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Il credito difficile La proposta del presidente di Confapi dopo l'allarme di Draghi

Fidi «su misura» per le piccole

Galassi: «Denaro fresco ﬂnlto le banche concedano mutw triennaliy

A confmmo

Prestiti bancari per dimensione d'impresa

A

Imprese medio-grandi — 16
fraprese pleopia

12

2003

2004 2005

Dati mensili, variazioni percentuali sui 12 mesi

{1) 1 prestiti escludono i pronti contro termine, le sofferenze e alcune voci di minor

rilievo che

nella d ar

i sono

2006

del’Eurosistema.
al netto degll effetti di cartolarizzazioni,
riclasslﬁcazwnl variazioni del cambio e altre variazioni non derivanti da transazioni

2007 2008 2009

Fonte: Banca d'italia

DI ISIDORO TROVATO

a relazione della
Banca d’Italia
presentata il 29
maggio scorso lo
afferma a chiare lettere:
«In tutti i comparti di atti-
vitd economica i prestiti
crescono meno per le
aziende piccole rispetto
a quelle di media e gran-
de dimensione». Dopo
mesi di proclami e appel-
li, gridi d’allarme e pro-
messe, il nodo rimane
identico: la piccola e me-
dia impresa fatica male-
dettamente ad avere ac-
cesso al credito, a ottene-
re quella liquidita che
possa dare «ossigeno» vi-
tale nei prossimi mesi.
«Sento tanto parlare di
fine del tunnel e inizio
della risalita, ma con
quali capitali?» si chiede
ironico Paolo Galassi,
presidente della Confapi
che Alessandro Profumo
un mese fa ha voluto co-
me consigliere di ammi-
nistrazione in Unicredit
Corporate Banking. «Per
avviare una ripresa de-
gna di questo nome —
spiega Galassi — serve
denaro fresco e in que-

sto momento le Pmi ita-
liane ne hanno molto po-
co. Soprattutto le medie
imprese hanno drenato
la loro liquidita nei mesi
scorsi e adesso sono in
setia difficolta. 1l punto &
che le banche continua-
no a chiedere garanzie
che le aziende non pos-
sono piu dare. Chi dove-
va ipotecare la casa lo ha
gia fatto nei mesi scorsi».

Del resto la presenza
di regole ferree come
quelle introdotte da Basi-
lea 2 mette gli istitutd di
credito in una condizio-
ne complessa: disporre

della liquidita solo a fron-
te di precise garanzie.
Esiste pero una via alter-
nativa, fanno notare le
imprese, la stessa Basi-
lea 2 lascia un margine
di autonomia alle ban-
che che possono tener
conto di una «valutazio-
ne qualitativa» prima di
erogare un prestito alle
imprese. «E vero — con-
corda Galassi — ma per
farlo servono professioni-
sti preparati capaci di va-
lutare nel lungo periodo

le prospettive delle im-
prese in difficolta e poi

devono avere il coraggio
di investire abbassando i
parametri di garanzia».
Ma le banche sostengo-
no che sono le imprese a
non chiedere prestiti
«Per forza, con Vattuale
costo del denaro come fa-
rebbero a pagare? Setrvo-
no fidi su misura, mutui
a tre anni concessi alle
aziende che meritano e
che possano esibire un
passato esemplare e un

futuro di buone prospet-
tive. Altrimenti il rischio
¢ quello di lasciare per
strada, alla fine della cri-
si dal 10 al 30 per cento
dei lavoratori».

Un rischio che al mo-
mento sembra riguarda-
re pit1 le medie che le pic-
cole imprese (attualmen-
te risultano meno espo-
ste). «Il pericolo & anco-
ra molto piit alto di quan-
to si immagini — conti-
nua Galassi —. In una fi-
liera integrata come quel-
la italiana, se cedono le
medie imprese si porta-
no dietro un enorme in-
dotto di piccole. Se van-
no in crisi mille fonderie
italiane trascinano nel
baratro circa 12 mila
aziende dell'indotto. Un

Pparra

effetto domino che po-
trebbe iniziare gia dopo
le vacanze». O magari es-
sere stoppato da quella
riforma normativa sui
prestiti alle aziende in
difficolta che in tanti, da
tempo, auspicano.

PiccoleesMedie
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[’economia reale schiacciata dai rating

Rispetto delle regole ma pil peso ai progetti industriali. E Basilea 2 non diventi un boomerang

di Giuseppe Roma
direttore generale
! Fondazione Censis

el 2007, I'anno prima

della crisi, il prodotto

dell'ltalia ha raggiunto
11.545 miliardi di euro. Nel bi-
ennio '08/’09 I'andamento ef-
fettivo e le stime piu attendibi-
li portano a valutare la perdita
di produzione in circa 92 mi-
liardi. Per poter recuperare in
un triennio il terreno perduto,
a partire dal 2010 dovremo cre-
scere almeno al 2% annuo, un

tasso alla nostra portata, pur-
ché politica, comunita degli af-
fari e forze sociale lavorino
concordemente per raggiunge-
re quel target. E soprattutto
vengano rimosse alcune con-
traddizioni che rischiano di
portarci, al contrario, a
un’obiettiva situazione di stal-
lo.

Mi riferisco essenzialmente
all’attuale difficile rapporto fra
banche e Pmi. Al di la di ogni
polemica, I'accesso al finanzia-
mento per chi produce & oggi
piu difficile e queste difficolta

impediscono di mettere in at-
to le possibili contro-misure
per superare la recessione. La
salvaguardia del sistema credi-
tizio sta portando a una ridu-
zione degli impieghi soprattut-
to verso il diffuso reticolo delle
aziende pil piccole, determi-
nando una possibile amplifica-
zione della crisi anche al di 1a
delle oggettive condizioni del
mercato.

A una tale situazione con-
corre anche Basilea 2, accordo
che si sta rivelando wn boome-

‘rang per l'economia reale.

LVindice che rapporta i mezzi
patrimoniali alle attivita a ri-
schio e divenuto il parametro
cui le banche tendono a unifor-
mare i propri comportamenti
operativi. Il problema & capire
come si calcola il capitale e co-
me deve essere accantonato

nel tempo. Le imprese produt-
tive, destinatarie di finanzia-
menti, sono anch’esse sogget-
te al rating. Da questa valuta-
zione dipendono !'erogazione
del finanziamento, lo spread e
quindi i tassi applicati. Pertan-
to la non conformita del-

I'azienda ai parametri di Basi-
lea 2, potrebbe determinare
questa crisi di liquidita.

Le piccole imprese sanno
produrre e vendere, esporta-
no, innovano ma non hanno,
finora, attribuito il giusto peso
alla struttura finanziaria azien-
dale. E cos}, un basso rating at-
tribuito dalla banca - talvolta
in modo non trasparente per
I'imprenditore interessato - to-
glie ossigeno anche a realta
produttive sane e in espansio-
ne. Per andare oltre 1'appello
alle banche, bisogna che i pic-
coli imprenditori migliorino la
leva finanziaria, il rapporto fra
debito e patrimonio azienda-
le. Si puo agire sia aumentan-
do il capitale proprio, confe-
rendo beni legati all'impresa,
sia aumentando il credito a
medio-lungo in luogo dell'in-

debitamento al breve. L’altra
strada & quella di accrescere le
garanzie per mitigare il rischio
e ridurre irequisiti patrimonia-
li. L’appartenenza aun consor-
zio fidi puo migliorare il meri-
to creditizio dell'impresa; 1'ag-
gregazione territoriale, l'inter-
vento di istituzioni locali e re-
gionali, sono tutti necessari so-
stegni per rassicurare gli istitu-
ti di credito. Il problema & mol-
to rilevante, e I'economia rea-
le rischia di restare schiacciata
fra rating delle banche e rating
delle imprese. Solo che le ban-
che possono sempre migliora-
re le performance cercando di
tirare su le quotazioni dei pro-
pri grandi debitori, mentre 1'ar-
tigiano o il costruttore senza
acquirenti, se portati con l'ac-
qua oltre la gola, rischiano ov-
viamente di affogare. '

iccoleesMedie
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Tessile - ’

«Con inostri fondi
arginiamo i morosi»

Luciano
Barberis
Canonico
ad

& dell'omoni-

li ostacoli al credi-
G to ci sono, inutile

negarlo. «I tassi
piut alti a causa dell'incre-
mento degli spread sono
un esempio di costi mag-
giori da sostenere», pun-
tualizza subito Luciano
Barberis Canonico. Ma
nega che le banche fac-
ciano muro, che abbia-
no chiuso i rubinetti alle
imprese, seppur dalla po-
sizione di innegabile van-
taggio dell'imprenditore
che ha ottimi margini e
numeri tali da rendere

_un istituto di credito me-

no timoroso. «Noi non
abbiamo subito una ridu-
zione dei fidi gia stipula-
ti e dalla nostra gioca il
fatto di avere utilizzato
questo denaro solo in

dell’operazione, la strate-
gia che la motiva». Con-
fortante, negli ultimi
due o tre mesi, & l'arre-
sto del calo ordini che si
prospettava progressivo.
«Un segnale positivo, sin-
tomo che forse il vento
sta cambiando. Unita-
mente al fatto che alcuni
grossi clienti internazio-
nali hanno sbloccato i
pagamenti. Certo, non vi
€ nessun segno di vitali-
ta del mercato, ma qual-
che lieve cenno che indu-
ce a maggior ottimismo
su una ripresa che temo
non arrivera prima di
qualche mese». Quindi
I'impasse delle banche &
momentanea? «Stanno
ricapitalizzando, stanno
tenendo i remi in barca

parte — ma credo
continua che gli isti-
I'imprendi- O tuti italiani
tore —. 31 / ce la faran-
Certo, la si- O no tuttir.
tuazione @&laquota di prodotto Timori per
attuale, di che prende la via il futuro?
ritardo dei dellAsia «Ci sareb-
pagamenti bero se
da parte I’'emorra-

della clientela, ci induce
aricorrere maggiormen-
te ai fidi per dare piu cre-
dito ai clienti. Pero inter-
vengono alcuni meccani-
smi compensativi: a un
fatturato in calo, innega-
bile seppur non forte, fa
da contraltare il minor
stock e il minor costo
per le materie prime». In-
somma, finché l'azienda
ha fidi in esubero le diffi-
colta non subentrano.
«Certo, chiederne uno
ora sarebbe difficile. Sep-
pur io abbia notato che
ad ogni richiesta di ope-
razioni nell’ambito di un
fido gia aperto, la banca
¢ sempre interessata al
piano industriale che vi
sta dietro. Ci hanno sem-
pre chiesto la ragione

gia continuasse. Ma alcu-
ni deboli segnali di mi-
glioramento ci fanno
ben sperare. I lanifici ci
sono ancora tutti, sono
in pochissimi ad aver
chiuso. Il tessuto & un
prodotto identificabile,
la ricerca se c’e si vede».
Ripresa, pero, non signi-
fica che «tutto tornera co-
e prima. E un momen-
to di cambiamento. Noi
abbiamo continuato a
migliorare il prodotto, a
rendere competitivi i co-
sti, riducendo purtroppo
il lavoro a quelle aziende
cui decentravamo le la-
vorazioni pil particolari.
Speriamo di trovarle an-
cora sul territorio passa-
ta la crisi»,

MONICA CAMOZZi

ormalmente la Vitale

Barberis Canonico
nasce nel 1937, ma la
sua storia affonda nel
1600, quando gia un avo
pagava tasse al Duca di
Savoia per la
fabbricazione della saia
grisa, tessuto laniero in
uso gia ai tempi dei
romani. Lanificio, Vitale
Barberis Canonico, lo &
da sempre. Produttore
di tessuti cardati e
pettinati che prendono

‘oggi la strada delf'export

per I'80%. Nella
fattispecie, il made in
Italy che nasce nello
stabilimento di
Pratrivero ad opera di
380 dipendenti prende
in cospicua parte (31%)
la via dell'Asia, Cina
compresa, a dimostrare -
che un buon prodotto,
reso sostenibile nel
costo da una
verticalizzazione totale
dei processi, pud essere
portato ovunque. E
anche in tempi di
grande difficolta, Vitale
Barberis Canonico tiene:
il fatturato 2008, pari a
91 milioni di euro, &
quasi identico a quello
del 2007. Una societa
solida, divenuta SpA nel
1971. Che ogni anno
produce sette milioni di
metri e fronteggia le
difficolta contingenti
con un prodotto
perfezionato
nell'estetica, competitivo
nel prezzo. A guidare
l'azienda, sono i due
fratelli Luciano e
Alberto, impegnati
rispettivamente in
mansioni tecniche e di
commerciali.

M. C.
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Vetro d’arte — —— o

«Unici interlocutori
le casse territoriali»

|'azienda veneta dopo una lunga serie di no
ha scelto di trattare solo con gl istituti locall

banca e chiedo un finanzia-

mento per ‘acquisiire
un’azienda. $), perché se allo
sportello ti presenti come mama-
ger di una prestigiosa societd in-
ternazionale, il cammino & in. di-
scesa. Ma & quando lo fai nei
panni di un giovane imprenditto-
re, magari di un'impresa non. fa-
mosa, che rischi di diventare vit-
tima della burocrazia bancariia.

S i fa presto a dire: vado in

Equello che & successo a Lui-

gi Monti, 39 anni,monzese, Lau-
rea a pieni voti alla Bocconi, ma-
" ster negli Stati Uniti ed esperien-
za da dirigente marketing di mul-
tinazionali come Ferrero. Fiino
al 2005, quando con un'accor:ata
lettera a Luca di Montezemoilo,
si mette al servizio di una PFiat
che attraversava una fase molto
delicata. Tre anni di «<scuola Mar-
chionne», come vice presidente
della New Holland (divisione
macchine agricole) e poi scatta
il desiderio di gestire un’aziemda
tutta per se. Nasce cosl l'idea di
acquisire Formia, 47 anni di sto-
ria nel mondo della vetreriai di
Murano. Per fare il grande salto,
perd, serve un finanziamento.
Sara uno scherzetto da ragawzzi,
pensa Monti, che fino a giorni fa
entrava in banca come rappre-
sentante di un colosso da sei imi-
liardi di dollari di fatturato. Ma
agli sportelli della Cassa di Ri-
sparmio di Venezia{gruppo Imte-
sa San Paolo),il neo imprendito-
re trova un muro di diffidenza. _
«La verith — racconta ancora
incredulo Monti — & che le stes-
se banche, che al mio arrivo mi
stendevano tappeti rossi e casica-
vano ai miei piedinon mi han-
no piii riconosciuto. Il manager
Ferrero o 'uvomo Fiat, che si pre-
sentava agli_sportelli, fiero dei
fatturati stratosferici, per loro

Luigi Monti presidente di Formia

era sparito, volatilizzato. Insom-
ma, sono diventato il signor nes-

suno. Eppure le mie credenziali
non sono roba da poce:.un pla-
no industriale pazzesco, clienti.
come Armani, Bulgari, Cavalli,

Cristiane Dior e Cacharel e la’
nuova azienda, che ha tra i soei .
due figli-del patron Giuliano .

Mian. Ma per loro non basta». .

Tanto che le richieste della -
banca sono cosi dettagliate da-

a quarantasette anni é tra
le pili importanti imprese

artigianali che lavora il celebre
vetro di Murano. Ma la vita di
Formia, nata nel 1962, un
fatturato di 6 milioni di euro
nel 2008, vive oggi
un'importante trasformazione,
Estesa su 5 mila metri quadrati,
dotata di 26 forni e animata da
80 addetti (10 sono tra i
migliori maestri del distretto di
Murano), da aprile ha una
nuova composizione
societaria: il 55% & nelle mani
del neo presidente e
amministratore delegato, Luigi
Monti; il 45% & di Patrizia e
Simone Mian (figli del
fondatore Giuliano) e il 5% di
un manager che si occupera
della distribuzione in Asia.

M. A

sfiancare anche il principe degli
entusiasti. «Mi hanno chiesto
un elenco di documenti che ri-
chiederebbe un'infinita di mesi
per produrli e una montagna di
euro da buttare dalla finestra —
continua Monti —. Pretendeva-
no di tutto: lo statuto, i bilanci,
T'elenco dei miei clienti. Fino al-
I'ultima richiesta bizzarra: la pre-
sentazione di un piano di previ-

-sione sulla crescita del mercato

moundiale del vetro nei prossimi

© cinque. anni»,

Ma Y'agpirante imprendito.re a

questa odissea bancaria, dove si
- gente’ involontario protagonista,
‘non ha pilt voglia di partecipare.

«Cosl, ho lasciato perdere. la

' . grandi banche, malate di buro-

crazia, € ho contattato piccoli
istituti a carattere regionale: co-
me la Banca del Veneziano, il
Banco San Marco e la Popolare
di Sondrio. Li ho trovato final--
mente ascolto. Pensate, un im-
piegato della Popolare di Son-
drio mi ha atteso fino alle sette
di sera solo per farmi firmare del-

le carte. Alla fine, solo grazie alle
- garanzie che mi ha offerto il ven-
.ditore della Formia, dal quale

ho acquisito il 55%, ho potuto
compare l'azienda. Un miracolo

. del quale mi chiedo il perché
«quand o mi sveglio». In veritd

Monti non & che dorma troppo.

. Perché dal 21 aprile, giorno del-

Pacquisizione di Formia, a oggi,
il fatturato della sua azienda &

‘passato dal meno 30% del 2008

al pil1 63%. Inoltre, ha riportato
in azienda 15 operai che erano
in cassa integrazione e ha riatti-

~vato 8 forni.

~«8ono risultati che mi rendo-

- fw. molto orgoglioso — conelu-
‘de Monti. —, soprattutto se pen-

- siamo che I'intero comparto del
‘vetro di Murano vive una grave

. crisi: negli ultimi 10 anni 50

aziende hanno chiuso i battenti.
E se non si puntera di pilt sulla
qualitad, Paesi come Marocco,
Slovenia e Cina eroderanno tut-
to il mercato. Certo, in questa oc-
casione, sono stato fortunato.
Ma cosa ne sard dei piccoli i~

prenditori in difficolta, che si [

presenteranno allo sportello
una grande banca per chiedere
un vitale finanziamento? 1 ri-
schio che falliscano & davver
dietro I'angolo». ‘
MICHELE AVITABILE
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Beachwear

«Laricerca? Cela
paghiamo da soli»

Francesco
Pinto

tore
delegato
di Inticom

amministra-

ér Inticom nean-
P che 'acqua ha piu

segreti. Lo scorso
dicembre, in piena crisi,
il Gruppo di intimo ha
acquisito il 51% della
Jaked entrando nel set-
tore dei costumi olim-
pionici e, pin1 in genera-
le, dell’abbigliamento
sportivo ed accessori le-
gati al mondo delle pisci-
ne. E vero che di questi
tempi le banche finan-

ziano solo chi ha soldi e-

liquidita come voi? «Si-
curamente siamo in
una condizione di privi-
legio per via dei risultati
ottenuti», spiega I'’Am-
ministratore delegato
Francesco Pinto, un pas-
sato in Procter&Gamble
ed Original Marines.

debitamenti e non sulla
capacita di fare impre-
sa. Non fanno altro che
fotografare i numeri del
passato, che non sono
un indicazione del futu-
ro. Noi ad esempio, per
migliorare i nostri rap-
porti con gli istituti orga-
nizziamo una volta 'an-
no una riunione dove
esponiamo non solo i ri-
sultati raggiunti, ma an-
che quelle che sono le
previsioni future».

Cosa consiglia ad
un’azienda che si vede
negata una richiesta di
finanziamento? «Chi ha
investito nella trasparen-
za del bilancio se la pas-
sera sicuramente me-
glio ed ha pitl opportuni-
ta di altri. Chi si ¢ allena-

«Le ban- to a rien-
che ci affi- ' ’ "7 trare nei li-
dano il ra- miti previ-
ting miglio- 1 O 8 . sti da Basi-
re. E non milioni lea2 oggi
abbiamo é&ilfatturato 2008 della affronta
problemi Inticom cresciuto del meglio la
di accesso  35% negli ultimitreanni  crisi. L’ac-
al credito. : cordo ha
Se da un la- educato le

to euribor & ai minimi,

dall’altro gli spread che

si applicano sono piu
onerosi e raddoppiati ri-
spetto allo scorso anno.
Siamo fortunati. La no-
stra & una crescita per li-
nee interne e non per ac-
quisizioni, una crescita
non finanziaria ma com-
merciale», L'Abi sostie-
ne che la crisi impone
una gestione prudente
del credito. «Pil1 che pru-
denza le banche devo-
no concentrarsi sulle
progettualita, premian-
do idee e posti di lavoro.
Non devono lavorare so-
lo sui parametri dei bi-
lanci. Gli istituti non
sempre sono allenati a
leggere oltre i numeri.
Si concentrano sugli in-

aziende ad essere pii1 ri-
spettose della comunica-
zione finanziaria». Inti-
com, che Mediobanca
ha premiato come azien-
da pil dinamica del mo-
mento, ha linee di credi-
to con: Intesa San Pao-
lo, Unicredit, Ubi, Bnp
Paribas e Popolare Mila-
no.

«Con l'acquisizione
di Jaked, nel pieno vorti-
ce della crisi, abbiamo
scommesso su un’idea
vincente grazie ad un
brevetto molto innovati-
vo. Puntiamo ora a crea-
re una nuova collezione
di prodotti sportivi, non
solo per il nuoto ma an-
che per altre discipline
sportive».

BARBARA MILLUCCI

D all'intimo al
costume pil veloce
del mondo. La Inticom,
retail per la vendita di
underwear e beachwear
nei negozi monomarca
Yarnamay in tutto il
mondo, con
'acquisizione del 51% di
Jaked si presenta sul
mercato con un
prodotto innovativo,
competitivo: il costume

“muta che ha permesso a

Federica Pellegrini di
conquistare F'oro agli
ultimi giochi olimpici di
Pechino con il nuovo
record del mondo nei
200 stile libero.
Comprimendo
uniformemente §
muscoli, il costume high
tech riduce lo sforzo
dell'atleta, che in acqua
acquista piu velocita.
Jaked oltre ad essere un
marchio affermato nel
mondo del nuoto, &
anche sponsor tecnico e
fornitore della
Federazione Italiana
Nuoto per il 2009-2012.
Con questa
acquisizione, la Inticom
della famiglia Garda di
Varese e i Cimmino di
Napoli punta a rendere
il prodotto di nicchia un
marchio mondiale. Con
un fatturato di 108
milioni di euro, 320
dipendenti, una crescita
media negli ultimi 3
anni del 35% (+14%
solo nel 2007), MOL del
24% , la Inticom di
Gallarate ha realizzato,
in 7 anni di attivita, una
rete di 515 punti
vendita monomarca
Yamamay.
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Tremonti Bond il credito non riparte

Alvia la prima operazione da 1,45 miliardi per il Banco Popolare. Le richieste totali arrivano a 10 miliardi e per il Tesoro saranno un affare, ma
serviranno piti a proteggere le banche in vista delle sofferenze che aumenteranno nel 2009 e nel 2010 che ad aumentare | prestiti alle imprese

arrado
- Faissola

Giulio
Tramonti

mailcredito
ancoranonriparte

Mlghorera o stato patrimoniale delle banche, che potranno affrontare
- con maggiore tranquillita la crescita delle sofferenze nel 2009 e 2010

L’USCITA DALLA CRISI/ Sara erogato questa settinana il primo miliardo e mezzo di euro a favore del Banco Popolare, sui 12 disponibils

dal ministro del Tesoro: nelle prossime settimane altrifondi a favore di Unicredit, Intesa San paolo, Credito Valtellinese, Popolare Milano e Monte dei Paschi

MARCOPANARA

Roma

iamo alla meta di giu-
S gnoeiTremonti Bond

sono arrivati. A sette
mesidaldecretolegge cheli
rendeva possibili sono fi-
nalmente denaro sonante
che entra nelle casse delle
banche. E’ un buon segno:
se siamo potuti giungere
sin qui facendone a meno
vuol dire che all'ltalia e a
Giulio [remonti ¢ andata
bene. Vuol dire che, come &
stato detto dal governatore,
dal ministro e datuttii ban-
chieriin coro,lebancheita-
liane erano sane e non ave-
vano bisogno di essere sal-
vate.

a settembre del 2008 ad
D oggiigovernidiFranciae

Germania, Regno Unitoe
Olanda, Irlanda e Belgio, per
non parlare degli Stati Uniti,
hanno dovuto sborsare decine,
e in qualche caso centinaia di
miliardi di euro o di dollari per
mettere in sicurezza 1 propri si-
stemi bancari. Il ministero del-=
I’Economia di via XX Settembre
invece fino a questo momento
non haancoradovuto impiega-
re un euro: la crisi finanziaria
mondialenongliecostatanulla.
Almeno per quanto riguarda le
uscite. Le entrate ne soffrono,
perché le banche fanno meno
utili e quindi pagano meno tas-
se, ma questo & un altro discor-
$0.

I primi soldi

che usciranno

dal ministero

dell’Economia

saranno, pro-

babilmente -

questa setti-

mana, il miliar-

do e 450 milio-

ni che verran-

no impiegati

per sottoscri-

vere i primi

Tremonti

Bond che arri-

vano all’appel-

lo, quelli emessi dal Banco Po-
polare. A questi seguiranno 500
milioni per la Popolare di Mila-
no, circa 2 miliardi per Unicre-
dit,unmiliardo e 900 milioniper
il Monte dei Paschi, 200 milioni
perilCredito Valtellineseai qua-
li si aggiungeranno 4 miliardi
per i Tremonti Bond dei quali

MINISTRO

Intesa San Paolo ha annunciato
I’emissione ma il cui iter non &
stato ancora formalizzato.
Complessivamente 10 mi-
liardi e 50 milio1.a di euro sui 12
che il minis.ero ha messo a di-
sposizivrie per [operazione.
Ura bella cifra, che pero per le
asse dello stato pil che un co-
sto si prospetta come un buon
affare. Il Tesoro infatti si finan-

V- rep|

IS FINANZA 2
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zia sul mercato a un costo netto
di poco superiore al 3 per cento
e investe in obbligazioni sicure
(lebanche emittenti devono es-
sere sane, stabilisce la legge, e il
loro stato di salute deve essere
certificato dalla Banca d’Italia)
ottenendo di qui al 2013 unren-
dimento netto annuo dell’8,5
per cento. Cinque puntidi diffe-
renzatrail costo dellaraccoltae
il rendimento dell'investimen-
to, su 10 miliardi valgono 500
milioni I'anno, 2 miliardi di en-
trate da oggi alla fine di giugno
del2013.Dopo, sele obbligazio-
ninonsarannostateriscattate, il
guadagno diventerebbe ancora
maggiore.

Posto che in termini contabi-
liperloStato questa operazione
€ conveniente, resta da vedere
quale sara il suo impatto sull’e-
conomia in generale e sui conti
delle banche che hanno fatto ri-
Corso a questo strumento. L'o-
biettivo essenziale peril
quale i Tremonti Bond
sonostaticreatieleban-
che hanno deciso di
emetterli & rafforzare il
patrimonio, operazio-
ne difficile da fare in
questo periodo ricor-
rendo al mercato e im-
portante per almeno
due motivi: il primo &
che molte bancheinter-
nazionalicheeranopra-
ticamente fallite, sono
state ripatrimonializza-
te con aiuti pubblici e si
ritrovano ad avere patrimoni
piu solidi di quelle italiane e
quindi godono di rating miglio-
ri,ilchevuoldire unminor costo
nell’approvvigionamento sui
mercati interbancario e obbli-
gazionario. La seconda ragione

€chepiu patrimoniohanno, pit
le banche possono fare credito
all’economia. Oppure, nel caso
dipatrimoni che siano stati ero-
si nel corso del durissimo 2008,
meno crediti devono ritirare
dall’'economia. 1 [Tre:
monti Bond infatti, pur
essendo delle obbliga-
zioniche godono diuna
cedolae non di un divi-
dendo, sono equiparate
al capitale di rischio in
quanto non hanno sca-
denza e solo I'emittente
puo decidere se e quan-
do rimborsarle. Il mec-
canismo prevede inol-
tre degli incentivi a rim-
borsarle entro i primi
quattro anni (successi-
vamente il costo au-
menta significativamente) in
modo da rendere temporaneo
Uintervento pubblico.

Leseibanchechehannodeci-
so di farvi ricorso sono in situa-
zioni diverse. La prima a muo-
versi, equellachehafattounari-

chiesta pari al massimo am-
montare possibile (i Tremonti
Bond non possono superare il 2
per cento dell’attivo ponderato
per il rischio del gruppo banca-
rio emittente), & il Banco Popo-
lare, che el'istituto che ne aveva
maggioreepiuurgentebisogno.
A fine 2008 il gruppo veronese
aveva un core tier 1 (la parte dei
mezzipropriutilizzata per valu-
tare la capacita della banca di
sostenere irischi che ha in por-
tafoglio) pari al 5 per cento del
suo attivo, un livello gia basso
che viene ulteriormente diluito
di 83 punti base, scendendo
quindi al 4,17 per cento, per ef-
fetto dell'opa su Italease. La
banca, che ha chiuso in perdita
il 2008, sta gia ritornando alla
redditivita e tuttavia, per resti-
tuire quel miliardo e 900 milioni
sista predisponendo ad unase-
riedidismissioni, trale qualilta-
lease Factoring (che consentira
di recuperare 15 punti base di
coretier 1), Efibanca, che oltreal
valore della cessione portera

con se il deconsolidamento di
3,5 miliardi di crediti, e poi par-
tecipate minoricomele Popola-
ri di Crema e Cremona e la Cari-
pe, oltre, eventualmente ad al-
cuni sportelli e alle quattro filia-
li estere. Pier Francesco
Saviotti ha quindi fieno
in cascina per restituire
il debito e migliorare i
suoi parametri patrimo-
niali senza dover taglia-
re il credito e, forse, po-
tendolo anche aumen-
tare un po’.

Il secondo istituto ad
avere urgente bisogno
dei Tremonti Bond ¢ il
MontedeiPaschi,cheha
chiusoil 2008 conun co-
re tier 1 al 4,6 per cento,
successivamente salito
al 4,72 per cento con la cessione
delleattivita delrisparmio gesti-
to. Ma ci si aspetta anchela ces-
sione di 150 sportelli (su richie-
sta dell’Antitrust dopo I'acqui-
sizione di Antonveneta) e del
business immobiliare valutato

1,7-1,8 miliardi, per un contri-
buto complessivo tra sportelli
immobilidicirca 100 puntibase
al fatidico core tier 1, ai quali so-
no daaggiungerei 140 puntiba-
sediTremonti Bond. Compren-
dendoanchel’estensio-
ne alla rete Antonvene-
ta dell’accordo di ban-
cassurance con Axa, il
Monte dei Paschi potra

contare su un rassicu-
rante7,7 percentodico-
re tier 1 una volta che
tutte le operazioni sa-
ranno state condotte a
buon fine.

Diversa e invecela si-
tuazione degli altri
quattro istituti. Unicre-
ditparte conun core tier
1chedopol’aumento di

capitale degliultimimesisi& as-
sestato al 6,5 per cento, che con
iTremonti Bond eidue miliardi
di titoli simili che saranno sost-
toscritti dal governo austriaco,
salira al 7,3 per cento. Unicredit
non ha indicato come rimbor-

sera ibond ma tenuto conto del
Suo patrimonio superiore a 30
miliardi di euro e agli utili da at-
tivita ordinaria non si prospet-
tano problemi, anche se qual-

.cuno prevede che dopo il 2011

Alessandro Profumo comin-
ceraapensare aqualche cessio-
ne.

Un discorso simile vale per
Intesa San Paolo, che parte con
un core tier I del 6,3 per cento, al
qualesonodaaggiungeregliuti-
li non distribuiti e i progetti di
cessioni per 9.5 miliardi di euro
a cominciare, probabilmente,
daFideuram.

InfinePopolare Milano e Cre-
ditoValtellinese. Laprimahaun
core tier 1 del 6,2 per cento (do-
po I'acquisto di Anima) che sa-
lira al 7,6 con i Tremonti
Bond. La Milano, unica
tra tutte, ha perd messo
in piedi una operazione
pitt complessa, som-
mando ail’emissione dei
500 milioni di Tremonti
Bond anche un prestito
obbligazionario conver-
tibileper 700milioni, con
scadenza 2013 e warrant
per 'emissione di ulte-
riori azioni per un am-
montare di500 milionidi
euro. Il prestito converti-
bileserviraarimborsarei
Tremonti Bondnel2013e, perla
parte residua, ad acquistarei ti-
toli ibridi che la Banca aveva
emesso in passato e che ora in-
tende ritirare dal mercato. Alla
fine, con i Tremonti Bond rim-
borsati e con le altre operazioni
concluse, la Milano si ritrovera
conun coretier 1all’8,2 percen-
to, abbondante sia per aumen-
tarela capacita di creditomata-
le anche da consentire qualche
acquisizione (si parla delle po-
polari di Crema e Cremona se il
Banco Popolare le mettera in
vendita).

Fienoin cascinasono anchei
200 milioni di Tremonti Bond
per il Credito Valtellinese, che

MINISTRO

esce daunaserie di acquisizioni
edaunaumento di capitale.
Questoeilquadroper quanto

riguarda le singole banche, ma
quale sara l'effetto sul sistema?
Inteoria 10 miliardi di patrimo-
nioin pilt, eapplicando un mol-
tiplicatore prudente di 12,5, po-
trebbero voler dire 125 miliardi
di maggior credito a disposizio-
ne del sistema. Nei fatti pero le
cose non stanno proprio cosi. Il
credito ha bisogno infatti di tre
cose: che le banche abbiano li-
quidita, cioé soldi da prestare, e
dopolacrisi d’autunno oralali-
quidita c’g; le banche hanno bi-
sognodiunpatrimonioadegua-
to per supportare un maggiore
volume di crediti, e con i Ere:
monti Bond ora il patrimonio
c’g;ec’eébisognodiunadoman-
da di credito vivace. Ebbene a
oggi e il terzo fattore amancare,
perché con il pil che
crolla sono poche le
aziende che chiedono
soldi per investire (an-
chesespessoquellepo-
chenonlo trovano).
Quello che succe-
dera & che le banche
avranno pit spazio di
manovra e potranno
evitare di chiedere il
rientro di crediti gia
erogati e forse, qualcu-
na, aumentare un po’ i
volumi. Alla fine la fun-
zione dei Tremonti
Bond sara quella di evitare una
riduzione del credito, che & gia
un buon risultato (e infatti nel-
Paccordo quadro stipulato dal
Ministero e dall’Abi si parla di
“non decremento” delle risorse
finanziarie messe a disposizio-
ne delle piccole e medie impre-
se). Edidare un po’ direspiroal-
le banche alle prese con un au-
mento significativo delle soffe-
renze, che nel 2009 e nel 2010 si
mangeranno parte degli utili e
in qualche caso anche del patri-
monio del banche. Che, senza
Tremonti Bond, dovrebbero
stringere ancoradi piti cordoni
della borsa. Quello che non c’e
costato la crisi finanziaria ri-
schia infatti di costarcelola crisi
dell’economia reale, e non sara
un piccolo prezzo.
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COME INVESTONO LE BANCHE Nella foto,
Composizione dell'attivo dei maggioni gruppl europsi alla fine del 2008 Giutio Tremonti
, R ministro
talia ‘ : B impieghia cie del Tesoro
Spagna : -~ Impieghi interbancari
Olanda 3 .ﬂ_% B Attivita finanziarie I tasso
Regno Unito : , 3 Beni immobili sui bond
Francia  GAIRENG m% 8 A ativia ¢ dell’8,5%,
Germania m M Cash il che rende
UE5 .@% P’operazione
Fonte: Slime Osservatorio EBR su bilanci aziendali e dati BCE un buo“
affare per
LA MAPPA DEGLI IMPIEGHI lo Stato
in % delle attivita; dicembre 2008
! ' Lo scampato
Sp:;lr:: - ;’: pericolo nella
Olanda ' finanza,
Reano Ut rischiadi
gno Unito e , ", Presti & imprese infrangersi
Francia TR = Moty sul problemi
Germania Y] o i ¥ Credito sl consumo - Mel’economia
Media UE* T s A impleghi 8 reale
{*) Esclusa Htalia Fonte: Osservatorio EBR (AB) su bilancl aziendali L'Halia
mmmmmm fino ad ora
Ardarpanto delia leva finanziaris fra v WWW non ha dovuto
k’mmmmwm 1395+ . spendere
50 e Germania neanche
B = Regno Urito un erro
N . w J w— UE4 per salvare
o , . \ le banche
o ' = Sheane

98 - ‘97 '98 '99 '00 ‘01 ‘02 03 ‘04 05 08 07 '08  rome: Annual Raport ABL
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B IN FILA PER | TREMONT] BOND

4.000

milioni*
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Usa,bancapaga

banchierebrinda
E in Americasiamo oia allafase?

la corsaarestituireitondi “Tarp”

Dieci istituti gia hanno avuto I'autorizzazione: rientreranno cosi 68 miliardi dei 239 impiegati per ricapitalizzare
il sistema creditizio: I'amministrazione Obama ritiene conseguito I'obiettivo di stabilizzare i mercati finanziari

GLY AIUTI D1 STATO
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Germenia  SEKMMNIN 32
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Spagna Woioa . BANK OF AMERICA
- Fonte; Osservatorio EBR su news » dat aziendali ltCeo
Kenneth Lewis
ARTURO ZAMPAGLIONE di qui la felicita di molti executi- ra avvelenava-  gli interessi sostanziosi
vesdiWall Street che sognanodi noibilancidel- sui capitali versati e lo
New York  tornareprestoaibeivecchitem- le banche. Pro-  stato riceveva dei war-

a Ulysses, un pub
Dnon lontano da Wall

Street, i dirigenti
della Bank of New York
Mellon hanno brindato
martedi scorso con im-
mensi boccali di Budwei-
ser. Imitati, in un locale vi-
cino, dai loro colleghi di
Goldman Sachs.

erché questa insolita alle-
Pgria in un mondo, quelo

della finanza, che da due
anni vive nella tempesta? Sem-
plice: tutto & legato alla decisio-
ne della Casa Bianca di permet-
tere a dieci grandi istituti di cre-
dito, che hanno superato lo
“stress test” del governo sulle
banche, direstituirei68 miliardi
di dollari di aiuti concessi nel-
I'autunno scorso.

Ladecisione non solo confer-
machelafasepitacutadellacri-
si ¢ stata superata, ma permet-
tera alle banche di liberarsi dai
lacci imposti dal governo. A co-
minciare dai tetti salariali, daili-
mitisuibonus milionarie daidi-
vieti alle stravaganze aziendali:

pi.

Un sogno che Barack Obama
hacercato subito discoraggiare:
“La restituzione dei soldi”, ha
ammonito il presidente “non
bastera a far perdonare gli ec-
cessi del passato né permettera
comportamenti scorretti nel fu-
turo”. Parlando del rimborso
degli aiuti, Obama ha anche av-
vertito che “non e affatto unadi-
mostrazionecheiguaiperilpae-
se siano finiti. Tutt’altro”. 1l ri-
schio, ovviamente, & che quei
“barlumi di speranza” sulla si-
tuazione economicacuisierife-
rito pittvolte lo stesso presiden-
te scompaiano di colpo, per un
motivo imprevisto, e chele ban-
che si trovino di nuovo sull'orlo
del precipizio.

Ricordate? Solo nove mesi ci
separanodaqueigiornitrauma-
ticiin cuiil capitalismo sembra-
va sull’orlo di una crisi sistemi-
ca.Gliindicidelle borse precipi-
tavano senza tregua, il credito

era congelato,
le montagne di
titoli spazzatu-

prio allora il
ministrodel te-
soro di George
Bush (ed ex-presidente della
Goldman Sachs), Henry Paul-
son, lancid un piano per affron-
tarelacrisifinanziariarilevando
gli asset tossicinei portafogli dei
colossi di Wall Street.
Ilprogramma Tarp (Troubled
Assets Stabilisation Act), come
venne chiamato, stanziava 700
miliardididollarie davaal mini-
stro del Tesoro pieni poteri.
Paulson, resosi conto delle diffi-
colta di comprare i titoli tossici

delle banche, decise di puntare
su aiuti diretti ai maggioriistitu-
ti. Convoco a ottobre i chiefexe-
cutivesdellenove maggioriban-
che e, conl'aiuto del presidente
della Federal Reserve Ben Ber-
nankeedelsuo futurosuccesso-
re Tim Geithner, li convinse ad
accettare non solo 125 miliardi
diaiuti pubblici, maanchealcu-
ne condizioni molto se-

vere.Ibeneficiari avreb-

bero dovuto pagare de-

POLITICA ECONOMICA

rant che gli avrebbero
permesso di comprare
inunarcodidie«ciannile
azioni delle bamche a un prezzo
predefinito: in modo da ricom-
pensareicontribuenti, attraver-
so le eventuali plusvalenze, dei
rischi sostenuti con gli aiuti.
Anche se fu varato alla gari-
baldina, V'intervento bancario
delTarp - chein seguito ha coin-
volto anche istiituti minori e ha
portato aun eshorso complessi-
vo di 239,4 miliardi - & servito a
tranquillizzare i mercati finan-
ziari. Tant'¢ vero che Barack
Obama e Geithner hanno conti-
nuato a servirsene, pur inte-

grandolo connuove norme rno-
ralizzatrici approvate dal Con-

B= arvanicrinanza 2
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gresso. Come quella che vieta
I'erogazionedeibonusai25diri-
gentipiupagatidellesocietache
ricevono il sostegno dello stato.

Nelquadrodelleiniziative per
arginare la crisi bancaria, la Ca-
sa Bianca ha poi promosso uno
“stress test”, cio& un esame per

valutare la capacita dei
19 maggiori istituti di
creditodipoteraffronta-
re una nuova tempesta.
Conclusosi all'inizio di
maggio, il test america-
no ha evidenziato le fra-
gilita di dieci istituti, tra
cui Bank of America, Ci-
tigroup e Wells Fargo, tutti biso-
gnosi di nuove iniezioni di capi-
tali, peruntotale di 74,6 miliardi
di dollari; mal'’esame ha anche
promosso gli altri nove protago-
nisti della finanza, che hanno
subito cominciato a premere
per poter restituire i soldi del
Tarpedaverecosilemanilibere.
1l Tesoro ha subordinato il
rimborso a varie condizioni: le
banche interessate avrebbero
dovuto dimostrare di essere in
grado di raccogliere capitali sia
collocando azioni proprie sul
mercato che con 'emissione di
obbligazioni prive della garan-
zia della Fdic (Federal Deposit
Insurance Corporation),]’agen-
zia che tutela gli istituti di credi-
to. Avrebbero anche dovuto ot-
tenere dalla Federal Reserve un
attestato sui livelli adeguati di
capitale per sostenere 'attivita
creditizia.

Diecibanche americane han-
no superatoil test-bis e si prepa-
ranonelcorsodiquestasettima-
naarestituire 68,3 miliardi, cioe
pitdiunquarto degliaiutial set-
tore concessi dal Tesoro. Oltre
alla Bank of New York Mellon e
alla Goldman Sachs, si tratta di
American Express, BB&T, Capi-
tal One, JPMorgan Chase, State
Street, Us Bancorp. In teoria le
ultime due delle dieci, Morgan
Stanley e Northern Trust, non
erano incluse tra le promosse
dello “stress test”: malaprimaé
riuscita in pochi giorni a racco-
gliere sul mercato i capitali ne-
cessari, e la se-
conda non ha
dovuto nean-
che affrontare
il test perché

considerata
troppo piccola.

Al di 1a della
restituzione
degliaiutiedel pagamentodi1,8
miliardi di dollari di interessi
sulle sommericevute, lebanche
eilgovernostannodefinendogli
ultimidettaglisull’annullamen-
to dei warrant:le societa voglio-
no ovviamente ricomprarli, il
governo ha proposto un prezzo
tra 3,8 e 4,6 miliardi di dollari.
Tutte queste somme non an-
dranno perd nelle tasche dei
contribuenti, ma serviranno al
Tesoro a finanziare altre opera-
zioni di rafforzamento del siste-
mabancario.

1l rimborso ha naturalmente
sollevato molte polemiche. “E’
prematuro”, ha tuonato il New
York Timesin un editoriale, ipo-
tizzando che sara ora piti diffici-
le promuovere una riforma
complessiva del sistema finan-
ziario e che la solidita delle ban-
che & stata sopravvalutata. E poi
c’ela questione dei tetti salaria-
li:il timore & che oraaWall Street
ricominci il far west dei bonus.
Proprio la settimana scorsa la
Casa Bianca ha avviato una ini-
ziativaperregolamentareicom-
pensi dei vertici delle aziende
quotate in Borsa, legandoli alla
performance di lungo periodo,
dando piit potere decisionale
agli azionisti e delegando I'inte-
rariforma al Congresso. Obama
ha anche nominato I'ennesimo
“zar” con la delega ai salari d’o-
ro: Kenneth Feinberg.

La restituzione
solleva
parecchie
critiche: ¢’é chi
la definisce
“prematura”

1 ministro det
Tesoro, Tim
Gelthner, si dice
sicuro che
il peggio
sla passato
Tanta fretta

anche per -
sottrarsi ai rigidi

vincoli che

erano statl

imposti

POLITICA ECONOMICA
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LALETTERA

Draghi, lascure

eil governo

Banche, lascure di Draghieil governo

FRANCODEBENEDETTI

aro Direttore, «La
“scure” di Draghi
deve calare ancora,

pilt dura e impietosa», ha
scritto sul numero di Affari
e Finanza dell’8 giugno
scorso: i nodi che deve ta-
gliaresono quellicon cuile
banche provocano “I’asfis-
sia finanziaria” delle im-
prese.

e darebbero evidenza i loro
N bilanci, che periricavi conta-
no sostanzialmente sul diffe-
renziale tra tassi attivi e passivi, e sul
marginediintermediazione, esucui
gravano spese gonfiate da stipendi
troppo elevati ai piani alti della pira-
mide organizzativa.
Eppurec’éunpassaggiocheman-
ca nel ragionamento: perché i verti-
ci delle banche, normalmente cosi
attenti ai voleri della “politica”, si
€spongono con pervicacia a queste
accuse, del Governo e dei clienti?
Per capirlo é essenziale tenere se-
paratiidue fenomeni che si sovrap-
pongono nella situazione in cui ci
troviamo, la grande crisi finanziaria,
ela grave recessione che ne é segui-
ta. Due fatti distinti, dove le conse-
guenze sisommano, malecauseele
caratteristiche sono diverse. La crisi
finanziaria € (stata?) un fenomeno
eccezionale, ha evidenziato proble-
mi per laleva eccessivanei bilanci, e
per la cattiva qualita nell’attivo. Ec-
cezionali sono state le risposte dei
vari Governi, chi ha nazionalizzato,
chi ricapitalizzato, chi fatto prestiti.
Le misure prese dalle autorita italia-
ne sembrano adeguate; se cosi non

L’intervento Durante
di una mano larecessione
diversa aumentano i
da quella crediti incagliati
della Banca e quelli
d’Halia insofferenza

fosse, toccherebbe al Tesoro dispor-
re altriinterventi, e all’Autorita divi-
gilanza farli accettare. Puo darsi che
sia in atto un braccio di ferro, dove i
manager delle banche tirano i cor-
donidellaborsapertirarelacordaal
Governo, e ottenere condizioni pill
vantaggiose.Intalcasoilnodo

su cui deve calare la scure €
senza dubbio quello di tali
aspettative.

Ma per la recessione il di-
scorso é diverso: se é vero
quello che abbiamo detto, le
banche dispongono di una
struttura patrimoniale ade-
guata per affrontare un fatto in sé
normale, vale a dire che in una re-
cessionela quantita dei prestiti cala.
Aumentano i crediti incagliati e
quelli in sofferenza, si riduce la ca-
pienza per nuovi prestiti. Aumenta-
noleaziende chelichiedono perco-
prire perdite, diminuiscono quelle
chelivogliono per finanziare nuove
iniziative, che sono intrinsecamen-

te piltrischiose. Decidere del merito
di credito diventa difficile: ma é
quelloilmestiere del banchiere. Co-
munque una cosa € chiara: la re-
sponsabilita deve stare in capo a
qualcuno che ne risponda. Non c’é
terza via, non ci pud essere un’auto-
rita indipendente per il

credito. Se la responsabi-

litanon édellabanca, é del
Governo: si chiamanazio-
nalizzazjone. Non € certo

questo chelei vuole quan-
doparladinodidatagliare.

Allora i nodi vanno cer-

cati a monte, nelle deter-

minanti delle decisioni delle impre-
se, quelle che erogano credito e

EDITORIALI

quelle chelo chiedono: bisogna agi-
re sui loro interessi. Le crisi sono i
momenti in cui i meccanismi di
mercato fanno al meglio il loro me-
stiere: si redistribuiscono quote di
mercato, si modificano strutture or-
ganizzative, si intraprendono stra-
tegie pil1 vantaggiose. Se le banche

preferiscono chiudersi adifesa delle
proprie posizioni, anziché approfit-
tare della crisi per conquistarsi
clienti buoni, si rafforza il sospetto
che traloro non ci sia adeguata con-
correnza. Se le imprese sane non
osano abbastanza, ci sono ragioni
per la loro renitenza a inve-
stire: e allorasidovra pensa-
re ad aumentare gli incenti-
vi, magari detassando gliin-
vestimenti, e a ridurre certi
rischi. Di questi, qual é tra i
primi? Basta chiederglielo,
risponderebberocheéquel-
lo di assumere e non potere
faremarciaindietroselecosedoves-
seroandare male. Pocaconcorrenza
e rigidita del lavoro sono certo due
nodi da tagliare: ma le banche, che
nonlihanno annodati, non sono lo-
ro che orali possono sciogliere.
Saremo pii1 forti degli altri quan-
do usciremo dalla crisi, ripete il Go-
verno. Dimentica che eravamo pitt
deboli quanto ci siano entrati, dopo

un decennio in cuila nostra produt-
tivita non € cresciuta. Tante sono le
cause dell’”asfissia” oltre a quella fi-
nanziaria: cito la rigidita del merca-
todellavoroperchéérilevanteeper-
ché appare incomprensibile il rifiu-
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toverso proposte cheincontranoor-
mai il consenso di molti industrialie
dei sindacati piu accorti. Gli strata-
gemmi per evitare di assumere a
tempo indeterminato haindotto al-
le contorsioni di contratti di proget-
to dove non c’é progetto, di forma-
zione e lavoro dove non c¢’é forma-
zione, di partite IVA monoclienti,
Qual éil pezzo pagatoin ter-
mini di efficienza operativa,
di mancato investimento in
capitale umano? Le aziende
pongono tutta la flessibilita
all’esterno, dilatando
subforniture affidate a coo-
perative o ad aziende con
meno di 16 dipendenti: cosi
lariduzione degli organici per effet-
to della crisi, peggiora la loro pro-
duttivita, perché ad essere mandato
a casa non € chi é meno produttivo
ma chi € meno protetto. Tagliare i
nodi é necessario. Ma un’attenta ri-
cognizione della corda pud consen-
tire di individuarne altri: e quindi a
chiedere l'intervento di mani diver-
se e strumenti diversi.

EDITORIALI
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| LUDGH! COMUNI SMENTIT! DALLA CRISI

Riconciliazione strategica per la ripresa
Stato, banche e imprese protagonisti

di ALBERTO QUADRIO CURZIO

1rapporto tra banche e
imprese si & complicato
nella crisi. Le imprese
lamentano che il credito
& scarso e a condizioni
non buone Le banche
segnalano che la crisi ha
ridotto la domanda di _
-finanziamenti aumentandone il
rischio e che esse sono aziende
cui spetta di tutelare anche
risparmiatori e azionisti. Vi
sono buone ragioni da ambo le
parti e, proprio partendo da
queste, vediamo se il rapporto
puo essere migliorato
nell'interesse generale.

Le imprese italiane sono in
difficolta nella crisi per la
caduta della domanda interna e
ancor piu delle esportazioni,
per i ritardi nei pagamenti dei
clienti, per i debiti che le
Pubbliche amministrazioni
hanno verso di loro, perle
condizioni creditizie. Varie -
indagini ci-hanno detto che, tra
le medie imprese italiane con
forti progressi in produttivité e

.....

possono distinguere almeno
due categorie: quelle
finanziariamente solide che
proseguono nel rafforzamento
tecnologico e di mercato,
anche internazionalmente,
persino intensificando la loro
espansione nella crisi; quelle
dal forte potenziale ma.
purtroppo indebitate per il calo
degli incassi e per le difficolta
nel finanziamento sia creditizio
che sul mercato dei capitali.
Ancor pit1 in difficolta sono le
imprese con meno di 20
addetti, molte delle quali
soffrono anche per la loro
posizione di subfornitori
dominati dalle imprese
maggiori che dilazionano
troppo i pagamenti.

La crisi ¢ dunque dura ma sta
anche smentendo molti luoghi
comuni tra cui quello della
scarsa forza delle nostre
imprese e delle nostre banche.
Le nostre aziende resistono
infatti meglio che altrove anche
per una ben minore
conflittualita interna, risultato

di una sensibilita-sociale che
non fa del lavoro un mero
fattore di produzione. Nella
consapevolezza che I'ltalia da
sola non uscira dalla crisi,
riflettiamo ancora una volta
sulle misure per attenuarla
partendo da quelle che il
governatore della Banca d'Italia,
Mario Draghi, ha proposto
giorni fa rivolgendosi sia alle
banche che al governo. Alle
banche, pur riconoscendo
solidita, egli chiede un
rafforzamento patrimoniale sia
con 'emissione di obbligazioni
che lo Stato é disposto ad
acquistare (i cosiddetti
Tremonti Bond) e che adesso
varie banche stanno attivando,
sia non distribuendo utili. Al
proposito € interessante notare
come le Fondazioni azioniste di
grandi banche hanno accettato
questa soluzione confermando
un ruolo socio-civile che alcuni
svalutano chiamandolo
«autoreferenzialita». Per
rafforzare il patrimonio delle
banche e quindi il potenziale di
credito, Enrico Salza :
all'assemblea di Bankitalia ha
fatto una interessante
riflessione sullo smobilizzo
delle azioni della banca d'talia
che per circa il 78% & posseduta
da cinque gruppi bancari. Salza
ha proposto che gli azionisti di
Bankitalia utilizzino parte del
ricavato della vendita per
sottoscrivere titoli, -
immaginiamo analoghi ai
Tremonti bond, emessi dalle
altre banche e riconosciuti ai
fini del loro patrimonio di
vigilanza. E una ipotesi da
approfondire, cogliendo anche
Tapertura di Draghi, sia per i
prezzi delle quote di Bankitalia
sia per i possibili acquirenti che
nelle attuali situazioni di
finanza pubblica non puod
essere lo Stato. Forse & dallo
stesso patrimonio di Bankitalia
che si potrebbe trarre, anche
con innovative operazioni’
societarie, una parte delle
risorse a tal fine. Alle banche
Draghi chiede anche
Iungimiranza nel fornire
credito alle imprese. In tali
direzioni Bankitalia, che ha ben
vigilato sulle banche, sembra

avviarsi ad esercitare una ancor
piu efficace opera per aiutare
gli istituti di credito ad
adempiere sempre meglio alla
delicata triangolazione tra
risparmiatori, azionisti e
imprese. Confidiamo nei
risultati di cui Bankitalia dara
certamente conto.

Al governo, dopo aver
apprezzato varie delle scelte d1
politica economica, Draghi
chiede di potenziare g
interventi con garanzie
pubbliche a favore sia dei
prestiti ad un’ampia platea di
imprese sia della
cartolarizzazione dei
finanziamenti di nuova
generazione. Chiede anche la

_sospensione del versamento

che le imprese devono fare
all'Inps del Tfr non destinato ai
fondi pensione e la
eliminazione dei cromnici ritardi
nei pagamenti delle Pubbliche
amministrazioni ai creditori.
Concordiamo sulle due ultime
proposte ma non su troppe
estensioni delle garanzie
pubbliche sui crediti in quanto
il ricorso a tali misure, che
possono alterare molto il
mercato, si fa nei casi di
estrema necessita e questo non
ci sembra quello delle banche
italiane. Diverso discorso
riguarda il ruolo gia in atto del
fondo di garanzia e del Confidi
per le Pmi che di recente &
stato esteso alle imprese
artigiane e il ruolo crescente
della Cassa Depositi e Prestiti .
per sostenere le banche nel
credito alle Pmi.

In definitiva, con la regia del
ministro del’Economia gli
interventi fino ad oggi sono
stati adeguati alle nostre
finanze pubbliche e calibrati,
cosi evitando anche un ritorno
all'invadenza dello Stato che in
altri Paesi dovra essere
faticosamente corretta. Adesso
che la ripresa si delinea, & pero
forse giunto il momento per
una ulteriore azione che
potrebbe essere quella di una
piu forte fiscalita di vantaggio
per le aggregazioni e fusioni tre
imprese, al fine di accrescerne
le dimensioni, il potenziale
innovativo, di mercato e la

MINISTRO

stabilita occupazionale,
chiedendo anche un concorso
alle banche per una '
«riconciliazione strategica» a
tre: imprese, banche, Stato.

Le nostre aziende
resistono alla erisi
meglio che altrove
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Meridiani

Quel modulo Comit
per aiutare le imprese

DI NICOLA SALDUTTI

L'ultimo intervento

e quello del presi-
dente dell’Abi, Corr#do
Faissola. Le banche non ci
stanno ad essere conside-
rate dei creditori troppo
severi. Il ministro dell'Eco-
nomia, Giulio Tremonti,
piu volte le ha richiamate
su questo punto. E lo stes-
so governatore della Ban-
ca d'ltalia, Mario Draghi co-
glie ogni occasione per in-
vitarle a prestare attenzio-
ne al loro mestiere di finan-
ziatori dello sviluppo. Ri-
cordando allo stesso tem-
po di essere prudenti. Co-
me dire: gli istituti si sento-
no stretti tra il pressing
per 'aumento dei prestiti

e la necessita di non imbar-
care nuovi rischi. Ma c'é
un dubbio che in queste
settimane emerge: costret-
te in questi anni ai rigidi
(teoricamente) parametri
dei rating, forse hanno un
po’ smarrito F'antica cultu-
ra del merito di credito.
Viene in mente il cmodulo
253» che tutti gli uomini
della Comit che avevano a
che fare con le imprese do-
vevano compilare. Con tre
priorita, vedere i numeri, i
volti degli imprenditori e
soprattutto le loro prospet-
tive reddituali. Si puo ripe-
scare quel modulo dagli ar-
chivi?

