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Bilancia commerciale. In aprile -29% per le vendite all’estero

Nuovo calo dell’export
ma si riduce il disavanzo

Made in Italy
IL SALDO GLOBALE L'EXPORT
Milioni di euro La composizione per macrosettori.
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Vincenzo Chierchia
MILANO

wse 1l made in Italy resta in af-
fanno sui principali mercati
mondiali e, in particolare, su
quelli Ue. Si profila perd un mi-

glioramento delsaldo dell'inter-
scambio, con una riduzione del
deficit commerciale.

Ad aprilel'Istatharilevatoun
calo tendenziale delle esporta-
zioni globali dell'Italia pari al
28,7%, il risultato peggiore dal
19806 e il settimo calo consecuti-
vo.Per quanto riguardaimerca-
ti Ue, che assorbono il 58,5%
dell’export italiano, la flessione
delle esportazioni € stata pari al
33,8%, la pilt elevata dal 1993.
Nei primi quattro mesi dell’an-
no le esportazioni Ue flettono
del 26,3% mentre quelle globali
cedonoil 24,4 per cento.

Peggiora dunque il saldo
dellinterscambio con I'Unio-
ne europea: ad aprile il deficit
¢ stato di 221 milioni contro i
753 milioni di attivo del 2008;
nei primi quattro mesi il defi-
citconlaUe ¢ stato di1o1milio-
ni a fronte dei 2.531 milioni di

attivo dello scorso anno.

Per quanto riguarda l'inter-
scambio globale il deficit mi-
gliora nettamente. In aprile
I'Istat ha registrato un rosso di
277 milioni mentre il disavanzo

2008 era stato di 1.022 milioni;
nei primi quattro mesi il deficit
globale della bilancia commer-
ciale si & ridotto a 4.712 milioni
rispettoal passivo di 6.113 milio-
ni dell’anno passato. Il surplus
dell'industria manifatturiera
versoilresto delmondo siman-
tiene elevato (13,5 miliardi nel
primo quadrimestre 2009).

11 consuntivo dei risultati sui
principali mercati Ue resta co-
munque pesante per l'export:
-30,6% in Germania, -28,7% in
Francia, -46,4% in Spagna e
-32,7% in Gran Bretagna.

La crisi mondiale ha colpito
fortemente la dinamica del
commercio estero, danneggian-
do tuttii principali paesi espor-
tatori, hacommentatoil vicemi-
nistro Adolfo Urso. «Siamo
nell’epicentrodellacrisi~haag-
giunto - soprattutto per 'impat-
to dellarecessione sui consumi

deinostri principali tradiziona-
li partner commerciali. Le im-
prese devono resistere e nel
contempo puntare suinuovi pa-
esiemergenti, perché i primi se-
gnali di ripresa arriveranno so-
lo nell’'ultima parte del 2009».
Tlriferimento ¢ ai mercatiasiati-
ciein particolare a quello cine-
se. «Non a caso - ha spiegato
Urso - con Confindustria, Icee
Abi abbiamo appena concluso
positivamente una missione
con8o imprese italiane a Singa-
pore e Malesia, cercando di
spingere ilmade in Italy oltrela
crisi. Speriamo che un’inversio-
neditendenzapossaavvenirea
partire dal grande e crescente
mercato cinese. Per questo dia-
mo moltaimportanzaallapros-
sima missione di acquisto delle
imprese cinesiin Italia, guidata
dal governo di Pechino, che si
terra ai primi di luglio».

«Una nota positiva - ha con-
cluso Urso-arriva dal migliora-
mento del passivo dellabilancia
commerciale grazie al minor co-
sto dellabolletta energetica».

'© RIPRODUZIONE RISERVATA

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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Crolla’export, mai cosimale dall’86

Ad aprile calo del 28, 7%, pesail settore auto. In caduta anche [ 'import

ROMA —Un crollodiben 28,7 punti per-
centuali e che non si verificava dal lonta-
no dicembre 1986. E quello che & succes-
so ad aprileall’ exportitalianose confron-
tato coni datirelativiallo stesso mese del
2008. Lorileval'Istatsecondo cui, sempre
due mesifa, adiminuire sono state anche
nostre importazionichesisono contratte
del 30%. A soffrire particolarmente éstato
il settore automobilistico che ha registra-
to una llessione complessiva del 46,8%
chediventaaddiritturadel 50,5% seriferi-
ta all’export nei confronti della sola Ue.
Un timido segnale positivo, grazie al mi-
nor costo della bolletta energetica, arriva
perd dalla bilancia commerciale com-
plessiva, il cui passivo nel primo quadri-
mestre dell’anno (-4,7 miliardi di euro),
ha registrato un sensibile miglioramento
rispetto allo stesso periodo del 2008 (-6,1
miliardi). Al netto delle importazioni di
gas e petrolio, infatti, la nostra bilancia
commerciale & stata positiva per circa9,4
miliardi di euro. «Siamo nell’epicentro
della crisi» - ha dichiarato il vice ministro
perlo Sviluppo Economico Adolfo Urso -
«e sopratiutto per 'impatto della reces-
sione sui consumi dei nostri principali
partner commerciali». A dimostrarlo il
dato di aprile del solo exportverso i Paesi
Ue, addirittura meno 33,8 per cento. Da-
to preoccupante e che siaggiunge a quel -
lorelativo all’ exportversoiPaesiextra Ue
(-20,5%). Questi sono numeri “duri” - di-
ceUrso - maprevedibili e allineati a quel-
lidialtriPaesicomeFrancia(-29,6%), Ger-
mania(-30,2%) e Gran Bretagna (-34,1%).
Secondoilvice diScajolaiprimisegnalidi
ripresa arriveranno solo nell'ultima parte
del2009, masidovrariservare particolare
altenzione e apertura nei confronti di
Paesi emergenti come la Cina che perI'l-
talia costituisce una grande opportunita.

(c.ra.)

Male Pivtersooenkbio
con gli altvi Paesi
ewropei. Urso:
siamo alcentzo
della crisi

POLITICA ECONOMICA
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«Sfida occupazione per Fiat
E dura ma si puo vincere»

Marchionne: radici in Italia, ora sforzo comune. Il nodo esuberi
Cambio di prodotti a Termini. Il premier: niente delocalizzazione

ROMA — «Non lasceremo
nessuno da solo in questa crisi».
Silvio Berlusconi lo ha promesso
ieri ai sindacati riuniti a Palazzo
Chigi per il primo incontro con
la delegazione Fiat, guidata da
Sergio Marchionne, e con le Re-
gioni coinvolte. Il presidente ha
assicurato che I'azienda non delo-
calizzera gli stabilimenti anche
se gia ieri e emerso che gli im-
pianti siciliani di Termini Imere-
se continueranno a produrre la
Lancia Ypsilon fino al 2011 e poi
passeranno a «produzioni diver-
se da quella automobilistica».
Giunto in Audi a Palazzo Chi-
gi, Berlusconi si & complimenta-
to con Marchionne ribattezzato
«mister Fiat» per i successi con
Chrysler, di cui avrebbe parlato
al presidente Usa, Barack Oba-
ma, e haribadito di «essere sem-
pre a disposizione per un con-
fronto con la Germania su Opel».
Poi ba lasciato I'incontro per re-
carsi a Bruxelles. I manager ha
subito sottolineato che «non si
puo immaginare un gruppo Fiat
senza radici in Italia» e che il
gruppo, sforzandosi di limitare

!‘g

le conseguenze della crisi, finora
«non ha denunciato eccedenze
occupazionali strutturali», in-
somma esuberi. Tuttavia al mo-
mento il 25% degli addetti Fiat
non viene utilizzato e per loro,
ha detto Marchionne, localizzati
in 10 stabilimenti, «nell'ultimo
quadrimestre si avvicina il limite
delle 52 settimane» di cassinte-
grazione,

Per Marchionne «é arrivato
per tutti il momento di prendere
coscienza che i traguardi non si
raggiungono da soli». Gli equili-
bri occupazionali si garantiranno
con il mantenimento degli ecoin-
centivi in Europa, il riconosci-
mento della cassintegrazione or-
dinaria e straordinaria, la riduzio-
ne del conflitto sociale, la sosteni-
bilita finanziaria di alcune inizia-
tive produttive e la riduzione dei
costi. «Ognuno faccia la sua par-
te — ha concluso —: sono con-
vinto che si tratti di una sfida alla
nostra portata». Una nota azien-
dale ha poi chiarito che Fiat cam-
biera linee produttive a Pomiglia-
no d'Arco, cui, dopo il 2010, ver-
ranno assegnati nuovi modelli. e

a Termini Imerese, dove dal 2011
si produrra altro. La parola «esu-
beri» compare solo riferita al set-
tore macchine agricole e da co-
struzione (Cnh): I'impianto pil a
rischio @ a Imola dove oggi si la-
vora al 27% della capacita. Il lea-
der della Cgil, Guglielmo Epifani,
ha detto che «non c’é intenzione
di creare contrapposizioni», ma

Torino,  conti senza Opel

e lescelle degi Agnell
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dalla Fiom, il sindacato del setto-
re metalmeccanico, € arrivato un
«no» al piano e alla riduzione
produttiva. Le maggiori tensioni,
da parte di tutti i sindacati, si re-
gistrano su Termini Imerese. 11
governo non ha scoperto le sue
carte. 11 ministro dello Sviluppo
economico, Claudio Scajola, ha
annunciato tre tavoli nelle prossi-
me settimane: «mercati, occupa-
zione e investimenti», «ricerca e
innovazione» e «componentisti-
ca», quest’ultimo gia martedi.
Scajola ha parlato di «un forte in-
tervento» presso 'Ue sugli aiuti
di Stato che alcuni Paesi stanno
concedendo, con riferimento spe-
cifico alla Opel.

Antonella Baccaro

Fiat Group Automobiles
in talia ha 5 stabilimenti,
per 26.300 dipendenti. A
questi si deve aggiungere
Fimpianto Sevel in Val di
Sangro, in joint-venture
con Psa. Le fabbriche a
rischio sono quelle di
Termiini Imerese
(Palermo) e Pomigliano
(Napolti). Nella prima il
ciclo dfi lavorazione
prevecde lastratura,
verniciiatura  montaggio.
Pomigyliano e quelio pili
colpito dalla cassa perché
non produce vetture con
incentivi, .

L’assetto produttivo a|‘201‘0r

La riorganizzazione degli stabilimenti italiani ...

Alfa MiTo
Punto Classic
Multipla
Musa

Idea

Bravo

Delta

Croma

Nuova Alfa

del segmento C (nel 2010)

Pomigliane .~ 0
Aifa 159 berlina e sport
‘wagon (con motori Euro 5)
con proseguimento della
praduzione oltre il 2010; ) ]
Alfa 147 e Gt fino al 2010

nuova Punto Evo

Ypsilo {con motori Euro 5)

* Ducato

" ol

Grande Punto

fino al 2011,

Lo stabilimento sara poi
destinato a produzioni

diverse da quella
automobilistica
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' L’analisi

Torino, 1 conti senza Opel

e le scelte degli Agnelli

La Fiat che parla al governo & una
Fiat senza Opel. E vero, esiste la spe-
ranza di rientrare nella partita tede-
sca, ma e troppo tenue per non chie-
dersi che ne sara di Fiat Auto con
Chrysler e senza Opel. Anzitutto, va
detto che l'intero gruppo Fiat fatica.
Nel 2009 deve rimborsare debiti per
9,7 miliardi e ci riuscira se, oltre ai
prestiti governativi americani per i
trattori e al recente mutuo Bei, le ban-
che rinnoveranno tutti gli affidamen-
ti in scadenza. Il Credit Suisse giudica
la domanda di finanziamenti della
Fiat come la piu alta del settore. Se
dungque il gruppo cammina sul filo
del rasoio, quali prospettive ha Fiat
Auto? Per Sergio Marchionne, con 1,8
milioni di pezzi sarebbe in pareggio.
Ma l'opinione diffusa é che la reces-
sione acceleri violentemente il conso-
lidamento dell'industria automobili-
stica in Europa, Usa e Giappone. In
questi mercati I'invecchiamento del-
la popolazione modifica la qualita del-
la domanda (auto meno grandi, ma
di qualita) e ne riduce la quantita (i
vecchi guidano e comprano meno).
Ora Fiat Auto e il pitt piccolo dei pro-
duttori di massa. Potrebbe sopravvi-
vere, perché nelle piccole ha le di-
mensioni minime sufficienti, sia pu-
re condividendo le piattaforme e i
motori con altre Case. Ma senza coltii-
vare sogni di gloria. Anzi, senza coprii-
re nemmeno i costi del capitale. Nomn
a caso Marchionne ha giurato agkli
analisti che 1a Fiat non daré altri solddi
all'Auto. :

La disponibilita manifestata dla
John Elkann, il nuovo leader deglli
Agnelli, a superare il totem del com-
trollo dell’Auto ha alle spalle questi
ragionamenti: normali per una socie-
ta come 1'Exor che vuole essere una
holding di investimento quotata di
una famiglia tra la quarta e la quinta
generazione, e non pil la cassaforte
di un re senza corona com'era Gianni
Agnelli,

La svolta é stata annunciata alla fi-
ne di aprile, con Chrysler, Opel e Gm
Latin America alle viste. In quei gior-
nj, lo scorporo deil'Auto e 1a sua quo-
tazione in Borsa poteva essere presen-
tato non come una ritirata strategica
ma come la premessa di un’impresa
pit1 grande; costruire il secondo pro-
duttore mondiale con 7,5 milioni di
vetture. Certo, quanto a risultati eco-
nomici, sarebbe stato un vaso di coc-
cio tra i vasi di ferro Toyota e

Volkswagen, ma la sfida sarebbe sta-
ta interessante. E alla peggio si sareb-
be detto quello che si dice ora in Ame-
rica: troppo grande per fallire. Cosi
non sta andando. Opel, con la quale
erano possibili forti risparmi di costi,
si sta allontanando. Chrysler conti-
nuera a bruciare cassa fino al 2012. E
la Bernstein Research si chiede se la
strategia aggregazionista di Mar-
chionne, finanziata dai governi, sia la
soluzione o se invece non costituisca
essa stessa un problema agli occhi
dei migliori che preferirebbero il con-
solidamento secco attraverso falli-
menti di societa e chiusure di impian-
ti.

In realtd, per ora, mallevadori i go-
verni, i pit deboli vengono assegnati
a chi insiste su altri mercati o a nuovi
venuti allo scopo di evitare tagli di
personale troppo profondi: Chrysler
a Fiat, Opel e Vauxhall a Magna e ai
russi, la piccola Saab a un artigiano
svedese. Ma la recessione potrebbe
essere pii1 forte degli stessi governi.
E allora potrebbe tornar buona l'inte-
grazione di Fiat Auto con la francese
Psa o con la tedesca Bmw. Nel primo
caso, c¢i sarebbero risparmi fino a 3
miliardi secondo il Credit Suisse, ma
sara dura con Sarkozy che non vuol
toccare la Francia. Con Bmw pochi ri-
sparmi, ma un completamento del-
T'offerta per il quale 1 tedeschi hanno
tuttavia anche altre opzioni. L'investi-
mento degli Agnelli sarebbe comun-

-que inferiore a quello dei Quandt e

dei Peugeot e i conti sociali, economi-
ci e di potere (quale ruolo per Mar-
chionne?) sarebbero ardui da quadra-
re. La Fiat dovra dunque tenersi I'Au-
to? Fare profezie ha poco senso. Cer-
to, dice Merrill Lynch, senza I'Auto la
Fiat avrebbe un valore di 14 miliardi
contro gli 8,5 attuali. E per raggiun-
gerlo basterebbe scindere I'Auto dal-
1a casa madre. Exor avrebbe il 30% di
entrambe. E potrebbe dire di aver ri-
dotto la catena, ma un tale argomen-
to finanziario ha corso di fronte a go-
verni che temono la disoccupazione
e il disimpegno degli industriali?
Massimo Mucchetti

Le opzioni del Lingotto

Se sfumasse del tutto
I'ipotesi tedesca, per il
Lingotto un ventaglio di
opzioni fra industria e finanza

EDITORIALI
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“Fondipubbliciepace sindacale
unpattoper salvare le fabbriche”

[l piano di Torino: piueco-incentivi e cassa integrazione

Mirafiori
Confermata la produzione MiTo

e inserimenio versione Multiair
da setiembre 2009 Cassino 4.000
i - = dipendent!
Praseguimento
produzione L Melfi
Punto Classis, Pomigliano Melfi
Multipia, Avvio nuova produzicAz
Musa ¢ idea Punto Evo
Ganfermata produzicne
Grande Punio
Termini Imerese
\ 5.000
dipandent!
.. 1.400
Termini Imerese dipendenti
Confermatala s s
¥psilon {con motori ) Pomigliano
troduzions al 2011 Confermata produzione Alfa 159
siale herlina & sportwagon {con motori Euro 5)
Confermata praduzione Alfa 147 e Gt al 2010
ore orda /ista successiva assegnazione
RS , na nuova piaitaforma per 1 o pit modelii
su base nuoveo progetto
Fonte: Fiat

PAOLO GRISERI

ROMA — Mister Fiat, come lo
chiama Silvio Berlusconi apren-
do la riunione di Palazzo Chigi,
detta le condizioni a governo e
sindacati. Propone ad ambedue
unoscambio perché, dice, «quan-
dositrattadigestiresituazionide-
licate, & necessario il coinvolgi-
mento di tutte le parti interessa-

te». Al sindacati chiede di non
mettere in campo «azioni di con-

flittoimmotivate». liriferimento &
allo sciopero dell’indotto che ha
bloccato per moiti giorni la pro-
duzione a Melfi neile settimane
scorse.

La flessibilita chiesta ai sinda-
catideve andare di paripasso, se-

Cosa cambia negli stabilimenti Fiat

Mirafiori
I

|
|

10.700

dipendent

condoilmanagerFiat, conunadi-
sponibilita della parte pubblicaa
sostenere finanziariamente 'au-
tomotive in Italia. Marchionne
non ama la strada del finanzia-
mentodirettoai produttorinazio-
nali, sceltadaFranciaeGermania,
perché sitratta di «decisioni mol-
to pericolose che pongono alcuni
attoriin posizione privilegiata co-
stringendo altri, comenoi,acom-
battere con le mani legate». Ma
I'ad delLingottonon pud permet-
tersi atteggiamenti alla De Cou-
bertin:il piano disalvataggio degli
stabilimenti e dell’occupazione
inItalia, afferma, «deve esserean-
che sostenibile dal punto di vista
finanziario». Ecco dunque la 1i-
chiesta di «una eamma di misure

Sevel

5.200

dipsndenti

Cassino

Bravo, Delta 6 Sroma
Avvio produzione

potenzialmente disponibile e
perfettamente compatibile con
una societa aperta». Insomma,
anchePopper,unodeimaestridel
pensiero liberale, accetterebbe le
proposte diaiuto dellaFiat. Chesi
riassumono nella richiesta di va-
rareecoincentivialivelloeuropeo

Sevel (Val di Sangro)

Confermata produzione Ducato

5.800

dipendenti

Confermata produzione

rnuova Alfa Segmento G nel 2010

(Scajola ha fatto sapere ieri di es-
sere disponibile a premere su
Bruxelles) e finanziamenti allari-
cerca sulle auto a basso impatto
ambientale. In questo senso vala
propostadelle regioni che ospita-
no stabilimenti Fiat (un miliardo
I'investimento pubblico com-
plessivo) einquestosensosimuo-
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ve ancheil Lingotto che perla pri-
ma volta pud mettere sul piatto,
«le tecnologie sull’elettrico che
Chrysler ha gia pienamente svi-
luppato». Infine la richiesta di
prolungare la cassa integrazione
ordinariache, altrimentiscadreb-
be «negli uitimi quattro mesi del-
I'annoindieciimpianti, cheoccu-
panoin tutti 11 milalavoratori».
1’alternativa, senoncisaranno
interventi pubblici, £la strada dei
licenziamenti collettivi come in

Francia e in Germania. Mar-
chionne segnala due punti critici
inItalia. liprimotaglio dellacapa-
cita produttiva sard a Termini:
verraabolitaunalineain grado di
produrre 80 mila auto ail’anno.
L'occupazione verra garantita da
«altre produzioni» al momento
non specificate. Ma questo sem-
braundettaglio. Lasostanzaeche
in Sicilia dopo la Ynon si produr-
ranno pilt automoebili. Campa-
nello d’allarme anche per Pomi-
gliano: Vannuncio del trasferi-
mento a Cassino dell’erede della
147 privalostabilimento diunali-
nea produttiva che potrebbe es-
sere sostituita in futuro da una
nuova piattaforma «per uno o piit
modelli». Il punto interrogativo &
legato al futuro della trattativa su
Opel: se la campagna tedesca ri-
prendera dopo le elezioni d’au-
tunno, l'interrogativo verra sciol-
to.Inognicaso, anche conil taglio
di80milaautcaTermini,lasovra-
capacita produttiva degli stabili-
menti italiani sarebbe ancora di
oltre 100 mila vetture.
Lavisibilita del pianoillustrato
ieri & limitata al prossimo anno.
Per diversi motivi. Il principale &
certamente la difficolta di preve-
dere scenari con la crisi in atto. Il
secondo ¢ nell'incertezza sulla
conclusione effettiva della tratta-
tivatedesca. Il terzo interrogativo
e legato al futuro professionale
dello stesso ad del Lingotto: che
ha sempre detto di voler fare il
puntosullasuaesperienzatorine-

seproprionel 2010.
Uno del maggiori
punti intervogativi

fasnee
delle trattative
sulla Opel

Toring metie sl
miatio, e tecnologie

i
1

sviluppato
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Maocusnenio

Sognando I’auto europea

“E il momento di unire gli sforzi di tutti
solo costil Lingotto vincera la sfida”

SERGIO MARCHIONNE

GCOMELAAPPLE
La Fiat ha un potenziale diinnovazione per
P’auto simile a quelio della Apple peri computer
¢ la telefonia mobile. Lo scrive il settimanale
americano Time, che paragona Sergio
Marchionne a Steve Jobs (nelle foto)

ot sta facendo
ACRISIeconomicainternazionale staaven- tutto cioé che é insuo
I doun forte impatto sui beni durevoli. La do- potere per Hemitowe
manda ¢ crollata in modo generalizzato, in le conseguenze
tuttiicompartiein tuttele grandiaree geografiche s
sulle persone

in cui operiamo.

& in flessione da 13 mesi conse-

cutivi. Per il 2009 si prevede
ovunque un segno negativo: nel-
I'ordinedel 10% in Europae del 15%
alivellomondiale.

Al dila della crisi contingente, il
compartodell’auto e quelloche pitt
soffre per due problemi storici e
strutturali. 1l primo & quello della
sovraccapacita produttiva. Non ¢’
nessuna area nel mondo che abbia
raggiuntounlivellominimodisatu-
razione, per garantire la redditivita
dell'investimento. La capacita pro-
duttiva,alivelomondiale, e dioltre
90 milionidivetturel’anno,almeno
30milioniin pitirispetto aquantoil
mercato sia in grado diassorbire in
condizioni normali. Circa un terzo
di questa capacita produttiva & in-
stallatain Europa, doveil basso gra-
do diutilizzo degli impianti & desti-
nato, acausadel calo della doman-
da, a scendere a circa il 65% nel
2009.

1l secondo problema che grava

IL MERCATO europeo delle auto

sul settore & quello dell’eccesso di
regolamentazione. Gia oggi ci sono
pit di 80 direttive europee e quasi
120 regolamenti internazionali per
iveicoli. Nella sola Europa, tra nor-
me gidapprovate e proposte attual-
menteinfasedidiscussione, sicon-
tano 18 nuove regole in arrivoin te-

mi, realizzando risultati migliori ri-
spetto all’andamento generale del-
ladomandaeaumentandole quote
di penetrazione. Tutto cid & stato
possibile grazie aprodotticompeti-
tivi e alla disponibilita di un’ampia
gammadivettureecologiche.Ipro-
duttori di massa, come siamo noi,

ma ambientale e 32 nel campo del-
la sicurezza. E’ chiaro che tutto cid
comporla un onere enorme per le
imprese automobilistiche, perché
falievitare i costi di produzione.
Di{ronte alla gravita della situa-
zione, che stava mettendo seria-
mente arischio il futuro del settore
automobilistico, i governi di molt
paesi europei sono intervenuti. Lo
hannofattoinduemodidiversi:con
azioni di stimolo alla domanda at-
traverso varie forme di incentivi ai
consumatori, con sostegno finan-
ziariodirettoaicostruttorinaziona-
li.Inquestasituazione moltodiftici-
le, Fiathacontenutoil calodeivolu-
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devono prendere coscienza che il
mondo di oggi richiede un nuovo
modellodibusiness. Inquest’ottica

va letta l'alleanza raggiunta con
Chrysler. Insieme, siamo diventati
il sesto produttore su scala globale.
Fiat dasola occupava il decimo po-
sto. Nella stessa direzione strategi-
ca in cui si inserisce 'accordo con
Chrysler, andava I'offerta che Fiat
hafattoperOpel.Potevaesserel’oc-
casione giusta per mettere in prati-
calospiritoda cui @ natoesucui e
stato fondato il mercato unico eu-
ropeo. Credo che unasoluzione co-
mune non avrebbe solo risolto i
problema della Opel, ma avrebbe
anchedato pitisignificato alla paro-
la “Europa”. Ciod detto, rispettiamo
ladecisione presadal governo tede-
scoedallaGeneral Motors, anche se
mi pare che la scelta che & stata fat-

taabbiaseguitologichenonstretta-
mente industriali. La Fiat, qualora
fosserichiesto,siegiadichiaratadi-
sponibile acontinuarela discussio-
ne con (utte le partiinteressate.
Fiat sta facendo e fara tutto cid
che & in suo potere per reagire alle
difficoltd, perlimitarealmassimole
conseguenze sulle persone. Ma i
tempisonostretti.Siprevededirag-
giungere il limite massimo delle 52
settimane di cassaintegrazione or-
dinaria negli ultimi quattro mesi
dell’anno in dieci impianti, che oc-
cupanointutto circa 11.0001avora-
tori. Vorreiessere chiaro suun pun-
to.LaFiatnonintende nascondersi
dietro il paravento della crisi. Ma
adesso @ arrivato il momento, per

tutti, di prendere coscienza che i
grandi traguardi non si raggiungo-
nodasoli.

Specialmente quando si tratta di
gestire situazionidelicate, che han-
no effetti diretti sulla societa, & ne-
cessarioilcoinvolgimentodituttele
parti interessate. Sono convinto,
non solo sulla base della mia espe-
rienza in Fiat ma anche in altre
realtaeuropee, chesipossaesideb-
ba cercare il dialogo costruttivo. Se
unasocietaliberale deve durare nel
tempo, & nel suo interesse sostene-
re coloro che sono colpiti dalle con-
seguenze causate dai moviment
del mercato. E" necessario dare so-

i Boioni di confliitie
nmotivate regalanoc
solo cocasiont
d'oroalia
concorrenza”™

stegno a queste persone, in modo
da permettere loro di trovare un
nuovo lavoro e mantenerli integra-
ti nella societa. Mantenere gli equi-
libri occupazionali, di {ronte all’e-
mergenza che stiamo vivendo nei
mercati,nonéuncompitofacile. Le
iniziative produttive della Fiat pos-
sono garantire in parte questo
obiettivo, ma devono anche essere
sostenibili dal punto di vista finan-

ziario. Penso al fatto di poter conta-
re su eco-incentivi in Europa che
abbiano una reale efficacia di sti-
molo delladomanda. Penso al rico-
noscimento della cassa integrazio-
ne, ordinaria e straordinaria. Penso
anchealrigoroso contenimento dei
costidistrutturaealla possibilita di
rispondere con tempestivita alle ri-
chieste del mercato. Questononri-
chiede solo il rispetto della norma-
tiva sulla flessibilita del lavoro. Si-
gnifica anche essere consapevoli
che azioni di conflitto immotivate
portano solodanni perché non fan-
noaltro che regalare occasionid’o-
roallaconcorrenza.

Noi abbiamo una convinzione
che & insieme un invito. Non si pud
immaginare una Fiatsenza fortira-
diciin Italia. Se questo & un obietti-
vo condiviso, & ilmomento diunire
gli sforzi di tutti: governo, parti so-
ciali e azienda. Se {aremo tutt un
passo avanti anziché uno indietro,
se ognuno di noi sard disposto ad
assumere la propria parte di re-
sponsabilita e di impegno, allora
tutto questo sara possibile. Polre-
mo evitare conseguenze dolorose e
potremo costruire qualcosa di piit
solido e duraturo. Personalmente,
sono convinto che si tratti di una
sfida alla nostraportata.

*Amministratore delegato della
Fiat. Il testo @ un’ampia sintesi del-
I'intervento al vertice di palazzo
Chigi con governo e sindacati
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JANTONINO REGAZZI

«Si chieda a Torino
di ritornare
a 1,5 milioni di auto»

Roma Antonino Regazzi, segretario generale delia Uilm, qua-
li sono le valutazioni emerse dal vertice con Fiat e governo?
«Non c¢’& dubbio che la Fiat ha fatto un grande lavoro in
quest'ultimo periodo e questo lo abbiamo apprezzato: in
un periodo di crisi con Chrysler si costruisce un gruppo di
grande rispetto pero resta un fatto...».

Quale?

«La sovraccapacita produttiva. A meta deglianni’80 quan-
do Fiat aveva il 15% mercato europeo produceva 1,5 milio-
ni di auto 'anno in un mercato da 11 milioni annui. Oggi il
mercato € di 16 milioni, ma la Fiat produce un milione di
vetture all'anno. La capacita della Fiat ¢ diminuita in un
mercato che €& cresciuto. Il proble-
ma etornarea 1,5 milioni e gli stabi-
limenti attuali possono farlo Iavo-
rando a pieno ritmo tutto ’'anno».

Gli obiettivi potrebbero divergere.

«Un’azienda che diventa un gran-
de gruppo mondiale, in Italia dimi-
nuisce la produzione? Che senso ha
dare degli incentivi a livello gover-
nativo e regionale e poi produrre al-
I'estero?L’Italia ¢ il Paese che produ-
ce meno automobili in Europa, an-
che meno di Belgio e Inghilterra.

Produrre in ltalia € pili costoso.

«Allora perché il governo dovreb-
be proseguire con la politica degli
incentivi? Bisogna sostenere I'occu-
- pazione e creare ricchezza qui».
se I'azienda Comevi presenterete ai tavoli orga-
va a produrre nj;z:it_i dall'esecutivo?

«Andiamo con uno spirito costrut-

all'estero tivo, ma la questione e un’altra: per-

ché in Italia nel 2008, che & stato un

anno di crisi, si sono prodotte 650mila vetture e in Polonia

800mila? C'¢ una maggiore salvaguardia di Termini e di

Pomigliano, ma il governodeve chiedere anche come torna-
re a una produzione annua di 1,5 milioni di auto».

Voi cosa siete pronti a mettere suf tavolo?

«Seinalcunistabilimentic’¢lacassaintegrazione einaltri
si chiedono gli straordinari, noi siamo pronti a gestire que-
ste contraddizioni, ma vogliamo misure precise».

E se si parlasse di mobilita e di esuberi?

«Non & un problema all’'ordine del giorno. Nella gestione
della crisinon cisono problemida parte nostra, mavorrem-
mo capire come si sta muovendo la Fiat. Anche perché a
Pomigliano e Terminiilavoratori non possorestarein cassa
integrazione in eterno».

Incentivi inutili

GDeF

L€ SFIDE DEL UNGOTTO

Rerlusconi al Signor Fiat:
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NEE) o siamps CORRIERE DELLA SERA

Previdenza 1! presidente della Covip: rendimenti negativi dal 6 al 25% ma il sistema ¢ solido

Fondi pensione, prove di rilancio

Sacconi e Finocchiaro: dare la possibilita di uscire dalle gestioni

Il rendimento dei fondi pensione

s — +2,2%
. 6%
15 o7
% |
fondi fondi PIP fondi fondi PIP
negoziali aperti unit linked negoziali aperti unit linked
CORRIERE DELLA SERA

ROMA — Novita in arrivo
per la previdenza integrativa.
Non una riforma, ma alcuni ag-
giustamenti sj, per cercare di ri-
lanciare i fondi pensione. E que-
sto il senso della prima relazione
annnale di Antonio Finocchiaro,
nuovo presidente della Covip, la
commissione di vigilanza sul set-
tore, e del discorso del ministro
del Welfare, Maurizio Sacconi, in-
tervenuto a nome del governo.
Finocchiaro ha ricordato che i
rendimenti medi nel 2008 «sono
stati negativi»: - 6% per i fondi
negoziali, - 14% per i fondi aper-
ti, - 25% per i Pip (piani indivi-
duali pensionistici) unit-linked,
agganciati cioe a prodotti finan-
ziari. Nonostante cid, ha aggiun-
to, il sistema «appare solido». E
necessario pero un «ulteriore svi-
luppo». Ad oggi gli iscritti ai fon-
di pensione sono 4,9 milioni. Le
adesioni sono pari al 26% dei la-
voratori dipendenti del settore
privato, al 18% tra gli autonomi,
«marginali» tra i lavoratori pub-
blici. La Covip, ha detto il presi-
dente, si impegnera in una cam-
pagna di «alfabetizzazione previ-
denziale» nelle scuole, perché bi-
sogna far capire ai giovani che la
pensione pubblica non dara piti
del 50% della retribuzione, E dun-
que serve integrarla.

