatonon
esclude pero sorprese.

@ RIPRODUZIONE RISERVAT £
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Teriil Tar ha respinto

il ricorso contro la revoca
del consiglio di sorveglianza
di A2A, domani 'assemblea

per le nuove nomine
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Cresce la tensione
intorno a Telecom

(Follis a pag. 11)
TUTTIIBIG DELLA TELEFONIA ALUINCONTRO CON ILMERCATO ORGANIZZATO DA DEUTSCHE BANK

Cresce la tensione attorno a Telecom

L’ad Bernabé conferma i target di ebitda per ’anno in corso,
ma gli analisti sono scettici. Gubitosi (Wind): il 2009 sard un
buon anno. Parisi (Fastweb): debito Telecom collo di bottiglia

pI1 MANUEL FoLLIsS

valcuno ha parlato di un
Franco Bemabe «accerchia-
to», anche se chiaramente si
tratta di una visione ecces-
siva e fuorviante. D’altro canto ¢
vero che al momento in Italia esi-
stono altre poltrone certamente pili
tranquille di quella su cui & seduto
I’amministratore delegato di Tele-
com Italia. Ieri ’incontro con gli
investitori organizzato da Deutsche
Bank ¢ stata I’occasione per una

fatto che il margine operativo lordo
del primo trimestre si sia attestato
nella parte bassa della forchetta di
previsioni. Previsioni che sono sta-
te giudicate con scetticismo dagli
stessi analisti che, pur prendendo
atto delle parole del numero uno
di Telecom, sottolineano come a
oggi il risultato sia ambizioso. A
qualcuno non ¢ sfuggita poi la grin-
ta con cui Bernabg ha risposto alle
parole del giorno prima di Corrado
Passera (Intesa Sanpaolo) liquidate
con un «in ogni azienda c’é molto
da fare». Parole che sono sembrate

passerella di tutti i
boss della telefo-
nia italiana. L’ad 108 :
di Telecom, che
ha aperto la gior-
nata, ha lanciato
segnali fin troppo
rassicuranti. Daun
lato ha escluso sia
che i soci di Telco

. TELECOM ITALIA

indice di tensione.
| Tanto piu che i
» quotaddinews  problemi per Te-
Ca lecom sembrano

: moltiplicarsi. Sul

fronte sudame-
ricano mentre la
prima sezione del-
la Corte d’appello
di Buenos Aires

i hiesto ————
abbiano chies Py

ha confermato la

un nuovo piano
industriale sia che
ci siano altre dismissioni in vista
oltre a quelle annunciate lo scorso
dicembre; dall’altro ha confer-
mato le indicazioni fornite per il
2009, ovvero il raggiungimento
di un ebitda compreso tra 9.9 e 10
miliardi, in calo rispetto ai 10,3
miliardi del 2008 e a dispetto del

sospensione delle
opzioni in mano a
Telecom per ottenere il controllo
di Sofora (la holding cui fa capo
Telecom Argentina) ieri il governo
boliviano ha assicurato che Euro
Telecom International (societa
olandese controllata da Telecom
Italia), nell’ambito della gestione di
Entel, la compagnia boliviana na-

zionalizzata nel 2008, ha provocato
danni economici pari a 146 milioni -
di dollari. Per questo il ministro per
le opere pubbliche, Walter Delga-
dillo, ha precisato che tale somma
sara detratta dall’indennizzo che lo
Stato dovra pagare all’impresa per
la dismissione.

Sul fronte italiano, invece, i sin-
dacati Slc-Cgil, Fistel-Cisl e Uil-
com-Uil hanno spedito una lettera
al ministro del Lavoro, Maurizio
Sacconi, dopo I’apertura da parte
di Telecom della mobilita peri470
dipendenti della Directory Assi-
stance. Nessuna tessera di questo
mosaico di per sé ¢ drammatica,
ma il quadro d’insieme evidenzia
una situazione complessa e una se-
rie di pressioni che vanno moltipli-
candosi sui vertici di Telecom.

Ma ieri, come detto, hanno parla-
to anche i competitor di Telecom a
partire da Wind. «I1 2009 & iniziato
bene, considerando il contesto non
favorevole», per questo I’ammini-
stratore delegato della societa, Lu-
igi Gubitosi ha detto di aspettarsi
«un buon anno», in linea con gli
obiettivi. Il manager ha ricordato
che «il settore delle tlc & interessa-
to alla situazione macro ma soffre
meno di altri». A Gubitosi ha fatto
eco Stefano Parisi, amministra-
tore delegato di Fastweb che ha
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rassicurato» sul fatto che il secondo
trimestre diell’anno «va secondo le
aspettative ed € in linea con il tar-
get». Parisii si & spinto anche oltre
commentamndo il rapporto Caio sul-
la infrastrutttura di rete, che ha defi-
nito «molt importante. Ma non so
quale partee del rapporto sara fatta
proprio dal | governo», aggiungendo
poi una conasiderazione che non sara
piaciuta a IBBernabg. «La soluzione
migliore ¢ quella pilt ambiziosa»,
ha ribadito Parisi, «ovvero quella
che permette la copertura del 50%
della popolazione al 2012. 11 collo
di bottiglia & il debito di Telecom»
specificando infine che quindi «le
decisioni spettano a Telecom».
Altra stoccata alla societd ex mo-
nopolista & arrivata da Paolo Ber-
toluzzo, nuimero uno di Vodafone
Italia, che iin un passaggio del suo
intervento ssulla rete ha sottolineato
come «tuttti devono accettare che

< Franco Bernabe
o e Stefano Parisi

Telecom Italia sia un’azienda pri-
vata ma proprio per questo, comg¢
non si pu6 parlare di scorporo o d
espropri, non si pud parlare di sold
dello stato in aiuto a Telecom» ri:
ferendosi probabilmente alle prim
due ipotesi del piano Caio che ri
guardano I utilizzo della rete Tele:
com o la creazione di una societa d
rete con il contributo di Infratel e I:
partecipazione di fondi. Per I’ad d
3 Jtalia, Vincenzo Novari «lo sche-
ma 2/2/2 (2 megabyte per tutti ir
2 anni al costo di 2 miliardi) € d:
gran lunga quello preferibile pei
soddisfare il fabbisogno di bande
larga nel nostro Paese. Perché ¢ i
piti realistico nell’ attuale situazione
di credit crunch e perché si adattz
alla struttura produttiva italiana.
fatta di piccole e medie imprese»
(riproduzione riservata)

www.milanofinanza.it/telecom
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[ bondin scadenza

Rebus debiti
pericolossi
delle euro-tlc

mmm 1 sei big delle tlc in Euro-
pa hanno in scadenza nel
2009-2010 bond per 27 miliar-
di, all'interno di un monte-de-
biti netto di 177 miliardi. Sono
cifre rilevanti che alimentano
interrogativi, anche se finora
il rifinanziamento di 6,3 mi-
liardi di obbligazioni & avve-
nuto in modo regolare senza
suscitare allarmi specifici da
parte delle agenzie dirating,
Servizi » pagina 37
Commento » pagina14

Telecomunicazioni. Le obbligazioni in scadenza non allarmano gli operatori

Stida dei debiti perle tlc

In sei a caccia di 27 miliardi

I gruppi europei sono esposti per 177 miliardi di euro

IL PIANO TRIENNALE

Con la generazione di cassa
al servizio del rafforzamento
patrimoniale, Telecom Italia
investira solo 700 milioni
nel nuovo network

Marigia Mangano
Antonella Olivieri
MILANO

s Debitial netto dellaliquidita
per177miliardidieuro, con27 mi-
liardi di bond in scadenza nei
prossimi 19 mesi che si somma-
noai 6,3 miliardi giarifinanziatia
partire dainizio anno. E questala
fotografia aggiornata degliimpe-
gni finanziari verso banche e
mercatodeisei principali incum-
benteuropeidelle tlc: British Te-
lecom, Deutsche Telekom, Kpn,
Telefonica, Telecom Italia e
France Telecom. Numeri da ca-
pogiro, ma ritenuti dagli addetti
ailavoridel tutto sotto controllo,
considerando l'elevata capacita
di generare cassa delle compa-
gnie anche in un momento con-
giunturale difficile. Certoin que-
sto contesto, Telecom Italia &

quellachehailrapporto tradebi-
tonetto ed Ebitdapili elevato, in-
torno a 3 contro una media del
settore di 2,1. Ma la situazione &
considerata comunque "gestibi-
le" daanalisti e agenzie dirating.

Bond tic per 45 miliardi

In valore assoluto, il debito pilt
imponente in Europa ¢ quello di
Telefonica. Il colosso spagnolo,
afine 2008, evidenziavaunaposi-
zione finanziaria netta negativa
per 44,7 miliardi. Questo perd-a-
fronte di un Ebitda per 22,8 mi-

liardi, conunrapporto tradebito
netto/Ebitda a 2. Un coefficiente
addirittura inferiore al settore e
inferiore allamedia di2,3, secon-
do le stime di UniCredit resear-
ch, delle sei compagnie conside-
rate. Valore, quest’ultimo, al di
sotto del quale viaggiano Deut-
sche Telekom (2,1), France tele-
com(1,9) eKpn(2,2).

Secondo i dati elaborati da
Deutsche Bank, nel biennio
2009-2010 i prestiti obbligazio-

nari in scadenza ammontano a
45 miliardi nel settore europeo,
di cui 24 emessi dai sei ex mono-

polisti considerati. Dall’inizio
dell’anno, sono gia stati rifinan-
ziati n miliardi, di cui 6 miliardi
daparte deiseibigcitati. Le com-
pagnie nonhanno avuto eccessi-
ve difficolta ad accedere al mer-
cato, anche se hanno dovuto of-
frire condizioni pit: allettanti ri-
-spetto al passato. Con cedole
»che vanno da un minimo del
'3,75% dell’emissione in franchi

svizzeri di Deutsche Telekom
del 25 marzo all’8,30% dell’emis-
sione in euro di Telecom Italia
dello scorso 12 marzo. L'ultima
operazione, datata 19 maggio, &
stata effettuata da Telefonica
conun prestito da 500 milioni di
euro e cedola del 5,5%. Il merca-
tonon & chiuso, dunque, ma, sifa
notare, i grandi operatori telefo-
nicihanno comungque liquiditae
linee di credito sufficienti per co-
prire le scadenze nel medio ter-
mine. Telecom Italia, per esem-
pio, puo contare su un margine
diliquidita di12,1 miliardi.

Il ca56 TelecomItalia

Tra i big continentali, Telecom
Italia & quella che sopporta un

peso del debito relativamente
pitelevato, conunindebitamen-
tonettoafine 2008 di 34 miliardi
e1L4miliardi di margine operati-
vo lordo. Il problema per Tele-
com non ¢ tanto quello dell’am-
montare del debito in assolito,
quantoilfatto che 'Ebitda e infe-
riore a quello di ailtri grandi
gruppi(sivedatabella), pur van-
tando Telecomimarginidired-
ditivita piti elevati nel suo setto-
re. Telecom haaccumulato debi-
tonon per sostenere acquisizio-
piallestero come hanno fattoal-
tri, ma per "pagarsi" il controlio.
Cosiil grupporisultadipenden-
te dal mercato domestico per il

76% deiricavi(contro per esem-
pio il 36% di Telefonica), un
mercato piu remunerativo, ma
necessariamente limitato. La
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conseguenza ¢ che Telecom ha
ormai solo pochi asset da di-
smettere per abbattere il debito,
potendo contare essenzialmen-
te solo sulla propria generazio-
ne di cassa per ridurlo.

Come fara Telecomafinanzia-
relosviluppo dellarete dinuova
generazione, infrastruttura che
il Governo considera essenziale
per ammodernare il Paese, se lo
sforzo prioritario ¢& la riduzione
del debito? Nel piano 2009-2011
Telecomhaprevisto infatti diri-
condurre il rapporto debito net-
to/Ebitda a 2,3 volte, spendendo
"solo" 700 milioni per costruire
larete di nuova generazione che
consenta velocita di navigazio-
ne superiore ai 2:0 megabit. Cid
significherebbe r:aggiungere co-
mungque nel trieninio 3 milioni di
utenze, pariali5u delle linee Te-
lecom. 11 piano aziendale al 2016
prevede pero, con 6 miliardi di
investimenti, dii raggiungere
conlinternet ultrra-veloce 13 mi-
lioni di utenze, p:ari al 65% delle
linee totali. Tropjpadgntano tut- -
tavia il traguardo» pet capire se il
grupposarain grado difinanzia-
re autonomamente l'accelera-
zionedegliinvestimenti.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

1 gruppi a confronto

Dati in milioni di euro

British Telecom 10.866 4.636 2,3x ] 159 2.312
Deutsche Telekom' 40.664 | . 19.057 2,Ix 4.524 4.690
FranceTelecom 35.957 18.987 1,9x i 3.929 3157
Kpn ' 10.888 5.043 2,2x 700 1.364
Telecom Italia - 34.039 11.367 ‘ 3,0x 3.820 3.029
Telefonica ‘
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112009 rimarra stabile, Fastweb e Wind guadagnano q'uote di mercato

Focus sui riassetti di Tiscali e 3 Italia

msm Consolidamento, rete di
nuova generazione e tenuta del
mercato sono le tre direttrici su
cyisimuovono letlcitaliane. Re-
- cessione e crisi piegano 'econo-
mia, ma ormai telefonini e inter-
* igfsonouna commodity elagen-
“td pud ridurne I'uso, ma di certo
non sopprimerlo. Per questo, a

differenza del crollo verticale di

rieavi e profitti-di molte aziende
nel primo trimestre 2009, ieri al-
la Italian Conference di Deut-
sche Bank, una due giorni di
«road show» che vede presenti
f180cieta e 350 investitori da tut-
toil mondo, le compagnie telefo-
niche italiane hanno sfoggiato
un moderato ottimismo. Da qui
al 2011 il mercato rimarra sostan-
zialmente fermo, conunacontra-
zione annua dello 0,6% annuo. Il
2009, si apprende dallo studio
sul mercato italiano presentato
daDb, sichiudera con 43,3 miliar-
di di euro di giro d’affari, dai 44,3
del 2008 per scendere sotto i 43
miliardi tra due anni: un’erosio-

ne costante, ma rispetto alla di-
scesa del Pil (stimato a -4,5%) e
alla caduta dei ricavi attesa per
molti comparti, quello delle tic &
unrisultato che ne faquasiunset-
tore anticiclico.