MINISTRO
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Laripresa questavolta

tira delle microi
E' il frutto delle ristrutturazioni e del riposizionamento di importanti settori
della nostra economia, specialmente di quelli che sono piti impegnati nell’export

GIOVANNI AJASSA*

a crisi globale compie due
anni. Perl'economia italia-
a, gli effetti della recessio-
ne planetaria rimangono gravi.
Piu1 di un dato, tuttavia, fornisce
segnali quantomeno di assesta-
mento nei ritmi di contrazione
dell’attivita. Lavia versolaripre-
sarestaimpegnativapertuttian-
che se profili di differenziazione
neimodieneitempidiunfuturo
recupero si rendono via via pill
evidenti. E’ quanto emerge in-
crociando le recenti risultanze
congiunturali su Pil e produzio-
ne con analisi pit1 strutturali.
L'andamentodellevarie com-
ponenti del Pil dell'Itatia nel pri-
mo trimestre non lascia dubbi.
La pilt grave recessione dal do-
poguerra che colpisce il nostro
paese da quattro trimestri &
“broad based”, investendo tuttii
principali settori. Al calo con-
giunturale di 2,6 punti percen-
tuali segnato dal Pil concorrono
per un quarto i consumi, per po-
comenodel 40% gli investimen-
ti e per un ulteriore quarto le
esportazioni nette. La porzione
rimanente dellaflessione & spie-
gata da un decumulo delle scor-
teche,dasolo, determinaunarj-
duzione di 0,4 punti del Pil tri-
mestrale. A differenza degli altri
indicatori, ilcalodellescortepud
essere letto positivamente. L'av-
vio di un processo di riduzione

delle ampie giacenze accumula-
te nei magazzini puo preludere
ad una graduale e futura risalita
dei livelli produttivi. Ci vorra
tempo. Negli Usa, un calo delle
scorte pill consistente che danoi
e stato favorevolmente registra-
to dal mercato quale conferma
dei “green shoots”, deisegnalidi
miglioramento della
congiuntura americana.
Qualcosa di simile potra
accadere anche inItalia.

Dopo un annodi inin-
terrotti cedimenti, in
aprile la produzione in-
dustrialeitalianagtorna-
ta a crescere su base
mensile. Le previsioni Isae indi-
cano chenelll trimestrela cadu-
tacongiunturaledell’ output po-
trebbe ridursi di un terzo rispet-
toal calodi circa dieci puntiregi-
strato tra gennaio e marzo. Nel
corso dell’estate la fase negativa
potrebbe arrestarsi, riposizio-
nando !'indice sui valori della fi-

ne dello scorso anno. Ma la per-
dita accumulata rispetto ai livel-
li degli ultimi anni rimarra co-
munque ampia. Fatta pari a4 100
la media dell’anno 2005, secon-
do I'ISAE la produzione indu-
striale potrebbe risalire verso
quota 93 in luglio dopo aver toc-
cato un minimo intorno a 80 a
marzo. )
Oltre alle indicazioni sulle
quantita, i recenti dati

Istatsul Pildel primo tri-

mestre forniscono inte-

ressanti indicazioni sul-

I'andamento dei valori

nominali.Secaladicirca

i1 6% in volume, rispetto

aun anno fa il Pil dell'l-

talia scende di soli 2,7

punti percentuali quando viene
calcolato a prezzi correnti.

Questovuol dire che inItalia il

rischio di deflazione, almomen-

to,nonc’e. E' unabuonanotizia.

Avere, oltre alla recessione, an-

che la deflazione vorrebbe dire

entrare in quel circolo vizioso

che negli anni Trenta condusse

allaGrandeDepressioneoquan-
tomeno importare da noi quella
sindrome attenuata di recessio-
ne pilt deflazione dalla quale il
Giappone non riesce ad

uscire da molti anni.

Per altro verso, la
quantificazione del calo
nominale del Pil italiano
nel primo trimestre for-
nisce un punto di riferi-
mento impoitante per
valutare la misura del
credito bancario all'economia.
Diversamente dal prodotto in-
terno lordo, tra la fine del 2007 e
ilprimo trimestredel 20091a cre-
scita annua del credito bancario
édiminuita, maérimasta positi-
va. Conun Pil che caladel 2,7%, i
prestiti totali crescono del 3,1%.
E’ un'’indicazione a conferma

Nei grafici
qui accanto,
il peso dei
diversi
fattori

sul calo
del Pil
italiano
nel primo
trimestre
del 2008

della prevalenza degli effetti di
rallentamento della domanda -
piuttosto che del temuto “credit
crunch” - nella determinazione
della dinamica effettiva del cre-
dito in Italia. Guardando in
avanti, il ruolo di un lungimiran-

te sostegno del credito bancario
sara essenziale per consolidare i
segni di recupero che si vanno
profilando.
1dati su Pil e produzione con-
fermanolasostanzialeuniversa-
lita dellarecessione. Ma sela ca-
duta ha investito tutti i settori, &
verosimile che la futura ripresa
trovera attori e tempi diversi nel
manifestarsi. Comerecenti e au-
torevoli analisi strutturali stan-
noadindicare, dallatodell'indu-
striail processodiristrutturazio-
neediriposizionamentoattuato
nell'ultimo decennio ha reso
molto pil articolata e composita
la struttura delle nostre imprese
e la capacita dei vari segmenti e
compartidireagireallacrisi.Non
dovrebbesorprendere,ad esem-
pio, quantoriportatodalrecente
Rapporto Annuale dell Istat sul-
le migliori capacita esportative
mostrate anchein perio-
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di di grandi difficolta da
partedellemedieimpre-
se italiane impegnate
nell’offertaspecializzata
e, addirittura, delle mi-
croimprese caratteriz-
zate da un’alta intensita
diricerca e sviluppo.
Allo stesso modo, dal lato del-
lefamigliedovrebbe considerar-
si acquisito il dualismo sociale
che, in Italia come altrove nei
paesi di pil antico sviluppo, og-
gettivamente esiste trachi, inra-
gionediunadiversadotazionedi
risorse patrimoniali, vive la crisi
come un problema reale ovvero
come un problema psicologico..
Comprendere la coesistenza di
queste differenze potrebbe ser-
vire per accelerare la ripresa che
verra.
*Responsabile Servizio Studi
BNL Gruppo BNP Paribas

Incerticasila
crisi & un fattore
psicologico

mainaltrié
davvero un fatto
patrimoniale

A prezzi correnti
il calo del pilé
solo del 2,7%
vuol dire che
non ¢’é rischio
di deflazione
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Nel carrello degli italiani vince lo sconto

Supermarket, un quarto dei prodotti acquistato in promozione. Consumi, lacachitasi ferma

RicercaInfoscan
Census nella
grande
distribuzione:
prezziin discesa

FATTIIN GASA

Nel carrello della spesa
finiscono sempre piu
prodotti con il marchio
del supermercato

LUGIO CILLIS

ROMA -— Siamo ancora nel
tunnel della crisi. Ma dentro il
buio degli ultimi mesi comin-
ciano a penetrare timidi ba-
gliori di ripresa. Il trend dei
consumi, ad esempio, nonein
picchiata ma raddrizza la
traiettoria e si riporta, quanto
meno, su livelli piatti che la-
scianobensperare. Per questo
gli sconti e le offerte speciali
impazzano sul bancone, in
una partita fondamentale per
chicompramasoprattuttoper
icontidelle aziende che si gio-
canoil futuro.

Le famiglie italiane non cre-
dono chelabufera sia passata,
o probabilmente sentono che
bisognatenereil portamonete
ben chiuso ancora per un po’,
aprendolo solo difronte ad of-
ferteimpensabiliunannofa. B

la conferma di questa tenden-
za, arriva dalla consuetaricer-
carealizzata con dati Infoscan
Census, inviatiaIridaunsiste-
ma di oltre 7mila tra ipermer-
cati, supermercatie grandine-
gozi (icosiddettisuperette). Un
campione che rappresenta in
buona sostanza una proiezio-
ne affidabile dell'intera distri-
buzioneitaliana.

Secondo questi dati nel bi-
mestre marzo-aprile scorso, i
volumi delle vendite di largo
consumo confezionato sono
per la prima volta saliti, anche
se di un timido 0,3%. Rispetto
alloscorsoanno, eal “carrello”
prima della crisi, quasi un
quarto della spesa riguarda
prodotti in sconto mentre nel
2008 questa tipologia di pro-
dottiinoffertaerail20%del to-
tale.

Lo studio sottolinea che I'I-
talia ¢ ancora immersa in una
fase di acuta debolezza dei
consumi «e che gli attesi se-
gnalidiripersasifannoancora
attendere». Ma rispetto al pe-
sante crollo registrato nel no-
vembre scorso (meno 2,5%), il
volume degli acquisti ha pro-
gressivamente tenuto le posi-
zioni senzaregistrare flessioni
tantovistose:iconsumisonosi
fermi a livelli di puro “galleg-
glamento”, ma questorappre-
senta un segnale di tenuta e fi-
duciamoltoimportante.

Analizzandoi dati, siscopre
che la crisi ci costringe a cam-
biare strategie di acquisto:
I'occhio dei consumatori, mai
come in questi ultimi mesi, si
concentra anche sulla tipolo-
gia dei prodotti da mettere nel
carrello della spesa oltre che
sulla loro convenienza. Cre-
scono, infatti, gli acquisti sui
marchicreati dallestesse cate-
ne di negozi nel quale sono
venduti:adaprilel’aumentoin
termini di volumi e in questo
caso del 7,5%. Un dato impot-
tante seraffrontato alle pesan-
ti difficolta che oggi mettono
all’angolo 'industria e i pro-
dotti con un pedigree ben no-
to. Consumatori pilt smalizia-
ti? Forse si, ma soprattutto
consumatori che concedono
sempre pilt fiducia al marchio
(e al prezzo) proposto dal su-
permercato preferito.

Ma proprio per questi moti-
vi la sfida dei produttori di
marca resta al momento con-
centrata sulla convenienza e
quindi sulle promozioni che
devono combattere con una
concorrenza sempre pili ag-
guerrita. Negli ultimimesi, se-
condolostudio«sonostatirag-
giunti livelli record di pressio-
ne promozionale», una vera e
propria “guerra” combattuta
sugli scaffali a colpi di offerte
chefannoimpallidire anchele
classiche vendite “tre per due”
e “due per uno”. In aprile, in-
fatti, il 24,7% degli acquisti &
stato fatto grazie alle promo-
zioni. Con un incremento del
4,3% sull’aprile del 2008.

+0,3%

LARGO CONSUMO
Le vendite dei
prodotti confezionati
amarzo e aprile so-
no salite del 0,3%

+1,3%

PREZZI FERMI
Amaggio i prezzi
sono saliti solo
dell’1,3% rispetto
ad aprile

+7,5%

1 MARCHI

Ad aprile € cresciuta
del 7,5% la vendita
dei beni marchiati
dai supermercati

24,7%

LE OFFERTE

Ad aprileun
prodotto su quattro
& stato offerto in
promozione
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Energia. Richiesta di chiarimenti sul passaggio alla tariffa che prevede prezzi differenziati

Da gennaio bioraria per tutti

L’obbligo scattera per chi non ha ancora scelto il mercato libero

Il quesito La convenienza
A AL
Nelle pagine di Affari Privati Labioraria riescono a spostareiconsumi

del «Sole 24 Oren del 20 aprile
scorso & apparso un servizio
intitolato «Bolletta elettrica
senzaombrer. L'autore
affermava che pertutti coloro
cheancora non sono passati
almercato libero scattera,

a partire dal gennaio 2010,
labioraria con costi maggiori.
Ho chiesto subito chiarimenti
alla societa che mierogalaluce
ottenendo come risposta

che quanto avevo letto non
éassolutamente previsto.
Potrei avere maggiori dettagli

econferme?

Rossella Cadeo
22+ Il passaggio allatariffabio-
raria dal 2010 € una tappa pre-
vista nell’agenda della libera-
lizzazione del mercato elettri-
co:lo prevede - per le famiglie
cui sono ancora applicate le
condizioni del servizio dimag-
gior tutela - una delibera (la
ARG/elt 56/08) dell’Autorita
perl'energiaeil gas (Aeeg), co-
si come spiegato nel servizio
pubblicato sul Sole 24 Ore del
20 aprile scorso. Quanto alla
convenienza rispetto alla mo-
noraria, tutto dipendera
dall'utilizzo che deikilowatto-
rafaral'utente:seriuscirdage-
stire razionalmenteisuoicon-
sumi concentrandoli per alme-
no due terzinegliorariafascia
ridotta, senz’altro la bolletta
bioraria sard meno pesante.
Ecco pero -secondole indi-
cazioni forniteci dall’Aeeg -
qualche ulteriore chiarimen-
to sull’attuale quadro della
fornitura dell’elettricita e sul-
le novita che attendono gli
utenti.

Latransizione
Dopo il 1° luglio 2007, data

e.mail - Milano Ilrisparmio

dell’avvio dellaliberalizzazio-
ne del mercato elettricodome-
stico, un altro appuntamento
importante & il 1° gennaio
2010: trameno di seimesiatut-
tiiclienti domestici ancora in
maggior tutela, dotatidiun mi-
suratore elettronico, saranno
applicati prezzi dell’elettrici-
ta differenziati su base biora-
ria. Due requisiti sono quindi
fondamentali (e daqui potreb-
be essere nato il malinteso
con il call center interpellato
dallettore, in quanto forse I'ad-
detto si riferiva al caso perso-
nale illustrato nella rubrica
«Sportello reclami»): avere il
telecontatore (il dispositivo
che permette dicalcolare adi-
stanza Yutilizzo dell’energia,
individuando anche gli orari
in cui avviene il consumo) e
non essere tra i consumatori
che hanno gia optato per il
mercato libero dell’energia,
scegliendo uno dei tanti piani
tariffari offerti dalle aziende
del settore.

In effetti - in base agli ulti-
mi dati diffusi dall’Aeeg - & in
continuo aumento il numero
di famiglie e piccole imprese

Per le famiglie e per le piccole
imprese esistonossia ‘

le condizioni biorarie per
itservizio di maggior tutela
stabilite dall’Autorita per
I'energia sia quelle proposte dai
venditori sul libero mercato: si
tratta di offerte diverse tra loro.
Dal1° gennaio la bioraria
scattera per le utenze
domestiche che ancoranon
hanno aderito ad altre offerte
sul libero mercato. Per le piccole
imprese la bioraria & scattata
dal1°gennaic 2009

Le offerte biorarie risultano
tanto pill vantaggiose rispetto
alle monorarie quanto pia si

Lascelta

'energia

nelle ore pil convenienti: la
soglia oltre laqualeinizia la
convenienza della bioraria
rispetto alla monoraria
corrisponde ai due terzi dei
consumi di kilowattora

Per confrontare le offerte di
energia elettrica e individuare
quella pid adatta al proprio
profilo di utente, si pud utilizzare
il «Trovaofferte» strumento
realizzato dall’Autorita per

edisponibile sulsito

www.autorita.energia.it

800.166.654

che cambiano fornitore di
energia elettrica e il tasso di
switching medio si attesta sul
7,6%, in linea con le migliori
esperienze di altri paesi: afine
marzo si e arrivati a quota
2.715.000 utenti, di cui
1.640.000 domestici, vale a di-
re il 5,8% del totale. Per il re-
stante 94,2% delle famiglie ri-
maste nelle "condizioni dirife-
rimento o di maggior tutela” -
sempre che in questi sei mesi
non decidano di passare al li-
bero mercato - da inizio 2010
scattera quindi la bioraria.

Nuove abitudini

Il meccanismo diaddebito im-
plichera qualche cambiamen-
to nelle abitudini di consumo.
In sostanza, infatti, questa ta-
riffa prevede due fasce ora-
rie: una pili costosa, dalle 8 al-
le 19 dal lunedi al venerdjy, e
unapiuteconomica, dalle1g al-
le 8, oltre ai fine settimanae ai
giorni festivi. Risparmiare
non sara difficile - spiegano
ancoradall’Aeeg —:bastera ad
esempio fare tre lavatrici su
cinque (oppure mettere in
funzione la lavastoviglie al-

Chinondisponediunpc
si pud rivolgere al numero verde

meno quattro volte su sette)
nelle ore o nei giorni pilt con-
venienti, tenendo conto che i
consumi costanti, come quel-
li del frigorifero o del freezer,
non sono penalizzati dal nuo-
vo sistema. La bioraria com-
prende anche una "bassa sta-
gione" (marzo, aprile, mag-
gio, agosto, settembre, otto-
bre) e un’"alta stagione" che
coincide conimesiincuisire-
gistra tradizionalmente una
maggiore richiesta di energia
(gennaio, febbraio, giugno, lu-
glio, novembre, dicembre).
Per garantire alla famigliela
gradualita di adattamento,
I’Autorita ha previsto un perio-
do di "prova" che consenta ai
clienti finali di capire come
trarre vantaggio -dal nuovo
meccanismo. Nei sei mesi pri-
ma dell’applicazione del nuo-
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vo sistema, i fornitori di ener-
gia elettrica dovranno comu-
nicare - tramite la bolletta
stessa-laripartizione deicon-
sumi secondo le "biorarie" e
secondo i raggruppamenti
mensili, in modo da permette-
re al cliente in regime di mag-
gior tutela di comprendere il
suo profilo diconsumo. Cono-
scere 'andamento dei propri
consumi & infatti indispensabi-
le per poterli concentrare nel-
le ore a minor costo.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

FOTOGRAMMA

2,

Contatore elettronico. F indispensabile per I'attivazione della bioraria
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Meridiani

Sale il petrolio?
Liberalizzate le reti

DI GIUSEPPE SARCINA

La quotazione del

petrolio supera la
soglia di 70 dollari al ba-
rile: E puntuali tornano
le polemiche sui prezzi
del carburante, pronta-
mente aumentati dai di-
stributori. Mercoledi 10
giugno il ministro dello
Sviluppo Claudio Scajo-
la ha annunciato che
«ne chiedera conto agli
imprenditori, perché i li-
stini devono essere in li-

nea con il resto d'Euge-

pav. In effetti nei princi-
pali Paesi dell’Unione
europea (Francia e Ger-
mania in testa) le com-
pagnie petrolifere sono
piu reattive: aumenta-
no o tagliano i prezzi

con la stessa rapidita. Il
motivo & semplice. Il si-
stema di distribuzione
{cioe le stazioni di servi-
zio) sono regolate dal
principio di concorren-
za. Inoltre gli impianti
sono in larga parte auto-
matizzati. Cio significa
che il consumatore ha
piu scelta, a qualsiasi
ora del giorno e della
notte e quindi, giocofor-
za i prezzi salgono con
pil fatica e scendono
con pit facilita. E' il risul-
tato delle liberalizzazio-
ni delle reti: un proces-
so che in Italia andreb-
be rilanciato al pilu pre-
sto dal governo.
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Famiglie, non i éfermatalavoglia di casa

WINOMISMA

o zoccolo duro delle frugali
famiglie italiane ha impe-
dito che il mercato immo-
biliare domestico patisse le
conseguenze della crisi fi-
nanziaria come accaduto in altri
paesi. L'anteprima dell’'indagine di
Nomisma su un campione rappre-
sentativodelle famiglieitaliane (icui
risultati saranno presentati a Roma
nel corso del Rapporto sulla finanza
immobiliare il prossimo 18 giugno)
mostra che le famiglie hanno reagi-
to alla crisi riducendo i consumi,
speciedibenidurevoli,eaumentan-
do la propensione al risparmio,
dall’11,5% del 2007 all’'11,9% del
2009, con un comportamento che
interrompe una tendenza al ribasso
piiiche ventennale (ametadeglian-
ni’801a propensione eranell’ordine
del28%). :
Peraltro, la risposta italiana all

“crisidifiducia” cheha caratterizza-
toil mercatofinanziario e stataquel-
ladimantenereun’elevata “fiducia”
nell’acquisto dell’abitazione; infat-
ti, anche nel corso del difficile 2008,
il mercato della casa ha registrato il
buonrisultato dicirca 700mila com-
pravendite (in riduzione di circa il
15% rispetto all’anno precedente)
conprezzimedisololeggermenteri-
toccati al ribasso, mentre in paesi
come Usa, Uk e Spagnaiprezzi delle
case hanno registrato forti discese,
anche nell’ordine del20-30%.
L'indagine Nomisma mostra che

oggi circa 3,5 milioni di famiglie
stanno ancora prendendo in seria
considerazione l'idea di acquistare
una abitazione nei prossimidue an-
ni. Anche la maggior parte del mer-
cato degli immobili per le attivita
economicheinItaliaparetenere.Un

mercato peraltro molto pii1 piccolo
di quello delle abitazioni con meno
di 80mila compravendite nel 2008,
transazioni che, secondo diverse
fonti, sono nell’ordine dei 20 miliar-
didieuro, contro gli oltre 100 miliar-
di del mercato della casa.

1dati della caduta nei mercati im-

mobiliari globali sono impressio-
nanti: nel solo 2008 gli investimenti
in immobili per le attivita economi-
chesonocalatinelmondo, scenden-
do dai 435 miliardi a 335 miliardi di
dollari e, secondo il parere dei mag-
giorioperatoriinternazionali, conti-
nuerannoascendere,inattesadelri-
pristino di condizioni normair sui
mercati finanziari, anche nel 2009.
InItalia & accaduto qualcosadisi-
mile, malimitatamente alsegmento
su cui operano investitori istituzio-
nali come i Fondi Immobiliari. An-
che per questi & valso l'effetto di de-
leveraging che ha prosciugato'am-
montare globale degli investimenti,
con la conseguenza che le poche
operazioni effettuate si sono realiz-
zate con consistenti sconti sui valori
del 2007 e conyyield elevati comenel
resto del mondo.
GUALTIERO TAMBURINI

Laripresaquesta volia
‘patiradelle microimprese
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Vainsoffittala proprieta
gli italiani scoprono
che affittare e bello

M di GIAMPAOLO FABRIS

. no dei trend di consumo pil1 attivi e piu caratteriz-
. zantigliultimiannista facendoregistrareun’ulterio-
e, forte accelerazione. E’ la tendenza, davvero epo-
ale, a sostituire il possesso conl’uso, I'acquisto con
il noleggio, la proprieta con I'accesso. Un orienta-
mento chesegnaunavistosapresadidistanzadalfeticismodel-
I'oggetto, dalla simbologia di status, dal possesso che fa aggio
sulla funzione, dalla accumulazione compulsiva: i cardini cioe
pitlinquietantidellasocietadeiconsumi. Addiritturadaunodei
pilastri—la proprieta privata - su cui sifondala societa capitali-
stica.

Uno switch che coinvolge praticamente tuttele merceolo-
gie, a cominciare dalla casa di proprieta (un primato mon-
diale peril nostro Paese). Che senso ha, si chiedono in molti,
in una societa largamente precaria e nomade, doversi inde-
bitare per decenni, limitarsi per qualsiasi altra spesa senza
inoltre poter pianificare il pro-
prio futuro? Ma non & soltanto

Ormai si i I'aspetto economico a segnare
S p gn
! nOleggla lapresa di distanza dall’acqui-

di tutto dall’ abito da sto, dalla proprieta. Sono tanti
: : ’ infatti i motivi a sostegno di
cemngma all’ auto questa tendenza: possedere,
e stevitano per molti, ormai comporta so-
, X lo fastidi, carico fiscale, pro-

le mcombenze blemi continui di gestione e
legate al possesso manutenzione. La mitologia
della seconda casa — un altro

primato nazionale, una carat-

teristicatuttaitaliana, occupa-

ta per poche settimaneI'anno e responsabile della cementi-
ficazione e devastazione delle zone piu belle del Paese—¢&in
fasediridimensionamento. Inquesto caso poiil raffronto dei
prezzi con le alternative possibili dissuade da qualsiasi vel-
leita proprietaria. Sempre pil spesso si opta per altre tipolo-
gie direcettivita o di vacanza —dall’agriturismo alla roulotte,

aviaggilontani conivolilow cost - che mettono alriparo da-
gliinconvenienti a cui abbiamo fatto riferimento. Anche per
'auto, uno dei prodotti totemici degli italiani, & in continua
ascesa il numero di coloro che rinunciano al possesso — un
comportamento inimmaginabile in passato - per noleg-
giarla poi ripetutamente nel corso dell’anno. Per le imbar-
cazioni (questa volta perd limitatamente ad un uso vacan-
ziero) éun trend in atto da tempo.

Sinoleggia praticamente tutto: il vestito per il matrimonio
eil pesaneonati quando arriva un figlio, 'abito da cerimonia
eunquadroimportante, le piante fiorite e un serviziodicate-
ring,lamacchinettaperl’aereosoleiltapisroulantperfargin-
nastica in casa. Sempre piit va diffondendosi la convinzione
che comperare un prodotto, quando deve ballare un sola
estate, non abbia molto senso: inoltre gli oggettiin proprieta
si usurano, divengono rapidamente obsoleti, fuori moda. Se
un oggetto in uso ha difficolta di funzionamento viene sosti-
tuitoin temporeale senzaaggravio di costi. Non & certamen-
te ininfluente, inoltre, I'aver sotto gli occhi ogni giorno una
quantita di acquisti inutilizzati che occupano spazio e che
creano anche sensidi colpa per aver sperperato denaro. Pro-
prieta con tutto quel plesso di pratiche legali, incombenze
amministrative efiscali, tempo e spazio per custodirlachedi-
viene pesantezza. A cui si contrappone la gioiosa leggerezza
che deriva dal godimento temporaneo di oggetti.

Laripresaquesta volia
patiradelle microimprese
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Contratti L'organizzazione di Rinaldini ancora da sola, come nel 2001 e nel 2003. Le piattaforme saranno presentate entro il 30 giugno

Sindacati divisi anche sull’aumento

I metalmeccanici di Fim-Cisl e Uilm chiedono 113 euro. La Fiom-Cgil almeno 127

DI ENRICO MARRO

etalmeccanici di nuovo

divisi all’appuntamento

col rinnovo del contrat-
to. Da una parte Cisl e Uil, dall’al-
tra la Cgil, come nel 2001 e nel
2003 (mentre sono stati unitari
gli ultimi due rinnovi). Domani
si riuniranno le segreterie della
Fim-Cisl e della Uilm-Uil per da-
re il via alla piattaforma congiun-
ta. Che verra presentata entro il
30 giugno, cioé sei mesi prima
della scadenza dell'attuale con-
tratto, come previsto dalla nuo-
ve regole della contrattazione

contenute- nell’accordo firmato
da Confindustria e sindacati
(tranne la Cgil) il 15 aprile scor-
so. La Fiom-Cgil di Gianni Rinal-
dini, che non riconosce il nuovo
modello contrattuale, presente-
ra una propria piattaforma. Pre-
vedibilmente con una richiesta
di aumento della retribuzione
piu alta di quelle degli altri due
sindacati.

Per Fim e Uilm il calcolo & pre-
sto fatto: basta applicare -il nuo-
vo parametro dell'Ipca (indice
dei prezzi al consumo al netto
della componente energetica im-
portata) appena elaborato dal-

YIsae. Che ha previsto 1'1,8% nel
2010, il 2,2% nel 2011 e I'1,9%
nel 2012. Per il contratto, che se-
condo le nuove regole avra dura-
ta triennale (2010-2012) i sinda-
cati potranno quindi chiedere

-un aumento complessivo delle

retribuzioni del 5,9%. «Per como-
dita facciamo il 6% — taglia cor-
to Gianni Contento, segretario
nazionale della Uilm. Da applica-
re sul nostro "valore punto”, che
resta di 18,82 euro», senza quin-
di alcun taglio come vorrebbe la
riforma. Il totale fa 113 euro. Sot-
to questa soglia, fa capire il sin-
dacalista della Uilm e difficile an-

dare. Per la Fiom, invece, che
non riconosce 1'Ipca, tanto piu se
depurato dall'energia e punta a
una difesa integrale del salario ri-
spetto al costo della vita, la soglia
minima sara piu alta. Sembra dif-
ficile che Rinaldini possa chiede-
re meno di quanto ottenuto con
I'ultimo contratto, che prevede-

va aumenti di 127 euro per 30 me-
si.
Il comitato esecutivo della
Fim, la scorsa settimana, ha gia
dato il via libera al nuovo percor-
so contrattuale. Stessa cosa ha
fatto il comitato direttivo della
Uilm guidata da Tonino Regazzi,
mentre la Fiom prendera le sue
decisioni nella direzione convo-
cata per il 22 giugno. Va avanti,
invece, unitariamente la trattati-
va per il rinnovo del contratto de-
gli alimentaristi, che interessa
350 mila lavoratori. Ma in questo
caso la piattaforma di Fai-Cisl,

Flai-Cgil e Uila-Uil era stata pre-
parata prima dell'accordo $ulla
riforma della contrattazione. La
richiesta di aumento, pari a 173
euro per il triennio, & sicuramen-
te superiore all'Ipca, tanto che la
segretaria generale della Flai, Ste-
fania Crogi, ha pil volte spiegato
che corrisponde a un incremen-
to del 9,6%. Le parti si sono viste
il19 giugno e il presidente di Fede-
ralimentare, Gian Domenico Au-
ricchio, ha gia detto che le richie-
ste dei sindacati non sone in li-
nea con l'accordo del 15 aprile. 1l
prossimo appuntamento ¢ per il
30 giugno. E probabile che per co-
ordinare le diverse partite con-
trattuali dovra intervenire la spe-
cifica commissione costituita in
Confindustria sotto la guida del
vicepresidente Alberto Bombas-
sei. Obiettivo: evitare che la rifor-
ma della contrattazione non reg-
ga alla prova dei fatti.

Vil

Tonino Regazzi,
segretario
generale dei
metalmeccanici
della Uil
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Divise in passerella

Business con le stellette. I marchi militari piacciono ma le royalties
non rendono nulla.. Cosi la Difesa & pronta a cambiare strategia: la
valorizzazione dituttii brand (nella foto, un’esibizione delle Frecce
tricolori)sara affidiata a un’unica Spa.

Servizi » pagina 18

Proprieta militari. Il ministero ha intenzione di creare una Spa con U'obiettivo di far incrementare gli introiti

Strategie immobiliari per la Difesa

Tra i compiti previsti anche la vendita di servizi meteo, medici e cartografici

Antonello Cherchi

mm Capitale socialé: un milio-
nedieuro. Sede:Roma. Azioni-
sta unico: il ministero della Di-
fesa. E il profilo di Difesa Servi-
zi,lasocietd per azioni che il mi-
nistero vorrebbe creare per
rimpinguare i martoriati bilan-
ci militari. L’intenzione é di fa-
re cassa con la commercializ-
zazione dei marchi, la vendita
di servizi come quello meteo-
rologico e cartografico o di
pretendere il pagamento per
le visite dei civili presso gli
ospedali militari. L’'obiettivo &
di consentire alla Difesa di va-
lorizzare le proprie attivita e
gestire i relativi incassi.

La questione & all'attenzione
della commissione Difesa del
Senato, che staesaminandoil di-
segno di legge sull'istituzione
della Spa e ha, per questo, com-
pletato un giro di audizioni con
il fine di mettere meglio a fuoco
le competenze del nuovo orga-
nismo. Al riguardo, infatti, il
Ddl parladi «prestazioni di ser-

POMO DELLA DISCORDIA
Discussioni in Parlamento
sulla proposta

di coinvolgere ['ente

nella gestione del patrimonio
edilizio e demaniale

BRAND POCO REDDITIZI
Stemmi e loghi

di Aeronautica, Carabinieri,
Esercito e Marina

non fruttano alcuna royalty:
vale l'istituto della permuta

vizi» e «svolgimento di attivita
strumentalie disupporto tecni-

co-amministrativo in favore
dell’amministrazione della dife-
sa per lo svolgimento di compi-
ti istituzionali», di «funzioni di
centrale di committenza», di
«possibilita di assumere parte-
cipazioni, detenere immobili
ed esercitare ogni attivita stru-
mentale, connessa o accessoria
ai suoi compiti istituzionali».

Definizioniampie, in cui pos-
sono senz’altro rientrare le atti-
vitadimerchandising. Il discor-
so diventa, invece, piu1 proble-
matico quando si parladigestio-
neimmobiliare. Non che Difesa
Servizinon possa occuparsidel
patrimonio militare da immet-
tere sul mercato. Lo hannoriba-
dito i vertici dei vari Corpi che
sonosfilatial Senatoeloricono-
sce lo stesso disegno di legge,
che opera un richiamo all’arti-
colo 14-bis del decreto legge
112/2008. Norma che ha messo
inmoto un meccanismo per va-
lorizzare, vendere o permutare
gli immobili "con le stellette™.
Sitratta, per0, di capirefindove
cisipud spingere.

Ha espresso perplessita al ri-
guardo il sottosegretario al-
I’Economia, Alberto Giorgetti,
che - sempre davanti alla com-
missione Difesa del Senato - ha
segnalatoilrischio disovrappo-
sizionie duplicazionidicompe-
tenze tra Difesa Servizi e altri
organismi gia operativi, come
Patrimonio dello Stato, Fintec-
na Immobiliare e Consap. «Pe-

raltro - ha aggiunto Giorgetti
- le attivita di valorizzazione
del patrimonio immobiliare
potrebbero essere effettuate
dal ministero della Difesa gia
nell’ambito del quadro norma-
tivo vigente». E il riferimento
¢ stato proprio all’articolo
14-bis del D1112.

Rilievi ai quali se ne sono ac-

MINISTERO

compagnati altri e che hanno
fatto ipotizzare a Gianpiero
Cantoni, il presidente della
commissione, divergenze trail
ministero dell’Economia e
quello della Difesa.
Anchelacommissione Bilan-
cio,alla qualeil Ddl & stato sotto-
posto per un parere circa la co-
pertura, ha ritenuto di prende-
re tempo e chiedere al Governo
delucidazioni. Nel provvedi-
mento «sembra mancare - ha
spiegato Salvo Fleres (Pdl), rela-
tore in commissione del Ddl -
laprevisione diuna chiaradisci-
plina dei rapporti tra la costi-
tuendasocietaelestrutturedel-
la pubblica amministrazione
gia esistenti, aventi competen-
ze analoghe e qualificazioni
professionali neisettorineiqua-
li essa andra ad agire». 11 dito,
pero, & stato puntato soprattut-
to sul capitolo della gestione
del patrimonto immobiliare.
«Certo - afferma il sottose-
gretario alla Difesa, Guido Cro-
setto - qualche attrito & possibi-
le, perché la gestione del patri-
monio immobiliare militare fi-
nora & stata gestita dal Tesoro
e, invece, conlanuovaSpaver-
rebbe avocata dalla Difesa. Ma
lavenditaelavalorizzazione de-
gliimmobilinon élo'scopo prin-
cipale di Difesa Servizi. E una
competenza accessoria € po-
trei eliminarla seduta stante.
Prioritario, invece, & I'obiettivo
di valorizzare competenze e
strumenti che i militari possie-
donoe che almomento non frut-
tano nulla. Come il discorso dei
marchi, da cui si potrebbero ri-
cavare alcuni milioni di euro».
Stemmi e loghi di Aeronauti-
ca, Carabinieri, Esercito e Mari-
na, infatti, sono stati finora uti-
lizzati in maniera estempora-
nea, senza un reale incasso,




@ Ufficio Stampa

R

15-GIU-2009
da pag. 18

perché per la Difesanon € pos-
sibile incamerare le royalties
pagate dalle societa che sfrutta-
no i marchi. Vale, infatti, I'isti-
tuto giuridico della permuta.
La Marina, per esempio, versa
gli introiti all’istituto assisten-
ziale per gli orfani dei militari
(sivedalarticolo).

Altro servizio che potrebbe
essere messo a reddito & quello
meteorologico dell’Aeronauti-
ca, la quale potrebbe far pagare
pitiadeguatamente anche I'assi-
stenza fornita al traffico aereo
civile negli aeroporti militari.

«Ma ci sono pure altre attivi-
ta-sottolinea Crosetto-che po-
trebberodiventare remunerati-
ve: per esempio, tutto il settore
della cartografia o quello
dell’assistenza sanitaria. Negli
ospedali militari, a iniziare da
quello del Celio, si visitano i ci-
vili senza percepire alcun rim-
borso da parte della Regione,
perché non possiamo sottoscri-
vere alcuna convenzione».

Insomima, alla Difesa serrano
iranghi: voglionolaloro Spa.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

| PRIMO BILANCIO

Gli accordi sul patrimonio
immobiliare della Difesa
conclusi, in corso e avviati

sulla base della legge 410/2001
edell’articolo 14-bis della legge
133/2008

GIA DEFINITI

Aosta

m Accordo che prevede la
cessione della caserma
Testafochiin cambio della
ristrutturazione di 3 caserme
oltre alcune decine di alloggi
per famiglie

Bolzano
= Accordoiin pi fasi
che prevede la cessione
di 8 caserme (al momento
sono state individuate le
caserme Verdone, Mercanti
e Schedoni) in cambio della
ristrutturazione di 8 caserme,
_nonché la realizzazione
di circa 400 alloggi per

. famiglie e 700 alloggi

per personale militare

Enac

= Accordo articolato che
coinvolge anche I’Agenzia
del demanio e la Sea Spa

e che prevede la cessione di
aree confinanti all’aeroporto
di Malpensain cambio di
lavori di ristrutturazione

e ammodernamento per un
controvalore dicirca
29 milioni di euro

LaSpezia

» Protocollo articolato che
coinvolge anche ’Agenzia
del demanio e che prevede
la cessione di vari beni
(comprensorio ex Mardichi,
impianto di clorazione
dell’ex acquedotto della
Marina, comprensorio
aeronautico Cadimare,
aliquota ex fusione tritolo,
aliquota comprensorio San
Bartolomeo) in cambio di
lavori di ristrutturazione su
caserme e realizzazione di
alloggi per famiglia. Nello
stesso tempo si gettano

le basi anche per la
discussione sulle aree
direttamente attinenti
I'arsenale della Marina

Milano

= Protocollo che prevede
lavalorizzazione di quasi
tutte le caserme cittadine
dell’Esercito (Montello, Mameli,
aliquota delia Magenta,
Carroccio, XXIV Maggio,
magazzini di commissariato di
Baggio, Piazza d’Armi) perun
controvalore valutabile in
diverse centinaia di milioni

dieuro. Gli immobili saranno
immessi sul mercato mediante
procedure pubbliche previa
intesa conil Comune sulla loro
destinazione

Trento

m Accordo che prevede la
cessione di 4 caserme
(Chiesa, Pezzoli, Pizzolato
e Battista)in cambio della
realizzazionediuna
caserma nuova

TRATTATIVE IN CORSO
Augusta

w Valorizzazione degli
insediamentiindustriali
(depositi di stoccaggio
carburanti) della Marina
diinteresse di diverse
realta pubbliche e private

Friuli Venezia Giulia

» Valorizzazione di molteplici
caserme non pili funzionali
che sitrovano sulterritorio
divari Comunie periqualila
Regione sistafacendo
promotrice e coordinatrice

di una loro ricollocazione

Napoli

» Cessione/valorizzazione
di diverse caserme,

come la Battisti, la

; Boscariello, la Beghelli,

MINISTERO

diinteresse sia del Comune
sia di altri ministeri

Palermo

= Valorizzazione di varie
strutture di interesse
didiverse istituzioni

Piacenza

a Valorizzazione di due
importanti caserme
cittadine

Venezia

= Valorizzazione dell’Isola
diS. Andrea, alcune aree
dell’ex arsenale della Marina,
alcune caserme dell’Esercito

a Mestre con il coinvolgimento
anche di Comuni limitrofi
come quello di Mira

PRIMI PASSI

Firenze

w Valorizzazione del
patrimonioin un’ottica
di coinvolgimento anche
di altre realta territoriali
dellaRegione a forte
vocazione militare

Roma .

u Valorizzazione diun
patrimonio vastissimo sia
per entita che perqualita

Fonte: ministero della Difesa
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Riconversioni. Strutture sul mercato

L.a caserma diventa universita

s Centri commerciali, abita-
zioniresidenziali, uffici, aree de-
stinate a verde: sono alcuni del-
le riconversioni possibili per gli
immobili della Difesa che van-
no sul mercato. Ad Aosta, laca-
serma Testafochi diventera se-
de del polo universitario. A Mi-
lano e La Spezia vari spazi mili-
tari sono in attesa di conoscere
la nuova destinazione d’uso.

Il processo di valorizzazione e
vendita di caserme, depositi di
carburanti, piazze d’armi ¢ anco-
raagliinizi. Previsto dall’articolo
14-bis del decreto legge 112/2008,
convertito dallalegge133, hafino-
raprodotto quattro accordie due
protocolli e un’altra serie di trat-
tative ancora in corso, a cui altre
se ne aggiungeranno.

Aosta & una delle realta dove
iltavolotra Difesa e amministra-
zionelocale hagia raggiuntol'in-
tesa: quella, appunto, di affidare
la Testafochi alla regione, chela
riconvertira in uffici e aule uni-
versitarie. La Difesa, in cambio,
ha ottenuto la ristrutturazione
di 3 caserme e di alloggi per le
famiglie dei militari.

11 caso di Aosta - insieme 3
quellidiBolzano e Trentoeallac-
cordo siglato con I'Enac (I'ente
nazionale per Paviazione civile)
- &perd parte diun processo par-
tito prima dellarrivo dellartico-
lo 14-bis (1a legge di riferimentc
¢lagiodel2001),anche seleinte-
se sono giunte a compimentc
dietro la spinta del meccanismc

A Milano. La caserma Magenta potrebbe ospitare I'’Accademia di Brera

disegnato dalla nuova normati-
va. Per quanto quest’ultima, al
momento, non abbia ancorapor-
tato a operazionidireale valoriz-
zazione di beni militari.

Pure nelle realta pit avanzate

- quelle di Milano e La Spezia- ci
simuove, infatti, nel campo delle
ipotesi. Di certo ¢’¢ solo la sigla
sul protocollo apposta dai sinda-
‘ci delle due citta e dal ministro
della Difesa, Ignazio La Russa,
protocollo con il quale sono stati
individuati gli immobili e le aree
da mettere sul mercato. Per il re-
sto, le amministrazioni - quella
centrale e le altre locali - stanno
discutendo il da farsi. I beni con
lestellette potranno diventare uf-
fici, trasformarsi in un centro
commerciale, essere abbattuti
per far posto al verde, essere ri-
strutturatiin appartamenti: Sono
tutte destinazioni d'uso possibili.
Per esempio, della caserma Ma-
genta, a Milano, si parla come se-
dedell’Accademia diBrera.Inal-
tre realtd - come Piazza d’Armi,
sempre a Milano - & possibile che
possano coesistere pilt ipotesi di
riconversione.

Il processo - cosicome conce-
pito dall’articolo 14-bis - &, pe-
10, articolato e lungo: 'ammini-
strazione locale - unavoltaindi-
viduati gli immobili e le aree da
valorizzare e vendere (sui quali
occorre il via libera dell’Agen-
ziadel demanio e quello del mi-
nistero dei Beni culturali, che
deve accertare I'inesistenza di

vincoli storico-artistici) e una
volta siglato il protocollo con
laDifesa-deve decidere le nuo-
ve destinazioni d’uso, tenendo
conto del piano regolatore.

A quel punto, le strutture ven-
gono messe sul mercato attra-
verso una gara pubblica, ovvia-
mente con un valore diverso e
benpil altorispettoaquello che

~avrebbero avuto se fossero state
poste in vendita prive di nuova
destinazione d’uso.

1l ricavato della vendita del
bene ai privati va per un massi-
mo del 15% all’amministrazione
locale e per il resto alla Difesa. I
militari, perd, non incassano sol-
di, maun controvalore in termi-
ni di lavori di ristrutturazione
su immobili che gii possiedono
o di costruzione di nuove strut-
ture. Il meccanismo della per-
muta permette che il ricavatori-
mangain casa. Perché se invece
siandasse all'incasso, i soldi fini-
rebbero nel bilancio statale, sen-
za alcuna garanzia di una loro
riassegnazione sui capitoli del
ministero della Difesa.

A.Che.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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Industria. A livello territoriale oltre un terzo della produzione viene realizzato nel Lazio

L’export di armi cresce del 14%

Al top

Le cinque principali regioni italiane per fatturate nella produzione di
armi. Valori in %

Le vendite all’estero nel 2008

Le esportazioni di armi italiane per aree mondiali

h74arche ............. ™ '-alsig Paese | valoreineuro| Var. % su2007

Unione europea 27 418.263.051 8,3

Altre . . N

;oscana ---------------------- 1,69 == regioni America settentrionale 150.(7)?775:17972 -6,0

| MLD € 2 Altri paesi europei 81.515.693 0,5

LHGUETA - v s o0 " Lombardia  Medio Oriente 61.733.580 379,3
20 24 I

rFonte: elaborazione Camera di commercio di Milano su dati Istat America centro-meridionalé 53.551.102 ! 235.0

Paolo Migliavacca duzione pari a 1.695 milioni di - R ]

s Un settore che non risente  €uro,l'export italiano diarmi ha Asia orientale 42.624.161 350

della crisi. Anzi, lo scorso anno ~ raggiunto il valore di 862,6 mi- . . ST

ha migliorato i suoi risultati in- lioni di euro (+13,8% sul 2?07,)’ Asia centrale 21.555.688 -13.8

ternazionali. E cid che rivela mentrelimport, viceversa,fra- i _ T

unostudiodellaCameradicom-  nato da 273,9 a 216,2 milioni Africa settentrionale 14.474.652 -9,5

mercio di Milano, condotto in  (-21.1%). 11 primo paese di desti- e -

esclusivaperIlSole24Oresuda-  Dazione sono risultati gli Stati  Oceania e altri territori 13.328.193 113,2
ti provenienti dal registro im-  Uniti,chehanno assorbitomate- S | B

preseedallIstat. Sonostatepre-  Tialiper oltre s milionidieuro  Altri paesi africani 5.464.433| -76,6

se in esame sul piano territoria-
leleimprese italiane che produ-
cono, secondo la definizione
merceologica, "armi da fuoco,
sistemi d’arma e relative muni-
zioni" (cioé la quasi totalita del
cosiddetto armamento terre-
stre) e il relativo andamento
del commercio con l'estero.
Cheil "made inltaly" militare
stia mietendo successi impor-
tanti 'aveva gia rivelato in apri-
le il "Rapporto del Presidente
del Consiglio sulle esportazioni
di armamenti italiani" nel 2008:
le autorizzazioni all’esportazio-
ne 'anno scorso hanno supera-
to i3 miliardi di euro con un au-
mento che sfiora il 29% rispetto
al 2007, mentre le consegne ef-
fettuate hanno raggiunto gli 1,8
miliardidieuro. A cui vanno ag-
giunti autorizzazioni per quasi
2,7 miliardi di euro relative
allesecuzione di programmi

intergovernativi.

Se si focalizza lo spettro d’in-
dagine sul settore terrestre, si
scopre una realtd di analogo di-
namismo. Secondo lo studio del-
laCameradicommercio milane-
se, nel 2008, a fronte di una pro-

(179 del totale), mentre nell’im-
port & prevalsa nettamente la
Germania, da cui sono giunti
61,4 milioni (28,4% del totale).
Per quanto riguardale princi-
pali aree mondiali, aumentano
inparticolare le esportazioniita-
liane verso ilMedio Oriente, pas-
sateda13aquasi62 milionidieu-
ro (+379,3%) dal 2007 al 2008 .
Conuna quota del 7,2% sul tota-
le esso ha superato la Spagna
(7%) € raggiunto quasi quella di
Germania (7,3%) e Gran Breta-
gna (89%). In particolare, il 3,7%
ha raggiunto il Kuwait e il 29 gli

Totale ..

[ Fonte: elaborazione Camera di Commerc;oidliMllanioisIJ da;ti Istat

Emirati Arabi, mentre daIsraele
sono prevalsi gli acquisti (10,6%
sul totale delle importazioni,
+179,2% rispetto al 2007).
Dalpunto divistadelle azien-
de, la Oto Melara, leader mon-
diale nei cannoninavali dipicco-
lo-medio calibro, ha realizzato
vendite all’estero per185,5 milio-
ni: al settore tradizionale va ag-
giuntalavendita dimezzi coraz-
zati ruotati (le celebri autoblin-
do "Centauro", le piu1 grandi del
mondo nelloro genere, vendute
in buon numero alla Spagna e
oraanche all’lOman). La Simmel
Difesa, che produce munizioni
percannonie mortai, haesporta-
to per 161 milioni. Segue la Ive-
co, nella cui divisione militare
stariscutotendo un grande suc-
cesso il "Lince", veicolo tattico
leggero multiruolo, secondo la
definizione dell’Esercito italia-
no, che ne ha comprato 1.200
esemplariimpiegandoliconsuc-

862.605.745
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cesso in Afghanistan. Il Lince &
stato inoltre ceduto anche a
Gran Bretagna (401 esemplari
pitt altri 400 gia ordinati), Bel-
gio (440 pil 400), Spagna (120
pilt 400 probabili), Repubblica
Ceca (19 pil1 100) Croazia (94) e
Austria (150). La casa del grup-
po Fiat ha realizzato vendite
estere per quasi 116 milioni.

Per quanto riguarda la distri-
buzioneterritoriale,la Lombar-
dia é risultata la regione pri-
ma per valore esportato nel
corso del 2008 (quasi 277 mi-
lioni), seguita dalla Liguria
(poco meno di 192 milioni di
euro).Inforte crescitasull’an-
no precedente sono risultate
Toscana (+149,5%), Lazio
(+68,7%) e Campania (+65,4%).
Diversa invece la classifica per
valore di produzione: qui domi-
na il Lazio, con 666 milioni
(39% del totale), seguito daLom-
bardia (400 milioni tondi, 249%)
e Liguria (337 milioni, 209%). Se
si concentra ulteriormente l'at-
tenzione, sono risultate 315leim-
prese italiane che lo scorso an-
no fabbricavano armi, +1,6% sul
2007. Quasi il 39% si concentra
nella sola provincia di Brescia,
seguita a distanza da Roma
(3,8%) e Torino (2,86%).

RIPRODUZIONE RISERVATA
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Piazza Aftari, i corporate bond tornano dimoda

Siamo ancora lontani dai volumi pre-crisi ma le cose promettono di cambiare. La scorsa settimana annunciate operazioni da parte di Eni,
Bulgari e Credito Valteliinese. Il rendimento di gueste obbligazioni, pit corposo di quello dei titoli pubblici, attira Vinteresse degli investitori

VITTORIAPULEDDA

AN Milano
I~ unaspecie di momento
— magico, con una do-
bemandaeffervescentesia
da parte dei risparmiatori -
frustratidairendimentidei ti-
tolidiStatomolto compressi-
siadaparte degliistituzionali,
alla ricerca di un modo di di-
versificaregliinvestimentisul
reddito fisso. Persino sul ver-
sante dei fondi comuni c’e
una maggiore vivacita rispet-
to al passato proprio su quei
prodotti obbligazionari spe-
cializzati sui bond corporate.
Insomma, avantituttaconl’e-
missione di obbligazioni so-
cietarie.

Magarisiamoancoralonta-
ni dai volumi pre-crisi: nel
2006, ad esempio, sul merca-
to italiano erano stati emessi
titoli di debito per 134 miliar-
di, cifra che era scesa a 91 nel
2007 e che aveva segnato un
ulteriore calo, di un quarto,
nel 2008. Ma ora le cose pro-
mettono di cambiare. Non a
caso alla fine della settimana
scorsa, I'amministratore de-
legato dell’Eni-Paolo Scaroni
ha sottolineato con forza che
il mercato italiano «& genero-
so» e non «& certo la liquidita
chemanca».Inoltre,I'affievo-
lirsi della crisi finanziaria sta
ridando fiducia ai mercati,
ancheaqueicomparti-come
le obbligazioni societarie -
chepursenzaessereazioniri-
sentono in modo determi-

I PROTAGONISTI

L’amm. Francesco Giovanni De
delegato Trapani,amm.  Censi,
dell’Eni, delegato presidente
Paolo del gruppo del Gruppo
Scaroni Bulgari Credito

) Valtellinese

nante del rischio emittente:
dal punto di vista dei rispar-
miatori quindi ¢’@ maggior fi-
ducia; da quello delle societa,
itassidiinteresse contenuti(e
forse alla fine del percorso al
ribasso, soprattutto negli Sta-
ti Uniti) rende
particolar-
mente van-
taggiosoinde-
bitarsi a me-
dio termine e
a tasso fisso
(come sono
molta parte di
queste emis-
sioni).

Infine, e
questa &
un’altra forte
ragione di
successonegli
ultimi tempi,
molte di que-
ste emissioni,
soprattutto
bancarie ma
nonsolo, han-
noattaccatala
possibilita
della conversione in azioni:
insomma, attraverso i bond,
si fanno operazioni di raffor-
zamento del capitale, magari
a termine, e nel frattempo si
paga meno di un finanzia-
mento tradizionale (o magari

questi bond sono aggiuntivi
rispetto alla ristrutturazione
del debito, per quanto riguar-
dale societa industriali).

Una delle ultime operazio-

ni annunciate & quella di Bul-
gari: 130 milionidieuro, tasso
fisso e possibilita di conver-
sione in azioni della societa
(che ha appena concordato
anche nuove linee di credito

con sei banche). In tempi di
crisi, del resto, ancheil super-
lusso piange e il gruppo di
gioielleria non fa eccezione.
Pilicomplessaelastrutturadi
alcuni bond bancari, dove si
sommano varie esigenze:
mettere fieno in cascina, an-
che in previsione del rimbor-
so dei Tremaonti Bond (come
nel caso della Popolare di Mi-

lano), rafforzare la struttura
patrimoniale, ottimizzare le
fontidiapprovvigionamento.
Sempre la Bpm, ad esempio,
ma anche Ubi, inoltre ha pro-
posto bond in sostituzione di
vecchie emissiioni. Il vantag-
gio di questotipo di operazio-
ni & di ritirare strumenti co-
stosi pagandolimeno (spesso
le quotazioniattualisono ben

sotto il nominale) e offrendo
in cambio cedole meno care;
in alcuni casi c’¢ anche un
vantaggio aggiuntivo, perché
la nuova raccolta viene com-
putataa patrimonio rilevante
aifinidivigilanza,cosachein-
vece i prestiti subordinati ge-
nerici non potevano fare. In-
somma, un vantaggio netto,
almeno perl’emittente, euna

ragione in pii1 per spiegare la
“moda” delle obbligazioni.
Eanche se negli ultimi mesi

la parte del leone con i bond
I'hanno fatta proprio le ban-
che, non sono certo le uniche
attrici sul mercato. Ad esem-
pio, Telecom da inizio anno &
statapresente con due opera-
zioni, per un miliardo e mez-
zodieuronel complesso, imi-
tatadaAtlantia, Enie Finmec-
canica, quest’ultima nel no-
vembre scorso. Recentissi-
mo, terzo annuncio della set-
timana (insieme a Bulgarie a
Credito Valtellinese) & arriva-
to infine 1'ok della Consob al-
lanuova operazione dell’Eni.
Un collocamento, quello
dell’Eni, che ha almeno un
paio di elementi ragguarde-
voli: in primo luogo le dimen-
sioni (& previ-
sto il lancio di
titoli per un
miliardo di
euro, ma
’ammontare
puo anche
raddoppiare)
e poi il fatto
che si rivolge al retail. Questa
emissione infatti, come ac-
cadde nel 2005 con Enel, e de-
stinata direttamente al pub-
blico indistinto e in particola-
re all'ltalia. Tl rendimento
esatto si conoscera solo a
conclusione del collocamen-
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to (chevadal 15giugnoal31u-
glio) e sara possibile prenota-
re titoli in due versioni - tasso
fisso etasso variabile - aggan-
ciati a parametri di mercato
(tasso mid swap per il fisso,
Euribor a sei mesi peril varia-
bile) pilt una maggiorazione
compresa tra 85 e 135 punti
base. Insomma, un rendi-
mento pill corposo di quello
dei titoli di Stato - ovviamen-
te, visto che I'emittente Stato
sovrano paga sempre meno
di una societa corporate, per
quanto blasonata come I'Eni
- ma probabilmente non dis-
simile da quanto offre ad
esempio I'Enel, conla suaul-
timaemissionerivoltaalpub-
blico indistinto (i bond diret-
tiagli istituzionali sono gene-
ralmente pilt generosi, in ter-
mini di rendimento). Co-
mungque, iragionamentidefi-
nitivi sulle cedole offerte dal
cane a sei zampe potranno
essere fatti solo post emissio-
ne,quandosiconoscerailtas-
sodiquel momento elamag-
giorazione scelta dalla so-
cieta (allinterno della for-
chettaindicata).

1 miliardo
DI EURO
E il collocamento lanciato

dall’Eni, ma potrebbe
anche raddoppiare

130

MILION! DI EURO

E 'emissione di corporrate
bond lanciata dal gruppo
dellusso Bulgari

LE PRINCIPALI EMISSIONI 2009
FATTE O ANNUNCIATE

AMMONTARE

SOCIETA  SCADENZA {in milioni di euro)

TASSO

Eni

28-1-2016
Telecom  FEUERIEL

21-3-2013
Atlantia &8 o
Ubi 2013 >=5% 640
Creval ' 25,
Bpm 696
Bulgari
IL MERCGATO

Nella tabella qui sopra,
le principali emissioni
di corporate bond
degli ultimi mesi

it rendimento
esatto
dei titoli del
Cane a sel
zampe
solo alla fine




15-GIU-2009
da pag. 1

@ Ufficio Stampa la Rﬁpllbblica ANZA

Fondi, dopoil tunnel
c’elarivoluzione

Fondi d’investimento,
a rivoluzione
in fondo al tunnel

Tornalaraccolta,mail mercato & troppo frammentato

RISPARMIO GESTITO/ Nel mese di maggio si é invertito il trend negativo che durava dal 2006, ma i problenii del settore non sono risolts

1 Risiko delle societd di asset imanagement ¢ appena cominciato. fabbriche-prodotto troppo piccole e inefficienti spingono verso le fusioni o la specializzazione

ADRIANOBONAFEDE

Milano

n miliardo e seicento milioni. Di euro, ma
anche di speranze per la malandata indu-

stria del risparmio gestito
dellaraccoltadegliultimitreanni
che ha qualcosa di epocale e che
ha cambiato la geografia degliin-
vestimentidegliitaliani, oraleso-
cieta che gestiscono i fondi han-
no finalmente visto un segno pilt
amaggio: appunto 1,6 miliardi di
saldo positivo trauscite ed entra-
te.
si aggrappano alla speran-
Eza cheilpeggiosiapassatoe
che si possa tornare a una
nuovastagionesenondifasti(or-
mai non ci crede pitl nessuno
possano torna-
re i bei tempi
antichi) alme-
no di una tran-
quilla crescita.
Invece che os-
servare ogni
giorno preoc-
cupati la lunga
lista di clienti
che bussa alla
porta dei pro-
motori e degli
sportellibanca-
riperriaverein-
dietro i propri
soldiinvestitiin

. Dopo il crollo

fondi.