Sacconi, che ha detto di condi-
videre la relazione, e lo stesso Fi-
nocchiaro hanno quindi avanza-
to alcune proposte. Secondo il
ministro i giovani dovrebbero es-
sere indirizzati ai fondi gia dai ge-
nitori i quali, secondo le norme,
possono iscrivere i figli a carico
alla previdenza complementare,
«ricavandone anche un vantag-
gio fiscale», entro il limite dei
5.164 euro annui. Sacconi ha
quindi accennato ad alcune misu-
re; I'introduzione di «forme dire-
versibilita delle adesioni, di por-
tabilita tra i vari fondi o anche

una parziale reversibilita o so-
spensione dei versamenti del
flusso futuro, ma non dello stock
accumulatox; Vistituzione di «un
fondo di garanzia» per le piccole
e medie imprese che perdono il
Tir; l'apertura dei fondi chiusi
«anche a categorie non ricondu-
cibili a quella di riferimento»;
«un secondo semestre di silenzio
assenso», dal primo gennaio
2010. Finocchiaro ha insistito sul-
Iinvestimento life-cycle», cioé
con un profilo di rischio aderen-

te all'eta dell'iscritto, ha chiesto
anche lui la revocabilita, a certe
condizioni, della scelta di conferi-
re il Tfr a un fondo e ha proposto
di sostituire la deducibilita fisca-
le dei contributi con la detraibili-
t3, oltre che «I’eliminazione della
tassazione sui rendimenti in fase
di accumulo». Sacconi non ha
escluso «un tetto ai costi dei fon-
di pensione» e ha chiesto «sobrie-
ta negli emolumenti e nelle com-
posizione» dei consigli di ammi-
nistrazione. Infine, ha osservato
che la meta dei fondi non supera
2 mila aderenti quando ne servi-
rebbero almeno 20 mila.
Enrico Marro

1

La relazione

Antoniio Finocchiaro, nuovo
presidlente deila Covip, ha
presemtato ieri la relazione
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Fond1 pensione n crescita

ma1l Tfrrende molto dipm

Fondi pensione e PIP* (Rendimenti pluriennali), dati in %

VITTORIA PULEDDA

MILANO—Cresconolentamen-
te - pit1 6% gli iscritt rispetto al
2007 - dopoilmomento direlati-
va effervescenza legata all’ade-
sione tacita ai fondi pensione (a
meno di indicazioni esplicita-
mente contrarie) voluta dalla
riforma;attiranosoloil20,7%dei
lavoratori complessivi, a fine
2008 avevano un patrimonio
complessivo di 61,3 miliardi di
euro ¢, al 31 marzo scorso, sfio-
rano senza toccarla quota 5 mi-
lioni di iscritti (4,9 per |'esattez-
za). Non & certo brillante il qua-
dro della previdenza comple-
mentare tracciato ieri da Anto-
nio Finocchiaro, presidente del-
la Covip (la Commissione di
vigilanza dei fondi pensione)
nella Relazione annuale. Un an-
nodifficile anche «peril deterio-
ramento del mercato del lavoro
e il massiccio ricorso alla Cigy,
come haricordato Finocchiaro.

Un anno che non ha dato
grandi soddisfazioni ai futuri
pensionati, ancheseil presiden-
tehasottolineato cheil sistema-
pur sottoposto ad una prova se-
vera-hasostanzialmente «tenu-
tor. Manon eériuscito certoasot-
trarsi alla crisi finanziaria: nel

2003-08

{sei anni) 2003
Fondi _
pensione negoziali 171 5.0

Fondi multicomparto:
= Obbligazionario pure 144 30
& Ohbligazionario misto = 16,8 4.3

i Bilanciato 18,7 7.0
% Azionaric 92 83
Fondi
pensione aperti 7.8 57

@ Obbligazionario puro 154 1.8
# Obbligazionario misto 13,2 3.1

# Bilanciato 6.7 49
# Azionario 26 84
PIP nuovi
Gestioni separate
Unit Linked

{Prodottl strutturalh

# Obbligazionari

@ Flessibili

= Bilanciati

i Azjoriari
Rivalutazione del Tfr 173 2.8
*PIP Piani Individuali Pensionistici

2004 2005 20086 2007 2008

4,6 0.5 8.8 21 B3

2.2 2.1 2.6 2.2 1,6
3.9 6.9 2.7 21 -39
4.9 7.9 56 24 -94
58 149 82 1.8 -245

43 115 24 04 -140
3.3 38 -02 1.6 4.9
4.2 6.4 1.0 03 -22
42 114 24 03 -14.1
47 182 37 -16 -278

3.5

-24.9

2.7

6,2

-16,2

=36.5

2.5 2.6 24 3.1 2.7
Fonte: Govip

2008lamediadei prodotti nego-
ziali ha perso il 6,3%, che sale a
meno 24,5% perlelinee aziona-
rie (quelle pitisoggette alle oscil -
lazioni dei mercati finanziari).
Se ci si sposta aifondi pensione
aperti, le perdite medie salgono
al 14% mentre i nuovi Pip nella
versioneunitlinked hanno som-
mato perdite pari al 24,9% (e ol-
tre 36 per le versioni azionarie).
Perdite in valore che diventano
ancorapilt dolorosesesifail raf-
fronto conil Tfr, cherende quasi
sempre di pit1 delle varie tipolo-
giedifondi, machebatte media-
mente i rendimenti anche nel
2007 e nel risultato periodo
2003-2008. Un andamento ne-
gativo che & durato anche nel
primo trimestre dell’anno: «I se-
gnali dimiglioramento stentano
ademergereel’inversionedel ci-
clo & ipotizzato per il prossimo
anno», prosegue Finocchiaro,
anche se qualche timido spira-
glio di ottimismo si & visto a par-
tire da meta marzo (tanto che il
bilancio dei primi cinque mesi
2007 & positivo per tutti). Per su-
perare le diverse criticita, hasot-
tolineato il presidente, servono
«interventi mirati di manuten-
zione». Tra le proposte, oltre ad
un’altra fase di adesione auio-

matica ai fondi, salvo esplicito
dissenso, c¢’e l'introduzione del
meccanismo del “life cycle”, che
consente dimodificarel’'investi-
mento nei fondi in base all’eta
del sottoscrittore.

L'ideadiun altroperiododisi-
lenzio-assenso, nei primi sei
mesi del 2010, ieri e stata avan-
zata anche dal ministro al Lavo-
ro Maurizio Sacconi, che ha ri-
cordato come a partire dal pros-
simo anno sara consegnata una
“busta arancione” con la proie-
zioneannualedellapensioneto-
talematuratadaognilavoratore.
Sacconi ha anche avanzato la
possibilita di studiare «forme di
reversibilita delle adesioni» ai
fondi pensione, perché la rigi-
ditadelmeccanismoattuale pud
esserestato un ostacolo allapre-
videnza complementare. Il mi-
nistro infine ha sottolineato «la
sostanziale stabilizzazione della
spesa pensionisticasul Pil».

Sacconi annuncia
peril 2010 1a“busta
arancione” conla
proiezione delia
pensione futura
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SULLE PENSIONI SACCONI RIAPRE IL C‘APIT()L() DEL TFR

(Bassi ¢ Sommella a pag. 4y --

ALLOSTUDIO LA POSSIBILITA DI UN NUOVO PERIODO DI SILENZIO—ASSENSO NEL 2010

Pensioni, Sacconi riapre il capitolo tfr

DI ANDREA Bassi

a riforma delle pensioni & un po’ come la

rivoluzione: non dorme mai. leri, a sorpresa,

intervenendo alla relazione annuale della Co-
vip, il ministro del Welfare, Maurizio Sacconi,
harivelato che il governo sta pensando ad alcune
modifiche delle norme sul conferimento del Tfr
ai fondi pensioni. La pitl incisiva di queste sareb-
be una nuova fincstra temporale durante la quale
far scattare il meccanismo del silenzio-assenso.
L'ipotesi di Sacconi sarebbe quella di far partire
il periodo dal quale 1] lavoratore deve esplicita-
mente dichiarare di non voler aderire a un fondo
pensione, per non veder trasferito automatica-
mente il suo tfr alla previdenza complementare,
giadal 1° gennaio del 20010, Non sarebbe tuttavia
Punica novita. I ministwo del Welfare ha anche
ipotizzato la possibilita «di introduzione di alcune
forme di ripensamento rispetto
al conferimento del tfr i fondi
che oggi costituisce una deci-
sione rispetto alla quale il lavo-
ratore non pud tornare indietro.
Un meccanismo questo che,
secondo molti, avrebbe frenato
le adesioni alla previdenza com-
plementare. Ma che comunyue
ha uno scopo: evitare che chi ha
versato il suo trattamento di fine
rapporto in un fondo csca in un
periodo di crisi {inanziaria (co-
me quello atluale) magari preso
dal panico perdendo cosi i suoi
soldi. Un modo per by-pussare
questo rischio, sccondo il pro-
getto di Sacconi, sarchbe quel-

Maurizic
Saccond

lo di stabilire la possibilita di lasciare un fondo
pensione solo dopo un tot di anni stabilito o a
intervalli predefiniti al momento dell’adesione.
Altra novith annunciata da Sacconi, & I"arrivo
anche in Italia della cosiddetta «busta arancio-
ne», il documento che ogni anno viene inviato
in Svezia ai contribuenti per far loro sapere a
quanto ammonterebbe il loro assegno se an-
dassero in pensione con 1 soldi versati {ino a
quel momento. Congiuntamente a questa ini-
ziativa, ha spiegato 1l ministro, il governo sta
anche pensando alla possibilita di effettuare una
proiczione su basc individuale che tenga conto
non solo della pensione pubblica, ma anche di
quella complementare. Per farlo, tuttavia, sareb-
be necessario allargare il casellario Inps a tutte
le posizioni previdenziali. Se per la previdenza
complementare Sacconi sta preparando una sor-
ta di check-up della riforma, per quella pubblica

, ¢i sarebbe poco all’orizzonte.
11 ministro ha spiegato che nel
lungo periodo il rapporto tra
spesa previdenziale ¢ pil risul-
1a stabile. Certo, nelle fasi di
crisi come quella che stiamo
attraversando, la caduta del
pil puo determinare nel breve
periodo aleuni effetti negati-
vi, ma il governo ¢ pronto a
intervenire con stabilizzatori
se questo dovesse rendersi
necessario. L'unico dossier
aperto sul fronte pensionistico
pubblico & sempre " equipara-
zione nel pubblico impiego tra
I'etd pensionabile di uomini e
donne. Martedi prossimo. ha

spiegato Sacconi, ci sara un incontro di gover-
no tra vari ministri sul tema. Poi venerdi 26 il
ministro incontrera il commissario europeo agl
Affari sociali, Vladimir Spidla, per discutere del-
la procedura d’infrazione che Bruxelles aprira
ufficialmente i 25 giugno su questo tema.

leri & stato anche il giorno di Antonio Finoc-
chiaro che ha firmato la sua prima relazione
come presidente della Covip. «La crisi dei
mercati finanziari», ha spiegato Finocchiaro,
«ha sottoposto i1 fondi pensione a una prova
severa, ma il sistema della previdenza com-
plementare ha tenuto». Il nco presidente della
Commissione di vigilanza, non ha nascosto
comunque i problemi dcl scttore. Da gennaio
2008, ha spiegato. «si ¢ rilevato un rallenta-
mento nelie adesioni». ma «a marzo 2009 sono
4.9 milioni gli iscritti alle forme pensionistiche
complementari», piu 50% rispetto al periodo
pre-riforma (gennaio 2007). In particolare «le
adesioni sono pari al 26% del totale dei lavora-
tori dipendenti del settore privato. percentuale
che sale al 30% sc si limita il calcolo ai favo-
ratori che possono conferire il Tfr in forma ta-
cita. Nel lavoro autonomo le adesioni coprono
il 18% mentre risultano ancora marginali tra
1 favoratori del scttore pubblico». Non solo.
In alcuni settori «la previdenza complemen-
tare mostra difficolta di svifuppo: i giovani,
le donne. 1 lavoratort autonomi sono sotto
rappresentati, cosi come le piccole imprese e,
se si considerano le aree territoriali, le regioni
meridionali». Inoltre «nel pubblico impiego,
il secondo pilastro previdenziale € assente, ad
eccezione della scuola, peraltro con adesioni
modeste. (riproduzione riservata)
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1l presidente
della Covip

Stiamo studian-
do la possibilita
di creare, anche
all'interno  di
ogni singola ca-
tegoria della ‘ previdenza
complementare, un fondo an-
ti-perdite, cioé che possa
compensare gli andamenti
negativi dei fondi pensione.
E stato lo stesso ministro
Maurizio Sacconi a sollecita-
re iniziative del genere». Do-
po il bilancio in rosso nel
2008 dei fondi pensione, An-
tonio Finocchiaro, presiden-
te della Covip, ¢ al lavoro per
dare maggiori garanzie al si-
stema della previdenza com-
plementare.

Con quali meccanismi potreb-
be nascere questo fondo anti-
perdite? )
«Per esempio a livello di fon-
di negoziali si potrebbero ac-
cantonare i contributi mini-
mi dei lavoratori in un fondo
ad hoc. Per ora & solo un’ipo-
tesi, dobbiamo ancora ap-

“Presto sara pronto
un Pal‘acadute

" Antonio Finocchiaro

pronfondire il tema per capire
quanto costerebbe un fondo
anti-perdite».

Nel 2008 i fondi negoziali hanno
perso il 6,5% e quelli aperti han-
no ceduto il 14%. Mi vien da dire
che chi ha lasciato il Tfr in azien-
da ha fatto bene o no?

«I risultati dei fondi pensione
non vanno valutati in un anno

ma nel medio-lungo periodo.
Se si prendono in considera-
zioni le perfomance dei fondi
negoziali, che sono la maggio-
ranza, dal 2003 al 2008 hanno
reso di piit rispetto alla rivalu-
tazione del Tfr».

Pero chi é andato in pensione
nel 2008 o quest’anno ci perde.

«S}, certo registra una perdi-

ta, purtroppo prende un mo-

- mento negativo a causa dei

crolli delle Borse. Sono i rischi

-che si corrono, ma nel lungo

periodo i fondi pensione rendo-
no di pitt del Tfr».

E solo la crisi delle Borse che ha
frenato il numero degli iscritti °
c’é dell’altro?

«Il rallentamento & stato fisio-
logico dopo il boom del 2007,
con +52,4% rispetto al 2006.

Poi c’¢ la crisi dell’occupazm— ,

ne: chi é andato in cassa in

grazione non ha accantonato
niente e chi ha perso il posto &
stato costretto a ricorrere al-
Panticipazione sui fondi pensio-
he per sopravvivere».  [L.FOR]

FCONOMLA
FINANZ \&

POLITICA ECONOMICA
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Ddl sviluppo. Il provvedimento al voto dopo il 1° luglio: da sciogliere i nodi su trasporti, Robin tax e fondi all’editoria

Class action verso un nuovo rinvio

Lo slittamento arrivera la prossima settimana con il decreto legge milleproroghe

IL QUADRO

Con la dilazione

verra evitata lentrata
infunzione delle regole
varate dal governo Prodi
e mai divenute operative

Alessahd_ro Galimberti
Marco Rogari
ROMA

mem Unnuovorinvio perlaclass
action. E quello che si profila
per effetto dell’allungamento
dei tempi di approvazione del
"collegato" alla manovra sul nu-
cleare, il cosiddetto Ddl Svilup-
po.llGoverno sarebbe pronto a
rendere operativo l'ulteriore
slittamento facendo leva sul de-
creto milleproroghe che do-
vrebbe essere varato la prossi-
ma settimana dal Consiglio dei
ministri.

Una soluzione che consenti-
rebbe all’esecutivo di evitare il
decollo il1°luglio della class ac-
tion congegnata dal governo
Prodj, e che avrebbe dovuto de-
buttare giusto un anno fa, ma in
una versione molto diversa da
quella che sta prendendo forma
in Parlamento. E non solo per la
mancataretroattivita, che difat-
to escluderebbe oggi dall’ambi-
todell’azione collettivaicrac Ci-
rio e Parmalat, e pure il default
della vecchia Alitalia, ma anche
per la definizione dei tribunali
competenti (11 sedi regionali) e
per la titolarita dell’azione, che
riguarderebbeil singolorappre-
sentante della "classe", oltre al-
la tipologia delle obbligazioni
dafar valere in giudizio.

E il sottosegretario allo Svi-
luppo economico, Stefano Sa-
glia, ad affermare che il Gover-
no «cerchera di impedire» I'en-
tratainvigore delle normetarga-
te Prodi anche se il nuovo mec-
canismo sull’azione collettiva
inserito nel Ddl sviluppo non do-
vesse ottenere il via libera defi-

nitivo del Parlamento entrola fi-
nedigiugno.Echeildiscoverde
del Parlamento al "collegato”

possa arrivare dopo la fine di
questo mese & ormai considera-
toun dato quasicerto.
I1Ddlsviluppo, che haottenu-
toieri 'ok in sede referente del-
lacommissione Attivita produt-
tive dellaCamera, saraapprova-
to la prossima settimana o, al
pitttardi, all'inizio di quella suc-
cessiva da Montecitorio con di-
verse modifiche, e dovra quindi
tornare al Senato peril sigillode-
finitivo.Ilvialiberaé dunquede-
stinato ad arrivare dopo il1°lu-
glio. E non sono escluse ulterio-
risorprese. Anche selacommis-
sione Attivita produttive ha ap-
provato i 14 emendamenti pre-
sentati dal governo, restano da
sciogliere in Aula diversi nodi:
daltrasportolocale (ferrovie) al-
laRobintax e aifondiperl'edito-
ria. In quest’ultimo caso, nono-
stante le perplessita del ministe:
ro dell’Economia, non & escluso
che resti tutto com’e, senza per-

tanto l'introduzione di alcuna
modifica. Sul provvedimento,

poi, continua ad aleggiare il fan-
tasma di possibili vizi di coper-
‘tura. Anche perchié dal Servizio
Bilanciodella Cammerasono arri-
vate nuove richiesste di chiari-
mento al Governo. In particola-
re,itecnici di Monitecitorio chie-
dono all’esecutivo di chiarire la
portata dell'intervento sui con-
tributi all’editoria rilevando che
occorrono indicazioni sia sulla
stima del costo dello proroga
(70 milioni) sia sulla copertura,
individuata aumentando di un
punto I'aliquota della Robin tax,
l'addizionale sull'Ires per le im-
prese petrolifere. Il Servizio bi-
lancio della Camera chiede lu-
mi al Governo anche sugli oneri
di altre misure contenute nel
provvedimento, come gli inter-
venti per le reti d’impresa,
l'estensione del potere di vigi-
lanza dell’Autorita dell’energia
sullatraslazione della Robin tax
sui prezzi e 'allargamento delle
agevolazioniper il Gpl.

©1RIPRODUZIONE RISERVATA.

MINISTERO
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Sul ddi Sviluppo regge la mediazione tra Scajola e il Tesoro

B Regge la tregua tra i ministri Claudio Scajola ¢
Giulio Tremonti sul disegno di legge sviluppo che con-
tiene il via libera al nucleare e che nel corso di un anno
di iter parlamentare sarebbe divenuto troppo pesante.
La commissione attivith produitive della Camera ba
infatti terminato Pesame dei 64 articoli del testo ap-
provando tutti gli emendament correttivi presentati
dall’esecutivo. Nei giorn scorsi Via XX Settembre
aveva sollevato non poche osservazioni, puntando
indice su numerosi articoli privi della necessaria co-
pertura finanziaria. Ma in commissione nion sono stati
sciolti tutti i nodi. Da martedi, quando i testo passerd
all’esame dell’ Aula, saranno affrontati i temi legati al
ripristino dei fondi per 1'editoria, alia class action e al
trasporto pubblico locale. Secondo il calendario dei
lavori parlamentari la discussione generale del ddi &
prevista per martedi mattina, mentre mercoledi iniziera

il voto. Nella tabella di marcia dell’ esecutivo " obietti-
vo & chiudere entro giovedi, ma stando agli addetti ai
lavori non & escluso che il ddi venga licenziato martedi
30, Poi il provvedimento passera all"esame del Senato
per il via libera definitivo. Intanto anche dai tecnici
del servizio bilancio di Montecitorio ¢ arrivata la ri-
chiesta di chiarimenti sulla portata della proroga dei
contributi all’ editoria. Sono state richieste indicazioni
sia sulla stima del costo delia proroga (70 milioni) sia
sulla copertura, che era stata individuata aumentando
di un punto I’aliquota della Robin-tax, I'addizionale
sull’Tres per le imiprese petrolifere. Richiesti chiari-
menti, anche sugli oneri di altre misure contenite nel
provvedimento, come ghi interventi per le reti d’im-
presa, I'estensione del potere di vigilanza dell’ Autorita
dell’energia sulla traslazione delia Robin-tax sui prezzi
¢ P'allargamento delie agevolazioni per il Gpl.

MINISTRO
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‘Luce e gas, bollette troppo care

colpa delle tasse prualte d’Europa”

Inchiestadi Altroconsumo. Undecreto per laniova class action

LUCA IEZZI

ROMA —Bollettedellaluceedel
gas in [taliamediamente pil1 ca-
re che nel resto d'Europa, colpa,
ancor prima delle materie pri-
me, del sistema di tariffe e delle
tasse. Lo sottolineaun’inchiesta
di Altroconsumo che a distanza
di quattro anni & tornata a con-
frontare il costo dell’energia per
le famiglie di sette paesi europei
(Francia, Regno Unito, Spagna,
Portogallo, Olanda, Belgioe Ger-
mania), utilizzandoinognunola
tariffa pitt diffusa e per I'ltalia
quelladell’ Autoritaper il merca-
to vincolato in vigore nel primo
trimestre 2009.

L'Ttaliasidifende,sempreme-
no, nell’elettricita e solo per i
consumi bassi. Le tariffe preve-
dono sconti pit alti della media
europea per chi tiene i consumi
bassi. Un’agevolazione che va
sparendosenzaperdchemiglio-
ri il trattamento per chi utilizza
pil1energia. l risparmio & anco-
ra presente se non si superano i
1200 Kwh!’anno (i consumi del-
lafamigliamediasonointornoai
2700 Kwh), in questo caso il co-
sto e inferiore alla media euro-
peadel 15,8%, maquatiroannifa
era del 40%. Se si sale lo sconto
sparisce velocemente per azze-
rarsi intorno ai 2800 Kwh supe-
rando la media europea. Oltre i
3500 Kwh (significa aggiungere
agli elettrodomestici base un
computer e un condizionato-
re/stufa) il costo superalamedia
europeadel 12%.

Per risparmiare, Altroconsu-
moconsigliadiguardareleoffer-
te sul mercatolibero, con sconti
fino al 10-13% sul costo totale,
anche se mette in guardia dai
contratti «spesso complessi e
difficili da valutare». Quasi im-
possibileinvecerisparmiare con
le attuali tariffe biorarie, vale a
dire costoridottodel Kwh disera
e neifinesettimana. La quotadi
consumi da spostare negli ore
“scontate” eétroppoalta(intorno
all’80%).

Ancora peggio va peril gas, se
losiusasoloperlacucinaeacqua
calda (350 metri cubi annui) I'I-
talia & quinta in termini di con-
venienza.Sesiusaperil riscalda-
mento (1400 metri cubi) sispen-
dono249eurcin piti dellamedia
europea. Sul metano soprattut-
to pesano le tasse: il 35,6% della
bolletta della famiglia media va
inaccise e Iva che sale al 20% ol-
tre i 480 metri cubi di consumo.
Perl’elettricitail peso delle tasse
e degli altri oneri supera il 25%.
Varicordato che il gas dariscal-
damento & la spesa pil1 impor-
tante nel bilancio energetico
delle famiglie italiane.

E sempre sul fronte dei “con-
sumatori vessati” arriva la di-
chiarazione del sottosegretario
allo Sviluppo Economico Stefa-
noSaglia:«llgoverno cercheradi
impedire 'entrata in vigore il 1
luglioprossimodellemisuresul-
la class action approvate con la
Finanziaria 2008». 1l problemae
sorto perché le norme che “de-
potenziano”laClass action con-
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tenute nel ddlsviluppo oraall’e-
same della Camera, rischiano di
non entrare in vigore entro il 30
giugno quando scadra la so-
spensione della versione del go-
verno Prodi decisa all’inizio del-
I'anno.«Cisaraunintervento, ad
esempioinun decretolegge» ha
detto Saglia. «In questo modo il
centro-destra conferma la po-
derosaretromarcianellalegisla-
zioneatuteladeiconsumatori—
attaccal’ex ministro Linda Lan-
zillotta — appare per aliro del
tutto coerente con lo stralcio, a
datadadestinarsi, dellaclassac-
tion nei confronti della Pa previ-
sto dal ministro Brunetta».

Oltre il 35% della
bolletta del metano
di una famiglia
media Ealianava
inaceiseelva

Bollette a confronto
sulla luce...

talia edia europea

Differenza %

Bolletta annua 2009

-==e sul gas

Bolletta annua

Primo frimestre,

per I'ltalia; tariffa

stabilita dall' Authorit

>

Consumo familiare

in euro

Primo trimestre,
per 'ltalia; tariffa
stabilita dall' Authorit

L)
Consumo familiare i eure

3.500

Kwh annui

Famiglia di

3-4 persone
con ricca
apparecchiatura
elettrica:

frigo, tv,
lavastoviglie.
lavatrice,
computer,
lettore DVD,
condizionatore

+12 ora+3,6
nel 2005

2.500

Kwh annui

Famiglia di
2-3 persone
con

frigo, tv,
lavastoviglie e
lavatrice

5,8 era-21,8
nel 2005

1.200

Kwh annui

Farmiglia di
1-2 persone
con

frigo, tv,

e lavatrice

-15,8 era-39,9
nel 2005

350

m3 annui

Solo cucina
€ acqua calda

1.400

m3 annui

Cucina,

acqua calda

e riscaldamento
autonomo
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La proposta Il numero uno dell’Eni in visita a New York

Un «calmiere» per 1l petrolio
Scaroni rilancia la super-agenzia

DAL NOSTRO INVIATO

NEW YORK — Petrolio tra i
60 e i go dollari al barile. E que-
sta, secondo I'amministratore
delegato dell'’Eni Paolo Scaroni,
la forbice dei prezzi all'interno
della quale il greggio si dovreb-
be assestare per consentire alle
compagnie petrolife-
re di attivare gli inve-
stimenti necessari
per cercare idrocar-
buri in aree sempre
pili impervie, senza
rischiare di bloccare
sul nascere la ripre-
sa che dovrebbe ma-
nifestarsi nei prossi-
mi mesi.

1lleader del gigan-
te dell'energia ne ha
parlato con la stam-
pa americana e italia-
na in margine alla cerimonia nel-
la quale la «Foreing Policy Asso-
ciation» ha conferito al Segreta-
rio generale dell'Onu Ban Ki-Mo-
on e allo stesso Scaroni due pre-

mi rispettivamente per gli sforzi
umanitari e per il contributo
dell'Eni al progresso della re-
sponsabilita sociale d'impresa.
Il manager italiano ha ricor-
dato come la social responsibili-
ty sia stata nel Dna del gruppo
fin dalla fondazione da parte di
Enrico Mattei, sempre attento a

Sociall responsibility

Paolo Scaroni premiato a New
York per I'impegno Eni nella
responsabilita sociale d'impresa

che i Paesi nei quali I'Eni anda-
va a perforare ottenessero con-
sistenti vantaggi economici.
Ma il viaggio a New York e ser-
vito a Scaroni per presentare an-
che all'opinione pubblica ameri-
cana la proposta (illustrata a fi-
ne maggio al G8 dell'Energia)

-di un meccanismo di stabilizza-

zione dei prezzi del greggio: la
creazione di una «Global Ener-
gy Agency» - un forum nel qua-
le consumatori e produttori do-
vrebbero scambiarsi informa-
zioni su consumi, riserve e ca-
pacita produttive con trasparen-
74, senza reticenze - e di un fon-
do di stabilizzazione globale.
Uno strumento per intervenire
a favore dei produttori quando
i prezzi scendono troppo e aiu-
tare i consumatori quando si
impennano: un calmiere capa-
ce di scoraggiare la speculazio-
ne (o, almeno, le punte pit
estreme). Idee che hanno incu-
riosito, ma superare lo scettici-
smo americano non sara facile.

M. Ga.
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Rapporto R&S Mediobanca:
calano gli utili dei big
Lacrisieconomica colpisce
anche le multinazionali.
Secondoil rapporto annuale
curato da R&S Mediobancasié
progressivamente erosala
redditivita dei big mondiali.

» pagina 37, commento » pag. 14

R&S Mediohanca. Secondo il rapporto 2008 sulle grandi imprese it fatturato continua a crescere in Europa e Usa, ma crollano i margin

La crisi corrode i profitti dei blg

I colossi petroliferi ed energetici si confermano al vertice delle multinazionali piu redditizie

Antonella Olivieri
MILANO

« Anche i ricchi piangono.
L'indagine sulle multinazionali
industriali curata da R&S-Me-
diobanca indica che la crisi eco-
nomica hainiziato acorroderela
redditivith dei big mondiali gia
lo scorso anno. E vero che il con-
fronto con il 2007, per 1o meno
per le grandi aziende europee, ¢
impari: solo un anno ¢ mezzo fa
le multinazionali del Vecchio
continente mandavano in stam-
pabilanci con utili pari al 926 del
fatturato, stabilendo non solo il
record di redditivita del decen-
nio, maanche il sorpasso sulle ri-
vali americane. Ma la virata del
2008 & stata comunque brusca.
Complici i maggiori oncri finan-
ziari ¢ le svalutazioni di avvia-
menti, partecipazioni e strumen-
ti finanziari vari, i profitti delle
.europee si sono ridimensionati
al 6,2%, quelli delle giapponesi
sono precipitatidal 4,19 (comun-
queiltop del decennio) aunmo-
desto 1,19%. Quanto alla redditivi-
ta delle multinazionali america-
ne, la strada in discesa era stata
imboccata conun anno di antici-
po, passando dall’8,7% del 2006
al 7,4% del 2007 e infine al 5,8%
del2008. Questo pur in presenza
di un giro d’affari ancora in
espansione del 109 su entrambe
le due sponde dell’Atlantico,
mentre le multinazionali nippo-
niche nel 2008 avevano gia se-
gnato il passo con un calo delle
vendite del 6,5 per cento.

Il "miracolo" del Roe

E, tuttavia, se si va a guardare il
principale indicatorc dellareddi-
tivitd, siscopreche, asorpresa,le

star d’oltreoceano continuano a
brillare. Per loro il Roc (return
on equity), col 23,4%, non solo &
superiore a quello delle multina-
zionali europee (18,4% dal 26%
dell’anno prima), ma ¢ addirittu-
ra in crescita rispetto al 2007
quando viaggiava al 21,9%. Co-
me sispicga il miracolo diutiliin
calo e redditivitd in aumento?
Semplice: dato che il Roe € un
rapporto tra ritorno ¢ patrimo-
nio, bastaabbassarcildenomina-
tore. Cosi hanno fatto ibig a stel-
le e strisce, che di finanza se ne
intendono. Le multinazionali
nordamericane hanno insistito
nella politica di massicci buy-
back, riacquistando ancora azio-
niproprie per 156 miliardi di dol-
lari, dopo il record di181 miliardi
del 2007. E altri 131 miliardi di
mezzi propri sono andati in fu-
moperl'allineamento ai valoridi
mercato dei fondi pensione.
Complessivamente & sparito il
239% del patrimonio deibig norda-
mericani: il risultato ¢ stato un
brusco ridimensionamento del-
la "copertura” dei debiti, con il
rapporto tra patrimonio netto e
debiti finanziari, sceso dal
252,8% del 2007 al 180,5% del
2008. Meno marcata invece la
flessione per le multinazionali
europee, che pero storicamente
sono meno "solide" delle ameri-
cane:il patrimonio nettosi ¢ atte-
stato infatti al 1339 dei dcbiti ri-
spetto al 159,5% precedente. In
generale il patrimonio delle mul-
tinazionali risulta in calo perche
il cash flow generato non & pil1in
grado di compensare come in
passato gli esborsi per dividendi
ebuy-back.