Con Telecom Italia ancora
forte della sua posizione domi-

LEATTESE DEL MERCATO
Il consolidamento

resta 'obiettivo ma
aggregazioni e fusioni
difficilmente si vedranno
nel breve periodo

nante (Db stima che avra ancora
i169% del mercato nel 2o1,in co-
stante calo, ma pur sempre lonta-
na dagli altri Paesi europei dove
gli ex monopolisti sono sotto il
50% del mercato), a conquistare
quote di mercato sul fisso saran-
16 Fastweb (che salird al 9%) e
Wind (al 10%). Non a caso ieri le

dueaziende sonostate le pitt"bul-
lish" sul’andamento futuro. «I1

, secondo trimestre € in linea con

gli obiettivi» ha preannunciato
Stefano Parisi, a.d. di Fastweb, la
start-up che dal’anno scorso éar-
rivata a essere profittevole. Si &
spinto ancor pilt avanti Luigi Gu-
bitosi, I’a.d. di Wind, che vede un
«buon 2009». Le attenzioni, e il

gossip, dei banchieri ieri si sorio

perd concentrate sui due grandi
assenti all'evento della banca te-
‘desca: Tiscali e 3 Italia. Con un
mercato verso la progressiva e
ineluttabile riduzione del nume-
rodicompagnie, tiene bancoil te-
ma delle aggregazioni. Tiscali &
il "caso" pil1 eclatante dopo I'sos
lanciato alle banche sull'enorme
debito, lavendita forzatadiasset
(Tiscali Uk) e una nuova ricapi-
talizzazione in arrivo. «Alla luce
delritorno in azienda del fonda-
tore Renato Soru diventa piti dif-
ficile - notavaieriunbanchiere -
pensare a un’aggregazione, ma
infuturolaquestione dovra esse-

reaffrontata». Su3Italia,datem-

po messa ufficiosamente sul
mercato, & parere diffuso che sa-
raquesto il prossimo dossier sul
mercato. Traipossibili candida-
ti a un’aggregazione c’¢ da tem-
po Wind, ma ieri Gubitosihane-
gato ogni ipotesi: «Non ¢’¢ mol-
to da consolidare in Italia - ha
detto andando contro la comu-
ne opinione - e quindi non vedo
operazioniabreve».

Dossier Tiscali e 3 Italia a par-
te,Japriorita perglioperatoriéla
rete dinuova generazione, unin-
vestimento non piu rinviabile.
Maunaccordo ¢ ancora lontano.
Per Paolo Bertoluzzo, il numero
uno di Vodafone Italia, occorre
dire «no agli espropri (riferendo-
si allo scorporo della rete, Ndr),
ma anche no agli aiuti di stato».
Per Parisi «I'Italia deve permet-
tersi un progetto ambizioso. C'é
poipero il collo di bottiglia che &
il debito di Telecom».

S.Fi.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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INTERVISTA ©  Guy Deslondes Responsabile europeo tlc di Standard & Powor’s

«Senza Uinfrastruttura
¢’¢ un beneficio

di cassa a breve termine
ma minore flessibilita»

wee Il debito delle tlc europee
non spaventa le agenzie di rating,:
«Su 25 compagnie telefoniche
continentali, solo due hanno para-
metri fuori dalla norma - spiega .
Guy Deslondes, responsabile del
settore tlc europeo di Standard &
Poor’s -. Si tratta dell'irlandese
Telcom, che & statarilevatadaun
fondo di private equity e ha un
rapporto debito/Ebitda dell’ordi-
ne di 8 volte; e della danese Tdc,
che qualche anno fa & stata ogget-
to di un leveraged buy-out. C'¢
poi Wind, che operativamente va

molto bene, ma che fa capo a hol-
.ding molto indebitate a monte
:conr un problema di rifinanzia-
smento concentrato sul 201 Tutti

sglialtri operatorihanno unasitua-

‘'zione non pit di tanto preoccu-
-pante».
- Neppure con la crisi eco-
nomica?

Ci si pud aspettare qualche ri-
flessosuiricavi,ed @anchedacon-
siderare un effetto regolamenta-
re.Maildebito esistente &sosteni-
bile anche alla luce della prevista
flessione dei ricavi che trovera
compensazione sul versante del
margine operativo lordo.

Cispieghi come.

Per esempio, nella telefonia
mobile potranno diminuireirica-
vi, ma diminuiranno anchele spe-
se per l'acquisizione di nuovi
clienti. Si tratta di costi rilevanti:

basti pensare chee per Vodafone
rappresentano il 330% delle spese
operative. Gliopetratori poireagi-
sconoalla crisi taggliando gliinve-
stimenti. Per esenmpio, Deutsche
Telekom ha appeena annunciato

che il congelamemto di1miliardo
diinvestimenti suii7 miliardi pre-
visti. Oppure riduicono i dividen-
di, come hanno fattto TelecomIta-
lia e British Telec:om. Per questo
non prevediamo un deteriora-
mento del cash flow delle compa-
gnie europee.

Tagliare gli investimenti

puo voler dire pero sacrificare
lo sviluppo delle reti di nuova
generazione.

Investire nelle retidinuovage-
nerazione significaavere lapossi-
bilita di offrire nuovi servizi, ma
none chiarose ce ne sialadoman-
da. La rete di nuova generazione
hapero un vantaggio intermini di
risparmio dei costiche pud arriva-
real30%. Se un operatoreriesce a
controllare I'espansione della re-
te,inparallelo conlosviluppodel-
ladomanda, pud ottenere un otti-
mo ritorno sull'investimento.

Loscorporodellarete pudes-
sere una soluzione?

Occorrerebbe, sotto il profi-
lo regolamentare, avere visibi-
lita fino a 15 anni. Ma & un di-

scorso tecnicamente molto
complesso, tant’¢ che i Paesi
che erano andati piti avanti su
quella strada, come I'Irlanda,
hanno poi rinunciato.

Cheimpatto avrebbe sulra-
ting?

Nell'immediato ci sarebbe un
impatto di cassa positivo per la
societd, ma ci sarebbe anche un
impatto molto negativo sul profi-
lo di business percheé Poperato-
re perderebbe flessibilita in un
fattore chiave.

Ma é vero che P'Italia & indie-
tro rispetto ad altri Paesi sulla
cogerturaaﬁbra ottica?

vero che ¢’¢ unritardo rispet-
to a Paesi come la Germania o la
Francia. Gli operatori investono

sulla fibra ottica perché sanno

«Ilrating ¢ arischio senza la rete»

che éloro interesse farlo e perche
c’¢ la concorrenza che li sprona.
Ma in Italia Fastweb si & fermato
nella posa di fibra ottica e non ci
sono, come altrove, gestori di tv
via cavo o satellitare che offrono
anche servizi diquesto tipo.

Come si pud allorarisolvere
il problema?

La soluzione sta nelle politi-
che industriali. Come si € inter-
venuti sull’auto, si pud pensare
ancheapolitiche diincentivazio-
nedegliinvestimentiintlc. L’Au-
stralia, per esempio, ha appena
annunciato un piano da1o miliar-
diperlafibraottica.

A0l

© RIPRODUZIONE RISERVATA

LGIUDIZIO

Il merito di credito

« Guy Deslondes (nella foto),
responsabile per 'Europa dei
settori tlc e media dell’agenzia

Standard & Poor’s, spiegain
questaintervista quale sia
Peffetto dello scorporo
dellaretesulratingdiun
emittente telefonico
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OPERATORI EUROPE] E CASO ITALIANO
- Lamontagna

| del debito tlc

1debito netto dei sei principali operatoritlc in Euro-

pa sfiora 180 miliardi. In 24 mesi, gli stessi hanno in
scadenzabond per 34 miliardi. Numeriimponenti, cer-
to,ma incapoasocieta che possonocontare suenormi
cashflow.lrapportotrail debitonettoel’Ebitdaérite-
nuto sostenibile dal mercato, le agenzie di rating non
sono preoccupate € le compagnie sono riuscite a fino-
rarifinanziarsi a costi competitivi, benché sia oggi pit
sentita-anche nel settore tlc-I'esigenzadilivelli di ca-
pitale piti robusti. In tale panorama Telecom Italia ha
un rapporto tra debito netto ed Ebitda superiore a3, il
pittaltotragliex monopolisti. L'anomalianonélacon-
seguenza di una carnpagna acquisti all'estero, marap-
presentail "costo" del controllo. Al dila dell’'origine, la
priorita ¢ ora ridimensionarlo. Ma come? Secondo le
agenziediratingloscorporodellarete avrebbe nell'im-
mediato un impatto positivo sulla cassa, ma nel lungo
renderebbe rischioso il profilo del business. I piano al
2016 di Telecom Italia stima che con una spesadi oltre
6 miliardi arriverebbe con velocita superiore a2o me-
gaacoprireil 65% delle proprielinee.1'aziendaritiene
chequestobasterebbeasoddisfare ladomanda. Mado-
ve nonarrivail privato, pud arrivare il pubblico.
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Listini Ue positivi, al top c’e I'Ibex

MASSIMILIANO MALANDRA

Non sono bastati i primi segnali
di vitalita del comparto immobi-
liare a dare nuova linfa ai listini
azionari. A pochi minuti dalla
conclusione della seduta, infat-
ti, il Dow Jones perdeval'1,2%,
I'S&P500 1'1,1% e il Nasdaq
Composite lo 0,3 per cento. Le
vendite di case esistenti, infat-
ti, sono salite del 2,9% (gli ana-
listi non si aspettavano percen-
tuali superiori al 2), per com-
plessive 4,68 milioni di unita
(4,55 milioni a marzo). Si tratta
del secondo mese di ripresa e il
calo del 7,1% dei prezzi delle
case nel primo trimestre del-
I'anno ¢ inferiore al precedente
(-8,3%)}. Tutti numeri che gli
analisti hanno letto come una
stabilizzazione del mercato (og-
gi alle 16.00 si avranno even-
tuali conferme con i numeri re-
lativi alle nuove abitazioni) e
che sono serviti solo a far chiu-
dere in positivo i listini europei.
Nello specifico, il Cac ha messo
asegnoun +0,76% e 1'Eurosto-

'xx50 +0,45%, ma il miglior in-

dice & stato I'Ibex spagnolo con
un +1,12% e solo lo Smi svizze-
ro ¢ arretrato dello 0,22%, Sale
dello 0,30% anche il Dax, nono-
stante il dato negativo prove-
niente dall'inflazione in Germa-
nia: -0,2% (mese su mese) €
-0,1% (annuale) il preliminare
di maggio. Era dal 1996 che
non si registrava un valore ne-
gativo.

L’ottimismo, in Europa, € visi-
bile anche a livello settoriale.
Dei 19 comparti dell’Eurosto-
XX, ben 16 hanno chiuso in posi-
tivo, con il retail in progresso
del 2,2%, il media dell’'1,88% e
le risorse di base dell’1,66 per
cento. Solo alimentare

(-0,34%), healthcare (-0,39%)
e chimica (-0,86%) hanno termi-
nato la seduta in rosso. A tra-
scinare il listino europeo Arce-
lorMittal (+5,34%), che ha re-
so noto di voler lanciare un
bond da 2,5 miliardi di euro,
Carrefour (+3,9%) e Axa
{(+3,2%), mentre non é bastato
a Volkswagen (-3,7%) che é al-
lo studio una joint venture con i
cinesi di Byd sui veicoli ibridi
ed elettrici con batterie al litio.