Certo ¢ che
nessuno, dieci anni fa, avrebbe
predetto che l'industria italiana
dei fondi d’'investimento, che al-
lora rappresentava poco meno
del 45 per cento del Pil, sarebbe
scesa nel decennio successivo a
unmisero 11,8 per cento. Il patri-
monio gestito daqueste societa&
passato da circa 900 miliardi del
2005 ai 244 del 2008 (dato foto-
grafatonell’'ultimarelazionedel-
laBancad'Italia).

Che dire di questo trend cosi
punitivo? Perdere in pochi anni
quasi tre quarti del proprio stock
diinvestimentinon érobadapo-
co. Inrealta &€ come se, auncerto
punto, si fosse abbattuta una
‘tempesta perfetta’ sui fondi
d’investimento, uno strumento
che nel 1984 quando nacque in
Italia fu salutato come la novita
del secolo per il risparmio degli
italiani, fino a quel momento at-
taccato come carta moschicida
ai titoli di Stato. C’eralascoperta
delle azioni, dei nuovi mercati
(comincio in quegli annila misti-
ca dei ‘capitali senza frontiere’),
del nuovo modo di spezzettare il
rischio degli investimenti nello
strumento fondi.

Tra il 1997 e il 1999 il grande

POLITICA ECONOMICA
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balzo,dal 18 per

cento del Pil al

43 circa. Poi la

discesa, impre-

vista e irrefre-

nabile come

unavalangaper

tutto un decen-

nio. Prima per

colpa dello

sboom della

new econorny,

che convinse

molti a tornare

su titoli di Stato

e obbligazioni.

Poi con la crisi dei fondi italiani,

penalizzati dal punto di vista fi-

scale rispetto a quelli esteri dopo

lariforma Visco del 2000. Succes-

sivamente, dal 2006 in poi, conlo

spostamento del risparmio, gui-

dato dalle stesse banche verso

strumenti per le stesse pil1 remu-

nerativi come le obbligazioni

strutturate e le polizze index

linked. A mettere la ciliegina sul-

la torta di un decennium horribi-

lis ¢’é stata poi la grande crisi fi-

nanziaria cominciata nel 2008

che ha convinto moltissimi ri-

sparmiatoriauscire dallaBorsae

dagli altalenanti fondi per passa-
re allaliquidita pura e semplice.

Mala“sfortunataseriedieven-

ti” non finisce certo qui. I fondi

italiani, in parte per la penalizza-

zione fiscale, in parte anche per

un cronico deficit di capacita ge-

stionali, hanno sempre reso me-

nodiquelliesteri,comedimostra

chiaramente unarecentericerca

diMornigstar e comenonmanca.

di sottolineare 'annuale ricerca
di Mediobanca.

Tutto questo non poteva non
avere riflessi sulle societa di ge-
stione e sulle reti di promotori.
Queste ultime, secondo una ri-
cerca Mckinsey (vedi intervista

in basso) hanno margini in forte
contrazione: il loro utile netto &
passato da 36 punti base sulle
masse gestite nel 2007 a 13 nel
2008. -
Grossi problemi anche per le
societa di gestione. Nei decenni
passati erano cresciute come
funghi: ogni piccola banca vole-

va avere la sua fabbrica-prodot-
to.Maquestacostruzione poteva
reggere solo in un’epoca di vac-
che grasse. Quando le cose han-
no cominciato a prendere una
brutta piega, cisieresi conto che
osiéabbastanzagrandipercom-
petere a livello globale o si trova
unanicchiadimercatoosifinisce

per avere una societa che non
pudreggerelaconcorrenza. Inol-
tre, gli utili si sono assottigliati
moltissimo fra il 2007 e il 2008
(vedi grafico).

In Italia ci sono soo due grandi
fabbriche-prodotto, quellediIn-
tesa Sanpaolo (Eurizon) e quella
di Unicredit (Pioneer). Quest'ul-

tima, acquistata negli Stati Uniti
alcuni anni fa, non sembra aver
avuto uno sviluppo conseguenté
nei tempi piit recenti, forse per-
ché la casa madre & stata in ben
altre faccende affaccendata. Per
quanto riguardala fabbrica-pro-
dotto di Intesa, anche quila stra-
tegia non é stata univoca. L'ad

Corrado Passera, quando era ad
diBancalntesa, noncredevanel-
la necessita di avere una propria
fabbrica-prodotto e aveva cedu-
toNextraal CreditAgricole. Lafu-
sione con Sanpaolo-Imi, che
aveva creduto invece nel proget-
to “Eurizon”, ha poiriportato nel
perimetrodellanuovabancauna

fabbrica-prodotto, poi rimpol-
patadalritornodiNextra. Questa
struttura di asset management &
ancoraallaricercadiuna propria
identita e non & un caso che re-
centemente Passera abbia chia-
mato nel board il “guru” Giane-
milio Osculati, che ne ¢ anche vi-
cepresidente.

Dietro i primi due big dell’as-
set management una serie di so-
cietamedie e piccoleo piccolissi-
me.Dovesiritienecominceranel
prossimofuturoil Risiko delleso-
cietadigestione. Mpssiegiatira-
to fuori e ha ceduto la maggio-
ranza della propria societa di as-
set manegement a Clessidra di
Claudio Sposito che trovera un
compratore estero: «Non ¢ stra-

no che un operatore finanziario
come Clessidra abbia accettato
questa scommessa - dice Giu-
seppe Latorre, partner di Kmpg
Adivsory-.InItalialamateriapri-
ma, ciog il risparmio, c’¢ ed ¢ an-
cheabbondante.Inoltre, presen-
ta ancora dei
margini inte-
ressanti. Pero &
chiaro: l'indu-
stria & percorsa
da tensioni. Da
qui a tre anni
vedremo un
settore un po’
diversodaquel-
lo che scorgia-
mo adesso. As-
sisteremo ad
una polarizza-
zione: ci sara
spazio  per
grandifabbriche-prodottoalser-
viziodipolibancarimaancheper
realta di nicchia specializzate».
Piccolisommovimentiinque-
stimesicisonogiastati. Ad esem-
pioAnima, unafabbrica-prodot-
to di nicchia, si & fusa con Bpm
Gestioni ed & entrata nell’orbita
appunto della Bpm. A quest’ulti-
ma tempo fa la Popolare Etruria
avevacedutolapropriasocietadi
asset management.
UndossiercaldoequellodiAr-
ca, la societa un tempo consorti-
le delle popolari. Poi l'ondata di
fusioni ha creato delle asimme-
trie: Banco Popolare, Bper e Po-
polare Vicenza sono quelle che
fanno girare pill soldi su Arca,
mentre Ubi, pursuaazionista,ha
in casa Ubi Pramerica. Ubi vor-
rebbe uscire da Arcamanonsié
trovato un accordo sul prezzo.
Comunque sia, il settore del ri-
sparmio gestito & percorso daun
tendenza alla concentrazione.
Maperarrivare aunnuovo asset-
to civorra tempo. Per oraigesto-
ri si aggrappano al buon segnale
di maggio sul ritorno alla raccol-
tapositiva. Ancheloro, pero, san-
no che unarondine puo non fare
primavera.

POLITICA ECONOMICA

Nell’ultimo
decennio
il patrimonio
& sceso
dal 43 per
cento del Pil
all’11, 8 per
cento

Un dossier
caldo é quello
di Arca,
la societa
un tempo
consortile
delle banche
popolari




MEF)  Uffcio Stampa la Repubblica AFFARIFINANZA 15-GIL-2009

da pag. 1

1GASI
Sopra,da
sinistraa
destra: Guido
Cammarano
(Arca),
Claudio
Sposito
(Clessidra)
e'Gianemilio
Osculati
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Mercati | migliori «rimbalzisti» e i (deludenti) conti in tasca al sistema

Fondi e Borsa,
un rialzo per pochi

Da marzo hanno reso il 20%, le Borse il 29%. E quasi
nessuno ha spinto le famiglie a investire sui saldi azionari

Solo gli specializzati sugli
Emergenti e sugli Stati
Uniti hanno attirato denaro
fresco. Negli altri casi un
mancato guadagno del 17%

A CURA DI GIUDITTA MARVELLI
E FRANCESCA MONTI

risparmiatori italiani han-

no partecipato alla gran-

de festa dei listini? Non

molto, purtroppo. Dopo
le statistiche che parlano di un
ritorno di interesse (+1,6 mi-
liardi nel mese di maggio) per
il sistema del risparmio gesti-
to, CorrierEconomia offre ai let-
tori un’analisi per capire come
si sono mossi e come sono sta-
ti venduti i fondi nei tre mesi
del grande rialzo che ha porta-
to con sé, ma solo alla fine, an-
che una raccolta netta — dopo
venti mesi di perdita — per le
Sgr.

E qui sta la notazione ama-
ra: ancora una volta i fondisti
non sono stati aiutati a parteci-
pare — se non in misura resi-
duale — alla ripresa delle quo-
tazioni. I conti in tasca ai clien-
ti dicono infatti che pochi han-
no beneficiato dell’apparizio-
ne trimestrale del Toro. In me-
dia da marzo a maggio i fondi
azionari hanno guadagnato il
20%, mentre i sottoscrittori so-
no rimasti vittime (pilt 0 meno
consapevoli) di un mancato
guadagno pari al 17%. Nello
stesso periodo l'indice delle
Borse mondiali, in euro, & sali-
to del 29%: i gestori, quindi,
non hanno brillato.

| numeri

Lo studio ha vagliato i rendi-
menti di 2.707 prodotti aziona-
ri specializzati ricavandone la
graduatoria dei migliori, e le re-
lative medie di categoria, che
comprendono fondi e sicav e
che sono al lordo delle tasse
(vedi tabell e sotto). 1l rialzo dei
mercati, dopo la prima settima-

na di marzo, ha «trainato» tut-
ti: si va dal +43% dei prodotti
specializzati sui mercati Emer-
genti al +24% realizzato da chi
investe seguendo un bench-
mark internazionale. Risultati
medi che, in alcuni casi, sono
stati parecchio inferiori ai listi-
ni di riferimento, rappresentati
dagli indici e dai loro «cloni»,
gli Etf, acquistabili anche dai
privati perché quotati in Piaz-
za Affari.

In particolare proprio i gesto-
1i che investono sul mercato
jtaliano con il loro +38% sono
andati in media molto meno
forte del mercato (+52%). Solo

Fidelity Italy (+57,8%) ha battu-
to I'exploit di Milano, che da
maglia nera del ribasso si & tra-
sformata in maglia rosa del rial-
zo. Gli altri best performer ita-
liani (Eurizon, SanPaolo, Fi-
deuram, Bright Oak e Imi Italy)
hanno semplicemente ottenu-
to, pilt o meno, lo stesso risulta-
to dell'indice. Molto pii ampio
il vantaggio di chi domina le
classifiche europee: Hsbc Euro

action plus (+66%) ha distan-
ziato di oltre 20 punti il DJ Eu-
ro Stoxx 50 (+39%).

I podi di CorrierEconomia
(vedi tabelle) rivelano inoltre
che le migliori performance so-
no di marca italiana solo in po-
chissimi casi. Le medaglie

d’oro delle principali categorie
vanno tutte a case di gestione
estere che vendono i loro pro-
dotti sul nostro mercato. Oltre
ai gia citati Fidelity e Hsbc, pri-
mi in Italia e nell’area euro, ci
sono Ing prima in Europa
(+47%), Nordea in Nord Ameri-
ca (+55%), Caam sul fronte in-
ternazionale (55%) e M&G per
i Paesi Emergenti (58%).

il mondo in casa
E i gestori esteri sono, stati-
stiche alla mano, iveri protago-
nisti della rivincita di maggio,
dove il saldo positivo (1,6 mi-
liardi) & generato dall'incrocio
fra 2 miliardi di
raccolta netta
sui fondi di dirit-
1o estero (anche
di case italiane)

e da altri 400 mi-

lioni di perdite
subiti dai pro-
dotti made in
Italy, penalizza-
ti dal sistema fi-
scale.
Non a caso il patrimonio
complessivo del risparmio ge-

stito — che in tre anni & dima-
grito dagli oltre 600 miliardi
dell’aprile 2006 ai 400 odierni
— & formato oggi per il 48% da
fondi di diritto estero e per il
52% da prodotti di diritto italia-
no.

Ma in che misura il rialzo
delle Borse partito il 9 marzo &
finito nelle tasche dei rispar-
miatori? La risposta non & con-
fortante. Incrociando infatti i
dati della raccolta netta dell'ul-
timo trimestre, e i rendimenti
medi al netto delle tasse (indi-
ci Fideuram) ottenuti dalle ca-
tegorie pili importanti, scopria-
mo che solo gli azionari Paesi

Emergenti e America hanno
un saldo positive di raccolta
per l'intero trimestre e quindi
una prova della partecipazio-
ne dei sottoscrittori alla scia
rialzista.

Per tutte le altre categorie,
Italia compresa, tra marzo e
maggio il computo finale & ne-
gativo, segno evidente che la
spinta a prendere in considera-
zione le Borse ai minimi storici

non ¢& arrivata nella maggioran-
za delle reti di distribuzione.

Pairimoni¢sFinanza

=
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In media i flussi mensili dei
nuovi investimenti in fondi
specializzati sulle Economie
rampanti e quelli negli States
hanno lasciato nelle tasche dei
risparmiatori un guadagno del-
1'8% nel caso degli Emergenti e
addirittura un en plein del-
I'11% per gli Stati Uniti; un ri-
sultato, quest’ultimo, agevola-

to dal cambio valutario. In tutti
gli altri casi, invece, c’¢ stata
una prevalenza di vendite.

E cosi, nelle tasche di chi
non ha ricevuto adeguata con-
sulenza per partecipare al rally
di Borsa, si registrano occasio-
ni di mancato guadagno misu-
rabili nel 17% in Piazza Affari,
nel 24% sui mercati internazio-
nali e nel 10% abbondante in
Europa.

| RACCOLTA
NETTA
FONDI

(in milioni

di euro)

(1o
[=}
[=}
N

2007
2008
2009*

miliardi
_ dieuro

Obbligazionari

| FONDI ' PATRIMONIO FONI -
| AZIONARI: ]
| PER POGHI iL MASSIMO STORICO * Primi =
' AB16 MILIARDI DI EURO Smesl e

NELL'APRILE 2006

Il rialzo di Borsa ha lasciato poche tracce nelle
tasche degli investitori. Nella prima colonna della
tabella il rendimento dal 5 marzo al 5 giugno delle
principali categorie di prodotti vendute in Htalia. In
quetia centrale i flussi di raccolta nello stesso pe-
riodo: il sistema non & riuscito a convogliare i soldi
della clientela sui fondi che hanno reso di piu,
anche se il guadagno medio del risparmio gestito
& stato inferiore a quello dei fistini di riferimento.
Nella terza colonna i conti in tasca agli investitori:
solo quelli che hanno comprato nuove quote nei
fondi degli Emergenti e degli Usa hanno parteci-
pato in media alla scia del rialzo. In tutti gli aftri
casi i fondisti non sono stati spinti a investire e
0ggi devono conteggiare un mancato guadagno.

ULTIMI 3-MESI

Performance | Racc.netta | Performance
indici (min euro) reale clienti
s

s [taliani

Fonte:

S. Avaltroni
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Mondo Emergenti

I migliori prodotti del trimestre che comprano i listini globali I migliori prodotti del trimestre che lavorano sulle Nuove Economie
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Le mosse di chi ha battuto il mercato

Fate lo slalom tra finanziari e ciclici

Le banche mondiali piu sane, l'energia e i big cinesi nellle scelte dei gestori vincenti

a Chaoda, il leader agri-
D colo cinese, a Eni, alle

banche che hanno rim-
balzato pii1 in fretta dopo il di-
sastro. Un’accurata selezione
dei nomi ha aiutato i vincitori
a scrivere la storia del rialzo.
Ecco qui, in sintesi, le idee e
le strategie dei gestori che
hanno primeggiato nelle sei
categorie individuate da Cor-
rierEconomia .

Cominciamo da Peter Ei-
chler, gestore del fondo Nor-
dea 1 North American
Growth . «La nostra selezione
di azioni, tra le quali figurano
Delta Petroleum, Bank of
America, American Express,
Suntech Power Holdings e
MGM Grand, big del lusso e
del divertimento, ha accelera-
to le performance del fondo
nel periodo», dice il gestore.

Per il futuro Eichler preve-
de due tendenze: il ristabilir-
si della connessione tra la cre-
scita dei profitti e le perfor-
mance e l'accettazione, da
parte del mercato a livello
globale, delle pressioni infla-
zionistiche che si stanno ac-

cumulando. Oggi nel suo por-
tafoglio figurano sia blue
chip come Newmont Mi-
ning, Goldcorp, Coca-Cola,
sia societa di seconda fascia
come Suncor Energy, Mur-
phy Oil, Hess, Barrick Gold,
Canadian Natural Resour-
ces, Agnico-Eagle Mines, Va-
lero Energy.

Anche Andrea Pastorelli,
co-fondatore di 8a+ Investi-
menti, sgr italiana indipen-
dente, predilige lo stock pi-
cking. Il suo fondo Eiger si &
piazzato terzo nella categoria
area euro, con un +54% dal 5

marzo. «Il fondo 8a+ Eiger
riassume le nostre: migliori
scelte azionarie in un portafo-
glio concentrato su non pil
di 15-20 titoli. Negli ultimi tre
mesi la miglior performance
del fondo € stata assicurata
da un forte impegno nel setto-
re finanziario e in quello cicli-
co. In parallelo ha giovato il
minor peso dei settori difensi-
vi vale a dire salute, utilities e
telecom, che si erano ben
comportati durantte le fasi
piu acute della crisi».

Oggi, spiega ancwora il ge-
store, confermiamo linteres-
se sui ciclici, mentre non sia-
mo pil1 cosl espost su difensi-
vi e finanziari, che hanno
avuto un rimbalzo violento e
troppo rapido.

Tra i titoli principali in por-
tafoglio spiccano Alliang,
Axa, Gdf Suez, Crédit Agrico-
le, Bnp Paribas, Banco San-
tander e Eni, unico titolo del
settore petrolifero.

Ed Eni e attualmente la po-
sizione piu importante in por-
tafoglio per Alberto Chian-
detti, fund manager di Fideli-

ty Italy Fund (+57%, primo
classificato in Piazza Affari).
Anche se il gestore del big
americano dice di predilige-
re anche le azioni di piccola
e media taglia. «Abbiamo pri-
vilegiato titoli molto reattivi
quando l'indice si muove,
ma-senza rischio credito co-
me le azioni del risparmio ge-
stito, ad esempio Azimut, e
societa dal profilo difensivo,
ma sottovalutate, come Par-
malat». dice Chiandetti.

E oggi come orientate il
portafoglio? «Favorisco un bi-
lanciamento tra difensivi e ci-

clici puntando su titoli che
non scontano al momento
prospettive di utili di mezzo
ciclo: un genere oggi presen-
te tra le banche e le utilities
attive nella produzione di
energia» . Anche per questo
tra le principali posizioni del
fondo c'e spazio per Edison e
Mediobanca.

Per chi, invece, consapevo-
le dei rischi, cerca una scom-
messa forte ecco le idee di Mi-
chael Godfrey, co-manager
del fondo M&G Global Emer-
ging Markets. «Abbiamo au-
mentato l'esposizione verso
la Cina per le valutazioni fa-
vorevoli e le interessanti op-
portunita di scelta attualmen-
te disponibili. Il Paese ha va-
rato un enorme pacchetto di
stimoli economici, che deve
ancora dare i suoi frutti, e
che incrementera gli investi-
menti nelle infrastrutture, co-
me strade, ospedali e com-
plessi residenziali», dice God-
frey.

Un nome per tutti? Chao-
da Modern Agricolture, la

principale azienda agricola
dell’ex Celeste Impero: «La
societa & ben posizionata per
trarre beneficio dalla crescen-
te domanda di prodotti ali-
mentari e ha la potenzialita
di assumere una posizione
dominante in un settore mol-
to frammentato».

Btatl Unitt Peter Eichler
gestore di-Nordea 1 NA growth

Fiazze Affari Alberto
Chiandetti guida Fidelity Italy




15-GIU-2009
da pag. 21

\ED

Ufficio Stampa

CorrieMPeonomia

L'intervista Il leader di Azimut: le banche continuano a ignorare i fondi e a piazzare obbligazioni proprie

«Il risparmio gestito? Soffrira ancora»

Giuliani: «Un mese di raccolta positiva accende la speranza, ma i problemi di base sono irrisolti.
| listini non sono piu a sconto, ora bisogna puntare sulle aziende che supereranno la recessione»

e B

, ancora pre-
sto per esulta-
re: la crisi dei
fondi non e

ancora arrivata al punto
di svolta. Pietro Giuliani,
alla guida del gruppo
Azimut, di fronte ai risul-
tati (1,6 miliardi in atti-
vo)} che hanno interrotto
le perdite per il rispar-
mio gestito & speranzo-
so, ma realista: «Non ba-
sta un mese di maggio
positivo per dichiarare
guarito il sistema». Lo
slancio della raccolta &
legato, in qualche mo-
do, al rimbalzo dei mer-
cati e anche su questo te-
ma Giuliani & possibili-
sta. Ma non di piu. Alme-
no per ora.

Cominciamo dai mer-
cati. Che cosa succede-
ra adesso secondo lei?

«Da venti giorni circa
non stanno andando da
nessuna parte. E’ il famo-
so andamento laterale:
un giorno salgo, un gior-
no scendo. Un classico
dopo una rimonta cosi
forte».

Ma che tipo di rimon-
ta & secondo lei? Un ve-
ro anticipo di ripresa,
o, come si dice, solo un
movimento tecnico?

«All'inizio & stata una
reazione tecnica. Le valu-
tazioni azionarie sconta-

La ripresa
arrivera,

Mma Non sara
uguale per tutti.
Gli Emergent
saranno

tra i beneficiati

vano un catastrofismo ir-
reale: era nella natura
delle cose che i prezzi ri-
salissero. lo comunque
I'ho sempre detto...».

Che cosa?

«Che quei prezzi era-
no saldi storici che non
si sarebbero piu visti da
un pezzo. Oggi non & piu
cosi. E questo rende piu
difficile e pil1 interessan-
te il nostro lavoro».

Perché?

«Adesso non ci sono
elementi per dire se il
mercato salira ancora o
si prendera una pausa.
Statisticamente le proba-
bilita sono al 50% per i
due scenari. Oggi sono
tornati sul mercato an-
che alcuni grandi investi-
tori poco convinti, co-
stretti dalla forza del rial-
zo. Le valutazioni sono
salite, ma chi & in grado

di selezionare le aziende
sane, quelle destinate a
sopravvivere alla reces-
sione, fara ancora gran-
di affari nei prossimi an-
ni. I} rischio & perd quel-
lo di investire nelle mol-
te che non ce la faranno,
rimanendo poi intrappo-
lati...».

A che punto é il ciclo
economico?

«La finanza, la pili ba-
stonata all’'inizio, sta un
po’ meglio. Nell’econo-

mia reale la botta sta arri-
vando adesso, soprattut-
to in Occidente. E biso-
gna essere coscienti, fin
da ora, che la ripresa
non sara generalizzata.

Ci saranno arbitraggi tra
i Paesi dove I'economia
ripartira di slancio — la
Cina, per esempio, — e
quelli dove non sara co-
Si».

Ma quanto ci vorra?

«Difficile dirlo. Se il
rialzo dei mercati tiene
ancora, potremmo esse-
re pii1 vicini alla stabiliz-
zazione. La stagione e co-
munque cambiata. Non
siamo pil in inverno, po-
trebbe pero nevicare an-
cora. E se i mercati, insi-
curi, dovessero ripiega-
re, 'appuntamento con
una nuova stabilita eco-
nomico-finanziaria slit-
tera magari di un anno».

In maggio si & inter-
rotta la serie, lunga ven-
ti mesi, delle perdite
dei fondi comuni. Pen-
sa che siamo arrivati al-
la fine del tunnel?

«Temo di no. 1l patri-
monio si & ridotto del
25-30% rispetto ai massi-
mi storici, ma credo che
sia fisiologica un’altra di-

minuzione del 15%, sem-

pre rispetto ai massimi».

Perché ¢ cosi scetti-
co?

«Perché non & cambia-
to nulla, per ora, nella
strategia delle banche
che controllano sempre
le fabbriche e la distribu-
zione».

Cio¢ la banche conti-
nuano a non vendere
fondi?

«Hanno sempre biso-
gno, anche per uscire
dalle secche della crisi,
di fare raccolta diretta,
con le obbligazioni pro-
prie e altri strumenti si-
milari. Verra, ne sono
certo, 'epoca in cui non
potranno fare a meno

dei ricavi da servizi fi-
nanziari — e quindi del
risparmio gestito —, ma
non ci siamo ancora».

Quindi che cosa ab-
biamo visto? Solo l'ef-
fetto del rally di Borsa?

«In parte si. Il migliora-
mento del clima ha con-
vogliato qualche flusso
anche sui fondi. Ma per
la resurrezione ci vuole
ben di piu».

Per voi come & anda-
ta?

«Un saldo positivo di
400 milioni da gennaio,
di cui la meta circa (177
milioni) realizzata in
maggio. I nostri portafo-
gli hanno un rendimen-
to ponderato, cioe pesa-
to per il patrimonio, pari
al 4%, che &, pilt 0 meno,
la performance della
Borsa da inizio anno.
Dunque abbiamo tenu-
to bene, facendo correre
ai clienti molto meno ri-
schio di quello che si tro-
va sul mercato. Insom-
ma, mi promuoverei».

G.MAR.
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“‘Lereti devono rinnovarsi
viaivenditori sotto budget”

Parla Vittorio Terzi, responsabile di Mckinsey in Italia e nel

Vittorio Terzi
responsabile
Mckinsey .

Milano
Eretidei promotoridevono
K« L rinnovarsi, senonaltro per-
ché devono imparare a so-
pravvivereinunafaseincuiiricavida
risparmio gestito sono in contrazio-
ne». Vittorio Terzi, responsabile di
MckinseyinlItaliaenelMediterraneo
hainmanoundossierfrescodistam-
pasulle reti di vendita dei fondid’in-
vestimento.

Oggi i ricavi sono in contrazione,
mase il mercato riprende?

«I ricavi rimarranno sotto i valori
del 2008 anche nello scenario piit ot-
timistico: potranno recuperare sol-
tantonel2011, mapilirealisticamen-
te dovremo aspettare dopo il 2013».

E quindi?

«Quindileretideipromotoridevo-
no accettare le sfide cheilmercatogli
pone. Anche se finora hanno dimo-
stratodiaveresolidifondamentalied
essereresilienti:laloro quotadi mer-
catohacontinuatoacrescereascapi-
todellebanche, passandodall’'11,2%
del 2003 al 15,2 % del totale nel 2008.
Inoltre, i clienti dimostrano di gran
lunga pil fiducia nei promotori che
nei consulenti e negli sportellisti
bancari. Pero orabisognareagirealla
crisi".

Inchemodo?

«Lesfide sono tre. Laprima e quel-
ladelcalodiricavieredditivita. Lase-
conda riguarda il cambiamento del-
la domanda: la clientela chiede oggi
prodotti molto diversi rispetto a pri-
ma della crisi. La terza € la gestione
del calo della di fiducia verso gli in-

termediari finanziari».

Comesifronteggiail calo deirica-
vi?

«In due modi. Innanzitutto, attra-
verso iniziative di customer reten-
tion, generazione dinuoviflussidiri-
sparmio con prodotti innovativi e
azionidirepricingdiprodottiabassa
resa. Bisogna poi intervenire sulla
produttivita e sulla struttura di costo
complessiva. Le reti devono gestire i
produttori marginali. Finora le so-
cieta-rete hanno accettato anche

Mediterraneo: “Serve anche un intervento dei regolatori”

promotori che raccoglievano poco e

cheeranoinefficienti. Mac'eralacre-
scita. Ora che non c’e pili crescita le
societa devono incrementare la pro-
duttivita dei produttori marginali e
allontanarequellichenonriesconoa
coprireicostidigestione».

Tutto qui?

«No.Oggiil65% del monteretribu-
tivo va alla sovrastruttura manage-
riale, pari al 17,5% del personale. Per
contro i promotori, '82% del perso-
nale, ricevono il 35% del monte retri-
butivo. Cambiare l'organizzazione
significa cambiare questa struttura,

che nonregge senza crescita».

Comedovrannogestirelesocieta-
rete la produttivita dei promotori
marginali?

«Con gradualita, trasformando i
promotori da venditori di prodotti a
consulenti d’investimento, preten-
dendo cheraggiungano entrountex-
mine precisolivelliaccettabilidi pro-
duttivita. Inoltre dovranno introdur-
re sistemi neutrali

di pricing e un pre- «E diventato

sidio centrale per

aiutare i promotori indispensabile

afar bene il proprio rinnovare

lavoron. la gamma
Perchéserveuna Y€ pmotg

nuova offerta di distribuiti

prodotti?

«Rinnovare lagamma dei prodotti
eindispensabile. Penso adesempioa
nuovi prodotti di accumulo a fini
pensionistici e di decumulo per la
terza etd. C’¢ anche bisogno di intro-
durre un sistema di rating standard
dei prodotti, per rendere pil traspa-
renteilrischio implicito e pitsempli-
celasceltaal cliente».

C’¢ qualcosa che dovrebbero fare
iregolatori?

«S1. Dovrebbero riconoscere me-
glio il ruolo dei promotori finanziari
comeintermediaridelrisparmio. Sa-
rebbe anche opportuno creare livelli
diversidiqualificazione, come conle
laureediprimoesecondolivello. Ser-
ve inoltre una normativa che renda
confrontabili i diversi prodotti e in-

troducaunafiscalitafavorevole perle
scadenze dilungo termine». (a. bon.)
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Messort:

“Bisogy

14 r1POr

:ar c

i clienti sul lungo termine”

Milano
er il sistema bancario
<« Pitaliano viel'esigenza
dispostare laricchez-
za dei clienti da investimenti di
breve a investimenti di medio-
lungo termine. Questa & una
grande opportunita per il setto-
redel risparmio gestito. Sele Sgr
nonla utilizzassero, potrebbero
condannarsi a un ruolo margi-
nale». Marcello Messori, presi-
dentedi Assogestioni, I'associa-
zione che raccoglie le societa
cheproduconoifondid’investi-
mento, € come suo costume
sempre pronto a cogliere le op-
portunita che offre il
mercato. Il risparmio
gestito italiano esce da
un triennio di fuoco in
cuiilsuo patrimoniosie
praticamente dimezza-
to.Lagrande fuga deiri-
sparmiatori dai fondi
d’investimento sembra
pero finita, e gli ultimi dati par-
lano di una raccolta finalmente
positiva. Ma & davvero la svolta?
Professor Messori, perché
vede adesso una finestra di op-
portunita per le banche al fine

del passaggio del risparmio dal
breve al medio-lungo termine?
Non sono state proprio loro a
favorireil deflusso daifondi al-
le obbligazioni?

«I dati mostrano che,
dal2001al2006,ideflus-
si deifondiitalianidiin-
vestimento hanno coin-
ciso con una crescente
sottoscrizione di obbli-
gazioni bancarie. Dal
2007, la crisi ha indotto
una forte richiesta ban-

cariadifondiliquidi; incontran-
dosi conlafugadeirisparmiato-
riversolaliquidita, cio haconti-
nuato a penalizzare i prodotti
delrisparmio gestito. Orasiapre
effettivamente una finestra. Le

bancheitalianehanno ottenuto
molta liquidita dalla Bce e,
quindi, possono permettersi di
spostare gli investimenti finan-
ziari dei clienti verso attivita di
medio-lungo periodo. La cosa &
ragionevole: se la crisi ‘reale’
non si ribaltera sui mercati fi-
nanziari, il peggio della crisi fi-

nanziaria & alle spalle e diventa

conveniente puntare sui ren-

dimenti pit1 elevati di portafo-
glidiversificati e trasparenti.1
fondi di investimento pos-
sono essere lo strumento
ideale del passaggio al do-
po crisi».

C’g qualcosacheleau-
toritd di regolaimenta-
zione possono fare per

favorire questo passaggio?
«Innanzitutto, devefare qual-
cosa il governo: € ormai dimo-
strato che, dal 2001, la fiscalita
penalizzaifondiitaliani diinve-
stimento anche rispetto ad altri
strumenti finanziari. Non capi-
sco perchévari governiabbiano
trascinato il problema che & ri-
solvibile senza aggravi per il bi-
lancio pubblico».
Sieparlatoanchedidifferen-
zenormative traivari prodotti.
Oggi ancora i fondi, con tutti i
difettichehanno,sonoancorai
prodotti piu1 trasparenti sul
mercato. Altri strumenti sono
assai meno chiari sui costi ef-
fettivi.
«S},enonéuncasochelaCon-
sob sia intervenuta sui prodotti
illiquidi (obbligazioni struttu-
rate, prodotti finanziari di tipo
assicurativo e cosl via) per ren-
derepiutrasparentiilorocostie
lalororischiosita. Ancheicana-
li distributivi bancari possono,
perd, fare passi avanti. Per
esempio, ho apprezzato che al-
cuni gruppi bancari abbiano
uniformato o stiano unifor-
mandole commissionicheildi-
stributore percepisce sui’ pro-
dotti del risparmio gestito e sul-
le altre attivita finanziarie ven-
dute. Ciolimita il conflitto diin-
teresse del venditore nei con-
fronti del risparmiatore, in
quantovienemeno!’incentivoa
spingere il cliente verso i pro-
dotti con i pil elevati margini
per chi distribuisce. Si apre la
possibilita di consigliare al ri-
sparmiatore gli investimenti
pitu adatti alle sue esigenze».
Che altro dovrebbero fare le
autorita che regolamentano il
settore?
«Inltaliasistannogettandole

basiperunadrammaticacaren-

zaprevidenziale.Igiovanionon
hanno capito gli effetti della
riformaDiniononhannoreddi-
ti sufficienti
per preoccu-

parsi della ca-

duta nella loro

futura pensio-

ne pubblica. 1

fondi pensione

non sono stati

finora in grado

di offrire un’adeguata copertu-
ra complementare. Data ['ele-
vata ricchezza finanziaria del
nostro paese, sitratta almeno di
rafforzare gli impieghi di lungo
periodo».

Inchemododovrebberogio-
care un ruolo i fondi d’'investi-
mento nel risparmio di lungo
periodo?

«Laforma piu efficace & quel-
la deipianidiaccumulo. Oggila
permanenza media in un fondo
comune d'investimento & infe-
riore ai due anni. Un maggiore
peso dei piani di accumulo po-
trebbe limitare questa distor-
sione nell'orizzonte di investi-
mento erispondereagliinteres-
si dei risparmiatori».

Sta pensando a forme di in-
centivazionefiscale perifondi?

«Nonchiedounaspecificain-
centivazione fiscale per i fondi
diinvestimento, ma per tutti gli
strumenti finanziari ben diver-
sificati e con una prospettiva di
lungo periodo. La crisi ha inse-
gnato che, senza tale incentiva-
zione, il mercato non celafaa
spostarelaricchezzadalbreveal
lungo periodo anche se questo
sarebbe nell’interesse di tutti».

Sieédetto chele sgrono trop-
pe e troppo piccole e che serve
un processo di accorpamento.
Questo & il momento giusto?

«Le aggregazioni potrebbero
razionalizzare il settore e mi-
gliorare il servizio offerto alla
clientela. E peraltro chiara la
tendenza del mercato europeo:
unariduzione nel numero delle
grandisgrgeneralisteeunospa-
zio significativo per le ‘bouti-
que’ specializzate del risparmio
gestito»,

(a.bon.)
“In Italla sl Per il presidente
stanno gettando  di Assogestioni
le basi per una le banche
drammatica g5 5a0neranno
carenza dal ritorno
previdenziale” al gestito

Marcello
Messori
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L’analisi

E’ I'era della «Slow economy»

| CARLO MARIA
INARDI
niversita Bocconi

te a Food. Un binomio

che evoca sensazioni pia-
cevoli. Godere della diversita
dei sapori, dei luoghi e dei sog-
getti che producono gli ali-
menti. E rispettare nel cibo i
ritmi delle stagioni.

Il termine diventa purtrop-
po assai meno edificante quan-
do viene coniugato all’econo-
mia. «Slow Economy»: cosi po-
tremo infatti chiamare il conte-
sto che ci aspetta, nella miglio-
re delle ipotesi, per almeno un
paio di anni.

S low si abbina di frequen-

L'identikit

Perché una «economia len-
ta»? Molte le ragioni. Innanzi-
tutto perché recuperare da un
mezzo infarto, come quello
che ha avuto 'economia mon-
diale nel 2008, ci vuole tempo.
Il sistema economico & pur
sempre un organismo e recu-
perare da una botta del gene-
re richiede un periodo di con-
valescenza non breve. Meno
prosaicamente: con tassi di di-
soccupazione, che in molti Pa-
esi avanzati — e in primis ne-
gli Stati Uniti — si accingono a
superare la soglia del 10%, i
consumi non potranno certo
riprendere rapidamente.

Un calo medio del Prodotto
lordo in Europa del 5% nel
2009, rappresenta un passo in-
dietro che per molti significa

una minor capacitd di spesa
assai rilevante. E soprattutto
un gradino all'ingiti che richie-
dera tempo per risalire. Certa-
mente c'e chi esce dall'ultimo
anno meno peggio di altri o ad-
dirittura con un recupero di
potere d’acquisto a causa del
calo dell'inflazione. Perod col
crollo del Pil del 2009, a fronte
di categorie che non ci hanno
rimesso o persino hanno gua-
dagnato {come statali e lavora-
tori di altri settori protetti dal-
la concorrenza), vi sono tutte
le altre che hanno perso molto
di pitt. Trilussa docet.

Investimenti & risparmi
Pure il ciclo degli investi-

menti tendera a viaggiare pre-

sumibilmente a livelli assai

pil1 bassi di quelli conosciuti
negli scorsi anni, a causa della
sovracapacita produttiva che
caratterizza in modo dramma-
tico alcuni settori portanti, co-
me l'auto e la siderurgia per ci-
tarne due emblematici.

Anche la propensione al ri-
sparmio si modifica quando
cresce l'incertezza. Essa si ri-
duce per ilivelli di reddito me-
dio-bassi per ovvie ragioni,
ma tende a crescere per chi
puo permetterselo con conse-
guenze sul livello complessivo
di consumi. Questo riaggiusta-
mento era inevitabile nei Pae-
si in cui le famiglie erano forte-
mente indebitate. Negli Stati
Uniti e stato persino salutare,
poiché una delle cause della
crisi & stata rappresentata dal
paradosso della «famiglia

Usa» che per periodi non bre-
vi ha avuto tassi di risparmio
(reddito meno consumo) addi-
rittura negativi!

Come si spiega dunque la
crescita di valori delle attivita
finanziarie nel 2009? Come
una salutare boccata di ossige-
no. Ma & auspicabiile che non
si esageri e che il riecupero as-
suma anch’esso un passo len-
to, perché vista la gravita della
recessione, anche i fondamen-
tali si devono riprendere e lo
faranno solo gradualmente. 11
fortissimo rimbalzo di alcuni

emerging markets e — soprat-
tutto — delle materiie prime fa-
rebbe supporre um recupero
piu rapido del ciclo, ma per il
momento esso sembra spro-
porzionato rispetto all’anda-
mento delle economie reali. O
peggio pare guidato ancora
una volta da fenomeni mera-
mente speculativi, pilu che da
vere dinamiche dii domanda
globale.

La possibilita di finanziare
le posizioni a costi quasi nulli
— impossibile per le imprese
— & invece ancora una realta
per chi specula. E qjuesto spie-

ga in parte i consistenti guada-
gni nei mesi scorsi per chi ha
investito in commodities, seb-
bene l'unica cosa che questi
strumenti possono garantire &
il capital gain e non dividendi
o interessi...

Pro & contro
Prudenza dunque. E occor-

re riadattare i propri compor-
tamenti al nuovo contesto di
«Slow Economy» cercando al-
meno di considerarne i carat-
teri positivi: un riequilibrio
dei valori reali dei beni, un
consumo forza-
tamente pil
consapevole, la
rinuncia al su-
perfluo e meno
squilibri. Quel-
lo che dobbia-
mo temere dav-
vero, e a cui i go-
verni dovranno
nei prossimi me-
si prestare atten-
zione, e invece che I'Exit Stra-
tegy non scivoli sullo scenario
piut pericoloso.

Quello identificato infatti da
una brutta parola coniata da-
gli economisti: stagflazione
(inflazione elevata associata a
stagnazione economica). E
che il rimbalzo del petrolio e
delle commodities rischia di
rendere ahimeé un’ipotesi me-
no remota.

Insomma tutto sommato
molto meglio una «economia
lenta» per uscire dalle secche.

Il recupero dell’economia
sara lento. Ma bisogna
cominciare ad apprezzarne i

‘vantaggi: consumi piu

consapevoli e meno squilibri

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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Etf Da Lyxor

Il nuovo

clone
di bond

40

Le obbligazioni

che compongono

il paniere degli
«investment grade»

empre piu bond.

La crisi del credito

ha portato a una
vera e propria esplosio-
ne delle emissioni di cor-
porate bond.

Cosl, mentre si susse-
guono le offerte da parte
delle societa, — a breve
e attesa ’emissione di
Eni, rivolta anche agli in-
vestitori privati — a Piaz-
za Affari, sbarca un se-
condo Etf (Lyxor Etf Eu-
ro Corporate Bond) che
permette di scommette-
re sull’asset class «co-
piando» un paniere di
emissioni.

Uno strumento che
permette di investire in
modo semplice ed eco-
nomico, superando le
problematiche tipiche
di un tale investimento:
accesso difficoltoso,
scarsa liquidita, negozia-
zione costosa, lotti mini-
mi elevati.

Il nuovo nato in casa
Lyxor, va ad affiancarsi
al clone di iShares, gia
presente a Borsa Italia-
na. Entrambi replicano
il Markit iBoxx Eur Li-
quid Corporates Index.
Un paniere di 40 titoli,

selezionati tra i piu liqui-
di, con rating «invest-
ment grade», con pagel-
la da tripla A a fino a
BBB-.

La differenza tra i due
cloni concorrenti dell’'in-
dice che «copre» il mer-
cato corporate sta nella
strategia sui dividendi
che il neonato Lyxor, a
differenza del primo
iShares Euro Corporate
Bond, non distribuisce.
«Lyxor — spiega Marcel-
lo Chelli, responsabile
prodotti quotati di Lyxor
— punta a differenziarsi
in termini di qualita del-
la replica e di liquidita».

In Italia sono gia quat-
tro le banche che hanno
confermato il loro inte-
resse a supportare la li-
quiditd dell’Etf della ca-
sa francese: Société
Générale, Abaxbank,
Banca IMI e UniCredit.
«E cid & coerente con la
nostra scelta strategica
di architettura aperta
multi dealer», dice anco-
ra Chelli.

In Europa, sono venti-
sette gli intermediari
che operano sugli Ed di
Lyxor. Per 'acquisto del
Lyxor Etf Euro Corpora-
te Bond, bastano poco
piu di 100 euro, il costo
di gestione & dello
0,20%. A cui, perd sono
da aggiungere le spese
di negoziazione visto
che gli Etf sono quotati
come le azioni in Piazza
Affari.

Il nuovo clone va a
completare la squadra
italiana degli Etf obbliga-
zionari Lyxor, che com-
prende otto prodotti sui
titoli di Stato con varie
scadenze e uno moneta-
rio, legato al tasso Eo-
nia.

PATRIZIA PULIAFITO
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Meno titoli e servizi finanziari

1risparmiatori cambiano rotta
GIK-Eurisko: distaccato o nullatenenteil 70%delle famiglie

La fotografia del risparymio italiano

Inumeri
dell’ultimo
aggiornamento
dellaricercasugli
tstili inanziari”’

MARCO PATUGCHI

ROMA — Neanche il tempo di
superare lo shock della triade
Parmalat-Ciro-Argentina, eperi
risparmiatori italiani e arrivata
la mazzata dei mutui subprime
seguitadall’ondalungadellacri-
siglobalechehamessoinginoc-
chioun’intero modello capitali-
stico. Inevitabile la fuga dalla fi-
nanzadaparte diunPaese,ilno-
stro,chegiadisuononhamaidi-
mostrato grande feeling con
quel mondo. Unritardo, rispet-
toallaculturaanglosassone,che
in una fase di crisi acuta come
l'attuale si & paradossalmente
trasformato in atout per evitare
guai peggiori.
Lafotografiaéneinumeridel-
l'ultimo aggiornamento del
“Multifinanziaria retail market”
realizzato da GfK-Eurisko erela-
tivo a gennaio 2009 con prime

Valori % T
2001 . 2003 2005 . 2007 | 2008 | 2009
Facoltosi 53 46 3,4 24 2,5 2,0
Innovatori 22,6 25,3 25,2 22,1 24,3 22,0
# Elite 6.9 8,2 8,5 8,2 7,6 A
# Relazionali 6.8 7,2 6,7 4,7 3,3 4,3
# Finanza base 8.9 9,9 10,0 9,2 13,4 8,6
Previdenti 3.0 2,4 2,7 2,1 2,0 2.1
Accumulatori 16,6 10,9 15,0 14,7 17,0 16,5
Spensierali 18,2 20,6 18,3 21,0 18,3 19,3
Aspiranti 6,7 5,4 4,7 5,1 4,4 3,7
Bistaccati 14,1 16,2 17,0 19,8 18,7 20,7
Nullatenenti 13,6 14,7 13,7 12,8 12,8 13,7

proiezioni sui mesi successivi.
La rilevazione sul campione
rappresentativo dei 19,5 milioni
difamiglie, cidice cheil 70% de-
gliitalianisi collocatral’areadel
“distacco e dell'uso basico” de-
gli strumenti finanziari e quella
della “scarsita” dirisorse econo-
miche disponibili. Scende al
30%, invece, la cosiddetta “area
delle risorse e della vicinanza”
ad azioni, titoli, conti correnti,
prestiti e carte di credito.
Passando al dettaglio degli
“stili finanziari”, le fughe piti ri-
levanti sono quelle di due cate-
goriedirisparmiatoricatalogate
da GfK-Eurisko: gli “innovatori”
e gli “aspiranti”. Nel primo caso
si tratta del segmento storica-
mente pill corposo, ma che a
gennaio 2009 e sceso al 22% del-
lefamiglieitaliane (4,3 milioni di
nuclei) rispetto al24,3% delgen-
naio2008ealpiccodel25,6%fat-
to registrare nel 2004: si tratta
prevalentemente di giovani con
reddito superiore alla media,
buona posizione professionale
e concentrati nelle grandi citta.

Denotano_ familiarita con il
za ed elasticita nell’uso di tutti i

Fonte: GfK Eurisko Finance 200¢

prodotti e servizi, investono in
Borsa enondisdegnano dichie-
dere prestiti alle banche in una
logica di credito al consumo. Al-
linterno di questo segmento,
netto calo per la “finanza base”
passatadal 13,4 all’8,6% (1,7 mi-
lioni di famiglie): «Si tratta del
nuovo ceto medio italiano cre-
sciuto negli anni 50/60, caratte-
rizzato da buona scolarizzazio-
ne, eta media giovane, profes-
sioni da white/blu collar. Bassi
patrimoni finanziari, finalizzati
all’'acquistodellacasa, einteres-
se per strumenti finanziari piti
semplici, in particolare la sma-
terializzazione del denaro attra-
verso 1'uso delle carte di paga-
mento». In fuga anche le fami-
gliedegli “aspiranti”, passatedal
4,4 al 3,7% (700mila nuclei):
«Rappresentano il consumismo
povero e sognante — spiegal’a-
nalisi di GfK-Eurisko — per il
quale leuscite superano costan-
tementeleentrate. Sonosoprat-
tutto capifamiglia operai, picco-
li artigiani o commercianti: poi-
ché il reddito non gli consenti-
rebbe altro se non di soddisfarei
bisoeni basici. & fortissimo il ri-

POLITICA ECONOMICA

corso al credito al consumo o ai
finanziamenti all’attivita e ai
prestiti personali».

Speculare a questi sposta-
menti el’aumentodelle famiglie
del segmento “distaccati”, pas-
sate dal18,7% di gennaio 2008 al
20,7% del gennaio scorso (4 mi-
lioni dinuclei), dopo avertocca-
tounminimodel 13,6%nel2001:
«Hanno una disponibilita eco-
nomicanellamediaitaliana, ma
gestiscono il denaro secondo
canoni molto conservatori. Gli
appartenenti aquesto stile sono
per lo pil1 pensionati e casalin-
ghe». In crescita anche le fami-
glie del segmento “nullatenen-
ti” (dal 12,8 al 13,7% per 3,7 mi-
lioni di nuclei a gennaio 2009).
Stabili gli “accumulatori”, 3,2
milioni di famiglie «solide e pru-
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denti» (16,5%); i “previdenti”
(400mila famiglie per una quota
del 2,1%), con la tendenza a in-
vestire «in primo luogo perlalo-
1o sicurezza e per la tranquillita
del futuro»; gli “spensierati” (3,8
milionidifamiglieparial19,3%).
Insomma, I'Ttalia del rispar-
mio che torna a guardare con
diffidenza alle banche, ai pro-
dotti e ai servizi finanziari. E le
cronache di questi anni certo
nonsembrano dargli torto.

ANNIDIFFICILI

Primaicrac di Parmalat,
Cirio e Argentina. Poi la crisi
finanziaria globale: cosi e
cambiato neglianniil
rapporto degli

italiani con la finanza

Gli stili finanziavi
Nullatenenti

EiiiZni difamigie 13,120
Poche risorse economiche
e culturali. Residenti
soprattutto nel Sud e nelle
isole, poco interessati alla
finanza perché prevalente-
mente anziani e poveri.
Pensione o stipendio

distribuiti su affitto, bollette,
piccolissimi svaghi.

Distaccati

rznlilioni di famiglie 20, 7%

Carenza di scelte in campo
finanziario. Disponibilita
economica nellamedia
italiana, ma gestiscono il
denaro secondo canoni
molto conservatori.
Utilizzano il libretto di
risparmio o, al massimo, il
conto corrente bancario

Aspiranti

700

mila famiglie 8, 7%
Consumismo povero e
sognante di chi ha uscite
che superano sempre le
entrate. Operai, piccoli
commercianti, artigiani con
famiglia in espansione:
forte ricorso al credito al
consumo, ai prestiti
personali, alle cambiali

Spensierati

19,8%

Famiglie giovani,
generalmente di due
componenti, senza figli,
ceto medio impiegatizio.
Reddito buono, orientate
alle spese e poco
interessate al risparmio e
agli investimenti. Largo uso
diassegni e carte di credito

BAccumulatori

3,2

milion di famiglie

milioni di famiglie

16,5%

Uno dei personaggi tipici
dell’immaginario italiano:
solido e prudente.
Prevalentemente al Nord,
eta e reddito medio-alti,
istruzione superiore: avendo
eccedenze direddito,
iniziano una propria attivita
diinvestimenti finanziari

POLITICA ECONOMICA

Previdenti

400

mila famiglie 2, 1 %
Professionisti autonomi
soprattutto del Nord.
Reddito medio-alto e senza
previdenza, esprimono un
atteggiamento filo-
assicurativo: quindi grande
uso di polizze malattiae
polizze vita. Intensa
relazione con la banca

Innovatori

fnliiigni ditamighe  £2,0%
Reddito superiore alla
media, giovani soprattutto
delle grandi citta.
Competenzae elasticita
nell’uso di prodotti e servizi
finanziari: Borsa, fondi e
prestiti perché si guadagna
e sispende molto. Mail
denaro non & uno status

Facoltosi

400

mila famiglie 2 . O%
Soprattutto individui di eta
matura residenti in provincia
Disponibilita economiche
elevate. Imprenditori,
professionisti, dirigenti con
tutti i prodotti finanziari
disponibili sul mercato, ma
con la propensione a
delegare alla banca
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Piazza Affari Il 22 giugno stacco record per un drappello di utilities e titoli energetici. Chi vale una scommessa e chi no

Un «dividend day» da 3,6 miliardi

Enel, Iride, Terna, Tenaris, A2A: rendimenti compresi tra il 2 e il 6% per le ultime cedole stagionali

Y

i Port.% = -
Societa Capitaizzaz. | gooa ™ (IR, Y
A2A | 59152 | 88% | 000eun | 8%
Enel* 475466 | -66% | 0290eu0 | 57%
Enla 8076 | 1% | 0375000 | 50%
Iide 13708 | 434% | 0085eu0 | 46% ;
Tema* | 71325 | 98% | 00%8ewo | 27%
Bpivia | 15 | 776 | 0% 0040ewo | 26%
Tenaris** 79 189385 | 53,0% ; 0300euo | 1,9%

Fonte: elaborazione CorrierEconomia

i
H
(*) Saldo - (**) Dati in doliari - (***) Milioni di euro

Le aste dei titoli di Stato

RPirola

Scadenza 15.12.2013 01.08.2023 01.08.2021 Prezzo ‘ 99,747 ~ 98,72';
Cod./ Tranche 5T0004505076/1‘ 1T0004356843/12 1T0004009673/16 Tasse 0,03163 0,15913
Regolamenfo _ 15.06.2009 15.06.2009 15.06.2009 Spese 0,10 030
Prezzo aggiudicazione 99,64 97,15 90,42

Prezzo esclusione (**)m (**) {**) Totale 9988 93.19
Rendimento Yordo 3,61 5,09 4,85 Rendimento netto (0,86 imm
Variazione Rend. Asta prec.(*) **) **) (**) Rendimento minimo 0,47 0,81
Rendimento netto 3,15 4,47 4,34 Data regolamento 15/06/2009 15/06/2009
Prezzo nettist 9963965500 97,14044800 90,37273400 Durata giorni 92 365

{*) raffronto con titolo di pari durata
{**) non pervenuto

DI ADRIANO BARRI e

9 ultimo divi-

dend day vale

3,6 miliardi di

euro. Il prossi-

mo 22 giugno si conclu-

de di fatto la stagione

dei dividendi con la di-

stribuzione della cedola

di Enel e di un’altra pat-

tuglia di societa preva-

lentemente del compar-
to energetico.

In alcuni casi il piatto
sara particolarmente ric-
co in quanto verra stac-
cato il dividendo pieno,
come nel caso di A2A,
Enia ed Iride. In altri si
trattera del saldo della
cedola di competenza
2008 che era stata par-
zialmente distribuita al-
la fine dello scorso an-
no. Un discorso che vale

Elaboraziont ASSIOM - Fonte calcoli Skipper Informatica

per Tenaris, Terna e il
gruppo guidato da Ful-
vio Conti. Ma in quest'ul-
timo caso, grazie alla di-
stribuzione di riserve, il
dividendo sara addirittu-
ra piu generoso rispetto
ad un anno fa.

Dettagli

Nella tabella accanto
sono riportati i dettagli
relativi ai dividendi in di-
stribuzione il prossimo
22 giugno. 1l primo pro-
duttore di energia in Ita-
lia stacchera una cedola
di 29 centesimi, 24 cente-
simi come utile residuo
e 5 centesimi da distribu-
zione di riserve. Ai prez-
zi attuali equivale a un
rendimento del 5,6%.
Non male se si conside-
ra che il rendimento lor-
do dei Bot (vedi a fian-
co) balla intorno all’'1%.

Tanta grazia & motivata
anche dal fatto che Enel
ha in corso un maxi au-
mento di capitale: se si
chiedono soldi al merca-
to qualcosa bisogna pu-
re restituire.

Attenzione perd a non
farsi prendere troppo

dall’entusiasmo. Il gene-
roso rendimento e di fat-
to gia nei prezzi, ovvero
chi compra oggi paga il
dividendo senza averne
alcun beneficio. 1l 22 giu-
gno infatti il titolo Enel
'perdera un valore esatta-
mente pari alla cedola
in distribuzione. La vera
scommessa € sul fatto
che tra 12 mesi, o prima
visto che il gruppo stac-
ca la cedola due volte
I'anno, a novembre e a
giugno, la cedola sia la
stessa. In auesto caso il

POLITICA ECONOMICA

Fonte: Assiom

beneficio sara «pieno».
In attesa di sapere co-
sa ci riserva il futuro
I'unica cosa certa & che
tra due settimane dalle
casse delle societa usci-
ranno 3,6 miliardi di eu-
10 per finire direttamen-
te nelle tasche degli inve-
stitori. Una bella notizie
per un mercato a corto
di liquidita ma, a giudi-
care dal clima che si re-
spira da qualche mese
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in Borsa, ancora ricco di
opportunita di investi-
mento. Dopo Enel, la
cui cedola da sola vale
2,7 miliardi di euro, la
piu generosa ¢ A2A che
mette sul piatto 303 mi-
lioni di euro ovvero 9,7
centesimi per azione pa-
ri a un rendimento del
5,1%.

Rete

Terna si ferma invece
appena sotto i 200 milio-
ni che equivalgono a un
rendimento del 2,8%. In
questo caso va pero sot-
tolineato che si tratta di
un saldo dopo che lo
scorso 24 novembre era
stato distribuito una ce-
dola anticipata di 5,92
centesimi. Complessiva-
mente quindi il dividen-
do & pari a 15,7 centesi-
mi che sui prezzi attuali

corrisponde a uno yield
del 4,5%.