Un trimestrein discesa

112009 non si apre meglio. I dati
del primo trimestre, aggregati
per settore, rivelano, con poche
eccezioni, un calo a due cifre di
utili e fatturato (sivedalatabella
in pagina). Mentre le telecomu-
nicazioni timidamente reggono
sui ricavi (+0,9%), ma quasi di-

mezzano gliutili(-45,29),le utili-
ties viaggiano alla grande su tut-
ti i fronti: +7,0% il fatturato e
+59,3% il risultato netto. Sitingo-
no di rosso invece i conti trime-
strali di materiali da costruzio-
ne, mezzi ditrasporto, elettroni-
ca, metallurgia-siderurgia ¢
pneumatici-cavi. Nel comples-
so l'aggregato mostra una disce-
sadei profitti parial 75 per cento.
Un peggioramento che con-
ferma un trend. Gia la seconda
meta del 2008 aveva segnato un
marcato rallentamento rispetto
alla prima parte dell’anno: il fat-
turato era calato del1o,4% perle
multinazionali nord-americane
¢ del 4,6% per le curopee, men-
tre l'utile netto cra crollato del
58,5% per le prime e del 64,1%
perleseconde.
Laclassifica
La top ten per dimensioni regi-
stra poche variazionirispetto al-
lo scorso anno. Nelle prime tre
posizioni si confermano Toyo-
ta, Royal Dutch Shell ¢ Gaz-
prom. Del resto, ncl mondo,
energiae automotive sono sino-
nimo digrande. Dasolele multi-
nazionali energetiche rappre-
sentano infatti il 26-27% del fat-
turato realizzato dal campione
nel Nord America e in Europa,

POLITICA ECONOMICA

quasiil40% nell’arearusso-asia-
tica,e addiritturail 689 in Suda-
merica, Africae Australia. Quan-
to allindustria dei mezzi di tra-
sporto ¢ laseconda attivita sulle
due sponde dell’Atlantico (17%
nel Vecchio continente, 19% in
Usae Canada).

Ma grandi dimensioni non si-
gnificano necessariamente gran-
di utili. Cos}, se la classifica per
risultati cconomici ¢ dominata
dall’energia (in testa Exxon,
Shell e Gazprom), quella delle
perdite ¢ guidata dai big Usa
dell’auto: al primo posto Gm (-22
miliardi di curo nel 2008), al ter-
zoFord (-10,5miliardi). Le ameri-
cane Conoco-Phillips (ener-
gia) e Freeport (scttore minera-
rio) sonorispettivamente allase-
conda ¢ quarta posizione per i
conti in rosso, ma soprattutto
perché hanno dovuto svalutare
massicciamente gli avviamenti.

Lo Stato padrone

Nell'industria e nei servizi il pe-
so dello Stato sui big mondiali ¢
meno rilevante di quanto lo sia
nelle banche, almeno nel Vec-
chio continente, dove alla sfera
pubblica fa capo il199 delle atti-
vita e il 149 dei dipendenti delle
multinazionali del campione. Fa
eccezione I'ltalia, dove i grandi
gruppiacontrollostatale rappre-
sentano il 49,69 dei ricavi della
categoria, in compagnia di Rus-
sia (47,6%) e Svezia (37%). Ma ¢

la Francia, dove le multinanzio-

nali pubbliche pesano "solo” per
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Totale attivo {esclusi beni immateriali)
Dati in miliardi di euro

:{:\ \ \) TOYOTA MOTOR
> 2346

@ ROYAL DUTCH SHELL
- 1993
(”) GAZPROM

Uy 173.6

E &d EXXONMOBIL

163.9

(@72 | VOLKSWAGEN

S

149.5

-»/ 146.1*

D A DAIMLER

126.2

I 4 sk

g 12
\

,;gw TOTAL

@ 113,0

N | chevron
bl 12,5

(*} A fine 2007. Alla CNPC, a controllo
statale, fa capo la PetroChina

il 289, a tenere alta la bandiera
della grandeur: con oltre 200 mi-
liardi di giro d’affari riferibile ai
gruppistatali ¢ invalore assoluto
ilpit1 altolivello al mondo.

Leitaliane?
Poche e piccole

Le multinazionali italiane sono
4poche e relativamente piccole.
I17 gruppinazionali che rientrano
nel novero rappresentano per
fatturatoilig,296 controil 17% del
dato continentale. E contano in
media 36.400 addetti, controi
n3miladella Germania 0i76.500
della Francia. Ma soprattutto
sono assenti da molti settori,
dall’elettronica alla chimica, ein
altri hanno un peso marginale.

Non éuna novita, ma vent’anni
fasidifendevano meglio. Hanno
mantenuto le posizioni Eni
(ottavatraibigdell’energia,
settima vent’anni fa), Italcementi
(che si conferma al settimo posto)
e Finmeccanica (che con
Pacquisizione di Rds si
meriterebbe il 25-¢simo posto
come vent’annifa). Ma
nell’alimentare, che nel 1989 con
Compart era settimo al mondo,
bisogna scendere fino al 21-esimo
posto per trovare, con Ferrero, un
campionedel made inItaly
(sebbenela sedesia in Olanda).
Nell’acciaio Riva era sesta, oggial
16-esimo posto. Pirelli era quarta,
oggié settima nella classifica
pneumnaticie cavi, scavalcata
dall’ex controllata Prysmian
(sesta). Nella parte alta delle
classifiche sipiazzano anche Enel
(quartatrale utilities come dieci
annifa), Buzzi-Unicem (ottava) e
Telecom (ottava). Ma la
speranza direcuperare posizioni
ingraduatoria oggi é affidata
sopratutto a Fiat, oggi solo nona
nell'industria dei mezzi di
traporto, che con Chrysler
potrebberisalire al sesto posto, un
gradino sotto a quello divent’anni
fa.(A.0L)

GRANDE NON BASTA

La classifica per risultati
economici é guidata

da Exxon, Shell e Gazprom,
quella delle perdite

da General Motors e Ford

POLITICA ECONOMICA

Re di denari...
Le multinazionali che hanno gua-
dagnato di pil nel 2008

Utile netto
(mln €)
ExxonMobil |  29.180
‘Royal Dutch Shell 18.881
Gazprom 17.996
Eé;e;rai Eleétric 15.957
Bp 15.202
Chevron 13.428
Petronas | 12308
Nestlé 12147
‘Bhp Billiton 11.058
Total | 10590
...ein profondo rosso

Le multinazionali con maggior
perdite nel 2008

~ Risultato

netto

) {min €)
“General Motors -22.174
ConocoPhillips | -12.214
rFord Motor -10.543
Freef)(i)'rf ~7.952
Alcatel-Lucent -5.215
}T;E;negrogies -3.122
Motorola “?EBEH
Hitachi -2.829
Nxp -2.587
Thomson -1.930
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IL TRIMESTRE DEI SETTOR

I 2008 IN DISCESA
Variazione I triimestre 2009/2008 utile ne.tto i‘n % fjel fatturato
Fatturato Risultato == Multinazionali europee
A o ~ | ...._in%| nettoin%
Materiali da ciostruzione —-19,7| in perdita_ 8 T
Mezzi di traspiorto . —34,7| inperdita P
Elettronica o -17,7| inperdita -
‘Metallurgia-Siiderurgia -32,0| inperdita 2-
Pneumaticieccavi | -29,7| inperdita 5’
Telecomunicaizioni ‘ 0,9  -452 4
Energia -43,2 -564 3
Meccanica 8,1 -342 2
Carta 92 -473 1
Alimentari e bevande ‘ -12,4 - -368 0 >
Chimica -17,2 194 1 e
Utilities 7,9 59,3 , (*) dati preliminari
LE MULTINAZIONALI ITALIANE ‘
Fatturato nel 2008. In miliardi di euro
[ | A controllo statale
Eni Fiat Finmeccanica Italcementi Prysmian Cofide
| conEEnnedlesa Telecom ltalia } Riva* Luxottica f Pirelli
i 1 | f \ f \
108,1 5906 594" 298 15,0 10,1 58 52 51 4,7 4,7
‘ ‘ ! ! ‘ i

|

([

[ (*) Fatturato 2007; (**) +34,1 m

o

iliardi di euro Chrysler

u

*Multinaz. nordamericane
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008*

>~ Multinaz. giapponesi

" Barilla ‘
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—

Marcegaglia* Buzzi Intek
! Parmalat Indesit
\ \
3,9 39 3,5 32 3,0
g A Y |
Fonte: R&S !
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FINANZA USA E UTILI

Multinazionali
con trucco

? indagine sulle multinazionali, curatada R&s-
Mediobanca, rivelache anche peribigdell’in-
dustria mondiale il 2008 & stato un anno di decli-
no. Non tanto per le vendite - il giro d’affari & co-
munque cresciuto del 10% sulle due sponde
dell’Atlantico - quanto per gli utili, calati per i
grandi gruppi europei dal 9o al 6,2% dei ricavi e
perigruppinordamericanidal7,4% al5,8% (rispet-
to all’8,79% del 2006). Ma le multinazionali a stelle
estrisce hanno preferito comunque ballare sul Ti-
tanic, sperandodievitare lacollisione. Proseguen-
doallegramente nellapoliticadiriacquistare azio-
ni proprie a piene mani, sono riuscite infatti ad ab-
bellire il Roe. L’indicatore-principe dellaredditivi-
ta, infatti, & persino aumentato al 23,4%, non per-
ché sono cresciutii profitti, ma perché & diminui-
toil patrimonio. Quest’anno, pero, forse non baste-
ranno gliartificidellafinanzaasalvarele apparen-
ze.Lapanoramica del primo trimestre vede un ca-
lo a due cifre di utili e fatturato per i big mondiali
dituttiisettori. Sisalvano solole utilities, che addi-
rittura hanno guadagnato il 60% in pit1dello scor-
soanno. E senzatrucchi.
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Imprese. Frigerio (Assofond): |
le aggregazioni sono necessarie Pag. 28

. EnricoFrigerio : Presidente Assofond

Le aggregazioni? Una necessita

«La competizione impone alla imprese di superare personalismi e individualismi»

INTERVISTA

LE SINERGIE

«Mettere in comune
iservizi commerciali,
amministrativi e degli
approvvigionamenti»

Massimiliano Del Barba
BRESCIA

s Lo aveva pronosticato gia a
fine ottobre. Le aziende pit1 mo-
derne, vale a dire quelle che ne-
gli ultimi anni hanno reinvesti-
toipropriutilie sisonoindebita-
te per rinnovare impianti e fare
ricerca di prodotto, sono quelle
che stanno soffrendo maggior-
mente dellanegativa congiuntu-
rainternazionale. Secondo Enri-
co Frigerio, 49 anni, presidente
di Assofond, la Federazione na-
zionale che raggruppa le circa
300 fonderie italiane ferrose e
non ferrose, e amministratore
delegato dellabresciana Fonde-
ria di Torbole, per sopravvive-
re e per non disperdere il patri-
monio di conoscenze e abilita
maturato nel tempo, I'unica via
d’uscita e quella di abbandona-
re i personalismi che da sem-
pre caratterizzanoilmondo del-
la piccola e media imprendito-
rialitamade inItaly e abbraccia-
re con convinzione la strada
delle aggregazioni di filiera.

Presidente Frigerio, daalcu-
ni mesi, all'interno della vo-
straassociazione, avete aperto
un dibattito sui vantaggi che
strategie di fusione e di consor-
ziamento sarebbero in grado
di apportare al tessuto delle
fonderie italiane. Torna in au-
ge insomma il vecchio detto
«l’'unione fala forza».

Non so per quanto tempo le
nostre aziende, quasi tutte abi-
tuate afar quadrare i contilavo-
rando su economie di scala le-
gate ai volumi, possano andare
avanti con carichi di lavoro di-
mezzatirispetto allo scorso an-
no. Alcune fonderie riusciran-
no a sopravvivere congelando
gli investimenti, azzerando i
magazzini e facendo un appro-
priato uso della cassa integra-
zione; altre saranno costrette a
chiudere e altre ancora. ver

cercare diraggiungere il punto
dipareggio, dovranno necessa-
riamente aggregarsi.

Chetipo diaggregazioniave-
te inmente?

Potrebbe trattarsi di progetti
mirati a mettere in comune al-
cuni servizi come quelli com-
merciali, amministrativie degli
approvvigionamenti, ma anche
diaggregazioni ancora pilipro-
fonde, da realizzare tramite la
concentrazione dei volumi
nell’azienda pilt efficiente. E
tuttavia indispensabile che le
imprese siano disposte a cede-
re ad altriuna parte del proprio
capitale in cambio di mezzi di
produzione e ordinativi, oppu-
re che accettino di uscire dal
mercato assegnando l'attivita a
un soggetto piu grande in cam-
bio diuna partecipazione mino-
ritarianel capitale.

La piccola e media indu-
stria italiana spesso basa la
suaragion d’essere suunafor-
te identificazione fra azien-
da e proprieta familiare. Un
ostacolo difficile da supera-
re,sel’aggregazione compor-
ta una perdita d’identita.

E necessaria nell'imprendito-
relaconvinzione che un determi-
nato percorso possa favorire lo
sviluppodell'impresa. In altre pa-
role i capi d’azienda devono rag-
giungere la consapevolezza che
& meglio essere proprietari di
una quota d'impresa che produ-
ce reddito piuttosto che di un’in-
tera societd che perde soldi.
All'interno di Assofond una cin-
quantina di aziende hanno gia
compreso questo concetto, an-
che se alcune resistenze conti-
nuano aessere presenti.

Neldifficile contesto odier-
no, cosa rischia chi si sta di-
mostrando refrattario a tali
processi?

Sele concentrazioniindustria-
li non vengono gestite diretta-
mente dagli imprenditori, il peri-
colo & che sia il mercato, e cioe i
grandiplayerinternazionali,ade-
terminare il futuro di attivita sa-
nemaindifficolta perché sottoca-
pitalizzate. I;nostri dati dicono

che la capacita delle fonderie di
reggere ai ritmi produttivi attuali
¢ molto limitata. Processi mirati
diaggregazione, migliorando l'ef-
ficienza e riducendo i costi d’im-
presa, potrebbero invece porre
le condizioniper produrrereddi-
to anche con un ritmo di lavoro
ridotto al50 per cento.

11 Governo hamesso in cam-
po particolari agevolazioni fi-
scali per chi siaggrega. Una mi-
surasufficiente?

Nonmolto.Sitrattadelricono-
scimento fiscale gratuito, sinoas
milioni di euro, attribuito ai beni
materiali e immateriali per chi si
fonde o si aggrega entro il 3t di-
cembre 2009. Il problema é che
per quest’anno e per i prossimi,
con risultati di esercizio che sa-
ranno quasi sicuramente negati-
vi, questi benefici fiscali non po-
tranno essere utilizzati. Auspi-
chiamo l'apertura di un tavolo
istituzionale e la creazione diuna
cabinadiregiaadhoc.

@RIPRODUZIONE RISERVATA
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ll rapporto Lc 17 maxi-imprese italiane tengono la posizione nella classifica mondiale

Multinazionali: pochi big, molto Stato

Mediobanca: la crisi arriva all industria. Utili -75%5, ricavi -26%

La frenata dei big del mondo
(variazioni primo trimestre 2009/2008)

Mediobanca

Risultato netto

" M General

Valori  Epj
in miliardi
di dollari

ExxonMobil

Motors

W Chi ha guadagnato | colossi italiani

. e perso di pi (Per fatturato in miliardi)

MILANO — La crisi finanzia-
ria si & trasferita ora sull’econo-
mia. E il 2009 é cominciato in
modo molto diverso per le
grandi banche e le multinazio-
nali industriali: nei primi tre
mesi dell’anno le prime sono
tornate al profitto, le seconde
hanno accusato un brusco
stop, con una caduta pesante
di fatturato e risultati. Ma pro-
prio a causa della crisi & cam-
biata la geografia dello Sta-
to-azionista: in Europa per la
prima volta la mano pubblica &
pit grande nelle banche che
nelle imprese. Nelle prime la
quota sul totale degli attivi & pa-
ri al 22,3%, nelle seconde al
19,8%. Il passo differente tra fi-
nanza e produzione ¢ descritto
nell’'ultimo rapporto sui «dati
cumulativi delle multinaziona-
li» realizzato da R&S-Medio-
banca, che solo qualche giormo

fa aveva pubblicato un analogo
studio sul settore del credito.

La crisi dunque morde e nel
primo trimestre 2009 (rispetto
all'analogo periodo 2008) i rica-
vi delle multinazionali mondia-
li sono caduti del 26% e gli utili
sono crollati del 759%. Il campio-
ne preso in esame (368 socie-
ta) mostra comunque che il
netto peggioramento della red-
ditivita parte dal secondo seme-
stre 2008, quando il risultato
netto delle multinazionali euro-
pee € calato del 64% e di quelle
nordamericane del 58%.

Nel rapporto vengono poi

confermato le dimensioni ri-
dotte e il basso grado di inter-
nazionalizzazione dell’indu-
stria italiana. le nostre superim-
prese comprese nella ricerca,
quindi con un fatturato supe-
riori ai 3 miliardi, sono soltan-
to 17 (sarebbero in realta 19
comprendendo due con quar-
tier generale in Lussemburgo:
Ferrero e Tenaris): Eni, Fiat,
Enel, Telecom, Finmeccanica,
Riva Fire, Pirelli, Italcementi,
Prysmian, Luxottica, Barilla,
Cofide, Marcegaglia, Parmalat,
Buzzi Unicem, Intek e Indesit.

Le big italiane sono pilt «pub-
bliche», piccole (la prima, Eni,
nel 2008 ha ricavi per 108 mi-
liardi) e il loro contributo al fat-
turato aggregato europeo € pa-
rial 7% contro il 21% della Ger-
mania e il 179 della Francia. A
fine 2007 in media una multina-
zionale industriale italiana ave-
va 36.400 dipendenti, contro i
113 mila della Germania e i
76.500 della Francia.

Una novita di rilievo é perd
rappresentata dalla Fiat. Secon-
do le stime di R&S il gruppo to-
rinese con Chrysler sale nella
classifiche: il fatturato passa da
59,4 a 93,5 miliardi e il nuovo
big dell’auto in Italia supera
I'Enel e diventa la seconda mul-
tinazionale; nel mondo passa
dal nono al sesto posto subito
alle spalle di Daimler.

Sergio Bocconi
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Stipendy, € (quasi) parita tra uomini ¢ donne

Se qualifica e anzianita sono lo stesse, la differenza ¢ del

20/ z

dwi AL

Ma a1 livelli piu alti la presenza femminile ¢ ancora bassa

La ricerca Novita dallo studio dell’Osservatorio sulla
gestione della diversita dell’Universita Bocconi

I dati 11 monte delle retribuzioni rosa ¢ piu basso del 25% rispetto a quello
maschile perché le signore sono concentrate nelle posizioni meno pagate

| num eri Il tipo di lavoro
La diff Al La presenza di uomini e donne nelle tre categorie
a girerenz implegati uadri dirigenti
A parith di. mansioni la differenza di retribuzione della donna rispetto all'uomo pleg 4 ' g
impiegati quadri dirigenti
o
-1 : % » f
: i ]
- - i ﬁ'qP
3 -1,9%
-4 -3,0%

La differenza/2

Se prendiamo la retribuzione globale annua di uomini
e donne la differenza aumenta perché le donne hanno
mansioni pill basse

) donna? L0315 .«.4

2008
2005

impiegati %% quadri [l dirigenti

Fonte: Osservatorio sulla gestione delle diversita (universitd Bocconi), HayGroup

~4 ontrordine, le donne non so-
no meno pagate degli uomi-

...’ Ni. Guadagnano un po’ me-
no — un pizzico, uno zic, un gb —
ma le discriminazioni vere sono
un’altra cosa. Perché alla fine il ta-
glio alle buste paga rosa si ferma al
29%. Soldi veri, & chiaro. Che potreb-
bero comprare un rossetto, un pan-
nolino, un cinema in pill. Ma pur
sempre una penalizzazione piu con-

CORRIERE DELLA SERA

tenuta rispetto al meno 7% stimato
dall'Istat nel 2007, al meno 17% va-
lutato da Unioncamere nel 2008, al
taglio dell'8,75% annunciato dal-
I'Isfol nel 2009 o al meno 16% accer-
tato, sempre quest’anno, dall’Euri-
spes.

Quadri rosa piu penalizzati

La stima del meno 2% é dell’osser-
vatorio sulla Gestione della diversi-
ta dell'universitd Bocconi in colla-
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borazione con Hay group. Lo studio
completo sard presentato martedi
prossimo a Milano. «La novita e
che non ci siamo fermati a valutare
la differenza tra lo stipendio medio
delle donne e degli romini ma sia-
mo andati a vedere quanto guada-
gnano esattamente un uomo e una
donna a parita di qualifica, mansio-
ne, inquadramento, anzianita di ser-
vizio», racconta Simona Cuomo, co-
ordinatrice deli’Osservatorio. Ecco
il risultato: le impiegate portano a
casa, in media, 1'1,9% in meno, i
quadri rosa -3,6%, le dirigenti -3%.
11 2% & una media pesata tra tutte le
categorie (tantissime le impiegate,
una minoranza le dirigenti).

Segregazione strisciante

I discorsi sulle retribuzioni delle
donne potrebbero finire qui. Con
un semplice «il problema non esi-
ste». «E vero, la nostra indagine ri-
dimensiona la questione del diva-
rio retributivo legato al sesso. Ma
nello stesso tempo mette il dito su
un altro problema. Il Problema, di-
rei — puntualizza Cuomo —. Le
donne sono inserite nel mercato
del lavoro a livelli bassi. Sono sol-
tanto il 13% dei dirigenti, per capir-
ci. E poi si trovano nelle funzioni
meno pagate, I'amministrazione
per esempio». La prova? «Viene an-
cora dalle buste paga — risponde la
ricercatrice —. Se si prende il mon-
te delle retribuzioni femminili lor-
de (compresa la parte variabile) e lo
si divide per il numero delle lavora-
trici, si scopre che, in media, gli sti-
pendi delle donne sono pil bassi
del 25,2%. E questo proprio perché
le signore sono tutte concentrate
nelle posizioni meno pagate».

Cuomo e i suoi collaboratori so-
no anche convinti che non ci si pos-

sa affidare alla naturale evoluzione
del mercato del lavoro nella speran-
za che le cose si sistemino da sole:
«l problema esiste anche nei Paesi
europei in cui la presenza delle don-
ne sul lavoro & molto maggiore del-
la nostra. Segno che siamo di fronte
a una questione che va governata
con politiche ad hoc».

Crisi al maschile?

Ora a sparigliare le carte potreb-
be pensarci la crisi globale. La tem-
pesta perfetta che ha investito i mer-

cati secondo alcuni segnali prove-
nienti dagli Stati Uniti gia da inizio
anno ha favorito le donne. Negli
Usa i tassi di disoccupazione ma-
schili sono cresciuti di qualche deci-
male in pilt rispetto a quelli femmi-
nili. In Italia 'ultima rilevazione
Istat sulla forza di lavoro va nella
stessa direzione: i piu colpiti dalla
recessione sarebbero i maschi capi-
famiglia. Anche perché in difficolta
sono soprattutto alcuni settori tradi-
zionalmente maschili come le co-
struzioni e il manifatturiero. «Senza
contare che con la crisi le aziende

La crisi
Negli Stati Uniti come in Italia i
pili colpiti dalla disoccupazione
sembrano essere i maschi
I
dovranno valorizzare le loro risorse
migliori puntando sul merito. Un
criterio che premiera anche molte
donney», interviene Arnaldo Camuf-

fo, docente di Organizzazione azien-
dale in Bocconi.

Meritocrazia cercasi

Ma queste prime evidenze non
convincono tutti. « conti sull'im-
patto di genere andranno fatti alla
fine della crisi — frena Susanna Ca-
musso, della segreteria Cgil —. Per
cominciare bisogna tenere conto
che in questi mesi i primi a perdere
il posto sono stati i lavoratori con
contratti precari. E una grossa fetta
di questi sono donne. Poi la crisi sta
raggiungendo anche i servizi dove
I'occupazione femminile € maggio-
re. Penso alle imprese di pulizie,
per esempio. Per finire, temo che,
dovendo scegliere chi tenere e chi
mandare a casa, le imprese privilegi-
no gli uomini nella convinzione
che la loro disponibilita sara mag-
giore».

Pessimista anche Marisa Monte-
giove, responsabile del gruppo Don-

Le piccole imprese

Sono le aziende dove le
donne sono pit penalizzate
dalle difficolta occupazionali
I

na manager di Manageritalia, 1'asso-

ciazione che rappresenta i dirigenti
dei servizi (per il 18% donne). «Ma-
gari la crisi spingesse le aziende a
premiare il merito, le signore non
chiederebbero altro. Per ora I'im-
pressione € che si stia sparando a ze-
ro su tutto. Spero di sbagliarmi, ma
le imprese tagliano e riorganizzano
il pit possibile senza discrimine»,
allarga le braccia la dirigente. «Per
di piu alcuni pregiudizi sembrano
rinvigoriti — continua Montegiove
—. Basti pensare che per le donne
imprenditrici e dirigenti accedere al
credito & piu difficile. Evidentemen-
te le banche le considerano meno
credibili. E il tutto nonostante nu-
merosi studi dimostrino come la
presenza femminile nei consigli di
amministrazione aumenti I'affidabi-
lita dei conti delle imprese».

Cassainrosa

Nei prossimi mesi i dati sull'occu-
pazione offriranno nuovi elementi
di valutazione in materia di impat-
to di genere della crisi. Intanto alcu-
ne osservazioni sono offerte dai di-
versi settori produttivi. «Le donne
hanno grandi capacita e competen-
ze ma spesso nelle nostre aziende
sono penalizzate dalla congiuntu-
Ta», avverte Paolo Galassi, presiden-
te di Confapi, Confederazione nazio-
nale delle piccole e medie imprese.
«I problemi sono due — continua
Galassi —. 11 primo: le donne sono
concentrate in funzioni impiegati-
zie pill intercambiabili e piti facili
da ridimensionare rispetto alla pro-
duzione. Il secondo: le donne sono
pit1 disponibili alla cassa integrazio-
ne. Perché perdono una parte delle
loro entrate ma nello stesso tempo
risparmiano a casa su colf e baby sit-
ter».

«Nel commercio, un settore ad al-
ta partecipazione femminile (le
donne sono poco meno del 50%,
ndr), la crisi colpisce senza fare dif-
ferenze di genere», assicura France-
sco Rivolta, presidente dell'Osser-
vatorio sul mercato del lavoro di
Confcommercio. Certo in difficolta
sono soprattutto le piccole attivita.
Circa 40 mila piccole imprese del
commercio hanno chiuso nell'ulti-
mo anno. E la gran parte della forza
lavoro dei piccoli & proprio femmi-
nile.

Rita Querzé
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[.a maternita? Costa meno del ticket

Quanto costa alle aziende la maternita delle di-
pendenti? Nella maggioranza dei casi meno delle
spese per i taxi, meno dei ticket restaurant, meno
anche della carta per le fotocopie. Le dipendenti a
casa per sopraggiunta maternita valgono lo 0,016
per cento del fatturato dell'impresa.

A fare il punto sul costo della maternita & un’in-
dagine della Sda Bocconi condotta per I'osservato-
rio sul Diversity management da Alessandra Casa-
rico e Paola Profeta. In sostanza, la spesa delle
aziende e soprattutto quella necessaria alla ricer-
ca di una sostituzione e alla gestione di una fase
di incertezza. L’assegno che incassa la neomam-
ma, invece, € a carico dello Stato. .

« problemi della gestione della maternita e, in
seguito, della conciliazione tra famiglia e lavoro,
sono spesso all’'origine della segregazione oriz-
zontale e verticale delle donne all'interno delle or-
ganizzazioni», osserva Isabella Rauti, capo diparti-
mento del ministero delle Pari opportunita. «La

disparita salariale c’é ed & dovuta anche a questo
— continua Rauti —. E’ chiaro che i contratti sta-
biliscono retribuzioni uguali per tutti. Ma poi so-
no le parti accessorie delle buste paga a fare la dif-
ferenza. Senza contare che le donne spesso accet-
tano ruoli inferiori a quanto consentirebbe il loro
curriculumn».

Ma se il rapporto tra donne e lavoro resta pro-
blematico in termini di qualita e quantita della
partecipazione, chi é il colpevole? «Il problema di
fondo e il modello di welfare e dei servizi. Ancora

*

11 problema non ¢ tanto quello
0,016% del fatturato, quanto
Porganizzazione dell’assenza

insufficiente a garantire alle famiglie una concilia-
zione oggettiva del lavoro con gli impegni casalin-
ghi — risponde Rauti —. Sia chiaro, negli ultimi
anni la situazione ha registrato una serie di mi-
glioramenti. Ma non possiamo parlare di un pro-
gresso vero e proprio, inteso come una linea di
sviluppo imarrestabile. Le donne continuano a in-
ventarsi wna "conciliazione soggettiva", fatta di
reti informmali e mille acrobazie quotidiane».

La dimensione limitatissima dell’esborso delle
aziende peer fare fronte alla maternita fa pensare
anche a prregiudizi nel mondo dell'impresa. «Non
& cosi — iinterviene Mario D’Ambrosio dell’Aidp,
Associazione italiana direttori del personale —. Il
fatto e che quando la dipendente torna dalla ma-
ternita il reinserimento richiede uno sforzo all’'or-
ganizzazione. Un’assenza di dieci-dodici mesi dal
posto di lavoro pud pregiudicare la capacita di
collaborare di una persona. E richiedere un sup-
plemento di formazione».

Ma il problema non sara un altro? Le aziende
non sono forse pill spaventate dall’idea che una
mamma non sara mai piu la stessa risorsa di pri-
ma della maternita perché i suoi pensieri e le sue
energie saranno in gran parte destinate alla fami-
glia? «Inutile nasconderlo, ¢’é anche questo aspet-
to. Ma in gran parte si tratta di pregiudizi. Con
uno sforzo di fantasia, si possono ripensare i mo-
delli organizzativi a vantaggio di tutti. Sia dei di-
pendenti che dell’azienda. Anche perché le donne
sono risorse altamente responsabili», assicura
Chiara Bisconti, direttore del personale della Ne-
stlé San Pellegrino. «Mia figlia ha otto mesi, sono
rientrata al lavoro part time tre mesi fa— raccon-
ta Bisconti —. Da alcuni anni abbiamo realizzato
una serie di politiche per gestire meglio le mater-
nita. Prima di tutto le consideriamo un evento
qualunque. Forse che a un uomo non capita mai
di assentarsi qualche mese per una malattia? Alle
dipendenti chiediamo di comunicarci il prima
possibile la maternita in modo da decidere insie-
me come organizzarci». Risultati? «Negli ultimi
due anni i pancioni in azienda sono aumentati
del 100%. Senza problemi per 1'organizzazione».

Ri. Que.

Manager

Chiara Bisconti,
40 anni, &
direttore del
personale della
Nestlé San
Pellegrino
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Ambiente. La Bocconi ha stimato le ricadute dei mancati investimenti nelle strutture di trattamento

L’emergenza rifiuti costera 27 miliardi

L’ANALISI

Possibile una crisi

a livello nazionale perché
la capacita di smaltimento
non superera il 50%

della produzione effettiva

ROMA

## Una gigantesca maxibol-
letta da oltre 27 miliardi di eu-
rodaquial2024. Pagatadatutti
avantaggio di nessuno. Disper-
sanel nulla. Elennesimo mira-
colo (alla rovescia) italiano
quello che stiamo costruendo

acolpidispazzaturaaccatasta-

ta, discariche fantasma e ter-
movalorizzatori programmati
e non fatti. E si tratta del solo
costo economico scientifica-
mente valutabile, ottenuto cor-
relando, tra 'altro, la mancata
produzione (perI'ltalia prezio-
sissima) dienergia che potreb-
be venire dall’attivita dei ter-
movalorizzatori.

Questi i "costi del non fare”
valutati dall’Osservatorio del-
la Bocconi guidato da Andrea
Gilardoni. Che da quattro anni
distribuisce dure strigliate a
colpi di numeri e di analisi su
quello che si dovrebbe fare e
nonsifaneisettoripiu dispara-
ti delle nostre opere pubbliche
(energia, acqua, trasporti stra-
dali e ferrovieri e, appunto, ri-
fiuti), tirando le somme sugli
sprechi. Eillabirinto degli osta-
colilocali, dallaburocraziadel-
le autorizzazioni ai ricorrenti
pasticci progettuali, non lascia
spazio all’ottimismo.

Quindi dalla crisi dei rifiuti
sipassaallaprobabile catastro-
fe nazionale? Proprio cosi. «kEn-
tro due anni - avverte Gilardo-
ni - senza nuovi impianti di
smaltimento il sistema di rac-
coltaitaliano sara saturo. Le di-
scariche sono quasicolme e cir-
cala meta dei rifiuti del Paese
non trovera collocazione sul
territorio nazionale».

I’emergenza & ormai croni-

caper Campaniae Sicilia, prati-
camente conclamata per Ligu-
ria e Puglia. Eppure proprio in
Sicilia non si riescono a fare,
«per eccessiva onerositay,
nemmeno le gare per i quattro
termovalorizzatori stretta-
mente indispensabili (si veda
I1Sole 24 Ore del16 giugno).

I risultati preliminari dello
Studio 2009 dell’Osservatorio
evidenziano - spiega Gilardo-
ni - che tra il 2009 e il 2024 sa-
rebbe necessario costruire al-
meno 105 termrmovalorizzatori
conuna capacitta totaledicirca
21 milioni di tosnnellate I'anno,
€76 impianti dli compostaggio
con una capactita totale di 3,2
milioni di tonmellate anno. E
tutto cid nelliipotesi pruden-
ziale chelaprocduzione dirifiu-
ti del Paese nom superi i 42 mi-
lioni di tonnelllate 'anno e co-
mungue si abbria una raccolta
differenziata zalmeno pari al
65% imposto dlalla normativa:
eventualita «meolto improbabi-
le» secondo Gillardoni.