Pitt contenuti, invece, i rialzi
in Italia: I'S&P/Mib & salito so-
lo dello 0,07% e il Mibtel dello
0,08%. A trainare I'indice delle
big cap  italiane Fonsai
(+5,13%), Popolare Milano
(+4,58%) e Parmalat (+4,37%)

Mentre, nella parte bassa del
listino, con una performance
peggiore di un punto percentua-
le, si sono attestate Mondadori
(-1,18%), Ubi (-1,35%) e Atlan-
tia (-1,92%). Gli acquisti su
Fondiaria-Sai hanno seguito
I'upgrade di Deutsche Bank a
buy e le dichiarazioni del presi-
dente dell'Ania Fabio Cerchiai
con cui si anticipava la necessi-
ta di aumenti delle tariffe Rc
Auto. E infatti in rialzo sono
state anche Cattolica.
(+1,21%) e Milano Assicurazio-
ni (+2,86%), trascinata proprio
dalla controllante Fonsai. Re-
port positivo anche per Bpm:
Kbw ha alzato il rating da
market perform ad outperform,
portandoil target priceda 5,8 a
6,4 euro dopo la comunicazio-
ne dei termini dell'emissione
del prestito obbligazionario con
conversione automatica. Tra le
altre blue chip in evidenza Par-
malat (+4,37%), trainata dalle
voci su un possibile acquisto di
asset della societa emiliana da
parte di Danone.

i e .
Ma Wall St. ingrana la retromarcia
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Sentiment
DI APERTU

N nuovo scivolone di Gm
e la brusca inversione

al ribasso di Wall Street
dopo la chiusura delle
Borse Ue sono segnali di
un awvio negativo peri
principali listini europei.

+0,07%

Prezo Var% Vol Prezo Var% Vol

dirifr. gz (min) dirifer. gz (min)
A2a 1,35 052 106 intesa Sanpaolo 258 077 442
Alleanza 529 066 17  Halcementi 865 041 07
Ansaldo_Sts* 187017 03 Lottomatica 1263 048 06
Atlantia 1485 -192 38  Luxottica 1505 033 113
Autogrill 677 135 13 Mediaset 418 042 48
B.ca MPS 125 095 153  Mediobana 862 082 2]
B.ca Pop. Milano 480 458 43 Mediolanum 351 -1,06 07
B.co Popolare 605 126 44  Mondadori 313 -1L,19 05
Buigari _ 398 258 41  Parmalat 1,79 437 352
Buzzi Unicem 1073 239 1,0 Pirelli & C 029 124 287
Campari 555 0,63 1,1 Prysmian 1004 050 12
Gr 1,14 008 24 Saipem 17,76 0,06 30
Enel 447 200 333 Snam Rete Gas 307 041 8,6
Eni 1711 081 560 tmicroelectronics 506 1,00 6,2
Fat 789 050 357  TYelecom lalia 101 0201 540
Finmeccanica 1000 040 32  Tenaris 1061 086, 41
Fondiaria-Sai 11,88 513 1,1 Tema 259 0291 68
Generali 1623 031 37 UBI 1025 -1,35. 16
Geox 542140 10  Unicredit 187032 1752
impregilo 225 4066 34 Unipol 0% 073 _ 45

Prero Maxa Var. % Var % Premo Min.a Var. % Var %
di rifer. 1 anno dal max g o di rifer. 1 anno dai min. gz
Ga 033 033 06l 5,86 Greenvision 1300 13,00 0,00 647
Bonifiche Ferraresi 3728 3800 -1,89 1,86 Nova Re 1,36 135 074 0,00
Azimut 6,66 690 -3,8 1,68 Bigera _ 224 215 395 1,59
Parmalat 179 188 466 437 4,12 394 444 150
Rei 1% 200 500 026 i 0,90 086 503 -1,%2
‘Ascopiave 1,56 165 562 145 Antichi Pellett 134 127 566 083
Diasorin 1790 1897 564 0,56 Temi Energia 125 1,18 593___ 079
Esprinet 6,60 700 571 157 Snam Rete Gas 3,07 2,90 6,05 041
Ansaldo Sts 1187 1259 572 0,17 Pramac 1,05 039 626 000 _
gas Plus _.150 8,00 5,25 067 R ... 098 092 652 _ 051 _
Mittel 190.904 21213 800% ,30 i :
Fidia 549.278 84.847 547% 35 Volumi Vo!nl[
Cer. Ricchetti 31.800 7737 3110 00 Unicredit 175.085.724 | Enel 333,199.802
Aedes 3119583 763692 __ 308% 33 Seat P.G, 67.911.105 | Pirelli & C. 288.586.762
Bca Intermob. 182.696 49824 261% 78 Eni 55.948.597 | Eu 266.863.698
Eurotech 693917 192925 _ 260% 2 Telecom I 53.948.622 | Tiscali 177.981.166
%iaf'm 249.959 70938 252% 1533 Intesa 44.115.)57 | Monte Paschi 155.341.561
7472914 2.240.36 234% 46 Rat 35.677.285 | A2A 100636813
Centr. Latte To 17.200 5572 209% 3,33 Parmalat 35.195007 | Telecom W Rnc 99888235
Screen Service 850300  200.803 9% 5
Dmail_Group 99.089 34257 89% 5,0
_R_(;ply 33.998 12.587 0% 094 |
Td T 2.860.187 _ 1202929 38% 1292
Eurol 26.863.698  11.574,610 3% 2284
F:anliaht o 35.195.007__16.171.970 3% 437 Controval. (Controval.
Retelt 1633.046 763 &% 426 | Eni 957280495 | Atlantia 577.032.702
Acm_Como 153989 73634 0% 127 | ypiredift 326534875 |Telecom & 544.703.003
mmsi . 978339 4134 06 336 | Fat 281.493.779 | Saipem 522.565.906
& g‘;-g?g ?g-gﬁg ;; -‘7‘2 Enel 148.403.115 | Tenaris 433,525,934
: : : Intesa SP 113.706.817 | St 311,502,179
Sono riportati i 20 titoli che nell'ulima seduta hanno avuto il maggiore inqemento di |  Parmalat 63.069.453 | B.co Popolare 2€6.833.759
volume rispetto alla propria media a 20 giomi (purché superiore a 2.000 pezzi) Generali 59318.151 |Snam Rete Gas 266432856

Fonte: Ufficio studi Borsa & Finanza su dati Bloomberg
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La Giomata in Borsa

I migliori cinque titoli dello S&P/MIB di ier
21l loro andamento seftimanale

Fondiaria-Sai +5,13%
11,88

G \ L M M

Banca Pop. Milano+4,58%

G v

Buzzl Unicem +2,39%

10,73

" |

GV L M M

Proroga «scoperto»
La Consob ha
prorogato al 31 luglio
il blocco delle vendite
allo scoperto

Piazza Affari ha archiviato una nuova se-
duta positiva, anche se gli indici hanno gua-
dagnato pochissime frazioni di punto
(+0,0'7% I'S&P-Mib, +0,08% il Mibtel). A per-
dere, invece, e stata Wall Street (-2% il Dow
Jones, -1,11% il Nasdaq) dopo I'asta dei tito-
1i del Tesoro quinquennali che ha registrato
un'impennata dei rendimenti. A Milano
Fondiaria-Sai e Parmalat hanno registrato,
insieme con la Banca Popolare di Milano, i
progressi maggiori frale 40 societd piti capi-
talizzate del listino. In particolare, la compa-
gnia assicurativa del gruppo Ligresti ha re-
cuperato il 5,13% grazie al giudizio positivo
di Deutsche Bank, mentre lo scatto della so-
cieta alimentare (+4,37%) & legato alle voci
di un possibile interessamento da parte del
colosso francese Danone. Quanto alla Popo-
lare Milano, il rimbalzo & stato pari al 4,58%
¢ in questo caso il mercato sembra avere pre-
miato le misure di rafforzamento patrimo-
niale (compresi 500 milioni di Tremonti
bond) decise dal vertice dell'istituto. Signifi-
cativi anche i progressi messi a segno da
Bulgari (+2,58%), Buzzi-Unicem (+2,39%)
ed Enel (+2%). Tra i valori dell'S&P-Mib in
ribasso, si contano sulle dita di una mano
quelli che hanno ceduto pill di un punto per-
centuale. La maglia nera va ad Atlantia
(-1,92%), penalizzata dalle vendite di benefi-
cio dopo il balzo della vigilia. Seguono Ubi
Banca (-1,35%), Mondadori (-1,18%) e Me-
diolanum (-1,069). Ancora in leggero ribas-
so Fiat (-0,5%) in attesa delle decisioni del
governo tedesco sulla vicenda Opel. La Con-
sob, infine, ha prorogato fino al 31 luglio il
blocco delle vendite allo scoperto.

MINISTRO

di Glaoomo Fen'arl

Giu Wall Street, in Italia ndici piatti

I peggiori

| peggiori cingue titoli dello S&P/MIB di
leri 1 loro andamento seftimanale

Atiantia -1,92%

14,85

10,25

G VvV L M M

Mondadorl -1, 18%

Mo,
Il e —— 3,127
7 .
3V MM
Mediolanum -1,06%

3,513

G Vv
Montn Paschl Slena-0,95%
=gt "Wek
*‘%
i Ty, i 1,249
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TREASURY AL3,73%
Borsa (-1,9%):
cade conil volo
dei T-bond

wae Con un rendimento del
3,73%, il titolo di Stato decen-
nale Usasembrerebbe segna-
lare ottimismo sull’econo-
mia. In realta c’¢ qualcosa di
preoccupante in questa asce-
sa dei rendimenti e conse-
guente crollo dei prezzi. Il
Treasury rendeva il 2,06% a
finedicembre, quandosipro-
spettavala «peggior recessio-
nedaglianni Trenta». A meta
maggio era gia al 3,1% e in no-
ve sedute ha guadagnato altri
63 centesimi, di cui18 solo ie-
ri. L’ascesa det T-bond a lun-
gascadenzas’é accompagna-
ta negli ultimi giorni con una
debolezza di Wall Street Gieri
I'S&Phapersol'L9%)eilcon-
gelamento dei rendimenti di
breve periodo: cosicché ladif-
ferenzatraquellialo annie a
due anni ¢ salita a 275 punti,
superando il record del 2003.
Ci sono spiegazioni "tecni-
che™ il buon successo
nell’emissione di titoli a due
anni (cisiindebita conla Fed
a interesse quasi zero per
comprare T-notes abasso ri-
schio allo 0,97%) e qualche
preoccupazione sull’asta dei
titoli a7 anni prevista per og-
gi. Maaltirendimentidei Tre-
asury significano anche tassi
d’'interesse pit1 alti per i mu-
tui casa: senza contare che
questo costera caro al Teso-
ro Usa alle prese con un cre-
scente debito pubblico.

W.R.
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Debito. Moodys’ conferma il rating ma lancia un monito

«Rischi a lungo termine
per latripla A degli Usa»

Gianluca Di Donfrancesco

max Labocciaturanonc’éanco-
ra,mapotrebbe arrivare seil de-
terioramento dei conti non sa-
raarginato. Gli Stati Uniti sono
avvisati: ieri 'agenzia di rating
Moody’s ha confermato come
"stabile" la tripla A - la massi-
ma attestazione di affidabilita -
suldebito pubblico, ma «unare-
visione delle prospettive dicre-
scitadilungo periodoe lacapa-
cita del governo di tornare a
una dinamica d’indebitamento
sostenibile potrebbero genera-
re pressioni negative in futu-
rox». L’allertaarriva dal rappor-
to annuale dell’agenzia sugli
Stati Uniti. Tutto dipendera, ag-
giunge il vice presidente Ste-
ven Hess, da «come andranno
le politiche economiche e fisca-
lidopo la recessione». Nel lun-
go termine, proprio i program-
mi di assistenza e previdenza
sociale, al centro dell’agendd
dellamministrazione Obama,
potrebbero complicarele cose.

Per ora, comunque, gli Stati
Uniti scongiurano il pericolo
di seguire le sorti del Regno
Unito, la prima grande econo-
mia a subire I'abbassamento
dell’outlook dastabile a negati-
vo da quando é scoppiatalare-
cessione globale. La bocciatu-
ra emessa da Standard & Po-
or’slasettimanascorsa,che po-
trebbe aprire la strada alla per-

dita della tripla A per Londra,
hadiffuso il timore diun conta-
gio ad altri paesi, a cominciare
proprio dagli Stati Uniti, con il
loro debito pubblico ormai al
79% del Pil (contro il100% pre-
visto per il Regno Unito).

Lefinanze pubbliche statuni-
tensi, sottolinea Moody’s, han-
nogiasubitounforte deteriora-
mento, a causa degli sforzi per
stabilizzare il sistema finanzia-
rio, degli effetti della recessio-
ne sulle finanze federali, e dei
787 miliardi di dollari di aiuti
pubblici stanziati. Ma la diver-
sificazione dell’economia, la
forzadelle istituzioni, 'elevato
reddito pro-capite e la posizio-
e centrale nel sistema globale
garantiscono la piena affidabi-
lita del paese. Inoltre, prose-
gue Moody’s, la crisi ha solo
temporaneamente alterato la
produttivita negli Stati Uniti,
grazie alla flessibilita del mer-
cato dellavoro.