Stesso discorso per Te-
naris che paghera ai pro-
pri soci circa 20 centesi-
mi, che aggiunti ai 7 pa-
gati lo scorso novembre
equivale a un rendimen-
to del 3%. In questo caso
si tratta di valori calcola-
ti sulla base dell'ultimo
cambio euro/dollaro. Te-

naris infatti & quotata in
Italia, ma essendo entra-
ta in Borsa per la prima
volta negli Usa, il suo bi-
lancio ¢ tradizionalmen-

te espresso in dollari.

Cedola piena infine
per Enia, Iride ed Expri-
via. La multiutility attiva
tra Torino e Genova si
appresta a pagare un di-
videndo di 37,5 centesi-
mi che vale il 4,7% di ren-
dimento mentre !'emilia-
na fa poco meno: 4,4%
per una cedola di 8,5
centesimi.

Eccezione

Meno di 2 milioni di
euro sono invece i soldi
che Exprivia, societa di
software quotata allo
Star, mettera nelle ta-
sche dei propri soci. Il
3% circa di rendimento,
ma considerando la crisi
che sta colpendo il mon-
do dell'information tech-
nology & davvero un
buon risultato.

5,6%

Il rendimento di
Enel, impegnata
nel maxi aumento
di capitale

POLITICA ECONOMICA
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I1 Cavaliere gia pensa
al prossimo voto
erichiamaivecchi amici

M di GIUSEPPE TURANI

* mercati continuano a volare, ormai pit1 che con-
vinti che tutto il peggio sia passato - spiegal' Ope-
ratore Anziano - Probabilmente non & cosl e la
strada per il ritorno alla normalita sara ancora
lunga e pienadibuche. Comunque, ¢ inutile insi-
stere con i consigli alla prudenza. La gente € stata alla fine-
stra troppo tempo e pensa che sia inutile attendere ancora.
Fino al prossimo stop (prima dell'estate) la corsa & destina-
ta a arricchirsi di nuovi corridori, tutti in cerca di qualche
guadagno per sistemare la magre finanze di un 2009 pessi-
mo».

Cavaliere. Berlusconi non €& uno che si arrende. Anzi,
quando le cose vanno un po' storte, aumenta il suo deside-
rio di rivincita. E infatti sembra che all'amico senatore Gui-

do Possa abbia confidato su-
bitodopoleelezioni: "Ilnostro

Gliinvestitori cercano & it Governo pil forte d'Euro-
pa, maho dovuto fare tutto da

qualche guadagno Mmad  medurantelacampagnaelet-
’ : torale. Non ho avuto alle spal-
l Op evatore Anzlano le una struttura efficiente, at-
pretvede cheil Tauy trezzata e partecipativa come
delle Borse si fermer& quelladel 94 sottolaguida tua
e di Alessio Gorla. Altri tempi,

altri uomini. Per la prossima
occasione tieniti pronto”. In-
somma, la battaglia continua.

primadell estate

MadeinItaly. Sulfronte dellussoarrivanonotizienontan-
torassicuranti. Se le boutique femminili sono un po' in dif-
ficolta (dentro afuorila cerchia dei Navigli), i negozi di abiti
maschilisono praticamente morti: nonsivendeuncapoche
siauncapo, damesi. Masegnalimoltonegativisembranoar-
rivare anche dal Giappone, dove sarebbero un po' stufi del

Ottovolante }m

Made inItaly, e dove comunque (complice la crisi) compra-
no sempre meno.

Radio Veronica. Da quando & nata la querelle tra il Cava-
liere e sua moglie, a Mondovicino, I'Outlet Village di Mon-
dovi, frequentato da piemontesi, liguri e anche da molti
francesi provenienti dalla Costa Azzurra, gli ascolti di Radio
Veronica, lastazionelocale della provincia di Cuneo, hanno
avuto un'impennata. Tutti si chiedono se la First Lady fara
sentire quila sua voce in anteprima. Durante il lungo ponte
del 2 Giugno Mondovicino & stato preso d'assalto. Pit1 di 30
mila persone al giorno dal sabato al martedi.

Sapori. E' stata lei la star a Tutto Food la vetrina interna-
zionale del gusto svoltasi a Milano. Tutti hanno voluto as-
saggiare il suo olio extra vergine e gli olii agrumati della sua
azienda agricola molisana. Donna Marina Colonna, erede
delPrincipe Francesco Colonna, conducel'azienda difami-
glia nata duecento anni fa. I ristoranti pil titolati di New
York, San Francisco e Los Angeles servono i suoi "gioielli".
Luca di Montezemolo, tutti i Kennedy, gli Agnelli e Sharon
Stone sono grandi estimatori di questi olii, come pure, re-
centemente, gli chef Carlo Cracco, Claudio Sadler e Filippo
Gozzoli del Park Hyatt di Milano.

Germaniaservirchbe
ropa chenonba volulo
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Fondi & gestioni

Tuttiipregi
dei piani di accumulo

M di ADRIANO BONAFEDE

& un settore del risparmio gestito italiano
che ha superato indenne, fino a questo
punto (manonsiritiene cheil trend si pos-
sa invertire nel prossimo futuro) la tempe-
sta finanziaria cominciata nel 2008. Si trat-
ta del comparto dei Fondi pensione che lo scorso anno
non haavuto alcun deflusso ma anzi ha visto aumentare i
flussinetti per 1,482 miliardi. Al contrario, come fotografa
I'ultima relazione della Banca d’Italia, tutti gli altri com-
parti del risparmio gestito hanno avuto un segno meno
sullaraccolta netta, spesso anche in misurarilevante. Per
esempio,iFondicomunid’investimentohannoavutode-
flussiper quasi 80 miliardidi euro, leassicurazionivita per
10,7 miliardi, le gestioni patrimoniali per 88.

Malebuonenotizie perifondi pensionenonsilimitano
al 2008. Anche nel 2007, secondo la stessa relazione, si &
avuto un andamento analogo, con la previdenza integra-
tiva ad avere 'unico segno pi1 nella raccolta netta: 4,028
miliardidi euro chesicontrappongono ai meno 50 miliar-
didei fondi comuni, ai meno 13 delle polizze assicurative,
ai meno 24,2 miliardi delle Gestioni patrimoniali.

Non c’e da stupirsi, ma in ogni caso c¢’¢ da rallegrarsi.
Nonc’edastupirsiperchédadecennisiindicavanellapre-
videnza integrativa quel ruolo stabilizzatore anche degli
investimenti azionari che non hanno invece gli altri stru-
menti, pit1 soggetti alle onde dei mercati. Il ruolo stabiliz-
zatoredellaprevidenzaintegrativaedasa-

_ lutare con favore anche perché va a van-
La previdenza

; taggio degli stessi sottoscrittori. I qualiso-
Integrativa "\ dotti dall’'andamento dei mercati a
unico entrare e a uscire dai comparti azionari a
strumentoa .. da di quel che accade (e di solito lo
“onr:::;rt:rso fanno male, nel senso che quando i mer-

cati scendono disolito vendono e quando
sono gia saliti abbastanza comprano,
esponendosi arapidiribaltoni).

ConiFondipensione ¢’& maggiore stabilita. Inoltre, es-
sendo questo comparto foraggiato soprattutto dal Tfrac-
cumulato dailavoratori dipendentichehannoscelto que-
staformadiaccantonamento previdenziale, accade cheil
versamento periodico si presenti come una sorta di Pac
(Piano diaccumulo). Comesisa, il Piano diaccumulo, che
oggimoltivorrebberorivitalizzareanchenelcompartodei
fondi comuni, ha il pregio di ridurre le perdite: quando i
mercati scendono, infatti, poiché si compra a poco a po-
co, siacquistano quote a prezzidecrescentie quindisi po-
tra approfittare meglio della futura ascesa dei listini. Vari
studi hanno dimostrato la maggiore validita dell'approc-
cio ad accumulo rispetto all'investimento di grosse som-
me una tantum (qui infattisi rischia di entrare e/o diusci-
re al momento sbagliato).

Certo, anche 'approccio ad accumulo tipico dei fondi
pensione ha dei lati negativi, ma questi appaiono preoc-
cupanti solo in prossimita della fuoriuscita dallavoro. In-
fatti, chi ¢ andato in pensione in questi ultimi mesi ha su-
bito tagli rilevanti alla propria pensione integrativa. Per
superare questo scoglio il consiglio, anche quello del Go-
vernatore della Banca d’Italia, & di stabilire dei meccani-
smiautomaticiperlariduzione dell’esposizione alle azio-
ni negli ultimi anni di contributi.
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ANDREA GRECO

Milano

1 21° congresso Acri appena
I chiuso sara ricordato come

uno dei pit1 positivi negli anna-
lidelle Fondazioni. Malaconcor-
dia istituzional-politica che arri-
de agli enti - e per cui I'associa-
zione che li raggruppa ha meriti
ampi-nonalleviaiprimisegnidi
fatica nelle loro situazioni patri-
moniali. Anche se due annidi cri-
si hanno trovato i grandi enti ex
bancari pi1 prudenti e copertiri-
spetto agli istituti che ne restano
il principale investimento, le
contabilita 2008 da poco pubbli-
catemostrano tensioni cheinevi-
tabilmente si accentueranno nel
2009.

Problemi grossi: perché fare
qualche sforzo contabilistico per
garantireleerogazioni,afrontedi
avanzid'eserciziodimezzati—da-
ti Acri sul campione dei maggiori
16 enti - & perfino un lusso, oggi.
Tuttavia una lettura approfondi-
tadeiprimicinquebilancidelset-
tore (Cariplo, Montepaschi,
Compagnia San Paolo,
Cariverona, Caritorino)
mostrachenontuttihan-
no reagito ugualmente,
mentre ciascuno riporta
conseguenze dalla crisi.

Va fatta una premessa:
mentre idueentitorinesi
appostano le erogazioni
nell’esercizio in cui sono conta-
bilizzatii proventi che le consen-
tono (principalmente si tratta dei

ILCASO

Fondazioni,

icont

nontornano

¥ Grecoapagina 16

Fondazioni, come erogare
quandoicontinon tornano

Utilizzate le “riserve” deifond: di stabiliziazione

NEIMEANDRI DEIBILANCI/ Gli avanz d esercizio sono dimezzati ma gli enti cercano di mantenere stabile il lovo intervento nell econonia

dividendidellebanche conferita-
rie), a Milano, Verona e Siena si
eroga in relazione a utili realizza-
til’anno prima. Cio rende diffici-
le una comparazione se non ri-
classificata, enellafattispeciean-
ticipa o posticipa gli effetti della
crisi, edellamancata distribuzio-
ne di cedole bancarie (solo Mps
ne ha garantite un minimo nel
2008, mentre quelle promesse da
alcuni banchieri quest’anno so-
no tutte da vedere).

Fondazione Cariplo decima
'avanzo, sceso a 78 milioni (da
442 milioni nel 2007). Hanno un
peso le svalutazioni di gestioni
patrimoniali per oltre 250 milio-
ni. Detratte le destinazioni d’uti-
le obbligatorie per tutti (Progetto
Sud e Fondo volontariato) e “tol-
ti” 212 milionidierogazioni, siar-
rivaaundisavanzoresiduodill3
milioni. Che di fatto sara coperto
solo quest’anno, usando il fondo
stabilizzazione erogazioni (utili
passati messi a riserva), di ben
500 milioni. Nel 2009 l'ente gui-
dato da Giuseppe Guzzetti dovra
anche “preparare” l'assenza di
cedole da Intesa Sanpaolo, ma
potrebbe essere agevolato dalla
ripresa di valore delle poste gia
svalutate. Alla peggio, il fondo
stabilizzazione erogazioni resta
capiente.

FondazioneMpsselapassadi-
scretamente. L’avanzo 2008 e
scesoa340milioni{da401), mava
tutto alle erogazioni (144 milioni)
e a una prudente politica di ac-

cantonamenti: 64 milioni al fon-

do erogazioni, 51 per l'integrita
del patrimonio, altri 100 al fondo
oscillazionetitoli. Unapossibilita
straordinaria, questa, un po’ in
deroga alle norme contabili per
far fronte alla caduta dei mercati,
e che solo Siena ha sfruttato. Alla
fine I'avanzo residuo & azzerato,
mal’ente non avra sorprese sulla
sua maggioranza di Banca Mps.
Compagnia di San
Paolo ha registrato un
avanzo risicato, 145 mi-
lioni contro i 467 del
2007. Colpa delle minu-
svalenze sul portafoglio
non immobilizzato (328
milioni). Le erogazioni
valgono 133 milioni,
sommate alle altre riserve obbli-
gatorie portano a un disavanzo
residuo da 25. Rosso coperto non
coni261 milionidel fondo eroga-
zioni, ma portando a nuovo
avanzi residui di anni passati. Il
primo azionista di Intesa San-
paclononhaaccantonatouneu-
ro per l'integrita del patrimonio,
oleerogazioni. Quest’annoman-
cheranno le cedole della banca,
mail fondo e le svalutazioni 2008
dovrebberodaremarginiditenu-
ta alla distribuzione difondi.

Cariverona & uscita con un
avanzo di 103 milioni, la meta
dell’anno prima. Mal’avanzo sa-
rebbe di soli 23 milioni se depu-
ratodaunaplusvalenzadi80rea-
lizzata vendendo azioni Unicre-
dit. In pratica, un pezzo di patri-
monio immolato alle esigenze
del conto economico. Le eroga-

zionidi 156 milioni portano a ze-
rol’avanzo residuo, e altri 17 mi-
lionivannoalloro fondo. Gliam-
ministratoridiPaoloBiasihanno
poi spostato dal portafoglio tra-
ding a quello strategico, in corso
d’anno, importanti partecipa-
zioni. Cio porta a 260 milioni le
svalutazioni; maafine dicembre
la cifra sarebbe stata anche piu
alta, datol’andamentodeilistini.
11 2009 sara duro, anche per pe-
nuria di dividendi, mal’auspicio
& che le forti svalutazioni fatte
(pit1 190 milioni del 2007) pos-
sano generare riprese di valore
entro dicembre. Comunque c’&¢
un fondo erogazioni da 260 mi-
lioni, e Cariveronahagia annun-
ciatocheifinanziamential-

le attivita potrebbero cala-

re

Infine Caritorino, che
con un patrimonio di 2,7
miliardi & la minore del
quintetto.L’avanzo 2008
& di 256 milioni, in calo
dai 305 del 2007. Eroga
110 milioni, ne accanto-
na 16 al fondo relativo e
38 al fondo patrimonio,
ma mantiene un avan-
zoresiduo di21 milioni.
All'opposto dei vero-
nesi, haappostato in tra-
ding delle voci immobi-
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lizzate, generando una

svalutazioneda200mi-

lioni. Anche a Crt

manchera la cedola

Unicredit, ma la di-

versificazione degli investimenti

permettera di mantenere eroga-
zioni stabili.

UACR
Hl presidente
dell’Acri,
Giuseppe
Guzzetti

1.715,4

MILIONI DI EURO

Sono le erogazioni deliberate
nel 2007 dalle Fondazioni

in base all'ultimo bilancio

30,6
PER CENTO
Questa ¢ la quota sul totale

erogazioni che fa ¢capo alla
primavoce, e cioé all’'arte

La Compagnia di
San Paolo ha
copertoil rosso
portando a
nuovo i residui
di anni passati

TUTTI 1 NUMERI

AL COMANDO

Nelle foto a lato,
dasinistra destra:

il presidente di
Cariverona Paolo Biasi
equello della
Fondazione Mps,
Gabriello Mancini

PRESIDENTI

Nelle foto, da sinistra
adestra: il presidente
della Fondazione Crt,
Andrea Comba,
equello

della Compagnia San
Paolo, Angelo Benessia

Fondazions Cariverona
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Credito Siena rinnova a fine luglio

Fondazione Mps,
Mancini verso il bis

DISTEFANO RiGH1 D alla presidenza
della Fondazione

Monte dei Paschi,
che controlla la
maggioranza di
Mps, terzo gruppo
bancario italiano.
A PAGINA 4

% elezione di Si-
mone Bezzini

a presidente della
Provincia di Siena
spalanca le porte
per la riconferma
di Gabriello Manci-

Credito L'ente che controlla la Banca Monte dei Paschi & secondo in Italia per patrimonializzazione. Nonostante il taglio della cedola

Mancini in testa nel Palio delle poltrone

Ad agosto si rinnovano i vertici. Ma dopo la vittoria di Bezzini alle provinciali, la strada del Pd € spianata

Regione Claudio
Martini, presidente

della Toscana

DAL NOSTRO INVIATO
A SIENA
STEFANO RIGHI

uest’estate a Siena il

Palio si corre tre vol-

te. Ai tradizionali ap-

puntamenti del 2 lu-
glio (Provenzano) e del 16
agosto (Assunta), si aggiun-
ge la corsa alla Fondazione
Monte dei Paschi. 11 31 lu-
glio scade infatti il mandato
degli attuali amministratori
e la seconda fondazione ita-
liana per patrimonio — un
gigante che controlla la
maggioranza della banca
Monte dei Paschi di Siena,
tremila sportelli in Italia —
dovra individuare la squa-
dra che la guidera fino al
2013.

Eleggere il nuovo consi-
glio di amministrazione,
che qui si chiama deputazio-
ne generale, che a sua volta
nominera il presidente e in-
dividuera i sei membri della
deputazione amministratri-
ce, corrispondente al comi-
tato esecutivo di una socie-

T

Imago economica

Provincia 1l neo eletto
presidente
senese Simone Bezzini

ta per azioni, & esercizio di
equilibrio e diplomazia.

La citta allo specchio
La fondazione & rappre-
sentanza di Siena e la citta
si specchia nella fondazio-
ne. Sono gli organi ammini-
strativi che indicano la mag-
gioranza dei «deputati» (ot-
to, il cinquanta per cento
del totale, vengono segnala-
ti dal Comune, cinque dalla
Provincia), cui si aggiungo-
no il rappresentante della
Regione, dell'Universita e
dell’Arcidiocesi. Il manuale
Cencelli trova anche qui
campo di applicazione, seb-
bene 'area in cui suddivide-
re i privilegi sia storicamen-
te quella di sinistra. Il voto
del 6 e 7 giugno ha spazzato
gli ultimi timori. Qui il ribal-
tone concretizzatosi altrove
non s'e visto. A Siena & sta-
to eletto presidente della
Provincia Simone Bezzini
direttamente al primo tur-
no. Bezzini {Pd, Idv, Rifor-
misti, Sinistra per la provin-
cia) ha raccolto il 57,8 per

Comune Maurizio
Cenni,
sindaco di Siena

cento dei voti. Donatella
Santinelli (Pdl e Lega Nord)
si & fermata al 30,4 per cen-
to. Il ribaltone si & concretiz-
zato invece nel voto di due
comuni vicini: a Pienza ha
vinto la lista civica di Fabri-
zio Fé, a Casole d’Elsa quel-
la dell’ex sindaco comuni-
sta Piero Pii. In entrambi i
casi lo sconfitto & il Pd, che
pero si consola con il netto
predominio in provincia e
poco conta se nel 2004 Fa-
bio Ceccherini raggiunse il
58,4 per cento (ma con i vo-
ti dei comunisti italiani).
Quel che importa in Piazza
del Campo & che i cinque
nomi per la fondazione
usciranno dalle segreterie
della sinistra e che il con-
trollo sull’ente che control-
la la banca — prima indu-

stria dell’intera regione — &
salvo.

Bezzini infatti & garanzia
di continuita. Il sindaco
Maurizio Cenni ne ha accol-
to I'elezione con «grande
soddisfazione». Lavorere-
mo assieme, ha detto Cen-

Image economrica

Banca Giuseppe
Mussari, presidente
della Banca Mps

ni, «per realizzare opere e
infrastrutture necessarie a

Siena e a tutto il territorio».
Con i soldi — sottinteso —
della Fondazione Monte
dei Paschi. Pazienza se so-
no anni di vacche magre. Il
conto della crisi per Siena
ammonta a 50 milioni di eu-
ro di mancate erogazioni ri-
spetto all'anno scorso. E se
non mancano i micropro-

getti e il finanziamento del-
le attivita dedicate al tempo
libero, la fondazione sene-
se ha un ruolo crescente an-
che in alcune attivita di ri-
cerca.

Ateneo in crisi
L'universita di Siena vive
infatti un momento di pe-

g
o
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santissima crisi finanziaria.
L’ammanco nelle casse & di
centinaia di milioni di euro.
Un colpo basso per uno dei
cinque pilastri dell’econo-
mia provinciale (Comune,
Provincia, ospedale, ate-
neo, banca), tutti di proprie-
ta pubblica. Ed e anche per
questo — oltre per diversifi-
care un portafoglio troppo
sbilanciato a favore della
banca — che la fondazione
si & impegnata in attivita di

ricerca. Siena Biotech ¢ na-
ta nel 2000 e ha visto in no-
ve anni finanziamenti per
75 milioni di euro. Oggi vi
lavorano 150 ricercatori nel
campo dello studio delle pa-

tologie del sistema nervoso
centrale. Mentre & recentis-

simo — e per ora ben pili ri-
dotto - l'investimento nel-
le nanotecnologie. Le idee
non mancano, anche se iri-
sultati sono lontani.

questo il presidente uscen-
te della fondazione, Gabriel-
lo Mancini, si & detto favore-
vole all'ipotesi di un tavolo
di coordinamento naziona-
le, lanciata dal presidente
dell'Acri, Giuseppe Guzzet-
ti, nel quale coinvolgere an-
che il ministero. Siena po-
trebbe diventare un polo ca-
talizzatore di ben altra di-
mensione, proprio in que-
sti campi con grandi poten-
zialita di svilunoo.

¢ .ﬁ?&(-:

Per

Candidato unico

La corsa a palazzo Sanse-
doni, sede della fondazione
e con affaccio multiplo su
piazza del Campo, entra ora
nel vivo. Mancini ¢ al mo-
mento 'unico candidato a
succedere a se stesso. L'en-
te che guida da quando Giu-
seppe Mussari ha preso in
mano il timone della banca
ha garantito stabilita agli in-
teressi della citta anche a co-
sto di qualche alzata di vo-
ce, come quando reclamo il
dividendo, ancorché ridot-
to, ribellandosi pubblica-
mente alla patrimonializza-
zione degli utili realizzati
nel 2008 dalla banca. Cose
di pochi mesi fa che, se non
sono piaciute per il tono, so-
no state da pit parti lette co-
me una aperta difesa degli
interessi comuni. E questo,
a quarantacinque giorni dal-
le elezioni, & un elemento a
favore della riconferma di
Mancini.

srighi@corriere.it

L’attivita di palazzo

Sansedoni ¢ fondamentale
anche per le aziende che si
occupano di ricerca, specie
ora che 'universita e in rosso

Chi delega gli amministratori della Fondazione Montepaschi e i principali soci di Banca Mps

7461 membri della

Deputazione |
generale della |
Fondazione Monte °
dei Paschi di Siena -
da rinnovare

il 1° agosto.
Rimarranno

in carica 4 anni.

La Deputazione :
generale (una specie *
di Consiglio |
di amministrazione) '
indica il presidente -
ed elegge
la Beputazione
amministratrice, |
compostadaé :
membri (una specie |
di Comitato /
esecutivo) .

g,

DEPUTAZIONE GENERALE

Deputati

Deputa

iDpto

nominati nominati nominato | nominato
dail Comune dalla Provincia |dalla Regione | dall’'Universita
di Siena di Siena Toscana ; Studi di Siena

: Deputato
: nominato

 dall'Arcidiocesi
; di Siena

(

COSI NEL CAPITALE DELLA BANCA

N

55,489% Fondazione

2,052% Axa assicurazioni

2,427% Unicoop Firenze

3,923% Francesco Gaetano Caltagirone

4,655% Jp Morgan Chase

31,454% Mercato

Fonte:

Corriere E

S. Avattroni
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L'intervista La causa? Il dividendo ricevuto dall'istituto di credito € diminuito in un anno da 370 a 64 milioni di euro

«I conti con la crisi: 70 milioni in meno»

I presidente della Fondazione Mps: a tanto ammonta il taglio delle erogazioni

Nella Cdp
vogliamo un ruolo
autonomo,

ma in sintonia

con le istituzioni

abriello Mancini presiede

la Fondazione Monte dei

Paschi di Siena dal 2005.
La fondazione controlla il 55,489
per cento di Banca Mps. 1l suo
mandato scadra a fine luglio.

Presidente Mancini, quanto
pesa questa crisi sulle attivita
della Fondazione Montepa-
schi?

«Indubbiamente pesa. Nel
2009 in verita i problemi sono ri-
dotti, perché quest'anno spendia-
mo i dividendi incassati nel 2008
e relativi all'esercizio 2007 della
Banca Mps. Lo scorso anno ave-
vamo avuto oltre 370 milioni di
dividendi, quest’anno siamo a
quasi 64 milioni. Abbiamo pero
praticato una politica di bilancio
molto accorta, abbiamo sempre
utilizzato al massimo gli accanto-
namenti a riserve, sia per la parte
obbligatoria che per quella facol-
tativa, oltre a 100 milioni al fon-
do oscillazione titoli e 63 milioni
al fondo stabilizzazione delle ero-
gazioni, dove ci sono oggi circa
175 milioni disponibili».

Nel corso del 2008 quanto

avete erogato?

«Come progetti di terzi 164 mi-
lioni, oltre a 45 milioni destinati
ai progetti gestiti direttamente
dalla fondazione come Siena Bio-
tech e Accademia Chigiana, pilt
il fondo per il volontariato, per
un totale di circa 230 milioni».

Quest’anno quanto eroghere-
te?

«Abbiamo previsto 45 milioni

Imago economica

per i progetti propri e 106 milioni
per iprogetti di terzi. Consideran-
do il fondo per il volontariato ero-
gheremo sui 162 milioni. Circa
settanta milioni in meno rispetto
all'anno scorso. La ripercussione
della crisi sulla nostra attivita &
questa...».

Venti mesi dopo, ha fatto be-
ne Giuseppe Mussari, presiden-
te della vostra controllata Ban-
ca Mps, a comperare I'Antonve-
neta?

«Per me si! Confermo 'utilita e
l'opportunita di quella operazio-
ne. Banca Mps era a un bivio. O
restava com’era, una banca solida
pero destinata a diventare la pri-
ma delle banche piccole in Italia

— con una operativita a livello re-
gionale — oppure poteva entrare
a far parte di un sistema pit gran-
de, anche a livello europeo, perd
questo avrebbe comportato la per-
dita dell'autonomia e dell'indi-
pendenza strategica della banca
stessa. Noi, come fondazione, !'in-
dirizzo che abbiamo dato nel tem-
po e stato quello di favorire la cre-
scita, mantenendo pero l'indipen-
denza strategica e il legame con il
territorio. Ecco, 'operazione An-
tonveneta mi sembra sia la sintesi
delle due posizioni di partenza,
perché ci consente la crescita, por-
tando la banca a operare in un ter-
reno importante per 'economia
del Paese come il Nordest, dove la
presenza di Banca Mps era margi-
nale. E in pit1 non perdiamo auto-
nomia. Ouindi si & raegeiunto

MINISTERO

Gabriello Mancini

I'obiettivo, salvaguardando quei
principi per noi irrinunciabili».
Guardiamo in prospettiva. I
risultati delle elezioni per la
Provincia di Siena sembrano es-
sere propedeutici a una sua ri-
conferma ad agosto alla presi-
denza della Fondazione Mps.

Sara lei a guidare la Fondazio-
ne fino al 20132

«lo sono in carica fino al pri-
mo agosto. Poi sono a disposizio-
ne. Posso dire che registro con-
senso, anche dal punto di vista

politico, oltreché per quello che
tutti noi abbiamo fatto in questi
anni e quindi credo ci possano es-
sere le premesse per questa ricon-
ferma. Perd la scelta spetta alla
deputazione generale».

La questione della sua eliggi-
bilita, e stata risolta? Si sostene-
va che lei non potesse essere ri-
confermato, perché prima del-
la sua elezione era stato vicepre-
sidente.

«Dal punto di vista formale e
statutario e tutto risolto. Esistono
i pareri legali di due professioni-
sti a cui si aggiunge quello del-
I'Acri: tutti confermano che sono
al primo mandato e quindi poten-
zialmente rieleggibile».,

Veniamo alle vostre parteci-
pazioni in Intesa e in Medioban-




MEF)  Uficio Stamps Corries®eonomia

15-GIU-2009
da pag. 4

ca. Lei ha sottolineato I'aliena-
bilita della prima e la strategici-
ta della seconda...

«Mediobanca & strategica al
punto che il nostro direttore ge-
nerale Marco Parlangeli siede
nel consiglio di amministrazio-
ne, mentre per lo 0,42 per cento
di Intesa Sanpaolo non escludia-
mo la possibilita di cessione. Al
momento pero non la prevedia-
mo, anche perché la Borsa ci pe-
nalizza (le azioni sono in carico a
circa 4 euro, ndr). Non sono perd
decisioni recenti, risalgono ad al-
meno tre anni fa. E tengo a sotto-
lineare che non sono legate a nes-
suna esigenza contingente».

Le fondazioni dipendono an-
cora troppo dall'attivita della
banca conferitaria. Anche in ca-
sa Mps ¢ cosi. E un limite che si
acuisce in tempo di crisi. Quan-
to vale il Monte dei Paschi nel
totale delle vostre attivita? Co-
me pensate di superare questo
limite oggettivo?

«Oggi il Monte vale per noi tra
il 70 e il 75 per cento dell'attivo. E
in atto un processo di diversifica-
zione degli investimenti molto
importante, come nei settori piu
avanzati delle nanoteconologie e
dell’agricoltura di qualita, ma
proprio per questo lungo e artico-
lato. La diversificazione & stato
uno degli obiettivi di questa ge-
stione della fondazione Mps, so-
no sicuro lo sara anche della
prossima.

Quale dovrebbe essere il ruo-
lo delle fondazioni nella Cassa
Depositi e Prestiti (Cdp)?

«Di investitori istituzionali ca-
paci di lavorare in sinergia con il
ministero dell’Economia, con la
possibilita di svolgere un ruolo for-
te di intervento sui propri territori
e un'attenzione particolare alle in-
frastrutture. Credo che la sinergia
con le istituzioni sia il punto cen-
trale della nostra attivita futura. In
due parole, autonomia e sintonia:
autonomia delle fondazioni e sin-
tonia con le istituzioni».

STEFANO RIGHI
srighi@corriere.it

MINISTERO
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Tl trimestre della riscossa

‘UN TRIMESTRE da leoni, non c'e che dire. Dai mi-
nimi della prima decade di marzo, i rimbalzi al-
linterno di quello che era lo S&P/Mib (diventato
per lavia il Ftse Mib, marimasto identico a se stes- .
so nella sostanza) sono in molti casi mirabolanti.
E, peraltro, monopolizzati dai bancari, i titoli che
avevano subito di pii la crisi. In vetta alla classifi-
ca troviamo Uricredit, tornato aflirtare con quota
2euroeinrialzo di quasiil 200% rispetto ad allora.
Adunr’incollatura, intermini percentuali, il Banco
Popolare, passato da 2 euro a 5,5 (ma con puntate
anchesoprai7euro), mentrealquarto postoc’eMe-
diobanca, con un piit 90%. E ancora, Mediolanum
(inrialzodioltrel’80%) e la PopolarediMilano, che
negliultimissimigiornistaun po’soffrendomaco-
mungqueneltrimestre hamessoasegno unaperfor-
mance di oltre il 60%, mentre Intesa si “ferma” ad
un piit54%; labanca peggiore trai primiventi tito-
lidell'indice e 'Mps, che sale un po’ meno del 50%.
vittoria puledda

- BanchedBanchien -
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Svolte L'amministratore delegato Sabelli insegue un coefficiente di riempimento dei voli pari al 60-65%

Alitalia Sfida alle low cost

Passeggeri business in calo. La compagnia allarga l'offerta a giovani e famiglie

DI ANTONELLA BACCARO

5

litalia non e piu la
stessa. Non & solo un
fatto di proprieta
che, con la vendita a
un gruppo di imprenditori
guidato da Roberto Colanin-
no, da gennaio e passata ai
privati (e a Air France-Klm).
E’ pillt una questione di pelle.
L’idea di una compagnia di
bandiera che si rivolge a un
pubblico medio-alto, all'uo-
mo d’affari, sta cedendo il
passo, anche sulla spinta del-
la crisi mondiale, a una for-
mula pil composita, dove il
prezzo del biglietto diventa
una variabile importante e i
destinatari sono i giovani e le
famiglie. Alitalia low cost, dun-
que? La struttura dei costi del-
la compagnia non consente
una tale trasformazione. Piut-
tosto si comincia a parlare di
tariffe pili leggere e comun-
que piu articolate.
Era febbraio quando l'am-
ministratore delegato di Alita-

DI ANTONELLA BACCARO
EJACOPO TONDELLI

Il'inizio Rocco
Sabelli puntava
soprattutto sul-

la clientela business.
Ma il traffico in calo
degli uomini d’affari
spinge I'Alitalia ad al-
largare I'offerta anche
ai viaggiatori low cost.
«Dobbiamo adeguar-
ci al contesto», dice
Andrea Stolfa, respon-
sabile Marketing e
strategie della compa-
gnia di bandiera. An-
che perché Easyjet e
Ryanair non smetto-
no di crescere.

ALLE PAGINE 2 E 3

L'amministratore delegato, Rocco Sabelli, insegue I'obiettivo di un coefficiente di riempimento dei voli al 60-65%. Nell'uitimo

lia, Rocco Sabelli, a un mese
dal debutto, diceva al Corriere
Economia che «il 70% (della
potenziale clientela, ndr) &
molto legato alla flessibilita,
al tempo e alla qualita del ser-
vizio e il restante, al prezzo».
Oggi quel 30% price sensitive,
viste le difficolta economi-
che, sembra crescere giorno
per giorno. Di certo & diventa-
to il segmento pill importan-
te da catturare. A tutti i costi.

Perché il problema di Alita-
lia (e non solo) & sempre quel-
lo del load factor, ossia il tas-
so di riempimento degli ae-
rei, dato dall’azienda in pro-
gressivo miglioramento ma
ancora molto basso. Alla me-
dia del 51,4% del primo qua-
drimestre, dovrebbero fare
seguito, per ottenere un recu-
pero, secondo 'amministra-
tore delegato Rocco Sabelli,
almeno tre mesi tra il 60 e il
65%. Il problema pil grosso
si registra proprio sulla Mila-
no-Roma dove il riempimen-
to & una decina di punti sotto

quadrimestre si & fermato al 51%. | nuovi piani, tra flessibilita e servizi a terra

Giovani e prezzi scontati: Alitalia sfida le offerte low cost

La compagnia di bandiera aveva scommesso sui passeggeri business. Ora punta anche sulle promozioni Stolfa (marketing): «<Dobbiamo adeguarci al contesto»

la media.

Riempire gli aerei e guada-
gnarci. Questi gli obiettivi di
fronte ai quali si pone An-
drea Stolfa, 37 anni, gia re-

sponsabile dell’area Pianifica-
zione e Sviluppo, ora anche
di Marketing e Strategie di Ali-
talia: «Dobbiamo adeguarci
al nuovo contesto. Ecco per-
ché stiamo ripensando 1'offer-
ta, articolandola».

Gia, perché quello che pri-
ma era un sémplice assioma,
«quel che vogliono gli uomi-
ni d’affari € un volo andata e
ritorno in giornata e pil servi-
zi tecnologici», oggi & discuti-
bile. La crisi stringe anche le
imprese a farsi due conti e i
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voli business restano vuoti.
Non resta che ricorrere ai gio-
vani e alle famiglie, abituate
a viaggiare low cost: clienti
che accettano maggiore flessi-
bilita pur di recuperare un bi-
glietto a minor costo. «Per
noi - spiega Stolfa - significa
iniziare a sviluppare un lin-
guaggio nuovo tanto per Ali-
talia quanto per AirOne».
Ecco dunque comparire, a

ridosso dell’estate, quando -

di solito le promozioni scar-
seggiano, un’offerta sulla re-
te nazionale che premia chi
prenota con anticipo di 7 gior-
ni, valida persino sulla Lina-
te-Roma (ma con 15 giorni di
anticipo): biglietti da 49 euro
(tasse incluse) per la sola an-
data e 100 per aggiungere il ri-
torno. Mentre, per aziende e
professionisti che vogliono ri-
sparmiare, a luglio s’inaugu-
rera 'esperimento del carnet
sulla Milano-Roma: 10,20,30
biglietti da acquistare in bloc-
co con una promessa di scon-
to del 30-40%. Si passa poi ai
giovani con le tariffe a 99 eu-
ro, andata e ritorno, (tasse in-
cluse) per le principali desti-
nazioni europee. «In questo
modo - racconta il responsa-
bile Strategie - abbiamo recu-
perato clienti sotto i 30 anni,
triplicandoli ».

E poi si & passati alle fami-
glie con l'offerta week end per
due persone da complessivi

99 euro (andata e ritorno) tut-
to incluso, pin il bambino, pa-
gante un euro (pil tasse).
«Alitalia - aggiunge Stolfa -
sta cercando d’incorporare i
valori di AirOne, da sempre
pill vicina a giovani e impre-
se. Ma potremmo anche deci-
dere di specializzare il suo
brand in questa direzione».

La politica delle tariffe bas-
se ingloba anche una strate-
gia territoriale: su Malpensa,
Venezia, Torino e Bologna
stanno partendo specifiche

campagne promozionali vali-
de tutta I'estate. «Stiamo in-
troducendo una maggior in-
tensita di voli a basso costo -
chiarisce Stolfa - ad esempio,
non si va dai 49 euro subito a
100, ma si passa dai 60».

A ottobre ci sara la nuova
Magnifica con le poltrone del
tutto sdraiabili. Ma tra questa
e I'Economy, ecco spuntare
una terza possibilita: la Pre-
mium Economy. Anche qui
I'obiettivo & fare spendere
meno chi ha bisogno di co-
modita per riposare e lavora-
re, ma non di lusso, forse non
potendoselo piu permettere.
Fatto 100 il costo della Magni-
fica, la Premium, legata a ac-
cordi corporate, costera
40-50.

Fin qui la strategia. Ma riu-
scira Alitalia a scalfire il domi-
nio delle low cost su voli na-
zionali e rotte europee? L'esi-
to e tutt’altro che scontato,
colpa del moltiplicarsi delle
offerte delle compagnie pil1
«leggere» sugli innumerevoli
scali italiani. «Troppi - am-

mette Stolfa -: andrebbero ra-

zionalizzati». Ma da questo
orecchio I'Enac (ente aviazio-
ne civile), pur professando le
stesse idee, sembra non sen-
tirci.

C’e poi un altro problema,
tutt’altro che trascurabile: iri-
cavi. Applicare sconti costa al-
la compagnia. «Al momento
il prezzo medio sta scenden-
do» ammette il giovane ma-
nager. Anche se la nuova Ali-
talia puo avvalersi di un livel-
lo di costi pil1 basso rispetto
al passato, tuttavia deve mas-
simizzare gli incassi. Non re-
sta che attendere la fine del-
I'estate per il primo bilancio.

Stolfa (Responsabile
Strategie di Alitalia):
«Abbiamo triplicato gli
under trenta»

* Dipendenti

e strategie

Alitalia
| passeggeri nel 2009
Gennaio [T EENE 1.254.013
Febbraio 1.411.295
Totale *
Marzo 8.443.261 1.809.796

Aprile 1.984.373

Maggio 1.983.784

Fonte: elaborazione Cormriere Economia S. Avaltroni
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| piani di inizio anno...

La priorita delle prime
tre-quattro settimane della
nuova Alitalia; far ripartire
Pazienda

Servire due categorie
gi clienti: il 70% legato
alla flessibilita, al tempo
e alla qualita del servizio
e il 30% legato al prezzo

" Non si punta sulla
concorrenza di prezzo ma
sulla gisalita e il premio

alla fidelizzazione

Rocco Sabelli,
amministratore delegato
Alitalia

~ Atre mesi dal debutto, &

- confermato I'obiettivo sui

~ coefficienti di riempimento,
* cercando di non far calare
troppo il prezzo medio.

. Interesse non solo per la

. clientela business, ma

© anche per giovani e famiglie
. abituati a volare low cost.

2009

Getty Images

Fonte: elahorazione Corviere Economia
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Fronte Nord | vettori a basso costo crescono, il colosso tedesco riduce le frequenze

Se Easyjet occupa Malpensa 2

La societa inglese rafforza il network che fa perno sull'aeroporto varesino
I duello con Lufthansa Italia. E a Orio al Serio continua la crescita di Ryanair

[5] Piste Iombarde

Numeri e rotte

.rbaplanl obiettive  §

, 25 Fper i prossimi anni E

k Load! Factor del
primo quadrimestre

Principali destinaziont:
Londra, Roma, Barcellona,
Parigi Napoli, Palermo,

Olbia, Bari, Catania

Di JACOPO TONDELLI

uelli che arrancano e

quelli che non smetto-

no di correre. A deter-

minare la «doppia ve-
locitdelle compagnie aeree
operanti in Lombardia non so-
no le diverse basi areoportuali
scelte ma, piuttosto, il modello
di business: le low cost cresco-
no, le compagnie tradizionali
soffrono. Cosi, nell’hub manca-
to di Malpensa, mentre Easyjet
nei primi mesi del 2009 fa regi-
strare fattori di riempimento
dell’80%, il debole network del-
la nuova Alitalia perde soldi eil
radicamento di Lufthansa Ita-
lia & faticoso. Tanto che la bran-

ca tricolore del gigante tedesco
ha annunciato a sorpresa una
riduzione dei movimenti estivi
da Malpensa: per luglio e ago-
sto & soppresso il giornaliero
che vola a Bruxelles, vengono
dimezzate le frequenze su Pari-
gi, scendono da sei a quattro i
voli per Londra e anche Fiumi-
cino sara raggiunta solo tre vol-

Fote: elaboraziane Corrietre Economia

te, una in meno rispetto ad og-
gi. Orio al Serio, ad aprile, au-
menta del 2,4% i suoi passegge-
ri rispetto a un anno fa: natural-
mente grazie a Ryanair, che
riempie gli aerei nel primo qua-
drimestre per circa 1'82% dei
posti, mentre le compagnie tra-
dizionali arrivano con difficol-
ta al 50%. E se il caro petrolio
del 2008 ha pesato anche sui bi-
lanci dei due colossi del volo a
basso costo, la loro tenuta in
termini di quote di mercato cer-
tifica che, a crisi smaltita, loro
in Lombardia ci saranno. Gli al-
tri, chissa.

Armi e numeri

Le due principali compagnie
low cost d’Europa hanno eletto
da anni la Lombardia a loro
piattaforma. Sfruttando un
mercato vergine e la scarsita di
offerta dove piu & forte la do-
manda, ma anche incuneando-
si nella mancanza di politiche
per un sistema areoportuale in-
tegrato e che marcia compatto.
Cosi, Easyjet ha nel «Terminal
2» di Malpensa la base per 15

Principali destinazioni:
Londra, Dublino,
Barcellona, .
Berlino, Francoforte _

aerei, seconda solo alla sede
«natale» di Londra Gatwick.
Un sedicesimo aereomobile ar-
rivera a novembre, e altri due
troveranno posto negli hangar
varesini entro il primo trime-
stre del 2010. Ma gli obiettivi
non ancora ufficiali della com-

pagnia di Stelios 'Haji-loannou
non si fermano qui: ben prima
dell’Expo 2015 Easyjet vorreb-
be arrivare a 25 mnacchine. Le
proporzioni dello sviluppo in-
dustriale sono resie chiare dalla
rapiditd del cammino; la com-
pagnia inglese arrivd a Malpen-
sa nel marzo 2006, e nei primi
cinque mesi del 2009 ha tra-
sportato sull’areoiporto varesi-
no 1,8 milioni di persone, con
un incremento del 55% rispet-
to all'anno precediente.
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Per il prossimo orario inver-
nale, fedele alla tradizione che
I'ha sempre vista: rafforzare la
rete esistente piutitosto che «se-
minare» nuove deestinazioni in
giro per I'Europa, Easyjet au-
mentera sensibilmente le fre-
quenze su Madrid, Roma, Na-
poli, Amsterdam e Barcellona.

Sta qui la risposta alle opzioni
di crescita di Lufthansa Italia
che proprio su Roma e sul me-
dio raggio europeo aveva pun-
tato molto per la sua complica-
ta start-up. In particolare, inuo-
vi voli che la low cost londinese
ha programmato su Roma e
Madrid sono apertamente
orientati su una clientela busi-
ness, e rispondono direttamen-
te alla «migrazione» di cliente-
la professionale cui punta la
branca italiana del colosso te-
desco.

Diversa, almeno nella costru-
zione dei network, la strategia
da sempre caratterizzante la
Ryanair di O’Leary. Invece di
rafforzare le destinazioni gia in
orario, gli irlandesi «trapianta-
ti» a Bergamo mirano a allarga-
re il proprio network nominale

introducendo sempre nuove
destinazioni. 1l che, peraltro,
rende anche piu facile lo sman-
tellamento dei network e il rio-
rientamento delle macchine, a
seconda di dove tiri il vento del
mercato passeggeri. Per Ryana-
ir, comunque, Orio & una cer-
tezza: oggi vi fanno base nove
aereomobili, ma entro un bien-
nio si dovrebbe arrivare a 14 se-
condo quanto la compagnia ha
stabilito in accordo con Sacbo,
societa che gestisce lo scalo di

Orio.

Controindicazioni
Sara dunque il low cost a sal-
vare il sistema areoportuale
del nord Italia? Non mancano
le controindicazioni. E’ chiaro,
ad esempio, che il radicamen-
to ormai irreversibile di Easyjet
¢ tra le cause della fatica del-
I'unico vettore potenzialmente
in grado di dare alla Lombar-
dia I'agognato hub, cioe Luf-
thansa Italia, su cui invero pe-
sano ben di piu1 i privilegi con-
correnziali di cui gode Alitalia
su Linate. Easyjet, in questi an-
ni difficilissimi, ha dimostrato
che da e per Malpensa si pud
volare con gli aerei pieni, ed &
stata una grande risorsa per la
societa che gestisce gli areopor-
ti milanesi, Sea, e per il suo
azionista Comune di Milano,
mai troppo prudente quando
si & trattato di staccare dividen-
di. Forse anche per questo la
stessa Sea ha proposto condi-
zioni particolarmente vantag-
giose al vettore inglese. Le infra-
strutture mancanti, la difficile
gestione del campanilismo are-
onautico che si manifesta da
Torino a Trieste, e soprattutto
la necessita di una rigorosa ap-
plicazione della Bersani che li-
miterebbe Linate, sono pero
elementi di competenza emi-
nentemente politica che conti-
nueranno a pesare sul destino
del grande areoporto lombar-
do. E su quello delle compa-
gnie tradizionali che, oggi e do-
mani, vorranno puntare su
Malpensa.
Jtondelli@corriere.it
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Poca manutenzione
300 imprese
arischio chiusura

[.’Enel investe col contagocce
e fa soffrire'indotto delle reti

Secondo I'allarme lanciato da Assistal-Confindustria sono 2400 gli addetti rimasti senza lavoro. Piui di un terzo
delle aziende denuncia ordini in calo e il 64% non ne ha pit oltre il trimestre. Situazione analoga per gas e acqua

INFRASTRUTTURE/ Solo nella manutenzione e realizzazione di nuovi
impiantiper la distribuzione di energia la viduzione degli appalti é stata del 40%

AL VERTIGE
Alato,

Fulvio Conti,
amministrato-
re delegato
dell’Enel

LUCAPAGNI

Milano
n paese che avrebbe biso-
l |gno pil di altri di ammo-
dernarelesuereti.Mache
investe sempre meno per recu-
perare il divario con il resto
d’Europa. E, complicela crisi, ri-
schiadiimpoverirele sue azien-
despecializzate, le quali potreb-
bero ritrovarsiimpreparate una
volta terminata la fase recessiva
difronte allanuova domanda di
infrastrutture tecnologicamen-
te avanzate.

E’ questo il doppio allarme
ché arriva dal mondo delle im-
prese e dai lavoratori dei settori
delle reti: tlc, elettricita, acque-
dotti, gas ed energia hanno visto
ridurredrasticamente negliulti-
mi mesi fatturato e livelli occu-
pazionali.Soltantoneilavoriper
la manutenzione e la realizza-
zionedinuoviimpiantiperladi-
stribuzione dell’energia elettri-
cala riduzione degli appalti ne-
gli ultimi mesi e stata del 40%,

con oltre 6000 addetti che po-
trebbero rimanere a casa e 300
imprese coinvolte. Nelle teleco-
municazioni sisperanelle com-
messeperilsuperamentodeldi-

gital divide

(chesi tradurra

nel mettere la

banda larga a

_disposizione di

tutti gli italiani)

per compensa-

re il calo della

domanda arri-

vata nel primo trimestre del

2009aun-15%rispetto allostes-
so periodo dell’anno scorso.

Si conferma in crisi il settore
idrico: anche nel 2009 - come
per i due anni precedenti - sol-
tanto la meta delle cifre stanzia-
te in fase di preventivo saranno
effettivamente impegnate nei
lavori di manutenzione. Unica
eccezione nel gas: ma in questo
caso, il calo della domanda sara
compensato dall'inizio delle
opere di metanizzazione della
Sicilia. un intervento che imoe-

gnera per tutto il prossimo de-
cennio fino a 50 milioni di euro.

Secondo i dati di Assistal (as-
sociazione collegata a Confin-
dustria che rappresenta 1.500
imprese specializzate nella pro-
gettazione, fornitura, installa-
zione, gestione e manutenzione
di impianti) la situazione piu
grave e rappresentatadallacon-
trazione delle commesse nel
settore elettrico, dove il princi-
pale indiziato nella riduzione
degliinterventi&Enel.

«Sono 2400 gli addetti che in
questo momento non hanno
piut un lavoro - afferma Leo Ce-

rato, presidente di Cire, il Comi-
tato Interassociativo Reti Elet-
triche - Le imprese del compar-
to hanno avuto un taglio netto
del40%, ilchehacomportatoun
effetto a cascatasull'occupazio-
ne».

Ma non solo. La particolarita
degli interventi sulla rete rende
molto difficile, se non impossi-
bile il ricorso alla cassa integra-
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zione, proprio perché basati sui
cosidetti "Accordi Aperti". Co-
me spiega ancora Cerato «Oltre
aprevedereunaquantitadiope-
re da appaltare, prevedono ser-
vizi come la reperibilita ed il
pronto intervento cherichiedo-
no unimpegno dirisorse diper-
sonale minimo garantito per in-
terventi non programmabili e

senza nessuna garanziadel loro

.effettivo impiego».

DapartesuaEnelammetteun
calo degli investimenti, ma ri-
guarderebbe soltanto un 20%
delle cifre previste.

Leragioni:lacessionedial-
cuniasset (larete ad alte ten-

sione e Terna, per esempio),

mentre si sono ridotte le richie-
ste di nuovi allacci. Per quanto
riguarda le reti il piano 2008-
2012 diinvestimentidiEnel pre-
vedeva per il 2009 investi-
mentiper 1.290 milioni

di euro, sceso con il

piano di riduzione
deicostiinseguitoal-

I'acquisizione di Endesa a 1.023
milioni, pari a un calo del 20%.

InumerifornitidaAssistal,del
resto, mostranolacrisidelsetto-
re in tutte le sue componenti.
«Nel periodo ottobre-
dicembre, le imprese
che hanno dichiarato
una riduzione nel por-
tafoglio ordini hanno
raggiunto il 37%, con-
tro il 22% che li ha au-
mentati: un dato, que-
st'ultimo, che rileva un
lievissimo miglioramento ri-
spetto al trimestre precedente
{(dove sitoccavail 20%)».

Va ancora peggio sul lato del-
le commesse acquisite: sempre
nell’ultimo trimestre del 2008,
almeno la meta del campione

preso in considerazione ha di-
chiarato unariduzione deilavo-
ri eseguiti. E soltanto un'impre-
sa su dieci ha dichiarato invece
un aumento del portafogli ordi-
ni, mentre aumenta di tredici
puntila percentualedichihadi-
chiarato una diminuzione ri-
spetto allo stesso periodo del-
I'anno precedente. Infineunda-

to che la dice lunga sulla situa-
zione di estrema incertezza che
sta attraversando I'economia
italiana: la percentuale delle
aziende che hanno lavori con
copertura non superiore al tri-
mestre & oltre i1 64%.

In questo quadro ben si capi-
sce perché gli operatori vedono
come manna dal cielo il piano
del governo sul digital divide. E

non solo per una que-
stione economica. I ri-
tardi, che nel settore del-
letlcsitrascinanodauna
decina d’anni, stanno
portando - secondo gli
esperti - a un impoveri-
mento delle figure pro-
fessionali e delie compe-
tenze. Con il rischio che, quan-
do si potra finalmente ripartire
con le opere ci siano imprese
che, costrette a ridimensionar-
si, offrano qualita del servizio
inferiori. Con undannoatuttoil
sistema paese.

Le speranze ora
si concentrano
sul piano
del governo
per il digital
divide
Solo la meta
delle cifre
stanziate
viene poi
effettivamente
spesa
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LE AZIENDE

ARILENTO
Nella foto,
unacentrale
elettrica. Gli
appalti perla
manuntenzio-
neeperla
realizzazione
di nuovi
impianti
hanno

avuto un
rallentamento
del 40% negli
ultimi mesi

A lato, Flavio
Cattaneo, Ad
di Terna.
Asinistra,

il viceministro
Paolo
Romani

TUBI, CONDOTTE E CAVIDOTT
Neila foto, un’immagine della
posadicaviotticiin una
conduttura. Per i cablaggi si
sfrutteranno le reti di tutte le
utility dei servizi pubblici
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MARCELLODE CECCO

xel Weber, governatore
A;iella Bundesbank, ha
nnunciato che il Pil te-
desco diminuira, nel 2009, del
6%. Un vero e proprio crollo,
senza precedenti nella storia
della repubblica federale, che
si comprende solo sapendo
cheleesportazionicostituisco-
no il 40% del Pil tedesco e che
esse, ad aprile, erano crollate
del 30% circa rispetto allo stes-
so mese del 2008. La Arcandor,
gigante delia distribuzionecon
48 mila dipen-
denti e fallita,
nonvolendola
famiglia pro-
prietaria par-
tecipareallari-
capitalizzazio-
ne dell'azien-
da, necessaria
peravereunsussidio pubblico.
E' finito nelle secche della crisi
il tentativo della famiglia Por-
sche-Piech di comprarsi a de-
bito la Volkswagen, dopo av-
venture di borsa che in altri
paesi sarebbero finite davanti
al giudice. LavicendaFiat Opel
sie conclusaconunasoluzione
raffazzonata, trovata solo per
tranquillizzare gli operai Opel.
Si sta gia liquefacendo, data la
manifesta incapacita degli ac-
quirenti di gestire un affare del
genere dal punto di vistasiain-
dustriale che finanziario.

C he succede alla Germania?
Quelloche, meno diunan-
no fa, veniva considerato
un vero e nronrio miracolo. la ca-

AllaGermania
servel Europa

AllaGermaniaservirebbe
['Europa che nonhavoluto

Sull’economia pesa il crollo dell’export. Le banche pagano la frammentazione
e I'esposizione ai subprime. Due problemi troppo grossi per affrontarli da sola

MERCATI/ I sistema finanziario tedesco soffre sotto 816 mziliardi di euro di titoli tossict

pacita dell'industria tedesca di
aumentare le esportazioni nel de-
cennio in corso mentre le altre
componenti del Pil restavano piti
o meno ferme, e i salari ristagna-
vano, si & trasformato in un disa-
stro senza pari.
Comeeaccaduto?Non ediffici-
lespiegarlo: asettembre efallitala
Lehman Brothers, e i suoi innu-
merevoli creditori, non sapendo
quando e comeavrebberorivistoi
propri soldi, hanno reagito ta-
gliandoimmediatamenteil credi-
toatuttiiloroclienti, imitati dalla
gran parte degli altri operatori sui
mercati di tutto il mondo. Il com-
mercio internazionale, che vale
circa 16 mila miliardi di dollari
I'anno, si svolge per il 90% con fi-
nanziamenti a breve. Venuti a un
tratto meno questi, e crollato il
flusso delle merci tra le nazioni. E
la Germania, primo esportatore
mondiale, & stata colpita imme-
diatamente e pili dolorosamente
dialtri. )
Orale cosevanno migliorando,
eifinanziamenti a breve del com-
mercio estero vanno ristabilen-
dosi.Ma, nelfrattempo,ilcrolloha
avuto un effetto esiziale sullainte-
ra economia mondiale e i flussi
commerciali sono ancora forte-
mente depressi. I tedeschi espor-
tano quasi il 70% delle automobi-
li che producono e il 60% dei pro-
dotti della enorme loro industria
meccanica e chimica. Di qui le
sconsolate statistiche comunica-
te dalla Buba.
Comeavevanofattoitedeschia
diventare i primi esportatori del

mondo con una popolazione di.

solo 80 milioni di abitanti? Con

l'uso sapiente dellaricerca e della
tecnologia daparte di una mano-
dopera altamente scolarizzata, e
con la delocalizzazione di tutte le
fasi semplici della produzione
verso i paesi ex socialisti, a bassi
salari e cambi depressi. Con la
specializzazione in beni di inve-
stimento complessi, in automo-

‘bili,aereietreni,eintuttigliaspet-

ti della logistica. La verticalizza-
zione dellaproduzione edelcom-
mercio estero implica che le
esportazioni tedesche abbiano
un forte contenuto diimportazio-
ni. Quando sono crollatele prime,
sono crollate anche le seconde,
conun effetto di
forte moltipli-
cazione della
caduta nei con-
fronti dei paesi
integrati nel si-
stemna produtti-
vo tedesco.
Non & tutta-
via il crollo delle esportazioni e
della produzione in Germania ad
avere causatola seconda compo-
nente della crisi. Il sistema finan-
ziario tedesco - di questo stiamo
ora parlando - & entrato in gravis-
sime difficolta, comparabilisocloa
quelle del sistema finanziario
americano, per una serie di pro-
blemi strutturali che poco hanno
a che fare con il commercio este-
ro.