Valuta I’Ossservatorio che
inItalialo smailtimento dei ri-
fiutiin discarica ha costi eco-
nomici, ambientali e sociali di
circa7ieuro atonnellata supe-
riori a quelli della termovalo-
rizzazione, che in gran parte
si autofinanzia con la produ-
zione di elettricita e di calore.

Nel complesso - sintetizza
Gilardoni - lamancatarealiz-
zazione di queste infrastrut-
ture potrebbe costare al Pae-
secirca1,5 miliardi ’anno per
un totale di 27,3 miliardi nel
periodo compreso tra il 2009
eil2024. Una maxibolletta at-
tribuibile per 23,7 miliardi al
"costo del non fare” i termo-
valorizzatori e per 3,6 miliar-
di a quello relativo agli im-
pianti di compostaggio.

F.Re.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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Lo studio di Finlombarda sulle partnership pubblico-privato

Balza a quota 4,4 miliardi
il project finance nella sanita

Virginio Di Carlo

MILANO

sz Ediliziasanitariae projectfi-
nance. Un connubio che in Italia
siconfermadisuccessoe che po-
ne il mercato delle partnership
pubblico-privato di casa nostra
al secondo posto - dietro solo al
Regno Unito -perifinanziamen-

tidestinati al business dellasalu- |

te. A dare prova di un quadro so-
stanzialmente positivo del conte-
sto italiano arrivano i dati elabo-
rati per il 2009 da Finlombarda,
all’interno dell’ottavo Osserva-
torio sul project finance in sani-
ta. Uno studio, quello di
Finlombarda, sul quale s’incen-
trera il dibattito di oggi al con-
vegno annuale Finanza & Sani-
ta organizzato presso la Sala
Collina de Il Sole 24 Ore.
Rispetto a un leggero decre-
mento nel numero totale dei pro-
getti - che passadai72 del 2008 ai
71di quest’anno - cresce il valore
complessivo degli investimenti,
chetoccherianel 20091 4,4 miliar-
didieuro (+3%). Ad oggi, siconta-

no infatti 47 progetti gia aggiudi-
cati, per un valore di oltre 3 mi-
liardi di euro. Una cifra che rap-
presenta il 69% dell'ammontare
complessivo degli investimenti
nazionalie cheevidenziaunacre-
scita del 13% rispetto al valore
delle aggiudicazioni 2007/2008.
«Nonostante un rallentamento
nel tasso di incremento degli in-
vestimenti, il finanziamento di
strutture sanitarie attraverso
project finance continua ad esse-
re un fenomeno in assoluta cre-
scita per I'ltalia», commenta
Marco Nicolai, direttore genera-
le di Finlombarda. «Il vero nodo
della discussione, oggi, riguarda
pero due aspetti essenziali e tra
loro connessi, ovvero - continua
Nicolai - il bassissimo livello, nel
nostro paese, di competizione
delle aziende-nell’assegnazione
dei finanziamenti e I'assenza di
un quadro normativo nazionale
che metta a disposizione reali
strumenti di pre-valutazione e di
controllo dei progetti da finan-
ziare». Nicolai cita poi gli esem-

piforniti da Germania e Francia.
Paesi nei quali il project finance

registra tassi di crescita inferiori

rispetto all’Italia, ma che hanno
anche avuto un approccio «pilt
pragmatico», riducendo il nume-
ro dei progetti abbandonati. Nu-
mero che rimane, invece, eleva-
to in Italia (21 nell’ultimo anno,
per 509 milioni di euro).

Anche quest’annoélaLombar-
diaad avere il primato dei proget-
ti, potendo vantare 17 iniziative
nell’edilizia sanitaria - perunva-
lore complessivo di 1 miliardo e
228 milioni dieuro -e rappresen-
tando da sola il 23% del mercato
italiano. «Rimane il dato diun pa-
eseadue velocita», sottolinea Ni-
colai. «Seregioni come il Veneto
o’Emilia Romagna hanno avuto
una grande crescita, anche dal
punto di vista del controllo sulla
fattibilita dei progetti-dice anco-
raNicolai - gli investimenti nelle
regionidel Sud rimangono anco-
ratroppo condizionati dabilanci
della Sanita spesso inrosso».

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Il confronto internazionale

Progetti di Project Financing nel settore sanitario

P N. progetti 1 Di cui Valore progetti Pf Di cui aggiudicati|
aese Pfsanita % _aggiudicati % (%neln €) % (Min€) %
102| 51,8 19.781; 49,3 13.800| 61,0

Regno Unito 146/ 36,9

- : 381 088} 13,5
Canada 52| 131 22) 11,2 3.098 7,7 1801 8,0
Australia 21 53 6/ 3,0 3359 8,4 1456] 6,4
Spagna 19, 4,8 71 3,6 1.783| 4,4 929 4,1
Francia 16| 4,0 6/ 3,0 1.226] 31 731 3,2
Germania 24| 61 2 10 1637 41 391 17
Portogallo 14, 3,5 2 L0 987 2,5 293 1,3
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L’evento Il patron di Newscorp all'incontro al Castello Sforzesco con tutti i figli. James: la concorrenza sia trasparente

Supervertice dei Murdoch a Milano

«Orgogliosi di investire in Italiay. Ben Ammar: non é arrabbiato con il premier

Al Castello

Il magnate australiano
Rupert Murdoch mentre
arriva al Castello Sforzesco
per la cena di gala di Sky

MILANO — Una lunga teoria
di Mercedes nere. Una Fiat Cro-
ma, con il presidente del Lingot-
to Luca Cordero di Montezemo-
lo. E uno scooter: quello di Ro-
dolfo De Benedetti, amministra-
tore delegato della Cir. Cosj, alla
spicciolata, oltre 200 invitati han-
no varcato ieri sera I'ingresso
del Castello Sforzesco per il pri-
mo meeting della News Corpora-
tion a Milano, consacrazione del
ruolo dell'Ttalia come quartier ge-
nerale per le attivita del gruppo
in tutta 'Europa continentale. A
fare gli onori di casa, I'intera fa-
miglia Murdoch: il patriarca Ru-
pert, presidente e amministrato-
re delegato di News Corp, la pri-
mogenita Elisabeth, leader della
societa londinese di produzione
tv Shine, il secondogenito Lach-
lan, che dopo aver lasciato il
gruppo ha avviato un propria
media company in Australia, e,
ovviamente, il terzogenito Ja-
mes, responsabile di News Corp
per Europa (Sky Italia compresa)
e Asia. Ed e toccato ovviamente
a lui, nell'intervento che ha aper-
to la cena di gala, sottolineare
che «Sky € 'esempio perfetto di
come si puo conjugare creativi-
ta, business e voglia d'investi-
re». «In Italia mancava un’alter-
nativa televisiva- ha aggiunto -
ma gli italiani volevano un riscat-

Gabriele Galateri di Genola

to in termini di qualita».

Ad ascoltarlo, nel cortile della
Rocchetta, una folta rappresen-
tanza dell'industria, non solo dei
media, e della finanza italiane:
dal presidente di Telecom Gabrie-
le Galateri di Genola all’ammini-
stratore delegato di De Agostini
Lorenzo Pellicioli, dal presidente
di Res Piergaetano Marchetti al-
I'amministratore delegato Anto-
nello Perricone, dal banchiere
Claudio Costamagna a Massimo
Capuano (di Borsa italiana), dal-
Yimprenditore tunisino Tarak
Ben Ammar (di Sportltalia, oltre
che consigliere di Mediobanca)
al capo di Magnolia Giorgio Go-
ri, con la moglie Cristina Parodi.
E poi, Mike Bongiorno, vol-
to-simbolo del nuovo corso di
Sky Italia. A rappresentare la Rai
e arrivato il presidente Paolo Ga-
rimberti. Sono invece caduti nel
vuoto gli inviti ai vertici di Me-
diaset, quasi a conferma del cli-
ma che regna fra i due gruppi
concorrenti. Ne Fedele Confalo-
nieri né Piersilvio Berlusconi si

sono fatti vedere. Il Biscione si &
limitato al ruolo di partner d'affa-
1i (in primo luogo d'investimen-
ti pubblicitari) e ha mandato il di-
rettore generale di Publitalia Lui-
gi Colombo. A sdrammatizzare ci
ha provato Tarak ben Ammar:
«non mi risulta che Murdoch sia

Luca Cordero di Montezemolo

" arrabbiato con Berlusconi - ha os-
servato - Sono gente di dialogo e
di pace, non guerrieri». Ma nel
cortile della Rocchetta lo stesso
James Murdoch non s’e rispar-

miato una battuta: «Una concor-

renza trasparente e rispettosa del-
la normativa nazionale ed euro-
pea fa dell'Italia un posto miglio-

Te, una competizione svolta con

qualsiasi altra modalita fa esatta-

mente il contrario».

Al Castello era schierato al
gran completo il board mondia-
le di News Cop, compresi l'ex
premier spagnolo José Maria Az-
nar, il presidente di Hewlett
Packard, Mark Hurd, e anche Na-
talie Bancroft, esponente della fa-
miglia a lungo proprietaria del
Wall Street Journal prima di ce-
derne il controllo a Murdoch.

Poi, ormai a mezzanotte, il cor-
tile della Rocchetta s’¢ svuotato.
Rupert é tornato all'hotel Bulga-
ri. Stamattina partira per la terza
tappa del suo tour europeo: mer-
coledi era a Londra, ieri a Mila-
no, oggi a Berlino, sede di un’al-
tra della sue pay tv, Premiere.

Giancarlo Radice

POLITICA ECONOMICA

Rupert Murdoch e il figlio James
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MILANO — La crisi si fa
sentire, I'utile netto é in deci-
so calo, pero i ricavi tengono
e gli investimenti restano ele-
vati. E mentre viene esclusa
«assolutamente» la vendita
del Milan, Fininvest stacca an-
cora una cedola di tutto ri-
spetto ai suoi azionisti. Il pri-
mo socio, Silvio Berlusconi,
cui fanno capo le holding Pri-
ma, Seconda, Terza e Ottava,
le finanziarie a monte della
stessa Fininvest che ne con-
trollamo il 63%, incassera 131
milioni di dividendi sui 208
complessivi (249 nel 2007).

Ai cinque figli del presiden-
te del Consiglio andranno cir-
ca 15 milioni ciascuno. Mari-
na, presidente della Finin-

vest, e Piersilvio, vicepresi-
dente operativo di Mediaset,
i due maggiori avuti dal pri-
mo matrimonio, sono titolari
ognuno del 7,5% del gruppo,
rispettivamente attraverso
delle holding Quarta e Quin-
ta. Le quote (paritetiche) dei
tre figli di Veronica Lario -
Barbara, Eleonora e Luigi - so-
no invece raggruppate in
un’unica holding la Quattor-
dicesima, che dunque dovreb-
be ricevere una cedola da 45
milioni circa.

Nel dettaglio, la Fininvest
ha chiuso il 2008 con ricavi
per 6,147 miliardi (-0,4%), un
risultato operativo di 1,145
miliardi (-13,4%), un utile
netto di 131 milioni (-64,2%)
e 1,7 miliardi di investimenti.
La capogruppo mostra un uti-
le di 242 milioni (316 milioni
nel 2007) e una liquidita di
729 milioni dai 1,067 miliardi
di un anno prima, dopo gli in-
vestimenti, «soprattutto di ca-
rattere partecipativo», si leg-
ge in una nota, che hanno su-
perato i 340 milioni. Risultati
che nel complesso la societa
che controlla Mediaset e Mon-
dadori giudica «soddisfacen-
ti» tenuto conto del «forte
peggioramento» dei mercati
in cui opera «a cominciare da
quello pubblicitario». La Fi-
ninvest sottolinea poi la scel-
ta anti-crisi di mantenere gli
investimenti «in linea con la
media degli ultimi dieci an-
ni».

Sulla flessione dell’utile

netto hanno pesato gli inden-
nizzi agli investitori per 39
milioni delle polizze index
linked garantite da Lehman e
vendute da Mediolanum, del-
la quale la holding della fami-
glia Berlusconi detiene il
47,1% e le perdite del Milan
pit che raddoppiate a 68 mi-
lioni. L'utile di 365 milioni
del 2007, infine, beneficiava
poi di circa 85 milioni di plu-
svalenze realizzate con la ven-
dita della quota in UniCredit.

Paola Pica
6,1

miliardi.

I ricavi del
gruppo
Fininvest

Le holding

| a Fininvest,
presieduta da
Marina
Berlusconi e
guidata da
Pasquale
Cannatelli,
controlla un
gruppo che va
da Mediaset a
Mondadori, da
Medusa
Cinema all'Ac
Milan, e
partecipa tra
le altre
Mediolanum,
Mediobanca,
21
Investimenti.
Le quote delfa
societa sono
distribuite tra
le holding
della famigtia
Berlusconi. il
primo socio &
il presidente
del Consiglio
con it 63%
distribuito
nelle holding
Prima
Seconda Terza
e Ottava. |
cinque figli
posseggono il
7,5% circa
ciascuno.

Il gruppo | ricavi tengono ma I'utile cala del 64% a 131 milioni. Il Milan? «Non si vende»

Fminvest, 208 milioni al Cavaliere
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Il superindice Usa fa tornare il sereno sui listini europei

APAG.3

Medaglia d’oro per Piazza Affari

MARCO FROJO

Le Borse europee sono riuscite
a interrompere la serie negati-
va al quinto tentativo. Il rialzo,
compreso fra il +0,06% di Lon-
draeil +1,11% di Milano, & sta-
to messo a segno grazie alla
buona partenza di Wall Street,
che a sua volta ha beneficiato
di buoni dati macro.

Negli Stati Uniti le nuove ri-
chieste di disoccupazione sono
salite di 3.000 unita a quota
608.000 (le previsioni ne atten-
devano 604.000). Le buone no-
tizie sono pero arrivate dal nu-
mero complessivo dei disoccu-
pati: la statistica ha infatti evi-
denziato la prima flessione da
gennaio scorso. II totale & sce-
50 a quota 6,69 milioni, dopo
che nella prima settimana di
giugno i.sussidi erogati erano
diminuiti di 148.000 unita, il -
basso piit forte da novembre
del 2001. La media su quattro
settimane, un indicatore ritenu-
to meno volatile, ha registrato
un calo ai minimi da quattro me-
si a questa parte, segnalando
che I'’economia americana, sep-
pur ancora debole, si sta stabi-
lizzando. Altri segnali positivi
sono arrivati dai Leading Indi-
cators, cresciuti a maggio del-
I'1,2% contro un’attesa del-
1'1%, e dal Philadelphia Fed, at-
testatosi a -2,2, contro una sti-
madi-17.

In aggiunta a questo la World
Bank ha rivisto al rialzo, dal
6,5% al 7,2%, le stime di cresci-
ta per 'economia cinese. Indi-
cazioni analoghe erano gia arri-
vate da Goldman Sachs, Mor-
gan Stanley e Ubs.

Nel Vecchio Continente sono
tornati a salire i titoli delle assi-
curazioni (+1,68%) e delle ban-

che (+1,6%). E inoltre prosegui-
to il buon momento delle tele-
com (+1,4%). Hanno invece
perso terreno il real estate
{-1,2%), i produttori di materie
prime (-0,98%) e le auto
{-0,85%).

Frale singole azioni la miglio-
re & stata la tedesca Heidelber-
gcement (+17,37%), che ha
raggiunto un accordo con le
banche per ristrutturare il suo
indebitamento da 8,8 miliardi
di euro. Si sono risollevate an-
che le banche irlandesi (Bank
Ireland +9,2% e Allied Irish
+6,4%), la belga Fortis
(+8,4%) e l'olandese Ing
(+8%), che Goldman Sachs ha
premiato con un rating buy. Ot-
tima seduta anche per 'inglese
Carnival (+7,2%), che ha an-
nunciato risultati migliori delle
attese (nel suo perimetro di
consolidamento rientra anche
I'italiana Costa Crociere). E in-
vece andata male a PagesJau-
nes (-14,7%), le pagine gialle
francese, alla spagnola Gecina
(-7,6%) e ai grandi magazzini
inglesi dell’elettronica Dsg In-
ternational (-6,25%), dopo
I'inatteso calo a maggio delle
vendite al dettaglio in Gran Bre-
tagna.

A Piazza Affari la migliore
blue chip & stata Ansaldo Sts
(+5,13%) ma sono state soprat-
tutto le banche a trainare l'indi-
ce Ftse Mib e questo nonostan-
te la decisione di Moody’s di
mettere sotto la lente 21 istitu-
ti italiani in vista di un down-
grade. Unicredit ha guadagna-
to il 4,59%, Banco Popolare il
3,88% e la Popolare di Milano
il 3,58%. Giornata negativa in-
vece per Pirelli (-3,44%), Mps
(-2,8%), Autogrill (-2,16%) e
Lottomatica (-2,16%).
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DI APERTURA

+1,11%

Premo Varv Vol Preo  Var% Vol
divifer. gz  (min) dirifer. gz  (min)
A2a 137 141 219 Intesa Sanpacio 2,34 1,30 496
Alleanza 484 016 15  Halcementi 770 239 07
Ansaldo Sts* 1251 513 1,1 Lottomatica 1539 216 07
Atlantia 13,70 1,26 16 Luxottica 13,80 0,51 05
Autogrill 588 2,16 21  Mediaset 404 339 67
B.ca MPS 108 -280 258 Mediobanca 844 -1,23 29
B.a Pop. Milano 434 358 19 Mediolanum . .365 _090 25
B.co Popolare 516 388 65 Mondadori 276 223 06
Bulgari 403 -1,71 43  Parmalat 1,73 029 89
Buzzi Unicem 946 115 22  Pirelli & C 025 344 395
Campari 542 046 12  Prysmian 933 011 23
L Cir 1,05 067 21 Saipem 1729 -120 30
Gli ultimi dati Enel 369 082 1583  Snam Rete Gas 306 226 157
macroeconomici Usa, Eni 1737 075 168  Stmicroelectronics 543 169 54
risultati migliori delle {::at 706 -1,05 235  Telecom MHalia 094 011 754
< inmeccanica 960 005 30 Tenaris 982 020 58
glefﬁ'fmﬂ?: a"\‘;\?;ﬁ un Fondiaria-Sai 1,73 147 06 Terma 249 020 392
Street. E Europa, di Generali 1476 0,14 68 UB} ] 9,04 050 43
solito' segue in sc'ia Geox 490 -0,56 13 Unicredit 183 459 4114
. Segl : Impregilo 244 26389 Unipol 081 044 54
Prezzo Maxa Var. % Var. % Premo Min.a Var. % Var. %
di rifer. 1 anno dal max g, di rifer. 1anno dal min. gg
Ansaldo Sts 12,51 12,5 0,64 5,13 Nova Re 1,30 1,30 0,00 0,00
La Doria 1,77 8 232 1,09 Bouty 0,56 0,56 000 -141
Rgi 1,99 2,06 3,59 0,20 Greenvision 1090 1090 000 354
Screen Service o on 0,75 -3,67 -1,84 Temi_Energia 1,16 1,16 0,09 -4,05
Ascopiave 1,53 1,60 -4,38 0,79 Ref 0,93 092 1,09 0,00
Mutuionline 434 458 580 057 Bioera 2,10 2,07 145 233
Manag. & Capitali 0,70 0,75 6,53 0,28 Antichi Pellett. 01 099 232 3,62
Borgosesia 1,39 1,50 747 -0,86 Zucchi-Rnc 18 15 26 0,00
Bom‘ﬁ:ﬁe Ferraresi 4161 4500 _ -753 0,00 Credito_Arfigiano 86 81 2,7 1,78
Ga 0,30 0,33 780 1,79 Mariella Burani 3,30 3.21 280 490
Volumi Media Variaz Var.%
dellaseduta vol.20gg.  volumi -
Piquadro 230.241 32049 618% 353 ; -
“Krlna - 16953523 4.990.411 o 333 Volumi Volumi
Terna 39224097 12993790 _ 200% _ -0,20 Uniaedit 410.564.800 | Cell_Therap. 32.287.358
Exor_priv. 774119 305412 153% 3,79 Enel 158.266.329 | Monte Paschi 25772373
B.ca Carige-Rnc 15.271 310 4% 010 Telecom I, 75.334.115 | Telecom K. Rnc 24.602.597
Eutea 2116138 ___ 883624 3% __-345 Seat P.G 54.351.495 | Fiat 23.498.788
Ansaldo Sts 1075667  450.968 39% 513 Intesa SP 49477629 | A2A 21912817
Autostr. Merid. 5.425 2386 2% 336 Pirelli & C 39451220 | Arena 16.953.523
Banca Ifalease 1.104.426 512819 5% 007 Terna 39.224.097 |Eni 16.751.570
Autostr. To-Mi 252.806 117.671 5% -0,68
Finarte 57.335 26808 114% 0,65
Esprinet 202623 199010 102% 619
ElLEn. 15.108 7538 100%  -2,14
Monte Paschi 25772373 12914480 100% 2,80
i R ==
irato . . . P
g O30S sa3%6s 0% 3ps | pmiredt 749280760 | Telecom I
Enel "7 158.266.329_ 83.249.300 0% 082" | g 290974771 | Saipem
Unicredit 410.564.800_221.469.600 85% 458 Tiat 165.901 443 | Snam Rete Gas
Buzzi Un. Rnc 387.145 211.458 83% 029 Tntesa SP 115,653,958 'ma W'—-i
Sono riportati i 20 titoli che nel‘uttima seduta hanno avuto il maggiore incremento di | Generali _ 99.766.117 | B.co Popolare .643.179
volume rispetto alla propria media a 20 giomni (purché superiore a 2.000 pezzi} Tema 97.569.941 | Cell Therap. 30.479.266

Fonte: Ufficio studi Borsa & Finanza sw dati Bloomberg




\ED

Ufficio Stampa

FINANZA

MIERCATI

19-GIU-2009
da pag. 3

Secondario in calo
Fa eccezione il 2 anni

Il secondarioitaliano ha archiviato la seduta nel segno del-
la debolezza, ad eccezione del benchmark a due anni che
ha messo a segno un marginale rialzo. Il future sul Bench-
mark decennale tedesco ha toccato il minimo di seduta do-
po la pubblicazione dell’indice Filadelfia Fed relativo a giu-
gno. L'indice ha segnalato che le condizioni economiche
della regione Mid-atlantica sono migliorate, con le cifre ri-
salite a '2,2 da '22,6 di BTP SCAD. SETTEMBRE 2019
maggio, al massimo da ..

settembre 2008. Inpar- "~

ticolare sono migliorate 48
le componenti relative :'; L
ai nuovi ordini e alle ¢ -
prospettive di business ,,
nei prossimi sei mesi. 43
Dopo il dato, il rendi- ‘
mento del decennale te-
desco & salito al di so-
pra della soglia psicolo-
gica del 3,5%. A diffe-
renza dell’apertura, nel
pomeriggio il mercato
italiano ha guadagnato
terreno rispetto al
Bund, col differenziale
fra i rendimenti dei ri-
spettivi titoli di riferi- »
mento sceso a 107 dopo aver toccato 113 pb. «E possibile
che si senta ancora anche il peso delle aste» ha commenta-
to ancora un trader. Ieri la Francia ha collocato 8,2 miliar-
di di Btan fra le scadenza 2011, 2012 e 2014. La Spagna
ha posto in asta il trentennale 2037, collocato per 1,2 mi-
liardi su un range di offerta compreso fra 750 milioni e
1,25 miliardi. L’ Agenzia del Tesoro francese ha collocato
anche 1,2 mld di Oat indicizzati all'inflazione con scadenze
2015 e 2023. Sul fronte Usa, i prezzi dei Treasuries hanno
accentuato il calo, sulla scia dei dati sulle richieste di sus-
sidi di disoccupazione settimanali negli Stati Uniti. Per la
prima volta da gennaio, infatti, le persone rimaste sui regi-
stri dopo una settimana di aiuti sono diminuite, passando

Giu

APR MAG  GU

MAR

Ril. ore 20.30

: 0,95%

a 6.687 milioni nella settimana conclusasi il 6 giugno ri-
spetto ai 6.835 milioni dei sette giorni precedenti. «I dati
sono coerenti con I'idea che la parte peggiore della reces-
sione sia ormai alle spalle e che il mercato del lavoro sia
forse vicino a una stabilizzazione, sebbene ancora a bassi
livelli» ha commentato Kim Rupert, di Action Economics.

Titoli di stato

-0,59%
ners. 0\
1950

119,25

119,00
118,75 .
- nsso oo
MAR APR MAG GlU vV L MM G
Chiusura Prec. Var, Var.% Var%
ore 2030 % 1 anno  l-gen
Bund 19,15 119,86 0,59 8,02 -4,56
Gik 18,21 118,68 0,40 13,34 -4,26
JBond 36,75 136,75 nv. 2,64 -2,41
Swiss 30,24 130,65 -0,31 8,12 -
TBond 115,91 117,78 -1,59 2,05 -16,04

~ [
Borse ritrovano sp

rialzi
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‘_Criminalité e finanza

T-bond falsi,
contatti Italia-Usa

Sono probabilmente coinvolte la
criminalita organizzata o la Corea
del Nord nella colossale
falsificazione di titoli del Tesoro
americano che sta rapidamente
diventando un giallo internazionale.
1l caso & emerso quando due asiatici
con passaporti giapponesi sono stati
arrestati su un treno alla frontiera di
Chiasso in uscita dall’Italia. Nel
doppio fondo della loro valigia,
avevano versioni cartacee di titoli
pubblici americani per 134 miliardi
di dollari. Proprio per approfondire
le indagini, ha spiegato ieri la
Guardia di Finanza di Como, sono
appena stati avviati contatti con le
autorita americane. Per il Tesoro
Usa, si tratta di pit dell’'ammontare
cartaceo circolante, dunque con ogni
probabilita un falso.

POLITICA ECONOMICA
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WIND, AIR FRANCE, UNICREDIT

CIANO’ UNA SERIE DI EMISSIONI PER OLTRE 23 MILIARDI

IN E',ROP: SCOPPIA LA FEBBRE DA BOND

(Bolis, Follis, Iorlano, Ninfole e Peveraro a pag 2)

WIND, AIR FRANCE,CAMPARIE UNICREDIT ANNUNCIANO PROGRAMMI DI EMISSIONE PER OLTRE23MLD

In Europa scoppia la febbre da bond

Sempre piti numerose aziende continentali cercano mezzi freschi sul mercato. Perché gli investitori sono tornati
in massa ¢ sono disponibili a prestare a costi inferiori rispetto alle banche. Le richieste sul bond Eni toccano 4 mld

DI STEFANIA PEVERARO

redit crunch? In Europa le
medie e grandi aziende,
siano esse di alto standing
creditizio o titolart di wny ra-
ting «junk», se ne fanno un baffo.
Almeno in parte. Gia perché il,
mercato dei capitali & tornato ad

assorbire i titoli emessi da aziend€ -

non bancatie, in cambio direndi-
menti cerlo ancora alti rispetto a
quelli di due anni fa, ma Spesso pill
bassi di quelli proposti dal sistema
bancario. E a parita di condizioni
con le banche, non richiedono il
rispetto di covenant. Le aziende
italiane non fanno eccezione, e ieri
sul piatto dei mercati europei han-
no calato un poker di emissioni.
Wind ha dichiarato I’intenzione
di collocare, tramite la controllata
Wind acquisition finance sa, non
meno di 2,7 miliardi di euro di
bond senior, una volta incassato
il via libera dei creditori ¢ degli
obbligazionisti di secondia schie-
ra lien e dei detentori di titoli hi-
gh yield. Si trattercbbe dlella pin
grande emissione di bond con ra-
ting speculativo dal 2006 (le due
emissioni in circolazione sono og-
gi valutate B2 da Moody’s, BB- da
S&P’s ¢ BB da Fitch), ¢ fa seguito
alle emissioni dello scorso maggio
di Virgin Media e Pernod Ricard.
In attesa dell’ok dei credlitori al
progetto, comunque, ieri Wind ha
registrato un secco aumemto della
percezione del rischio di credito da
parte del mercato, che ieri tramite 1
credit default swap richiedeva 680
mila euro I’anno per coprire 10 mi-
lioni di euro di bond a cinque anni,
contro i 665 mila di mercoledi.
Campari ha invece piazzato ieri,
tramite un private placement pres-
so investitori istituzionali, 250 mi-
lioni di dollari di titoli distribuiti su
tre tranche a cinaue. sette e dieci

anni, secondo una prassi gia col-
laudata dal gruppo che nel 2002
tramite la controllata Redfire, ave-
va collocato 170 milioni di dollari
in tre tranche ¢ che nel 2003 aveva
invece emesso sempre negli Usa
un bond da 100 milioni di dollari
a scadenza 2015 e un altro da 200
milioni con scadenza 2018,

Nel frattempo Air France ha pre-
ferito la formula del bond conver-
tibile, in linea con quanto scelto
da parecchie altre societa europee
negli ultimi tempi, confidando
nel fatto che i mercati azionari si
mantengano su un trend positivo
nei prossimi mesi. La compa-
gnia di bandiera francese offrira
tnizialmente 575 milioni, ma in
previsione di una buona domanda
ha stabilito un importo massimo
di 661 milioni.

E gli investitori sembra proprio
non manchino. Tutti alla ricerca di
alternative ai titoli di Stato, che dif-
ficilmente, nell’area Euro, offrono
cedole superiori al 4% Se ne sono
accorti all’Eni, che a pochi giorni
dal Iancio dell’ offerta al pubblico,
ha dovuto raddoppiare |’'importo,
previsto in due miliardi per venire
incontro alla grande richiesta. Sen-
za peraltro riuscirci, visto che sono
piovuti ordini per oltre 2,5 miliardi.
1l tutto mentre numerose banche
europee si affacciano sul mercato
con emissioni prive di garanzia go-
vernativa. negli ultimi giorni, per
esempio, Commerzbank e Caja de
Madrid hanno emesso un miliardo
di euro ciascuno, mentre Unicredit
ha concluso ieri il roadshow euro-
peo nel corso del quale ha illustra-
to agli investitori 1l programma di
emissione di «covered bond» da
20 miliardi. Certo, non manca chi
va direttamente sul mercato azio-
nario. Ma bisogna chiamarsi Enel.
(riproduzione riservata)
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L’AI)DIO DI BERNABE
E QUEL BOND DI WIND

» Amval estate, tempo di gossxp e comcxdenze
curiose, leri, ad esempio, non & sfuggita
un’insolita concomitanza che si & verificata
tra stampa e mercato. Mentre il gruppo Wind
stava ultimando i preparativi per la diffusione
del comunicato con il quale si annuncia alla
comunita finanziaria il lancio di un bond da
2,7 miliardi, il quotidiano Libero pubbhcava
un articolo nel quale si da per probabile un
ribaltone ai vertici del gruppo Telecom Italia.
In gioco, secondo il quotidiano milanese, ci
sarebbe la poltirona di amministratore delegato
del gruppo, con un passaggio del testimone,
entro breve, da Franco Bernabe a Luigi Gubitosi,
attuale ceo di Wind. In altre parole, mentre la
societd telefonica che fa capo a Naguib Sawitis
-5t apprestava a chiedere fiducia al mercato con
~un’emissione obbligazionaria, Libero scriveva
che «Gubitosi avrebbe lasciato intendere .
la sua disponibilith per I"avvicendamento,
soprattutto ora che in casa Wind ¢’@ statauna
rivoluzione nell’ organizzazione» . Quasia
voler mettere in discussione la guida futura
della societa telefonica ¢, di conseguenza, la
credibilita stessa della nuova emissione visto che
P operazione porta la firma di Gubitosi. Solo una
coincidenza fortuita? Pud darsi. Resta il fatto
che il quotidiano ha rilanciato un rumor (peraltro
subito smentito da Telecom) che gia un mese
faaveva perso di appeal. Naturalmente non & in
discussione la buonafede di Libero; su quella ,
dicolui che ha passato I «indiscrezione» & peré

lecito nutrire qualche dubbio.
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Tutti pazzi per i bond
Perché le aziende italiane
spopolano pure in America

Obbligazioni ok per Eni, Telecom,
Bulgari e Campari. Il caso Wind

Roma. Tutti pazzi per i bond italiani, Che
siano basafi su gioielli, drink, telefoni o ener-
gia, non fa differenza. Nel giro'di pochi gior-
ni Bulgari, Campari e Telecom Ifalia hanno
aumentato 'offerta delle loro emissioni ob-
bligazionarie incontrando il favore del mer-
cato. Per non parlare dell’unico bond in cir-
colazione destinato al grande pubblico -~
quello dell’Eni capitanata dall’amministra-
tore delegato Paolo Scaroni - che & stato
comprato a tempo di record: in tre giorni di
collocamento i risparmiatori hanno richiesto
ben 4 miliardi di obbligazioni, polverizzando
I'ampliamento dell’offerta a 2 miliardi deci-
so da Eni il giorno prima (il gruppo aveva ini-
zialmente messo sul mercato un miliardo di
debito). Nei mesi passati & stata la volta di
Atlantia, con un’emissione da 1,5 miliardi di
euro che in meno di due ore ha visto supera-
rei7miliardi di domanda. E di Generali, che
ha chiesto 750 milioni registrando una do-
manda di quattro volte superiore. Insomma,
nonostante la erisi le societa italiane trovano
chi presta loro i soldi. Eppure i dati macroe-
conomici sono da brivido. E, si sa, i bond so-
cietari sono gli assef che, dopo le azioni, ri-
sentono maggiormente dei timori sull’econo-
mia: nella recessione si annida il rischio de-
fault dell’'emittente. Tanto piti che ieri il cen-
tro studj di Confindustria ha previsto per
quest’anno una contrazione del pil del 49
per cento e che Moody’s ha messo sotto osser-
vazione il rating di 21 banche italiane,

E allora, come spiegare il boom dei cor-
porate bond italiani? Gli investitori hanno
fame di rendimenti, innanzitutto. “A fronte
di tassi governativi molto bassi - spiega al
Foglio Patrizio Pazzaglia, direttore area fi-
nanza di Bank Insinger De Beaufort - un'ob-
bligazione come quella deli'Eni & interes-
sante perché offre rendimenti pitli allettanti
con un rischio alla fine assimilabile a quel-
lo Paese”. Non selo. Ha trovato conforto an-
che chi, in relazione al proprio profilo di ri-
schio, ha dovuto offrire qualcosa di pin agli

investitori, E’ il caso di Telecom che ha col-
locato con successo negli Stati Uniti un’e-
missione da due miliardi di dollari, dopo
aver aumentato Pofferta di ulteriori 500 mi-
lioni. “Realtd come Telecom - spiega Pazza-
glia - che pure sono pili in difficolta di altre
ma che hanno storicamente una presenza
sul mereato molfo forte, riescono, pagando
un prezzo adeguato, ad avere la fiducia de-
gli investitori soprattutto in un momento di
crisi come questo in cui si cereano extra ren-
dimenti rispetto ai titoli di stato”. Ma la so-
cieta guidata dall’ad, Franco Bernabé, non &
stata I'inica societa a fare il pienone all’'e-
stero. Proprio ieri Campari, che in America
ha appena acquistato il brand Wild Turkey,
ha annunciato di aver chiuso con successo
un collocamento privato presso investitori
istituzionali dopo averlo aumentato a 250
milioni di dollari da 150 milioni. “ITtalia -
spiega al Foglio Mario Deaglio, docente di
Economia all'Universita di Torino - ha un’e-
conomia estremamente agile, Abbiamo assi-
stito alla capacita di molte imprese di cam-
biare strategia velocemente, aggiustando be-
ne la loro offerta alla crisi”. Possiamo esse-
re fidueiosi quindi? “Le nostre imprese
stanno reagendo, hanno vitalita, ma comun-
que sospenderei il gludizio: non esiste una
singola azienda che possa dire di esserne
fuori”, osserva Deaglio.