Anche S&P’s ha voluto lan-
ciare un segnale rassicurante
sul debito Usa. «L’outlook ne-
gativo sul Regno Unito non &
un avvertimento nascosto agli
Stati Uniti», ha sottolineato ie-
riMoritz Kramer, responsabile
dell’agenzia per 'Europa.

1l rapporto di Moody’s non
ha avuto conseguenze signifi-
cative sui titoli di Stato Usa: i
prezzi sono scesi ieri per il

quartogiornodifilaperiltimo-
re chel'offerta ditreasuries pos-
sa superare la domanda. Men-
tre dall’economia arrivano se-
gnali contrastanti. A maggio,
lindice sullafiducia deiconsu-
matori & salito a 54,9 punti, dai
40,8 di aprile, al livello pili alto
daottomesi. Larivenditadica-
se & cresciuta del 2,9% ad apri-
le, anche perché i prezzi sono
crollati:'indice S&P Case-Shil-
ler ¢ sceso del 19,1% nel primo

LE INCOGNITE

L’agenzia mette in dubbio
le prospettive di crescita
e la capacita del governo
di contenere il trend
dell'indebitamento

trimestre (il pilt forte calo an-
nuale mai misurato).
Continuano poi a ingrossar-
sileschiere delle banche in sof-
ferenza. Ilrapporto della Fede-
ral deposit insurance corp
(Fdic) ne conta 305 nel primo
trimestre del 2009, in aumento
del 219 rispetto alle 252 dei tre
mesi precedenti. E sono ormai
36 gliistituti di credito falliti: di
questopasso,avvisalaFdic, po-
trebbero arrivare a 100 entro
l'anno, controi25del 2008.
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Stati Uniti. Allo studio dell’amministrazione Obama 'ipotesi di una tassa nazionale sul valore aggiunto

Ivain soccorso della sanita Usa

Per finanziare I'estensione dell’assistenza e ridurre il deficit federale

Crescita continua

La spesa sanitaria pro-capite americana. In miliardi di dollari
2(|)03 20{04 20‘05 2006 2007 2008* 2009* 2010* 2011* 2012*

| | [ | I

5.967 6.319 6.687 7.062 7421 7804 8160 8.459 8.851 9.282

*Proiezioni

Marco Valsania
NEW YORK

s ['Tva sta diventando im-
provvisamente popolare negli
Stati Uniti. L’idea di una tassa
nazionale sul valore aggiunto, a
carico dei consumatori, ¢ sem-
prestatarelegataalle discussio-
niaccademiche in America, ma
Barack Obama per finanziare
ambiziosi programmi di spesa,
soprattutto sanitaria, e contene-
re esplosivi deficit, ha comincia-
to a prenderla in considerazio-
ne. E potrebbero decidere di
spezzare un tabu economico.
Tra i fautori dell'imposta ge-
nerale sui consumi si conta un
consigliere dell’amministrazio-
ne dal nome influente: Ezekiel
Emanuel, il fratello maggiore di
Rahm, capo distaff del presiden-
te, medicodifamae collaborato-

re del direttore dell'ufficio di Bi- -

lancio della Casa Bianca Peter
Orszag sulla riforma sanitaria.
Proprio per finanziare un raffor-
zamento dell’assistenza ha pro-
posto un’Iva del 10 per cento.
Perl’esattezzaneicalcolidiEma-

nuel, gid contenuti in un libro
del 2008, "Health Care, Guaran-
teed", Sanita garantita, bastereb-
be a pagare liscrizione di tutti i
cittadini fuori dai piani pubblici,
Medicaid per i poveri e Medica-
re per gli anziani, a un program-
madiassistenzacherichiedaso-

Jo minimi contributi individuali.

~ Emanuel non € solo: I'ex chair-

man della Federal Reserve Paul
Volcker, cheharicevuto daOba-
ma la missione di riesaminare il
sistema fiscale, &€ un cauto soste-
nitore diun'Iva"madein Usa".
Il dibattito hainvestitoil Con-
gresso. Il direttore del think-
tank progressista Tax Policy
Center, Leonard Burman, é sta-
to chiamato a testimoniare per
illustrare un’ipotesi ancora pilt

LAPROPOSTA

Ezekiel Emanuel, medico ed
esperto di bioetica, fratello_
del capo-staff del presidente
e consigliere del Bilancio
propone un’aliquota del 10%

drastica di quella di Emanuel:
un’lva del 25% che non solo fi-
nanzierebbe la riforma sanita-
ria ma ripianerebbe il deficit e
consentirebbe diridimensiona-
relatassasul reddito, eliminan-

dola per milioni di americani e
riducendo l'aliquota massima
al 25 per cento. Proposte di com-
promesso, del docente di Yale
Michael Graetz cheavrebbetro-
vato ascolto presso Volcker,
suggeriscono un’lva fino al
14%, sufficiente a esonerare dal-

le tasse sul reddito le famiglie

con meno di centomila dollari-

I'anno. Il chairman della Com-
missione Bilancio del Senato
Kent Conrad, riflettendo sui

" previsti passivi federali di1.800

miliardi quest’anno e 1.300 I'an-
no prossimo, ha anche fatto sa-
perechel’opzioneIva «&sul tap-
peto». E lasua presa di posizio-
ne ha trovato spazio ieri in un
ampio articolo del "Washin-
gton Post" dedicato alla riscos-
sadell’impostaa Washington:il
quotidiano ricorda che gli Usa
sono un’eccezione, che la Vat,
lasuasiglaininglese, & inusoin
130 paesi, dal 5% in Giappone al
25% in Ungheria.
Gliavversaridell'impostaso-
no pero molti e la sua stradare-
sta in salita. Nuove tasse sono
impopolari per definizione e po-
lemiche sono scoppiate tra chi
definisce I'imposta regressiva,
destinataa colpire di pitiimeno
abbienti, e chisostiene che gran
parte degli americani ne usci-
rebbero avvantaggiati perché fi-
nanzierebberiforme qualilasa-

nita. Collaboratori di Orszag,
parlando al Post, hanno defini-
tol'idea «controversa» eimpro-
babile. Tanto che alla fine po-
trebbe sparire dal rapporto sul
fisco che Volcker dovrebbe pre-
parare entro il 4 dicembre.
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Contro la concorrenza le intese che fissano tetti ai costi

Sulla strada della riforma
l'ostacolo dell’antitrust

LOS ANGELES

mmm I] presidente americano
BarackObamahaappena strap-
pato al sistema sanitario priva-
to la promessa di tagliare i co-
sti sanitari di duemila miliardi
-didollarinei prossimi dieci an-
‘ni; un altro ramo del governo,
:Pantitrust, nonglielo lascerafa-
.re. Qualsiasiaccordo per stabi-
lireuntetto suicosti, infatti, im-
-plica collusione, ed & quindi
.una violazione dei sacrosanti
principidellaliberaconcorren-
za. Un paradosso all’apparen-
za insolubile, che ha gia creato
un ostacolo alla riforma della
saniti prima ancora che inizi-
noinegoziati.

Ilministero della Giustiziasi
éespresso conchiarezza in pas-
sato sull’argomento, sostenen-
do che un accordo inteso a fis-
sare un prezzo massimo & ille-
gale tanto quanto la fissazione
di un prezzo minimo. Lo aveva
scritto in un memorandum la
divisione antitrust nel 1993,
quandol’associazione delle ca-
se farmaceutiche Pharmaceuti-
cal Manufacturer Association
aveva proposto di contenere
volontariamenteicostideime-
dicinali durante il fallito tenta-
tivo diriforma della sanita gui-
dato daBill e Hillary Clinton.

La questione & particolar-
mente delicata per il presiden-
te Obama, che durante la cam-

pagna elettorale ha criticato
Iamministrazione Bush per
non avere applicato con con-
vinzione la legge antitrust;
Obamahapromesso diintensi-
ficare gli sforzi dell’antitrust
per proteggere i consumatori
americani.

L’applicazione delle ferree
regole dell’antitrust costitui-
scono tuttavia il primo grosso
impedimento allariforma.Sen-
zail contenimento dei costi, in-
fatti, Obama non potra mai fa-
re onore alla promessa di
estendere l'assicurazione al-
l'interapopolazione e abbassa-
reallo stesso tempoipremi. Se-
condo le previsioni del gover-
noicostisanitarisono destina-
ti a salire del 6,2% all’anno nei
prossimi dieci anni e raggiun-
gere 4.400 miliardi di dollari
entroil 2018.

Una soluzione potrebbe es-
sere quella di creare esenzioni
perle case farmaceutiche,ime-
dici, gliospedali e tuttiiparteci-
panti alle trattative impegnati
a raggiungere l'obiettivo di-
chiarato di Obama di abbassa-
rediun punto e mezzo percen-
tuale il tasso di crescita dei co-
sti. Ma anche in questo caso il
precedente legale crea proble-
mi. Nel 1978, per esempio, gli
ospedali chiesero al ministero
della Giustizia P'assicurazione
dinonfinire nel mirino dell’an-

titrust se avessero abbassato

volontariamente i costi nel-

I’ambito diun’intesa conil pre-
sidente Jimmy Carter; il mini-
stero nego larichiesta. E la Fe-
deral Trade Commission, unal-
tro organo antitrust del gover-

‘no, ha ripetutamente negato

un’altra richiesta, da parte dei
medici americani, di stipulare
contratti collettivi con le com-
pagniediassicurazione, un’ini-

PARADOSSI

Iltaglio di duemila miliardi
nei prossimi dieci anni
strappato al settore sanitario
violerebbe i principi

del libero mercat

. ziativa che potrebbe abbassare

e uniformare le parcelle ei co-
stidei servizi sanitari.

Questo primo grosso inciam-
posullastradadellariformasa-
nitaria costituisce un primo
piccolo trionfo per il mondo

.dellasanita privato, contrarioa

ogni cambiamento. E rafforza
la convinzione di chi sostiene
che anche lo sforzo riformato-
re di Obama non andra a buon
fine, come & successo al suo
predecessore democratico.
D.Ro.
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Opec: 'economiariparte, petrolio verso gli 80 dollari

Laripresastaarrivando el'economia mondiale & in grado disostene-
re un prezzo del petrolio a 75-8o dollari al barile. Lo ha detto il mini-
stro del Petrolio saudita Al Naimi alla vigilia del vertice Opec di
Vienna che lascera invariatala produzione del cartello.  » pagina7

La ripresa delle commodities. Oggi il cartello decidera di mantenere la produzione ai livelli attuali

L’Opec vede il petrolio a 80 dollari

«Economia mondiale pitli forte e capace di sostenere prezzi piu alti»

LA REAZIONE DEL MERCATO
ligreggio Wti é salito

fino a sfiorare i 64 dollari,

ai massimi da sei mesi,’
dopo il messaggio di fiducia
del ministro saudita Al Naimi

Sissi Bellomo
VIENNA. Dal nostro inviato

mm Nessun taglio in vista:
I'Opec per il momento non in-
tende modificare la produzione.
Raramente l'esito di un vertice
dell'Organizzazione degli espor-
tatori di greggio ¢ stato cosi pre-
vedibile. Ma i mercati petrolife-
ri, invece di tirare un sospiro di
sollievo, si sono impennati fino
a raggiungere i massimi da sei
mesi: il Wtisi & spinto fino aun
picco di 63,82 dollari al barile,
per poi chiudere a quota 63,43.

Il vertice di Vienna non é sta-
toignorato, mapilicheifattihan-
no pesato le parole: quelle del
ministro del Petrolio saudita Ali
Al Naimi in particolare, che ha
deciso di spiegare chiaramente
il motivo per cui gia da qualche
giorno va ripetendo che 'Opec
farebbe meglio a non muoversi.
«Non c’e bisogno di alcuntaglio
perchéladomandahacomincia-
to a riprendersi» ha assicurato
mentre di ottimo umore si dedi-
cava allimmancabile jogging
mattutino. Gli ordini dipetrolio,
soprattutto da parte dei clienti
asiatici, stanno aumentando: un
segnale «ancora piccolo», rico-
nosce Al Naimi, ma sufficiente
adargli fiducia sul fatto che «la
ripresa sta arrivando», tanto
che «entro il terzo o quarto tri-
mestreil prezzo del barilerisali-
‘raa7s-8o dollari».

. Pronostici ottimisti, tanto da
suscitare non poche reazioni di
perplessita. «I nostri dati - ha
osservato Didier Houssin,
del’Agenzia internazionale
per I'energia - non evidenziano
ancorasegnidiripresadellado-
manday. Pil1 irritata la replica
di Howard Gruenspecht, re-

sponsabile ad interim dell’Ener-
gy Information Administra-
tion, braccio statistico del di-
partimento Usa per ’Energia:
«Siamo ancora nel mezzo diun
belgroviglio economico. Sareb-
be sensato non spingersi trop-
po oltre in relazione ai mercati
petroliferi». Come dire che Nai-
mi sta giocando col fuoco: uno
studio di Bank of America-Mer-
rill Lynch, diffuso un paio di
giorni fa, avverte che seil barile
raggiungera a breve un prezzo
diyodollarilaripresadelle eco-
nomie sviluppate potrebbe ri-
sentirne (Ja soglia di tolleranza

per i paesi emergenti sarebbe
invece aquota100).