In Germania esiste, per motivi
storici, unnumero elevatodiban-
che. Di esse solo alcune possono
definirsi private, la maggioranza
avendo natura giuridica pubblica
omutualistica. [l forteradicamen-
to nel territorio da a queste ban-

ECONOMIA INTERNAZIONALE

cheunrilievopoliticoenormeeha
impedito per decenniiprocessidi
concentrazione che hanno avuto
luogo nelresto dell'Europa.

Cost le banche tedesche, abi-
tuate a servire le imprese racco-
gliendo daiprivati, sisono trovate
afarsiunaconcorrenzaferocesul-
laraccolta dei depositi, che ha sa-
crificato i margini tra interessi at-
tiviepassivi, mantenendoaltiico-
stieriducendoiprofitti. Nehanno
beneficiato i risparmiatori, ma le

banchesisonoindebolite, nones-
sendo loro consentito di fondersi
tra loro alla ricerca di potere di
mercato e di margini maggiori.

A questo deve aggiungersi lo
strano caso delle Landesbanken,
lecosiddettebanchecentralidegli
stati. Queste, forti della garanzia
federale sui loro depositi e della
propria potenza politica (com-
pongono, tral'altro, il consiglio di
amministrazione della Bunde-
sbank), riuscivano a raccogliere
denaroabasso costoin Germania
e sui mercati internazionali, fa-
cendo alle grandi banche private,
come la Deutsche Bank,
unaconcorrenza, daque-
ste considerata illegitti-
ma, sugli impieghi. Que-
sta situazione impropria
ha portato a cinque anni
di contenzioso con la di-
rezione per la concorren-
za della Unione Europea,
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allora diretta da Mario Monti. Nel
2005 si & giunti ad un accordo, in
base al quale le Landesbanken
hanno perso la garanzia statale,
ma hanno avuto cinque anni per
adattarsi al nuovo regime, poten-
do nel frattempo ancora fare rac-
coltaaile vecchie condizioni. Ne e
risultata una enorme espansione
della loro raccolta internazionale
eunaltrettanto grande ¢oinvolgi-
mento sul mercato dei prestiti
subprime americani, alla ricerca
diquei guadagni non pili possibi-
li sul mercato tedesco.

Cosiilsistemafinanziariotede-
sco, non avendo una bollaimmo-
biliare in casa propria, si & andato
a impegolare in quelle
altrui, ed & riuscito a
farlo in maniera tal-
mente goffa e pe-
sante da trovarsi
nelle peste esatta-
mente come quello
americano.

Adapriledi
quest'anno,
la Suddeut-
sche Zei-
tung ha
pubbli-
cato
una
noti-
zia di
fon-
t e

ufficiale, secondo la quale i titoli
tossici in mano alle banche tede-
scheammontavano aben 816 mi-
liardidieuro, parialloraa 1100 mi-
liardi di dollari. Di essi circa 300
miliardi di euro consistevano in
prestiti a garanzia statale inmano
alle Landesbanken. Sono numeri
enormi, che assegnano alla Ger-
mania buona parte dei guai del si-
stema bancario europeo e che, &
bene dirlo, si spiegano solo in par-
te con l'uso malsano dei privilegi
statali da parte delle banche pub-

bliche. Anche le banche private e

le societa di assicurazione hanno
investito enormi somme
nella bolla finanziaria in-
ternazionale e nella sua
componente "sub pri-
me".

Le cronache di questi
mesi hanno testimoniato
deliafreneticaattivitache
le classi dirigenti tede-

sche hanno dovuto svolgere per
far fronte a tale disastro finanzia-
rio. Sono state costrette a nazio-
nalizzare la Hypo Real Estate e ad
approntare un pianodiacquisti di
titoli tossici da parte di una bad
bank appositamente costituita
con denaro pubblico.

Tutti questi interventi, uniti a
quelliche sono statidirettiad alle-
viarelacrisiindustrialeindottadal
crollo delle esportazioni, e allara-
dicale diminuzione delle entrate
fiscali che la crisi comporta, han-
no fatto siche la conclamata virtu
fiscale tedesca, faticosamente ri-
trovatadopo aver dovuto fronteg-

giare le spese dellariunificazione,
¢stata dinuovo e clamorosamen-
te perduta. Nei prossimi anni la
Germania stima di dover mostra-
re rapporti tra deficit pubblico e
Pil simili a quelli dei tanto depre-
cati paesidell'Europalatina.

Che morale si pud trarre da
queste tristi vicende del paese
centro dell'Europa e timone del-
I'Euro? La signora Merkel non ha
dubbi in proposito: ha detto re-
centemente che sono le banche
centraliamericanaeinglese, e ora
anche quella europea, coi loro
comportamenti dissennati, a
mettere in pericolo la virtu delle
istituzioni finanziarie tedesche e
della intera economia sociale di
mercatochetantisuccessihamie-
tuto in quel paese per cin-
quant'anni. Dimentica, lasignora
Merkel, che i comportamenti dis-
sennati delle banche centrali an-

1 problemi che
ha di fronte
sono troppo

grossi perché Il
possa risolvere
dasola

glosassoni sono quel cheha gene-
rato il boom che ha permesso la
potente avanzata delle esporta-
zioni tedesche, mentre il governo
tedesco nulla faceva per far ripar-
tirei consumi in Germania (e nul-
la continuaafare).

Noi preferiamo concludere in-
vece che forse persino la grande
Germania farebbe bene a tentare
di risolvere i suoi problemi con
mezzi e misure che coinvolgono
l'intera Europaele sueistituzioni.
Essisuperanolaportatadiunsolo
governo. Ma sono stati proprio i
tedeschi a togliere potere alla
commissione Ue, consegnando,
nel trattato di Lisbona, ad accordi

tra Parlamento
europeo e go-
verni buona
parte della stra-
tegia economi-
ca dell'Unione,
e a ricorrere a
soluzioni nazio-
nali alla crisi fi-
nanziaria. Sono
stati loro a insi-
stere per tenere
lavigilanzaban-
caria affidata ad
autorita nazio-
nali e a dare alla Bce uno statuto
monetarista. Hanno, i tedeschi,
collaudate capacita egemoniche
soloin campoindustriale. Nessu-
no ( loro compresi) ha voluto che
leacquisisseroin campofinanzia-
rio e monetario. Potevano eserci-
tare l'egemonia tramite le istitu-
zioni comunitarie, ma si sono
concentrati sul loro particulare e
orascontano (e noiconloro) que-
sta prolungata miopia, dalla qua-
le non mostrano di stare guaren-
do,macheanziinlorosiaccentua
manmano che siaggravano i pro-
blemi.

Sonostatiloro  Lamaggioranza
atogliere degli istituti
potere alla ha natura
Commissione Ue pubblica
conil trattato Pochi quelli
diLishona davvero privati

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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Contiseparati, hedge fund pit trasparenti

| “managed account” consentono di monitorare direttamente I'andamento di questi investimenti e di poter cambiare rotta in tempo
Unainnovazione che anticipa I'arrivo delia direttiva dell’Unione europea per formule finanziarie considerate a maggior rischio

ILPUNTO/ Dopo il caso Madoff e il fallimento della Lebnan Brothers la richiesta di nuove regole di vigilanza é considerata un pilastro decisivo

WALTER GALBIATI pensamenti, pervisione dell’investitore
dopolerecenti perchéimanagedaccount,pur Il “prime
Milano elezioni euro- replicando la strategia di un broker”
1 caso Madoff, il fallimento pee. fondo hedge esistente, sono utirl‘i) A
della Lehman Brothers, per 1l fulcro del-  strutture caratterizzate dauna 4o o;iz;r :ol
non parlare dei fondi hedge la direttiva & gestione separata e concorda- ': 00
dellaBear StearnsAssetMana-  'obbligo divigilanzasuigesto- ta. Un managed account pud pera:“?’r_rtl)gne

gement chiusinel 2007. Basta-
no pochi episodi, maeclatanti,
per infondere nei risparmiato-
1i quel dubbio che attanaglia
dasempre chiunque abbia de-
ciso di affidarei propri averi ai-
le mani di qualcun altro. Quel-
la paura che ti porta a chiedere
se hai fatto la cosa giusta, ma
soprattutto se c’é da fidarsi di
chitantoaffabilmentetichiede
di consegnargli i risparmi per
farli fruttare.

Una paura che

si moltiplica

quando i soldi

ri di hedge funds con portafo-
glio superiore a 100 milioni di
euro e su tuttiifondi chefanno
uso dilevafinanziaria. I gestori
saranno obbligati a fornire re-
golarmente informazioni
complete ai supervisori sul
frontedelle strategiediinvesti-
mento, del portafoglio, delle
perfomance e dei livelli di ri-
schio, mentreifondidovranno
avere una capitalizzazione
adeguata al patrimonio ammi-
nistrato. La banca depositaria
esercitera anche una funzione
di controllo. Il provvedimento

essere un semplice fondo ma-
ster indipendente oppure
spingersi fino a comprendere
diverse societa veicolo e fondi
feeder per applicare strategie
di negoziazione su misura e
adeguarsiallediversenormati-
ve fiscali. In genere il managed
account comprende un consi-
glio di amministrazione indi-
pendente e unarette dirappor-
ticontrattualitrail conto sepa-
rato, le contropartii di negozia-
zione e i fornitori di servizi, in
modo tale che il cliente possa
avereaccesso quotidianamen-

finisconoinun interessera il 30% dei manager te alle posizioni dei manager,
remoto fondo dihedgefund, cuisonoaffidati ovvero conoscere le tipologie
delleisoleCay- circail90%delle attivitadifon- d’investimento e monitorarle.
man, dove le di domiciliati in Europa. «I vantaggi sono molti, dalla
regole sonola- Non &un caso poicheanche trasparenza a livello delle sin-
sciateallabuo-

na volonta del
gestore e dove
chiedere un
po’ di traspa-
renza & piu di
un peccato
mortale.

E sull’onda
della crisifinanziaria, larichie-
sta di regole chiare e di traspa-
renza ¢ diventata piui che una
esigenza, un pilastro impre-
scindibile tanto da essere ac-
colta anche da chi non era mai
stato propenso alla regola-
mentazione dei mercati, come
il commissario europeo per il
mercato interno Charlie Mc-
Creevy. E toccato a lui scrivere
la proposta di direttiva sull’in-
tero settore dei fondi alternati-
vi, hedge fund, fondi di fondi
hedge, fondidi private equity e

gli stessi hedge fund si siano
mossi di propria iniziativa per
agevolare la trasparenza nei
confronti dei clienti, svilup-
pando un business come quel-
lo dei managed account, dei
cosiddetti conti separati, per
andare incontro alla richieste
di trasparenza. Del resto sape-
re come vengono investiti i
propri soldi ed eventualmente
decidere di cambiare rotta &
un’opzione che tuttivorrebbe-
ro avere in tempo reale. I ma-
nagedaccountloconsentonoe
sono forse la miglior risposta
dell'industria dei fondi alle ri-
chiesteditrasparenza.llgesto-
re apre un conto dedicato, il
managed account appunto,
presso il prime broker utilizza-
to solitamente per le proprie
attivita, In questo modo, I'in-
vestitore hala possibilita di se-

gole posizioni disponibile
quotidianamente, settimanal-
mente o mensilmente, alla
possibilita di personalizzare le
linee guida di investimento eil
profilo di rischio», spiega Mi-
chele Pacciana, responsabile
perl'ltaliadiManInvestments.
Ma insieme alle note positive,
non mancano ovviamente i li-
miti. Il primo, e forse il pit1 vin-
colante alla diffusione in mas-
sa dei managed account, sono
icosti. «Un conto separato au-
menta il costo dellinvesti-
mentoinfondihedge di50-100
punti base dato che richiede
una quantita maggiore di ser-
viziperlagestionedeidatigior-
nalieri. I conti separati posso-
no anche presentare difficolta
ditipooperati-
vo erelaziona-

le per i gestori Gestori obbligatl

fondi con focus sul mercato guire direttamente l'operato  dei fondi hed- , fomire

delle commodity, che dovreb-  Ge] manager e di controllare gen, aggiunge informazioni

be essere approvata entro il .gme vengono gestiti i rispar-  Pacciana. regolari
2009 ed entra- i 1 e risorse non finiscono in Eppure le complete
reinvigorenel yp ynico calderone, ma resta- piattaforme di i supervisori

2011. Salvo ri-

nobenindividuate, sottolasu-
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managed ac-
counthannotuttelepossibilita
di crescere piu dei tradizionali
hedge fund. d limiti dei tradi-
zionalifondihedgeliconoscia-
mo tutti. Opacita, illiquidita,
disallineamento tra interessi
degli investitori e dei gestori e
operazioni ad alto rischio. La
crisinon & statacausatadacio,
manehaamplificatole conse-
guenze», spiega Pierre Laro-
che, direttore generale di In-
nocap, lajoint venture tra Bnp
Paribas e la National Bank of
Canada che opera nei fondi
hedge. «Partendodaquestasi-
tuazione - aggiunge Laroche -,
nonc’é da meravigliarsi chele
piattaforme di managed ac-
count attireranno molti clien-
ti. Pertremotivi, isoldifinisco-
no in un veciolo ben regola-
mentato, la gestione e i rischi
finanziari sono controllati
meglio e la valutazione degli
asset € fatta da un operatore
indipendente».
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Marchionne
ricarica le pile
a Detroit

GAGGI! A PAGINA 11

Jennifer Granholm-Reuters

Operazione Chrysier La profonda trasformazione in atto nella citta dell’auto, tra tecnologie verdi ed impianti per 'energia rinnovabile

Marchionne ricarica le batterie di Detroit

La governatrice Granholm spinge gli investimenti sulle vetture elettriche. Aspettando che Fiat diventi operativa

Motore Sergio
Marchionne,
amministratore
delegato

del gruppo Fiat

DAL NOSTRO INVIATO
A NEW YORK
MASSIMO GAGG!

I nuovo totem ha la for-

ma di una T, & alto un

po’ meno di due metri e

pesa 200 chili. Esposto
in verticale, qualche mese
fa, al salone dell’auto di De-
troit, & semplicemente la me-
gabatteria che verra monta-
ta (orizzontalmente) sul tela-
io della «Volt», la vettura
elettrica che la General Mo-
tors mostra ovunque da ol-
tre un anno per dimostrare
di non essere un «dinosau-
ro» del passato. Ma che arri-
vera sul mercato solo I'anno
prossimo. Bancarotta per-
mettendo.

Effetto Eastwood

Nel Michigan spazzato
dalla crisi dell’auto che si
somma agli effetti della re-
cessione globale, la speran-
za € proprio che l'industria
delle quattro ruote rinasca
con tecnologie «verdi» svi-
luppate qui. Risalire la chi-
na in uno Stato che ha perso
800 mila posti di lavoro
(uno su sei) dal 2000 a oggi e
che ha il tasso di disoccupa-

zione piu alto di tutti gli Sta-
ti Uniti (12,7 per cento} non
sara per niente facile, ma al

governatore Jennifer
Granholm le idee non man-
cano: sta usando i fondi del
piano Obama per attrarre in-
vestimenti industriali, ha
messo 355 milioni di dollari
a disposizione per il polo
delle batterie, ha favorito la
creazione, di una «citta del ci-
nema» dove sono stati gia re-
alizzati 25 film, tra i quali
Gran Torino diretto e inter-
pretato da Clint Eastwood.

I sogni sono tanti: «De-
troit capitale mondiale delle
batterie», come dice la stes-
sa Granholm, un polo del-
I'energia eolica, nuove ini-
ziative nel campo dei pan-
nelli solari. E c'¢ anche chi
vuole sviluppare I'agricoltu-
ra organica creando una fat-

toria nel bel mezzo della cit-
ta.

Non €& uno scherzo: due

progetti sono stati gia pre-
sentati al consiglio comuna-
le. Si perché Detroit &, or-
mai, in buona parte una cit-
ta fantasma. La sua popola-
zione — 900 mila abitanti —
€ piit che dimezzata rispetto

a quella del 1950, quando
Iindustria dell’auto rappre-

sentava il 5 per cento della
produzione industriale .Usa
{oggi siamo all'1,5%).

La citta fantasma

Con la Gm in bancarotta e
la Chrysler, nella vicina Au-
burn Hills, che spera nei mi-
racoli dell’amministratore
delegato della Fiat Sergio
Marchionne per rimettersi
in piedi dopo mesi di parali-
si, e difficile pensare di tor-
nare agli antichi splendori.
Meglio demolire gli edifici
abbandonati da decenni e
reinventarsi una citta con
ampi spazi verdi, compresa
un po’ di agricoltura bio, se-
guendo il modello delle fat-
torie urbane di Brooklyn.
Aziende no-profit che po-
trebbero dare lavoro anche
ai tossicodipendenti che
hanno intrapreso un percor-
so di riabilitazione e che for-
nirebbero alla citta alimenti
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organici a prezzi ragionevo-
li.

Case in svendita

Certo, ci vuole tutto il co-
raggio e l'ottimismo degli
americani (quel po’ che & ri-
masto nonostante la recessio-

ne) per credere ancora nel ri-
lancio di una Detroit sulla
quale negli ultimi decenni si
sono abbattute crisi a raffica.
Una citta che ha visto 'esodo
biblico di un milione di abi-
tanti, deve fronteggiare cre-
scenti problemi di criminali-
ta e ha il pil1 alto livello di ab-
bandono di residenze abitati-
ve tra le cento aree urbane
degli Usa: dall'inizio della cri-
si dei mutui «subprime», a
Detroit sono stati ben 67 mi-

la i casi di insolvenza. Gente"

non pit in grado di onorare
il suo debito che ha ridato le

chiavi di casa alla banca e se
n’é andata. Il valore degli im-
mobili & precipitato.. In certe
zone costa meno comprare
un’abitazione che wn’auto.
Per non parlare dlell’insta-
bilita della politica, delle sue
degenerazioni. Ileader locali
tendono a seguire quello
che, nella testa degli america-
ni, & il peggior «cliché» euro-
peo: risse continue, corruzio-
ne, mancanza di concretez-
za, elevato tasso di dirigi-
smo, massicci interventi pub-
blici finanziati com un alto
prelievo fiscale che scorag-

gia gli investimenti privati
nel Michigan.

Sindaco in salita

A Detroit si & appena inse-
diato il nuovo sindaco, Dave
Bing. E un ex campione di
basket senza nessuna espe-
rienza. politica, votato dai cit-
tadini proprio per cercare
un cambiamento di rotta: il
sindaco precedente, Kwame
Kilpatrick (anche lui afroa-
mericano), era diventato fa-
moso per la sua vita dissolu-
ta, le relazioni extraconiuga-
li con le sue dipendenti, i
conti dei «night club» e dei
centri estetici pagati con la
carta di credito del munici-
pio. Alla fine si & dovuto di-
mettere ed é finito in galera.

Rimettere in piedi una si-
mile metropoli non sara faci-
le: Ed Montgomery, il mana-
ger nominato da Obama di-
rettore delle iniziative per il

rilancio delle aree colpite
dalla crisi dell'auto, gira fre-
neticamente. Ha appena da-
to via libera alla trasforma-
zione di un gigante abbando-
nato — lo stabilimento Cen-
terpoint di Pontiac dove la
General Motors costruiva au-

tocarri leggeri — in un altro
polo cinematografico. Il Mo-
town Motion Picture Studio
che, secondo lui, potrebbe
creare 3 mila posti di lavoro.

Si stanno dando da fare an-
che molti privati come I'im-
prenditore-filantropo Dan
Gilbert (padrone, tra I'altro,
della squadra di basket Nba
dei Cleveland Cavaliers) che
a Detroit ha inaugurato
Bizdom U, un programma
non-profit che arruola giova-
ni che vogliono diventare im-
prenditori di sé stessi: inse-
gna loro come indentificare
un’area di business e costrui-
re un’azienda e li segue per
un anno.

Piani di rinascita

C’¢, poi, il progetto Aero-
tropolis per creare un’area di
centri commerciali e di azien-
de sofisticate (logistica, ener-
gie alternative, centri di ricer-
ca) davanti al Willow Run Air-
port. L’obiettivo & quello di
far nascere qualcosa di simi-
le al parco tecnologico di Du-
rham, in North Carolina.

Ma per attivare cervelli ci
vuole un ambiente gradevo-
le e l'offerta di servizi di alta
qualita. ‘

Oggi Detroit accoglie i suoi
visitatori, appena usciti dal-
I'aeroporto, con le sue hi-
ghway dissestate. E la crisi
economica che ha aperto
una gigantesca voragine nei
conti del Michigan costringe
ora lo Stato a cancellare 130
programmi di riparazione di
ponti e strade.

Quanto all’auto, il polo
Usa delle batterie si fara — &
gia stata finanziata la realiz-
zazione di un grosso impian-
to che lavorera per la Gm —
ma difficilmente diventera
un centro di attrazione mon-
diale, visto che nessuno dei
leader della nuova tecnolo-
gia basata sul litio & america-
no. Torniamo, cosi, alla spe-
ranza di ripartire dalle vettu-
re pili economiche e a basso
impatto ambientale. Quelle
di derivazione Fiat.

Governatore
Jennifer Granholm,
Michigan: 355
milioni di dollari per
il polo delle batterie
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IL PERSONAGGIO/ La storia e i successi del manager che diventera presidente

del gruppo automobilistico al termine della procedura fallimentare

Whitacre, il duro
chiamato daObama
arifare grandelaGm

Ricostitui il gigante At&t dopoil break-up

Carattere coriaceo e volonta di
ferro sono state le doti che
hanno colpito il presidente

americano, che cercava
qualcuno in grado di gestire un
insieme eterogeneo come
il gruppo auto, mantenendolo
ragionevolmente “grande”

EUGENIO OCCORSIO

efinirlo un esperto nella ge-
Dstione di grandi gruppi, e so-
prattutto nella scomposizio-
ne e ricomposizione di megacon-
glomerate sotto i colpi del mercato
o dell’antitrust, ¢ un eufemismo:
Edward Whitacre, nominato presi-
dente della General Motors lasetti-
mana scorsa nelle stesse orein cuii
cuginidellaChryslerconvolavanoa
nozze con la Fiat, ¢ molto di pil.
Nella sualunga carriera, questo ru-
vido ma evidentemente efficientis-
simo texano havissuto perinterola
parabola dell’At&t, il gigante delle
telecomunicazio-
ni, vivendo in pri-
ma persona lo
smantellamento
del gruppo deciso
dalla magistratura
nel 1984, e poi ge-
stendone la rico-
stituzione che ha
portato all’attuale
nuova maxistrut-
turadelletlcintut-
tigli anni successi-
vi. Fino al 2007
quando ando
(temporanea-

mente, emerge ora) in pensione.
Unaparabolaconunfilo condut-
tore.laconcezione che bigis better.

un’aziendapitiégran-

de meglio &. Del resto

lui & soprannominato

Big Ed perché e alto

due metrielargo poco

meno, come ricorda

chi gli ha giocato con-

tro a football ai tempi

del college ¢ si & trova-

to contro questa torre

insuperabile. Non a

caso, Business Weekgli

dediconel 1999, quan-

to stava ricreando il

colosso telefonico

At&t (operazione che

gli riuscira benissi-

mo), una copertina con lo strillo

The last monopolist. Tenace e ag-

guerritofinoinfondo, ora¢allapro-

va piu difficile: & stato chiamato da

Obamain persona percondurrein-

sieme con 'amministratore dele-

gato Iritz Henderson la Gm, o me-

glio la NewCo che emergera dal-
I"amministrazio-
ne controllata
(tempi previsti:
meta agosto). Do-
vracercareditene-
rein piedi, e ragio-
nevolmente big se
non vorra rischia-
re l'ennesima
emorragia occu-
pazionale, un’a-

Una lunga carriera nelle tic,
iniziata nel Texas inuna
compagnia Bell che ha portato
in 25 anni ad acquistare una
dopo Paltra numerose altre
“sorelle” e infine la stessa ex-
capofila, il cui nome ha voluto
ridare allintero gruppo

zienda che nel suo
Dna ha proprio la
malattia che Whi-
teacre ¢ abituato a
fronteggiare: e la
somma di tante compagnie (Che-
vrolet, Oldsmobile, Buick, Cadillac
eviaelencando)lacuiintegrazione
non ha mai funzionato fino in fon-
do. Ora parecchie sono state asso-
ciate alla OldCo e vendute (Saturn,
Hummer, forse anche Opel e
Vauxhall) ma quelle rimaste sono
comungue tante, grandi e assai
complicate da far lavorare insieme
in un mercato ipercompetitivo. La
Gm, se ¢ lecito interpretare il mes-
saggio di Obama, ¢ per sua natura
“condannata” ad essere grande, e
dovrafarloancheorachediventera
un’azienda di stato (60% la parteci-
pazione pubblica prevista). Se poi
riusciraarestituire qualcunodei 50
miliardi di dollari che gli conferira
I'amministrazione come fondo di
dotazione, tanto meglio.
Lanuovasfidasembra tagliatasu
misura per Big Ed e perilsuo perso-
nalesogno americano. Che comin-
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ciainunosperdutovillaggionel de-
serto del Texas a sud di Dallas chia-
mato Ennis. Una tipica Railroad
town, nata apposta per fare da sca-
losulla Southern Pacific, la pilti traf-
ficata frale grandi dorsali coast-fo-
coastsurotaiacheattraversanol’U-
nione. Tutti gli abitanti lavoravano
per laferrovia, e cosi anche il padre

diWhitacre, chefacevaditutto, dal-
lo scaricare bagaglifino a sostituire
il macchinista dei colossali loco-
motori diesel. Anche il giovane Ed
voleva farelo stesso, mail padrein-
sisté perché si iscrivesse al Texas
Tech CollegediDallas, facoltadiin-
gegneria, e cosi fu il primo della fa-
miglia ad andare all'universita.
Pero, per non darel'impressione di
esserc una “mammoletta” viziata,
continud a bussare a tutti gli uffici
del circondario per chiedere un la-
voro. Un bel giorno nel 1962 capitd
alla South Bell Communication, la
compagniatelefonicalocaleaffilia-

ta all’At&t in un altro pacsino del
Texas, e a forza diinsistere ottenne
un lavoretto: doveva piantare i pali
delle nuove linee, calcolare il cavo
telefonicocheservivae comunicar-
lo alla sede. Per capire il tipo, dopo
15 anni di quella stessa societa di-
ventera amministratore dellegato.
Itempiperd cominciavamnoafar-
si difficili per il monopolio dei te-
lefoni creato da Alexander Graham
Bellnel 1879, incentrato sull’'At&t e
le controllate locali inclusa quella
del Texas. Nel 1974 il Dipartimento
di Giustizia aveva aperto la causa
controil gruppo telefonico per vio-

lazione delle norme antitrust. Do-
po un’acerrima battaglia legale, I'8
gennaio 1982 il fascicolo United
StatesversusAt&tfuchiusoconl’ac-
cordo che sancivalafine del mono-
polio. At&t, “MaBell”, inquelmo-
mento davalavoro a oltre un milio-
nedidipendentieavevaunfattura-
to che, riportato ai valori di oggi, si
aggirava sui 300 miliardi di dollari,
cioe come quello della Exxon. Si
stacco dallesettesorelle Belltenen-
do per séla telefonia internaziona-
leele nuove tecnologie (compresii

computer in cui pero 'affondo fu
breve e poco fortunato). 11 traffico

telefonicovenivaripartitonelleset-
te macroregioni degli Stati Uniti.
La South Bell del Texas e di alcu-
ni stati limitrofi era la piu piccola
delle “sorelle”. Ma aveva a capo
Whitacre, uno che non molla mai.
Dal primo giorno dopo il break-up,
che divenne operativo nel 1984,
nella sua testa aveva un obiettivo:
rendere grande la sua compagnia,
riappropriandosi passo dopo pas-
so del terreno perduto. Bisognava
perdo procedere con cautela. Ini-
zialmente non c’era da fare altro
che accettare le disposizioni fede-
rali, e allora Whitacre si dedico al
rafforzamento del suo business
“locale” {si fa per dire: il Texas &
grande cinque volte I'ltalia). Con
tuttelesuepossibilideclinazioni:fu
ilprimo alanciarelatvviacavo, che
diventera negli anni successivi una
miniera d’oro per le
sorelle Bell, e comin-
civ arditamente gia
dalla fine degli anni
'80 ad esplorarele po-
tenzialita diun mezzo
nascente, una certa
Internet.

Le “sorelle” segui-
rono il suo esempio, ¢
cosl ameta degli anni
'90 lo scenario era il
seguente: 'At&terain
difficolta, le “Bell
companies” invece
eranoin gransalute, e

scalpitavano perallargarsie violare
irigidisteccatifissatidallasentenza
del1982.Lasospirataoccasionear-
rivo nel 1995, quando il presidente
Bill Clinton firmo la legge che san-
civaladeregulationdelletelecomu-
nicazioni. Come allo sparo di uno
starter, siscatend un Risiko da pau-
ra con un susseguirsi frenetico di
fusioni eacquisizioni. Protagoniste
lesettesorelle,ingrassatedaannidi
crescita, ¢ una fra tutte, proprio la
South Bell Corporation di Whita-
cre, ribattezzata semplicemente
Sbe. Nel giro di pochi anni se ne
comproaltre tre (e qualia loro vol-
tasierano eiaallargate comnrando
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un pulviscolo di societa minori):
P'ultima nel 1999 fu Ja Ameritech
(cheoperavain quattrostatipoten-
tissimi come Ohio, Illinois, Michi-
gan ¢ Indiana) per 62 miliardi di
dollari, lamaggiore fusione del set-
torefino ad allora.

Per Whitacre, diventato capo del
pill potente gruppo telefonico del
mondo, ¢’cradacompiereil pitiaz-
zardato passo: 'acquisto proprio
dell’At&t, un nome che in tutto il
pianeta significava ormai non pil
solo telefoni ma I'universo multi-
mediale. L'inosabile fu osato nel
2005, quando con 16 miliardi, non
senza incontrare resistenze dagli
azionisti minori che immancabil-
mentesupero,laSbccompletol’ac-
quisizione dell’At&t. Seguiun gesto
quasicavalleresco (inrealta dettato
da precise esigenze di marketing):
la grande e potente She furibattez-
zala proprio con il nome di At&t,
che altrimenti sarcbbe scomparso
dal mercato. Whitacre divenne co-
si Ceo dell’At&t, la societa che ave-
vaimparato a conoscere tantissimi
anniprimacomela casamadre del-
lasuacompagnialocale. Unicovez-
zo, fu il trasferimento della sede
centrale dalla lontanissima New
York al Texas, 4 quaranta chilome-
tri dal suo ranch. Lo shopping di
Whitacre non sieralimitato al siste-
ma Bell: aveva comprato negli anni
la Snet, la Pacific Telesis, la Comn-
cast Cellular, la Cingular e un’infi-
nita di altre compagnie. Ce n'era
abbastanza perché il 23 giugno
2006 venisse convocato dal Con-
gresso che gli mosse alcune ragio-
nevoli obiezioni: la deregulation &
legge, d’accordo, mal’antitrustesi-
ste ancora. Niente: il roccioso Whi-
tacreribatté punto per punto e alla
finelaspunto. Poteva andareavan-
ti. Fu la sua ultima battaglia: il 27
aprile2007annuncio chelasualun-
ghissima cavalcata nelle tlc era ter-
minata. Ma lui non si arrende: me-
no di due anni dopo @& stato richia-
mato in servizio da Obama. C'¢ da
sciogliere un’altra matassa non da
poco,l'industria dell’auto.

GM IN BORSA .

Dot af Nyse (fing 2l giormo del Chapter 11, 1 glugno 2009)
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La carrierainiziata
nel deserto texano

EDWARD Whitacre e natoil 4
novembre 1941 ad Ennis,
Texas. Ingegnere
elettronico, entro nel 1962
come operaio alla Bell South,
azienda alloranell’'universo
At&tin cui ha compiuto tutti
ipassigerarchicifinoal
vertice raggiunto afine anni
’70. Dopo ilbreak-up ha
condotto lasuaaziendaal
recupero diposizionicon
unalungaseriedi
acquisizioni sempre pii
impegnative, culminate con
quelladella stessa At&t, di
cuihaassuntolacaricadi
Ceo, nel 2005, Nel 2007,
dopo 44 anninelletic,ha
annunciato il suoritiro,
maoraé stato chiamato
daObamaapresiederela
Gm. In suo onore, lasede
centrale della At&t, che
hafatto spostare nel Texas,

¢ stataribattezzata dopo il
suo ritiro “Whitacre Tower”,
edal2008 asuonomeé
chiamataanche lafacoltadi
ingegneriadel Texas Tech.

Mag.
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| Alrica ta boom
Crescita record
nonostante la crisi

Dopo Cina e India ¢ il terzo apporto allo sviluppo mondiale
[l merito ¢ degli investimenti realizzati da Asia ¢ America Latina
Ma chi e che incassa realmente i guadagni?

Di
DOMENICO QUIRICO

aeroporto di Luanda le delegazioni
economiche si succedono a frotte: i ci-
nesi che hanno fatto da pionieri ormai
sono in minoranza, arrivano francesi,
americani, indiani e sudcoreani. La
compagnia aerea “Emirate” ha inau-
gurato tre voli diretti la settimana da
Dubai per gli uomini d’affari. Portano
investimenti, proposte, progetti e una
gran voglia di fare affari. Ottimi. I ci-
nesi, certo, hanno gia iniettato nel pae-
se cinque miliardi di euro e si sono as-
sicurati il 70% dei contratti, con mi-
gliaia di chilometri di strade, ferrovie,
oltre ai quartieri residenziali. A cui

ECONOMIA INTERNAZIONALE




\ED

Ufficio Stampa

LA STAMPA

15-GIU-2009
da pag. 10

provvedono ottantamila lavoratori ar-
rivati da Pechino che sudano sotto il
sole vampante a trasformare un pae-
se che fino a poco tempo fa era uno dei
piu sciagurati del pianeta.

Il terzo gigante mondiale

Soud Ba’alawi, che guida il Dubai
group, tesse gli elogi dell’Africa: «Ne-
gli ultimi vent’anni il continente ha
conosciuto una buona crescita, il Pil &
buono e per noi questo ¢ molto inte-
ressante». Gia: ecco I’Africa che non
ti aspetti. Mentre 'Occidente trema
per la recessione il continente tenuto
in vita dalla “rendita umanitaria”, at-
tardato attorno ai fuochi dei suoi bi-
vacchi preistorici, crescera quest’an-
no del 2,8% e le previsioni per il 2010
sono de] 4,5%. Javier Santino capo
economista dell’'Ocse quantifica:
«L’Africa ¢ il terzo apporto alla cre-
scita mondiale dopo la Cina e India e
il differenziale di crescita con i paesi
ricchi resta positivo anzi si accre-
seen. E la direttrice generale della
Banca mondiale, Ngozi Okonjo-Iwea-
la rincara: «Il continente pilt povero
del pianeta appare come pil propizio
per gli investimenti che numerose al-
tre regioni del mondo».

fimiracolo dell’Angola

Qui il Brasile ha aumentato del 500%
isuoi scambi, il Canada & arrivato con
un miliardo di dollari di credito aper-
to per entrare nel Grande Gioco. Nel
nuovo Kuwait petrolifero africano
tornano come emigranti i portoghesi:
s, quelli che erano fuggiti con la fine
del loro sbrindellato impero, sono gia
pil di centomila, perché la loro Ame-
rica adesso & qui. Sul lungomare di
Luanda, fino a ieri scaleinato, dove si
consumava al ritmo del fado lo spleen
degli insabbiati, le gru innalzano gior-
no e notte gli scheletri di alberghi
nuovi di zecca. Nei pochi gia in funzio-
ne la grande compagnia degli uomini
d’affari non ha tempo di annoiarsi: in

Angolal’economia cresce al ritmo del
10% 'anno. Guai a distrarsi. Nel pae-
se dei massacri, dell’afrocomunismo
difeso dai barbudos di Castro hanno
appena inaugurato la Borsa.

Lerotte dell'oro nero

L’Angola, dunque: ma non solo. Nel
golfo di Guinea, per esempio, dove
spuntano le piattaforme petrolifere
in mare aperto, e paesi storditi dal
sottosviluppo diventano alveari. Arri-
vano gli americani ad accudire que-
sto nuovo Kuwait che vogliono senza
fondamentalismi e confortevolmente
pit vicino alle rotte di casa. E ancora:

.a.Pont Noire in.Gonge, 570 milion;dj-

euro investiti dal gruppo francese
Bolloré, uno dei colossi dell’Africa
che rende, spesi per assicurarsi il
porto per i containers. Ancora loro,
con le bandiere della Franceafrique,
a Kribi in Camerun per costruire il
nuovo- porto in acque profonde che
servira Centrafrica e Ciad, un altro
caposaldo della manna petrolifera. E
poi ferrovie strade depositi: chi avra
in mano i collegamenti, pensano giu-
diziosamente i francesi, sara padro-
ne di questo sviluppo futuro.

Lacorsaainternetealletic

Arriva fino in cielo il miracolo: é stato
appena lanciato un satellite di tle co-
struito per P'Africa subsahariana.
L’americana Intelsat punta sul dina-
mismo di un mercato dove internet
sta svolgendo il ruolo che il vapore ha
avuto nella rivoluzione industriale. I
costruttori di satelliti, intristiti dalla
caduta degli ordinativi sui mercati di
Europa e America lo sanno bene. 1
lussemburghesi di Ses Astra entro il
2010 metteranno in orbita due nuovi
satelliti per Maghreb e Africa nera,
progetti analoghi hanno anche i fran-
cesi di “Eutelsat”. Ma sono gli africa-
ni ora che vogliono fare da soli, mette-
re nello spazio proprie stazioni; dopo

Egitto e Nigeria appoggiati dai cinesi
¢ la volta di Algeria Angola. Nascono
le grandi imprese intercontinentali.
La fusione tra I'indiana Barti e la su-
dafricana Mtn potrebbe dar origine a
un gigante delle tlc con 200 milioni di
abbonati in Africa e in Asia e venti
miliardi di dollari di cifra d’affari. La
banca marocchina Attijariwafa a no-

vembre ha comprato 5 filiali del
Crédit agricole: una fragrante
“revanche” creditizia.

I motori della crescita

Non sono i rincari delle materie pri-
me a spiegare la crescita, anzi le eco-
nomie che dipendono dalla esporta-
zione dei prodotti di base sono le pil1
fragili. A sostenere lo sviluppo sono
gli investimenti, soprattutto nelle te-
lecomunicazioni e nei servizi finanzia-
ri, i consumi e le spese pubbliche. Gli
investitori istituzionali come i fondi
pensione, che lo scorso anno si erano
ritirati in modo massiccio, sono di ri-
torno. L’Africa, poi, dipende meno dai
rapporti economici con 'occidente
che 'avrebbe contagiata con la crisi.
Ormai sono i paesi emergenti del-
PAsia e del’America Latina i partner

commerciali migliori. I’Africa rende,

e bene: il ritorno degli investimenti &
in media tra il 24 e il 30%, contro il
16-18% dei paesi sviluppati. Eppure si
potrebbe fare ancormeglio sd/nonoci
fossero la burocrazia inetta e infra-
strutture primitive. Ma c’é il lato oscu-
ro. La ¢rescita non diventa sviluppo,
ancora una volta le statistiche mento-
no. Dove va il denaro? Lo sviluppo afri-
cano riempie i forzieri dei conti nelle
banche europee, serve a comperare
proprietd immobiliari a Parigi, Lon-
dra, negli Usa per i leader, le loro tri-
bii che fanno le veci delle borghesie
emergenti. Il grande saccheggio, & sta-
to definito: gli africani, avvolti negli
stracci, raccattanolebiticioleitm. 5210
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Risorse finanziarie spese
dalla Cina nel 2008:
100 miliardi di dollari

Scambi commerciali
tra Africa e India:

meh 2812

Ritorno degli investimenti:

.33
i i -
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. F CINESE
Principali partners
economici cinesi
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 Principali interessi .
petroliferi

PREVISIONI
SULLA CRESCITA

PIL2009  2.8%

PIL 2010 45%

PiL dal 2005 +5%
al 2009 al¥anno

INDERBITAMENTO
IN CALO

FINANZE PUBBLICHE:

eccedeniza del 2,8% del Pil
Nel periodo tra il 2000

e il 2005 il deficit era pari
all’1,4% del Pil

. _ Debito estero:
21 punti del Pil contro
i 110 del Pil del 2005
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Il ritorno degli indiani

rajah”, con ammirazione, invidia e

molte speranze. Hanno ragione. Le
Industrie chimiche del Senegal (IC'S),
ex fiore all’occhiello del Paese, erano
piagate da un debito di 440 milioni di
dollari. Sono arrivati loro, Indian Far-
mers Fertiliser Cooperative con un as-
segno di 100 milioni di dollari. 11 fiore
appassito & salvo. I senegalesi viaggia-
no ormai su autobus della Tata Motors
etreni costruiti a New Delhi.

Eccola Paltra grande invasione eco-
nomica del continente, pili discreta di
quella cinese, ma altrettanto ambiziosa
e ricca. Anzi & un ritorno: perché gli in-
diani sbarcarono in Africa, ai tempi del-
Pimpero britannico, per costruire a for-
za di braccia strade e ferrovie, le arterie
della prima mondializzazione della Sto-
ria. Di quell’epoca dura & rimasta una
comunitad che conta oltre un milione e
mezzo di persone che controllano il
commercio soprattutto nell’ est e nel
sud del continente. Proprio la parte del
continente dove gli investitori indiani, e
non € un caso, oggi non mettono piede.

Preferiscono I’Africa dell’ovest,
quella centrale e il Maghreb. Per se-
gnare il cambiamento, dare il segno
delle loro nuove ambizioni di potemza
economica mondiale. L’ultimo capo di
Stato indiano in Africa fu Nehru, mel
1962, ai tempi frugali ed eroici del mo-
vimente dei wor Hllintasti.: Nel 20078

In Senegal li chiamano “i maha-

“atfamati” di energia

stata la volta del primo ministro Mon-
mohan Singh, in Nigeria, il gigante pe-
trolifero: lo hanno accolto con la rive-
renza che si deve ai nababbi,

Le ragioni dell’operazione Africa so-
no le stesse in Cina e in India: con una
crescita dell’otto.per cento, un miliardo
€ 200 milioni di abitanti e il settanta per
cento del petrolio che arriva dalle im-
portazioni, la macchina economica in-
diana ha bisogni colossali di energia.
Che I’Africa pud soddisfare. Ma le somi-
glianze con i cinesi si fermano qui per-
ché lo stile degli indiani ¢ assai diverso:
discrezione certo, scelte pil durevoli e
costruttive, con somme meno spettaco-
lari per ora, volonta meno predatrici.

Non cercano di esportare e imporre
la loro cultura politica perché quelli in-
diani sono investimenti in gran parte
privati. I nomi sono Taurian Resources
che estrae T'uranio in Niger e da fasti-
dio ai quasi monopolisti francesi di
Areva ; Tata Steel che in Costa d’Avo-
ria estrae il ferro dalle miniere del
monte Ninba; “Mahindra” che si é lan-
ciata sul mercato automobilistico ma-
rocchino e algerino; Arcelor-Mittal in°
Mauritania e Infosys che fornisce i
computer alle banche nigeriane.

Le ambizioni non sono modeste:
nel 2008 lo scambio tra india e Africa
era di 36 miliardi di dollari; nel 2012
si prevede che al somma salga a 70

siniliandliorc <im0 pomuLy
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Il prezzo del petrolio
eil ruolo dei fondi sovrani

I di ANTONIO CESARANO*

nodeitemipiudibattutitraoperatoried eco-
nomisti riguardale prospettive sul fronte in-
flazione. Le opinioniinquesto casosidivido-
no tra quanti prospettano uno scenario di
forte rialzo e coloro che invece propendono
per una lunga fase di prezzi calanti o con variazioni
prossime a zero, alla stregua di quanto accaduto in
Giappone durante il periodo dal 1991 in poi passato al-
la storia come “decennio perso”. Per cercare di provare
aconsiderare quale deidue scenari possa essere pilive-
rosimile, & opportuno ricordare che negli ultimi anni &
stata spesso sperimentata una tipologia di inflazione
causata non da un aumento della domanda interna,
quanto piuttosto da fattori esogeni, ossia fuori dal con-
trollo sia delle autorita monetarie sia dei governi. Il ca-
so pil1 emblematico € I'inflazione determinata da un
forte rialzo dei prezzi energetici, come accaduto nella
prima parte del 2008. In quel periodo un ruoclo non da
poco conto ¢ stato svolto anche da acquisti di operato-
ri finanziari. E questo ad esempio il caso dei fondi pen-
sione e dei fondi sovrani. Questa considerazione pud
essere utile per comprendere come mai il prezzo del
greggio, pur rimanendo notevolmente sotto ilivelli re-
cord prima citati, abbia raddoppiato le proprie quota-
zionida metafebbraioad oggi, purin presenzadiun ca-
lo della domanda di greggio e di scorte su livelli record
nelcorsodell’ultimodecennio. Talecon-
figurazione si riscontra anche nel caso

Come vanno

int tati delgasnaturalechepero, adifferenzadel
_Interpretati greggio, e rimasto sostanzialmente sta-
i forti acquisti Bile
d“ﬁl seﬂ:"? Come interpretare questo diverso an-
e ::in“?ee"e damento? Unapossibilespiegazionepo-

trebberisiedere proprio nelruolorivesti-
to dagli acquisti di fondi sovrani e fondi
pensione, allaricerca di investimenti in grado di offrire
una naturale copertura contro il rischio inflazione, che
nel frattempo € notevolmente aumentato a causa del
forte aumento della liquidita nel sistema. Dal punto di
vista dei fondi sovranil’acquisto di materie prime pre-
sentainoltre il vantaggio di diversificare gliingentiam-
montari difondia disposizione senza causare unaven-
dita di dollari, estremamente penalizzante per chi de-
tiene buona parte dei propri fondi denominati proprio
nella divisa Usa. Questa tipologia diinvestitori, pertan-
to, in questa fase sta orientando i propri fondi sul com-
parto materie prime soprattutto perragionidi copertu-
ra contro rischi estremi, mettendo pertanto in secondo
piano considerazioni di carattere fondamentale ine-
renti lo stato della domanda e dell’offerta. In genere
inoltre vengono preferite le materie prime particolar-
mente rappresentative: nel caso del comparto energe-
ticoe questoil casodel petrolio. Eccoalloraspiegatove-
rosimilmente il comportamento anomalo del gasnatu-
rale. Qualora tale andamento dovesse ancora perdura-
re nei prossimi mesi, potrebbe allora aumentare il ri-
schio diunrialzo dei prezziin un contesto di economia
ancora in recessione, nel qual caso i tempi di recupero
si allungherebbero notevolmente.

* Responsabile ufficio Market Strategy MPS Capital Services
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Il ministro Tremonti sintetizza i pareri dei suoi omologht europet riuniti nell' Ecofin e nel G5

I’affondo Ue sui paradisi fiscali

Linea dura verso la Svizzera. Direttiva europea da rivedere

Pagina a cura
DI GABRIELE FRONTONI

’ Europa prepara il
terreno per un nuovo

affondo sui paradisi

fiscali. Nessuna stra-
tegia nascosta, questa volta, e
tantomeno segretezza sui nomi
dei paesi che entreranno nel
mirino dei governi dell’Unione.
Parlando alla luce del sole, il
ministro italiano dell’economia,
Giulio Tremonti, ha condensa-
to in poche righe il pensiero
dei propri omologhi, riuniti in
settimana a Lussemburgo in oc-
casione del vertice Ecofin. «La
direttiva europea sui paradisi
fiscali & da rivedere perché cosi
non var, ha sentenziato il nu-
mero uno di via XX Settembre.
«I nostri dati in tutta Europa
indicano che la norma che pre-
vede una ritenuta secca garan-
tita dall’anonimato viene spes-
so aggirata. Un meccanismo in
base al quale molte societa non
versano il dovuto perché risul-
tano intestate a societa scudo
domiciliate a Panama o in altri
paradisi fiscali». Le ire di Tre:
monti fanno riferimento alla
direttiva 2003/48/Ce, recepita
in Italia attraverso il decreto
legislative 18 aprile 2005, n.
84. La normativa, concepita
per eliminare le distorsioni
derivanti dalla presenza di di-
versi regimi di tassazione degli
interessi all'interno dell'Unione
europea consente di non appli-
care le ritenute nei pagamenti
di interessi e canoni tra sog-
getti residenti in stati membri
dell'Unione. Tutto giusto, alme-
no sulla carta. Se non fosse che
una volta varata la norma, si

& trovato il modo per aggirare
le disposizioni. Come ricordato
dal ministro dell’economia, no-
" nostante gli accordi speciali sot-
toscritti dall’'Ue con paesi terzi
come la Svizzera, Andorra, Lie-
chtenstein, San Marino e Mo-

naco, oltre che Aruba, Isola di
Man e Cayman, che estendono
T'applicazione dell’euroritenuta
al di fuori dei confini dell’'Unio-
ne, & sufficiente costituire una
societa scudo in un para-

diso fiscale per mandare

in fumo la possibilita di
assoggettare interessi e
canoni alle ritenute im-

poste da Bruxelles. Di

qui, la volonta dei mini-

stri europei di un inter-

vento forte per mettere

un freno a questa pratica
evasiva ormai sotto gli

occhi di tutti.

Ma facciamo un passo
indietro. In tutta segre-
tezza, appena tre setti-
mane fa i vertici fiscali
del G5 si erano dati appunta-
mento negli uffici romani del
dipartimento delle politiche fi-
scali. Llagenda dell’incontro pre-
vedeva la discussione di nuove
azioni concordate di contrasto
ai paradisi fiscali da intrapren-
dere collegialmente. Ebbene, al
termine del meeting, i rappre-
sentanti di Italia, Germania,
Spagna, Francia e Gran Breta-
gna si sono trovati a Villa Ada
con un’idea ben chiara: niente
pill compromessi 0 concessioni,
ma una linea dura contro la
Svizzera e azioni pil incisive
di pressing contro i paesi che
favoriscono il segreto bancario.
In Europa come fuori dal Vec-
chio continente. E i risultati di
questa intesa non si sono fatti
attendere. Il 22 maggio il mmni-
stera dell’economia italiano ha
inviato una lettera alla Svizze-
ra per chiedere chiarimenti sui
soggetti che si servono di societa
schermo collegate a conti segre-
ti per evadere 'euro ritenuta.
«Gli accordi attuali sul fisco con
la Svizzera non vanno bene. Ab-
biamo chiesto spiegazioni al go-
verno, ma non abbiamo ancora
ricevuto risposta anche se sono
certo che lo fara», ha dichiarato

MINISTRO

perentorioTremaonti al termine
dei lavori delP’Ecofin, anticipan-
do che é gia stata preparata sul
tavolo del ministro un’identica
missiva pronta per essere invia-
ta all’indirizzo del numero uno
delle finanze del Lussemburgo.
Ma non é solo I'Italia a muove-
re guerra apertamente ai centri
offshore. Nel corso dell’ultimo
vertice Ecofin, 1 ministri delle
Finanze europei hanno espresso
un giudizio positivo sull’accordo
raggiunto tra la Commissione
Ue e il Lussemburgo in materia
di accordi anti-frode mostrando
T'intenzione di voler estendere
le consultazioni per la sotto-

scrizione di una simile intesa
anche con altri paesi come Mo-
naco, Andorra, San Marino e la
Svizzera. «Per gli stati membri
del'Unione europea e i paesi
terzi, & giunto il momento di
procedere insieme per promuo-
vere una good governance fisca-
le a ffavore di una pit ampia
accetttazione delle norme in-
ternazionali di cooperazione in
materria tributaria», hanno fatto
sapere i ministri
dell’economia e

delle finanze eu-

ropei. «La crisi ha

acuito le preoccu-

pazioni in merito

alla sostenibilita

dei sistemi fisca-

“li di fronte alla
globalizzazione.

Adesso & chiaro

che la promozio-

ne della buona

governance in ma-

teria fiscale in un

ambito geografico

piu vasto possibile rappresen-
ta il modo piu appropriato per
affrointare queste preoccupa-
zioni», Detto in altri termini,
1 vertici europei hanno fatto
capire che con questi chiari di
luna i paesi membri dell'Unione
non possono piu permettersi di
lasciar sfuggire ogni anno mi-
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liardii di euro nei paradisi fiscali
sotto forma di tasse non pagate.
Ma & arrivato il tempo di tirare
icordloni della borsa per cercare
di fare cassa laddove si puo. E
questto anche il senso del duro
intervento dei ministri dell’eco-
nomia di Francia e Germania
nei confronti delle politiche di
finamziamento condotte dalla
Bei (Banca europea di inve-

stimenti), colpevole, secondo
Passe franco-tedesco, di aver
continuato a concedere prestiti
a tutti 1 membri ignorando, a
quanto pare, 'esistenza di una
lista grigia dei paradisi fiscali
redatta dall’Ocse.

Immediata la risposta della
Banca che a poche ore di distan-
za dal vertice del Lussemburgo
ha annunciato di aver messo
mano a un processo di revisio-
ne a tutto tondo dei propri stru-
menti operativi per scongiurare
che si ripetano problemi di fi-
nanziamento di progetti legati
direttamente o indirettamente
a centri offshore.

«Dopo il vertice del G20 di
Londra, abbiamo avviato una
revisione sistematica delle po-
litiche che adottiamo dal 2005
per erogare i prestiti, per evi-
tare che questi finiscano nelle
casse dei forzieri dei paradisi
fiscali», ha tenuto a puntualiz-
zare Philippe Maystadt, presi-
dente dell’istituzione finanzia-
ria creata nel 1958 dal Trattato
di Roma. «Disponiamo di una
serie di procedure molto rigi-
de per far si che il denaro che
prestiamo venga utilizzato per
gli obiettivi di rafforzamento
dell’'Unione. Nonostante que-
sto, siamo pronti a migliorare
il processo di monitoraggio dei
flussi di denaro per evitare che
questo venga utilizzato per fini
impropri», ha concluso il nume-
ro uno della Bei.

MINISTRO
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Scudo verso il traguardo. Aliquota tra il 5 e 7%

onto alla rovescia per la fase

tre dello scudo fiscale italia-

no. I tecnici del ministero

del tesoro sono impegnati a
mettere a punto gli ultimi dettagli di
un ingranaggio capace di convogliare
nel Belpaese un piccolo tesoretto da
250 miliardi di euro contro gli 80 rac-
colti dalle precedenti amnistie. Ma
a che prezzo e con quali garanzie?
E presto detto. Secondo fonti accre-
ditate, il piano del governo prevede
Timposizione di un’aliquota compre-
sa tra il 5 e il 7% per i capitali che
faranno ritorno a casa. Ma per chi
decidera di investire in titoli di stato
italiani, le nuove regole dovrebbero
prevedere uno sconto di un paio di
punti percentuali. Il condizionale &
d’obbligo. Soprattutto dopo la presa
di posizione del commissario Ue alla
fiscalita, Lazlo Kovacs, secondo cui
TEuropa non mettera becco nelle poli-
tiche nazionali di definizione di scudi
fiscali fino a quando non si verifiche-
ranno problemi di distorsione della
concorrenza nel mercato interno. E
proprio qui sta il punto cruciale della
questione. Bene il rientro dei capitali
ma solo a patto che si possa decidere
liberamente la propria destinazione
d’uso. Al di 1a di questo scoglio, il
grosso del lavoro & stato gia messo a
punto per consentire in tempi stretti
il lancio della terza amnistia fiscale
italiana dopo quelle varate sempre
dal governo Berlusconi nel 2001 e
nel 2003. Come avvenuto in prece-
denza, anche stavolta Palazzo Chigi
garantira 'immunita penale per chi
decidera di far rientrare i capitali.
Condizione, questa, che potra esse-
re realizzata attraverso la sottoscri-
zione di una dichiarazione riservata
da parte della banca italiana su cui
andranno a confluire depositi, tito-
1i, obbligazioni e quote di fondi, da
un lato, e la societa fiduciaria estera
utilizzata come strumento di gestio-
ne dei capitali oltre confine. «Con
il decreto dovra essere riattribuita
alle fiduciarie la qualifica di inter-
mediario finanziario i modo che chi

vuole rimpatriare i fomdi possa farlo,
anche tramite le fiduciarie, in condi-
zioni di massima riservatezza», ha
spiegato Guido Feller, partner Ban-

ca Esperia e a.d. di Duemme fidu-

ciaria. Ma esistono ancora due nodi
da sciogliere. Quali sono i soggetti
che potranno beneficiare di questa
amnistia fiscale e quali, invece, i ca-
pitali interessati dal provvedimen-
to? Anche in questo caso, si tratta
per il momento solamente di suppo-
sizioni suffragate dalle notizie che
filtrano dagli ambienti ministeriali.
I1 nuovo scudo fiscale dovrebbe in-
teressare tutti i soggetti privati che
possiedono capitali liquidi al di fuori
dell’Italia, oltre alle societa sempli-
ci e alle organizzazioni senza fini di
lucro. Lefficacia del provvedimento
dovrebbe arrivare ad abbracciare gli
ultimi due anni garantendo ’amni-
stia fiscale su tutti i capitali sfuggiti
ai controlli del’Agenzia delle entra-
te a partire dal 31 dicembre 2007. E
questo, con 'obiettivo di evitare che
venga riciclato denaro sporco invian-
dolo all’estero per poi rimpatriarlo
pagando una penale del 5-7%. Ma
perché proprio fine 2007?

Secondo fonti bancarie, i tecnici del
tesoro avrebbero deciso di scegliere
questa data per Vinizio dell’amni-
stia per essere in grado di entrare
in possesso dei bilanci certificati del-
le aziende all’estero. Situazione non

.praticabile nel caso in cui lo scudo

fiscale fosse stato fatto risalire ai
capitali sfuggiti al fisco a partire
dal 31 dicembre 2008. Regna invece
il pit1 totale riserbo sulla tempisti-
ca dell’entrata in vigore del nuovo
provvedimento di amnistia anche
se iniziano a circolare le prime indi-
screzioni. «I dettagli tecnici del nuo-
vo scudo fiscale dovrebbero essere
pronti», ha confermato Feller. «Si &
dovuto aspettare che si tenessero le
elezioni, ma prevedo che il decreto
possa essere approvato tra la fine di
giugno e l'inizio di luglio».