Una tendenza, quella delle emissioni di
suceesso, che non é solo italiana e che.a fine
maggio ha raggiunto in Europa i 258 miliardi
di euro. “Tutti i giorni - spiega Corrado Ca-
pacei, gestore di Compam Fund Sicav - fioe-
cano nuove emissioni, con i book (gli ordini,
ndr) che aprono e chiudono in 25 minuti. La
gente ha i soldi in mano che non rendono
niente e comincia a cercare opportunita tra
le obbligazioni”, “Le banche - aggiunge Ca-
pacei - inducono le societd a emettere bond
per ripagare i prestiti agli stessi istituti di
credito”, che riescono cosi a ridurre le loro
esposizioni creditizie. E’ gia pronto un nuovo
maxi collocamento: 2,7 miliardi di obbliga
zioni Wind, la prima nuova emissione sul
mercato europeo delle obbligazioni piil ri-
schiose thigh yield) dal 2007. Un test per sag-
giare quanto il mercato & affamato di bond
che non consentono sonni del tutto tranquil-
li. Anche perché si rincorrono le voci di una
possibile uscita dell’ad, Luigi Gubitosi, versa
Telecom. “Fantasie”, secondo il gruppo gui-
dato da Bernabeé.
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L’agenzia: possibile downgrade per i rating dei principali istituti italian

Moody’s mette sotto esame 21 banche

MILANO

ms Cattive notizie per quasi me-
tadellebanche italiane. L’agenzia
internazionale Moody’s ha mes-
so sotto esame diversi rating, tra
cuisolidita finanziaria (Bfsr), de-
positie debito alungo termine, di
21banche e istituzioni finanziarie
italiane su un totale di 47 entita
copertedairatingMoody’s inIta-
lia. L'impatto della manovra sa-
rebbe "limitato", sottolineaMoo-
dy’s, conun declassamento di un
solo scalino rispetto ai livelli at-
tuali. A conferma di un sistema
bancario che,agiudizio dellastes-
sa agenzia, continua a mostrarsi
pil solido «di molti altri sistemi
bancari europei».

L’azione Moody’s sulle singole
banche seguelarivisitazione avve-
nuta un mese fa dell'outlook
dellintero settore bancario italia-
no, portandolo da stabile a negati-
vo in quanto, come conferma la
notadell’agenzia, lo scenario ope-
rativo degli istituti di credito «e

peggiorato notevolmente» e ora
sono previste pressioni suirisulta-
ti finanziari come conseguenza
della recessione in corso nel Pae-
seche dovrebbe durare pertuttoil
2009 e che sara probabilmente se-
guita da una stagnazione nel 2010.
Inoltre, aggiunge Moody’s, la pro-
babilitadiunsostegno pubblicoal-
le banche italiane «é aumentata
nelcorsodiquestafase dieccezio-
nale stress sitemico nel settore
bancarioalivello globale», sottoli-
nea Henry MacNevin, e per que-
sto 'impatto del peggioramento
sara solo limitato a livello di dira-
ting sul debito e sui depositidinu-
merose banche italiane, anche di

CHISALE E CHI SCENDE

Tra le 47 sotto osservazione,
solo due possono ottenere
promozioni dall’'agenzia:
Creval e Bancaperta.
Stabilii rating di Intesa

dimensioni minori, mentre sara
sentito di pilt a livello di rating
Bsfr, sulla solidita finanziaria che
rappresentalacapacita diunaban-
cadi superare le crisi in modo au-
tonomo. Inoltre, Moody’s ricorda
che«a tutt'oggi, la necessita e, di
conseguenza, 'ammontare di so-
stegnogovernativoal settore é sta-
toalquanto limitato».

Tra le banche messe sotto esa-
me in vista di un possibile declas-
samento dei rating figurano an-
che grandi istituti come UniCre-
dit, Mps e Bpm. Per UniCredit,
Moody’s ha messo sotto esame
per un eventuale taglio il rating
sulla solidita finanziaria ora "C+",
mentre sono stati confermati con
outlook stabile i rating del gruppo
sui depositi a lungo termine e sul
debito senior non garantito
("Aaz"). Confermati anche i ra-
ting sui depositi a breve termine
("P-1") e altri rating a breve e, con
outlook stabile, quello sul debito
subordinato ("A"). Per Mps Capi-

tal Services, Moody’s ha in osser-
vazione per un possibile taglio il
rating di solidita finanziaria "D+"
equellosuidepositialungo termi-
ne("A1"), mentre haconfermatoil
rating sui depositi abreve ("P-1").
Anche per Bpm, Moody’shames-
s0sotto esame in vista diun possi-
bile declassamento il rating sulla
solidita finanziaria "C", cosi come
irating diemittenza, quellosul de-
bito senior non garantito e sui de-
positi a lungo termine ("A1"). Sta-
bili, invece, le prospettive di ra-
ting per Intesa Sanpaolo. L’agen-
zia ha preannunciato che le deci-
sioni in merito ai rating sotto esa-
me saranno prese «nelle prossi-
me settimane».

Uniche banche a ritrovarsi
con prospettive positive per
quanto riguarda il rating sui de-
positialungo terminesonoil Cre-
dito Valtellinese e la sua control-
lataBancaperta.

ALG.

GRIPRODUZIONE RISERVATA
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Rating anschioper21 banche italiane

LalentediMoody s sulsistema. Autorita divigilanza Ue, Londrafrena

ANDREA GRECO

MILANO — Moody’s mette nel
mirino21bancheitaliane, passi-
bili di declassamento di alcuni
giudizi tra quelli sulla solidita fi-
nanziaria, sui depositi o sui ra-
ting abreve e lungo termine. Tra
queste, le principali: Bpm, Bnl,
Banco Popolare, Carige, Mps,
Intesa Sanpaolo, Unicredit e
Ubi. Confermato invece il giudi-
zio su altri 20 istituti, mentre
Credito Valtellinese potrebbe
avereunapromozione, tuttoen-
tro qualche settimana. «L'am-
biente in cui operanoc le banche
italianesie deterioratosignifica-
tivamente, come giaipotizzato a
maggio», ha scritto Moody's.
Meno Pil nel paese significame-
noricavi, e soprattutto pitisoffe-
renze sui prestiti alle imprese.
Per quasi tutti, perd, il ribasso
saradiunsoloscalino: «ll poten-
ziale ribasso per fondamentali
finanziari e rating delle banche
italiane & significativamente piti
limitato rispetto ai grandi siste-
mi bancari europei». Moody’s
arriva due giorni dopo la rivale
S&P, che per motivi simili aveva
fornito prospettive negative ai
rating di oltre meta delle mag-
giori banche europee (tra cuile
italiane Intesa Sanpaolo e Mps).

Altro effetto della crisisonole
nuove autorita di vigilanza co-
munitarie, al varo oggiin un ver-
tice dei capi di governo. Sono al
via le due authority sui rischi si-
stemici, e sui controlli pruden-
ziali alle aziende. Marestano in-
delinitii poterideglialtritre con-
trollori sulla stabilita di banche,

assicurazioni e Borse. Qui il ri-
schio & uno slittamento di sei
mesi per P'ostilita dell' Inghilter-
ra, che difende 'autonomia del-
le sueistituzioni e teme ricadute
fiscaliinterne da decisioni prese
a Bruxelles. A Londra intanto si
parla molto della “resa” di Fred
Goodwin, ex capo di Rbs e ban-
chieri simbolo della crisi. Dopo
pressioni pubbliche e private
Goodwin ha offerto un taglio al-
la sua pensione, che da 550mila
sterline 'anno calera a 350mila
(oltre 400mila euro).

In Italia, invece, la principale
banca continua a [ar parlare dei
suoi azionisti. Mercoledi Credit
AgricoleeGeneralihannoporta-
toall’Antitrustlabozzadel patto
su Intesa Sanpaolo rivisto, dopo
chel’authority aveva contestato
Poriginale. Patto piu leggero,
senza vincoli di voto néliste co-
muni, limitato a passaggi di
informazioni su questioni stra-
tegiche. Lo ha conlermato Gio-
vanniPerissinotto,addel Leone:
«Abbiamo apportato modifiche
significative al patto, vediamose
I'Antitrust le accetta o ne servi-
ranno altre». Il manager ha pre-
sentato Genertellife, prima
compagnia diretta a offrire pro-
dotti vita e previdenza, che con
Genertel daraluogoal primo po-
lo danni-vita online italiano.

Perissimotto: “Con
Agricole modifiche
rilevanti al patto su
Intesa®. Goodwin si
taglia la pensione
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§ LA CIRCOLARE |

Bankitalia chiarisce 1 dubbi delle banche

per calcolare 1 rischi di credito

ROMA - Banca dltalia fornisce
agliistituti “chiarimentiinterpretati-
vi” sui vischi di credito. Come “pon-
derare”, cioé calcolare iprestitivispet-
to all'assorbimento patrimoniale. I
suggerimenti hanno un impatto sui
ratios, in pratica sul core tier 1 che é

uno del princi-

pali indici per
misurarelaso-

L'IMPATTO SUL  [[@esas

CORE TIER1 banca. Specie.
inrelazioneal-

i la necessitdr di

1 CCZZCOZO Slfa dover fare im-
prestiti incide pleghi alle im-
, . prese € fami-
sull assorbimento glzle Conlacir-
. . colare n. 264

del patrimonio  gargiom scor

Si, via Nazio-

naleha chiari-
10" una serie di dubbi posti alla
bancacentrale. "Il trattamento prefe-
renziale (ponderazione del 35%) -
lvello di calcolo della rischiosita del

. prestito, ndr - previsti per i finanzia-
- menti ipotecari garantiti da ipote-

ca’, silegge nellanota tecnicaallega-
ta, “trova applicazione anche con
riguardo alle societa immobiliari,
purcheé la capacita di rimborso del
debitore non dipenda in misura pre-
valente dai flussi finanziari generati
dall'immobile oggetto della garan-
zia” Questo trattamento si applica
anche riguardo ai terreni purché
edificabili e sempre che la banca sia
in possesso di elementi certi circa
linuminente costruzione dell imimo-
bile. Baniitalia spiega anche che il
trattamento di ponderazione prefe-
renziale si pud applicare agli importi
dei finanziamenti via via erogati a
stato di avanzamento lavori (sal),
nella misura del 35 0 50%, purche
garantiti da Ipoteca e wei limiti del
loan to value®, cioé il rapporto tra
importo richiesto a mutuo ed il valo-
redell immobile. Nelle istruzioni det-
tate si prevede che 'operazione ine-
rente al finanziamento sal consta

della delibera della banca di conces-
sione del finanziamento assistito da
ipoteca su immobile residenziale o
non residenziale a soggetto privo di
rating; prefinanziamento e ol perfe-
zionarsi dell ipoteca viene evogato il
mutuoa tranche mediante meccani-
smosal con estinzione del prefinan-
ziamento. La banca centrale chiari-
sce anche la nozione di default. Con
la metodologia “standardizzata” si
intendono le sofferenze, partite inca-
gliate, esposizionivistrutturate, espo-
sizioni scadute e/o sconfinate da
oltre 90 giorni. Con metodologia
basata su modelli interni per default
sifariferimento alle sofferenze, inca-
gli, ristrutturati e crediti scaduti e
sconfinati per i quali il debitore é in
ritardo nell’adempimento da oltre

" 180 giorni per crediti al détiaglioe

verso enti della PA, da oltre 180
giormi perleimprese, oltre 90gzorm
per gli altri.

r. dim,
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LA PROSSIMA SETTIMANA LE OSSERVAZIONI DELLA BANCA, POI PARLERANNO GLI ALTRI SOCI

Intesa, ’Antitrust tira dritto

Perissinotto: “Ma noi abbiamo fatto modifiche significative al patto”

Giovanni Perissinotto, amministratore delegato delle Generali

FRANCESCO MANACORDA
MILANO

L’Antitrust andra avanti con
la sua procedura di inottem-
peranza contro Intesa-
Sanpaolo, senza esprimersi
sul nuovo patto in versione
«light» tra le Generali e il Cre-
dit ‘Agricole che proprio I'al-
troieri & stato depositato in
bozza presso i suoi uffici. E
questa la strada che al mo-
mento appare piu probabile,
anche secondo fonti legali,
mentre dagli uffici dell’Auto-

L'Autorita concludera

la procedura anche

se cambiera lI'accordo
tra il Leone e i francesi

ritd si preferisce non com-
mentare né I'arrivo del nuo-
vo documento, né le prossi-
me mosse del procedimento.
Nelle prossime settimane,
dunque, ’Antitrust «audiray
le varie partiin causa-oltre a
Intesa-Sanpaolo che nei pros-
simi giorni dovrebbe deposi-
tare le proprie osservazioni,
hanno chiesto di poter parte-

cipare al procedimento sia i
due azionisti che hanno fir-
mato il patto sia le altre quat-
tro grandi Fondazioni azioni-
ste della banca - per poi pro-
nunciarsi entro ottobre.

«Abbiamo apportato mo-
difiche significative al patto e
stiamo lavorando con I'Anti-
trust», commenta intanto
I'amministratore  delegato
delle Generali Giovanni Peris-
sinotto, riferendosi appunto
della nuova bozza. Per Perissi-
notto, anzi, «tutte le parti stan-
no lavorando costruttivamen-
te per trovare un accordo» con
I’Autorita.

1l patto nel nuovo formato,
a quel che si apprende, ha dei
meccanismi di «carving out»,
ossia di esclusione del socio
Agricole - che secondo quanto
deciso nel 2006 dall’Antitrust
deve restare fuoiri dalla gover-
nance di Intesa--Sanpaolo - da
alcuni argomemti strategici,
trasformandosi da patto di
«consultazione» con Generali
a semplice patto di «informa-
zioney. Inoltre i rappresentan-
ti di Generali negli organi so-

ciali della banca non svolgereb-
bero pii questo ruolo anche
per i francesi, non sarebbero
previste liste comuni al rinno-
vo del consiglio di sorveglianza
del prossimo anno e anche la
durata dell’accordo, in origine
triennale, sarebbe ridotta.

Si pud perd agevolmente
ipotizzare che per ’Antitrust
la semplice modifica del patto
non cambi un quando comples-
sivo di inadempienza dello stes-
so Agricole (anche seirischi di
una sanzione non li corre la
banca francese, ma Intesa-
Sanpaolo) alla sua pronuncia
di tre anni fa. Secondo quanto
deciso dall’Autorita all’epoca
della fusione tra Intesa e San
Paolo-Imi, difatti, ' Agricole sa-
rebbe dovuto scendere entro fi-
ne 2008 sotto il 5% del capitale
della nuova banca, per ridursi
ulteriormente sotto il 2% alla fi-
ne di quest’anno.

Dunque, al di 1a del patto-

con le Generali - sebbene ades-
so modificato - i francesi risul-
tano inadempienti agli occhi
dell’Autorita anche per quel
che riguarda la discesa nel ca-

pitale, visto che tuttora sono al
5,89%. Ma dato che l'obiettivo
dell’Agricole & quello di mante-
nere la propria quota in Intesa-
Sanpaolo come strategica e
quindi non svalutarla, segnan-
do in bilancio una perdita di ol-
tre 1,6 miliardi di euro, qualsia-
si riduzione forzata della quo-
ta, cosi come un eventuale con-
gelamento dei diritti di voto
sotto la soglia del 2%, finirebbe
per scontrarsi in modo inconci-
liabile con 'obiettivo dei fran-
cesi di far sl che i loro revisori
di conti classifichino la parteci-
pazione tra quelle strategiche.
La questione Agricole-Genera-
li, con i suoi potenziali effetti
dannosi per Intesa-Sanpaolo,
dunque, appare per ora tutt’al-
tro che risolta.

Rimane nel mirino

la quota dell’Agricole
sopra il 5% della banca
che viola gli accordi
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Credito. Pronta 'offerta di «covered bond» per almeno un miliardo di euro

UniCredit riapre il mercato
delle obbligazioni garantite

L’ obiettivo
¢ accedere

a un settore
da 1.600 miliardi

Morya Longo

sme Hamesso da parte,inunaso-
cieta-veicolo, circa 10omila mu-
tui. Ha poi incontrato gli investi-
toriaLondra, a Parigi,ad Amster-
dam, a Vienna, a Milano e in va-
rie citta tedesche. E ora ¢ tutto
pronto: nei prossimi giorni Uni-
Creditlanceralasuaprimaobbli-
gazione «garantita» da mutui. In
termini tecnici: il suo primo &co-
vered bond». L’obiettivo mini-
moeédiraccoglieretragliinvesti-
tori istituzionali almeno un mi-
liardo di euro. «Ma - confessa
Philipp Waldstein, responsabile
dellaraccolta del gruppo - siamo
convinti che alla fine 'importo
del bond sara piti elevato». Inre-
alta I'obiettivo vero € ancora pilt
ambizioso: aprire la porta di un
mercato - quello dei cosiddetti

coveredbond--cheinEuropava-
le1.600 miliaredi di euro, cifra pa-
ragonabile al Pil dell'Italia. Un

- mercato gigamtesco. Eimportan-

te, soprattutto in un periodo di
crisi: perché permette alle ban-
che di raccoglliere fondi a basso
costo e piti faciilmente.

I «covered Ibond» sono infatti
obbligazioni molto particolari,
perché hanno una doppia garan-
zia di rimborrso-alla scadenza:
quella dellabainca che li emette e
quella di un poortafoglio di mutui
segregato. In sostanza le banche
mettono da pairte un pacchetto di
mutui e poi lanciano un prestito
obbligazionariio: se vain fallimen-
to la banca, gli investitori sono
dunque garantiti dai mutui; se in-
vece vanno in default i mutui, gli
investitori sono garantiti dalla
banca. Insomma: per vedere un
covered bond in default, devono
finire in bancarotta sia la banca
sia le famiglie finanziate. E per
questo cheicovered bond hanno
sempre rating elevati (anche
quello di UniCredit sara valutato
AAA)erendimenti contenuti: ge-
neralmente offrono mezzo pun-
to percentuale in meno rispetto

ai normali bond bancari. 1l tutto
grazie proprio alla doppia garan-
zia: gli investitori accettano mi-
nori rendimenti, in cambio di
maggiore affidabilita.

Il mercato dei covered bond &
gigantesco in Europa, ma in Ita-
lia & ancora embrionale: 1a legge
permette infatti alle banche di
emettere questi titoli solo da un
anno. Per ora solo la Popolare di
Milano ha approfittato di questa
possibilita. E UniCredit da mesi
si sta preparando. Ha iniziato a
trasferire i mutui a una societa-
veicolo (chiamata UniCredit
BcP Mortgages) nell’agosto
2008.0gginel veicolocisono cir-
ca 1oomila mutui residenziali,
perunammontare totale di circa
12 miliardi di euro. Sitratta dei fi-
nanziamentiresidenziali erogati
alle famiglie italiane dal gruppo
UniCredittrail 2005eil2008. Ad
ottobre 2008, poi, il gruppo hava-
rato un programma di emissioni
«garantite», per un totale di 20
miliardi di euro. Qualche tempo
fahaanche fatto una prima emis-
sione, ma non l'ha venduta sul
mercato. E ora si prepara vera-
mente a scendere in campo: pre-

sto UniCredit lancera obbliga-
zioni garantite sia dai mutui se-
gregati nella societa-veicolo, sia
dal gruppo UniCredit.
Ancoranonsiconosconoidet-
tagli dell’offerta, destinata solo a
investitori istituzionali. Neppure
la sua tempistica. La durata del
bond sara medio-lunga, verosi-
milmentetraise1oanni. L'impor-
to sara grande, almeno un miliar-
do, ma tutto dipendera dalla do-
manda degli investitori. « Duran-
te il road show abbiamo riscon-
trato un buon interesse - incro-
cia le dita Philipp Waldstein -.
Agli investitori piace il fatto che
inItaliaimutuihannoun’inciden-
za bassa rispetto al reddito delle
famiglie, perché questo da una
maggiore affidabilitd. Dal loro
punto di vista, insomma, il merca-
to dei mutui in Italia & pili solido
rispetto a quello di altri Paesi».
Per UniCredit sara un importan-
te test. Ma anche per I'Italia inte-
ra:in caso di successo, si aprireb-
beroinfattile porte per unmerca-
to enorme che permette alleban-
che di finanziarsi - anche in tem-
pidicrisi-acosti contenuti.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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E questa la condizione per i Tremonti-bond
Banco Popolare:
.
O do do ° o *\
6% di creditl in piu
Isabella Bufacchi dia perche i Tremonti-bond j seguenti punti nel caso di ri-
ROMA non intendono costringere le  corso ad intervento pubblico

=z [ Banco Popolare siimpe-
gna a «mettere a disposizione
delle piccole e medie imprese
peril prossimo triennio impie-
ghi incrementati nell’ordine
del 6% medio annuo», rispetto
ad impieghi medi nel biennio
2007-2008 pari a 39,8 miliardi
di euro. E quanto stabilisce il
protocollo d’intenti che sara
firmato a breve dal Banco Po-
polare e dal ministero delPEco-
nomia, per dare il viaallasotto-
scrizione, da parte del Tesoro,
di 1,45 miliardi di euro di Txe=
monti bond emessi dal Banco
per rafforzare il profilo patri-
moniale e 'operativita.

Questo protocollo, che se-
gue l'impostazione dell’accor-
do quadrorsiglato lo scorso 25
marzotra Abie Mef, ¢ il primo
documento ufficiale che met-
te nero su bianco, e quantifica
in una certa misura, I'impatto
dell'intervento pubblico a ca-
ricodei contribuenti coniTre-
monti-bond: in termini di un
migliore flusso di credito
all’economia e alle famiglie. Il
testo & pronto per la firma
(ma non & stato ancora sigla-
to) e come previsto dalla leg-
ge, & stato trasmesso da via
XX Settembre ai presidenti di
Camera e Senato.

Il Gruppo Banco Popolare
incrementera del 6o medio an-
nuoiprestiti alle Pmi «a fronte
diuna corrispondente doman-
da e mantenendo, nel rispetto
del principio della sana e pru-
dente gestione Dbancaria,
un’adeguata qualita del credi-
to»: unia clausola di salvaguar-

banche ad aumentare la voce
sofferenze e crediti incagliati.
I flusso del maggior creditosa-
rarivolto alle imprese merite-
voli ed economicamente soli-
de.Gliimpegni presiconil Te-
soro dalla banca in questione
sonodiversi: un contributo pa-
ri a 21,75 milioni alla dotazione
del fondo di garanzia per i fi-
nanziamenti erogati alle Pmi;
la sospensione per 12 mesi del
pagamento della rata del mu-
tuo per I'acquisto dell’abitazio-
ne principale senza oneriperil

sottoscrittore che ne ha diritto
(come daaccordo Abi-Mef); le

informazioninecessarie per fa-
vorireil monitoraggio degliim-
pegni; 'attuazione del proto-
collo, con adeguata pubblicita
ai clienti, entro sei settimane
dalla firma.

I1Banco Popolare,come pre-
visto, in contemporanea ai
Tremonti-bond haanche adot-
tato un particolare codice eti-
co. Il protocollo d’intenti, per
quanto "pesante” neicontenu-
ti, & stato scritto in meno di
due pagine. Il codice etico per
contro ¢ articolato in 12 pagi-
ne, conriferimentiprecisiava-
lori, responsabilita, legalita,
correttezza, onesta, imparzia-
lita, riservatezza, trasparenza
e completezza dell'informa-
zione, conflitto d’interesse, re-
gistrazioni contabili, rapporti
con organi di controllo, socie-
ta direvisione, controlli inter-
ni, compliance, rapporti con
glistakeholders e conle autori-
ta di vigilanza. In particolar
modo, inmerito alle remunera-
zioni. il codice etico stabilisce

MINISTRO

per il rafforzamento patrimo-
niale: a) i compensi dei collegi
amministrativi e di controllo
non potranno crescere in valo-
re reale; b) i compensi dei top
manager, deitrader, del perso-
nale dirigente non rapportati
ai risultati aziendali saranno
stabiliti in termini reali salvo
specifiche eccezioni;c) nonsa-
ranno ammesse soluzioni "pa-
racadute" nei casi dirisoluzio-
ne del rapporto di lavoro del
top management.

Subito dopolafirmadel pro-
tocollo, il Tesoro raccogliera i
fondinecessariperlasottoscri-
zione e trasferiraifondial Ban-
co Popolare: I'operazione € in
dirittura d’arrivo.

isabella.bufacchi@ilsole240re.com

©RIPRODUZIONE RISERVATA

ILPROTOCOLLO

L’aumento delle erogazioni
é previsto dall'intesa

con il ministero del Tesoro
per dare il via all'operazione
di ripatrimonializzazione
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Privatizzazioni. Moby interessata al gruppo di navigazione ma teme una gara c:apestro

Onorato: «Tirrenia? Tutto un bluff»

Raoul de Forcade
GENOVA

wamw La privatizzazione di Tirre-
nia? Soltanto un bluff. Ne & con-
vinto Vincenzo Onorato, patron
della compagnia di navigazione
Moby che, comunque, nel caso la
vendita andasse in porto come
previsto dal Governo (con lo
"spacchettamento” delle quattro
societaterritoriali, che andrebbe-
ro alle Regioni di competenza),
candida ufficialmente il suo grup-
po all’acquisizione, linee, navi e
personale compresi, di Tirrenia
spa. Cioé la holding delle societa
guidate da Franco Pecorini, la
quale opera sulle rotte maggiori,
collegando (tral’altro) Sardegna
e Siciliaal continente.

Nella privatizzazione avviata,
dice Onorato, «non vedo alcuna
rivoluzione. Questo & un proces-
soche permetteraaFranco Peco-
rini, da un quarto di secolo al ti-
mone di Tirrenia, di restarci altri
25anni. A mio parere, infatti, lo di-
coconchiarezza, laprivatizzazio-
ne non partird. Fino a ieri c’era
una pressione dell’'Ue non per la
vendita, sibadibene, ma per arri-
vareaunagaraperiservizidi Tir-
renia. Oggi il problema, in tutta
Europa,enelmondo, &é'emergen-
zasociale e questo giocaa favore
di Pecorini. In un tale quadro ge-
nerale, anche per il fattore occu-
pazione, tutto continuera ad an-
dare come sempre andato. Inuna
battuta: Tirrenia & stata gia priva-
tizzata 25 anni fa. E ¢’¢ un padro-
ne, privilegiato perché non ri-
schia neanche capitale suo: si
chiama Franco Pecorini».

Onorato spiega come, secon-

do lui, procedera la vicenda:
«Probabilmente si finira per ave-
reuna gara talmente inaffrontabi-
le per gli armatori, che la Tirre-
hia rimarra cosi com’é». Peral-
tro, ribadisce Onorato, «'Unio-
ne europeanon hadetto che biso-
gnaprivatizzare Tirreniamafare
gare per le convenzioni. Allora,
nel momento in cui si fard una
venditae nessunarmatore riusci-
rdad acquisire lacompagnia, per-
ché le condizioni imposte saran-
no molto difficili, la Tirrenia ri-
marrapubblica. E cosisisalvereb-
bero anche i contributi statali».
Adispetto delfatto che oggiil Go-
verno dica di non avere risorse a
sufficienza per sovvenzionare la
compagnia. «Quello delle risor-
se - spiega 'armatore - & un pro-
blema antico. Ma poi, alla fine,
questi tipi di problemi vengono
sempre risolti».

Se, pero, il progetto di vendi-
ta andasse a buon fine, Onorato
si candida ad acquistare Tirre-
niaspa, nonle regionali. «<Mi in-
teressa la spa perché & piti simi-
le al nostro modello di business.
E piti facile assimilarla: ha rotte
maggiori, come la Sardegna e la
Sicilia. Diciamo che il blocco
dellerotte di Tirrenia & comple-
mentare a quello di Moby. Per
cui sarebbe interessante poter
acquisire la spa. A noi, peraltro,
interessano anche le navi e il
personale. Gia anni fa dissi che
erapossibile privatizzare Tirre-
nia, cioe salvarla, salvando an-
che contratti e occupazione. Lo
ritengo ancora possibile».

raoul.deforcade@ilsole240re.com

QRIPRODL7IONE RISERVATA
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Divorzio fatto
tra Enel ed Endesa

Enel e Acciona hanno fissato la data del divorzio ufficiale in Ende-
sa, anche seidue gruppidifatto, sono da temposeparatiincasa. Il
25giugno, il 25,019 del capitale di Endesa inmano ad Accionapasserd
infattinelle mani del gruppo guidato da Fulvio Conti, contestualmen-
te al passaggio all'azienda della famiglia Entrecanales di asset idroe-

lettrici e rinnovabili. Il tutto mentre il 30 giuno é in programma las- .

semblea deisoci Endesa per lapprovazione deicontizoo8eil rinnovo
del cda. Unariunione, dicono fontimadrilene, che potrebbe riservare
sorprese circa il vertice operativo del gruppo. Non é del tutto chiaro se
cisaraqualche cambio nell'immediato, o se eventuali decisioni saran-
no rinviate nel tempo. Comunque, si tratta di dettagli, perché quello
che realmente conta é che UEnel abbia finalmente concluso una delle
pitt belle operazioni di aziende italiane all’estero, abbia preso in ma-
no la situazione e abbia iniziato a gestire Endesa, integrandola nel
gruppo. Inmodo da fare emergere tutte le sinergie del caso e da com-
battere ad armiparicon la concorrenza internazionale. (Mi.C.)
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TORNANO SNAME ’IERNA,
DUE NEMICHE DEL RALLY

» 1l business non sara sexy ma titoli come

Snam Rete Gas ¢ Terna rappresentano ottimi
bilancieri in un portafoglio azionario. In un report
pubblicato ieri dal Credit Suisse, vengono infatti
analizzate le due principali reti di distribuzione
italiane rilasciando giudizi pit che lusinghieri. Per
entrambe il rating & outperform: una conferma
per Terna con target price a 2,97, una promozione
dal precedente neutral per Snam con fair value
limatoda4,6 a 3,65 euroiin ragione dell aumento
di capitale. Entrando pil nel dettaglio del report

‘sievince perd una preferenza degli analisti per

Snam, che ieri ha infatti guadagnato olire i1 2%.
«Entrambe le azioni sono in grado di battere il
mercato: offrono forti qualita difensive e trattano
asconto», spiega il report. Allo stesso tempo, «il

rischio di downside daquesti prezzi & limitato

e stimiamo-un potenziale total return del 26% ¢
del 27% rispettivamente per Snam e per Terna».