Gli stessi ministri e funziona-
ri dell’Opec - pur non osando
contraddire apertamente il loro
leader de facto - non sembrano
condividerne appienole convin-
zioni. Al massimo, come nel ca-
sodelsegretario generale Abdal-
lah el Badri, riconoscono che «si
intravvede una luce in fondo al
tunnel della recessione». Quasi
increduli di fronte alla recente
salita dei prezzi - che all'ultimo
vertice di marzo sembravaunso-
gnoirrealizzabile - i paesi mem-
bri del Cartello si allineano alla
decisione dinon nonmodificare
iltetto di produzione ufficiale, ri-
spetto agli attuali 24,845 milioni
di barili al giorno. Il Monitoring
Committee, comitato ristretto
che traccia le linee guida per il
vertice, ha gia preparato un do-
cumento che invita al “roll
over”, ossia al mantenimento
delle quote. Eiministri- purriba-
dendo quasituttilaloropreoccu-
pazione per I'elevato livello del-
le scorte petrolifere (pari a 62
giorni di consumi mondiali, in-
vece degli auspicati§2-54) -ripe-
tono uno dopo laltro lo stesso
copione: il vertice di oggi sara
«rapidow, perché il consenso &
gia stato raggiunto e di tagliare
peroranonsene parla.
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Denuncia dei redditi Meno interessi per le rate, il nodo inflazione

Unico e 730 al rush finale
Piu detrazioni sui mutui

Luned la scadenza. Familiari a carico, il limite del 9

La campane]la del Fisco suo-
na a pil1 riprese. Da alcuni anni
le scadenze della dichiarazione
dei redditi sono state differen-
ziate per modello e tipo di con-
tribuenti. E cosi la stagione del
Fisco si & allungata, durando
da aprile a settembre. Ma ora
stiamo per entrare nel vivo.

1 prossimo gong suonera
per dipendenti e pensionati.
Hanno tempo fino al primo giu-
£no per presentare il 730 al Caf
o al professionista abilitato.
Conviene rispetfare il termine:
-chi ba i requisiti per il 730, ma
non ne approfitta, non pud pit
compilare il modello Unico su
carta, deve trasmetterlo online.
1l modello Unico, anche nella
nuova versione Mini, & pil
comphcato non fa avere i rim-
borsi in busta pagae obbhga a
versare le imposte in proprio.

Peri forzati del modello Uni-
o, chi ha la partita Iva, il pri-
mo appuntamento é fissato per
il 16 giugno, termine di versa-
mento di imposte e contributi
senza alcuna penalita. Ma si
pud ricorrere ai tempi supple-
mentari che durano fino al 16
Iuglio, pagando lo o,40% in
pitt. La maggiorazione non &
dovuta da chi & soggetio aghi
studi di settore, in base al de-

creto appena firmato. Per chi
rafeizza i versamenti una buo-
na notizia: il tasso di interesse
& stato ridotto dal 6% annuo, in-
dicato nelle istruzioni, al 4%. 11
modello Unico andra trasmes-
so0 online entro il 30 setiembre.

Poche le novita della dichia-
razione. Gli scaglioni e le ali-
quote sono rimasti invariati. i
sara, quindi, inevitabilmente
un. piccolo rincaro per effetto
dell'inflazione.

Non ci sono purtroppo nuo-
vi oneri detraibili o deducibili.
Da registrare un mini-aumen-
to del limite di detraibilita de-
gli interessi passivi dei mutui
per T'abitazione principale: si
passa da 3.615 & 4.000 euro. 50-
Io 73 euro di risparmio effetti-
vo in piii, davvero poco se si
pensa che nel 2008 i mutui so-
no schizzati alle stelle. Debutta
anche la detrazione per abbona-
menti a tram e autobus, ma il
tetto di spésa & minimo (250
euro) con uno sconto di soli 48
euro

Piuttosto ¢’é da segnalare
che molti limiti non vengono

rivisti da anni, penalizzando i’

coniribuenti. La stortura pilt
evidente & il livello di reddito
fino al quale i pud essere con-

siderati familiari a carico che &

FE . o\ | SRS

fermo dal 1996 a 2.840 euro. So-
lo aggiornandolo con l'inflazio-
ne dovrebbe salire a 3.700 eu-
ro. Ma resterebbe comunque
troppo basso. -

1l venir meno della qualifica
di familiare a carico ha conse-
guenze pesanti: si perde il dirit-
to alle detrazioni d’imposta e,
soprattutto, non si possono
pilt scontare le spese sostenute
per conto del familiare coi mi-
ni-redditi, come quelle medi-
che. Con perdlte ingenti. 11 ca-
S0 tlplCO = quello della moglie
pensmnata minima: superan-
‘doi 2.840 euro non pud detrar-
re le spese mediche, perché
non deve versare UIrpef, e né
pud detrarle il marito perche la
moglie non & pii a carico.

Anche il tefio di detraibilita
dei mufui & troppo basso. Esta-
to introdotto quando il presti-
to medio era inferiore ai 100
milioni di lire, ora si superano i
100.000 euro. Stesso discorso
per molti altri oneri.

Per non parlare dell’'anoma-
lia delle aliquote. 11 Fisco ci tas-
sa come minimo al 23%, ma ci
consente di sconfare le spese
pit importanti solo al 19%.
Quel 4% di differenza suona co-
me ona campanella stonata.

Massimo Fracaro

POLITICHE FISCALI

23%

L'aliquota
minima
previsia, ma
le detrazioni
pil importanti
solo al 19%
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STUDI DI SETTORE/ Il provvedimento sulla revisione

Ombrello dalla crisi

L'adeguamento evita accertamenti

DI ANDREA BONGI

iente accertamento da

studi di settore per chi

dichiara, anche a seguito

di adeguamento, ricavi o
compensi di ammontare non in-
feriore a quelli calcolati da Gerico
2009 integrato dai correttivi con-
giunturali. E’ questo il passaggio
saliente contenuto nel decreto
firmato dal Ministro dell’econo-
mia e delle finanze (anticipato
da ItaliaOggi di ieri) che appro-
va la revisione congiunturale
speciale degli studi di settore e
Taggiornamento della territoria-
lita generale. Dopo la diffusione
del software contenente gli ormai
famigerati correttivi congiuntu-
rali, Voperazione studi di settore
2009 si arricchisce di un ulteriore
ed indispensabile tassello che ne
suggella, in via definitiva, la va-
lidita giuridica.

Nel decreto firmato dal mini-
stro Tremonti non c’e invece trac-
cia della proroga del termine di
pagamento senza la maggiorazio-
ne dello 0,4% per i contribuenti
soggetti a studi di settore. Questo
provvedimento verra infatti inse-
rito in un apposito dpcm attra-
verso il quale si dovrebbero far

slittare in avanti anche i termini
di versamento con la riproposi-
zione di una situazione simile a
quella vissuta nel 2007 quando il
termine per il pagamento con la
maggiorazione dello 0,4% fini ai
primi del mese di agosto.

La necessita di un apposito
decreto ministeriale, da emanare
previo parere della commissione
degli esperti, era del resto un
passaggio ineludibile essendo
previsto dallo stesso articolo 8 del
dl 185/08 che ha dato il via libera
alla revisione congiunturale degli
studi di settore. IL termine sara
quindi pagamento senza maggio-
razione fino al 5 luglio (che cade
di sabato) e con maggiorazione
fino all’'otto agosto.

11 citato decreto ufficializza
quindi la validita dei corretti-
vi congiunturali introdotti nel
nuovo software Gerico 2009 e la
non accertabilita sulla base degli
studi di settore per tutti i con-
tribuenti, sia imprenditori che
lavoratori autonomi, con ricavi o
compensi pari o superiori, anche
per effetto di adeguamento, al li-
vello calcolato dal software dopo
I'applicazione degli eventuali cor-
rettivi congiunturali spettanti.

11 decreto ufficializza anche la

MINISTRO

nuova territorialita generale ag-
giornata proprio con effetto dal
periodo d'imposta 2008 attraver-
so la quale si & provveduto alla
rassegnazione di sedici comuni a
gruppi territoriali diversi rispetto
a quelli in cui erano posizionati
fino allo scorso anno.

Tornando al tema della non ac-
certabilita dei soggetti congrui o
adeguati, occorre precisare che
tale assunto deve ritenersi vale-
vole in linea generale per tutti i
contribuenti soggetti agli studi di
settore per il periodo d’imposta
2008. Dal contenuto del decreto
emerge infatti che la protezione

da accertamento induttivo di
estende per tutti gli studi di set-
tore in vigore nel 2008 siano essi
revisionati o meno, oppure in mo-
nitoraggio. A quest'ultimo propo-
sito viene infatti espressamente
previsto che la suddetta clausola
di salvaguardia deve ritenersi
applicabile anche ai lavoratori
autonomi che di-
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chiarano com-
pensi di cui
all’articolo
54 del Tuir,

i cui studi

di settore
siano ancora

in fase di mo-
nitoraggio.

11 decreto
non elimina perd
i dubbi sorti
in ordine

all’effettiva validita dei corret-
tivi congiunturali calcolati dal
software per alcune categorie
di contribuenti. Per questi ulti-
mi, appartenenti soprattutto al
comparto dell’edilizia, 'abbatti-
mento proposto dal software per
effetto dei correttivi congiuntu-
rali pud essere successivamente
disconosciuto dall’'ufficio locale
dell’agenzia delle entrate nel
corso di un eventuale contrad-
dittorio con il contribuente. In
queste ipotesi dunque 'adegua-
mento ai maggiori ricavi richie-
sti al netto dell'effetto corret-
tivo potrebbe non consentire
ai contribuenti la pax fiscale
invocata dal decreto in
commento.

MINISTRO
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Rimanenze, risposta dell’Economia

Risarcimento danni
non maggiorazione

DI ALESSANDRO FELICIONI

risarcimienti danni da can-
tiere non possono essere
assimilaiti a maggiorazioni
di prezzo che rilevano fiscal-
mente al 50% nella valutazione
delle rimanenze di lavori e opere
ultrannuali. Le richieste di in-
dennita, invece, possono essere
anticipatamente pre-
se in considerazione
(al 50%) se previste
dal contratto o dal-
la legge; & questa la
risposta fornita in
commissione finanze
alla camera dal sot-
tosegretario all’Eco-
nomia Luigi Casero
all’interrogazione
parlamentar-e propo-
sta ieri dall'onorevo-
le Fluvi in ordine al
corretto tratttamento
fiscale di pairticolari rimanenze
di opere ultrzannuali.
Nell’interrrogazione veniva
chiesto se le  cosiddette «riserve»
ossia le richhieste di indennita
avanzate a causa di maggiori
lavori eseguiti e i risarcimenti
danni richiesti potessero essere

incluse, nella valutazione delle
rimanenze di opere ultrannuali
tra quelle di cui si tiene conto al
50%, almeno fino a quando non
siano state definitivamente sta-
bilite.

L'attrazione delle fattispecie
in esame tra quelle previste
espressamente dall’articolo 93
del tuir implica che tali poste

siano assimilate
a «maggiorazioni
di prezzo richieste
in aoolicazione di

legge o clausole
contrattuali», come
espressamente pre-
visto dal Tuir.
Secondo gli ono-
revoli istanti tali
riserve devono es-
sere ritenute altro
rispetto a quanto
considerato dall’ar-
ticolo 93; si tratte-
rebbe, in sostanza, di «pretese che
vengono avanzate sulla scorta di
aspettative non tutelate ne dal-
la legge ne dal contratto». Da cio
I'inapplicabilita delParticolo 93 e
la necessita di ricorrere al piu ge-
nerale criterio di competenza di
cui all’articolo 109 del Tuir; cioe
a dire che le riserve in questio-
ni devono assumere rilevanza
al momento in cui si verificano
le regole generali di certezza e
obiettiva determinabilita.

Secondo il ministero, pero, la
situazione non puo essere sche-
matizzata come proposto dagli
istanti. Innanzitutto le pretese di
cantiere risarcitorio non posso-
no essere ricomprese nell’ambi-
to applicativo dell’articolo 93 del
Tuir; cio perché sfugge il nesso
tra le stesse e le prestazioni in
contratto. Quanto alle richieste
legate ai maggiori lavori eseguiti
occorre sempre verificare se tali
possibilita siano state inserite
nel contratto di appalto o risul-
tino applicabili ex lege.

La ratio della disposizione,
infatti, & quella di far concorre-
re solo parzialmente (almeno al
50%) alla determinazione del
valore delle rimanenze finali
quelle maggiori pretese rispetto
al contratto originale gia in esso
previste seppur non ancora defi-
nitivamente stabilite.