MINISTERO
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Molti i paesi al lavoro per uscire dalla listq grigia. F per arginare la fuga det big economici

Paradisi, il mosaico perde pezzi

In ordine sparso, ma cresce il numero di accordi bilaterali

Pagina a cura
DI GABRIELE FRONTONI

’ 8 giugno 2009 sara
da ricordare per i

cittadini delle Ber-

muda. In questa
data, infatti, I’ex paradiso fi-
scale ha raggiunto un’intesa
con I’Olanda sullo scambio
delle informazioni necessarie
per tagliare le gambe all’eva-
sione fiscale con destinazione
Hamilton. Fin qui niente di
strano. Se non fosse che l'in-
tesa bilaterale firmata con i
paesi bassi ha consentito alle
Bermuda di raggiungere quo-
ta 12 nel computo degli accor-
di fiscali bilaterali sottoscritti
fino a questo momento. E pro-
prio 12 & il numero indicato
dall’Ocse come spartiacque
per definire i paesi buoni da
quelli cattivi, gli stati colla-
borativi da quelli ribelli. Al-
meno sotto il profilo del fisco.
Il grande clamore suscitato
dalla notizia delle Bermuda,
passate in pochi mesi dal pur-
gatorio all’Olimpo dei paesi
rispettati e onesti, presenta
un’unica anomalia rispetto
al cammino seguito da altri
centri offshore, legata alla ra-
pidita con cui il governo si &
mosso per venire incontro alle
richieste del G20. La spiega-
zione & molto semplice. All’in-
domani della bocciatura del
paese sotto il profilo dell’one-
sta fiscale, molti grandi co-
lossi economici domiciliati
alle Bermuda hanno preferito
levare le tende per non esse-
re tacciati con ’appellativo di
evasori. L’ultimo in termini
temporali & stato Accenture,
che a fine maggio ha dato il
via libera al trasferimento
della propria sede fiscale in
Irlanda, mentre la Svizzera
¢ stata prescelta come nuova
dimora da Tyco International
e Tyco Electronics, dal colosso

petrolifero Weatherford Inter-
national e da Foster Wheeler.
In un paese in cui il numero
di imprese internazionali &
pari a un quarto dei residen-
ti (15 mila societa estere per
64 mila abitanti) non & allora
difficile immaginare il perché
di tanta fretta da parte del go-
verno di venire incontro alle
richieste dell’Ocse.

I1 caso esemplare delle Ber-
muda non & comungue rima-
sto isolato. All’'indomani del
vertice del G20 di Londra,
molti paesi hanno accelerato
la corsa alla definizione di in-
tese fiscali bilaterali. E il caso,
tra gli altri, degli ex protetto-
rati della Corona britannica,
Guensey, Jersey e Isle of Man.
Forti di un pacchetto-accordi
gia piuttosto consistente,
frutto delle pressioni operate
in passato dal governo britan-
nico, in meno di due mesi dal
vertice di Londra i tre paesi
sono riusciti a raggiungere il
target di quota 12, aprendo-
si un varco nella lista bian-
ca dell’Ocse. Non solo. Isle of
Man e andata addirittura ol-
tre sottoscrivendo due accordi
piu del necessario. Situazione
molto simile anche per il Jer-
sey, che nelle ultime settima-
ne ha stipulato un’intesa con
Francia e Irlanda, portando il
totale dei Tiea (Tax informa-
tion exchange agreements) a
quota 13. Stesso livello che il
Guernsey @ riuscito a raggiun-
gere grazie alla sottoscrizione
degli ultimi accordi con.Fran-

cia, Germania e Irlanda.

Ma non & fatta solo di vir-
tuosi la nuova lista dei pa-
radisi fiscali messa a punto
dall’Ocse. Basti guardare
come si sono comportati negli
ultimi mesi i principali prota-
gonisti dei conti cifrati in Eu-
ropa. Forte di un gruzzoletto
di 3 mila miliardi di dollari,
sfuggiti alla rete del fisco di
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tutto il mondo negli ultimi
decenni, il governo di Berna
non sembra vedere di buon
occhio lo scambio di informa-
zioni fiscali sui propri cor-
rentisti. Nonostante questo &
stato deciso di fare buon viso
a cattivo gioco. E cosi, il mi-
nistro delle finanze elvetico,
Delphine Jaccard, ha annun-
ciato di aver gia sottoscritto
due accordi bilaterali di dop-
pia imposizione sui 12 richie-
st1, per ottenere la promozio-
ne dalla lista grigia a quella
bianca, senza tuttavia specifi-
care 1 nomi delle controparti.
Non solo. Nei giorni scorsi il
presidente della Confedera-
zione, Hans-Rudolf Merz, ha
fatto sapere che la Svizzera
ha avviato una prima fase di
consultazioni per arrivare a
sottoscrivere un accordo sulla
doppia imposizione anche con
PArabia Saudita. Le dichiara-
zioni ufficiali non sono state
sufficienti alla Svizzera per
vedersi riconosciuto un +2 nel
bilancio degli accordi tenuto
dall’Ocse. Ma sono servite in-
tanto a Berna per ottenere un
invito al meeting organizzato
a Berlino il 23 giugno prossi-
mo, durante il quale i mag-
giori paesi europei faranno il
punto sullo stato dell’arte del
segreto bancario nel Vecchio
continente. Piti collaborativi
si sono mostrati invece paesi
come 1l Liechtenstein, che ha
siglato un’intesa con gli Usa,
o il Lussemburgo, per cui le
firme dei trattati bilatera-
li sono arrivate addirittura
a 6 nelle ultime settimane.
Oltre all’Olanda, il paese ha
raggiunto un’intesa fiscale
con Stati Uniti, Francia, Da-
nimarca, Bahrain e India. E
cosa dire di Austria a Belgio,
gli unici due membri dell’Ue
su cui grava il peso del se-
greto bancario? Il governo
di Vienna non si & mostrato
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intimorito dalla determina-
zione mostrata dal resto del
mondo. E cosi, non soltan-
to non ha apposto la firma
su alcuna intesa fiscale, ma
non si & nemmeno mostrato
interessato a iniziare alcuna
discussione con le controparti
straniere. Lo stesso discorso
vale anche per il Belgio, che
continua a rimanere ancorato
all’unico accordo siglato ormai
9 anni fa con gli Stati Uniti.
Da questa panoramica man-
cano ancora due grandi impu-
tati, San Marino ¢ Montecar-
lo. Nel primo caso, il governo
del Titano ha reso noto di aver
aperto una trattativa con il
governo italiano per l'ade-
guamento del trattato sulla
doppia imposizione, che risa-
le al 2002, adeguandolo agli
standard informativi richiesti
dall’Ocse. Regna invece il piu
totale silenzio nel Principato
di Monaco. La forte opposizio-
ne mostrata dal parlamento
alle volonta di apertura della
famiglia reale agli standard
dell’Ocse si & tradotta in una
chiusura a riccio del paese. E
questo, nonostante I'iniezione
di fiducia ricevuta di recente
da parte dell’Organizzazione
di Parigi che ha deciso di in-
serire Montecarlo nella lista
dei paesi di buona volonta che
entro 'autunno riusciranno a
raggiungere il traguardo dei
12 accordi.

Argentina
Australia
Barbados
Bermuda
Canada
Cina

Cipro

Rep. Ceca
Danimarca
Finlandia
Francia

R R e R SR Tt TR

Germania
Grecia
Guernsey
Ungheria
Islanda
Irlanda

Isle of Man

il

Italia
Giappone
Jersey

P
v

. Paese

Paradisi fiscali
Andorra

» Anguilla

¢ Antigua

1 e Barbuda

Aruba

. Bahamas

Bahrain

. Belize

¢ Isole vergini
¢ britanniche

_ Isole Cayman
ri Isole Cook

,' Rep.

: Domenicana
. Gibifterra

' Grenada

. Liberia

. Liechtenstein

Altri centri finanziari

. Austria
. Belgio
. Brunei

. Gile
. Costa Rica
. Guatemala

Anno della Numero
sottoscriz- di accordi
ione degli '
accordi
2009 0
2002 0
2002 7
2002 4
2002 1
2001 8
2002 0
2002 10
20007 8
2002 0
2002 1
2002 1
2002 1
2007 0
2009 1
2009 0
2009 1
2009 5
2009 0
2009 0
0

2009
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‘Isole Marshall
.Monaco

Corea del Sud
Malta
Mautitius

‘Montserrat

“Nauru

Antille
;olandesi

: Niue

Panama
. 8t. kitts
& Nevis

St Lucia

'St Vincent
' & Grenadine

‘Samoa

San Marino
Turks & Caicos

.Island
‘Vanuatu

Lussemburgo
"Malesia
“Filippine
Singapore

' Svizzera

Urugua

. Messico
.Olanda
a Zelanda

Seychelles
Slovacchia
Sudafrica
Spagna

Svezia

Turchia

Emirati Arabi
Regno Unito
Stati Uniti

Isole vergini Usa

Anno della

sottoscriz-

ione degli
accordi

Numero
" di accordi

2007
2009

2002
2003
2000

2002
2002

2002
2002
2002

[N

O 0O O oo N OO

2002
2000
2002

v
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2003

2009
2009
2009
2009
2009
2009
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Alle porte del paradiso

Tremonti Eprepara il terreno allo scudo fiscale. Lavorando sulle
norme. I facendo tremare il terreno sotm { pledi degli evasort

p1 MARINO LONGONI

Lo scudo fiscale ter ¢ ormai alle porte. Il decreto legge
sulla regolarizzazione delle somme illegittimamente
esportate ¢ quast pronto e al termine del periodo eletto-
rale dovrebbe uscire dal cilindro del ministro dell’eco-
.nomia, Giulio Tremonti. Rimangono da risolvere gli
ultimi problemi tecnici e di coordinamento tra i
piu importanti paesi europeti. Ma ormai le scelte
pin importanti sono state fatte. A cominciare
dall’aliquota da versare, che dovrebbe essere
compresa tra il 5 e il 7% a seconda se i capi-
talt rientrait saranno investiti in titoli di
stato o in altro modo.

Il problema di fondo é che la crisi econo-
mica in atto e il crescente debito pubblico
che 1 maggiori paesi stanno accumulan-
do non consentono piu di chiudere un
occhio sulla fuga di capitali dai paesi
produttort di ricchezza ai paradisi
fiscali. Da qui una battaglia sempre
pin decisa che in sede Ocse e in sede
FEcofin si sta combatiendo non solo
_ con armi giuridiche ma anche e
soprattulto con le armsi della moral
suasion. Armi spesso vincenti: ba-
sti pensare alla fretta con la quale
alcuni paesi finiti nella lista grigia
dell’Ocse stanno stipulando accordi
bilaterali per fare il salto verso la
white list (ed evitare cosi di far
Suggire le sedi legali di imprese
multinazionali verso destinazioni

MEeNno COMPromesse).
“Quanto sia itmportante la pres-
' sione psicologica in questa batia-
glia contro la fuga (e per il rien-
tro) dei capitali ¢ ben noto anche

a

Che non a caso da mesi sta do-
- sando le dichiarazioni pubbliche per

MINISTRO

preparare il terreno all’operazione
scudo fiscale. Un caso emblematico:
la lettera che sarebbe stata mandata il
22 maggio a Berna per chiedere chia-
rimenti sui soggetti che si servono di
societa schermo collegate a conti segreti
per evadere l'euro ritenuta. E un modo per
dire a chi ha t capitalt all’estero che non
st possono piu dormire sonni tranquilli,
perché i tempi del segreto bancario stanno
proprio per finire. Puro marketing. Perché in
realtd questo tipo di richieste non ha alcun
Jondamento giuridico, non trovando giustifi-
cazione né nella convenzione contro le doppie
tmposiziont né negli accordi bilaterali italo-
svizzeri del 29 dicembre 2004, che prevedono
lo scambio di informazioni solo sulla base di
documentate richieste individuali. Tanto che,
anche se per assurdo il governo di Berna vo-
lesse aderire alla richiesta di Tremonti, non
potrebbe farlo. Ma in tempi di vacche magre
non si puo andare troppo per il sottile. L'im-
portante ¢ portare a casa il risultato. La posta
e di 200/300 miliardi di euro che potrebbero
dare sollievo all’erario e contribuire a rilan-
ciate il made in Italy.
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Costi black list al test esclusioni

L’onere ¢ deducibile soltanto quando I'azienda ¢ committente commerciale

L’amministrazione. Con due risoluzioni

Fisco e imprese
LOTTAAI PARADISIFISCALI

giro di vite nel contrasto alle realta fittizie

Documenti a favore. Dai bilanci alle utenze
tutto serve a dimostrare le spese sostenute

Luca Miele

zew Lindeducibilith dei costiso-
stenutiin paesi afiscalita privile-
giata resta al centro dei chiari-
mentidelle Entrate. L’attenzione
di contribuenti e Fisco si focaliz-
za soprattutto su come impresa
residente in Italia puo provare lo
svolgimento in via prevalente di
un’effettivaattivita commerciale
del fornitore estero localizzato
in un paese inserito nella black
Iist. Il tutto per evitare I'indeduci-
bilita dei costi.

Oggi, infatti, il contribuente
puo disapplicare la disciplina an-
tielusiva (articolo 110, comma 10,
del Tuir) dimostrando che I'im-
presa estera svolge attivita com-
merciale effettiva ovvero (in al-
ternativa) chele operazioni effet-
tuate rispondono a un interesse
economico e hanno avuto con-
cretaesecuzione. -

Questafacolta puo essere espe-
ritainsede diinterpellorichieden-
do di conoscere Pavviso del’ Am-
ministrazione in merito alla natu-
raealrelativotrattamento tributa-
rio delPoperazione che si intende
porre in essere. Ovvero fornendo
laprovadellacircostanza esimen-
teinsede diaccertamentoin quan-
to & obbligo degli uffici finanziari,
primadiprocedereall’avvisodiac-
certamento, di notificare all'inte-
ressato un apposito avviso con il
quale & concessa la possibilita di
fornirele prove predette.

SottoI'aspetto probatorio, nel
dicembre 2002, la Dre Piemonte
haapprovato unaproceduravol-

ta a fornire indicazioni circa la
documentazione utile aifini del-
la disapplicazione del regime di
indeducibilita.
LaDreelencaunaserie didocu-
mentiche potranno essererichie-
stiaifornitoriesterial fine diatte-

stare leffettivo svolgimento
delPattivita commerciale. Si frat-
ta, in particolare, dello statuto so-
ciale,dell'iscrizione allocale regi-

stro delle imprese, della normati-
va e delle delibere disciplinanti
gliorganisocialieloroattivita, no-
mina di amministratori e attribu-
zioni deirelativi poteri, dellarela-
zione descrittiva dell’attivitasvol-
ta, dei bilanci pubblicati, del nu-
mero dei dipendenti, della dispo-
nibilita di locali ad uso civile o in-
dustriale e dellastipuladicontrat-
tieutenze.LaDre evidenzia, inol-
tre,larilevanza che puo assumere
I'ultimo. bilancio pubblicato, in
quanto dallostessoé possibile de-
sumere unaserie diinformazioni,
quali Pesposizione di ricavi ap-
prezzabili (anche se in contropar-
tita con altre societa del gruppo),
Pesistenza di clienti e fornitori, di
disponibilita finanziarie, di debiti
ecrediti, dirimanenze.

Nella risoluzione n. 46/E del
2004 &stato affermato che losvol-
gimento dellattivitd commercia-
le mediante unastrutturaorganiz-
zativa idonea allo svolgimento
dellacitataattivitaoppureallasua
autonomapreparazionee conclu-
sione deve essere provata con le
stesseregole illustratenellacirco-
lare 23 maggio 2003, n. 29/Ein te-
madi Cfc (sivedaloschemainal-

‘to). Tale pronuncia si presenta in
linea con quanto affermato dalla
Dre Piemonte.

Leindicazioni fornite dallapras-
si amministrativa sono esemplifi-
cative e non esaustive, nel senso
che I'istante & tenuto a presentare,
inrelazione alle peculiarita del ca-
s0,anchealtridocumenti compro-
vantila condizione richiesta aifini
delladisapplicazione dellanorma.

Dimostrare lo svolgimento
dellattivithcommerciale detforni-

tore estero & di per sé complesso:
non riguarda la singola vicenda
contrattuale nellaqualeil commit-
tenite residente & coinvolto, ma
Pordinaria attivita della societa
estera. A cio siaggiungala possibi-
le assenza di un rapporto parteci-
pativo con il fornitore estero che
rende difficoltoso - nell’ambito di
ordinarirapporticommerciali-re-
perire la documentazione neces-
saria,ancheinconsiderazione del-
le diverse regole contabili e docu-
mentali vigenti negli altri paesi
esteri, tanto pilt in quelli a ridotta
fiscalita. Proprio in conseguenza
ditalidifficolta, nella prassivié un
utilizzo limitato di tale esimente a
fronte di-un maggiore utilizzo

dell’altra causa di esclusione con-
cernente l'effettivo interesse eco-
nomicoall'operazione elasuacor-
rettaesecuzione. )
Vaosservato che suimercatiin-
ternazienalipudaccadere chelac-
quirente nonpossascegliereil for-
nitore, nel senso che tale scelta di-
pende da elementi oggettivi quali,
ad esempio, la circostanza che ta-
luni mercati/settori sono gestiti
dapochifornitori,dacuiFimpresa
italiananon puo prescindere.
L’impresa estera, soprattutto
se non ha con I'impresa italiana
un rapporto di fornitura conti-
nuativaaventeunacertarilevan-
za economica, potrebbe non es-
sere disposta a fornire tali infor-
mazioni, in quanto, ad esempio,
potrebbe considerare contro-
producente per evidenti ragioni
diriservatezzarilevare asogget-
ti terzi informazioni rilevanti
sulla propria politica commer-

-ciale (qualimarginiapplicatisul-

le vendite, volumi di fatturato
per aree geografiche, eccetera).

CONLINTERPELLO
Si pud chiedere di conoscere

POLITICHE FISCALI

l'avviso degli uffici

sulla natura e il trattamento
tributario dell'operazione
che siintende porre in essere
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Il meccanismo di controllo
DOVE COLPISCE LA STRETTA

- INDEDUCIBILITA DE
INTERCORSE CON'SOBGETTL
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Cltre confine. Contrasto ai raggiri

Entrate e Unione
in cercadi intesa

Gianfranco Ferranti

Per disapplicare la stretta
antielusivaoccorre unaparteci-
pazione stabile e continuativa
alla vita economica del Paese
estero. E questo il pensiero
dell’agenzia delle Entrate (riso-
luzioni 100/E del 2009 e 427/E
delz008) che hanegatolapossi-
bilita di disapplicare le-norme
degli articoli 1o (disciplina dei
costi derivanti dalle operazioni
con imprese localizzate nei pa-
radisi fiscal), e 167 (disciplina
Cfc)del Tuir qualora, pur essen-
do effettivamente esercitata
un’attivitd commerciale da par-
te del soggetto estero mediante
un’adeguata struttura organiz-
zativa, la stessa non sia svolta
prevalentemente a favore del
mercato locale (anziché della
clientelaestera).

Si tratta di un’interpretazio-
ne innovativa adottata, come
evidenziato nella risoluzione
427/E del 2008, sulla base della
decisione della Commissione
europea del 13 febbraio 2007,
della comunicazione della stes-
sa Commissione del 12 dicem-
bre 2007 e della sentenza della
Corte di Giustizia 12 settembre
2006, causa C-196/04 (Cadbu-
ry Schweppes).

1l richiamo dell’Agenzia ai
nuovi orientamenti comunitari
merita qualche riflessione. Nel-
la COM(2007)785 & stato affer-
mato che, «tenuto conto (...) dial-
cunerecentidecisionidellaCor-

te digiustiziadelle Comunita eu-
ropee, I'insediamento di una so-
cietd & da considerare effettivo
quando, sulla base di elementi
oggettivi e verificabili da parte
di terzi, in particolare a livello
dellasuapresenzafisicaintermi-
ni di locali, di personale e di at-
trezzature, corrisponde aunare-
alth economica, ossia una socie-
tareale che svolgeattivitiecono-

IL PUNTO DA CHIARIRE
Per gli organi comunitari

basta l'insediamento effettivo:

senza riferimenti al mercato
di shocco o diacquisto,
come invece chiede 'Agenzia

miche effettive e non una socie-
ta"fantasma" o "schermo” (..)».

Nella sentenza Cadbury
Schweppes & poi chiarito che
unanormativanazionale chere-
stringe la libert3 di stabilimento
&amessa «se concerne specifi-
camente le costruzioni di puro
artificio finalizzate ad eludere la
normativa dello Stato membro
interessato (punto 51)» e che de-
ve «sussistere un insediamento
reale che abbia per oggetto
I'espletamentodi attivitiecono-
miche effettive nello Statomem-
bro di stabilimento» (punto 66),
darilevare sullabase di «elemen-
tioggettivi everificabilida parte
diterzi, relativi, in particolare, al

livello di presenzafisicain termi-
ni di locali, di personale e di at-
trezzature» (punto 67). Nella
stessa sentenza, neipuntidasia
54, &, altres}, ribadito che la «no-
zione di stabilimento... presup-
pone, pertanto, un insediamen-

" toeffettivo dellasocieta interes-

satanello Statomembro ospitee
Pesercizio quivi di un’attivita
economicareale; cid che vaosta-
colato & la costruzione di entita
puramente artificiose, prive di
effettivita economica...».

Gli orientamenti comunita-
ri appaiono, quindi, assumere
Pesistenza di un’effettiva
struttura aziendale nel Paese
ospitante quale parametro
per discriminare tra strutture
artificiose e non, senza che
emergaun esplicitoriferimen-
to ai mercati di sbocco o di ap-
provvigionamento.

Assonime (circolare 65/00),
avevarilevato che I'eliminazio-
ne del riferimento al «mercato
localey, contenuto nel Ddl che
ha introdotto la disciplina Cfc,
sembrava inteso a consentire il
superamento del requisito rite-
nuto, invece; necessario dalle
recenti pronunce dell’Agenzia.

Anchenelladisciplina deico-
sti derivanti da operazioni con
imprese localizzate nei paradi-
si fiscali era stato inserito,

.dall’articolo 1 delle legge

342/2000, il riferimento all’ef-
fettivo svolgimento di attivita
«nel mercato del Paese», che &
stato, pero, eliminato dalla leg-
ge 448/2001: nella norma non &
espressamente previstocheI'at-
tivita debba essere svolta nello
Stato o territorio sede dell’im-
presa. Parrebbe opportuno un
chiarimento normativo.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

POLITICHE FISCALI
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Laderoga. Regole internazionali contro le ddppie'imposizioni

Laconvenzione
sterilizza il Tuir

Ladisciplina dell'indeduci-
bilitadei costisostenuti per ope-
razioni effettuate con fornitori
"black list" potrebbe non trova-
re applicazione nei casi in cui
Pimpresa estera risieda in uno
Stato con cuil'Ttaliahastipulato
una convenzione per evitare le
doppie imposizioni sui redditi.
Non si puo, infatti, prescindere
dalla circostanza che le norme
dei trattati convenzionali sono
dirango sovraordinato rispetto
alle disposizionirecate dal Tuir

e, quindi, se nelle convenzioni

vi sono criteri meno restrittivi
per la deduciblitd dei costi
"blacklist", queste ultime dispo-
sizioni dovrebbero prevalere
sull’articolo110 del Testounico.

In dottrina & univocamente
affermato che lapplicazione
del regime antielusivo fissato
dallarticolo 110, comma 10, del
Tuir & preclusaladdove in con-
trasto con disposizioni recate
da convenzioni stipulate con i
Paesi cui appartengono le so-
cietd estere con le quali € con-
clusaFoperazione:In particola-
re, il contrasto pud verificarsi
con Particolo 24, paragrafo 4,
delmodello diconvenzione Oc-
se,secondoil quale «gliinteres-
si, icanoni ed altre spese paga-
te da un’impresa di uno Stato
contraente ad un residente
dell’altro Stato contraente, so-
no deducibili, ai fini di determi-
nare gli utili imponibili di detta
impresa, alle stesse condizioni

in cui sarebbero deducibili se
fossero statil pagati ad un resi-
dente del primo Stato». ‘

Cio comporta che, qualora
un’impresa italiana effettui il
pagamento di interessi, royal-
ties o.altre spese a un societa
con sede in uno Stato avente
regime fiscale privilegiato
cheha conclusounaccordo bi-
laterale con I'Italia, 1a predet-

SECONDO L'OCSE

Il commentario prevede
che per alcuni accordi
sottoscritti dall'Ttalia

resta sempre possibile
applicare norme antielusive

ta componente negativa sara
deducibile dlal reddito dell’'im-
presa italiama indipendente-
mente dall’operativitd della
norma antielusiva in esame.
Sipensi alla Convenzione tra
I'Ttalia e Singapore che, rifacen-
dosi al modello Ocse, all’artico-
lo 23, comma 3, prevede che
«(...)gliinteressi,icanonieleal-
tre somme pagate da un’impre-
sadiuno Stato contraente adun
residente dell’altro Stato contra-
ente, sono de:ducibiliai finidella
determinazione degliutiliimpo-
nibilididetta impresa, nellestes-
se condizioni in cui sarebbero
deducibili se fossero pagati ad
un residente del primo Stato».

Pertanto, ancorché Singapore
sia incluso tra i Paesi a fiscalita
privilegiata, la disposizione con-
venzionale dovrebbe prevalere
sulla norma restrittiva interna,
cosicché il costo sostenuto
dall’impresa. italiana a causa
dell’'operazione conclusa con la
societa di Singapore dovrebbe
essere sottratto allaregoladiin-
deducibilita sancita dall’artico-
lono, commaio, del Tuir.

Alla luce di queste conside-

razioni, e in conformita al para-
grafo 55 del Commentario Oc-
se all’articolo 24, secondo cui
«& comungue possibile per gli
Stati contraenti modificare
questa previsione nei Trattati
bilaterali, per evitare il suo uso
strumentale a fini elusivi», al-
cune convenzioni concluse
dall’Italia contengono una clau-
sola di deroga che, fermo il di-
vieto generale di discrimina-
zione, faperd salvala possibili-
ta di applicare disposizioni an-
tievasive o antielusive.
Ilriferimento &, atitolo esem-
plificativo, alla Convenzione
tral’Italia e 'Oman, ove all’arti-
colo 24 (non discriminazione)
il paragrafo 6 dispone che «Tut-
tavia, le disposizioni dei para-
grafi precedenti del presente
Accordonon pregiudicano 'ap-
plicazione delle disposizioniin-
terne per prevenire’evasione e
Pelusione fiscale. ‘
Ladisposizione comprende
in ogni caso le limitazioni del-
ladeducibilita delle spese e de-
glialtri elementinegativi deri-
vantidatransazionitraimpre-
se di uno Stato contraente ed
imprese situate nell’altro Sta-
to contraente».
L. Mi.
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Valeria Russo

m L'esercizio prevalente di
unaattiviti commerciale effet-
tivadaparte del fornitore este-
ro pud costituire una esimente
dallapplicazione della norma
anti-elusiva dell’articolo no,
commaio, del Tuir. Nellapras-
si amministrativa, inizialmen-
te, si e ritenuto "sufficiente", ai
fini della disapplicazione della
norma, la dimostrazione del
possesso da parte del soggetto
estero di «una struttura orga-
nizzativa idonea a svolgervi
un’effettiva attivita».

In sostanza, dalle pronunce
dell’agenziadelle Entrate side-
sumeva la possibilita di disap-
plicareilregime diindeducibi-
lita dimostrando semplice-
mente che l'impresa estera,
per apparato organizzativo e
investimenti effettuati, svolge
un’attivita commerciale,apre-
scindere dal mercato di sboc-
co,locale o internazionale,

Aintegrazione di cid, secon-
dole Entrate, non & configura-
bileun’attivita commerciale ef-
fettiva in ipotesi di mero godi-
mento di determinati beni (im-
mobili, partecipazioni, crediti,
marchi, eccetera) da cui deri-
vano dividendi, interessi e ro-
yalties (cosiddetto passive in-
come). L’Agenzia, pertanto,
"apprezza", ai fini della disap-
plicazione della norma, che i
proventiderivanti dalla vendi-
ta di merci o dalla prestazioni
di servizi siano prevalenti ri-
spetto ai proventi derivanti da
gestioni passive.

Va, altresi, osservato che, co-
me risulta da altre pronunce
dell'agenzia delle Entrate, & ne-
cessario verificare I'esistenza
diunulteriore elemento quali-
ficante Vattivitd commerciale
aifini dellaricorrenza dell’esi-
mente: non ¢ sufficiente I'esi-
stenza di una struttura idonea
asvolgere un’effettiva attivit,
bensi & anche necessario lo
svolgimento nel territorio
estero, oltre della fase pretta-
mente esecutiva, anche di
un’autonoma attivita strategi-
caedecisionale di penetrazio-
ne nel mercato estero.

1l filone interpretativo sin

Le attiviti off-shore
NON SONO ammesse
alla prova contraria

qui rappresentato ha, tuttavia,

- subito una recente evoluzione

insenso restrittivo. Infatti, nel-
la risoluzione 8 aprile 2009, n
100/E & precisato che, al di 14
delfatto chelasocieta esteradi-
sponga di locali a uso ufficio e
siavvalgadisette unitalavora-
tive dipendenti, «I'impresa
estera in tanto potra conside-
rarsi effettivamente localizza-
tain territorio a fiscalita privi-
legiata in quanto abbia stabili-
to con quel territorio rapporti
ditipo economico, politico, ge-
ografico e strategico».

Aifini del riscontro diun’at-
tivitd commerciale effettiva si
rende, dunque, necessario che
«dettaimpresarisultieffettiva-
mente radicata nel territorio
esterodilocalizzazione, inmo-
do da partecipare in manijera

stabile e continuativa alla vita
economica di quest’ultimo...».

Diversamente, dal prospet-
to di ripartizione dei fornitori
e della clientela della societa
estera, emerge che la stessa
«svolge un’attivita di servizi
media complessivamente off-
shore, senza nessun tipo di ra-
dicamento con il territorio el-
vetico», pur potendo evincer-
siche dettasocieta dispongadi
una materiale struttura orga-
nizzativa e sia ivi svolta attivi-
tadecisionale.

In definitiva, per verificare
lo svolgimento diuna attivita
commerciale effettiva’ che
possa costituire esimente
agli effeiti dell’articolo 110
del Tuir non & pili sufficiente
la struttura organizzativa nel
Paese a fiscalita privilegiata,
ma occorre anche che Pattivi-
ta sia esercitata a favore del
mercato locale.

Le attivita off-shore, quin-
di, non configurano attivita
commerciale ai fini della di-
sapplicazione in esame.In mo-
do analogo, si & espressa
Pagenziadelle Entrate nellari-
soluzione 10 novembre 2008,
n. 427/ in materia di Cfc lad-
dove laprimaesimente per di-
sapplicare Particolo 167 del
Tuir in materia di controllate
estere € analoga a quellareca-
ta dall’articolo 110, comma 11,

del medesimo Testo unico.

L’innovativa interpretazio-
ne dell’Agenzia deriverebbe,
secondo quanto risulta nelle
pronunce stesse, dagliorienta-
menti emersi in sede europea,
in seno alla Commissione e in
ambito giurisprudenziale (si
veda I’ altro articolo in questa
pagina) e, quindi, sarebbe
un'’interpretazione necessita-
ta, a prescindere dal dato te-
stuale dell’articolo 110, comma
1, del Tuir.
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Fisco. In sei mesi 20mila co{ntrolli‘ con il redditometro
Piano della Finanza
contro i «finti poveri»

s Motovedette, elicotteri e
pattuglie stradali: tutti a cac-
cia dei finti poveri d'Italia in
possesso di beni dilusso.
Entro dicembre la Guardia
di finanza ha in preventivo
2omila controlli da realizzare
sull'intero territorio naziona-
le. Un obiettivo minimo, se-
condo il comando generale
delle Fiamme gialle, che ri-
guarder3, tra gli altri, 3.360
contribuenti lombardi, 1.973
laziali e 1.600 emiliani.
L’attivita di intelligence

svoltasulterritorio, conl'ausi-
lio anche di fotografie dall’al-
to (nel mirino piscine, parchi
eville esclusive), sara affianca-
tadai supportiinformaticirea-
lizzati dal Nucleo speciale en-
trate della Gdf. In particolare
conlapplicativo Cete, acroni-
mo di "Controllo economico
del territorio", i militari po-
tranno verificare se la disponi-
bilitd di auto, imbarcazioni,
moto e altribenidilusso, corri-
sponde alla capacita di spesa
dichiarataal Fisco.

Ad accendere la "spia ros-
sa" non saranno solo i beni
posseduti, maancheicostiso-
stenuti dai cittadini per gli
hobby e le passioni pil1 costo-
se: dalle corse di rally all’ac-.
quisto di gioielli o di reperti
archeologici e di antiquaria-

. to.La platea di finti poveri da

controllare potra inoltre esse-
re ampliata utilizzando gli
elenchi degli habitué di luo-
ghi esclusivi, come beauty
farm e Casino.

in Norme e tributi » paginat

Fisco. Il piano messo a punto dalla Guardia di finanza per attuare entro la fine del’anno i controlli straordinari sulla capacita contributiva dei cittadini

Il redditometro insegue 20mila finti poveri

In campo anche reparti navali e aerei per verificare il possesso di barche e fotografare parchi e piscine

Marco Mobili

sz Ventimilacontrolliin seime-
si. Conelicotteri perimmortalare
dallalto piscine, parchi e ville di
lusso. Pattuglie stradali per verift-
care auto e moto di grossa cilin-
drata. Motovedette per incrocia-
re la rotta di imbarcazioni da di-
porto particolarmente potenti o
distazzapiligrande. Avelaoamo-
tore poco importa.

Il piano

Nel mirino della Guardia di fi-
nanza, da qui a fine dicembre, ci
saranno i finti poveri d’Italia
che pur dichiarando pochi spic-
cioli al Fisco o pensando di non
presentarsi proprio all’ammini-
strazione finanziaria, si godono
lavitanellusso grazie alla dispo-
nibilitd di beni o a prestazioni
particolarmente costose.

Sotto osservazione, infatti, fi-
niranno non solo beni mobili o
immobili, maancheicostiecces-
sivisostenuti dai cittadini che uf-
ficialmente vivono con pochieu-
roalmese.

Sivadaimutui onerosiaicano-
ni di leasing immobiliari, cosi co-
me dallaffitto di posti barca alle
spese di ristrutturazione o per ar-
redisfarzosi. Le Fiamme gialle an-

dranno a spulciare anche tra gli
oneri affrontati per soddisfare
hobby e passioni come quella del
gioco, magari per tavoli verdi o
roulette dei Casind, per le gare di
rally o di motonautica, per aste e
per acquisto di gioielli, sculture
e reperti archeologici. Persino la
passione perlacuradel corpo (be-
auty farm soprattutto), rientratra
le nuove "spie” diricchezza.

In sostanza, tutto cid che per
suanaturaistituzionale nel con-
trollo economico del territorio
sara scovato dalla Guardia di fi-
nanza, tornera utile per attuare
il piano straordinario di control-
lo della capacitd contributiva
dei contribuentiitaliani. Un pia-
no triennale, previsto dalla ma-
novra dello scorso luglio (D]
112), che nelle prossime ore en-
trera nella fase operativa.

La geografia delle ispezioni

1l comando generale della Guar-
dia di finanza, nei giorni-scorsi
hapredisposto il suo piano diin-
tervento, assegnando ai coman-

L’antmpazmne
PN

di regionali gli obiettivi da cen-
trare entro la fine del 2009. E, se
possibile, da migliorare. Come
mostra la cartina riportata qui a
fianco dei ventimila controlli
"messiabudget", 3.360 riguarde-
ranno contribuentilombardi, po-
co meno di 2mila quelli laziali,

1.600 saranno invece i controlli

in Emilia Romagna. Un’attivita
diispezione che nonrisparmiera
I'Abruzzo dove sono pianificati
almeno 360 interventi.

Come sileggenelleistruzioni,
si tratta comungue di soglie mi-
nime di rilevamenti da effettua-
re direttamente sul campo e co-
munque da «sopravanzare, alla
Iuce della valenza strategica at-
tribuita alle attivita di determi-
nazione sintetica del reddito del-
le persone fisiche». L'invito for-
mulato ai comandi regionali, in
sostanza, & quello di incentivare
al massimo i controlli su indici
di capacita contributiva sottra-
endo ancherisorse ad altriimpe-
gni assuntinel contrasto all’eva-
sione fiscale, come ad esempio
per i controlli dei documenti di
trasporto merci su strada.

L'incrocio dei dati
11 controllo del territorio sara
fondamentale anche per imple-
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mentare il nuovo applicativo di
cui la Gdf si ¢ dotata. Dietro
Pacronimo Cete (Controllo eco-
nomico del territorio) si cela'il
nuovo canale di comunicazione
telematica realizzato dai nuclei
specialientrate delle Fiame gial-
le (siveda «Il Sole 24 Ore » del 3
marzo scorso) in collaborazio-
ne con la Sogei. Attraverso Cete
i reparti operativi potranno sia
razionalizzare lattivita di rac-
colta dei dati e degliindici dica-
pacita contributiva, siaincrocia-
re milioni di dati con quelli con-
tenuti nei diversi archivi
dell’anagrafe tributaria. Il tutto
con una duplice finalita: attiva-
re interventi ispettivi specifici
per contrastare fenomeni evasi-
vi anche piu articolati (intesta-
zioni fittizie o asocieta di como-
do o distrazioni di beni azienda-
liper finalita personali); segnala-
reagliuffici delle Entrate, speci-
ficisoggetti dasottoporre all’ap-
plicazione del redditometro.
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Cib che sivuole realizzare con
Cete & un applicativo di controllo
mirato e in continua evoluzione. I
dati che verranno introdotti dal
controllo del territorio, conelicot-
teri, aerei, pattuglie stradali emo-
tovedette andranno a implemen-
tare le informazioni gia acquisite
e che riguardano principalmente
autovetture immatricolare dal 1°
gennaio 2003 e di cilindrata supe-

- riore o uguale a 2.080 centimetri
cubici,imbarcazioni distazzalor-
da compresa tra 3 e 50 tonnellate
se a vela, non superiore a 50 ton-
nellate con propulsione a motore
dipotenzasuperiorezs cavalli, co-
si come le imbarcazioni a vela o
motore inleasing per tre mesi.

. Saranno utilizzati anche i dati
acquisiti nel corso di altre opera-
zioni antievasione come quellire-
peribili dai concessionari di auto-
vetture, dagli elenchi dei clientidi
beauty farm, imprese di ristruttu-
razione, agenzie dimediazione im-
mobiliare, case d’asta o antiquari.

Il supporto a Gerico

Grazie a Cete saranno creatiabre-
ve degli elenchi con le posizioni
dei contribuenti pilt a rischio che
saranno poi assegnati ai reparti
territoriali. A questiultimi sara af-
fidataladelicata operazione diin-
telligence per valutare se il sog-
getto segnalato sia incappato in
operazioni di.riciclaggio piutto-
sto che di occultamento dicapaci-
ti contributiva.

Nessun escluso dunque. Parti-
colareattenzione anche ailavora-
toriautonomie aititolari direddi-
to d’impresa soggettiastudidiset-
tore.Indicazioneinlineaconle di-
rettive delle Entrate divoler soste-
nere le verifiche di Gerico con il
redditometro (si veda «I! Sole 24
Ore» divenerdiscorso).
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Dove colpiranno gli indicatori

e ‘ Rate di'mutuo : Yy Leasing immobiliari, % -Canoni per affitto Ristrutturazione
LE 15 SPEE ; " consistenti - k4 2 ‘di aute di lusso- Ed j posti barca: ¥ '{-E- di immobili
DELLE FIAMME :

e imbarcazioni

GIALLE

. . N
[~ Rendite connesse I CONTROLLI REGIONE Trentino Alto Adige 5 Arredi di lusso
4 al possesso di immobili PER REGIONE 659 per abitazioni
non strumentali Lombardi Venet :
all'esercizio d'impresa.  -0mparaia eneto
3.360 1.517
Valle d’Aosta Friuli-Venezia Giulia

132 467

Emilia Romagna

= 1460 1.600 -
¢. Rendite connesse _— Iscrizione circoli
Eé.,{, al possesso di immobili  Liguria Marche 6 ~esclusivi

a uso commearciale o 565 535
comunque non abitativo

: g i Toscama Abruzzo

1.333 360

Umbria Molise

133

Puglia

Rette per la frequenza

di istituti scolastici
privati particolarimente
costosi. -

- ‘
13 Body guard e sicurezza
personale o

Calabria

Campania

1.295 620
Sicilia Basilicata
1.360 Totale 130

20.000

Hobby costosi &
e partecipazioniarally
-e gare-di motonauti a

<1

*
12 Frequentazione centri

. &
1 Acquisti di quadri, - : Viaggi e crociere Frequentazione
; & ) “
benessere ¢ beauty farm - : :

case da gioco

sculture, giojelli, reperti
diinteresse storico’
¢ archeologico
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Informazioni utili. L'attivita sul territorio
Gli habitué dei generi di lusso
finiscono sotto osservazione

Antonio Iorio

zzz 11 plano messo a punto dalla
Guardia di finanza delinea 'ap-
porto del corpo nell’ambito dei
controllistraordinariperiltrien-
nio2009/201,inmateriadireddi-
tometro (articolo 83 del DI n.
112/08). Dal documento emergo-
no, seppur implicitamente, alcu-
ne problematiche che richiede-

CASINOE BEAUTY FARM

I reparti potranno

acquisire gli elenchi

di quanti hanno acquistato
beni a caro prezzo ‘
o frequentato posti esclusivi

rebbero una definitiva soluzio-
ne: Pattivitd della GdF, che, da
una parte ¢ maggiormente pre-
sente e radicata sul territorio e
certamente, al momento, pili
pronta dell’Agenzia a svolgere
un costante presidio di vigilanza
preventivaerepressiva, e,dall’al-
tra, risulta "servente" verso
T'Agenzia, unica deputata aretti-
ficareladichiarazione deicontri-
buenti. Tutta Fattivita di rileva-
mento delle manifestazioni di

ricchezza, nella maggior parte
dei casi, trova sbocco concre-
to solo se comunicata agli uffi-
ci, i quali possono rettificare
le dichiarazioni.

Icontrolli in questione concre-
tizzeranno, di norma, in attivita
di rilevazione e segnalazione di
utilizzo e/o intestazione di beni,
di fruizione di servizi, eccetera

daparte di persone fisiche. I rile-

vamenti verranno formalizzati
in un verbale che evidenziera il
piano straordinario di vigilanza
finalizzato alla determinazione
sintetica del reddito. Solo una
partedeicontfibuentiinteressa-
ti a tali controlli sapra quindi

- preventivamente che per loro

potrebbe, inunimmediato futu-
1o, ipotizzarsi un accertamento
sintetico (&il caso del conducen-
te o intestatario di autovetture,
imbarcazioni, eccetera).

Molti, invece, non avranno
sentore di un possibile accerta-
mento da redditometro nei pro-
pri confronti. E il caso dei clienti
di determinati esercizi dove so-
no venduti beni di lusso, ovvero
forniti servizi particolarmente
esosi. In queste ipotesi, infatti, il
verbale verra redatto nei con-
fronti delPesercizio che vende i

POLITICHE FISCALI

beni o fornisce i servizi e in esso
verranno rilevati i nominativi
della clientela. Una volta esegui-
talarilevazione: v

a) potra seguire un controllo

da parte della GdF (fittizie inte-

stazioni dibeni, distrazioni dibe-
niaziendali per finalita persona-
1i, eccetera);

b) o,inalternativa, (circostan-
zapiufrequente) saranno segna-
late le posizioni alle Entrate per

' Papplicazione del redditometro. .

Su queste ultime segnalazio-
ni si concentrera I'attenzione

degli uffici che effettueranno

larettifica sintetica deiredditi
al verificarsi dei presupposti
sanciti dall’articolo 38 del Dpr
600/73, in assenza di idonee
giustificazioni da parte del
contribuente stesso.

A questo proposito, c’ ¢ daau-
gurarsi che gli uffici non conti-
nuino a essere refrattari alle va-
rie giustificazioniaddotte, ecce-
pendo "superiori” motivi eraria-
lidi"cassa" (come spesso sisen-
te controbattere nel corso dei
contraddittori) che quasi i ob-
bligherebbeto all’emissione di
avvisi di accertamento, seppur
intutto o in parte infondati.
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Scadenze Domani il pagamento di Irpef e Imposta comunale sugli immobili

Un martedi da leoni
E’ 1l giorno delle tasse

Per Unico moratoria di 30 giorni con mini penalita. Difficile
individuare le abitazioni esenti da Ici, oltre a quella principale.

%] N
7 Cosi alla cassa

| principali codici da indicare nel modello F24

| PERSONE FISICHE Codice Codice
 Saldo2008 4001 oj - otazione princioale 3901
Primo acconto 2009 4033 (se pagatal ... Terreniagricli 3902
Addizionale regionale saido 2008 3801 conF2d) Aree fabbricabili 3903
Irpef Addzionale comunale saldo 2008 3844s  Alifabbricall 3804
, Addiziqnz'?,90?!43?.'96%)959[?2%%9;.,,‘,3§,€é: B TITOLARI DI PARTITA VA Codice

_ Acconto d'imposta del 20% -
sui rediti a tassazione separata 4200 ég‘n‘;‘r’;ﬁ;ﬂ?mﬁi‘m Saldo 2008 1800
nt . Imposte spettanti all'Erario 1668 - ‘I rap Saldo 2008 3800
nteressi ., MpOsie spelially VRIS o8 . A AR
rateizzazione Imposte spettanti alle Regioni 38085 ‘ - Primoacconto 2009 3812
Imposte spettanti ai Comuni o altri enti locali 3804 o ha Saldo 2008 6099

1 Nel ramnn "Cadice pnte Incala® va indiratn il radica ratactale del cinnnln Comine

©|L'agend

asse, vuol dire anche dichiarazioni.
. Vediamo di riepilogare le principa-

li scadenze in agenda.
@ ICl, La dichiarazione o comunica-
zione non & pil dovuta nei casi piti fre-
quenti (acquisti, vendite, successioni).
L'obbligo riguarda solo situazioni par-

ticolare: chi modifica quanto dichiara-

to o comunicato sulla detrazione per
V'abitazione principale; chi deve segna-
lare riduzioni dell'imposta (fabbricati
inagibili ed inabitabili); chi deve segna-
lare modifiche su aree edificabili.

* @ UNICO. lf 30 giugno scade il termi-

ne per presentare Unico persone fisi-
che su carta agli uffici postali, per i po-
chi contribuenti che ancora possono
evitare l'invio online. La dichiarazione

. cartacea pud essere presentata solo

da chi non pud fare il modelio 730 per-
ché privo di datore di lavoro o non &
titolare di pensione; da chi, pur poten-
do presentare il 730, deve presentare
quadri del modelio Unico (RM, RT, RW,
AC); da chi & al mormento privo sostitu-
to d'imposta. Per’ Finvio telematico
'appuntamento @ rinviato a dopo
l'estate, al 30 setteimbre.

DI ELENA NEGONDA*

, ormai tempo di
chiudere i conti
e passare alla
cassa. Domani ¢
il Tax day, giorno di scaden-
za per il versamento delle
imposte risultanti da Unico.
Si potra sempre pagare en-
tro il 16 luglio con la maggio-
razione fissa dello 0,4%. I
contribuenti soggetti agli
studi di settore hanno inve-
ce pilt tempo: fino al 6 luglio
potranno versare senza pe-
nalita.
Una buona notizia per

chi dilaziona i pagamenti:
gli interessi sono stati ridot-
ti dal 6%, indicato nelle
istruzioni, al 4% annuo, lo
0,333% mensile. La riduzio-
ne si dovrebbe applicare so-
lo ai versamenti relativi alle
dichiarazioni presentate dal
1° luglio in poi, sarebbe
escluso dallo sconto, quin-
di, chi presenta Unico carta-
ceo entro fine giugno.

i conti lci

Domani & anche il termi-
ne ultimo per il versamento
dell'acconto Ici. Non e previ-

sta la possibilita di pagare

entro il 16 luglio con lo 0,4%
in piti. A chi non arriva in
tempo entro domani, si ap-
plicheranno le sanzioni. La
penalita per chi si ravvede
entro 30 giorni & del 2,5%, ol-
tre agli interessi, dopo si pas-
sa al 3%.

L'Ici rimane dovuta sulle
abitazioni principali pili lus-
suose (categorie Al, A8 e
A9), sulle seconde case (al
mare o in montagna), sugli
immobili dati in affitto o sfit-
ti e sugli immobili diversi
dalle abitazioni (negozi, uffi-
ci, magazzini, ecc.), sui ter-
reni agricoli coltivati e sulle

MINISTRO

Eeenasnia
ministro Giulio
Tremonti;
spera in una
proficua
autotassazione

aree fabbricabili. E’ sogget-
to al pagamento anche chi e
titolare di un diritto reale
(usufrutto, uso, abitazione)
sueli stessi beni.
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Con la prima rata si versa
I'Ici dovuta per il periodo
gennaio-giugno 2009. La pri-
ma rata del 50% va versata
facendo riferimento alle re-
gole applicabili I'anno pre-
cedente (2008). Basta ripren-
dere i vecchi bollettini. Ov-
viamente si dovra tenere
conto di acquisti, vendite,
successioni avvenute nei

due anni. Il conguaglio, uti-
lizzando le aliquote previste
per il 2009, avverra con il sal-
do del 16 dicembre. Si pud
calcolare e versare 1'Ici con
le regole 2009 solo se si ver-
sano insieme saldo e accon-
to.

L’Ici si puo pagare per tut-
tii Comuni con I'F24, il mo-
dello usato per il versamen-
to dell'Irpef, indicando I'im-
posta nella sezione «Ici ed
altri tributi locali» e ripor-
tando il codice catastale del

Comune {Milano & F205, Ro-
ma & H501). In alternativa
all'F24 c’@ il bollettino posta-
le.

Esonero

L’Ici non & pitt dovuta sul-
I'abitazione principale, se
accatastata da A2 ad A7, e re-
lative pertinenze. Sulle abi-
tazioni principali Al (signo-
rili), A8 (ville) e A9 (castelli,
palazzi) I'Ici & ancora dovu-
ta e si ha diritto alla detrazio-
ne 103,29 euro. La cancella-

zione dell'lci riguarda an-
che le pertinenze dell'abita-
zione principale, box o po-
sto auto, cantina e soffitte
(C2, C6 o C7) nei limiti nu-
merici stabiliti dal Comune,
che pud prevedere anche
vincoli alla loro ubicazione.
Sono esenti da Ici, se assi-
milate dai Comuni all'abita-
zione principale, anche:
® l'unita immobiliare pos-
seduta da anziani o disabili
residenti in istituti di ricove-

1o o sanitari a seguito di rico-
vero permanente, a condi-
zione che la stessa non risul-
ti locata; : .
@ le case concesse in uso
gratuito a parenti in linea
retta o collaterale, nei limiti
previsti dal Comune. Atten-
zione: in molti casi se i co-
niugi, pur essendo sposati,
vivono in due case, di cui so-
no comproprietari. E’ possi-
bile che l'esenzione non
spetti su entrambe dato che
alcuni Comuni concedono
'esenzione solo ai legami di
parentela e non di affinita.
Meglio in ogni caso infor-
marsi in Comune o sul sito
www.anci-cnc.it o su quello
del proprio Comune. L'esen-

zione dall'lci & prevista per
legge e, quindi, su questo i
Comuni non possono inter-
venire, anche ai separati e
divorziati proprietari ma
non assegnatari della casa
coniugale, se non possiedo-
no un altro immobile adibi-
to ad abitazione principale
nello stesso Comune, non-
ché alle unita immobiliari
di cooperative a proprieta
indivisa adibite ad abitazio-
ne principale dai soci asse-
gnatari e agli alloggi regolar-
mente assegnati dagli istitu-
ti autonomi per le case po-
polari.

Alcuni Comuni, tra cui
Milano e Roma, hanno pre-
visto un modello da presen-
tare per comunicare la con-
cessione in comodato gra-
tuito dell'unita immobiliare
per la quale ci si avvale del-
I'esenzione. A Milano e Ro-
ma il modello va presentato
entro il termine di presenta-
zione della dichiarazione
dei redditi per I'anno in cui
si inizia a fruire dell’esone-
ro (30 giugno o 30 settem-
bre).

*Associazione italiana
dottori commercialisti

MINISTRO
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Vademecum per orientarsi tra norme fiscali e catastali. Caso a parte il recente sisma in Abruzz

Edifici inagibili, esoneri parziali

Ici abbattuta del 509, Irpef pagata interamente

Inagibiii{é temporanéé
(inferiore ai tre anni)..

rion superabile con
inferventi di manuten-

ordinaria

Inagibilita permanente
. (riduzione del reddito

di piu del 50% per al-
meno un triennio)

Ihagibilité permanente

(riduzione del reddito
di piu del 50% per al-
meno un triennio)

CATASTO

Non pud essere variato

l'accatastamento.. La .

rendita catastale resta

" la stessa.
- zione ordinaria o stra-

Il fabbricato pud esse- ;
re accatastato in F/2

Caso per caso

IRPEF

L’'imponibile viene -
determinato con rife- ¢

. rimento alla rendita !
4 iscritta in catasto

con rendita pari a zero. .

Se la variazione avvie-

ne entro il 31 gennaio
ha effetto per I'anno di :

presentazione e per gli |

anni successivi.

Per séelté‘o‘ negliééﬁ-“
. za del contribuente

I'immobile non viene ;
accatastato in cate- |

,L"iﬁibombxie viene

oo

Icl .

Limponibile viene cal-
colato sulla base della
rendita iscritta in cata-,
sto. Limposta viene ri-

. dotta del 50% se I'ina-
_ gibilita viene dichiarata
~al Comune.

Limponibile & pari a*
zero

rimento alla rendita
iscritta in Qata‘sto

Limponibile & pari a
zero

anpbnib’ilbew(liene éal-

determinato con rife- colato sulla base della

"rendita iscritta in cata-
" sto. Limposta viene ri-

per 3 anni

goria F/2 ‘ k

Inagibilita a seguito di
eventi calamitosi certi-

ficati dal Comune zione

Pagine a cura
p1 MauR1zio BoNazzi

ui fabbricati inagibili

crollano anche norme

fiscali e procedure ca-

tastali, la cui mancata
conoscenza pud portare i con-
tribuenti a dover pagare le im-
poste anche per le costruzioni
fatiscenti. Che comunque, ai
fini Irpef, occorre pagare, come
se nulla fosse successo, per al-
meno tre anni. Salvo il caso di
eventi calamitosi accertati dal
comune. E proprio il recente
sisma che ha colpito la terra
d’Abruzzo, tra i vari problemi,
ha posto ’accento anche sulla
Babele di norme fiscali e ca-
tastali che ruotano intorno ai
fabbricati inagibili per degrado
fisico. Disposizioni di difficile
armonizzazione. Mentre infat-
ti I'Ici viene abbattuta del 50%,
IIrpef deve essere pagata per
intero per almeno un triennio.
Solo dopo tale lasso tempora-
le & infatti possibile effettua-

re una variazione catastale e

Non occorre presenta-.
re la denuncia di varia-

- zero

utilizzare, nella determina-
zione della base imponibile,
la nuova rendita. E qui arriva
Taspetto curioso. Se il fabbri-
cato inagibile viene iscritto in
catasto in categoria F/2 (uni-
ta collabente) non gli viene
attribuita alcuna rendita, in
quanto trattasi di un immobi-
le improduttivo di reddito. Ma
allora che senso ha parlare di
calcelo dell'Irpef e dell’lci sul-
la base della rendita catastale
se essa, essendo nulla, di fatto
azzera la base imponibile dei
due tributi? Non a caso, per
ovviare a qualsivoglia effet-
to indesiderato che il vigente
coacervo normativo avrebbe
potuto produrre, il presidente
del consiglio, Silvio Berlusconi,
con l'ordinanza del 21 aprile
2009, ha disposto che « redditi
dei fabbricati distrutti oppure
oggetto di ordinanze sindacali
di sgombero, perché inagibili
totalmente o parzialmente per
effetto degli eventi sismici, non
concorrono alla formazione del
reddito imponibile ai fini Irpeg

POLITICHE FISCALI

~dotta del 50% se l'ina-
gibilita viene dichiarata
- ~al Comune. '

Limponibile & pari a Limponibile & pari a

Zero

(recte: Ires) Irpef e Ici fino alla
definitiva ricostruzione e agi-
bilita dei fabbricati». Ma ecco,
nel dettaglio, come devono

‘essere trattati ai fini fiscali

e catastali 1 fabbricati che, a
prescindere dalle cause, diven-
tano inagibili.

Irpef. Le istruzioni al mo-
dello unico specificano che in
caso di inagibilita per accer-
tato degrado fisico e obsole-
scenza funzionale, strutturale
e tecnologica, non superabili
con interventi di manuten-
zione, & possibile attivare una
procedura catastale volta a
far risultare la mancanza dei
requisiti che determinano I'or-
dinaria destinazione dell’im-
mobile e, quindi, a ottenere
la variazione del classamento.
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Tale procedura, proseguono le
istruzioni, consiste nell’inbdltro
all’Agenzia del territorio di
una denuncia di variazione,
corredata dell’attestazione
del comune competente, en-
tro il 31 gennaio, con effetto
per 'anno in cui la denuncia
& stata prodotta e per gli anni
successivi. Ci0 a condizione
che I'unita immobiliare non sia
di fatto utilizzata. Qualora sia
stata attivata la predetta pro-
cedura, il contribuente dovra
fare riferimento alla «<nuova»
rendita catastale o, in man-
canza, a una rendita presun-
ta. Le indicazioni ministeriali
sottolineano, inoltre, che se il
contribuente non ha messo in
atto la procedura catastale di
variazione, il reddito di dette
unita immobiliari deve essere
assoggettato a imposizione se-
condo i criteri ordinari. Viene
infine chiarito che Pobbligo di
presentare la variazione cata-
stale viene meno qualora I'im-
mobile risulti distrutto o reso
inagibile a seguito di eventi
calamitosi e cid risulti da un
certificato del comune atte-
stante la distruzione ovvero
Tinagibilita totale o parziale
del fabbricato.