- Tattavia, nel breve termine il Credit Suisse vede
pilt catalyst per Sham, tra cui la presentazione del

nuovo piano industriale a settembre. Per Snam, -

“poi, I"acquisizione del 100% di Stogite Italgas

aumenta dell’ 8% I utile per azione menire Ja
cessione di Romana Gas a Gdf-Suezandain
porto secondo i piani originari. «Ci attendiamo»,
spiegano ghi analisti, «che il nuovo business plan

a settembre aumenti la visibilita sulle sinerglee .
sulle possibilita di investitnenti, mentre non siamo -
particolarmente preoccupau dalla delle.
tariffe. L’ublcn del

’9vo£ﬁedx’l‘em& Insomma,unvero

testad test’a a} termine del quale risulta difficile
separare le due cugme ‘Ma, utilizzando una

metafora spomva, éun testaa testa n'adue cavalfx
% angue affidabili

; puros
manmcartnmgradeﬂxr&sﬁtmeperfonmnce ‘

sbalorditive. E se due titoli sicuri ma poco reattivi
saranno in grado di battere il mercato significa che,
almeno per il Credit Suisse, il rally primaverile
potrebbe essere davvero agli sgoccioli.
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Finmeccanica rilancia sull’M-346

Nuove occasioni sui mercati esteri. E in Usa Alenia
tratta con Northrop Grumman. A giorni I’accordo

MARCO FROJO

E ormai in dirittura d’arrivo I'intesa
tra il Ministero della Difesa Italiana e
Alenia Aermacchi, societa del gruppo
Finmeccanica, per la fornitura all’Ae-
ronautica Militare dei primi 6 M-346
Master e un servizio addestrativo inte-
grato. L’intesa prevede anche la suc-
cessiva acquisizione di un ulteriore
lotto di 9 macchine, per un totale di
15 M-346 Master. Per I'ad di Alenia
Aermacchi, Carmelo Cosentino, la fi-
nalizzazione dell’accordo e di grande
importanza anche in vista della cam-
pagna sui mercati internazionali. «A
Singapore stiamo per inviare la propo-
sta finale e 1i siamo in partnership
con Boeing e Singapore Aerospace
per un’offerta complessiva che oltre
agli aerei offre un servizio anche di as-
sistenza ventennale. E una gara mol-
to importante che rignarda almeno 10
aerei, ma che potrebbe arrivare fino a
14», 1l cui esito & atteso entro al massi-
mo la fine dell’anno. «A breve poi - ag-
giunge Cosentino - dovrebbe arrivare
la request for proposal (la richiesta
d’offerta, ndr) da parte della Grecia
per 37 aerei, senza dimenticare l'inte-
resse da parte della Polonia». Sullo
sfondo ci sono infine due mercati che
potrebbero aprire prospettive ancora
pill grandi e significative: 1'India e gli
Stati Uniti. Nel primo caso, la Difesa
indiana a suo tempo aveva ordinato
120 addestratori Hawk dell'inglese
Bae Systems, di cui pero non € soddi-
sfatta. Le consegne di questi aerei
non sono infatti arrivate neanche alla

con I’Esercito italiano: manca solo I’ok di Tremonti

meta. «Ad aprile gli indiani - spiega il
numero uno di Alenia Aermacchi -
hanno inviato una request for informa-
tion a cui abbiamo risposto e la nostra
risposta & stata ben accolta. C’¢ la
possibilita che si arrivi quindi a una
nuova gara per 60 aerei e a quel pun-
to sara eventualmente battaglia tra
noi e i coreani» di Kai che propongono
I’addestratore T-50. Per quanto ri-
guarda gli Stati Uniti, i numeri potreb-
bero essere davvero enormi perché le
esigenze delle forze armate potrebbe-
ro arrivare fino a una richiesta di
4-500 addestratori. Sul fronte statuni-
tensie Alenia Aermacchi starebbe ad-
dirittura valutando I’ opportunita di al-
learssi con il colosso della difesa Nor-
throp Grumman. In questo modo, con
un partner americano e con la presen-
za dii Drs I'M-346 acquisirebbe conno-
tati -che rispetterebbero quella volon-
ta di buy american pill volte manife-
stata dall’amministrazione Obama.
Per quel che riguarda infine I'elicotte-
ro presidenziale, il ministro della Dife-
sa, Ignazio La Russa ha detto che do-
pol'incontro alla Casa Bianca di lune-
di scorso «Berlusconi mi & sembrato
fiducioso». Nelle scorse settimane lo
stesso La Russa aveva scritto una let-
tera al collega americano Robert Ga-
tes per esprimergli le preoccupazioni
italiane per la decisione dell’ammini-
strazione Usa di bloccare la commes-
sa per lelicottero VH-7, vinta nel
2005 da un consorzio guidato da
Lockheed Martin e di cui fa parte Agu-
staWestland.
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Ecco perché i listini europei batteranno Wall Street

circonda la capacita dell’ Europa di

resistere ai venti di recessione che
le soffiano contro deriva dall’idea che
questa regione ¢ stata1’ultima a risentire
del recente rallentamento dell’econo-
mia e sara quindi anche una delle ulti-
me ad avviare la ripresa. Per giunta, la
Banca centrale europea & stata criticata
per aver seguito una politica di tagli ai
tassi d’interesse meno aggressiva rispet-
to a quella, per esempio, della Federal
Reserve o della Bank of England.
A nostro parere, tuttavia, ritenere che le
prospettive economiche degli Stati Uni-
ti si presentino pitt promettenti di quelle
dell’Eurozona e che quindi I’ America
si riprendera pit in fretta e in modo piit
sostenuto potrebbe rivelarsi eccessiva-
mente ottimistico.
E vero che storicamente la crescita
de:l pil statunitense ha superato quello
de:ll’Eurozona. Cio,

B uona parte dello scetticismo che

p1 NIGEL BOLTON
E VINCENT DEVLIN*

piu dura di quella che sta interessando
I’Europa continentale.

Le circostanze all’origine della situa-
zione attuale sono sinceramente inquie-
tanti. Negli Stati Uniti, il rapporto tra
debito e reddito dei nuclei familiari ha
toccato livelli senza precedenti. Nei 40
anni tra il 1961 e il 2001, P’indebitamen-
to delle famiglie statunitensi si ¢ innal-
zato di 38 punti percentuali, passando
dal 63 al 101%. Nei sette anni successivi
(ciog trail 2001 e il 2008), tale rapporto
€ cresciuto di altri 38 punti percentuali,
vale a dire tanto quanto nei 40 anni pre-
cedenti. Di conseguenza, i costi di ge-
stione di questo debito oggi consumano
il 14% del reddito familiare disponibile.
Cio significa che i consumatori statu-

tuttavia, si & verifica-
to in misura minore
rispetto a quella co-
munemente percepita.
Se ¢ vero che nei cin-
que anni precedenti

0gui il costo del debito
assorbe il 14°% del reddito
delle famiglie americane

nitensi spendono una
maggior quantita del
proprio reddito dispo-
nibile per gestire i de-
biti di quanto non ne
spendano per il cibo.
L’aumento del debito

al quarto trimestre del

20008 il pil degli Stati Uniti & cresciuto
de:l 10,1% in termini reali mentre quello
de:lI’Eurozona ¢ aumentato dell’8,9%, &
amiche vero che la migliore performan-
ce: statunitense ¢ stata accompagnata da
um’esplosione nell’indebitamento del
setttore privato in una misura che non
hai precedenti nella storia mondiale.

I cconsumatori statunitensi stanno attual-
meente lottando con livelli di debito per-
sornale molto consistenti, che affonda le
racdici nella bolla immobiliare degli ul-
tinmi anni. Questa, infatti, ha consentito
ai consumatori di contrarre forti debiti
foirnendo in garanzia I’ abitazione, il cui
valore era in costante crescita.
Considerato che «la festa ¢ finita»
in modo piuttosto brusco, riducendo
drasticamente il potere d’acquisto dei
consumatori statunitensi, riteniamo
che gli Usa potrebbero essere costretti
a confrontarsi con una recessione molto

per i nuclei familiari
statunitensi puo essere considerato co-
me una spinta della domanda e della
crescita economica corrente a discapito
della crescita futura. Pertanto & nostra
opinione che gli Stati Uniti rischino di
dover affrontare per un lungo periodo
una situazione di crescita sottotono.

Frattanto, riteniamo che molte socie-
ta europee si trovino in una posizione
relativamente buona per superare I’at-
tuale stretta sul credito. Ad eccezione
delle banche (chiaramente in affanno,
come le controparti statunitensi, con
prestiti in sofferenza oltre i livelli di
guardia), le societa europee in gene-
rale non hanno fatto ricorso alla leva
finanziaria quanto quelle statunitensi.
Negli ultimi anni, molte societa euro-
pee hanno ridotto il proprio livello di
indebitamento, con conseguente in-
nalzamento delle disponibilita liquide,

POLITICA ECONOMICA

dei dividendi pagati e del riacquisto di
azioni proprie. La posizione finanziaria
del settore automobilistico statunitense
¢ nettamente in contrasto con quello di
molti concorrenti europei. Il 1° giugno
il colosso americano dell’ automobile,
General Motors (Gm) ha fatto richiesta
di amministrazione controllata e di tu-
tela dai creditori sepolta sotto un debito
di 173 miliardi di dollari. Nel frattem-
po mentre la posizione finanziaria netta
della tedesca Daimler € positiva.

Tradizionalmente, le societa americane
hanno potuto beneficiare dello status di,
player globali. Oggi, perd, anche I’Eu-
ropa offre agli investitori 1’opportunita
di esporsi verso un ampio ventaglio di
societa con modelli di business genuina-
mente globali. Molte di queste societa si
trovano in una posizione favorevole per
beneficiare dei cambiamenti strutturali
di lungo termine in corso nei merca-
ti emergenti. Invero, le societa euro-
pee vantano in generale una maggiore
esposizione verso i mercati emergenti
rispetto alle controparti statunitensi, con
circa il 27% delle vendite originato da
quest’area, Jaddove le societa statunitensi
si attestano attorno al 21%. Questa mag-
giore esposizione delle aziende europee
verso mercati in cui si sta registrando
una forte crescita nei consumi materiali
¢ destinata, a nostro parere, a fungere
da ammortizzatore della forte flessione
che potrebbe verificarsi nella domanda
interna. La tradizionale capacita dei titoli
azionari del Vecchio Continente di supe-
rare per redditivita quelli di altri mercati
sviluppati durante i periodi di ripresa
economica guidati dagli Stati Uniti, le
loro interessanti valutazioni e la loro di-
stribuzione tra un numero relativamente
inferiore di azionisti rispetto agli Usa,
unitamente alle solide posizioni finanzia-
rie e di mercato di molte societa europee,
sembrano indicare che tali titoli ai livelli
attuali saranno in grado di fornire un si-
gnificativo potenziale di crescita a lungo
termine. (riproduzione riservata)
* responsabili settore azionario
europeo di BlackRock
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| Finanza e valute

Berna interviene

per fermare

1l franco svizzero

FRANCOFORTE — La Letto-
nia e altri Paesi dell’Est lottano
per sostenere il valore delle ri-
spettive monete? Nel cuore del-
FEuropa c’é chi ha invece il pro-
blema contrario. La Svizzera, la
cui moneta é considerata dagli
investitori un safe haven, un
porto sicuro nel quale rifugiar-
siin periodi di turbolenze, € in-
tervenuta ieri, a pii riprese.
Vendendo franchi, per contene-
re I'apprezzamento della mone-
taa quota 1,50 eu-
ro e non oltre, In-
fatti ieri, poco do-
po la conferma uf-
ficiale da parte del-
la Banca naziona-
le svizzera, da un
picco di 1,5139 il
franco & ripiegato
a quota 1,5013.

Gli interventi uni-

laterali per abbat-

tere il valore in

continuo aumen-

to della moneta sono uno dei
drastici provvedimenti - oltre a
una politica di tassi di interes-
se compresi fra o e 0,75% e a
riacquisti di bond - ai quali é ri-
corsa la Bns per limitare il ri-
schio di importare deflazione e
per stimolare 'economia.

«in Svizzera - ha spiegato ie-
1i mattina la banca centrale el-
vetica - la situazione economi-
ca é difficile: il rischio di defla-
zione é calato ma resta sempre
una fonte di preoccupazione»,
mentre la contrazione dell’atti-
vita economica & stimata fra il
2,5% e il 3%.

Nel frattempo, la Bns é torna-
ta a puntare il dito sulla situa-
zione delle banche, chiedendo
pil regole per mettere mano
drasticamente all'instabilita de-
gli istituti, che & in grado di mi-
nacciare I'intera economia. Nel
mirino della Bns ci sono soprat-
tutto Ubs e Crédit Suisse, le
due banche principali attorno
alle quali ruota gran parte del-
I'economia elvetica e che conti-
nuano a trovarsi in una situa-
zione giudicata difficile. Per
questo i banchieri centrali sviz-
zeri, sulla falsariga della Fed
americana e della Banca d’In-

ghilterra, chiedono piut poteri,
come la possibilita di scorpora-
re attivita bancarie o limitare,
se necessario, la dimensione
dei gruppi finanziari ritenuti
«troppo grandi per essere la-
sciati fallire». Nel 2008 le perdi-
te degli istituti bancari sono
balzate da 38,9 miliardi dai 4,3
miliardi del 2007, mentre i pro-
fitti sono crollati di oltre il

40%.
Marika de Feo

Il numero uno di Ubs Oswald Griibel

POLITICA ECONOMICA
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Credito. Il governatore Roth: servono pili misure anti-rischi

«Lo stato esca da Ubs
Ora tocca ai privati»

Lino Terlizzi
BERNA

wmex «L'Ubs? Bisogna ricordare
chein ottobre non c’erano capita-
Ii privati disponibili, per questo &
entrato lo stato. Mase ora cisono
investitori privati, ben vengano».
Saraperchéunpo’hasempreama-
to parlar chiaro, pur rispettando
gliarginidellasuacarica. Sara per-
chéilsuomandatoscadeafinean-
no.FattostacheJean-Pierre Roth,
presidente della Banca nazionale
svizzera, ora descrive senza dop-
pie frasi la situazione della mag-
gior banca elvetica, della finanza
edell’economiasvizzere,

La Confederazione ha inietta-

‘to 6 miliardi nelle casse di Ubs,

sottoscrivendo obbligazioni con-
vertibili. La Bns dal canto suo ha
creatoalatounveicoload hoc per
raccogliereititoli tossicidiUbs. I1
Governo elvetico nei giorni scor-
si ha affermato di voler lasciare
Ubs intempinonlunghi, perevita-
reun conflitto di interesse tra Sta-
to-azionista e Stato-regolatore.
Jean-Pierre Roth concorda. «Lo
Stato ¢ intervenuto - dice - per-
ché non c’erano alternative nella
crisi Ubs. Noi come Bns abbiamo
fattolanostraparte elafaremoan-
cora.MaseloStatopudvendere a
privati,acondizioniadeguate, eb-
bene ¢ giusto farlo. Sarebbe d’al-
tronde un segnale di fiducia nei
confrontidi Ubs». Unsegnale giu-
stificato? «Pensodisi. Ubshaavu-
to ancora cattivi risultati nel pri-
mo trimestre, & vero, ma orala ri-
strutturazione sta dando i suoi
frutti e sono convinto che il mi-
glioramento continuera».

Rothe il vertice di Bns d’altro
canto vogliono andare avantinel
cambiamento delle regole. Cre-
dit Suisse, I'altragrande bancael-
vetica, meno toccatadi Ubs dalla
crisi, harecuperato terreno. Ubs
un po’ migliora. Ma la vigilanza
diBns continua, perché'allarme
non ¢ cessato. D’accordo con la
Finma, lanuova autorita unica di
vigilanza elvetica sul settore fi-
nanziario, Bns si € pronunciata

per una maggjore dotazione di
mezzi propri da parte delle ban-
che, in funzione anti-rischi. Ed
oraritiene che, nel caso malaugu-
rato si presentassero altre crisi
in futuro, vi dovrebbero essere
possibilita pilt concrete di liqui-
dazione di banche in difficolta,
oppure di scorporo o spezzetta-
mento di attivita.

Maggiori poteri per la Bns, co-
meperlaFed americanaconil pia-
no Obama? «Non credo - rispon-
deRoth-perchélanostrasituazio-
ne € molto diversa. Negli Usa in
passato c’¢ stata una vera "balca-
nizzazione" della supervisione:
gli organismi erano cosi tanti da
rendere impossibile il coordina-

mento. Tutti i Paesi ora riflettono
sui controlli ed & giusto cambiare

dovele cose non hanno funziona-
to. Ma in Svizzera la situazione &
giachiara: dal primo gennaioc’éla
Finma, che sioccupadisupervisio-
ne microfinanziaria. E c¢’é la Bns,
chenon éunorganismo divigilan-
zae sioccupa di stabilith macrofi-
nanziaria. Ovviamente tra noi e
Finma c’é piena collaborazione».
LaSvizzera stanegoziando con
iPaesiOcse, Usae Ueunnuovoas-
setto che portera a un allentamen-
todelsegretobancarioin campo fi-
scale: La forte offensiva contro
quest’ultimo, unita alle perdite
2008delle grandibanche, staincri-
nandolapiazzaelvetica? «Bisogna
guardare - afferma Roth - i fatti. E
questi ci dicono che il franco sviz-
zero si € apprezzato, in rapporto
all'euro oltre che al dollaro. Cio si-
gnificacheil saldo, alnetto dell’an-
damento dei mercati, per la piazza
& positivo: piti che uscire capitali,
nestanno entrando. La qualitanel-
la gestione & importante». Un ap-
prezzamento del franco che ora
un po’ preoccupa la Bns, perché
frenal’export elvetico. Per questo,
lastessaBnséintervenutasulmer-
cato e lascia ai minimi il tasso sul
franco, trazero e 0,75%. Per stimo-
larel'economia, che quest’annore-
gistreraunmeno2,5-3%. Eper con-
tenereil franco,appunto. Ad ognu-
noisuoiproblemi.
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Scandalo dei rimborsi spese

Via la neo-ministra di Brown

Accusata di elusione fiscale per 19.000 sterline

di DEBORAH AMERI

LONDRA - Sfortunata scelta
quella di Gordon Brown. Do-
dici giorni fa, nell'ambito del
rimpasto di governo, ha piaz-
zato come sottosegretaria al
tesoro Xitty Ussher, 38 anni,

mamma di due figli. Mercole-

di sera la neo promossa & stata
costretta alle dimissioniacau-
sa dell'ennesimo scandalo sui
rimborsispese, cheha gid deci-
mato il governo britannico.
LaUssheraveva scambiatola
prima residenza con la sua
seconda casa per evitare di

pagare le tasse sulla vendita -

dell'immobi-
le. Un gio- .
chetto che le
ha fatto ti-
sparmiare
16.000 sterli-
ne(19.000 cu-
10).

Una C1fra.
modesta, ma
sufficiente a
lasciare il po-
sto «per non
mettere  in
imbarazzo il
primo mini-
stro» che pill
in imbarazzo
di cosi non potrebbe essere.
Soprattutto dopo la mossa di
ieridel governo che ha pubbli-
cato on-linesul suo sito (www,
parliament.uk) tutti i rimbor-
si allegri che da quasi due
mesi il Daily Telegraph svela
dalle sue pagine facendo stra-
ge di parlamentari. 11 fatto &
chelanuovaera di«trasparen-
za e politica pulita» promessa
dal premier affonda in un ma-
re di inchiostro nero. Quello
che nasconde i dettagli e i
particolari salienti dei docu-
menti, che cosi si riducono a
meri fogli di carta intestata
dei Comuni. Gli indirizzi so-

Finiscono onlinele
ricevute de1 deputati

1o oscurati; i rimborsi chiesti
e negati omessi, 1 programmi
di viaggio cancellati. Una se-
tie di censure che secondo i}

Parlamento si sono rese neces-
sarie per questioni di sicurez-
za, machehanno fatto infuria-
re ancora di pili gli elettori. A
causa degli omissis rion si rie-
sce a capire la tecnica del
«lipping», ovvero l'arte sa-
piente di scambiare la prima
con la seconda residenza per
approfittare al massimo degli
indennizzi pagati dai contri-
buenti.

Se il Daily Telegraph non
avesse divulgato i documenti
perinteromolti dei pezzi gros-
sidelgoverno sarebbero anco-
ra al loro posto, come il mini-
stro dell'Interno Jacqui Smith
(dimessasi per i due film por-
no noleggiati dal marito) e
quello delle Comunitd Hazel
Blears (che ha evitato di paga-
re le tasse). Per Brown dun-
que 'ennesimo autogol.

. «Non hanno pubblicato i
dettagli per evitare ulteriore
imbarazzo. Quella della sicu-
rezza € solo una scusa», ha
attaccato alla Bbc Heather
Brooke, la giornalista che si ¢
battuta per applicare anche
alle spese dei parlamentari il
Freedom of information act
(lalegge checonsente dirende-
re pubblici documenti istitu-
zionali). Dopo un anno di
battagha I'Alta Corte le ha

dato ragio-
ne, ma que-
sta versione
dei file, so-
stiene, rende
il suo impe-
gno ¢ quello
di molti altri
attivisti del
futto  vano.
Gordon

Brown, il cui
rimborso
perl'abbona-
mento a Sky
&statoespun-
“to dal dos-
sier, ha 1i-
nunciatoadi-
fendersi:
«Non ho re-
datto 10 que-
stidocumen-
ti enon capi-
: _vscobenelere-
golecheviso-
no state applicate. Va bene la
sicurezza, ma dobbiamo ga-
rantire il massimo della tra-
sparenza». Ma intanto anche
1 peccatucei di Tony Blair so-
no spariti dal rapporto. Appe-
na due giorni prima di lascia-
re per sempre Downing strect
avéva richiesto 7.000 sterline
per riparare il tetto della sua
seconda propricta.

Oggi ¢ domani il Tele-
graph pubblicheta letiste com-
plete senza neretto. Ec'é chié
gia corso ai riparti. David Ca-
meron ieri ha versato un asse-
eno di quasi mille sterline per
essersi accorto di aver richie-
sto pill interessi del previsto
suun mutuoediaver “dimen-
ficato” qua e 12 qudliche tassa
sugli immobili.
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Conil contributo del Collegio Carlo Alberto

Il retail inglese tiene
ma teme 'ondata dei tagli
nel pubblico impiego

a maggior parte del settore vendite al dettaglio del Re-

_gno Unito sembra stia attraversando una recessione

§ stranamente calma. Di recente Tesco, il pill grande

proprietario di supermercati del Regno Unito, ha dichiarato

la pil forte crescita delle vendite in due anni. Il rivale, J Sa-

insbury, ha dichiarato profitti impressionanti. Entrambi

hanno fatto ricorso agli investitori per aumentare il capita-

le. Ma la tempesta non é passata. L’attesa ondata di tagli dei
postidilavoro nel pubblico potrebbe peggiorare le cose.

Nel Regno Unito, i lavoratori del pubblico rappresentano
i120% della forza lavoro. Finora sono stati protetti dai taglie
dalle riduzioni di stipendi. La loro immunita potrebbe perfi-
no spiegare la sorprendente resistenza delle vendite al det-
taglio. Eccetto alcuni casi, le previsioni di cataclismi fatte al-
la fine dell'anno scorso non si sono avverate. In aprile, le

vendite al dettaglio sono salite del 2,6% a/a. Nei casi di falli-

menti di attivita retail, le vittime erano societd, i cui modelli
aziendali si trovavano gia in difficolta prima della recessio-
ne. Ma potrebbe esserci un’altra tempesta in arrivo. Secon-
“dole previsioni del Chartered Institute of Personnel and De-
velopment (I'istituto che si occupa di risolse umane e svilup-
po del personale), nei prossimi cinque anni oltre 350 mila po-
sti di lavoro potrebbero essere tagliati nel settore pubblico.
Inoltre, la spesa per il settore retail subira una diminuzione
proveniente quando i tassi di rimborso dei mutui comince-
ranno a salire di nuovo. E anche il nuovo governo dovra au-
mentare le tasse. Secondo la Confederation of British Indu-
stry (Confindustria britannica), la disoccupazione dovrebbe
arrivare al punto di svolta nel primo trimestre del 2010. I li-
cenziamenti nel settore pubblico potrebbero iniziare quan-
do il punto di svolta sara raggiunto. Inoltre, il settore priva-
to potrebbe aver appena iniziato il recupero nel momento in
cui il governo brandira I'accetta. Ma & possibile.che la disoc-
cupazione rimanga elevata - e perfino che aumenti - quando
il settore privato registrera unaripresa.  [RACHEL SANDERSON]
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Grandi lavori. Studio di Euroconstruct sulle prospettive del settore in Europa: pesano le politiche pubbliche

Est d’oro per i costruttori

Polonia e Slovacchia trainano I'edilizia - In Italia giu il residenziale
Lo sviluppo
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Giorgio Santilli il Cresme), sono stati elaborati  questa previsione, trainando
ROMA nella seduta semestrale di Var- ;] gettore residenziale a un in-
wms Pericostruttoriitalianiche $avia la scorsa settimana € sa-  cremento di volumi costruiti
hanno ripreso la strada rannopresentatioggiaFirenze {e] 373 per cento. Le ipotesi

dell’estero saranno ancoraipa-
esi dell’est europeo i mercati
cui guardare con interesse nel
biennio di grande crisi
2009-2010. Mentre in tutta Eu-
ropa ci si aspetta un calo del
7,5% nel 2009, a fare da piccola
locomotiva, a est, ci sono la Po-
lonia, che ha registratouna cre-
scitadell'11,3% nel 2008, e laRe-
pubblicaslovaccache hasegna-
to un +8,9%. Complessivamen-
te nell’Europa centro-orientale
anche il terribile 2009 non ve-
drail segno meno:sirestaagal-
leggiare all'1,2%, in attesa della
ripresa del 2010-2011 quando la
previsione parla per l'area
orientale rispettivamente diun
+6,3% e di un +10,5 per cento. A
crescere, a un ritmo del 18-19
per cento, saranno soprattutto
le opere pubbliche.
IPaesidell’Europaoccidenta-
le, viceversa, trascineranno a
fondo il continente nel 2009
con una caduta dell’8 e, dopo
un 2010 attendista (per ora la
previsione &-1,5%), potrannori-
mettersi in moto nel 2011, quan-
do si prevede un incremento
dell'uno per cento. La Germa-
nia pesa per il 19% nel mercato
europeo delle costruzioni, la
Francia per il 159, I'Italia; il Re-
gno Unito e la Spagna per il 13.
Ad accusare il colpo pilt duro
sono state, nel 2008, I'Irlanda
(-17,9%) e la Spagna (-17,3%).
Idati di Euroconstruct, asso-
ciazione che mette insieme una
trentina di istituti di ricercana-
zionali disettore (per I'Italiac’e

alcongresso della EuropeanBu-
ilders Confederation (Ebc),l’or-
ganizzazione europeadegli arti-
giani. «Ilsettore delle costruzio-
ni - sintetizza il presidente
dell’Ebc, Andrea Marconi - da
lavoro a oltre 16 milioni di per-
sone in Europa e crea oltre il
10% del Pil della Ue. Questo da-
to € equivalente a tre volte il pil
del settore automobilistico».

Proprio sul 2010, in Europa
come in Italia, peseranno le
scelte cheiGoverniadotteran-
no nelle prossime settimane.
Nei grandi paesi dell’Europa
occidentale il 2009 segna un
arresto della realizzazione di
nuove abitazioni, conunadra-
sticariduzione del 20,3% degli
investimenti rispetto all’anno
precedente.

Ancheperl'ediliziacommer-
cialeeindustrialelacadutapre-
vista & dell’11,29 mentre le ope-
re pubbliche galleggiano con
un +0,6 per cento. Cosaaccadra
nel 2010? Senza nuovi interven-
ti pubblici, la ripresa delle ope-
re pubbliche (+29%) non com-
pensera le difficolti del merca-
toresidenziale (-19%) e non resi-
denziale (-7,1%).

Proprio !'Ttalia (-7,5% nel
2009) € un caso di scuola
dell’impatto che le manovre
pubbliche possono avere sul
mercato. Sostengono Euro-
construct e Cresme che I'edili-
ziaresidenziale vedrain Italia
una flessione del 189 nel 2009
edel17,4% nel 2010. Mail "pia-
no casa" potrebbe invertire

scelte dal Cresme sono pru-
denziali (adesione al piano da
parte del10% degli aventi dirit-
to) mal'impatto & evidente.

Manovre pubbliche sono in
grado anche di accelerare la
corsa delle infrastrutture
grandi e piccole mentre politi-
che fiscali piu1 favorevoli pos-
sono spingere la riqualifica-
zione residenziale diffusa e
quella commerciale.

Lafederazione europeadegli
artigiani propone come politi-
che urgenti da adottare «il fi-
nanziamento deilavoriper V'ef-
ficienza energetica degli edifi-
ci, I'Iva agevolata per le ristrut-
turazioni di abitazioni in tutta
Europa, la facilitazione dell’ac-
cesso al credito per le piccole e
medie imprese, lariduzione dei
tempidipagamento d4 partede-
gli enti pubblici».

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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Riga. Migliaia in piazza contro i tagli a stipendi e pensioni

Larabbia dei lettoni:
«Siamo la nuova Siberia»

Riccardo Sorrentino

RIGA. Dal nostio inviato

wmw Alla fine, funziona sempre.
La rabbia dei lettoni si scioglie
sulle note dell’inno nazionale.
Laprotesta contro i tagli ai sala-
ripubbliciele pensioniche site-
meva potesse trasformarsi in
una rivolta come a gennaio, si
chiude quando il segretario del
sindacato Lbas, Peteris Krigers,
evocala patria.

Non era un esito scontato. La
tensione era palese prima
dell'inizio della manifestazione
organizzataall’Esplanade, il giar-
dino di fronte al palazzo del go-
verno. «Abbiamo pauradiunari-
volta, a gennaio la situazione ci &
sfuggitadimano: eravamo in cen-
tro, hanno spaccato tutto», spie-
galnta, del servizio dordine.

Attornoaleicisono circasmi-
lapersone, aspettano che sulvec-
chio camion russo predisposto
come palco appaiano i sindacali-
sti. «I maestri d’asilo non sono
pecorey, dice il cartello di Agne-
se: «Il mio stipendio, da settem-
bre, caleradel 5326 a140 euro.Co-
si non si puo viverey, racconta.
«LaLettonia e lanuova Siberia»,

aggiunge amaro Martis, inse-.

gnante di educazione fisica: «Lo
stipendio ¢ troppo basso».
Larabbiaé evidente, tuttacon-
tro il governo. «L’Estonia, la Li-
tuanianondevono fare questisa-
crifici», dice Aleksis, studente,
ignaro del fatto che, proprio in
queste ore,idue paesistanno va-
rando i loro tagli. «Noi abbiamo

spesounmiliardo dieuro per sal-
vare una banca e ora dobbiamo
stringere la cinghia per ottenere
soldi dalla Ue», aggiunge. «Ab-
bassano i salari e aumentano le
tasse, come vivremo?», € il la-

mento di tutti, «Abbiamo gover-

nato molto male» ha dovuto am-
mettere, in Parlamento, persino
il presidente della Repubblica
Valdis Zatlers.

Nonfunziona, allora, il tenta-
tivo di trasformare la rabbia in
un'invocazione -al presidente
della Commissione Ue, perché
concedail prestito da1,7 miliar-
di di euro che servira a evitare
la svalutazione del lat. «Barro-
so! Barroso! Barroso!», urlano i
sindacalisti dal camion, ma la
follanonli segue.

Non funzionaneancheil tenta-
tivodidialogo del governo. A sor-
presa, il ministro delle Finanze
Einars Repse si presenta
all’Esplanade, malafolla quasilo
assale, non vuole che parli. Va
via. «Il ministro hadetto: "Ho fir-
matoitagli, manonsono d’accor-
do"», ironizzano i sindacalisti,
ma anche loro hanno siglato I'in-
tesa con il governo e hanno poi
organizzato le proteste.