Cid in deroga al principio di
competenza visto che la prete-
se seppur certa nell’an non lo &
ancora nel quantum. Si pensi
alle richieste di maggiorazione
ex articolo 1664 c.c. in caso di
circostanze imprevedibili o le
richieste di maggiori compensi
per le varianti in corso d’opera
nell’ambito dei lavori pubblici
o0, in ogni caso, contemplate in
contratto.

Diverso & quindi il caso in cui le
richieste non siange riconducibili
a disposizioni legislative o con-
tenute nel contratto di appalto
originario; in tali circostanze la
rilevanza delle maggiori pretese
non pud essere anticipatamente
presa in considerazione ma ri-
levera se e nella misura in cui
le proposte di modifica saranno
accettate dalla controparte.

Ok alle
richieste
di inden-

nita se
previste
da con-

tratio
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Social card
senza hollo

Niente bollo sul certificato
di composizione del nucleo
familiare necessario per ot-
tenere la «social card». Lo
ha precisato ’Agenzia delle
entrate con la risoluzione
n. 130 del 27 maggio 2009,
sconfessando 'operato di
alcune amministrazioni co-
munali che ritenevano inve-
ce dovuta I'imposta di bollo
e convalidando, di contro,
l'operato di quelle che rite-
nevano esente il documento
in quanto finalizzato all’as-
sistenza degli indigenti.
Proprio per dirimere la ri-
scontrata difformita di com-
portamenti era stato inol-
trato il quesito all’Agenzia,
che nella risposta resa ieri
osserva anzitutto che, in de-
roga al principio generale di
assoggettamento all’'impo-
sta di bollo dei certificati
anagrafici, Part. 8, comma
3, della tabella annessa al
dpr 642/72 esenta in modo
assoluto le domande per il
- conseguimento di sussidi o
per Pammissione in istito-
ti di beneficenza e relativi
documenti. Venendo al caso
specifico, ’Agenzia rileva
che Part. 81 del dl 1122008
stabilisce che, in conside-
razione delle straordinarie
tensioni cui sono sottoposti
i prezzi dei generi alimen-
tari e il costo delle bollette

energetiche, nonché il costo
per la fornitura di gas da pri-
vati, al fine di soccorrere le
fasce deboli di popolazione
in stato di particolare biso-
gno, & concessa ai residenti
di cittadinanza italiana che
versano in condizione di
maggior disagio economico,
su loro domanda, una carta
acquisti finalizzata all’ac-
quisto di tali beni e servi-
zi, con onere a carico dello
stato. Dalla disposizione si
evince quindi chiaramente
che la carta acquisti, o «so-
cial card», riveste finalita
assistenziali ed e inquadra-
bile tra i sussidi sociali in
quanto finalizzata all’ac-
quisto di generi alimentari,
alla fornitura di luce e di
gas da parte dei cittadini
che versano in condizioni di
maggior disagio economico
o sociale. Di conseguenza,
I’Agenzia ritiene che la cer-
tificazione del nucleo fami-
liare, per poter ottenere il
rilascio della carta acquisti,
in quanto documento relati-
vo alle domande presentate
per il conseguimento di sus-
sidi, sia esente dall’imposta
in bollo in base alla sopra
richiamata disposizione
della legge regolatrice del
tributo.

Sandro Zuliani
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Il dlgs correttivo riconosce semplificazioni. Conservazione informatica per i professionisti

I’antiriciclaggio mette le ali
Collegio sindacale e organo di sorveglianza fuori dagli obblighi

DI CRISTINA BARTELLI

ollegio sindacale e comi-

tato di sorveglianza sono
esonerati dagli obblighi

in tema di antiriciclag-

gio relativi a adeguata verifica,
segnalazione e registrazione,
mentre entrano nell’articolo dei
professionisti con la conseguente
applicazione degli stessi adempi-
menti le associazioni di catego-
ria, rappresentanti di impresa e
i Caf. Alle societa quotate inoltre
si applichera la parte delle rego-
le in forma semplificata. Mentre
una lotta ai furbetti dell’assegno
in forma libera & prevista con il
divieto di pagare importi inferiori
alla soglia dei 12.500 euro sopra
la quale scatta la clausola di non
trasferibilita. Sono queste alcune
delle novita introdotte dal mini:
stero dell’economia nello schema
di decreto legislativo correttivo
del digs 231/07 (antiriciclaggio)
che dovra essere esaminato dal
consiglio dei ministri entro il 29
giugno (si veda ltaliaOggi di ieri)
I professionisti. Per i profes-
sionisti viene indicato il tempo
’entro cui devono provvedere a
inserire le informazioni nel regi-

stro. Entro 30 giorni dall’accetta-
zione dell'incarico proffessionale o
dall’eventuale conoscenza succes-
siva delle informazionii, tuttii dati
sull'operazione e sul cliente. Una
correzione riguarda la «custodia dei
documenti. Gli ordini prrofessionali
(dottori commercialistii, consulenti
del lavoro, notai, avvoscati) posso-
no istituire dei sistemi di conser-,
vazione informatica dli quelli che
sono atti pubblici awtenticati,
copie autentiche e infformazioni.
Mentre le modalita di ; pagamento
serisulta necessario aii fini dell'ob-
bligo di adeguata vertifica, dovra
essere effettuata con iriferimento
all’approccio basato ssul rischio.
Le correzioni non ri:sparmiano
neanche 'Unita di informazione
finanziaria. Nel decreto si prevede
infatti che I'Uif sara incaricato di
indicare con apposite istruzioni i
dati, le informazioni e la descrizio-
ne delle operazioni e i motivi del
sospetto che andranno a formare
la segnalazione. Attualmente inve-
ce'Uifha il compito di aggiornare
gli indici di anomalia che sono i
parametri su cui i professionisti
e gli intermediari formano il con-

" vincimento di trovarsii di fronte o

meno a un’operazione: sospetta.

MINISTERO

Le societa. Le semplificazioni
riguardano un alleggerimento
per i componenti degli organi di
controllo «comunque denominati»,
mantenendo gli obblighi di vigi-
lanza dellarticolo 52 sono perd
esonerati da quelle regole che
riguardano le fasi dell’obbligo
dell’adeguata verifica della clien-
tela, della registrazione e in parti-
colare della segnalazione dell’'ope-
razione sospetta. Semplificazioni
anche per le societa quotate per
quel che riguarda la adeguata ve-
rifica della clientela.

Titoli di credito. Nel divieto di
trasferimento di denaro contante
superiore ai 12500 scompare il
riferimento alle operazioni fra-
zionate sostituite da un generico
oggetto di trasferimento. Inoltre il
trasferimento & comunque vietato
anche quando & effettuato con piut
pagamenti inferiori alla soglia ar-
tificiosamente frazionati.
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La circolare dellAgenzia delle enirate sulla formazione della base imponibile dell'lrap

Nei passaggi minusvalenze neutre

Trasferimenti aziendali: irrilevanza se manca Uaffrancamento

D1 FABRI1ZIO G. POGGIANI

er quanto concerne i di-

ritti di concessione e gli

altri diritti similari sva-

lutati, i maggiori valori
fiscali che hanno dato luogo a
quote maggiorate degli ammor-
tamenti fiscali negli esercizi
pregressi sono rilevanti ai fini
Irap negli esercizi successivi,
nella misura corrispondente
alla durata di utilizzazione de-
gli stessi. ’

Restano irrilevanti, al contra-
rio, le minusvalenze derivanti
da operazioni relative al trasfe-
rimento di azienda o da opera-
zioni straordinarie, in assenza
di affrancamento.

Ecco gli ulteriori chiarimen-
ti del’Agenzia delle entrate,
in merito all’eterna diatriba
della partecipazione o meno di
talune componenti, soprattutto
negative, alla formazione della
base imponibile Irap, dopo le
modifiche introdotte dalla legge
n. 244/2007 (Finanziaria 2008),
forniti con la recente circolare
27/E (ItaliaOggi di ieri).

Preliminarmente & stata op-
portuna la conferma che, in caso
di trasferimento dell’azienda, le
plusvalenze e le minusvalenze
non rilevano ai fini della de-
terminazione del valore della
produzione per la generalita
delle imprese, stante: 'applica-
zione del «principio di deriva-
zione» dal bilancio, im linea con
la collocazione di detti valori
nelPaggregato «E» (principio in-
terpretativo Oic n. 1/2005) e con
quanto sancito dal «pirincipio di
salvaguardia», di cui al comma
5, dell’art. 5, dlgs n. 446/1997.

Il problema era enerso dalla
mera lettura delle istruzioni al
modello Irap 2009, in quanto

Lirap nelle operazioni straordinarie

Agenzia delle entrate, circolare 26/05/2009 n. 27/E

Cesslone
di azlenda
{punto 1.2)

: Fusioni, scissionl,
conferiment!
(punto 2.3)

Le plusvalenze e le minusvalenze da cessione di azienda
~ non sono rilevanti al finl lrap

Minori e maggiori valori iscritti in bilancio in seguito
all’effettuazione di operazioni straordinarie non
rilevano ai fini lrap in assenza di affrancamento con
pagamento della sostitutiva, di cui al comma 2-ter, art.

- 176, dpr n. 917/86

H maggior valore (ma anche il minore) attribuite in bilancio -

Benl patrimoniall -
{punito 2.4)

del bene in seguito all'acquisizione dell’azienda ricevuta -
. pud avere riconoscimento fiscale in capo al soggetto
beneficiario ma solo dopo Tesercizio deil'opzione'f‘e it

- versamento della sostitutiva : het

Pamministrazione finanziaria
aveva attribuito rillevanza a
tutte queste compomenti, sia
negative che positive, senza
alcuna distinzione, aincorché le
stesse fossero state corretta-
mente inserite nelle voci E.20)
e/o E.21) del bilancio, dovendo
sempre considerare rilevanti
quelle da dismissione dei beni
strumentali, ancorché derivan-
ti da riconversioni produttive,
sostituzioni o da rinnovamenti
sistematici aziendali, se deri-
vante dalla fisiologica sostitu-
zione (voce A.5).

Per quanto concerne i minor
valori scaturenti da operazioni
straordinarie (fusioni, scissio-
ni e conferimenti), il paragrafo
2.3),in particolare, chiarisce che
come affermato per i maggiori
valori, gli stessi devono essere
considerati irrilevanti ai fini del-
la determinazione della base im-
ponibile Irap, fatto salvo il caso
in cui il soggetto beneficiario non
abbia optato per 'affrancamen-
to, con il versamento dell’impo-
sta sostitutiva a scaglioni, di cui
al comma 2-ter, dell’art. 176, dpr

n. 917/1986, con applicazione di
detta regola anche ai «beni pa-
trimoniali», che continuano ad
impattare sul tributo a valore
fiscale e non civilistico.

Piu particolare, invece, & il
trattamento ai fini Irap dei di-
ritti di concessione e gli altri
diritti (marchi, licenze, diritti
similari, ece.), iscrivibili nella
voce B.1.4) del bilancio e tra-
sferiti nell’ambito di operazioni
straordinarie.

In tal caso le Entrate, confer-
mando la possibilita che detti
diritti siano stati iscritti, nei
bilanci predisposti anterior-
mente alle recenti modifiche
di determinazione della base

imponibile, a valori inferiori ri-
spetto a quelli riconosciuti ai fini
fiscali per effetto di svalutazioni
ritenute opportune dall’organo
amministrativo ai sensi dell’art.
2426 c.c., chiariscono che «senza
soluzione di continuita» ma nel
rispetto dei criteri dettati dal
comma 2, dell’articolo 103 del
Tuir, le quote di ammortamen-
to devono assumere rilevanza ai
fini Irap sulla base della mera
durata di utilizzazione, come
rilevabile dal contratto o dalla
legge.

La circolare, sul tema, con-
clude che con riguardo ai beni
merce, crediti, debiti e fondi ac-
cantonati, il valore fiscalmente
rilevante deve essere determi-
nato al momento della rispettiva
cessione, dell'incasso, dell’estin-
zione o del relativo utilizzo.

POLITICHE FISCALI
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[ CHHARIMENTI DEL FISCO/ Le Entrate: calgono le regole per determinare i redditd rpef

I minimi chiudono i conti Irap

Valore di produzione in base a vecchi componenti di reddito

p1 Nicora Fasano

B inimi: da chiudere i
| conti in sospeso con
. I'Trap. I componenti

. U pOSlth] e negalivi di
rcddlto di cui si e rinviata la tas-
sazione o la deduzione in base
alle regole fiscali sono da tenere
presenti per determinare il va-
lore della produzione ai fint irap
dellesercizio precedente a quello
di ingresso nel regime speciale dei
minimi. A tal fine valgono le stesse
regole dettate per la determinazio-
ne del reddito ai fini irpef. Queste
le conclusioni a cui e giunta 'agen-
zia delle entrate con la risoluzione
n. 132 di ieri.