Ici. L’art. 8, comma 1, del
dlgs n. 504 del 1992 riconosce
una riduzione del 50% dell’im-
posta per i fabbricati dichiarati
inagibili o inabitabili e di fatto
non utilizzati, limitatamente
al periodo dell’anno durante il
quale sussistono dette condizio-
ni. L'inagibilita o inabitabilita &
accertata dall’ufficio tecnico co-
munale con perizia a carico del
proprietario, che allega idonea
documentazione alla dichiara-
zione. In alternativa alla peri-
zia, il contribuente ha facolta
di presentare una dichiarazio-
ne sostitutiva dell’atto di noto-
rietd. Giova poi ricordare che
Tart. 59, comma 1, lett. h) del
dlgs n. 446 del 1997, consente

ai comuni di disciplinare, con il
regolamento Ici, le caratteristi-
che di fatiscenza sepravvenuta
del fabbricato, non superabile
con interventi di manutenzione,
agli effetti dell’applicazione del-
la riduzione alla meta dell’im-
posta.

11 catasto. In virtu di quan-
to disposto dall’art. 3, comma
2, del decreto 2/1/1998, & stata
istituita una categoria cata-
stale denominata «F/2 (unita
collabente)» attribuibile alle
costruzioni non abitabili o agi-
bili, e comunque di fatto non
utilizzabili, a causa di dissesti
statici, di fatiscenza o inesi-
stenza di elementi strutturali
e impiantistici, ovvero delle
principali finiture ordinaria-
mente presenti nella catego-
ria catastale, cui 'immobile &
censito o censibile. I1 classa-
mento in categoria F/2 viene
comunque riconosciuto in tut-
ti i casi nei quali la concreta
utilizzabilita non & consegui-
bile con soli interventi edilizi
di manutenzione ordinaria o
straordinaria. La caratteristi-
ca degli immobili, cosi censiti
& che essi risultano esenti da
attribuzione di rendita. Si trat-
ta ciog, per essere meno precisi
ma pil concreti, di unita im-
mobiliari con rendita catastale
pari a zero.

Le regole. Una possibile
chiave interpretativa utile a
fornire una lettura sistematica
delle diverse norme e istruzio-
ni ministeriali, che di primo
acchito risultano inconciliabili
tra di loro, & rinvenibile nella
nota C3/95/98 del 22/10/1998
dell’ex Direzione centrale del
catasto. Il citato documento di
prassi ministeriale distingue,
innanzitutto, tra inagibilita di
carattere temporaneo e degrado
tale da compromettere perma-
nentemente 'utilizzazione del
fabbricato. Nel primo caso il

POLITICHE FISCALI

classamento (e quindi la ren-
dita catastale) del fabbricato
non pud essere modificato. Nel
secondo caso, invece, se il reddi-
to effettivo differisce dalla ren-
dita catastale per oltre il 50%
e per un periodo di almeno un
triennio (cfr. art. 35 del Tuir),
& possibile la variazione in di-
minuzione della stessa rendita
seguendo la procedura, sopra
esaminata, che da anni trova
specifica disamina nell’appen-
dice alle istruzioni al modello
unico.

Conclusioni. Seguendo le
indicazioni fornite dalla Di-
rezione centrale del catasto,
con la citata nota C3/95/98 del
22/10/1998, si puo quindi arri-
vare alle seguenti conclusioni:
1) nel caso in cui il fabbricato
sia dichiarato inagibile, I'Irpei
e I'Ici devono essere calcolate
sulla base della rendita catasta-
le, e solo per I'lci (a condizione
che venga presentata apposita
autocertificazione al comune)
la legge riconosce una riduzio-
ne del 50% dell'imposta da ver-
sare; 2) nel caso di inagibilita
comportante una riduzione del
reddito superiore al 50% per un
periodo di almeno un triennio,
¢ possibile accatastare 'unita
immobiliare in categoria F/2
con rendita pari a zero. Con-
seguentemente il possesso di
tale fabbricato non rilevera, né
ai fini Irpef né ai fini Ici, dall’l
gennaio dell’anno d’imposta
dell’accatastamento se essg
avviene entro il 31 gennaio;
oppure dall’anno successivo,
qualora la variazione catastale
intervenga dopo il mese di gen-
naio. Ovviamente, trattandosi
di fabbricati non utilizzati, non
possono trovare applicazione le
agevolazioni riconosciute per
Tabitazione principale le quali
presuppongono, per entrambi i
tributi, la dimora abituale da
parte del contribuente.
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In Umbria
il terremoto

delle tasse

i vabhia Oltre alle somme da
versare, I'utente deve farsi i calcoli da solo:
convertire lire in euro e trovare le carte

T

Privna Paiute Dodici anni fa operai e
implegati s'erano trovati la busta paga
«pesante» senza le trattenute dell’Irpef

[sco peggtio del terremoto
[ JIncubo ora sono le tasse

In coda sotto il sole, centinaia di persone aspettano furiose per ore

LA BEFFA LO STATO L'INCIDENTE I PROFESSIONISTI

Trentamila colpiti dal salasso  Richiesto il rimborso  Nella calca un anziano [ commercialisti sono in tilt,
Costretto apagarechi ~  delle agevolazioni di settantun anni all’Agenzia delle Entrate

vive ancora nelle baracche  peril sisma del 1997 & stato colto da infarto  costretti a turni di dodici ore

Alessandra Cristofani
FOLIGNO

vevano perso case,
ricordi, affetti, in
quel terribile 26 set-

tembre 1997 quando la ter-
ra tremo in Umbria. Lo Sta-
to aveva teso la mano, so-
spendendo il pagamento
dell’Irpef. Ora, dodici anni
dopo, arriva il conto. Sala-
to. Quei soldi devono esse-
re restituiti. Si parla di
10-20 mila euro, per gente
che nella vita fa I'operaio o
V'impiegato.
na beffa, che mette in
crisi bilanci e progetti
di vita. E che fa esplode-
re la rabbia. Almeno 30
mila cittadini umbri, in
questi giorni, sono alle prese con
questo salasso di Stato. E, beffa nel-
la beffa, & la prima volta in Italia che
il cittadino deve «autoliquidarsi» il
tributo. Ovvero impazzire dietro
caleoli, cavilli, moduli.

Olindo Balestrini si &€ messo in fi-
la a notte fonda. Erano le tre e mez-
za di sabato quando lui, ferroviere
in pensione, é arrivato in viale Fi-
renze, davanti alle porte chiuse del-
I’Agenzia delle Entrate di Foligno.
Ha atteso, in piedi, senza chiudere
occhio, oltre quattro ore. Intorno al-
le cinaue sono cominciati ad arriva-

re gli altri, prima in gruppi di due o
tre, poi a decine e a centinaia. Sono
i contribuenti umbri che entro mar-
tedi dovranno restituire i tributi so-
spesi durante il terremoto del ‘97,
quando la terra prese a tremare, uc-
cidendo quattro persone e finendo
per seppellire sotto una nuvola di
polvere perfino gli affreschi di Giot-
to della basilica superiore di San
Francesco ad Assisi.

Da allora sono passati dodici an-
ni e la ricostruzione sembra sostan-
zialmente finita, tanto che dalle sti-
me ufficiali emerge che cirea il no-
vanta per cento della popolazione &
ormai rientrata a casa. Uomini e
donne che ora, dodici anni dopo, tor-
nano a rivivere I'intensita e la frene-
sia di quei giorni, quando tutti era-
no vicini di casa per il solo fatto di
non averla, una casa. Ammucchiati
gli uni contro gli altri, oltre due legi-
slature dopo, i cittadini umbri delle
aree colpite dalla furia del terremo-
to, tornano, non ne avessero avuto
abbastanza, sotto una tenda.

Cipassano le ore, sottoi teli bian-
chi del gazebo allestito dagli impie-
gati dell’Agenzia delle Entrate. In
preda allo sfinimento, spossati dal
caldo, schiacciati come sardine, ne-
anche lo spazio per respirare, ritira-
no, dopo ore d’attesa, il modulo da
presentare per restituire i tributi
non versati, quelli che nella valgata

POLITICHE FISCALI

vengono definiti «busta pesante». Si
tratta di un adempimento volonta-
rio e quindi i conti li dovranno fare
loro. Qualcuno, pill temerario, ci pro-
va sotto il sole, inforcando gli occhia-
li da lettura, in attesa che arrivi il
suo turno. Gli altri preferiscono far-
si aiutare dagli impiegati di uno dei
sessanta sportelli attivati dalla sede
folignate dell’Agenzia delle Entrate.

11 calcolo non & semplice. Occor-
re innanzitutto recuperare, sempre
che si abbia avuto la previdenza, do-
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po due traslochi, di conservare le
vecchie scartoffie fiscali, i modelli
Cud del ‘97, del ‘98 e del ‘99, cosi da
risalire ai redditi dei rispettivi anni.
A questo punto bisogna individuare
il tributo sospeso, Irpef e addiziona-
le Irpef, rispettivamente da versare
allo Stato e alla Regione, e il gioco &
fatto. Si da il caso tuttavia che le ci-
fre siano espresse in lire. Cosi oc-
corre convertirle in euro e traseri-
verle nel modulo. Ma che nessuno si
illuda d’aver finito. Manca ancora il
calcolo percentuale del versamento
da effettuare. La legge stabilisce
che si paga solo il quaranta per cen-
to di quanto effettivamente ricevu-
to. Sempre che siriesca a saldare la
prima rata entro martedi.

Per questo gli umbri, su cui gra-
va la spada di Damocle di una resti-
tuzione integrale e immediata, han-
no preso d’assalto I’Agenzia delle
Entrate e i Caaf delle organizzaziomi
sindacali dove pile di stampati attem-
dono di essere riempite. In attesa di
assistenza e informazioni, il clima dli-
venta pesante. La tensione si tagliia
con il coltello. Tanto che per mante-
nere 'ordine sono stati istituiti due
presidi fissi di Protezione Civile e
Guardia di Finanza.

Piu accanto, nel piazzale antistamn-
te la sede dell’Agenzia delle Entrate,
sosta un’ambulanza del 118. Sabatw
un settantunenne folignate & statwo
colto da infarto. Aveva appena conse:-
gnato il modulo per la restituzione
della busta pesante. Forse la pressio-
ne della calca o la levataccia alle cin-
que della mattina o ancora la morsa
soffocante del caldo. Magari tutte
tre. Resta il fatto che non ha retto e si
& accasciato a terra. Il delirio delle co-
de allo sportello per agguantare i mo-
duli si ferma solo un attimo, un atti-
mo di disorientamento, quando 'an-
ziano viene trasportato d’urgenza in
ospedale. Poi, il tempo che il sibilo
delle sirene si perda nel rumore del-
Pasfalto, tutto torna come prima.

«Niente panicoy, continuano a ripe-
tere gli impiegati dell’Agenzia delle En-
trate, impegnati in turni di dodici ore
no-stop. Sono alle corde anche loro. So-
no giorni che mangiano un panino al
volo, pur di non lasciare nessuno fuori
dalla porta. B’ stato perfino istituito un
servizio navetta gratuito con gli spor-
telli di Perugia verso i quali viene dirot-
tatolo sciame di persone in attesa.

Traloro anche quelli che vivono an-
cora nelle baracche, quelli del dieci per
cento delle statistiche, che non sono

ancora rientrati, nonostante si chieda
loro di restituire i soldi. Inutili le pres-
sioni al Governo della presidente della
Regione Maria Rita Lorenzetti, che
parla di difficolta burocratiche «insor-
montabili», tali anche per i commercia-
listi, in ragione delle quali ha richiesto
lo slittamento dei termini al 2010.

I provvedimento

o e

Le agevolazioni

wam | terremotati di Umbria e Mar-
che (sisma del 1997), Molise e Puglia
(2002) avevano beneficiato della so-
spensione dell'irpef e di buste paga
«pesanti» (cioé senza trattenute),
per alcuni mesi.

Larestituzione
wse Ora il governo, con la legge del
28 gennaio 2009, chiede la restituzio-
ne del 40% delle somme non versate
allora.

I beffati
wwm Devono restituire la «busta pe-
sante» anche gli eredi dei contribuen-
ti nel frattempo deceduti e chi non
ha ancora avuto la casa ricostruita

Le condizioni ,
s Se il contribuente aderisce «spon-
taneamente» versa solo il 40% della
somma. Altrimenti sara costretto a re-
stituire il 100% dei tributi sospesi.
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«Llultimo regalo
di questo governo
che promette

ma poi toglie»

domande
a

Elio Lannutti
Presidente Adusbef

«E’ un altro regalo della finanza
“creativa” di questo governo», dice
Elio Lannutti, presidente di Adusbef,
senatore indipendente dell’Idv.
Restituire i soldi dopo aver subito un
terremoto. Cos’e, una beffa?

«E’ qualcosa di ben pil1 grave. Ma le
mosse di questo governo non stupi-
scono piil. Accusavano Viseo di esse-
re un vampiro. Tremonti, con pensa-
te come questa, dimostra di essere il
principe di Valacchia, il vero Dracu-
la. Qui ¢’é gente che deve restituire
soldi di un parente morto, o che, addi-
rittura, non ha ancora avuto la casa
ricostruitay.

Non c’e pill niente da fare? | terremota-
ti dovranno davvero restituire i soldi?
«Noi siamo abituati a dare battaglia
in Parlamento e vedremo se in que-
sto caso si puo fare qualcosa. Loro
vanno avanti a colpi di maggioranza.
E spesso si pentono di quel che fan-
no, e non & la prima volta che sono co-
stretti a fare marcia indietro. Non vo-
glio dire che siano dilettanti allo sha-
raglio, ma stanno facendo danni mol-
to consistenti. Non sono capaci a go-
vernare».

Una lezione per I'Abruzzo?

«Spero di no. Lo spero per i terremo-
tati dell’Aquila. Ma é difficile essere
ottimisti con questo governo. Ha pro-
messo tante cose, e spesso si & riman-
giato la parola data. I soldi della rico-
struzione, per esempio, arrivano dai
giochi... sono aleatori... chissa se arri-
veranno davvero. E ora, visto co-
s’hanno fatto con le vittime dei passa-
titerremoti, & saggio diffidare».[r.cri]

0 pegg]
Lincuho

wa sono le i

MINISTRO
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Slalom per ridurre

Fabbricati inagibili: come vanno dichiarati
. per avere diritto alla riduzione dell’ici

ALCOMUNEDI ________
§§ Oggetto: dichiarazione sostitutiva di notorieta dell’inagibilita o inabi-
© tabilita di fabbricato

|l sottoscritto nato a il
residente in via n
codice fiscale e
consapevole delle responsablllta penale previste in caso di false
dichiarazioni

VISTI

* |'art. 8, comma 1, del D.Lgs. n. 504/1992
¢ lart.___del vigente Regolamento comunale delflci (inserire solo nel casso in cui sia prevista
! tale dlsposmone regoaimentare)

DICHIARA
. (ai sensi dell'art. 47 del D.P.R. 28/12/2000, n. 445)
~ di essere possessore per la quota del ___ del’'unita immobiliare ubicata nel Comune di
, Via i iscritta nel catasto dei fabbricati come segue:
. Fogllo Num Sub. Categoria____Rendita______
* « che immobile suddetto si trova nelle condizioni di inagibilita/inabitabilita e di effettivo non
: utilizzo previste dall'art. 8, comma 1, del D.Igs. n. 504/1992 e ss.mm.
]

N.8B. Occorre aflegare copia de! documento d’identita

GUADRO 1B
RECCT CEl
FA2BRIZAT

Sezione |

Peddit: dei -abby :af

Dsdant Habber o cllen e
e e oadwe el Sood

Casi particolari:
. * codice “1” se I'immobile & stato distrutto o & inagibile a seguito di eventi
& stato escluso da tassazione (a patto che il Comune abbia rilasciato un

Fabbricati inagibili:

REZ A
REA

REA
RES
Rbe
RET
REZ
RO Soravcre ditrane® 6 oci £ de rghi 23 731 5 08 rporoms itmes nd oMl 4 HITALE

FergdiirTy vy FJ::K.‘:'J\,: . l"'h"‘ﬁwﬁ TV TRy Pt ed 3 ey ey o
gz dg M ghorr @ Ieedme o asimed p: SN e ke

linagibilita del’'immobile):

"+ codice “3” se I'immobile & |nag|b|le per altre cause ed é stata richiesta la revisione della rendlta

ST

G S s . . s L ALy

il carico flscale

come vannho dichiarati in Unico

SRE ey

sismici o altri eventi calamitosi e per legge
certificato in cui si dichiara la distruzione o

1 tratta di un percor- rendita iscritta in catasto (cfr.
so assai tortuoso, tra Anno 2009, 11 contribuente Cass. n. 13230 del 20/6/2005).
dichiarazioni fiscali ¢ sara interessato a presentare Prima di procedere in tal senso

adempimenti catastali, al comune nel quale & ubicato

quello che devono seguireipos- Pimmobile danneggiato una di-
sessori dei fabbricati inagibili  chiarazione sostituiva dell’atto
per ridurre al minimo il cari- dinotorieta con la quale egli at-
co fiscale. Ecco il vademecum  testa la sopravvenuta inagibili-
da seguire pensando al caso ta del fabbricato (si veda Iart.
di un’unita immobiliare dive- 8, comma 1, del dlgs n. 504 del
nuta inagibile, a causa di un  1992). Da quel momento V'im-
incendio, nel mese di gennaio posta sara dovuta in ragione
dell’anno 2009 e adibita, fino del 50% di quanto risultante
a quel momento, ad abitazione dall’applicazione dell’aliquo-
principale dal proprietario fino  ta alla base imponibile deter-
al momento del rogo. minata con riferimento alla
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sara necessario verificare se il
comune, con il regolamento Ici,
ha disciplinato (ai sensi dell’art.
59, comma 1, lett. h) del dlgs n.
446 del 1997) le caratteristiche
di fatiscenza sopravvenuta del
fabbricato, non superabile con
interventi di manutenzione,
agli effetti dell’applicazione del-
la riduzione alla meta dell’im-
posta.

Al fini Irpef, invece, il contri-
buente sara tenuto a corrispon-
dere imposta sulla base della
rendita risultante in catasto
che & la stessa che il fabbricato
possedeva prima dell’inagibili-
ta. E cid per due motivi. In pri-
mo luogo perché il fabbricato,
essendo di fatto inutilizzato,
non & piu I'abitazione principa-
le del contribuente; in secondo
luogo perché 'accatastamento
non pud essere variato (e quindi
la sua rendita non pud essere
azzerata) se non dopo che per
un triennio si & verificata una
riduzione del reddito ritrai-
bile superiore al 50% (art. 35
del Tuir e nota C3/95/98 del
22/10/1998 della Direzione cen-
trale del catasto).

Anni 2010 e 2011. L'Ici e
I'Irpef devono essere calcolate
con gli stessi criteri previsti
per Panno 2009. Al riguardo le
ultime istruzioni ministeriali
precisano che, in questo caso,
il contribuente non dovra pre-
sentare la dichiarazione Ici per
Yanno 2009 in quanto il comune
che ha ricevuto la dichiarazione
sostitutiva dell’atto di notorie-
ta dispone gia dell'informazione
che ha determinato un diverso
calcolo dell'imposta.

Anno 2012, 11 contribuente
dovra presentare entro il 31
gennaio una variazione catasta-
le, corredata da un’attestazione
del comune, in virtu della qua-
le il fabbricato verra iscritto in
catasto in categoria F/2 (unita
collabente) con rendita nulla.
Da quel momento 'immobile
non produrra piu materia im-
ponibile sia ai fini Irpef che ai
fini Ici.

Al riguardo qualche per-

plessita potrebbe sorgere ai
fini dell'Ici atteso che 'art. 5,
comma 6, del dlgs n. 504 del
1992 dispone che, nel caso di
demolizione di un fabbricato,
la base imponibile & costitu-
ita dal valore dell’area che &
considerata edificabile in de-
roga a quanto previsto dagli
strumenti urbanistici. A con-
futare tale dubbio soccorre
perd la stessa norma la qua-
le, prima, precisa che al valo-
re dell’area non va aggiunto
quello del fabbricato «in cor-
so d’opera», e poi aggiunge
che T'atipico meccanismo di
quantificazione della base
imponibile si applica fino
alla data in cui il fabbricato
«ricostruito» & comungque uti-
lizzato. Dal che si dovrebbe

evincere che la specifica disposi-
zione pud trovare applicazione
solo dal momento in cui il fab-
bricato inagibile viene demolito
per essere ricostruito.

Anno 2013. Supponendo
che nel 2013 il contribuente
dia I'avvio ai lavori di recupe-
ro del fabbricato, ai fini Irpef
nulla cambiera, rispetto alla
situazione degli anni 2010 e
del 2011, fino all’'ultimazione
dei lavori. L’art. 36, coma 3,
del Tuir stabilisce, infatti, che
non si considerano produtti-
ve di reddito le unitad immo-
biliari per le quali sono state
rilasciate licenze, concessioni
o autorizzazioni per restauro,
risanamento conservativo o ri-
strutturazione edilizia, limita-
tamente al periodo di validita
del provvedimento durante il
quale I'unita immobiliare non
& comunque utilizzata. Ai fini
Ici,invece, Iart. 5, comma 6, del
dlgs n. 504 del 1992, dispone,
come si & gia visto, che dal mo-
mento dell’inizio dei lavori di
recupero, e fino all’ultimazio-
ne (o di utilizzo) degli stessi, la
‘base imponibile viene determi-
nata con riferimento al valore
dell’area senza computare il
valore del fabbricato in corso
d’opera. :
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Le attese. Troppe poste rimaste insolute
nel passaggio dal fisco al conto economico

COSI idatinel modello
LUTILEE7G DET FONDE RISCHT }
Variazioni '”"l’c“s"i"‘i)h‘l{z‘zs fond }{scmeor;ef; a’eaucsbﬂz
in diminuzione

|C53 Ammorlamenlo del cosfo de| morchl
IC54 Vurmuom in dmmuzmne denvanh du"’apphcaztone degh lAS/ IFRS

I'buchi. Non in tutti i casi il principio

di derivazione semplifica la base del tributo

Accantonamenti indeducibili

Fuori dall 1mp0n1blle Irap le somme e per fondi rlschl oper ﬁne > rapporto

e i Costi

corrispondenti
alt’utitizzo fondi

0

non dedotti,
e e 0 "~ serientranti tra
quelli rilevanti

YERTEZIONE PER QUOTE DI COMPORNERT!

SATE!

Guole componenti

LZATLIN ESERCIZT PROCEDENTI

Guot deducibi]e

1C55 Alire variazioni in diminuzione . ) Quote di Deve
“:gmﬂ W:s‘;: naone 6 componenti ritenersi che la
T o S e negativi sostenuti variazione
sino.al » positiva

31 dicembre 2007 o negativa

e rinviati per sia limitata

ta deduzione a un guinto
. s
Regole ed eccezioni

LA COMPLICAZIONE
Problematica la gestione -
degliimporti destinati

ai trattamenti di quiescenza
di soggetti non dipendenti
(come gli agenti)

Paolo Meneghetti

#m La base imponibile Irap
delle societa di capitali & gover-
nata dal conto economico, ma
con significative deroghe.
Una di queste & I'indeducibili-
tadegli accantonamentiper ri-
schi e oneri imputati alle voci

OLE PER SOGGETTL IRES

ree i costi della produzzone, dic
51.A e.B del Conto ‘economico
425 del Codice civile} .

Bi12eBi1zdell’areadeicostidel-
laproduzione.

Cid non significa che il costo
non sara mai deducibile, poiché
nel momento in cui si passera
dalla fase estimativa (accanto-
namento) alla fase realizzativa
(Pemersione del costo certo e
preciso), sara possibile dedurre
il componente negativo previa
variazione in diminuzione da
‘collocare nellavoce ICs1.

Questo passaggio, accenna-
to nelle istruzioni al modello
Irap, & stato confermato da

una risposta rilasciata bé una sopravvenienza attiva
dall’agenzia delle Entrate al allavoce As,anche questocom-
Map del 28 maggio 2009. ponente andrebbe sterilizzato

La variazione diminutiva si

rende necessariapoiché nel mo-
mentoincuiil costo diviene cer-
tonon viépittiltransitonel con-
to economico, bensi meramen-
tel'utilizzo delfondo creato con
Paccantonamento.
Larispostafornitadall’ammi-
nistrazione finanziaria aggiun-
ge che se per qualsiasimotivoil
fondo si rivelasse esuberante e
quindi per chiuderlosicreereb-
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conunavariazione diminutiva,
poiché correlato a un costo
non dedotto.

L’esempio classico di questa
situazione & 'accantonamento
perrischida causalegale: ponia-
mo che un’'impresa nel 2008
stanzi un accantonamento per
rischi legali pari a 100 e che nel
2009 il costo effettivo della cau-

sasimanifesti per 8o avremmoi
seguentiriflessi dichiarativi:

- Unico 2009 non sarebbe in-
fluenzato poiché gli accantona-
mentinon figurano traicompo-
nenti deducibili. Nell'esercizio
2010 si avra J'utilizzo del fondo
per 8o e una sopravvenienza at-
tivaper 20; )

- nel modello Unico 2010, rigo
ICs1siavraunavariazione dimi-
nutivadizoo.

Sempre le istruzioni Irap av-
vertono che nessun accantona-
mento & deducibile nemmeno
se imputato a voce diversa da
BizeBi3. A questo punto sipone
il problema di come gestire ghi
accantonamenti per trattamen-
tidiquiescenzarelativiasogget-
ti diversi dal personale dipen-
dente o amministratori (costi
che per loro natura sarebbero
comunque indeducibili).

E il caso, ad esempio, del
trattamento di fine rapporto
‘agenzia che secondo il docu-
mento interpretativo1del prin-

cipio contabile 12, vanno collo-
cati direttamente tra i costi
per servizi, cioé alla voce By
del conto economico.

Si potrebbero sostenere due
tesi contrapposte:
# Tesi 1). Dato che si tratta co-
munque di accantonamenti, an-
corché collocati tra i costi per
servizi, essi sono indeducibili
nel momento della rilevazione
anno per anno, mentre al mo-
mento dell’effettiva erogazione
sipotraeseguire una variazione
diminutiva per dedurre il costo
quando esso si realizza. In base
aquesta tesi non vi & alcuna dif-
ferenza tra indennita per cessa-
zione del rapporto (certa) e al-
tre indennita (non certe).
& Tesi 2). Dato che non si tratta
di costi che hanno natura esti-
mativalaloro deduzione avvie-
ne, almeno per le indennita la
cuierogazione & certa, giaalmo-
menio dell'imputazione allavo-
ce By del conto economico.

Postochesitrattadicapiope-
rativila cui presenza & assai ele-
vata nella prassi professionale,
sarebbe opportuno che I'Agen-
zia si pronunciasse quanto pri-
ma su questa problematica.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Sopravvenienze. Vanno conteggiate
Mai dimenticare
i contributi legali

sz Nella aeterminazione della
base imponibile Irap per le im-

prese individuali e le societa di .

persone (che non hanno esegui-
to alcuna opzione), Iarticolo 5
bisdelDlgs 446/97includetassa-
tivamente alcuni componenti
positivi e alcuni negativi (costi
per materie prime, servizi, am-
mortamenti e canoni di locazio-
ne anche finanziaria). A questi
valorivaaggiuntaotoltalavaria-
zione delle rimanenze.
Inquestabase imponibile non
risultano altri componenti rile-
vanti, il che porta a concludere
che non si applichi alcun princi-
pio di correlazione. Il principio
dicorrelazione, presente nell'im-

- ponibile deisoggettiIres, & quel-

laregola che impone di conside-
rare anche componenti che non
sono inseriti tra quelli rilevanti
ai fini Irap, se questi stessi com-
ponenti sono correlati ad altri
che nel passato o nel futuro sono
o saranno imponibili.
Ciosignificache perisogget-

ti Irpef, 'imponibile Irap non

deve essere influenzato da al-
cuna sopravvenienza attiva o
passiva ancorché correlata a
componentirilevantinel passa-
to. Questa tesi trova indiretta
conferma nel fatto che le plu-
svalenze per cessione di beni
sono sicuramente irrilevanti
(circolare Go0/08, paragrafo

2.1.2) ancorché correlate ad am-
mortamenti dedotti.

Ulteriore confermasiritrova
nellatircostanzachel’unicaso-
pravvenienzadaconsiderare ri-

‘levante nel valore della produ-

zione ¢ esplicitamente citata: si
tratta dei contributi spettanti
per legge diversi da quelli in
conto esercizio. In questo caso
prevale la disposizione specifi-
ca che impone di considerare
sempre rilevanti i contributi
spettanti per legge a prescinde-
re dalla circostanza che si tratti
diricavi o sopravvenienze atti-
veaisensidell’articolo 88, com-
ma3, letterab) del Tuir.

Occorre, poi, fare attenzione
alPindicazione dei contributi in
dichiarazione: i contributi spet-
tantiperlegge in conto esercizio
sonoricavi, mentre quellinonin
conto esercizio sono sopravve-
nienze attive. Dovendo applica-
relaregolasecondo cuiicompo-
nentirilevano aifini Irap nel mo-
mentoincuilo sono anche aifini
reddituali, si deve concludere
che i contributi legali in conto
eserciziorilevano per competen-
za, mentre vanno per cassa quel-
linon in conto esercizio, con ra-
teizzazioniin cinque anni.

In tutti e due i casi vanno indi-
catinel iigo1Q3 (o IP3), siaseri
cavi,siase sono sopravvenienze.

‘ P.Me.
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Fabio Landuzzi

sz Tra le questioni ancora
aperte nella determinazione
dellimponibile Irap resta la
corretta valutazione del ma-
gazzino. Untema di particola-
re rilievo per i soggetti Ires
che perd érimasto "inesplora-
to" dalla stessa circolare delle
Entrate 27/09. Sarebbe quan-
to mai opportno conoscere il
giusto peso che assumono le
svalutazioni delle giacenze fi-
nali di magazzino (materie

-prime, prodotti e merci) che
sono state iscritte in bilancio
a fronte dell’obsolescenza o
del cosiddetto slow moving
delle rimanenze.

Il principio contabile OIC 13
prescrive che nella valutazio-
ne delle rimanenze finali al mi-
nore frail costo di acquisto e il
valore desumibile dall’anda-
mento del mercato, debba te-
nersi conto della svalutazione
dovuta all’obsolescenza e al
lento rigiro dei beni in giacen-
za, il cui importo € necessaria-
mente frutto del’applicazione
distime. Lo stesso OIC13preve-
de che larilevazione della sva-
lutazione possa-essere fatta
con il metodo «voce per vo-
ce», oppure attraverso la rile-
vazione di appositi «fondi di
deprezzamento» i quali sono
comunque da imputare sem-
preadirettariduzione dellapo-
staattiva (larimanenza).ll do-
cumento interpretativo OIC1
prevede che tali valori siano
imputati alle voci A2 e/o Bu
del conto economico, iqualiac-
colgono le variazioni delle ri-
manenze di magazzino.

Dalpunto divistaIres (alme-
no fino al 2007, anche Irap), la
deduzione di queste svalutazio-
niincontra il limite dell’artico-
lo 92 del Tuir, e quindi non &
normalmente consentita, salvo
.chesiafattarientrare nellappli-
cazione del comma 5{(cosiddet-

- tovalore normale medio dell’ul-
timo mese). In forza del nuovo
principiodi derivazione assolu-
ta dell'Trap dal conto economi-
codibilancio, a partire dal2008
€ pil1 che lecito domandarsi se
le svalutazioniin questione pos-

Niente limiti Ires
sulle svalutazioni
del magazzino

sano avere piena rilevanza gia
nell’anno della loro iscrizione,
oppurese debbaattendersi-co-
me per I'Ires - Panno del realiz-
zoditale minor valore (per I'uti-
lizzo, la dismissione, la vendita
deibeni; o perilrilascioe del fon-
do deprezzamento).

La nuova struttura dell'Trap

ancorataaivaloridel conto eco-
nomico, a meno di deroghe
esplicite, sembra deporre per
la piena rilevanza Irap di que-
ste svalutazioni sin dall’anno
della loro iscrizione in bilan-
cio, in quanto classificate in vo-
cidiconto economico rilevanti
ai fini dell'imponibile dell'im-
posta regionale. Non sembra
sufficiente a sostenere la tesi
contraria la posizione assunta
dalle Entrate con la circolare
12/07 (risposta 9.2) poi confer-
mataanche nelle istruzioni alla
dichiarazione Irap (Rigo ICs1),
riguardo all'indeducibiliti Irap
degli accantonamenti ai «fondi
rischie oneri» anche quandori-
levati in voci diverse-da Baz e
B.z;infatti,in quel caso sitratta-
va di poste che hanno come
contropartita fondi del passivo
classificati alla voce B.3 dello

LO SCUDO

Approccio poco contestabile
se il metodo di rilevazione
utilizzato & quello

della rettifica voce per voce

Stato patrimoniale, del tutto
estranei all'Irap.

Diversamente, nel caso del-
P'obsolescenza e dello slow mo-
ving delle rimanenze finali, si
tratta di interventi diretti a po-
ste del bilancio che hanno una
diretta rilevanza ai fini Irap e,
non ineontrando pil1 i limiti
dell’articolo 92 del Tuir, nondo-
vrebbero soggiacere a vincoli
particolari per il loro computo
a riduzione dell'imponibile
Irap diperiodo. ’

A maggior ragione, questo
approccio sembra difficilmen-
te contestabile quando il meto-

do di rilevazione utilizzato sia-

stato quello dellarettifica diret-
ta voce per voce delle referen-
zedi magazzino, senzail transi-
to per fondi di deprezzamento;
peraltro, vi sono fondate ragio-
ni per ritenere che I'impiego
dell'uno (voce per voce) o
dell’altro metodo (fondo di de-
prezzamento) di rilevazione
contabile ammessi dall’Oic
non dovrebbe comunque im-
pattare suiriflessi Irap.

La rilevanza della materia
rende auspicabile pur tuttavia
una tempestiva conferma da
parte delle Entrate.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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Lafase transitoria. Complessa gestione delle somme diesercizi precedenti -

Per quote a rate recuperi in salita

Sergio Pellegrino

s Nel passaggio dal "vecchio”
sistema di determinazione delva-
lore della produzione netta, basa-
to sulle regole del Tuir, a quello
"nuovo", che & invece incentrato
sul principio di derivazione dal
contoeconomico, uno degliaspet-
tinon chiariti dalla circolare 27/E

LA QUESTIONE APERTA
Lanorma della Finanziaria
pone il dubbio

cheil recupero

possa avvenire soltanto

in unica soluzione

riguarda la gestione dei compo-
nenti "rateizzati" in periodi d'im-
posta precedenti.

Questa circostanza deriva

dallapplicazione di quelle dispo--

sizioni in materia di reddito d"im-
presa che, a seconda dei casi, im-
ponevano o consentivano di far
concorrere alla determinazione

dellabase imponibile, anche'ai fi-

ni Irap, determninati componenti
positivi e negativiin quote costan-
tiin pili periodi d'imposta; & il ca-
5o, soltanto per fare due esempi,
delle plusvalenze, rateizzabili se

‘realizzate subeni possedutidaal-

meno tre anni, ovvero delle spese
di rappresentanza, deducibili li-
mitatamente aun terzo ¢ in cin-
que periodi d'imposta.

E evidente come, a reglme, il
problema non si ponga piti e per
tuttiquesti componentivi sialari-
levanza integrale ai fini Irap sulla
base del valore imputato a conto
€CoNnomico.

Rimane tuttavia dagestireilre-
cuperodelle quotelacuitassazio-
ne o deduzione sia stata rinviata
negli anni passati in applicazione
della precedente dlscxplma Irap.

Il punto in questione & regola-
mentato dal commas1 dellartico-
lo1della Finanziaria 2008, che uti-

lizza due formulazioni distinte -

per i componenti negativi e per
quellipositivi. Per i primiviene af-
fermato con chiarezza come per
le quote residue si debbano conti-
nuareadapplicare le regole previ-

genti: ad .esempio, se nel 2007 so-
no state sosténute spese di manu-
tenzione eccedenti il plafond di
deducibilitaper1.000,saraneces-
sario andare a operare una serie
di variazioni in diminuzione di
200 a partire dalla dichiarazione
Iraprelativa al 2008 (in particola-
re nellacolonnaidel rigo ICss) si-
noaquelladel periodo 2012.
Perisecondi, invece, illegisla-
tore afferma che «resta fermo il
concorso alla formazione della
base imponibile delle quote resi-
due delle plusvalenze o delle al-
tre componenti positive conse-

_guite fino al periodo d’imposta

in corso al 31 dicembre 2007 ¢ la
cui tassazione sia stata rateizza-
ta in applicazione della prece-
dente disciplinay.

Nel caso deicomponenti posi-
tivi, quindi, lanorma non fariferi-
mento all’applicazione delle re-
gole previgenti e questo potreb-

be generare il dubbio che ilrecu-

pero debba avvenire in un’unica
soluzione, ossia integralmente
nella dichiarazione di quest’an-
no: se dunque, ad esempio, si fos-

POLITICHE FISCALI

se conseguita una plusvalenza di
500 nel 2007 e si fosse scelta la

-strada della rateizzazione in cin-

que soluzioni, seguendo questa
linea interpretativa i 400 la cui
tassazione € stata rinviata do-
vrebbero tutti confluire nella co-
lonnaidelrigoIC49 delladichia-
razione Irap 2009.

Una soluzione di questo tipo
appare pero non logica e soprat-
tutto creerebbe una discrimina-
zione non accettabile nel tratta-
mentoriservato nell’ambito della
disciplina transitoria a compo-
nenti negativi e positivi.

Sideve quindiritenere che an-

chepericomponentipositivideb-
ba essere seguita la logica del re-
cupero delle quote residue sulla
base di quella che sarebbe statala
tempistica "naturale" diriassorbi-
mento; nell’esempio proposto,
quindi, soltantolaquotadiioodo-

vrebbe essere indicata nel rigo

IC49 della dichiarazione di
quest’anno, mentre i 300 residui
dovrebbero essere recuperati in
quote costanti nelle tre dichiara-
zioni successive.

10




\ED

Ufficio Stampa

Sole 24 Ore - Norme e Tributi

15-GIU-2009
da pag. 3

Valutazioni a due vie. I contrasti con il Tuir

Sui forfait la prova complicai calcoli

SENZA UNANORMA

Le spese per autovetture,
quelle telefoniche

e la parte capitale del leasing
immobiliare abbattono
iltributo regionale

Gian Paolo Ranocchi
Giovanni Valcarenghi

g Con la derivazione dell'im-
ponibile Irap dai dati di bilancio,
¢ frequente che nel conto econo-
mico, all'interno di voci rilevanti
aifini deltributoregionale, sitro-
vino appostati alcuni valorila cui
deducibilitd non & riconosciuta
ai fini delle imposte dirette.

. Laprima questione daaffronta-
reattienel’esistenzadiun concet-
todiinerenzagenerale nell'appli-
cazione delleregole di cui all’arti-
colo 5 del Dlgs 446/97. Sul punto
la norma tace e, pertanto, un pri-
mo filone interpretativo ha svi-
luppato la tesi secondo la quale
sarebbero liberamente deducibi-
li poste quali le sanzioni, imputa-
te alla voce Bi4 del conto econo-
mico. Successivamente, un se-
condo filone interpretativo ha
elaborato il diverso concetto se-
condoil quale I'inerenza sarebbe
un concetto "immanente" nell'or-
dinamento tributario, la cuiappli-
cazione non richiede una esplici-
taprevisione della norma, essen-
do un vero e proprio automati-
smodicuirisente ognidisposizio-
ne del mondo tributario.

Le due opposte visioni sono
entrambe condivisibili, 'una per
il tenore letterale, I'altra per ra-
gioni di natura sisternatica. Tut-
tavia, dovendo operare una scel-
ta,chiscriveritiene che sia dapri-
vilegiare la lettura della norma
indicatanellarelazione diaccom-

pagnamento allalegge 244/2007,

ove chiaramente si affermava
chelo spirito dellegislatore muo-
vevanel senso di semplificare le
regole di calcolo del tributo intro-

ducendoilmeccanismo dellade-

rivazione contabile pura. Pertan-
to, potendo il legislatore indica-

relanecessita diun temperamen-
to ditale criterio di derivazione,
enonavendolo fatto, appare pos-
sibile sostenere che cid che & cor-
rettamente imputato a conto eco-

nomico secondo le indicazioni
dellaprassicontabile devetrova-
rericonoscimentonella determi-
nazione della base imponibile,
salva I'esistenza di specifiche li-
mitazioni. Resta ovviamente pre-
clusala deducibilita di quelle po-
ste che, pur transitando dalle
scritture come costi, rappresen-
tano, in realta, dei prelevamenti
deisocio deltitolare.

E non finisce qui. Sono nume-
rose le casistichie, presentinel Tu-
ir, ove il legislatore fiscale ha for-
fetizzato 'inerenza di taluni one-
1i al fine di sollevare il contri-
buente da un difficile onere pro-
batorio: Si pensi al caso degli au-
tomezzi, delle spese telefoniche,
della quantificazione del valore
dell’area (non ammortizzabile)
sulla quale insiste un fabbricato
acquistato in proprieta o in lea-
sing. In ciascuna di queste situa-
zioni, accogliendo la tesi delline-
renzacome concetto superiore e
riscontrando I'assenza di specifi-
che limitazioni nella norma Irap,
sitratterebbe di giungere alla con-
clusione che, per ciascuna di tali
casistiche, il contribuente do-
vrebbe fornire la prova del grado
diinerenza delle stesse (senzaal-
cuno specifico forfait), con evi-
denti complicazioni di ordine
pratico operativo che andrebbe-
10 a contrastare con l'intento di

semplificazione che ha generato

lanuova struttura dell'imposta.
In conclusione, dunque, pare

di poter affermare, a titolo esem-

plificativo e non esaustivo, chele’

spesedelle autovetture (dagliam-
mortamenti a quelle di impiego),
quelletelefoniche, le quote diam-
mortamento dei fabbricati e la
quota capitale dei leasing immo-

“biliari siano pienamente deduci-

bilinella determinazione dellaba-
se imponibile Irap sino a che non
si decidesse, con una modifica
normativa, dirivedere I'intero im-
pianto della norma, scongiuran-

doriferimenti genericial concet- -

todiinerenzaalivello interpreta-
tivo. Peraltro, la stessa circolare
27/Edel z009 sul puntotacee, for-
se, tale silenzio, potrebbe avere
un preciso significato.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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La strategia delle Entrate: é preferibile per i contribuenti non impegnarst in un contraddittorio

Studi di settore, adesione forzata

Sotto la lente anche la totale posizione della famiglia

MOtivo e e PR .. . . - . - .

Tale circostanza consente in larga misura di escludere che, per il periodo d’'im-

posta oggetto dell’accertamento, la incongruenza dei ricavi dichiarati rispetto a

quelli stimati dallo studio di settore, dipenda dall’eventuale esercizio dell’attivita,

nel corso dell’annualita medesima, con modalita diverse da quelle considerate
" dallo studio stesso

Le anomalie evidenziano la assai probabule inattendibilita di alcuni, rilevanti dati
sulla gestione az;endale, che-non pud non riflettersi anche sulla attendibilita
del’ammontare dei ricavi indicati nella dichiarazione, a vantaggio dr quella og-
gettivarente individuata dallo studio di settore

Irregolarita Le violazioni evidenziano una propensione all occultamento/sottodlmenswnamen-
degli obblighi todei (corrispettivi conseguiti, dati rilevanti per 'applicazione degli studi, aitre po-
fiscali ste rilevanti) che aumenta la probabilita che i ricavi dichiarati siano effettivamente
e contabili mfenon nspetto a quelll oggettlvamente mdlwduatl dallo studio di settore

Antieconomicitd 1l perdurare delle situazioni di perdita per pid perlodt di lmposta consecutlw puo
considerarsi sintomatico di uha condotta “antisconormica” non 1mmed|atamente
‘ giustificabile dall’analisi delle informazioni dtchlarate

In assenza di altre fonti reddituali (hon dichiarate ovvero esenti o tassate alla fonte) it

sostentamento del nucleo familiare risulterebbe non congruo con Ie spese sotenute
. AP R 2 S

Tipologia
Incongruenza
dei ricavi per
pit anni

Pagine a cura
DI FiLipPo DE MAGISTRIS

tudi di settore, se non

aderisci ti accerto. E non

solo per gli ambiti reddi-

tuali riferibili all’attivita
di impresa o di lavoro autonomo,
ma con riferimento alla comples-
siva posizione del contribuente.
Va intesa proprio in questi ter-
mini la strategia del fisco, con-
tenuta in una nota inviata agli
uffici locali, con la quale viene
affermato che negli inviti al con-
traddittorio propedeutici all’ac-
certamento da studi di settore
verranno elencati elementi che
suggeriscono la presenza di un
tenore di vita e una disponibi-
lita economica che non trovano
riscontro nella dichiarazione
dei redditi. Si va, quindi, dal
possesso di immobili a quello
di veicoli, passando per aerei e
movimentazioni bancarie. Tutte
informazioni che non incidono
sulla creazione della funzione
di ricavo tipica della propria
attivita ed elaborata in base al
software Gerico. Ma si tratta,
piuttosto, di elementi e di in-
formazioni che in assenza di un
reddito adeguato, da una parte
puntellano il risultato degli stu-
di e dall’altro lasciano trasparire

un’esplicita avvertenza: ovvero
che sia meglio aderire alle ri-
sultanze dello studio di settore
con immediatezza piuttosto che
impegnarsi in un faticoso con-
traddittorio che interessera, a
questo punto, 'intera posizione

del contribuente. E evidente, in-
fatti, che in caso di gravi indizi di
evasione l'indagine fiscale potra
essere supportata da altri mezzi
istruttori, come redditometro o
indagini finanziarie. In termini
di convenienza va comunque
evidenziato come I'adesione ai
contenuti degli inviti da studi
di settore, relativi ai periodi
d’imposta in corso al 31 dicem-
bre 2006 e successivi, preclude
da ulteriori accertamenti basati
sulle presunzioni semplici di cui
all’articolo 39, primo comma, let-
tera d), secondo periodo, del dpr
600/73, e all’articolo 54, secondo
comma, ultimo periodo, del dpr
n. 633/72, qualora 'ammontare
delle attivita non dichiarate, con
un massimo di 50 mila euro, sia
pari o inferiore al 40% dei ricavi
o compensi definiti.

Reddito e tenore di vita.
Ai fini dello studio di settore,
a quanto pare, rileva anche la
totale posizione della famiglia
soprattutto quanto 'unica fonte
di anorovvigionamento di risor-

POLITICHE FISCALI

se & rappresentata dall’attivita
economica sottoposta agli studi
di settore. Il reddito d’impresa
rappresenta quindi 'elemento
principale che compone il red-
dito complessivo conseguito.
In questi casi il sostentamento
del nucleo familiare del contri-
buente accertato & garantito da
un reddito che, molto spesso si
rivela poco plausibile anche alla
luce degli elementi conosciuti dal
fisco. In questo senso I'invito al
contraddittorio si premunisce di
indicare: 1) la proprieta di im-
mobili, non locati o diversamen-
te utilizzati, la cui gestione ha
certamente comportato il soste-
nimento di spese; 2) le spese per
interventi di recupero del patri-
monio edilizio; 3)la disponibilita
di autoveicoli, imbarcazioni e ae-
romobili il cui uso e manutenzio-
ne hanno certamente comportato
il sostenimento di spese; 4) 'ac-
quisto di immobili, autovetture,
imbarcazioni, aeromobili, azioni,
partecipazioni, e cosi via; 5) Pesi-
stenza di un mutuo che implica
il sostenimento di spbese ver la
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restituzione del capi?:ale e degli

interessi; 6) i componenti della
famiglia che sono stati intesta-
tari di uno o piu contratti assicu-
rativi; 7) I'esistenza di movimenti
finanziari da e verso l'estero.

Lantieconomicita. Il perdu-
rare di situazione di grave perdi-
ta della gestione di impresa per
piu periodi di imposta consecu-
tivi puo essere intesa dall’am-
ministrazione finanziaria come
sintomatica di una condotta
«antieconomica» non immediata-
mente giustificabile dall’analisi
delle informazioni dichiarate.

L'imprenditore che svolge
un’attivitd economica & indot-
to, in effetti, a ridurre i costi o
a massimizzare 1iricavi, a parita
di tutte le altre condizioni, al fine
di conseguire un utile. Il com-
portamento manifestatamente
antieconomico appare quindi
incongruente se non giustificato
sul piano razionale.

Secondo il fisco ne consegue
che dato che i ricavi dichiarati
contribuiscono in modo decisi-
vo alla formazione dei risultati
dell’esercizio, la condotta ap-
parentemente antieconomica &
assai probabile che derivi dal
sottodimensionamento dei rica-
vi medesimi.

POLITICHE FISCALI
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Disco verde per gli strumenttde,ﬂath

Via libera all'utilizzo massivo e diffuso
degli strumenti deflativi del contenzioso
per tutti ghi atti che realizzano una pre-
tesa erariale, Le possibilita di aderire con
mmedmtezza alle richieste del fisco sono
diverse: i va dall’adesione ai processi
verbali, prevista dal dl 112/2008, agli
inviti al contraddittorio passando per
la definizione ridotta delle sole sanzio-
ni, entrambe contenute nel dl 185/2008.
Circa i mezzi a disposizione del contri-
buente per risolvere la pretesa tributaria
in via bonaria si ricorda che la procedurd
di adesione aghi inviti al contraddittorio
& stata ampliata con la possibilita per il
contribuente di definire anche ghi inviti
in materia di tributo di registro e altre
imposté indirette (ipotecarie, catastali,
ecc). Grande apertura anche per la pos-
sibilita di deﬁmre, con le stesse modalita
previste per gli inviti al contraddittorio,
le rinunce all’lmpugnazmne degli atti di
accertamento. Perché ¢id sia possibile &
perd necessario che Pavviso di accerta-
mento non sia stato preceduto da un pro-
cesso verbale di constatazione o da un in-
vito al contraddittorio definibili ai sensi
delle disposizioni introdotte dall’articolo
27 del decreto anticrisi. La definizione
inviti al contraddittorio prevede la possi-
bilita di beneficiare della riduzione delle
sanzioni a un ottavo del minimo laddove
il contribuente valuti la convenienza a
chiudere la controversia prima delPavvio
della fase di adesione o della notifica di
un avviso di accertamento. Tra Paltro i in

caso di adesione ai contenuti degli invi-
ti da studi di settore, relativi ai periodi
d’imposta in corso al 31 dicembre 2008

e sueccessivi, gli ulteriori accertamenti
basati sulle presunzioni semplici di eui -

‘allarticolo 89, primo comma, lettera d),
secondo penodo, del dpr 600773, e allar-

- ticolo 54, secondo comma, ultimo periodo,

del dpr n. 633/72, non possono essere ef-
fettuati qualora Yammontare delle atti-
vitd non dichiarate, con un massimo di

50 mila euro, sia pari o inferiore al 40%
dei ricavi o compensi definiti. Esmtono v

poi una serie di ipotesi nelle quali la ri-
duzione delle sanzioni & invece fissata
. al quarto dellirrogato ovvero al quarto
del minimo. Il primo caso & quello della
definizione della controversia'in sede
di accertamento con adesione duve, la
rideterminazione della pretesa impo-
sitiva comporta appunto Papplicability

delle sanzioni nella misura di un quarto

del minimo previsto dalla legge. Analoga
riduzione ad un quarto delle sanzioni,
da determinarsi perd sull'irrogato, scatta
nel caso di acquiescenza ad un avviso
di accertamento effettuata sulla base di
quanto previsto dallarticolo 15 del dlgs
n. 218/97 in funzione del quale perd Vav-

viso stesso deve essere preceduto o daun-

invito al contraddittorio o da un processo
verbale di constatazione.

La definizione degli inviti. La misu-
ra contenuta nell’art. 27 comma 1 del
dl 185/2008 amplia la possibilita per il
contribuente di usufruire dellistituto

dellaccertamento con adesione modifi-

“cando, a tal fine; le. dasposmom recate.

dall’articolo 5 del dlgs 19 giugno 1997,
n. 218. Alla luce delle norme mtrodotte
infatti, il soggetto passivo dell'obbliga-
zaonewtnbutana ‘pud prestare adesione
anche ai contenuti dellinvitoa compam
re innanzi al competente ufficio dell’
ministrazione finanziaria. Il nuovo com-
ma 1-bis delParticolo 5 del digs 218/1997
recale modahté di adesione, da parte del
eontribuente, ai contenutl dellinvito a
comparire.
. Tale adesione . eﬁ‘ettuata con comu-
nicazione al competente ufficio e ¢on
versamento delle somme dovute (entro
il qumdmeszma iorno antecedente la
data fissata per la companzmne) Alla
comunicazione si deve accompagnare ia
quietanza di pagamento della prima o
dell’'unica rata; nel caso di pagamento
rateale, peraltro, la comunicazione deve
contenere anche il numero delle rate
_prescelte. Ladesione allinvito a compa-
rive innesca un meccanisimo premiale, ai
sensi del quale si riducono alla meta le
sanzioni applicabili per le violazioni con-
cernenti 1 tributi oggetto dell’adesione
commesse nel periodo d’imposta, nonché
-per le violazioni concernenti il contenuto
delle dichiarazioni relative allo stesso pe-
riodo (applicabili ai sensi del citato arti-
colo 2, comma 5 del dlgs n. 218 del 1997),
Ove xl contribuente aderisca all'invito a
comparire, le sanzioni sono infatti ridotte
a un ottavo del minimo.

Modalita di pagamento. Il comma 1-ter
illustra le modalita di pagamento delle
somme indicate nell'invito, rinviando
alle procedure di cud all’articolo 8 del dlgs
n, 218/1997, Si esclude tuttavia, analoga-

-mente a gquanto previsto per Padesione

POLITICHE FISCALI

S e

srhali di constatazione con emissio-
«di-decertamenti parziali, Yobbligo di

prestare garanzie in caso di pagamento
‘rateale. LAmministrazione finanziaria
-hagia precisato, con circolare n. 4/E del

16 febbraio 2009, che il procedimento fi-
nalizzate alladesione (compresa quella,

-preventiva, all'invito) trova la sua pidl
-idonea applicazione in tutti i casi in cui

Paccertamento si basi essenzialmente
su prove di natura presuntiva (iuris

tantum) o su altri elementi comunque
" suscettibili di apprezzamento valutativo

da parte dell'ufficio. I'istituto interessa
direttamente la disciplina dei controlli
basati sulle risultanze degli studi di set-
tore, posto che larticolo 10 della legge
n. 146 dell’ 8 maggio 1998 ha previsto
che gli Uffici, prima della notifica degli
accertamenti basati sugli studi di set-
tore, debbane invitare il contribuente a
comparire, ai sensi dell’articolo 5 del de-
creto legislativo 19 giugno 1997,n.218. &

"bene sapere, inoltre, che le disposizioni

relative alladesione ai contenuti degli
inviti al contraddittorio, si applicano

con riferimento agli inviti emessi dagli

uffici dell’ Agenzia delle entrate a decor-
rere dal 1° gennaio 2009 e dal permdo
d’'imposta 2006.
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Ulteriori sviluppi

Un aiuto
alla rettifica
da studi

di settore

w4y La Guardia di finanza ri-
badiscel'utilizzo del reddito-
metroneiconfronti di profes-
sionisti e imprenditori sog-
getti agli studi di settore, per
avvalorare eventuali posizio-
ninoncongrue. Infattiirepar-
ti della GAF evidenzieranno
all’Agenzia i casi in cui, nel
corso deicontrolli, rileveran-
no posizioni di contribuenti,
che manifestano una capaci-
tadispesasproporzionatari-
spetto al proprio reddito
complessivo, e svolgono atti-
vita di lavoro autonomo o di
impresasoggetta agli studi.

Ancorché, arigore, le gra-
vi incongruenze per operare
una rettifica da studi debba-
noessere direttamente riferi-
te ai ricavi e non al reddito
complessivo - cui fa riferi-
mento invece il redditome-
tro-non & difficile immagina-
re, considerate le pili recenti
posizionidellagiurispruden-
zadilegittimita, che nonsara
semplice convincere i giudi-
ciin queste ipotesi. .

Analogo problema si pone
per le societa di persone e di
capitali a ristretta base azio-
naria soggette agli studi e .
non congrue in presenza di |
spese spoporzionate e non |
giustificate dei propri soci.

Restail fatto che seuncon-
tribuente viene ritenuto eva-
soreda Gerico, 'amministra-
zione, con tutti i poteri di in-
dagine e controllo a disposi-
zione, potrebbe adoperarsi
per trovare le prove (quelle
vere) dell’evasione, piutto-
sto che limitarsi a incrociin-
formatici a tavolino, certa-
mente pitt speditivi e sempli-
ci, ma sulla cui fondatezza
pende sempre la censura in
sede contenziosa.

NORME E'TRIBUTI
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Salute. Non rientrano tra i medicinali

I paratarmaci
restano esclusi

dai benefici fiscali

Il quesito
I N

Ho letto «L’Esperto risponde»
dell’11 maggio dedicato
alla detraibilita delle spese
sanitarie. Siribadiva che
il beneficio fiscale non spetta
per l'acquisto di parafarmaci.
L’indetraibilita rimane anche
quando (come nel mio caso)un
medico specialista prescrive,
con richiesta motivata
especifica, unacuraabase
difarmacialternata
all’assunzione di parafarmaci
e di un integratore? Sottolineo
chelacura éstata efficace,
evitando esamiinvasivie,
allaAsl, le relative spese.
Lettera firmata - Venezia

Giuseppe Merlino

Le osservazioni del letto-
re danno lo spunto per ricor-
dare che in un recente passa-
to alcuni organi della stessa
amministrazione finanziaria
avevano un atteggiamento
d’apertura riconoscendo la
detraibilita nel caso in cui un
«prodotto non medicinale»
(ad esempio un integratore
alimentare) fosse prescritto
dallo specialistaascopo cura-
tivo (sivedalarivista telema-
ticadell’agenzia delle Entrate
«Fisco Oggi» del 28 novem-
bre 2006, alla quale si pud ac-
cedere anche dal sito www.
agenziaentrate.it). Purtrop-
po, attualmente, in assenza di
una specifica norma che pre-
veda un’agevolazione fiscale
per 'acquisto di parafarmaci,
la generalita dei contribuenti
deve fare i conti con gli ultimi
chiarimenti forniti dall’agen-
zia delle Entrate, che portano
alle seguenti conclusioni:
a)iprodotti denominati "pa-
rafarmaci”. non essendo auali-

ficati "medicinali", in quanto
non sono stati riconosciuti ta-
li dal’Agenzia italiana per il
farmaco (Aifa), non possono
beneficiare di detrazione (arti-
colo1s,commani, letterac), del
Dpr 917/86) né di deduzione
(articolo 10, comma 1, lettera
b) del citato decreto); si veda
anchelarisoluzione 306/E del
22 ottobre 2008;

b) gli «integratori alimenta-
ri» si qualificano come «pro-
dotti appartenenti all’area ali-
mentare» e, anche nell’ipotesi
in cui vengano acquistati die-
tro prescrizione medica, non
danno luogo al beneficio della
detrazione o deduzionefiscale
ai fini Irpef, non potendo esse-
re considerati "medicinali” (si
vedarisoluzione 256/2008);

¢) le istruzioniai modelli di
dichiarazione dei redditi non
recano alcun riferimento alla
detraibilitd/deducibilita dei
parafarmaci né a un’eventua-
le documentazione utile a giu-
stificarne la spesa.