Soloil richiamo alla patria rie-
sce ad addolcire le emozioni: do-
po il discorso di Krigers, che ri-
chiamatuttialla disciplina, parte
I'inno nazionale del 1920. Molti
cantano, una vecchia signora
piange, un pugno chiuso si leva,
isolato. Il rabbioso incantesimo
chelegavatuttisispezza,lacolle-

ranonsicoagulain violenza.
Allesterno dell’Esplanade, Ri-
ga prosegue intanto la sua vita
tranquilla, quasi indifferente al
crollo dell’economia. «In Letto-
nialarivoluzione c’e - spiega Ju-
ris Paiders, editorialista contra-
rio al cambio fisso del lat - ma &
silenziosa. Il governo ha fatto
moltesciocchezze, hapersolafi-
ducia della gente che, semplice-
mente, hasmesso di pagare le tas-
se. Sarebbe stato meglio affidare

-il cambio al mercato». L’esecuti-

vo,aggiunge, hacedutoalle pres-

MEA CULPA DEL PRESIDENTE
Zatlers in Parlamento
ammette: «<Abbiamo
governato molto male»

La maestra Agnese: il mio
salario scendera a 140 euro

sioni estere: «Se la Ue ha biso-
gno che il lat non svaluti, perché
dobbiamo contrarre noi un pre-
stito? Dividiamocile responsabi-
lital». Anche perché, e Paiders
non ¢ il solo a pensarlo, i proble-
misonosolorinviati: sialasvalu-
tazione, sia la rabbia dei lettoni.
A ottobre i disoccupati non rice-
veranno pit sussidi, e allorail go-
verno stara preparando un’altra
manovra, pesante come l'attua-
le. Saranno giorni difficili, anco-
raunavolta,
riccardo.sorrentino@ilsole24ore.com

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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Stati Uniti. La flessione, la pili consistente dal 2001, dopo 21 settimane in cui le domande erano salite

Ossigeno dal lavoro americano

In calo di 148mila unita il totale dei sussidi di disoccupazione richiesti

NEW YORK. Dal nostro corrispondente

sam Segnalimistieborseincerte
da qualche giorno: la barriera
psicologica di quota 9.000 resta
difficile da superare. Ogni volta
che cisiavvicina, parte una cor-
rezione e i rimbalzi del prezzo
del greggio connotizie pocoras-
sicuranti sull’economia negli ul-
timi diecigiorninon hanno aiuta-
to. Al punto che lo stesso presi-
dente Barack Obama é stato pe-
nalizzato daun paio disondaggi.
Secondo quello condotto dal
Wall Street Journal/Nbc News,

OBAMA PIACE UN PO’ MENO
Nei sondaggi di Wsj/Nbc

e Nyt/Cbs il gradimento verso
il presidente scende di 5
punti: ¢'é preoccupazione sul
fronte della spesa pubblica

il tasso di gradimento del presi-
dente americano & passato dal
619% di aprile al 569 attuale. E ca-
lato in particolare il tasso di ap-
provazione proprio per il modo
in cui Obamasta gestendo la cri-
si economica, il gradimento
"economico", vicino al 6o in
aprile ¢ ora attorno al 50. Secon-
doilsondaggio del New York Ti-
mes/Cbs News, il presidente
non ha ancora messo a punto
unastrategia convincente per ri-

durreil deficit del paese, cosico-
me I'approvazione dellariforma
sanitaria e del piano di soccorso
per Detroit & ben al di sotto del
gradimento generale verso il
presidente che resta perd solida-
mente ancorato al 63 per cento.

Ieriperosié avutoundatoma-
croeconomico in controtenden-
zache ha aiutato Wall Street, in-
sieme a una buona reazione dei
finanziari e dei farmaceutici. Il
dato macro ¢& interessante: ilnu-
mero complessivo di richieste
di sussidi di disoccupazione si &
attestatoin calo perlaprimavol-
tadagennaio, il ribasso piuisoste-
nuto dal 2001 Inoltre il Confe-
rence Board ha comunicato un
andamento migliore delle aspet-
tative per il superindice che ha
segnato in maggio. un rialzo
dell's,2 per cento, piu dell’t per
cento atteso dagli analisti. An-
che se la componente che misu-
ra la situazione attuale ha regi-
strato un calo dello 0,2 per cento
(meno rispetto al -0,3 per cento
di maggio), a favorire il rialzo
del dato complessivo & statoilge-
nerale miglioramento delle
aspettative dei consumatori,
dell'offerta di moneta e dell’an-
damento di titoli azionari.e per-
messi per costruzioni.

Sul fronte occupazione, il di-
partimento del Lavoroha annun-
ciato che il numero totale di per-
sone che ricevono sussidi per

Segnalidiripresa

SUSSIDI DI DISOCCUPAZIONE
Dati settimanali. In migliaia

6860 25-apr 13-giu

6380 ¢

CONFERENCE BOARD
Indicatore anticipatore del
ciclo economico, 2004=100

105 | 2007 | 2008
|

ECONOMIA INTERNAZIONALE

pit1 di una settimana ¢ calato di
148mila unit3, a 6.687.000 unita
neisette giorniterminatiil 6 giu-
gno (I'ultima settimana per cui &
disponibile il dato), interrom-
pendo una serie dirialzi che du-
ravadazisettimane, dal 3genna-
io. Anche se la media delle quat-
tro settimane, pil1 attendibile in
quantononsoggettaalle fluttua-
zionidel mercato, & calatadiymi-
la unita a 615.750, e il tasso di di-
soccupazione per le persone
con assicurazione per disoccu-
patié calatodello o,1percentoal-
sper cento, laripresadel merca-
to del lavoro potrebbe comun-
que non essere rapida come au-
spicato: il dato settimanale (al13
giugno) ¢ cresciuto infatti 3mila
unita a 608.000, mentre gli anali-
sti attendevano un rialzo di
2.000 unita.

Inattesadel rapportosullavo-
rodigiugno, previsto peril pros-
simo 2 luglio, gli analisti guarda-
no ancoraaidati dimaggio, quan-
do sono andati in fumo 345mila
postidilavoro. Sié trattato della
frenata pili lenta in otto mesie a
un livello inferiore rispetto alle
previsioni (glianalisti attendeva-

- nouncalodiszsmilaunita), mail

tasso di disoccupazione é salito
al 9,4 per cento, il massimo
dall’agosto 1983 e piu del 9,2 per
cento atteso dagli analisti.

M.P.
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Stime. Rialzo nel 20009 rispetto alle precedenti (6,5%)

World Bank: Pil cinese al 7,2%

SHANGHAI

mms La Banca Mondiale rive-
de alrialzo le stime di cresci-
ta dell’economia cinese nel
2009. Secondo gli economi-

stidell’istituto internaziona-.

le, alla fine dell’anno il pro-
dotto interno lordo del Dra-
goneregistrerdunincremen-
to del 7,2 per cento.

LaBanca Mondiale giustifica
la robusta revisione all'insi1 ri-
spetto alle ultime previsioni for-
mulate a marzo (+6,5%) con

I'entrataapienoregime del pia-
no distimolo da 6oo miliardi di
dollari varato lo scorso autun-
no dal governo cinese. «Gli in-
vestimenti pubblici forniran-

no un forte sostegno alla cre-.

scita economica nel 2009», ha
osservato Ardo Hansson, ca-
po-economistaperlaCinadel-
laBanca Mondiale.

L’altra spinta alla congiuntu-
ra verra dalla politica moneta-
ria espansiva perseguita dalla
People’s Bank of China a parti-

re dallo scorso autunno, che ha
portato I'erogazione del credi-
to bancario ai massimi storici.
«Lamassicciainiezione diliqui-
dith operata dallabanca centra-
le continuera a stimolare I'eco-
nomia cinese anche nei prossi-
mi trimestri», ha detto Louis
Kuijs, il senior economist per la
Cina della Banca Mondiale che
ha curato il recente rapporto
dell’istituto che ha corretto al
rialzo le stime di crescita.

L.Vin,

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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Petrolioraddoppiato in tremest
surmercati rispunta la speculazione

MAURIZIO RICCI

ROMA — Per chiricorda il petrolio
al47dollariabarile, menodiunan-
no fa, gli oltre 70 dollari di questi
giorni possonosembrareun prezzo
adeguatoa tempidicrisi. Mala sto-
riaediversa:afebbraio, il prezzodel
barile era precipitatoacirca32dol-
lari. Inpocopitiditre mesi, dunque,
la quotazione & raddoppiata: stati-
sticamente & una delle piillunghe e
sostenuteondeal rialzoche gliana-
listi ricordino. Perd i conti non tor-
nano: nel maggiore mercato petro-
lifero del mondo —gli Stati Uniti—
oggi le scorte di petrolio nelle ci-
sterne sono al livello piti alto degli
ultimi 20 anni e la domanda di pe-
trolio al punto pilt basso degli ulti-
mi dieci anni. Insomma, il prezzo
dovrebbe scendere e non salire. A
meno che nonsiconsiderinoivan-
taggifinanziari, piuttosto che com-
merciali,diuninvestimentonelba-
rile. E’ tornata la speculazione a
dettare il prezzo dell’oro nero? Un
anno fa, si accese un dibattito ro-
vente, fra gli economisti, sul ruolo
della speculazione nel mercato del
petrolio.Oggi,I'ideachele manipo-
lazioni {inanziarie possano in-
fluenzare il prezzo del greggio ha
conquistato proseliti: dallo staff di
Obama agli analisti dell’Aie (I'A-
genziadell’Ocse per]’energia) sono
inmoltiadirechehedgefundsede-
rivati pesano, almenonel breve ter-
mine, sul prezzo alla pompa.
Quasi tutti gli esperti prevedono
che,nell’arcodiunanno,esauritala
recessione, il prezzo del petrolio ri-
prendera a salire: o perché ne & ri-
masto effettivamente poco, o per-
ché non si fa abbastanza per trova-
renuovi pozzi. Quasi tuttigliesper-
tidicono anche che non ¢’ motivo
per cui il prezzo, oggi, sia cosi alto.
Ladomanda,quest’anno,scendera
del 3% rispetto all’anno scorso e le
compagnie petrolifere sono co-
strette a noleggiare costose petro-
liere per tenerle alla fonda, piene di
greggio, perché non sanno pill do-
ve metterlo. C'¢ stata, nelle ultime
settimane, una ripresa della do-
manda cinese e i tagli di produzio-
nedell’Opec vengono rispettati pitt
del solito, ma questo non basta a
creare tensioni fra domanda e of-
ferta. C’¢ invece una logica finan-
ziaria nell'investire nei futures del

petrolio. Il calo (attuale e previsto)
del dollaro — la moneta in cui &
quotato il greggio — comporta au-
tomaticamente un aumento del
prezzo. Inoltre, il petrolio (come
'oro) & sempre pili visto come una
difesa control'inflazione. Enon so-
noisoldidainvestire che mancano:
quasi4 miliardididollari, quest’an-
no,sonofinitineifondichetrattano
petrolio,contromenodiunoemez-
zonellaprimameté del 2008, quan-
doil prezzo del barile volava. Imer-
cati sono, infatti, gonfi della liqui-
dita pompatadalle banche centrali
inchiave anti-recessione: parados-
salmente, lastrategia delle autorita
monetarie potrebbe accumulare
spinte inflazionistiche.
Questovacontrolateoriaecono-
mica, in base alla quale il prezzo si
fa, non con i fufures, ma nel mo-
mento in cui, fisicamente, si com-
praesiritirail petrolio. Molti, perd,
cominciano a non esserne pit1 tan-
tosicuri. Recentemente,laCfte,l'a-
genzia Usa che si occupa dei mer-
cati delle merci, ha cominciato ad
utilizzare i pili ampi poteri di con-
trollo delle transazioni finanziarie,
stabilitidal Congresso,esié trovata
difronte, dicono isuoidirigenti, ad
alcune “sorprese™ la capacita di
queste transazioni, come futurese
derivati, di dettare il prezzo finale
del barile «¢ molto pili ampia di
quanto pensavamo». Anche I'Aie,
dasempre contrariaalla tesiche sia
la speculazione a infuocare il mer-
cato del greggio, & diventata pilt
cauta. «Dire che i fondamentali so-
no 'elemento chiave dei prezzi —
sostiene il suo rapporto di giugno
sul petrolio—nonsignificadireche
sono l'unico». Nel giro di qualche
mese, & il gioco frala domanda dei
consumatorie l'offerta dei produt-
tori I'elemento chiave del prezzo.
Ma, a pil1 breve termine, pud non
essere cosl: in effetti, dice la stessa
Ale, 'aumento del 20% del prezzo,
{ra maggio e giugno, pud anche es-
sere spiegato dalla svolta del mer-
cato dei futures, dove la prevalenza
dei ribassisti ad inizio maggio (11
mila contrattiin pil) si era trasfor-
mata in ondata rialzista (40 mila
contratti in pil) ad inizio giugno.
L'effettononduraalungoepiud'un
analista pensa che sia imminente
uncrollodel prezzodel petrolio.Ma

la corsa dei futures pud, al contra-
rio, consolidare aspettative psico-
logiche. Anchela CasaBiancasem-
bradecisaad intervenire: nel piano
di rilorma finanziaria appena pre-
sentato ¢’ un capitolo sul control-
lo dei derivati. In particolare, un gi-
rodivitesugliscambibilaterali fuo-
rimercato (“overthe counter”}, do-
ve potrebbero essere stabiliti mar-
gini di deposito e obblighi di riser-
va, per temperare la speculazione.

Dai 32 dollari di
febbraio agli oltre
70 di oggi. Unboom
che ha un’origine
solo finanziavia

71,3$

LAGQUOTAZIONE

Il prezzo del petrolio si
e attestato jeri a New
Yorkaqguota7138%

=3%

LADOMANDA

| adomandadi greggio
guest'anno, scendera
del 3% rispstto al 2008

+20%

L’'IMPENNATA
lramaggio e giugnoll
prezzo hasubito una
impennata del 20%

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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E praticamente definito il perimetro del piano di rientro dei capitali detentuto all’estero

Lo scudo ridimensiona le pretese

Aliquota verso il 5% o poco piu. E il Fisco potra accertare

‘lanciare. Ebbene,

DI STEFANO SANSONETTI

tempi, ormai, sono maturi.
E al ministero dell’econo-
mia la geometria dell’in-
tervento si va facendo di
giorno in giorno piu definita.

“In ballo ¢’@ la nuova edizione

dello gcudo fiscale che, in una
cornice internazionale di lot-
ta ai paradisi fiscali, il titola-

di lotta senza quartiere che gli
stati, almeno a parole, intendo-
no muovere ai paradisi fiscali.
In questo modo un’aliquota piu
alta di quella prevista nell’edi-
zione del 2001-2003, che era
del 2,5%, non dovrebbe essere
un ostacolo. Poi e’2 'elemento
di ordine pratico. Si trattereb-
be, secondo le valutazioni in
corso tra i tecnict di Tremonti,

re di via XX Set-  dinon escludere
tembre, Giulio . ~ §  la possibilita di
T‘remoi;t,i‘,'vuole Lﬁgenzm delle accertamento

uno dei punti su
cui il cerchio si
sta stringendo
& quello dell’ali-
quaota che verra
applicata sui ca-
pitali rientranti:
piu vicina al 5% ,,,
che non al 7%, in

ogni caso oscillante tra questi
due numeri e abbondantemen-
te al di sotto del 10% inizial-
mente ipotizzato. La logica,
alla base di questa parziale
retromarcia, & chiara. Bisogna
cercare di rendere il meccani-
smo piu appetibile. Il resto, per
invogliare i contribuenti a far
rientrare i capitali detenuti
all’estero, sara legato a due
elementi, uno di ordine psico-
logico e I’altro di ordine prati-
co. Il primo & legato al contesto

entrate avra il po- |
tere di verificare
ma anche Ponere
di provare che i
capitali sono frut-
to di evasione

dell’Agenzia
delle entrate.
Sulla quale,
. perd, incombe-
. rebbe V'onere
di provare che
certi capitali
sono frutto di
evasione fiscale.
Insomma, via li-
bera alle verifiche degli uomi-
ni guidati da Attilio Befera,
i quali perd avranno Ponere di
dimostrare per filo e per segno
che il contribuente & caduto in
fallo facendo il furbo. Servira

tutto questo a spingere i de- -

tentori di capitali all’estero a
farli rientrare in patria? Bi-
sogna vedere. Per il momento
si pud aggiungere che a Via
XX Settembre si attendono
un gettito massimo di 7 mi-
liardi di euro, che comunque

MINISTRO

appare molto ambizioso. A tal
proposito basti ricordare che
con Paliquota al 2,5%, il prece-
dente scudo fece rientrare 80
miliardi di euro con un gettito
di 2 miliardi per le casse dello
stato. Senza dimenticare quelli
che sono 1 contorni stimati del
fenomeno dei capitali all’estero.
Si tratta di uno stock di risorse
che viaggia tra i 500 e i 600
miliardi di euro, 300 dei quali
stipati in Svizzera. Fatti due
calcoli, in realtd ancora som-

‘mari, ne dériva che per portare

a casa un gettito di 7 miliardi

"servirebbe far rientrare a casa

cifre nettamente superiori ri-
spetto agli 80 miliardi della
precedente esperienza.

In ogni caso tutto finira
all’interno del decreto a cui
il ministero dell’economia sta
lavorando alacremente. Nel
provvedimento ci saranno mi-
sure di agevolaziope fiscale:
una sorta di detassazione de-
gli utili reinvestiti, un credito
d’imposta per la ricerca e I'in-
novazione, probabilmente la
cedolare secca sugli affitti al
20%, meccanismi per velocizza-
re il pagamento dei debiti della
pa. Si tratta, in gran parte, di
misure che dovrebbero appun-
to essere coperte con le risorse
derivanti dallo scudo fiscale.
Nel frattempo crescono espo-
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nenzialmente le pressioni per  anche considerata la variabi-
far decollare lo strumento. Non  le europea con tutto il corredo
& certo una novitd che damesi  di decisioni che saranno prese
il mondo bancario sta seguen-  dai singoli stati. Ma questo non

do con vivissimo interesse

gli sviluppi dell’ope-
razione. Un vor-
tice di riunioni
e confronti,
molto spesso

informakh, che
non soltante

hanno coin-

volto I’Abi

(Passociazione
bancaria jtalia- -
na), ma anche le
societa per azio-
ni rappresentate
dalPAssonime. Del
resto & quasi super-

fluo ricordare la mole
di commissioni e entrate

varie che le banche
potrebbero in-
cassare una
volta che
lo scudo fi-
scale sara

diventato

realta.
Certo,

andra

toglie chie ormai Tremonti
sia determinato a con-
durre in porto il pro-
getto. Questione
di giorni, fanno
trapelare da via
XX Settembre,
dove in gueste
ore il lavoro
non manca di
certo.

MINISTRO
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Circolare delle Entrate sulle novita 2009. Correttivi congiunturali applicabili solo quest’anno

Irretroattivi gli studi anticrisi

Lo scudo dei correttivi anticrisi sugli studi di settore, ma solo
per il 2008. Costo delle materie prime, riduzione dei ricavi e della
redditivita e attenuamento dell'effetto degli indicatori di normalita
costituiranno gli elementi base per rideterminare, al ribasso, i
valori soglia di Gerico; per il passato, pero, ci si dovra avvalere
solo degli altri correttivi, quelli legati all’evoluzione dei vari studi
approvati. E uno dei chiarimenti forniti con una megacircolare con
cui le Entrate illustrano le principali novita che hanno coinvolto
gli studi di settore con effetti immediati e futuri.

Felicioni a pag. 37

Mega circolare dellAgenzia delle entrate tllustra tutte le novita con effetii immediati ¢ non

Studi di settore senza retroattivita

Le modifiche anticrisi si applicano soltanto per l'anno 2008

DI ALESSANDRO FELICIONI

o scudo dei correttivi an-
ticrisi sugli studi di set-
tore; ma solo per il 2008;
costo delle materie pri-
me, riduzione dei ricavi e del-
la redditivita e attenuamento
delleffetto degli indicatori di
normalita costituiranno gli ele-
menti base per rideterminare,
al ribasso, i1 valori soglia di Ge-
rico; per il passato, pero, ci si
dovra avvalere solo degli altri
correttivi, quelli legati all’evo-
luzione dei vari studi approvati;
al contempo pil garanzie per i
contribuenti anche dal punto
di vista della disponibilita dei
nuovi studi, utilizzabili dall’era-
rio solo se pubblicati in G.U.
entro settembre dell’anno cui
si applicano. La mega circola-
re dell’Agenzia delle entrate n.
29/E del 18 giugno 2009 illustra
le principali novita che hanno
coinvolto gli studi di settore
con effetti immediati e futu-
ri; dall’elaborazione dei nuovi
modelli su base regionale alla
introduzione di indicatori «spe-
cifici» di normalita fino ad ar-
rivare all'illustrazione dei cor-
rettivi, vecchi e nuovi, introdotti
per mitigare gli effetti, a volte
perversi, del sofisticato metodo
di elaborazione statistica.
Termini per I'utilizzo dei
nuovi studi di settore. E I’ar-
ticolo 33, comma 1, del dl 112
del 2008 a introdurre I'impor-
tante novita in tema di termini
di approvazione degli studi di
settore.
In sostanza, per il 2008 posso-

no essere applicati ed utilizzati
ai fini dell’accertamento solo gli
studi approvati entro il 31 di-
cembre dello stesso anno, men-
tre, dal 2009, per poter tener
conto delle risultanze di Gerico,
lo studio deve essere approvato
entro il 30 settembre. E cosi per
tutti gli anni successivi.

Cid appare di grande impor-
tanza dal momento che avere
a disposizione il software con
il periodo di imposta ancora in
corso consente ai contribuenti
di monitorare costantemen-
te la propria posizione ai fini
del raggiungimento del ricavo
puntuale. Fino ad oggi, inve-
ce, la messa a disposizione del
programma a esercizio ormai
chiuso, costringeva gli impren-
ditori a verificare la congruita a
bocce ormai ferme, ossia senza
alcuna possibilita di intervento
correttivo.

Gli studi in evoluzione per
il periodo d’imposta 2008 sono
stati infatti approvati con de-

creti del ministro dell’economia
e delle finanze del 23 dicembre
2008, pubblicati in Gazzetta Uf-
ficiale il 31 dicembre 2008.

I nuovi indicatori di-nor-
malita. La circolare illustra poi
i nuovi indicatori specifici di
normalita economica, introdotti
per gli studi approvati per il pe-
riodo 2008. Si tratta di elabora-
zioni che nulla hanno a che ve-
dere con 'analogo meccanismo
previsto in via transitoria per
gli studi gia in vigore per il pe-
riodo d’'imposta 2006 e che non
sono stati oggetto di revisione
nel 2007 e 2008. Gli indicatori

POLITICHE FISCALI

di normalita economica classici
risultano piu «grezzi» dei nuo-
vi indicatori specifici. Intanto i
vecchi sono 1 medesimi per tutti
gli studi di settore del comparto
delle imprese, da un lato, e delle
professioni dall’altro, mentre i
nuovi indicatori sono stati spe-
cificamente elaborati per cia-
scuno studio di settore. Inoltre

.quelli precedenti erano stati

individuati con riferimento alla
intera platea dei contribuenti
esercenti le attivita considera-
te dai singoli studi di settore. 1
nuovi, invece sono stati specifi-
camente enucleati per ciascun
gruppo omogened, spesso distin-
guendo, all'interno del gruppo,
tra i soggetti con dipendenti e
quelli senza dipendenti oppure
in funzione del luogo di eserci-
zio dellattivita.

I nuovi indicatori specifici,
poi, formano parte integrante
degli studi medesimi; al con-
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trario, i precedenti indicatori,
data la loro valenza transito-
ria, erano stati individuati per
macrocategorie e applicati in-
distintamente a tutti gli studi
di settore.

Per i professionisti gli indica-
tori specifici di normalita eco-
nomica fanno riferimento al
rendimento orari, all'incidenza
delle altre componenti negative
sui compensi, a quella dei costi

residuali di gestione sui ricavi
e al rapporto degli ammorta-
menti sul valore storico dei beni
strumentali mobili.

Lanalisi della normalita eco-
nomica utilizzata per gli studi
di settore relativi alle attivita
d’'impresa prende in conside-
razione differenti indicatori di
normalitéa economica, che pos-
sono variare da studio a stu-
dio in relazione alle specifiche
particolarita che caratterizzano
ognuno di essi.

Rispetto a quelli utilizzati
per il periodo d’'imposta 2007,
1 nuovi parametri prevedono
innanzitutto la suddivisione
dell'indicatore relativo all’inci-
denza dei costi di disponibilita
dei beni strumentali mobili in
tre distinti indicatori, al fine di
tener conto della diversa entita
e natura delle variabili di costo
da cui questi possono essere co-
stituiti; inoltre viene introdotto
un nuovo indicatore di norma-
litad sull’incidenza del costo del
venduto e di produzione dei ser-
vizi sui ricavi. ’

I correttivi anticrisi. L'ar-
ticolo 8 del decreto legge n. 185
del 2008 ha previsto una «revi-
sione congiunturale speciale»
degli studi di settore, al fine di
consentire le integrazioni ne-
cessarie per tener conto degli
effetti che la crisi economica e
dei mercati ha generato nel cor-
s0 del periodo d’'imposta 2008
sulla singola attivita interessa-
ta dall’applicazione degli studi
stessi, con particolare riguardo
a determinati settori o aree ter-
ritoriali. I correttivi si articolano
su quattro interventi principali
che prendono in considerazio-
ne il costo delle materie prime,
alcuni fattori congiunturali di
settore quali la contrazione dei
ricavi e della redditivita e I'ana-
lisi della normalita economica.

La circolare precisa che, in li-
nea generale, gli studi di settore
evoluti nossono essere utilizzati

ai fini dell’accertamento, ove piu
favorevoli al contribuente ed a
richiesta del medesimo, anche
con riguardo a periodi d’impo-
sta precedenti quello della loro
entrata in vigore. In tal modo le
risultanze degli studi di setto-
re approvati in evoluzione con
i decreti del 23 dicembre 2008
potranno pertanto essere utiliz-
zate, oltre che per i periodi d'im-
posta 2008 e seguenti, anche per
quelli precedenti al 2008, ove cio
venga chiesto dal contribuente.

Tuttavia si legge che «Tale
possibilita di utilizzo retroat-
tivo & tuttavia esclusa per le
risultanze che derivino dagli
stessi studi in parola, cosi come
successivamente integrati dagli
interventi correttivi apportati
dal decreto 19 maggio 2009, in
quanto in tal caso le risultanze
tengono conto degli effetti del-
la crisi economica del 2008 non
applicabili con riguardo ad an-
nualita precedenti. Analoga con-
clusione vale per tutti i restanti
studi, non in evoluzione per il
2008, per i quali pure operano i
correttivi introdotti dal decreto
19 maggio 2009. Anche per tali
studi & infatti da escludere che
le risultanze della loro applica-
zione con riguardo al periodo
d’imposta 2008, le quali tengo-
no conto degli effetti della crisi
mediante gli interventi corret-
tivi, possano avere alcun valo-
re retroattivo». Nella sostanza
dunque le risultanze degli stu-
di che tengono conto dei corret-
tivi di cui al decreto 19 maggio
2009 trovano applicazione, ai
fini dell’accertamento, per il
solo periodo d’imposta 2008.

Relativi al costo delle materie
prime, al costo del carburante,
al credito d'imposta per caro
petrolio e al familiare che
svolge esclusivamente attivita
di segreteria;

Congiunturali individuati
collegati alla ¢.d. «contrazione|
dei ricavi»;

; Iranalisi-della norr
‘gtongmica

POLITICHE FISCALI
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Al via gli strumenti con base federale

Via libera ai nuovi studi di settore su base
federalista. Spazio aperto ai rappresentati dei
comuni nella commissione degli esperti e negli
osservatori regionali. Con la pubblicazione nel-
la Gazzetta Ufficiale n. 139 di ieri del decreto
del Ministro dell’economia del 19 maggio 2009
sono stati cosi definiti i passaggi chiave e i cri-
teri utili per la costruzione federale degli studi
di settore del futuro. Il processo, avviato dalla
finanziaria dell’estate scorsa (decreto legge n.
112/2008) e che sembrava essersi interrotto a
causa dell’impatto della crisi conginnturale sulle
variabili di Gerico, riprende cosi il suo cammino
che dovri completarsi entro il 31 dicembre 2013
con il debutto sulla scena dei nuovi stndi su base
comunale e regionale

Federalismo fiscale in materia di studi di setto-

re significa, in buona sostanza, partecipazione

dei comuni e delle regioni nel processo di co-
struzione delle variabili di ealcolo dei modelli.
Partecipazione che dovra avvenire, recita te-
stualmente il primo comma dell’articolo 2 del
decreto «mediante criteri compatibili con la
metodologia prevista dal comma 1, dell’articolo

62-bis del decreto legge n. 331/1993» istitutivo
appunto degli studi di settore, Cid significa che
1a partecipazioni degli enti locali non dovra
modificare Pattuale assetto organizzativo sulla
base del quale gli studi di settore vengono ela-
borati e resi disponibili per Yutilizzo. Dimpatto
del federalismo fiscale consentira, stando alle

prospettive contenute nel decreto del ministro

_dell’economia, di costruire nuovi studi di settore

capaci di tener conto del grado di differenziazio-
ne a livello territoriale dei prezzi e delle tariffe .
delle prestazioni di servizi e delle cessioni di beni
¢ dei relativi costi di approvvigionamento dei
fattori impiegati nei processi produttivi nonché
del grado di differenziazione, sempre a livello
territoriale, dei modelli organizzativi che carat-
terizzano le specifiche attivith economiche. Si
trattera di un processo che avvicinera le funzioni
di stima del software Gerico alle singole realta
territoriali consentendo di superare, forse, le
attuali rigidith connesse all’analisi territoriale
degli attuali modelli. Per agsicurare la parteci-
pazione attiva dei comuni italiani al processo di
costruzione ed elaborazione degli studi di setto-
re il decreto pubblicato ieri in gazzetta ufficiale
prevede lintegrazione della commissione deghi
esperti presso la Sose con due rappresentati
dell’associazione nazionale dei comuni italiani
(Anci) e 1a contemporanea presenza di almeno
un rappresentante della medesima associazione

‘allinterno del nmovi osservatori regionali.

Per quanto riguarda Vintegrazione della cominis-

sione deglt esperti questa viene demandata a
un decreto che terra conto delle segnalaziont
pervenute dall’Anci mentre I'integrazione de-
gli osservatori regionali avverrd traniite un

fprovvedimento del direttore delle Entrate. .

Andrea Bongi

POLITICHE FISCALI
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Studi di settore. Circolare dell’agenzia delle Entrate su Gerico 2009 - Parametri utilizzabili solo come metodo di controllo

L’adeguamento non fa sconti

Nonostante 'introduzione dei correttivi scatta la maggiorazione del 3 per cento

L’ANTI-CRISI

I risultati del programma
di quest’anno :
non possono

essere fatti valere

per il passato -

169 AGGIORNAMENTI
Rivista la normalita
perimprese e professionisti
Doppia novita per le aziende
Strumenti piti raffinati

per Ordini e Albi

Dario Deotto

mem Nessuno sconto per la mag-
giorazione del 3% in caso di ade-
guamento ai risultati degli studi
per chi utilizza i correttivi con-
giunturali. Non si possono utiliz-
zare i risultati di Gerico 2009
quando risulta influenzato dai
correttivi per la crisi, per le an-
nualita precedenti al 2008. Sem-
pre in conseguenza della crisi, le
risultanze dei parametri potran-
no essere utilizzate solo ai fini
deicontrolli. Sono questiiprinci-
pali chiarimenti che emergono

dalla circolare 29 del 18 giugno

I principali chiarimenti

AL

Lamaggiorazione -
» Inuovicorrettivi congiunturali
non determinano revisione degli
studi, per cui, incasodi
adeguamento, occorre versare la

maggiorazione del 3% quandola
differenzatrairicavidichiaratie -

quelli richiesti da Gericorisulta
superiore al 10% dei ricavi
annotati :

Il periodo d’imposta

= Gerico 2009 influenzatodai
correttivi congiunturali pud
essere ytilizzato solo peril
periodo d’imposta2008. 11 -
software non potra, quindi,
essere utilizzato in sede di
contraddittorio, se piil
favorevole, per le annualitd 2007
e precedenti :

2009 dell’agenzia delle Entrate
sull'utilizzo degli studi di settore
(e dei parametri) per il periodo
d’'imposta 2008.

Il documento delle Entrate
precisa che lintroduzione dei
correttivianti-crisi non determi-
na una revisione degli studi ma
semplicemente un’integrazione
degli stessi. Per cui - sempre se-

\Cb\do}’Agenzia - non sipud in-
vocare linapplicabilita della
maggiorazione del 3% che viene
prevista, in caso di adeguamen-
to, quando lo studio di settore
viene revisionato (o quando
lammontare dell’adeguamento
risulta pari o inferiore al 10% dei

ricavi annotati). Andrebbe perd
segnalato che I'articolo 8 del D1
185/2008 parla nella rubrica di
«revisione congiunturale spe-
ciale» degli studi, per cui si sa-
rebbe potuto tranquillamente
giustificare la non applicazione
dellamaggiorazione quando en-
trano in gioco i correttivi con-
giunturali.