11 quesito. Uinterpello posto
all’attenzione dell’amministrazio-
ne finanziaria riguarda il tratta-
mento ai fini irap, di tali compo-
nenti «sospesi». Tipici esempi sono
quelli delle plusvalenze rateizzate
o delle spese di rappresentanza in
base alla disciplina vigente fino al
2007 o ancora delle spese incre-
mentative effettuate su immobili
strumentali. La normativa di rife-
rimento, infatti (art. 1, comma 106,
1.244/07), disciplina espressamente
tali fattispecie solo con riferimento
al reddito, non richiamando invece
il valore della produzione. Lasso-
ciazione istante, quindi, chiede se
ai fini irap debbano applicarsi ¢
meno le medesime regole dettate
per Trpef.

Larisposta. Lart. 1,comma 106
della Finanziaria 2008 prevede che
i componenti positivi ¢ negativi di
reddito riferiti ad esercizi prece-
denti a quello da cui ha effetto il
regime dei contribuenti minimi, la
cul tassazione o deduzione ¢ stata
rinviata in conformita alle disposi-
zioni del Tuir «..partecipano per le
quote residue alla formazione del
reddito dell’esercizio precedente
a quello di efficacia del predetto
regime solo per 'importo della
somma algebrica delle predette

quote eccedente Pammontare di
5.000 euro (...). In caso di importo
negativo della somma algebrica, lo
stesso concorre integralmente alla
formazione del predetto reddito».
Secondo 'Agenzia, quindi, sebbene
la norma in. esame faccia esclusi-
vo riferimen to alla formazione del
reddito dell'esercizio precedente»,
la stessa esplica efficacia anche
ai fini della determinazione della
base imponibile dell'imposta regio-
nale sulle attivita produttive. Tro-
vano, pertanto, applicazione anche
ai fini [rap i chiarimenti forniti sul
punto nella circolare 73/E/07 (par.

2.). Con riferimento a tali com-
ponenti rinviati ad esercizi suc-
cessivi, 11 contribuente dovra, al
termine dell’esercizio precedente
lentrata nel regime in esame, ef-
fettuare una somma algebrica tra
limporto complessivo delle quote
residue delle componenti attive e
Pimporto complessivo delle quote
residue delle componenti ncgatlvo
Se il risultato:

- & superiore a 5.000 euro, l'ec-
cedenza rispetto a euro 5.000 (sia
essa riferita ad un componente
positivo o negativo di reddito)
dovra concorrere alla formazione
del reddito del medesimo periodo
d’ impobta

- & inferiore a euro 5.000, non
assumera rilevanza nella detel—
minazione del reddito se trattasi
di componente positivo di reddito,

- & inferiore a euro 5.000, 1l rela-
tivo importo potra essere portato
integralmente in deduzione solo se
rappresentativo di un componente
negativo di reddito.

Non & di ostacolo a tale soluzione
la circostanza in base alla quale in
costanza di regime i contribuenti
sono esentati dallTrap in quanto
trattasi di componenti di reddito
il cui presupposto di tassazione si
& realizzato in periodi d'imposta
antecedenti I'ingresso nel regime
medesimo.

QONTENZIOSO E
IMPOSTE INDRETTE
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L'lrap perde pezzi

La Cassazione esclude rappresentanti e promotort finanziart

DI MARINO LONGON1

Rappresentanti di commer-
cio e promotori finanziari
non sono piu automaticamen-
te soggetti all'Irap. A dirlo e la
Corte di cassazione a sezioni
unite, con alcune sentenze de-
positate due giorni fa, che cer-
cano di mettere ordine nelle
contrastanti pronunce che in
materia si erano registrate.

Smentita la tesi dell’Agen-
zia delle entrate che faceva
riferimento al dato letterale
dell’articolo 65 del Tuir (e
all’articolo 2195 del codice
civile) che qualifica queste
attivita come produttive di
reddito d’impresa.

Al di 1a dell’importanza del-
le decisioni della Cassazione
per milioni di contribuenti che
stanno preparando la dichia-

razione dei redditi, il nuovo.

orientamento della Suprema
corte sembra rafforzare una
svolta gia adottata nelle

numerose e recenti sentenze
sull’abuso di diritto. Anche li,
infatti, gli ermellini scelsero
con decisione di abbandonare
il formalismo giuridico dietro
il quale si possono nascondere
operazioni oggettivamente in
contrasto con le disposizioni
tributarie. Saltando a pieé pari
(con conseguenze ancora tutte
da valutare) la lettera dell’ar-
ticolo 37-bis del dpr 600, i giu-
dici si sono infatti inventati
una interpretazione di rango
costituzionale che

consente loro, di

volta in volta, di
identificare quan-

do 'operazione,

benché formal-

mente. corretta,

sia sostanzial-

mente elusiva.

Una scossa tel-
lurica per il nostro
sistema giuridico,
da secoli fondato
sui pilastri del
formalismo.

Ora la svolta antiformalista
ha prodotto un altro risulta-
to, questa volta favorevole ai
contribuenti. Senza farsi inti-

morire dal contenuto dell’ar-
ticolo 55 del Tuir, infatti, i
giudici sono risaliti alla ratio
della legge istitutiva dell’Irap,
che richiede, per I’assoggetta-
mento all’imposta, I’esistenza
di una struttura che potenzi e
accresca i guadagni che 'ope-
ratore economico consegue

con la sua attivita materiale
o intellettuale.

L'imposta, secondo la Cas-
sazione, non colpisce il reddi-
to in quanto tale (altrimenti
dovrebbe colpire anche quel-
lo dei lavoratori dipendenti),
ma il reddito in quanto, frutto
di una organizzazione, di una
struttura. In mancamza di
questo elemento viene: meno
anche la legittimita ccostitu-
zionale del prelievo suii lavo-
ratori autonomi.

La conseguen-
za concreta ¢
che D’'Irap puo
essere applicata
solo in presenza
di due condizio-
ni precise: che il
contribuente sia
il responsabile
dell’organizza-
zione e non sia
inserito in strut-
ture piu ampie

- riferibili ad altri
soggetti; infine che imipieghi
beni strumentali oltre: il mi-
nimo necessario per sviolgere
la sua attivita o si avvalga in
modo non occasionale di altri
lavoratori. La sentenza é chia-
ra, ma fa sorgere un sospetto:
che sia un passo importante
verso il traghettamento del
nostro ordinamento giuridico
verso un sistema di common
law (e senza nemmeno dirlo
al legislatore).

La Cassa-
zione sta
creando

un sistema
di Com-

mon law
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lL.a ritenuta su interessi transfrontalieri

Maglie strette
per lesenzione

DI ALESSANDRO FELICIONI

senzione dalla ritenuta

su interessi transfron-

talieri a maglie stret-

tissime. Il controllo in-
diretto non consente di ottenere
Pesenzione; inoltre il requisito
del possesso annuale deve essere
verificato al momento della cor-
responsione delle somme e non
in via prospettica, in previsione
del suo conseguimento; questi
due macigni lanciati dallagenzia
delle entrate con la risoluzione
n. 131/E del 27 maggio 2009 in
tema di applicabilita della diret-
tiva 2003/49/CE recepita in Italia
dalParticolo 26-quater del dpr n.
600/73.

Nella fattispecie la societa
italiana intende ricevere un fi-
nanziamento da una societa au-
striaca che detiene il 100% non
gia dell'istante ma di una terza
societa che, a sua volta, parteci-
pa al 100% nella societa italiana.
La societa finanziatrice, insom-
ma detiene indirettamente la
partecipazione nella finanziata
italiana. Tuttavia tale catena so-
cietaria determina comunque la
partecipazione totalitaria della
societa austriaca in quella istan-
te. Inoltre quest’ultima & stata
costituita da meno di un anno
non avendo quindi maturato uno
dei requisiti previsti dalla norma
per l'esenzione da ritenuta sugli

interessi corrisposti alla propria
finanziatrice.

Secondo il contribuente tali
situazioni non sarebbero di im-
pedimento all’applicazione della
norma agevolata; se infatti, come
detto, il controllo tra finanziatore
e finanziato & assicurato, seppur
indirettamente, dall’altro la co-
stituzione recente impedisce non
per volonta dell'istante la matu-
razione del requisito temporale
di possesso delle partecipazioni
da parte della controllante. Vie-
ne infatti assicurato il manteni-
mento della quota almeno fino a
maturazione del periodo minimo
di possesso.

Secondo 'agenzia, pero, intan-
to il controllo diretto non rileva
ai fini dellapplicazione dell'esen-
zione; la norma parla solo di con-
trollo diretto o di contemporaneo
controllo da parte di una terza
societa. Cio appare in verita di-
scutibile in quanto determina
sicuramente un ingiustificabile
disparita di trattamento tra sog-
getti aventi la stessa situazione
sostanziale. Inoltre si legge, se il
Ppossesso minimeo non si & ancora
verificato a causa della recente
costituzione della societa occorre
comunque applicare la ritenuta
sui pagamenti; al piu, quando
Panno di possesso sara scocca-
to si potra chiedere il rimborso
della ritenuta comunque versa-

ta oggi.

QONTENZIOSO E
IMPOSTE INDRETTE
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Entrate. Noleggio auto in Francia

Non residenti,
il rimborso Iva
prende piu strade

Renato Portale

s Una societa comunitaria,
che noleggia auto in Italia per
poi riconcederle in locazione
a clienti francesi, puo ottene-
re il rimborso dell'Iva pagata,
utilizzando diverse procedu-
re consentite dalle direttive
comunitarie e dalla legge Iva
italiana. La sua attivita, inol-
tre, non rientra nell’ambito
di applicazione del regime
speciale previsto per le agen-
zie di viaggio e turismo né ai
fini della normativa italiana
né di quella comunitaria. Lo
riconosce I'agenzia delle En-
trate con larisoluzione 129/E
del 27 maggio, in risposta a
un interpello proposto da
unasocieta francese preoccu-

LA PRECISAZIONE
L’identificazione
tardivain Italia
non preclude

la restituzione

di quanto pagato

pata di non poter recuperare
I'Iva attraverso listituto del-
laidentificazione diretta.
Lasocietaavevaacquistato,in
qualitd di intermediario senza
rappresentanza, servizi di auto-
noleggio da operatori italiani
perpoirivenderliaclienti france-
si. Essa, pertanto, da un lato ac-
quista servizi imponibili in Italia
edall'altro vende servizinonrile-
vanti ai fini Ivain Italia, in quan-
to soggetti a imposta in Francia.
Lasociet, cosl, sitrovain unasi-
tuazione di credito senza poter
mai recuperare l'imposta attra-
verso l'istituto della detrazione.
Pertanto, ha chiesto come sono
inquadrabili ai fini dell'Iva i no-
leggi acquistatiin Italia.
L’Agenziahaespressodiver-
seconclusioni. Intanto che P'at-

tivita svolta non comporta né
la predisposizione di un pac-
chetto turistico né la vendita di
servizi turistici generici e, quin-
di, rientra nel regime Iva ordi-
nario. Pertanto la societa fran-
cese pud detrarre o chiedere il
rimborso dell’Tvapagataamon-
te sul servizi acquistati in Ita-
lia. Quindi che la richiesta di
rimborso puo essere fatta, in
viaprincipale, seguendolapro-
ceduraprevistadalla VIII diret-
tiva, recepita all’articolo 38-ter
del decreto 633, in quanto non
sembra-secondo quando indi-
catonell'istanza-chelasocieta
francese abbia realizzato ope-
razioni attive nel territorio ita-
liano. Per le Entrate, poi, lastes-
sarichiesta puo essere attivata
attraverso laprocedura descrit-
tanell’articolo38-bisdeldecre-
to siain caso diidentificazione
diretta (articolo 35-ter) siain ca-
sodipreventivanominadirap-
presentante fiscale ai sensi
dell’articolo 17, purché venga
dimostrato che gli acquisti su
cui e stata pagata I'Iva siano ri-
conducibili «a un’attivita eco-
nomica avviatay. Inoltre deve
essere documentata la tipolo-
gia di operazioni che la societa
svolge nello Stato di residenza
per verificare che non esistano
limiti oggettivi alla detrazione
(ad esempio per leffettuazio-
ne di operazioni esenti 0 non
soggette senza diritto a detra-
zione). Invece non ha rilevan-
zail fatto che la societa france-
se proceda all'identificazione
diretta in ritardo dopo aver gia
effettuato acquistiinItalia. Infi-
ne, lidentificazione diretta
non fa perdere alla societa lo
status di soggetto non residen-
te, ma l'identificazione tardjva
comportera sanzioni la cui
commisurazione deve essere
«rapportata alla gravita delle
violazioni commesse».

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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| CHHARIMENTI DEL FISCO/ Una risoluzione spiega che non si (ratta di servizi luristici

Noleggio di auto, I'lva all'origine

Il prestatore Ue paga nel proprio paese e recupera in Italia

b1 Franco Ricca

e prestazioni di noleggio di
autovetture poste in esse-

re da una societa con sede

n un altro stato membro
dell'Ue non sono soggette all'lva
in Italia, ma nel paese di residen-
za del prestatore; la societa potra
recuperare 'Iva addebitatale dai
fornitori italiani attraverso il rim-
borso diretto di cui all’art. 38-ter,
oppure, se identificata in Italia,
con le normali procedure di rim-
borso infrannuale oppure annuale.
quanto chiarisce 'Agenzia delle
entrate con la risoluzione n. 129
del 27 maggio 2009; ’Agenzia
avverte perd che qualora dovesse
ravvisarsi una stabile organizza-
zione in Italia della societa, le sud-
dette prestazioni assumerebbero
rilevanza nel territorio nazionale.