Ilproblema, quindi,nonéle-
gato alla prescrizione bensi al
tipo diprodotto: il beneficio fi-
scale spettasolo per'acquisto
di prodotti inquadrabili tra i
"medicinali” identificati dal
codice ministeriale "Ao" collo-
cato sotto il codice abarre im-
presso sulla confezione del
prodotto. Tutte le altre combi-
nazioni (come i codici che ini-
ziano con A9, Paraf o Ean) in-
dicano parafarmaci, dietetici,
profumeria o altri prodotti
non medicinali. Ad esempio,
sono detraibili le spese per
I'acquisto di prodotti fitotera-
picise riconosciuti "medicina-
1i" dall’Aifa, e omeopatici (assi-
milati ai medicinali dal 2zo01),
mentre non lo sono quelle per
iprodotti cosmetici, quelli er-
boristici, i colliri, il latte artifi-
ciale e gliintegratori.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Cassazione. Non basta la sola parola dell'amministrazione finanziaria

Per la contab
provadaalle

Il contribuente
deve essere
messo in grado

di difendersi

Maria Grazia Strazzulla

wss Posto che & legittimo l’utl-
lizzo di documenti extraconta-
bili che provano Yesistenza di
una contabilitid in nero elarela-
tiva adozione da parte del Fi-
sco in‘questi casi diun accerta-

mento induttivo, € necessario

tuttavia che tali documenti sia-
no allegati al processo verbale
di constatazione per consenti-
re al contribuente di avere
un’adeguata conoscenza dei
fatti e al giudice di esaminare
prove esaustive per agevolare
il proprio convincimento.
Sono. queste le conclusioni

della Cassazione (sentenza n.’

13201/09), con riferimento a un
avviso di accertamento emana-

‘Lasentenza

Al

B Lassazione 9 gttsgno 2939 n, 132&2

.. invero @ sufficiente
nchlamare latestuale
‘affermazione det gmdlce di "
appello secondo cui«il processo
verbale, coneventiali allegan
oltre alle dichiarazioni degli -
 interrogatieanche unicamente
aunostralcioo una fotocopia
siapureincompleta
* del brogliaccio avrebbero
consentito al contribuente

‘ unapiuédeguata’t‘:r‘esadi" o
informalen, conseguentemente
“definéndo meramente «labiali» .-

costienza (edeventualmente -

unadifesadi mento) einoggi

allaCommissionela; p0551b1hta
“ diesame diun materiale

probatorio piito meno: esaushvo '

I'IO

sul quale esprimereil prop
convincimentos. . '

to nei confronti di un soggetto
che lavorava presso un’azienda
accertata dall’amministrazione
finanziaria.

I militari della Guardia di fi-
nanzaavevano effettuatounave-
rificafiscale nei confronti diuna
societd, nel corso dellaqualeera
emersa l'esistenza diuna conta-
bilita parallela, consistente nel-
la gestione in nero di partite fi-
nanziarie corrisposte a una cin-
quantinadilavoratoridipenden-
ti a titolo di "fuori busta", vale a
direretribuzioninonassoggetta-
te alle ritenute d’acconto previ-
ste dalle norme tributarie. Ebbe-
ne, a latere della verifica sono
partiti anche accertamenti nei
confronti dei destinatari di tali
"fuoribusta", finalizzati alla ret-
tifica del relativo reddito, come
nel caso del contribuente parte
del giudizio per Cassazione.

Inprimo grado, lacompeten-
te Commissione tributariaave-
va accolto il ricorso del contri-
buente, ritenendo che gli ele-
menti probatori a sostegno

- dallUfficioa fondamento”.
dellasua pretesa

) 1a Commlssmne tnbutana ;
regionale, pertanto, nonha -

" ‘affattonegatola poss1b1hta

giuridicadiutilizzare
quellachele amministrazioni

- pubblichedefiniscono ..

una«seconhdaria contabilita "
informales; masiélimitataa’
riscontrare l'omessa prod uzione -
(anche dellasola parte in dlcata

- dalgiudice diappello) -

ditalewseconda contablhta

“ (cidsoloenuncistimaprividi

. qualsiasi supportoprobatono)

glielementi indiziari pnsh ,

dellaccertamento in questione
dipendessero soltanto da mere
presunzioni, in quanto proveni-
vano daun paio disoggettiinter-
ni allazienda che operavano

nel settore amministrativo. La

Ctr, inoltre, aveva rigettato 1’
appello dellufficio poiché al
processo verbale P'ufficio non
avevaallegatonessunadellado-
cumentazione attestantelacon-
tabilita in nero (stralci o .copie
di un brogliaccio, di una agen-
da, di appunti, o simili) che
avrebbero dovuto consentireal
contribuente accertato diavere
pienacognizione dellasituazio-
ne e, soprattutto, al giudice di
merito di poter esaminare un
quadro probatorio completo e
attendibile. Nelricorso per Cas-
sazione, 'amministrazione la-
menta il fatto che il giudice di
merito avrebbe dovuto richie-
dere un'integrazione di docu-
mentazione, alla stregua deipo-
teri istruttori previsti dall’arti-
colo7del Dlgsn.546/92 (decre-
to sul contenzioso fiscale).
Secco ¢ il no della Cassazio-

POLITICHE FISCALI

ta in nero
eal Pve

-

ne. Infatti, se & pur vero che &
ammissibile I'accertamento in-
duttivo mosso dal rilevamento
diuna contabilita parallela, & an-
cheveroche il Fisco deve prova-
relesistenza diessa, producen-
do copia dei documenti o ele-
menti che lasciano pensare a
una gestione in nero dell’im-
pianto contabile, mentre nel ca-
so dispeciel'ufficio si & limitato
ad affermare a parole I'esisten-
za della contabiliti non ufficia-
le. Eancora, se & vero che in vir-
th dell’articolo 7 citato (ricor-
diamo che il comma 3 & stato
abrogato) il giudice tributario &
dotato di poteri istruttori, € an-
chevero che, inragione del prin-
cipio della parita delle parti nei

AlFQutlet Village di Mondovicing
& arrivato un mito della moda.
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processi, tali poteri non posso-
no essere invocati per sopperi-
reallacarenza dell’onere proba-

torio a cui deve rispondere una

delle due partinel giudizio.
Conriferimento allasentenza
inesame, &bene precisare lapor-
tatadialcuni concetti. Protagoni-
stadella pronunciadellaCorte &
Particolo 39 del Dpr n. 600/73;

che disciplina tre diverse tipolo-

gie di accertamento: accerta-
mento analitico (commai, lette-
rea,b,c,d, primo periodo), anali-
tico induttivo (comma 1, lettera

d, secondo periodo) e induttivo |

extracontabile (comma 2, lette-
rea, ¢, d e d-bis).

Ebbene, con riferimento atali
metodologie di accertamento,
esiste una numerosa giurispru-
denzachehaanalizzatolaporta-
ta relativa alla valenza probato-
ria della contabilita in nero rin-
venuta nel corso di verifiche fi-

scali. A parte qualche datato pre-

cedente contrario, Ja- giurispru-
denzadella Corte & oramaiorien-
tata, sia pure con le dovute sfu-
mature del caso, ad ammettere
la valenza probatoria delle con-
tabilita parallele e laloro capaci-
ta di condurre ad una ricostru-
zione induttiva delreddito (Cas-
sazione 6949/00).

La sentenza prende atto di
questo ma aggiunge un impor-
tante tassello, vale a dire la ne-
cessitd e opportunita che 'Am-
ministrazione offra laprova cir-
cal’esistenzadella contabilitain

nero, attraverso, ad esempio, 'al- .

legazione al pve di unostralcio o
una copia di un brogliaccio, di
una agenda o diun block notes.

POLITICHE FISCALI
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La Cassazione: in secle tributaria non basta lassoluzione in un p/"o(:()(lim()nt() penale parallelo

Fatture false, la prova e a meta

L'onere non ricade solo sul fisco, ma anche sui contribuenti

Pagina a cura
DI MASSIMILIANO TASINI

e il fisco fornisce elemen-
ti indiziari sufficienti, & il
contribuente che deve for-
nire la prova dell’esisten-
za delle operazioni contestate dal
fisco. Lo ha stabilito la Corte di

cassazione con la sentenza 12022

depositata il 25 maggio 2009.

Svolgimento del processo.
I’Amministrazione finanziaria
impugna la sentenza resa da una
Commissione tributaria regionale
che, nel confermare il giudizio di
primo grado, annullava un avviso
di accertamento emesso nei con-
fronti di una societa, avente a og-
getto Pindetraibilita di Iva assolta
in via di rivalsa su fatture di ac-
quisto ritenute fittizie dall’allora
Ufficio provinciale Iva. Ricorrenti
per Cassazione sono sia il mini-
stero delle finanze, sia '’Agenzia
delle entrate.

La parte ricorrente. La pri-
ma questione che viene in eviden-
za & quale delle due parti pubbli-
che possa stare legittimamente in
giudizio. La Corte, richiamandosi
auna giurisprudenza consolidata
(Cass. 9004 del 2007; 22889 del
2006; 3118 del 2006) afferma
Iinammissibilita del ricorso pro-
posto dal ministero delle finanze
nella considerazione che, a segui-
to dell’istituzione dell’Agenzia
delle entrate a opera del dlgs n.
300/1999, divenuta operativa dal
primo gennaio 2001, si & verifica-
ta una successione a titolo par-
ticolare della stessa nei poteri e
nei rapporti giuridici strumentali
all'adempimento dell’obbligazio-
ne tributaria, con la conseguen-
za che & a essa che spetta, in via
esclusiva, la legittimazione pro-
cessuale in ordine alle relative
controversie. Sul punto, occorre
anche considerare che il giudizio
di appello & stato promosso dalla
sola Agenzia delle entrate nel cor-
so del 2002, vale a dire dopo il 1°
gennaio 2001, e quindi nemmeno

pud sostenersi che il ministero
delle finanze possa assumere
una concorrente legittimazione
processuale.

Lefficacia della sentenza
penale. Nella sua sentenza il
giudice di secondo grado aveva
respinto I'appello dell’Ufficio fa-
cendo espresso riferimento alla
sentenza penale resa dal Tribuna-
le di Gorizia, favorevole al contri-
buente indagato. Per il fisco perd
tale sentenza sarebbe irrilevante,
in quanto da un lato essa non era
stata invocata nel giudizio tribu-
tario di primo grado, e quindi si
sarebbe determinata una preclu-
sione processuale alla sua utiliz-
zabilita, dall’altro tale sentenza
non sarebbe opponibile al fisco,
in quanto quest’ultimo non era
stato parte di quel processo. Sul
punto, la Corte accoglie la tesi del
fisco. I giudici premettono che la
discipling processuale del caso di
specie & racchiusa negli articoli
57 e 58 del dlgs n. 546/1992, ma
che da tali norme non pud de-
sumersi alcuna preclusione alla
possibilita di produrre la senten-
za penale di assoluzione per la
prima volta nel secondo grado di
giudizio: infatti, la sentenza pur
costituendo documento nuovo non
introduce un elemento di novita
nel processo, in ¢id violando il di-
vieto di jus novorum in appello,
atteso che la parte, fin dal ricorso
introduttivo, aveva contestato la
tesi dell'Ufficio in ordine alla ri-
tenuta inesistenza delle fatture,
affermando che esse erano state
realmente poste in essere e tenuto
conto che la decisione penale era
diretta proprio a confermare tale
circostanza, fornendo un ulterio-
re elemento di prova favorevole
al contribuente. E fin qui la tesi
e favorevole al contribuente. Ma
la sentenza prosegue sofferman-
dosi sull’efficacia della pronuncia
penale, smentendola recisamen-
te. Per la Corte, la sentenza della
regionale & carente nella misura
in cui non valuta i presupposti

MINISTERO

richiesti dalla legge (art. 654
Codice di procedura penale) per
Tefficacia di giudicato della sen-
tenza penale di condanna o di
assolutazione pronunciata a se-
guito di dibattimento nei giudizi
civile e amministrativi. Infatti, la
richiamata norma impone, come
dedotto dal fisco in sede di ricorso
per Cassazione, da un lato che la
sentenza sia effettivamente dive-
nuta definitiva, e dallaltro che il
fisco sia stato parte di quel proces-
80; e, poiché nella fattispecie non
risulta affatto che I'Ufficio sia sta-
to parte del processo la relativa
pronuncia non vincola il giudice
tributario. La Cassazione afferma
dunque che la sentenza penale co-
stituisce un semplice indizio o ele-
menti di prova critica in ordine ai
fatti in essa eventualmente accer-
tati dal giudice penale sulla base
delle prove raccolte nel relativo
giudizio. Il giudice tributario non
poteva dunque limitarsi, come &
invece avvenuto, a richiamare il
semplice dispositivo della senten-
za, ma poteva soltanto prendere
in considerazione gli elementi in
essa eventualmente emergenti,
se significativi, per poi procedere
a una autonoma ricostruzione e
valutazione dei fatti, dando conto
della natura e della consistenza
degli stessi e delle ragioni del pro-
prio convincimento.

La prova delle false fattu-
razioni. La sentenza prende poi
posizione sulla delicata, e contro-
versa, questione della ripartizio-
ne dell'onere della prova nel caso
in cui si contesti 'utilizzazione

‘di fatture a fronte di operazioni

inesistenti. Per i giudici, & errata
la premessa della Commissione
tributaria regionale, secondo la
quale I'onere della prova incombe
sull'Ufficio finanziario. E vero che
in linea generale il contribuente
pud assolvere questo onere me-
diante la documentazione fisca-
le e contabile, ma tale mezzo di

prova non puo certo considerarsi
incontestabile: in primo luogo
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perché il meccanismo elusivo con-
sistente nel contabilizzare opera-
zioni cd. inesistenti presuppone
per definizione 'approntamento
di una documentazione formal-
mente ineccepibile; in secondo
luogo, perché trova applicazione
il principio di diritto secondo il
quale la correttezza formale della

“contabilita non puo diventare un

alibi per commeéttere ogni possi-
bile violazione delle leggi fiscali,
in termini Cass. 21953 del 2007.
E allora, il fisco pud diberamen-
te» superare le risultanze docu-
mentali, contrapponendo a esse
circostanze ed elementi di fatto
comprovanti la fittizieta di tali
operazioni: e in tal caso, 'onere
di dimostrare 'effettiva esistenza
delle stesse si sposta nuovamen-
te sul contribuente, il quale non
potra limitarsi a opporre la docu-
mentazione formale, bensi dovra,
a sua volta, allegare elementi di
prova in grado di dimostrare la
loro effettiva esistenza. Il giudice,
per parte sua, dovra da un lato
verificare la serieta e gravita degli
elementi di prova forniti daill’Am-
ministrazione finanziaria a so-
stegno della pretesa impositiva,
dall’altro esaminare le eventuali
controdeduzioni offerte dalla par-
te privata. Dunque, laddove 'Am-
ministrazione fornisca validi ele-
menti di prova per affermare che
alcune fatture sono state emesse
per operazioni-inesistenti, & sul
contribuente che incombe 'onere
di dimostrare Peffettiva esistenza
delle operazioni, con la precisazio-
ne che il fisco non pud limitarsi
a una generale e apodittica con-
testazione della documentazione
del contribuente; dovendo indica-
re specificatamente gli elementi,
anche indiziari, sui quali fonda la
propria pretesa, e che il giudice di
merito deve prendere in conside-
razione tali elementi senza limi-
tarsi a dichiarare che essi esistono
e sono tali da dimostrare la falsita
delle fatture (Cass. 21953/2007;
4046/2007; 19109/2005). Dunque,
la sentenza impugnata & censu-
rabile, non rispettando i canoni
interpretativi suesposti, e anzi
la Corte afferma a chiare lettere
che il giudice della Commissione
regionale & incorso in un palese
difetto di motivazione, per insuf-
ficiente esame degli elementi rile-
vanti ai fini della decisione.
Giurisprudenza a confron-
to. Sebbene la Corte non faccia in
sentenza espresso riferimento a
tale principio, essa ha in passato
ripetutamente affermato che: «<in
tema di accertamento delle im-
poste sui redditi spetta all’ufficio
finanziario provare le componenti
attive del maggiore imponibile de-
terminato» (Corte di cassazione,
Sez. tributaria, Sent.n. 18710 del
23/9/2005; tale principio & stato
ribadito poco dopo con la Sent.

n. 27341 del 12/12/2005 sempre
della Corte di Cassazione);

«con riguardo alla determina-
zione del reddito d’impresa, qua-
lora l'ufficio finanziario sostenga
il carattere fittizio di determinate

operazioni puo limitarsi a conte-
starne il compimento gravando
sul contribuente, che intenda
insistere per la deducibilita dei
relatiwi costi, I’onere di fornire
la prowa della loro effettiva sop-
portazione» (Corte di Cassazione,
Sez. Tributaria, Sent. n. 16932 del
31/7/2007). Ora, poiché quando si
contesta la deducibilita di un co-
sto, o la detraibilita della relativa
Iva, ritenuto inesistente si contro-
verte in materia di costi, in ap-
plicazione di tali principi onere
della prova dovrebbe incombere
sul contribuente. Con specifico
riguardo alla contestazione di
fatture false, tuttavia, la Corte ha
emanato sentenze contrastanti.
Per (Cassazione, Sez. Tributaria,
Sent. m. 25673 del 4/12/2006: «in
tema dli reddito d'impresa spetta
all'uffficio finanziario provare le
componenti attive del maggior
imponiibile determinato, ma spet-
ta al contribuente, il quale inten-
da comtestare tale determinazio-
ne sostenendo l'esistenza di costi
maggiori di quelli considerati, do-
cumentare che essi effettivamente
sono stati affrontati e sono ineren-
ti all'esercizio cui 'accertamento
siriferisce ... ma poiché la fattura
& documento idoneo a documen-
tare un costo dell'impresa, come
si evince chiaramente dall’art. 21
dpr 633/1972, che ne disciplina il
contenuto, prescrivendo tra V’al-
tro I'indicazione dell'oggetto e del
corrispettivo di ogni operazione
commerciale, nell'ipotesi, per-
tanto di fatture che 'A. F. ritenga
relative ad operazioni inesistenti,
non spetta al contribuente prova-
re che l'operazione & effettiva, ma
spetta all’ Amministrazione, che
adduce la falsita del documento e,
quindi Pesistenza di un maggiore
imponibile, provare che lopera-
zione commerciale, oggetto della
fattura, in realta non @ stata mai
posta in essere». Si tratta di una
lettura recisamente smentita dal-
la sentenza 12022 del 2009. Piu
vicina a tale ultima pronuncia &
invece la sentenza Cass. n. 15395
dell'11/6/2008 nella quale si affer-
ma che: «grava sull’A. F. 'onere
di provare che le operazioni og-
getto delle fatture in realta non
sono state mai poste in essere.
Ma, nel caso in cui PAmministra-
zione fornisca validi elementi (ex
art. 54, comma 2 dpr 633/1972)
per affermare che alcune fatture
sono state emesse per operazioni
(anche solo parzialmente) fittizie,
passera sul contribuente I'onere
di dimostrare l'effettiva esistenza
delle operazioni contestate».

MINISTERO
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Una sentenza del 4 giugno della Corte Ue melte in discussione il regime dlelle operazioni immobiicu

Iva, parcheggi senza l'esenzione

Affitti di autorimesse: vantaggi fiscali in rotta con i principi Ue

Autorimesse in affitto, il dubbio deif’lva

La norma interna

i »  Sono imponibili le locazio-
ni di aree destinate a par-
cheggio di veicoli.

i »  Sono esenti le locazioni
di autorimesse, se poste
in essere nei confronti di

al 25%.

p1 Franco Ricca

’ ¢ un’esenzione di
troppo nel regime
Iva delle operazioni
immobiliari delinea-

to dalla riforma dell’estate 2006
(dl 223, convertito dalla legge
248). Riguarda gli affitti di auto-
rimesse, che secondo la norma-
tiva comunitaria, come interpre-
tata dalla Corte di giustizia Ue,
avendo per oggetto aree destinate
a parcheggio di veicoli, dovrebbe-
ro essere escluse dall’elenco delle
operazioni esenti. Uincongruen-
za potrebbe comportare il rischio
di un procedimento davanti alla
Corte, che proprio nella recen-
tissima sentenza 4 giugno 2009,
causa C-102/08, pur esaminan-
do questioni tutt’affatto diverse,
ha nuovamente ricordato in via
incidentale che il trattamento
di esenzione non & applicabile
all’affitto di spazi destinati al
parcheggio dei veicoli.

Lanormativa interna. Uart.
10, n. 8), del dpr n. 633/72, come
modificato dal citato dl1 223/2006,
stabilisce che costituiscono ope-
razioni esenti le locazioni e gli af-
fitti, relative cessioni, risoluzioni
e proroghe, aventi a oggetto:

- terreni e aziende agricole,
aree diverse da quelle destina-
te a parcheggio di veicoli, per le
quali gli strumenti urbanistici

soggetti lva con diritto -
alla detrazione superiore -

! Lanorma comunitaria

" Uinterpretazione
della Corte Ue

: Gli stati membri possono esen-
“tare le locazioni di immobili,
- con talune esclusioni, tra cui le
. aree destinate a parcheggio di
_veicoli.

non prevedono la destinazione
edificatoria;

- fabbricati, comprese le perti-
nenze, le scorte e in genere i beni
mobili destinati durevolmente
al servizio degli immobili locati
e affittati.

La stessa disposizione stabi-
lisce perd che l'esenzione non si
applica:

- alle locazioni di fabbricati
abitativi effettuate in attuazio-
ne di piani di edilizia abitativa
convenzionata dalle imprese che
1i hanno costruiti o che vi hanno
realizzato interventi di cui all’art.
31, lett. ¢), d) ed e), della legge
n. 457/78, entro quattro anni
dalla data di ultimazione della
costruzione o dell'intervento e a
condizione che il contratto abbia
durata non inferiore a quattro

- alle locazioni di fabbricati
strumentali per natura effettua-
te nei confronti dei soggetti indi-
cati alle lettere b) e ¢) del n. 8-ter)
dello stesso art. 10, oppure per le
quali il locatore abbia espresso,
nel relativo atto, 'opzione per
I'imposizione.

In definitiva, sono escluse dal
regime di esenzione e costituisco-
no, quindi, operazioni imponibili,
le locazioni aventi a oggetto:

- aree destinate a parcheggio
di veicoli;

- aree a destinazione edifica-
toria;

- fabbricati abitativi locati dal-

POLITICHE FISCALI

- Si considerano aree destinate |
© a parcheggio di veicoli anche le
- autorimesse chiuse, la cui loca- |
" zione non pud, pertanto, fruire §
- dell’esenzione dall’lva, salvo
che siano locate, nel quadro
di un’unica operazione, come
pertinenze di immobili esenti.

le stesse imprese che li hanno co-
struiti o ristrutturati, in attua-
zione di piani di edilizia abitativa
convenzionata, alle condizioni
temporali sopra indicate;

- fabbricati strumentali per na-
tura, se il locatario & un soggetto
che detrae al massimo il 25% o
un privato consumatore, oppure
se il locatore opta per I'imponi-
bilita.

La normativa comunitaria.
‘La suddetta normativa si fonda
sull’articolo 135, par. 1, lettera 1)
della direttiva 2006/112/CE del
28/11/2006. Tale disposizione,
al paragrafo 1, dichiara esenti
dall’Iva Jaffitto e la locazione di
beni immobili».

11 successivo paragrafo 2, tut-
tavia, esclude dall’esenzione:

a) le prestazioni di alloggio,
quali sono definite dalla legisla-
zione degli stati membri, effet-
tuate nel settore alberghiero o in
settori aventi funzioni analoghe,
comprese le locazioni di campi di
vacanza o di terreni attrezzati
per il campeggio;

b) le locazioni di areedestinate
al parcheggio dei veicoli;

¢)lelocazioni di utensili e mac-
chine fissati stabilmente;

d) le locazioni di casseforti.

Lo stesso articolo 135 accorda
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inoltre agli stati membri la fa-
colta di stabilire ulteriori esclu-
sioni dalPambito di applicazione
dell’esenzione, oltre a quelle (ob-
bligatorie) di cui alle riportate
lettere a),b), ¢) e d), autorizzando
in sostanza ciascuno stato ad am-
pliare il campo delle operazioni
imponibili.

Lart. 137, par. 1, lettera d), in-
fine, prevede che gli stati membri
possono accordare ai loro sogget-
ti passivi il diritto di optare per
T'imposizione delle operazioni di
affitto e di locazione di beni im-
mobili.

In sintesi, 'ordinamento comu-
nitario prevede il regime di esen-
zione per le locazioni e gli affitti
di beni immobili, eccettuate le
operazioni di cui alle lettere da
a) a d) sopra riportate, con facolta
per gli stati membri di (i) dispor-
re diversamente, ma soltanto nel
senso di limitare ulteriormente il
trattamento di esenzione (e non,
viceversa, di ampliarlo) e di (ii)
accordare ai loro soggetti passivi
il diritto di optare per I'imponi-
bilita.

Dlincongruenza domestica
sulle locazioni di autorimes-
se. La Corte di giustizia Ue si &
pil volte pronunciata in merito
all’esenzione Iva delle locazioni

immobiliari, risolvendo nume-
rose questioni muovendo da
considerazioni generali, tra cui
le seguenti:

- sussiste l'esigenza di dare
un’interpretazione uniforme-
mente delle nozioni proprie del
diritto comunitario, alla luce del
contesto della disposizione di ri-
ferimento, nonché della finalita

e della struttura della du'ettlva
Iva;

- le disposizioni di esenzione,
derogando al principio generale
di imposizione, devono essere in-
terpretate restrittivamente;

- al contrario, le disposizioni
che recano delle eccezione alle
esenzioni, avendo I'obiettivo di
ampliare 'imponibilita, non de-
vono ricevere un’interpretazione
restrittiva;

- in mancanza di una definizio-
ne comunitaria, e in assenza di
rinvio alle normative degli stati
membri, la nozione «locazione di
beni immobili» deve essere inter-
pretata nel senso che costituisce
il diritto conferito dal proprie-
tario delPimmobile al locatario,

dietro corrispettivo e per una du-
rata convenuta, di occupare tale
immobile come proprietario e di
escludere qualsiasi altra persona
dal beneficio di tale diritto.

Cid posto, per quanto di speci-
fico interesse per il tema che ci
occupa, nella sentenza 3/3/2005,
causa C-428/02, la Corte ha di-
chiarato che anche la locaz1one
di posti barca, sia a terra sia in
acqua, rientra nella nozione di
locazione di beni immobili. Per
quanto riguarda i posti in acqua,
la Corte ha chiarito che oggetto
della locazione non & sicuramen-
te una certa quantita di acqua
(bene mobile), ma piuttosto una
parte determinata del bacino por-
tuale che insiste sulla superficie
sommersa, delimitata in modo
permanente e non suscettibile
di spostamento. La locazione di
posti barca, tuttavia, non pud be-
neficiare dell'esenzione perché da
tale regime sono escluse le aree
destinate al parcheggio di «vei-
coli», termine, quest’ultimo, che
deve ritenersi riferibile anche
alle imbarcazioni.

In precedenza, nella senten-
za 13/7/89, C-173/88, chiamata
a esprimersi sulla possibilita
di riconoscere esente dall'Iva
la locazione di autorimesse, la
Corte, in considerazione che la
direttiva esclude dall’esenzione
la locazione di aree destinate al
parcheggio di veicoli, ha stabili-
to che la normativa comunitaria
non consente agli stati membri di
esentare dall'imposta le locazioni
di autorimesse chiuse, dovendo-
si queste ritenere comprese nella
nozione di «aree destinate al par-
cheggio di veicoli».

Le locazioni di autorimesse
possono essere esentate dall'lva,
secondo la sentenza, solo se siano
strettamente connesse a locazio-

ni, a sua volta esentate, di im-
mobili destinati ad altro uso, nel
quadro di un’unica operazione
economica. Tale circostanza, ha
precisato la Corte, si verifica se,
da un lato, il posto per il parcheg-
gio dei veicoli e 'immobile desti-
nato ad altro uso fanno parte di
uno stesso complesso immobilia-
re e se, dall’altro, questi due beni
sono affittati allo stesso locatario
dallo stesso proprietario.
Tornando allordinamento in-
terno, € noto che le autorimesse,
in quanto classificate catastal-

POLITICHE FISCALI

mente nella categoria C8, si con-
siderano fabbricati strumentali
per natura, secondo i criteri indi-
cati dallamministrazione finan-
ziaria; pertanto la loro locazione
costituisce operazione esente
dall'lva, ai sensi del citato punto
8) dell’art. 10, dpr 633/72, quando
il locatario & un soggetto passivo
che ha una percentuale di detra-
zione superiore al 25% (salva la
facolta del locatore di optare per
Iimponibilita).

Questo regime, tuttavia, alla
luce della richiamata giurispru-
denza della Corte di giustizia
non appare corretto, dovendosi
ritenere che, a prescindere dalla
classificazione catastale, I'auto-
rimessa rientri nella nozione di
area destinata al parcheggio di
veicoli, la cui locazione & esclu-
sa dal trattamento di esenzione
(non soltanto dalla normativa
comunitaria, ma anche, come si
& visto, da quella nazionale).

La locazione di autorimesse
puo legittimamente beneficiare
dell'esenzione dall'lva nel caso
in cui non costituisca un’opera-
zione autonoma, ma accessoria
a un’operazione legittimamen-
te esente, per esempio nel caso
dell’autorimessa che costituisce
pertinenza di un’abitazione. A
tale riguardo,dalla giurispruden—
za sopra riportata si evince che il
vincolo pertinenziale sussiste se
Tautorimessa e I'abitazione fan-
no parte di uno stesso complesso
immobiliare e se i due beni sono
affittati allo stesso locatario dallo
stesso proprietario.

Questa esplicazione della
nozione di pertinenza, invero,
non coincide con quella accolta
dall’amministrazione finanzia-
ria, soprattutto nella circolare
dell’Agenzia delle entrate n. 12
del 1° marzo 2007 in tema di
regime Iva delle cessioni di im-
mobili. Com’e noto, infatti, mo-
dificando il precedente orienta-
mento, la circolare ha affermato
che Pidentita di trattamento tra
bene principale e pertinenza ope-
ra anche se quest’ultima viene
ceduta separatamente, dunque
con una distinta operazione ne-
goziale, che pud, evidentemente,
essere effettuata anche da un
soggetto diverso. Sarebbe dun-
que opportuno riconsiderare tale
soluzione.
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Alle Ong un patrimonio di fiducia

Cooperazione internazionale. La valutazione degli italiani sugli interventi € molto positiva
Chiesti maggiori interventi pubblici, ma pesa il calo delle risorse

ACURADI

Carlo Giorgi

wamz Secondotre persone su quat-
tro,lacooperazione internaziona-
le «andrebbe incoraggiata di pitt
dai governi del Nord del mon-
do». A rivelare questo orienta-
mento dell’'opinione pubblicaéla
ricerca «Gli italiani e la coopera-
zione internazionale», divulgata
dalla organizzazione non gover-
nativa Fratellidell'Uomo (sito in-
ternet www.fratellidelluomo.
org), che opera in Asia, America
Latinae Africa con partnerlocali,
sostenendo progetti nell'ambito
dei diritti umani, della difesa
dell’ambiente e dello svilupporu-
rale.Ildato &tanto piliinteressan-
tesesipensacheinltaliasie assi-
stito a una diminuzione delle ri-
sorse governative destinate alla
cooperazione, stigmatizzata an-
che dal gruppo One, con critiche
rivolte al nostro paese eallaFran-
cia da personaggi come Bono e
Bill Gates.

La ricerca, realizzata in occa-
sione dei 40 anni di Fratelli
dell’'Uomo, ¢ statacuratadallaso-
cieta Cra Research e ha coinvol-
to un campione di 2.070 persone
maggiorenni. Le interviste han-
no perseguito I'obiettivo di veri-
ficare opinioni e comportamenti
degli italiani nei confronti della
cooperazione. ‘ ‘

Le opinioni

Secondolostudio, 1669 degliita-
liani & d’accordo nel dire che «la
cooperazione internazionale pro-
muove davvero lo sviluppo dei
Paesi poveri»; un’ampia maggio-
ranza afferma che la cooperazio-
ne & una «buona strategia per ri-
durre I'immigrazione» (63%) e
che la stessa immigrazione si
combatte efficacemente proprio
favorendo lo sviluppo dei Paesi
da cui partono gli immigrati
(64"/0). ‘

Lacooperazione. inoltre. ¢ un

modo di operare che ispira fidu-
cia al s8% degli italiani. L’ombra
della crisi economica, pero, si fa
sentire: un italiano su tre (34%)
sostiene infatti che, in questi
tempi di crisi, la cooperazione
sia in fondo uno spreco di soldi.
«Inrealta-sostiene AndreaFo-
schi, responsabile della comuni-
cazione e della raccolta fondi di
Fratellidel'Uomo - & cosigrande
la diffidenza delle persone
sull'usodeifondichiestiinbenefi-
cenzache, sinceramente, temeva-
mo una percentuale piii alta. Se
poi si legge il dato tra le righe, si
vede che la maggior parte di que-
sto 34% & costituito da persone
con una istruzione medio-bassa.
L’analisi ci incoraggia ancora di
pilt nella nostra attivita di forma-

Il sondaggio

zione ed educazione nelle scuole,
utile per far conoscere ai cittadini
didomani I'importanzadellacoo-
perazione internazionale».

I comportamenti

La ricerca analizza anche i "com-
portamenti” che gli italiani assu-
monoper sostenere lacooperazio-
ne internazionale: il 34% del cam-
pione afferma, per esempio, di ac-
quistare prodotti del commercio
equoesolidale;lastessapercentua-
lehaadottatounbambino adistan-
za e il 33% svolge un’attivita di vo-
lontariato.

. Soloil19%, perd, hain mente di
rivedere il proprio stile di vita; e,
ancora, solo unitaliano su cinque
pensache siautile appoggiare as-
sociazioni e movimenti nati nel
Sud del mondo. «Quest'ultimo
datodellaricercacihacolpitone-
gativamente - spiega Foschi-per-
ché sostenere le associazioni lo-
cali & invece fondamentale pro-
prio per offrire un aiuto diretto e
frenare l'immigrazione - dalle
areerurali». - '

© RIPRODUZIONE RISERVATA

L’opinione degli italiani a proposito della cooperazione internazionale

%

" [mmmm] Molto + abbastanza d’accordo [mmsms] Poco + per niente d’accordo

Andrebbe incoraggiata
molto di pill dai governi

del nord del mondo

Promuove davvero lo
sviluppo dei paesi pill poveri
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£ una buona strategia

l
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per ridurre l'immigrazione

Non mi ispira
particolare fiducia

£ uno spreco di soldi,
in questo momento di crisi

| Fonte: Fratelli del’Uomo
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Regge il fronte dei donatori

Raccolta fondi. Dai privati somme in discesa solo del 10-15 per cento

= In Italia’resiste lo zoccolo
duro dei donatori che sosten-
gono la cooperazione allo svi-
luppo degli entinon governati-
vi. «L’esperienza quotidiana -
osservaAlberto Gavazzi, pre-
sidente di Fratellidell'Uomo -
conferma i risultati della no-
straricerca. Una diminuzione
delle offerte c’e stata e si sen-
te, ma il cambiamento non ha
avuto conseguenze cosi tre-
mende. Il pubblico che ci so-
stiene, d’altronde, & in posses-
so di caratteristiche particola-
ri: non €& improvvisato e non
cambia idea da un momento
all’altro; sitrattadi persone fe-
deli nel tempo, con una certa
cultura e spesso benestanti».

Occasioni perse

Dalla ricerca emerge, tra I'al-
tro, che solo il 2396 degliitalia-
ni sceglie di donare soldi alla
cooperazione. «Purtroppo -
aggiunge Gavazzi - una per-
centuale simile si spiega an-
che con quello che & successo
neglianni passati. Enormiope-
razioni di raccolta fondiin oc-
casione delle emergenze di
Kosovo, tsunami, Corno
d’Africa per certi versi sono
state occasioni perse. In alcu-
ni casi la gestione non & stata
limpida. E questo & statoun de-
litto perché ha contribuito ain-
quinare I'idea stessa di coope-
razione. Cosi la gente, pur ca-
pendo l'importanza di questo
genere di attivita, stenta a
muoversi».

Iltrend ,
«A causadella crisi, in termini

assoluti, le donazioni private
sono diminuite del10-15% - di-
ce Sergio Marelli, presidente
dell’Associazione delle Ong
italiane, che raggruppa 163 or-
ganismi al lavoro nel Sud del
mondo -. In realta, pero, é di-
minuito solo I'importo medio
delle donazioni e nonil nume-
ro dei donatori: questo & un fat-
to sicuramente positivo, ed &
in fondo un segno dato anche
al governo. Inoltre, la difficol-
tadiraccoltafondisispiegaan-
che considerando che sui me-
dia, di cooperazione allo svi-
luppo si parla davvero poco:
soloin caso emergenze straor-
dinarie televisioni e giornali
concedono spazio adeguato».

Marelli, poi, suggerisce
un’interpretazione ulteriore
deldato del 23% diitaliani che

donano a favore della coope-
razione internazionale: «Si
tratta di un dato generale che
siriferisce a tutta la coopera-
zione, siagovernativa sia non
governativa. In realta,la fidu-
cia che gli italiani ripongono
nella cooperazione non go-
vernativa e nelle associazioni
di volontariato ¢ seconda so-
lo alla fiducia rielle Nazioni
Unite. La cooperazione gover-
nativa, invece, riscuote meno
successo».

©RIPRODUZIONE RISERVATA

> volontariato@ilsole24o0re.com
Lindirizzo per le vostre segnalazioni.

Gli appuntament per 'agenda devono
pervenire entro il martedi precedente

la data di pubblicazione
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Il mercato ringrazia i bonus

uantol’attuale congiuntu-
Q;a del mercato autoitalia-
o sia legata al sostegno
degli ecoincentivi & facilmente
dimostrabile. 1 dati censiti
dall’Aci sulla scorta delle iscri-
zioni al Pra dicono infatti che
sulle188.670 autonuove di mag-
g10 94.771 sono state acquistate
con il premio di rottamazione.
L’incidenzadelle vetture radia-
te & stata pari al 50,23% delle
consegne mensili: le quasi 43mi-
laEuroz-comemostralatabel-
la - hanno pesato per il 22,63%
controil16,4% delle poco pit di
31milaEuro1el'11,06% delle cir-
cazimilaEuroo.

Valori che mettono in evi-
denza come il primo puntello
dellarelativaripresa del merca-
toautosiarappresentato,apar-
tire dametafebbraio, dall’allar-
gamento atuttoiliggg delle Eu-
ro 2 ammesse ai contributi alla
rottamazione. In sinergia con
gli ulteriori vantaggi ricono-
sciuti perle alimentazioni alter-
native, che amaggio hanno de-
terminato 8.948 immatricola-

zioni. Dato che porta a 103.719
gli acquisti incentivati, il
54,97% del cuamulato mensile.
L'impulso di questi bonus ag-
giuntivi & stato, peraltro, netto
anche sugli acquisti accompa-
gnati da rottamazione: le 31.351
consegne diauto abasso impat-
to ambientale, aggiunte alle
precedenti8.948 unita portano
a40.299 le immatricolazioni di
maggio con forme di alimenta-
zione alternativa, ormaiarriva-
te al 21,36% del mercato, su li-
‘velli pi che triplicati rispetto
alle 12.895 unita e al 6,25% regi-
strato un anno addietro. Meri-

to soprattutto della travolgen-

- te marcia del Gpl, che conoltre

26mila vetture ha pesato per il
13,889 sulle consegne dell’ulti-
mamese, conun’incidenza am-
piamente quadruplicata dal
2,08% e dalle 6.144 unita del
maggio 2008. Mentre sono pilt
cheraddoppiate le auto ameta-
no: 13.414 consegne e 7,1% di
quota rispetto alle 6.463 e al
3,13% diun anno prima.

Un processo di crescita che
finalmente coinvolge le ibride,
arrivate a 698 consegne (0,37%
di share), rispetto alle 270
(0,13%) del precedente mag-

Le rottamazioni di maggio

Rottamazioni| % su immatric.:
20.689 11,06
31.208 16,54
42.694 22,63

94.771 50,23

[ Fonte: elaborazione del Sole 24 Ore del lunedi, su dati Aci I

gio. Grazie al prezzo reso mol-
toallettante dagli ecoincentivi,
Honda Insight & saldamente
prima, con 532 unita nell'ulti-
mo mese, davanti alle 91 Toyo-
ta Prius, alle 41 Lexus Rx e alle
24 Honda Civic.

Ben piu articolata la gradua-
toria delle vetture a Gipl, per la
notevole dispersione di prefe-
renze tra modelli sempre pil
numerosi in un listino che ra-
senta ormai il centinaiio. La top
ten & capeggiata in maggio dal-
le 3.785Punto e Grande Puntoa
Gp), conlasecondapiazzacon-
tesatraPanda(2.972) e:Chevro-
let Matiz (2.883), sejguite da
2164 Bravo e1.858 Hyundaiizo,
con 1666 Peugeot 207 e 1.252
Chevrolet Aveo nelle' posizio-
nidirincalzo, davanti alle1.088
Lancia Musa e alle miille Ypsi-
lon, con le 770 Dacia Sandero
al decimo posto.

Selettiverisultano poile scel-
te per il metano, la cui offerta
nonraggiunge laventinadimo-
delli: le 7.201 Panda e le 4.684
della famiglia Punto assomma-
nol'88,69 delle consegne della
categoria in maggio e distacca-
no nettamente le altre vetture
a metano, a cominciare dalle
441 Fiat Multipla e dalle 338
Opel Zafira.

© RIPRODU.ZIONE RISERVATA
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Antir‘é@i&:é&ggf@, Inforte aumento le segnalazioni di oper’_a.zioni sospette o
Le «holding pure» in uscita
dall’albo delle finanziarie

Un regolamento
di Banca d'Ttalia
dettale regole

agli intermediari

Elio Silva

was Perle holding di partecipa-
zione, che gestiscono quote di
societasenzasvolgere, contem-
poraneamente, altre attivita fi-
nanziarie nei confronti delle
partecipate & ainastridiparten-
za Poperazione di cancellazio-
ne dall’elenco tenuto dalla Ban-
ca d'Ttalia in base all’articolo
106 del Testounico bancario.

Lesocietainteressate che, se-
condo I'associaziohe di catego-
ria Assoholding, sono circa
20mila (comprese le 7mila che
gid oggi risultano non operati-
ve-anche per lamancata attiva-
zione della posta elettronica
certificata), avranno quattro
mesi ditempo dall’entratain vi-
gore di un regolamento ad hoc
dellaBancad’Ifalia, firmato il 14
maggio scorso dal governatore
Mario Draghi e attualmente in
attesa di pubblicazione sulla
«Gazzetta Ufficialex».

Per formalizzare l'uscita
dall’elenco sara necessario in-
viare al servizio intermediari
specializzati della Banca centra-
le una comunicazione (il fac-si-
mile & pubblicato quialato) con
la motivazione della richiesta
che, nel caso delle holding, do-
vra contenere l'attestazione di
non svolgere attivita finanzia-
rianei confronti delle partecipa-
te. Il venir meno dell'obbligo di
iscrizione era stato stabilito dal
decreto ministeriale 17 febbra-
i0 2009, n.29 (cosiddetto decre-
tounificato), punto d’avviodel-

lasemplificazione. _

Gli effetti dellanovita saran-
no rilevanti sul terreno fiscale
perché, per le holding pure,
cambiano lo scenario Irap e la
deducibilita degli interessi ai
finiIres.ll regolamento preve-
de anche norme specifiche

periConfidi e per gli interme-
diari finanziari esteri, che tro-
vano I’elenco aggiornato della
documentazione da presenta-
re per operare inItalia. Il prov-
vedimento disciplina, inoltre,
le condizioni di professionali-
ta e indipendenza degli espo-
nentiaziendali, nonchéirequi-
siti di onorabilita dei parteci-
pantial capitale.

Ma c’é di pil. Sono inarrivo
nuove modalitd anche per la
tenuta dell’archivio unico in-~
formatico, I’anagrafe dei rap-
porti e delle operazioni finan-
ziarie introdotta con finalita
antiriciclaggio e antiterrori-
smo dalla legge 197/91 e disci-
plinata, da ultimo, conil decre-
to legislativo 231/2007.

Sullabase di questo provve-
dimento, che attribuisce alle
autorita di vigilanza il compito
di emanare le norme d’attua-
zione, la Banca d’Italia ha pre-
disposto un regolamento rela-
tivo sia alla tenuta dell’archi-
vio, sia alle modalita semplifi-
cate di registrazione. L’impe-
gno & quello di far debuttare le
nuove regole dal primo genna-
io2010.Raccolte, entro il termi-
ne dell’8 giugno scorso, le os-

“servazionidelle categorie inte-

ressate, la bozza del testo, cor-
redata da tre allegati di natura
tecnica, & oradisponibile sul si-
to www.bancaditalia.it.
Gli interventi sull’archivio
unico informatico, spiegano
fonti dellorgano di vigilanza,
hanno lo scopo di rimuovere
le criticitd emerse nel corso de-
gli anni per migliorare la trac-
ciabilita dei flussi e razionaliz-
zare gli adempimenti. Siiscri-
vono, dunque, nella strategia
generale voltaasposare proce-
dure snelle e controlli strin-
genti. Il tutto inun quadro che
vedeinforte erescitale segna-
lazioni di operazioni a rischio
trasmesse all’Uif, 'unita diin-
formazione finanziaria che ha
preso in consegna dall’ex uffi-
cio italiano cambi le compe-
tenze antiriciclaggio.
L’incremento delle comuni-
cazioni all’'unita di informazio-
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ne finanziaria, istituita presso sz

In Banca dTtelia allinizio del  11fenomeno L'istanza di cancellazione

2008 in applicazione del decre- A Fac 5"1‘:"9 de“g dl‘l’,"‘la"da ze{lla ,

to legislativo 231/2007, & stato Banca d ﬂg{;: A elencorene BANCA D'ITALIA

molto elevato nei primi mesi di 2@ Q@Q Servizlo Supervislone Intermediart Speclaltzzati
quest’anno {(pii1 58% rispetto al Ufficio Postale Roma V.R.
corrispondente periododell’an- L& holding 00187 ROMA

nualita precedente) e tutto la-
scia pensare che il totale di
14.600 segnalazioni fatto regi-
strarenell’arco del2008 sarara-
pidamente superato.
L’incremento viene spiegato
sia con il progressivo decollo

della struttura, diretta da Gio-

vanni Castaldi, sia con una se-
riediiniziative assunte perfavo-

rirelapienaed efficace applica-.

zione delle norme antiriciclag-
gio, abbinata a un aumento del-
le segnalazioni da parte delle fi-
nanziarie che, neilivelli divalu-
tazione e controllo, sono ormai
allineate al sistema bancario,
dal quale provengono a tutt’og-
gi il 90% delle comunicazioni
dioperazioni arischio.
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Lesociets, secondo ,
‘associazione di categona

. Assoholding, sonocirca -

- 20mila, compresele 7mﬁa che
gidoggirisultano non-

operativeancheperla mancata

attivazione della posta
elettromca certmcata G

1.633

Inelenco =~ -
_Eilnumerodelle ﬁnanzlane
iscritte allelenco della Banca

~d'Italiaexarticoli106 2107 del
Testounice bancano, alla data
del 31 maggm 2009

14, ém_

Le segnalazioni
“Eilnumerodelle
‘comunicazioni di operazioni
sospetteinviate nellarcodel

2008 all’Uif, unita di
informazione finanziaria
istituitapressolaBanca .
d’Italiaallinizio del 2008in
applicazione del decreto
legislativo 231/2007. Ha
assuntole competenze dellex

iufﬁao italiano camb1 ‘ .1 .

zesa% ;

'l.’mcremento

. Neiprimi mesidi quest’anno le

segnalazioniarrivate allunita
diinformazione finanziaria -

--sono cresciute del58% etutto

‘lascia pensarecheﬂ totaledi -

14,600 segnalazioni fatto.
registrare nell'arcodel 2008
sardrapidamentesuperato . -

Cancellnzione di intermedilrio dall’elenco generale ex art. 106 del d. Igs. 1° settembre 1993, n.
385 (Testo Unico Bancario - TUB) o dalle apposite sezionl del medesimo previste dagli artt.
113 ¢ 155 TUB,

La Societa/Consorzio
Denominazione o ragione sociale oo, PYTTT T IRrTIIrIees S e ST venr
Natura giuridiea ('y|_I_|_J_|
Cadice Fiscale N A A I

Iscritta indata]_|_J/1_L /L 1 | )
Numero di iscriziene |_|_|_| | | |

)
CAP |3 4. 5.1 Comunc Provincia fedid
Telefono 0 O O 14 T N O o Pax O T 2 O T Y I
E-Mail e @

* LEGALE RAPPRESENTANTENliguidstore o curatore

Cop .
Nome
Cormme italiano o 51ato estero di MAECHA .vvvrurrirecirienmimninamemrn oG Provineia ...
Data di nascita LI Seaso (Fo M)|_J
CodiceFigeale . ) | |} | | 1 { [ L1 1 L4t 41 .
Indirizzn ... CAP .........
Comune Provineia ..ceocee
Telefony I O O 7 T Y Fax R ERN NN

() Secondo la codifica indicata nell*aliegato 0. 10 del Provvedimento,
) Le societd con sede legale all'estero devono indicare if codice fiscnle della stabile organizzazione in Jtalia.
(") Spevificare qualora J4 sede legale sl istituit presso studi professionsli o Altm

1l modulo & disponibile all'indirizzo http://www.bancaditalia.it (Sezione Vigilanza/Albi ed Elenchi Intermediari
Finanziarj ex articolo 106 Tub e altri operatorifIntermediari Finanziari),

chiede
] 1acancellazione dall’elenco ex articolo 106 Tub
|:| la cancellazione dall'apposita sezione dell'elenco prevista dall'articolo 113 Tub
D la cancellazione dall*apposita sezione dell'elenco prevista dall'articolo 155, comma &, Tub

[ 1a cancellazione dallapposita dellelenco g le p

dail’articolo 155, comma 6, Tub

Atal fine, oltre ad attestare la correttezza dei dati sopra indicati, dichiara, ai sensi degli articoli 46 e 47
del Dpr 28 dicembre 2000, n, 445 (4):

0 la cessazione totale dell'attivita, con conseguente cancellazione della
societa dal registro delle-imprese, per fusione, incorporazione o altra
trasformazione che comungue comporti il venir meno dell'intermediarie
iscritto;

O la modifica dell'oggetto sociale;

O 1a perdita dei requisiti per il mantenimento dell’iscrizione (in particolare:

) (5)

}‘El V'adozione di provvedimenti di liquidazione, compresa l'ipotesi di

assoggettamento alle procedure previste dal reg10 decreto legge 16 marzo

1942, n. 267;
[ il venir mene dell'esercizio in via prevalente dell'attivita fmarmana come

definito dall'articolo 13 del Dm 17 febbraio 2009, n. 29;
% altro da specificare (. 3
Allegati:
- copia del documento identificativo del settoscrittore dell’istanza.
<per le sole cancellazioni dall’elenco generale ex articolo 106 Tub,
documentazione comprovante la ricorrenza della causa di cancellazione.
Il trattamento dei.dati personali forniti con la presente informativa, che avverra in conformita alle disposizioni
del Dlgs 30 giugno 2003 n. 196, & finalizzato allo svolgimento da parte della Banca d'Italia, titolare
el trattamento, delle funzioni istituzionali in materia di tenuta dell'elenco generale degli intermediari, secondo
guanto previsto dalTitolo V e, in particolare, da[l_’érticolu 106 del Testo Unico. Potranno essere esercitati i dirtti
di cui all’articolo 7 - che prevede, fra gli altri, il diritte di accesso ai propri dati personali, il diritto di reftificare,
aggiornare, completare o cancellare i dati erronei o incompleti, nonché il diritto di opporsi al trattamento per moti
legittimi - nei confronti del titolare del trattamento (Banca d’Italia.— Via Nazionale n. 91, 00184 Roma) ovvero
nei confronti del responsabile di tale trattamento (Capo del Servizio Supervisiorie Intermediari Specializzati). -

PP

1l legale rappresentante

firma

(4) Sivammenta che, ai sensi dell’articolo 76 del Dpr 28 dicembre 2000, n. 445, le dichiarazioni mendaci, 1a falsita neg
atti e l'uso di atti falsi o ¢ 1 datinon pitt risp i.2.verita sono puniti ai sensi del codice penale e delle leggi
_specfali in materia e che pud essere pronunciata la decadenza dai benefici | [ guenti al provvedi
emanato'sulla base dj dichiarazioni non veritiere.

_".(5) Specificdre i requisiti venuti meno ai fini del mantenimento delt'iscrizione.
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Da vamﬁams Effetti immediati sull'imponibile Irap e sulla deducibilita Ires degli interessi passivi

La cancellazione impatta su Unico

Gaetano De Vito

y= Per 14 nuova operativita in
materia di iscrizione e cancella-
zione delle societa finanziarie ¢

ormai solo questione diore. Il re- -

golamento della Bancad'Ttaliada
pienaattuazione al cosiddetto de-
creto unificato, introducendo ri-
levantinovita.

. 'Tra quelle di maggior spesso—
re, sisegnalala pubblicazione del
modello «Can», allegato n. 6 al
provvedimento, da utilizzare per
ottenere la cancellazione dell'in-
termediario dagli elenchi di cui
agli articoli dal 106 e successivi
del Testo unico bancario, tra cui
quello riservato alle holding di
partecipazione (articolons).

11 decreto 29 del 17 febbraio
2009 ha,;tra l'altro, stabilito
che le capogruppo che gesti-
scono partecipazioni senza
svolgere congluntamente altra
attivitd finanziaria nei confron-
ti delle proprie partecipate do-
vranno cancellarsi dall’elenco
presentando un’istanza attra-

-certificata

‘versoilsuddetto modello :

Le holding “pure”, per ottene-
re la derubricazione, dovranno
dichiarare di non svolgere attivi-
ta finanziaria nei confronti delle
societa partecipate. Va peraltro
ricordato che, oltre a queste ulti-
me, non dovranno pili essere
iscritti nell’elenco (e pertanto
quelli iscritti dovranno derubri-
carsi) i soggetti che impiegano le
partecipazioni a titolo di investi-
mentodiportafoglio destinate al-
lanegoziazione o allagestione.

L’eliminazione di questi sog-

-getti; stimati in circa smila, com-

porterd anche la cancellazione
della casella di posta elettronica
(Pec) utilizzata
dall’agenzia delle Entrate e dalla
Guardia di finanza ai fini delle in-
dagini finanziarie nei confronti
di soggetti sospettati di evasione
fiscale, avendo perd curadiman-
tenereunperiododi“osseryazio-
ne” di 30 giorni, durante i quali

eventualirichieste diinformazio-

ni dovranno comunque essere

elaborate einviate all’AgenZIa.

Male conseguenze successive

alla cancellazione potranno ave-
reanche impattosulladetermina-

zione degli acconti d'imposta in

scadenza, poiché siestendonoan-
chealsettorefiscale. Infatti, le hol-
ding “n13”, siasotto il profilodella
baseimponibile dell'Trap che del-
ladeducibiliti degliinteressipas-
siviai fini dell'Tres, sono soggette
auntrattamento specifico.

Al fini dell'imponibile Irap la
sommatoria degli interessi atti-
vie passivinon dovraessere pilt
calcolata; con effetti positivi o
negativiasecondase gliinteres-
siaftivisaranno maggiori oinfe-

_rioriaquelli passm Sottoil pro-

filo dell'Tres ¢ invece certo.che
le holding derubricate dovran-
no attenersi ai primi 4 commi
dell’articolo96 del Tuir, che pre-
vedono I'ancoraggio-al risultato

operativolordo (Rol).

Conriferimentoaglialtriinter-
mediari finanziari, il regolamen-
to prevede inoltre novita per

POLITICHE FISCALI

1’1scr1210ne all’elenco (artlcolo

106 del Tub), tra cui Fobbligodi

allegare copia del verbale della
riunione dell'organo amministra-
tivo nella quale & stata condotta
laverificadeirequisitidioriorabi-
litd degli esponenti aziendali,
nonché in capo ai soggetti aventi,
direttamente o indirettamente,
una partecipazione rilevante nel
capitale dellasocieta. '

Ma la novita piu rilevante ri-
guarda Pobbligo di inviare alla
BancadItalia un programmache
illustrile attivita che lasocietain-
tendesvolgere, nonchélelinee di
sviluppo, le strategie e gli obietti-
vi. perseguiti, -corredandolo di

-una - descrizione - dettagliata

dell'organigramma, con indica-
zione delle funzioni di controllo
e di ogni altro elemento utile ad

" illustrarele caratteristiche opera-

tivedellasocieta. Documentazio-
ne, questa, che pud condizionare
la procedura automatica di iscri-
zioneall’elencovigente.
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