Tl quesito era stato presentato
da una societa francese che opera
come intermediario (mandatario
senza rappresentanza) tra i loca-
tori internazionali di autovettu-
re e i propri clienti, residenti in
Francia. La societd, in particolare,
stipula con i locatori internazio-
nali delle convenzioni, fissando
le tariffe da applicare in occasio-
ne dei noleggi di autovestture; al
cliente che si rivolge alla societa
per prendere in noleggio ”autovet-
tura, il servizio viene res«o, previo
accertamento della disponibilita
del mezzo richiesto prresso un
fornitore, mediante consegna di
un voucher che il cliente presen-
ta poi al locatore internazionale
per ritirare il veicolo. Il locatore
fattura quindi il servizio alla so-
cietd, la quale fattura a sua volta
al proprio cliente. In relazione a
quanto sopra, la societa chiedeva
all’Agenzia di conoscere il regime
Iva applicabile. Al riguardo, la ri-
soluzione concorda anzitutto sul
fatto che le prestazioni descritte
non sono riconducibili allla disci-
plina delle agenzie di viaggio, in
quanto non integrano la nozione
di pacchetto turistico, né consi-
stono nella fornitura di servizi
turistici generici preventivamente
acquisiti dalla societa.

Per quanto riguarda la territo-
rialita, prosegue la risoluzione, le
prestazioni di noleggio di auto rese
da operatori nazionali alla socie-
ta sono rilevanti in Italia, mentre
quelle rese dalla societa ai propri

clienti sono extraterritoriali, ai
sensi della regola base detttata dal
terzo comma dell’articolo 7 del dpr
633/72. Cid implica che la societa
francese si trovera struttural-
mente in credito d’Iva, che potra
recuperare con una delle seguenti
modalita alternative:

- attraverso la procedura dell’art.
38-ter, oppure

- attraverso la procedura di rim-
borso dell’art. 38-bis, sia in sede
di dichiarazione annuale sia me-
diante istanza infrannuale; a tal
fine, pero, la societa dovra prima
identificarsi in Italia attraverso la
nomina di un rappresentante fi-
scale, ovvero direttamente ai sen-
si dell’articolo 35-ter. In proposito,
YAgenzia rammenta di avere pre-
cisato, con risoluzione n. 3172005,
che il soggetto non residente,
per ottenere il rimborso ai sensi
dell’art. 38-bis, dovra comunque
dimostrare di aver effettuato tali
acquisti in relazione a un’attivita
economica avviata; nelloccasione &
stato inoltre precisato che qualora
Iidentificazione diretta sia effet-
tuata tardivamente, ossia dopo
avere gia effettuato operazioni, si
renderanno applicabili le dovute
sanzioni, senza pregiudizio, pero,
per i diritti sostanziali. Infine, nel
precisare che i chiarimenti resi si
basano sulle circostanze rappre-
sentate nell'istanza di interpello,
I'Agenzia avverte che nel caso in
cui risultasse l'esistenza in Italia
di una stabile organizzazione at-
traverso cui la societa eserciti la
propria attivita in Italia, le presta-
zioni da essa rese ai propri clienti
assumerebbero rilevanza nel ter-
ritorio dello stato, ai sensi della
regola base sopraccitata, con con-
seguente necessita per la societa
interpellante di adempiere a tutti
gli obblighi previsti dalla legge.
In proposito, sembra pertinente
ricordare che la Corte di giusti-
zia Ue, nella sentenza 17/7/1997,
C-190/95, ha escluso la sussistenza
di una stabile organizzazione, ai
fini Iva, nel caso della societa di
leasing che non disponga né di per-
sonale proprio né di una struttura
che presenti un sufficiente grado
di stabilita e si limiti a mettere a
disposizione dei clienti, procurati
da intermediari indipendenti, vei-
coli concessi in locazione.
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Dichiarazioni. Tempi stretti per evitare 'applicazione della normativa antielusiva «Cfc»

«Paradisi», ultimo appello

Entroil1” giugno deve essere inviato I'interpello al’Agenzia

Riccardo Giorgetti
Benedetto Santacroce

s Entro il 1° giugno le societa
che detengono partecipazioni di
controllo e di collegamento inim-
prese in Stati a fiscalita privilegia-
ta dovranno inviare l'interpello
per la disapplicazione della nor-
mativa antielusiva (articoli 167 e
168 del Tuir). Il termine rimane ob-
bligatorio anche dopoichiarimen-
tiforniti dalle Entrate conlarisolu-
zione 128/2009 (si veda «Il Sole 24
Ore» diieri). Soltanto rispettando
questo termine, infatti, istanza si
puo dire tempestivamente presen-
tata al fine di ottenere la risposta
entro il termine di presentazione
della dichiarazione deiredditi fis-
sato al 30 settembre 2009. Tutta-
via, i contribuenti dovranno deci-
dere quale comportamento adot-
tare con riferimento alla parteci-
pataesteranel momentoincui,en-
troil16 giugno 016 luglio, dovran-
no versare le imposte per il 2008.

Il glossario

Gli articoli 167 e 168 del Tuir
prevedono che i redditi conse-
guitidalle controllate o collegate
estereresidentiinun paradiso fi-
scale debba essere imputato per
trasparenza in proporzione alla
quotadi partecipazione agliutili.
Aifinidella disapplicazione del-
la normativa la societa italiana
pudpresentare uninterpello allo
scopo di dimostrare alternativa-
mente che la societa estera svol-
genello Statoin cuihasedeun’ef-
fettiva attivita commerciale oin-
dustriale, ovvero che dalla parte-
cipazione posseduta non conse-
guel'effetto dilocalizzareireddi-
tiinPaesi afiscalita privilegiata.

Secondo la circolare
18/E/2002larisposta all'interpel-
lo disapplicativo, resa entro 120
giorni dalla trasmissione
dellistanza, produce effetti a de-
correre dall’esercizio per il quale
il termine di presentazione della
relativa dichiarazione dei redditi
scade successivamente alla rice-

catena parteapanva o

‘ ,torilevante : ~
' verifica della situazione

dicontrollo e collegamento ~ -

3la situazione esistente -«

atadichiusura

S erci: ﬁcpenododl

,3/E/2007ha
il sogigetto
provareche - -
or prodmttodalla
stera sia stataapphcata
postaalmeno parial 27%,
all'aliquotaminima -
: ria tassazione
eparatadel reddito Cfc

ﬂt

zione della risposta. Ne conse-
gue che il 1° giugno 2009 (essen-
doil 2 giugno festivo) rappresen-
tal’ultimo giorno utile.

La risposta ricevuta entro
settembre consentira di appli-
care I'eventuale esisto positi-
vodell'interpello gia per I'eser-
cizio 2008. Tuttavia, fino a
quella data le societa che non
hanno ancora ottenuto il pare-
redevono decidere quale atteg-
giamento tenere al momento
del versamento del saldo 2008.

Se il soggetto considera le di-
mostrazioni offerte nell’istanza
convincenti potrebbe decidere
di calcolare le somme dovute
senza tenere conto del reddito
della partecipata estera. In ogni
caso, se larisposta dovesse esse-
re negativa potra versare I'impo-
sta sostitutiva tramite ravvedi-
mento operoso con la sanzione
ridotta al 3 per cento. Al contra-
rio, se vi sono dei dubbi sul buon
esito dell'istanza, prudenzial-
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mente si potrebbe decidere di
versare l'imposta sul reddito
dellimpresa estera. Nel caso
di esito positivo la societa si
troveraun credito (evidenzia-
to al quadro RX di Unico) im-
mediatamente utilizzabile.

Le decisioni dei contribuenti
devono tenere conto anche delle
ultime pronunce delle Entrate e,
in particolare, della risoluzione
128/E che chiarisce, in modo im-
plicito, che la risposta fornita
dall’Agenzia ha effetti retroattivi,
in quanto nel caso specifico laso-
luzione positiva é stata rilasciata
amaggio 2009 con riferimento ai
redditi 2007 (periodo d'imposta
peril quale lascadenzadipresen-
tazione della dichiarazione & gia
ampiamente scaduto). D’altra
parte, perd, larisoluzione nulla di-
ceper il termine di presentazione
delllistanza di interpello che, per
quanto detto rimane 120 giorni
primadel termine di presentazio-
ne della dichiarazione e quindi,
per quanto riguarda i prossimi
adempimenti,il1° giugno.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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PARADISI/I
Svizzera

e Danimarca
cooperano

DI VALERIO STROPPA

Primo passo tra Svizzera e
Danimarca per estendere
all’assistenza amministrativa
in materia fiscale la coopera-
zione gia in essere in ambito
penale. I due paesi, infatti,
hanno trovato un accordo
«parafato» (vale a dire auten-
ticato) ai sensi dell’articolo
26 del modello di Convenzio-
ne dell’Ocse. Ne da notizia un
comunicato del dipartimento
federale delle finanze elvetico.
Le autorita fiscali dei due sta-
ti hanno aderito alla revisione
della convenzione contro le
doppie imposizioni. Tuttavia,
come sottolinea Roberto Len-
zi, avvocato specializzato in di-
ritto dei mercati finanziari, il
provvedimento dovra passare
ai Cantoni e alle associazioni
economiche interessate per il
parere, dopodiché sara all’esa-
me del Consiglio federale, che
entrera nel merito e dovra
stabilire se firmare la conven-
zione. Per Ventrata in vigore
del nuovo testo sara necessa-
ria anche 'approvazione delle
Camere federali e si potra dare
luogo a referendum facoltati-
vo. Il governo elvetico il 13
marzo ha deciso di riprendere
gli standard Ocse in materia
di assistenza amministrativa
fiscale.
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;‘il Hveﬂo dei ﬁussi‘ .
- ciali, ‘sosténere gl mve-:.
cstimenti transfrontalieri-
i@ aumentare la fiduela el
sistema fiscale dell’isola».
1. Antille hanno ratificito.
" nn'intesa sulla doppia fmpo-
- sizione con Olanda, Aruba
- # Norvegia, oltre ad aecardl
“per lo seambio di informa-
: zloni con Usa, Spagna, Aw,
. stralia e Naova Zelanda.

PARADISI/2

Un'intesa
“tra Antille

e Glamaica

DI GABRIELE FRONTONI

- Via libera all’accordo fiscale

bilaterale tra Antille Olan-
desi e Giamaica, Un’inte-

~ sa che consente di evitare
- 1a doppia tassazione per i

redditi generati all’interno
delle rispettive economie,
oltre a definire i termini
per lo scambio di informa-
zioni sensibili nel contra-

" sto all’evasione fiseale. «I1
: nostro paese ha messo in
. atto sforzi considerevoli
~ per migliorare le relazioni
. ¢commerciali con gl altri
. stati dell’area caraibica
. attraverso la negoziazione
© di trattati che consentano
- di evitare la doppia impo-
. sizione», ha spiegato il se-
gretario di stato delle An-
. tille Olandesi, Alex A
: ,«Queste intese do
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Mancail decreto

White list
in lista
d’attesa

mmex Non & ancora operante la
white list introdotta dalla Finan-
ziaria 2008 in quanto mancail de-
creto attuativo. L'articolo 1, com-
ma 83 dellalegge 244/2007, infatti,
ha modificato gli articoli 167 e 168
del Tuir abrogando il comma 4
dell’articolo 167 che faceva riferi-
mento agli Stati con regime fisca-
le privilegiato della black list. Al
suo posto € stato inserito 'artico-
1lo168-bis che, al commaz, introdu-
ce, per le Cfc rules, la nuova white
list nella quale dovranno essere in-
seritituttiiPaesioterritoriche con-
sentono un effettivo scambio diin-
formazioni e per i quali il livello di
tassazione non sia sensibilmente
inferiore a quello italiano.
Sipassera, cosi, da un sistema
nel quale le disposizioni antielu-
sive si applicano con riferimen-
to agli Stati individuati nella
black list (Dm 21 novembre
2001) a un altro che sottrae
dall’obbligo della tassazione
per trasparenza tutte le imprese
controllate o collegate ubicate
inPaesiinclusi nellanuovalista.
Inogni caso, per i primi cinque
anni dalla data di emanazione del
decreto sono considerati inclusi
nellawhite list tuttiiterritorie Sta-
ti non considerati paradisi fiscali
secondo Janormativa in vigore fi-
no al 2007. Le nuove disposizioni
entreranno in vigore a partire dal
periodo d'imposta successivo a
quello di emanazione del decreto
previsto dall’articolo 168-bis del
Tuir. Cos, sia per il 2008 sia peril
2009 continueranno ad applicarsi
leregole invigore fino al2007.
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