Per quanto riguarda l'utilizzo
retroattivo degli studi evoluti, si
_conferma che questi ultimi po-
tranno essere utilizzati anche in
relazione a periodi d'imposta
precedenti rispetto a quello del-

I parametri per-i controlli ,
w Iparametri, perilperiodo.
d’imposta 2008}, non possono.
essere utilizzati comemetodo
accertativo, masolo per
eventuali contralli

Le multiattivita Y

= Sono considerate imprese . -
multiattivitd soloquelleche
esercitano pil attivita, guando i
ricavi delle attivita secondarie
risultano superiorial 30% dei
ricavicomplessivi

Le riorganizzazioni

_ = Incasodiriallineamentoin

seguitoaoperazionidi
riorganizzazionée, non sitiene
conto, ai fini deggti studi, dei.
nuovivalori .

laloro entrata in funzione. Quin-
di, i risultati degli studi di settore
ordinariamente revisionati per il
2008 (decreti del 23 dicembre
2008) potranno essere utilizzati,
in sede di contraddittorio, anche
peril2007eiperiodi precedenti,
se ci0 viene richiesto dal contri-
buente. La possibilita di utilizzo
retroattivo degli studi di settore
evolutinon puo pero essere invo-
cata quando trovano applicazio-
ne i correttivi per tenere conto
dellacrisieconomica. La circola-
re precisa che le risultanze degli
studi di settore che tengono con-
to dei correttivi di cui al decreto
19 maggio 2009 trovano applica-
zione per il solo periodo d’'impo-
sta2008.
Sempreinrelazioneallaspeci-
ficiti del periodo 2008, lacircola-
re precisa che la ricostruzione
dei ricavi attraverso i parametri
(per chi ésoggetto aquesto meto-
doaccertativo) potrebberisulta-
re meno sostenibile rispetto al
passato. Sicché viene specificato
chele risultanze dei parametrire-
lativamente al solo periodo d’im-
posta 2008 saranno utilizzate
prevalentemente per la selezio-
ne dei soggetti da sottoporre a
controllo e non per finalita accer-
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tative. Per queste ultime, la circo-
lare evidenzia che gli uffici do-
vranno verificare la sussistenza
anche diulteriorielementiad au-
siliodella pretesatributaria. Que-
sta affermazione suscita pero
qualche perplessita in quanto se
glistudidisettore, che sono mol-
to pit affinati rispetto ai parame-
tri, necessitano di ulteriori ele-
menti per supportare la pretesa
tributaria, a maggior ragione cid
deve accadere per i parametri "a
regime" e nonsolo per il 2008.
Conriguardo sempre al perio-
do2008,1a circolare sottolineala
previsione dell’articolo 6 del de-
creto anti-crisi 185/2008, in base
alla quale I'Trap risulta deducibi-
le forfettariamente (ai fini dell'Ir-
pef e dell'Tres) nella misura del
10% diquellaversata. A questo fi-
ne viene fatto presente che il tri-
buto regionale deducibile deve
essere indicato al rigo G12 per gli
esercentiarti e professionieal ri-
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goF23perleimprese.

Quanto alla revisione ordina-
ria degli studi, che quest’anno ha
interessato 69 studi, viene posto
Faccento sui nuovi indicatori di
normalita. Perle imprese, rispet-
to a quelli utilizzati per il 2007, 1
nuovi indicatori presentano due
novita: 'introduzione di un nuo-
voindicatore dinormalita sull'in-
cidenza del costo del venduto e
la suddivisione dell'indicatore

-relativo all’incidenza dei costi di

disponibilita deibenistrumenta-
li mobili in tre distinti indicatori,
alfineditenere conto delladiver-
sa entita e natura delle variabili
dicosto dacuiquesti possono es-
sere costituiti.

Per i professionisti, si assiste a
unmigliore affinamento degliin-
dicatori, sempre inrelazione agli
studirevisionati quest’anno. Vie-
ne rilevato che gli indicatori so-
noiseguenti: rendimento orario;

incidenza delle altre componen-

tinegative sui compensi; inciden-
za dei costi residuali di gestione
sui ricavi; rapporto ammorta-
menti sul valore storico dei beni
strumentali mobili.
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Carlo Nocera

wem La circolare annuale del-
l'agenzia delle Entrate sull'appli-
cazione degli studi di settore per
il 2009 conferma I'applicazione
deicorrettivicongiunturaliadal-
cuni settori: si tratta, perd, di un
beneficio riservato potenzial-
menteameno dellametadeicon-

tribuenti sottoposti alle presun-

zioni e, soprattutto, subordinato
adeterminate condizioni.

Gliinterventi

Laplateadegliinterventiratifi-
catadal decreto del’Economia
del19 maggio 2009 annovera:
® correttivirelativial costodel-
le materie prime, al costo del
carburante, al credito d'impe-
sta per caro petrolio e al fami-
liare che svolge esclusivamen-
te attivita disegreteria;

m correttivi congiunturali di
settore legati alla cosiddetta
«riduzione dei margini di red-
ditivitar;

® correttivi congiunturaliindi-
viduali collegati alla «contra-
zione deiricaviy;

w correttivi relativi all’analisi
della normaliti economica.

Il meccanismo a cascata

Lacircolare chiarisce cheicor-
rettivi agiscono secondo un
meccanismo "a cascata", ossia
apartire dalla prioritariaappli-
cazione dei correttivi concer-
nentil’analisi dinormalitaeco-
nomicae, solo successivamen-
te, dei restanti correttivi.

L’incidenza per quanto ri-
guarda i primi tre correttivi &
prevista per irisultati derivanti
dallapplicazione degli studi di
settore, determinati sulla base
dellatradizionale analisidicon-
gruita e di eventuali correttivi
nonriferibilialla crisi economi-
ca - quelli in sostanza gia pre-
senti negli studi in vigore o ap-
provaticonil decreto 23 dicem-
bre 2008 - nonché dell’analisi
dinormalita economica, ogget-
to di modifiche in funzione
dell’applicazione dell'apposito
correttivo.

I correttivi automatici

Necessaria la non congruita

Per le riduzioni

applicazione
condizionata

La circolare sottolinea che
tuttiicorrettivi previsti per
tener conto degli effetti del-

la crisi economica sono au-

tomatici, in quanto vengono
applicati, verificate le condi-
zioni previste, direttamente
sulla base delle informazio-
nirichieste ai singoli contri-
buentinei campi del quadro
X («Altre informazioni rile-
vanti ai fini dell’applicazio-
ne degli studi di settore»)
del modello studi allegato a
Unico 2009: pertanto, non
occorre alcun intervento
"diretto" del contribuente
da effettuare all'imputazio-
ne dei dati in Gerico.

La non congruita

Ildocumento dell’ Agenziariba-
disce, inoltre, che, fattaeccezio-
ne per il correttivo relativo agli
indicatori dinormalita, 1a condi-
zione necessaria per poter frui-
re della riduzione dei ricavi o
compensi individuati a titolo di
congruita é che il contribuente
presentilanoncongruitarispet-
toairisultatidi Gerico. Diversa-
mente, per il restante correttivo
incidente sull’analisi della nor-
malita economica, la condizio-
neperlaspettanza dellariduzio-
ne ¢ ravvisabile nella contrazio-
ne deiricavidichiarati aifinidel-
lacongruita nel periodo d'impo-
sta 2008 rispetto a quelli del pe-
riodo d'imposta precedente. La
circolare chiarisce che, conse-
guentemente, per leriduzionile-
gate allasfavorevole congiuntu-
ra economica non necessita la
condizione di normalita econo-
mica, prevista per-i correttivi
gia presentineglistudi approva-
ti per il periodo d'imposta 2008
(decreto del 23 dicembre) e ne-
gli studientratiin vigore nei pe-
riodi d’imposta precedenti.

Iltrasporto su strada

Da segnalare, ancora, che per lo
studio di settore UG68U (tra-
sportomercisu strada) sonosta-
ti realizzati due ulteriori inter-
venti correttivi applicabili in ca-
so dinon congruita. individuabi-

linel correttivo relativo al credi-
to d'imposta per il caro petrolio,
che viene applicato in fase di ap-
plicazione dell'analisi di congrui-
tamediantelariduzione del valo-
re della variabile "Costo per car-
buranti e lubrificanti" di un im-
portopariallammontare delcre-
dito stesso, e il correttivo relati-
vo ai familiari che svolgono
nell'impresa esclusivamente at-
tivita di segreteria: per accesso
aquesticorrettivie perdnecessa-
rio che i soggetti non congrui
compilinoirighi previstinel qua-
dro X delmodello UG68U.

Correttivi non retroattivi

Infine, la circolare conferma
unadelle risposte fornite nel Fo-
rum online del Sole 24 Ore con
le Entrate, sottolienando che
Ieventuale beneficio derivante
dai correttivi non potra essere
applicatonel casoin cui, in futu-
ro, il contribuente dovesse ri-
chiedere l'applicazione della
versione di Gerico 2009 per il
confronto con la non congruita
daannualita pregresse.
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Gli allegati. Viaggio all'interno degli strumenti aggiornati

Revisioni a caccia di credibilita

Gian Paolo Ranocchi
Giovanni Valcarenghi

waz Centoventi pagine di alle-
gati, di cui 20 di elenchi. Un pic-
cololibretto messo a punto dal-
le Entrate per spiegare come si
costruiscono e funzionanoi69
studi di settore revisionati, ap-
plicabili per la prima volta dal
periodo di imposta 2008. A
una prima lettura, appare sin-
golare I'accenno all’anno di ri-
ferimento dei dati utilizzati
per la elaborazione (la "foto-
grafia” ¢ generalmente ferma
al periodo 2006). ’

Ed é evidente una continua
rincorsa a trovare un possibile
aggiustamento che, per alcune
attivitd, onestamente appare
una chimera. Lo dimostrano gli
studi in cui si trova una confer-
ma dei dati strutturali gia utiliz-
zati nel passato - per i quali si
puo dire di avere trovato forse
unequilibrio-inantitesiaquel-
li che hanno fatto registrare ve-
rerivoluzioni, a partire daigrup-
pi omogenei (cosiddetti clu-
ster) in cui & suddivisa la platea
deisoggetti. '

Professioni

Ifilo conduttore &il progressi-
vo abbandono della rilevanza
deidaticontabili, afavore diun
aggancio alla tipologia di pre-
stazione ed alle tariffe medie,
unitoal parametre delle ore de-

dicate alla attivita (talvolta re-
lative solo ad alcune prestazio-

ni). L’eta professionale puo de-
terminare un rialzo dei com-
pensi da congruita. La condi-
zione di pensionato potrebbe
determinare riduzioni dell’im-
patto dialcuni costi.

Commercio

Lenovitariguardano disolitola
rimodulazione deigruppi omo-
genei sulla base di specifiche
condizioni di svolgimento
dell’attivita, oltre che alcune
correzioni al fattore della terri-
torialita.

Non mancano indicazioni pre-
ventive rivolte agli ufficisu pos-
sibili malfunzionamenti, segno
che il risultato finale necessita
sempre di unza considerazione
critica (ad esexmpio per il com-
mercio di'armii e articoli milita-
ri, e quello al deettaglio di occhia-
li di moda, opppure I'ingrosso di
articoli tessili)). Pitt volte & cita-

to il fenomenwo delle svendite,
che possono awere un ruolo sul
ricarico medic applicato.

Manifatture

Si approfondiiscono i volumi
di esportaziomne e il grado di
apertura vers;o I'esternalizza-
zione dei prowcessi produttivi.
Importante appare I'introdu-
zione di meccanismi in grado
digestire il differente grado di
utilizzo degli impianti, in pre-
senzadifunzionamentispora-
dicilegati a lavorazioni non di
routine.

Particolari cautele devono esse-
reutilizzate dagli ufficinellave-
rificadelle attivita dicava,lavo-
razione del legno, costruzione
di elettrodomestici e fabbrica-
zione diarticolidipelletteria; in
quest’ultimo caso, si evidenzia
la necessita di distinguere la fi-
gura dell’appaltatore da quella
del sub-appaltatore.

Particolari correttivi congiun-
turali sono stati assegnatial set-
tore orafo, mentre problemi
perlanuova classificazione Ate-
coriguardano i settori di edito-
ria e stampa e dellalavorazione
dicarta e cartone.

Servizi

Nell’area dei servizisiregistra-
no le maggiori eterogeneit
delleindicazioniriportate: nu-
merose sono infatti le precisa-
zioni di natura tecnica. Ad
esempio, la corretta colloca-
zione di particolari voci conta-
bili per i gommisti o il corretto
studio da applicare all’attivita
dipiercing. )
Sempre per servizi va segnala-
to che per quelli in cui sono ap-
plicate tariffe (saloni di barbie-
re e parrucchiere) si & tarata la
funzione matematica, mentre &
spessoraccomandato agli uffici
diconsiderare 'assenza per ma-
ternitd o congedo parentale
(mal'affermazione potrebbe es-
sere generalizzata).
Nei trasporti I'obiettivo & spo-
stare il funzionamento dellostu-
dio sui consumi di carburante e
non piusul costo dello stesso, ol-
tre all'introduzione di specifici
.indicatorie dellaparticolare ge-
‘stione dei contributi in conto-
esercizio (UG72B).
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Contabilita. Entrain vigore il 1° luglio la versione aggiornata del principio internazionale Ifrs 3

Aggregazioni pit monitorate

Anche i corrispettivi potenziali devono sempre essere registrati

Che cosa cambia

AL

Dal1’ luglio

.~ u Entrain vigore tra tina demna

“digiornila versioneaggmmata
“delprincipiocontabile - -
internazionale che disci ma!a

nilauovo pnncipm cambia
', lo, nelle scelte contabili,

, ‘della pmbabi litd che unevento
futuro si manifesti. Infatti, il
dente Ifrs 3 prevedeva

ithei corrispettivi potenziali

‘legatia un eventofuturo .

L'IMPATTO
La probabilita che un evento
futuro si manifesti o no
non pud condizionare
la sua iscrizione
ma incide sul fair value
Mauro Bini .
sms Monitoraggio contabile pili
stringente per le aggregazioni
aziendali. E questo uno degli ef-
fetti dell'entrata in vigore - il
prossimo 1° luglio - della versio-
ne aggiornata del principio con-
tabile internazionale che discipli-
na le aggregazioni aziendali:
I'frs3revised. Dalnome sidireb-
be un principio aggiornato ma ¢
ben di pilt: € un principio di im-
pianto completamente nuovo.
Che, tral’altro, mette in praticail
principio secondo cuila probabi-
litd che un evento futuro simani-
festi 0 no non pud condizionare
lasuaiscrizione contabile, maso-
loilsuofairvalue.

Una novita che si coglie se si
calano gli effetti pitt immediati
del nuovo princivio Ifrs 2 in aue-

“fossero contabilizzati solo se
" misurabili affidabilmente e se

~ probabili. Invece, il nuovo.
 principioIfrs 3 impone sempre

stadelicata fase dimercatofinan-
ziario. Infatti, la crisi ha fatto
emergere un po’ ovunque l'esi-
genza di razionalizzare gli attivi,
Quasi ogni gruppo dispone di
unalista pitt o meno lunga di atti-
vita (ramiaziendaliosocietaindi-
pendenti) dadismettere.Elacon-
seguenza della crisi, che obbliga
a concentrare 'impiego delle ri-
sorsesulle attiviticore,aliberare
capitali per investimenti, eccete-
ra. Di conseguenza, molte -ban-
che d’affari sono state incaricate
di identificare potenziali acqui-
rentiper leattivita dadismettere.

Maicome oggi, tuttavia, & diffi-
cile conciliare le esigenze diven-
ditori e di compratori. I primi in-
fattinon sono dispostia vendere
a prezzi inferiori al valore d’'uso
dell’attivita che cedono (e che
hanno stimato ai fini di impair-
ment test di recente) e i secondi
non sono disposti a riconoscere
prezzicheliespongano aeccessi-
virischi di impairment futuri do-
pol'acquisizione.

Di qui I'esigenza di far uso, il
pit possibile, di clausole di ag-

. riduzione del patrimonio netto

e comunque di contabilizzarli.
. Laprobabilita che l'evento
“futuro si verifichi condiziona
. perdilsuofairvalue

 Costidiacquisizione

w Ilnuovo Ifrs 3impedisce di
capitalizzare i costi legati

- all'acquisizione, perchélolas
-Board non haritenuto che
“potessero essere assimilati ai
costiditrasporto diun cespite
(che sono capitalizzabi h)

Rlacquisto di minoranze

s Dopo l'acquisizione del
controllo, la differenza positiva
frail prezzo pagatoeilvalore.
contabile delle minoranze deve .
essere contabilizzataa

dell’entitaacquirente

giustamento del prezzo che pos-
sono alternativamente prevede-
re: il riconoscimento di integra-
zioni di prezzo al conseguimen-
to di particolari target di risulta-
to dell’entita acquisita (earn-ou-
ts); o di restituzioni di prezzo al
non conseguimento di alcuni ri-
sultati minimi preconcordati
(claw-back); oppureil riconosci-
mento del diritto del comprato-
rediricevere aunprezzosimbo-
lico il pacchetto di minoranza
che resta a mani del venditore
(ratchet clause) qualora non si
realizzino certieventifuturipre-
definiti. Tutti questi meccani-
smi di adeguamento del prezzo
rappresentano delle opzioni: si
tratta di opzioni callnel caso de-
gli earn-outs; di opzioni put nel
casodelle clausole clawback e di
combinazionidiput e callnel ca-
sodiratchet clause.

Mentreil precedente Ifrs 3 pre-
vedeva che questi corrispettivi
potenziali (0 indennizzi) fossero
contabilizzati solo se misurabili
affidabilmente e se probabili, il
nuovoifrs 3 obbliga invece sem-

ECONOMIA INTERNAZIONALE

preecomungueaunaloroconta-
bilizzazione a fair value in sede
di acquisizione del controllo,
con imputazione delle successi-
ve variazioni difair value aconto
economico. Questasceltasiispi-
ra a un nuovo principio sancito
nella bozza di quadro sistemati-
co degli Ias/Ifrs secondo cui la
probabilita di manifestazione di
un evento futuro non pud condi-
zionarnel'iscrizione né tantome-
nomodificarne lanaturadi attivi-
ta o di passivita o di posta
dell’equity. Piuttosto, la probabi+
litd che un evento futuro simani-
festi impatta sulla stima del fair

value dell’attivita o passivita.

In breve, se € remota la pro-
babilita cheY'opzione call sotte-
saaunaccordodiearn-outsva-
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da in the money a scadenza, il
valore dell’opzione sara conte-
nuto, ma lopzione va comun-
que rilevata (anche se si riferi-
sce a una partecipazione non
quotata per la quale tuttii para-
metridistima dell’opzione deb-
bono essere stimati).

La rilevazione sempre e co-
mungque del fair value di queste
opzioni determina due altri im-
portanti effetti. Innanzitutto éun
indice dell’effettiva sostanza
dell’'operazione. Si pensiaun ca-
so limite: le parti negoziano un
prezzo a pronti molto elevato,
ma al contempo & prevista una
clausola dirimborso da parte del
venditore afavore del comprato-
re se non sj raggiungono alcuni
ambiziosi obiettivi prefissati a
priori. Se il fair value della put a
mani dell’acquirente fosse molto
elevato, I'operazione potrebbe
addirittura fare sorgere dubbi
sull’effettivotrasferimentodelri-
schio da parte del venditore al
compratore con l'effetto di ren-
dere dubbia la derecognition
dell’attivitd ceduta. In secondo
luogo, la stima a fair value degli
aggiustamenti di prezzo eleva il
goodwill iscritto in bilancio e de-
termina una bizzarra asimme-
trianel trattamento contabile do-
po l'acquisizione: se le cose van-
no male dopo Pacquisto, lacqui-
rente registra si una perdita da
impairment del goodwill, ma an-
che un guadagno per via del ri-
dotto valore dell’earn-out (in
quanto si riduce il fair value
dell’earn-out che per 'acquiren-
te éunapassivita); seinvecele co-
se vanno bene I'acquirente regi-
stra una perdita sull’'earn-out (il
valore della passivitd aumenta),
mentre il maggior valore della
partecipazione non transita in
conto economico.
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Riscossione. La direttiva Equitalia individua le pratiche fuori dalla procedura

Niente compensazione
er chi ha scelto le rate

Escluse anche
le partite
oggetto

di sgravio

Sergio Trovato

wem Non tutti i contribuenti so-
no interessati alla definizione
dei rapporti con il Fisco tramite
la compensazione. Sono escluse
dalla procedura le partite ogget-
to di sgravio, rateazione o so-
spensione e quelle relative a sog-
getti deceduti. Sono queste alcu-
ne delle esclusioni che Equitalia,
con la direttiva 6/09 (si veda «Il
Sole24Ore» diieri), fissainmeri-
to alla possibilita di compensare
icreditiversoilfisco con somme
iscritte aruolo.

Non possono essere compen-
sate, poi, le partite per le quali so-
no stati effettuati versamenti in
base alla legge 289/02 (articolo
12), che consentivala definizione
agevolata dei ruoli pagando il
25% delle somme dovute ai con-
cessionari, senza interessi. La di-
rettiva precisa poi che 'esclusio-
nesiestende apartite diruoli per
le quali sono state pagate somme
liquidate dall’agenziadelle Entra-
te in seguito al controllo formale
delle dichiarazioni presentate
per le imposte sui redditi, dal
1994 al1998, e dell'Tva, dal 1995 al

1998 (articolo 25, comma 3-qua-
ter, Dlgs 472/97). Questanorma,
richiamata nella direttiva, aveva
stabilitolariduzione delle sanzio-
ni alla meta per i contribuenti
che avessero aderito a apposito
invito al pagamento dei tributi
dovutie degliinteressi, contenu-
to in una comunicazione inviata
al debitore dai concessionari.
Per quanto riguarda le comu-
nicazioniriguardantilacompen-
sazione traruoli e rimborsi, esse
dovranno contenere informazio-
ni dettagliate, anche per invo-
gliare 1 contribuenti ad aderire
alla proposta. Nelle comunica-
zioni vanno specificate le som-
me iscritte a ruolo, le tipologie
ditributi oggetto dirimborso e i
recapiti degli sportelli dell’agen-
te a cui inviare il modulo di ade-
sione compilato. Non solo van-
no indicate le somme dovute dal
debitore mabisogna fornire noti-
zie anche sulle cartelle notifica-
te con elencazione di altri ele-
menti essenziali (tipologia del
debito, data di notifica, ente cre-
ditore e anno diriferimento).
Nella proposta va quantifica-
toil debito, comprensivo di inte-
ressi di mora, spese e compensi
maturali alla data di invio della
comunicazione.Lasommadovu-
ta verra compensata con quella
che spetta a titolo di rimborso.
Una volta formalizzata 'adesio-
ne, in seguito allarisposta positi-
va dell'interessato, gli agenti de-
vono trattenere le somme per le

~;Part¢laproposta e
# Lagente della riscossaone
sospendele azxonidifecupem
emwaunapropustaﬂ: S
compensazione -

1 contenutl
» Nellaproposta viene nportato
il dettaglio delle somme 1scﬁtte
aruolo conle principati .
informazioni sulle cartelle dx
pagamento, ittipodiimposta
oggettodirimborso,irecapiti
degli sportelli del’agenteacui
inviareilmodulo di adesione
 compilatoe laspecificadei
. documenh da alteg

: Propostaaccettah omeno).

*w Sela propostaviene accettata -

gliimporti adebito e acreditosi

compensano el'agenteinviaal -

debitore la quietanza.
“Altrimenti, dopo 80 giorni idalla’
notifica della proposta,
Equitaliariprende le azioni di
recupero che erano state
sospese ‘

POLITICA ECONOMICA

quali il contr-ibuente risulti debi-
tore, e cit «mei limiti dell'impor-
to oggetto di«compensazione», ri-
lasciando quiietanza. Va poiinfor-
matal’agenzia delle Entrate sulle
somme che anno formato ogget-
to di compeensazione, distinte
per contribuiente e singolo ruolo.
Lasomma spettante come credi-
tod’imposta, che eccede 'impor-
tooggetto di compensazione, an-
dra erogata al beneficiario dalle
Entrate. Se la proposta viene ri-
fiutata o la risposta & tardiva
I'agente deve: comunicare alle En-
trate, in via telematica, che 'inte-
ressato non lha accettato la com-
pensazione. La mancata risposta
entro 6o giorrni costituisce un ri-
fiuto all’ades;ione.

L’articolo 28-ter del Dpr
602/73, che disciplina il procedi-
mento per la compensazione,
prevede che all’agente della ri-
scossione spettiil rimborso delle
spese vive sostenute perlanotifi-
cadellinvito e una somma forfe-
taria per gli oneri sostenuti per la
gestione della proposta di com-
pensazione. Considerato che la
normanonsjpecifica chisiatenu-
to al pagame:nto delle spese, fon-
ti di Equitaliza hanno chiarito che
icostisostenuti dagliagentidella
riscossione verranno addebitati
alle Entrate e non ai debitori
iscrittia ruollo.

@ www.ilsole24ore.com/norme

Lestratto dellla direttiva e la modulistica
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Regole Ue. Va pagata se & inserita per sbaglio in fattura

L’errore non cancellaI'Tva

Renato Portale

w1 ’Iva é sempre dovuta an-
che se esposta erroneamente
in fattura. Si pud procedere a
rettificare in diminuzione I'im-
posta indebitamente fatturata
se cio non provocaunarricchi-
mento senza causa a favore di
unadelle parti. CosilaCorte di
giustizia europeanellasenten-
zaemessaieri, nel procedimen-
t0+C-566/07, a seguito di una

‘domanda di pronuncia pregiu-

LACONDIZIONE

Ilfornitore di servizi

puo effettuare la rettifica

nei confronti del cliente

Da evitare unarricchimento -
afavore di una delle parti

diziale posta da un tribunale
olandese in merito aunaconte-
stazione sortanei Paesi Bassi.

Il verdetto dei giudici hari-
solto due questioni: sulla fat-
turazione errata e sulla emis-
sione delle note di credito,
che interessano non solo i
contribuenti olandesi ma tut-
tiglioperatori comunitari, ita-
liani compresi.

Nelcaso specifico, unasocie-
taconsede in Olanda che eser-

citaattivita dinoleggio, assem-
blaggio e montaggio di stand
per fiere ed esposizioni, aveva
effettuato servizi in Germania
einaltri Stati terzi per conto di
unorganismo di diritto pubbli-
co olandese che, in quanto en-
te statale, non erasoggetto pas-
sivo d’imposta nel suo Paese e,
quindi, non aveva diritto alla
detrazione dell'Iva. La societa
aveva emesso fattura con Iva
olandese per questiservizi, for-
niti fuori del territorio dei Pae-
siBassi, cheil cliente pagavain-
tegralmente e che la societa
versava all'ufficio competen-
te. Qualche anno dopo, 'ammi-
nistrazione finanziaria olande-
se comunicava alla societa che
essa non era tenuta al versa-
mento dell'Iva nei Paesi Bassi.
Lasocietarichiedevail rimbor-
so della totalita delle imposte
versate ma 'amministrazione
finanziaria subordinavalacon-
cessione delrimborso allaretti-
fica delle fatture rilasciate nei
confronti dell’ente utilizzato-
re del servizio. La societa tra-
smetteva una copia della nota
diaccredito emessae otteneva
il rimborso.

Daun controllo effettuato e
risultato che la nota di credito
non era mai stata inviata al
cliente e che nessun importo

POLITICHE FISCALI

erastato restituito a quest’ulti-
mo. L’Ufficio emetteva un av-
viso di accertamento per l'in-
tero importo delle imposte
rimborsate.

In sede di contenzioso il giu-
dice olandese ha chiesto alla
Corte digiustiziadi pronunciar-
sisudue domande pregiudizia-
li: se 'Iva & dovuta anche quan-
doviene emessafatturaconad-
debito d'impostachesiconside-
raeffettuatainun altro Stato; in
caso di soluzione affermativa,
sel'Ivaviene erroneamente ad-
debitata a un privato puo esse-
rerettificata a condizione cheil
prestatore consegni al destina-
tariounafatturadirettificaere-
stituiscal'imposta.

I giudici hanno deliberato
che I'lva & sempre dovuta dal
prestatore per il semplice fatto
diessere indicatain fatturaan-
che se la stessa & di competen-
za di un altro Stato membro.
Per larettifica, essa pud essere
attuata dal fornitore nei con-
frontidel cliente privato maoc-
corre evitare che si realizzi un
«arricchimento senza causa»
a favore di una delle parti. A
questo proposito, conclude la
sentenza, solo il giudice dirin-
vio pud compiere questo tipo
dianalisi.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Niente compensazione
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Dal tribunale di Milano la prima pronuncia in materia dopo la riforma operata nel 2005

Revocatoria bancaria su misura

Metodo della media per le somme da restituire ai fallimenti

- ILa massi

| | passaggi per individuare le rimesse da assoggettare a revocatoria
4 s0n0 i seguenti: determinazione dell'importo medio dei versamenti e
-{ del saldo medio determinato a seguito dei versamenti; determinazione
.1 della incidenza media percentuale (rapporti tra rimessa media e saldo
| medio di conto derivato dalla rimessa); considerazione delle sole rimesse
{ che di volta in volta hanno avuto una incidenza (riduzione) percentuale
{ sul saldo di conto superiore a quella media; individuazione della durata
| media delle rimesse consistenti (in relazione al periodo di 180 giorni);
| e, infine, considerazione, quali rimesse consistenti, solo di quelle la cui
-1 giacenza non ha avuto utilizzi per almeno la durata media.

p1 ANTONIO CICcCIA

evocatoria bancaria ta-

gliata su misura. 11 tri-

bunale di Milano adotta

il metodo delle «partite
bilanciate» e il modello matema-
tico della media per accertare le
somme che le banche devono re-
stituire ai fallimenti.

Con ]a prima pronuncia in ma-
teria il tribunale fallimentare mi-
Janese (sentenza 6946/2009, depo-
sitata il 25 maggio 2009, giudice
Roberto Craveia) esclude dalla
revocatoria le somme versate dal
fallito per coprire uno specifico
ordine di pagamento e condanna
le banche a restituire le somme
versate sui conti che determinano
una riduzione del saldo di conto in
misura superiore alla media per
un tempo almeno pari alla durata
media del saldo cosi ridotto.

Il metodo serve a dare concreta
operativita all’ articolo 67, comma
3, lettera b) della legge fallimenta-
re, dopo la riforma operata dalla
legge 80/2005. Ma vediamo di illu-
strare la innovativa pronuncia.

Tutto parte dalla richiesta del
fallimento di una societa in nome
collettivo di condanna della banca
a restituire le somme versate sul
conto nei sei mesi anteriori al fal-
limento, esperendo la cosiddetta
revocatoria.

Con la revocatoria i soldi ver-
sati in banca devono essere mes-
si a disposizione del fallimento
e devono essere utilizzate per la
ripartizione su base paritaria,
salvo ipoteche o altri privilegi, fra
tutti 1 creditori. La banca, infatti,

se trattenesse le somme se ne av-
vantaggerebbe ai danni della par
condicio tra i creditori.

La legge fallimentare ha sta-
bilito un criterio per identifficare
le somme versate sul conto dla re-
vocare: sono revocabili le rimesse
effettuate su un conto corrrente
bancario, purché aventi naitura
solutoria e purché riducamo in
maniera consistente e durevole
T'esposizione debitoria del fallito
nei confronti della banca.

Se non hanno natura di paga-
mento alla banca di un debito
(che il cliente ha con la banca) e
se la riduzione del debito non & né
consistente né durevole, allora, la
banca si tiene i soldi. o

Nel corso del giudizio, da cui @
scaturita la sentenza in commen-
to, & stato affidato I'incarico a un
consulente, che ha affinato un me-
todo fatto proprio dal tribunale.

Innanzi tutto ha escluso le «par-
tite bilanciate». Non sono revoca-
bili, infatti, le rimesse finalizzate
a costituire i fondi per 'esecuzione
di uno specifico ordine di paga-
menti accettato ed eseguito dalla
banca. I soldi vengono versati sul
conto, ma non servono per paga-
menti alla banca, essendo invece
versamenti con «imputazione spe-
cifica a favore di terzi».

La posta, inoltre, & bilanciata se
cé coincidenza di data e importo
in dare e avere e, ancora, la ban-
ca deve avere immediata certezza
della disponibilita della somma a
favore del cliente: ¢id non & possi-
bile quando il versamento ha per
oggetto assegni bancari di cui si
deve verificare la copertura.

1l passaggio ancora pili impor-
tante della sentenza riguarda I'in-
terpretazione degli altri requisiti
e cioe 'avere il versamento ridot-
to 'esposizione debitoria in modo
contemporaneamente consistente
e durevole.

Per dare un senso ai principi
astratti la sentenza applica il cri-
terio della media, un criterio che
mira a sopperire a valutazioni in
termini assoluti, che possono esse-
Te non congrui nei casi concreti.

Bisogna; spiega la sentenza, te-
nere conto del'andamento fisiolo-
gico del conto e fissare dei livelli
soglia valevoli per il singolo caso.

La decisione ha operato i se-
guenti passaggi: determinazione
dell'importo medio dei versamen-
ti e del saldo medio determinato
a seguito dei versamenti; ha de-
terminato la incidenza media
percentuale (rapporti tra rimessa
media e saldo medio di conto de-
rivato dalla rimessa); ha conside-
rato rilevanti solo le rimesse che
di volta in volta hanno avuto una
incidenza (nel senso di riduzione)
percentuale sul salde di conto
superiore a quella media; indivi-
duazione della durata media delle
rimesse consistenti (in relazione
al periodo di 180 giorni) e, infine,
considerazione quali rimesse con-
sistenti solo quelle la cui giacenza
non ha avuto utilizzi per almeno
la durata media.

Come risulta dai vari passag-
gi si stabiliscono livelli soglia sia
per Pimporto del versamento sia
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per la durata delle conseguenze
del versamento. E i livelli soglia
non sono stabiliti in assoluto, ma
in maniera specifica per il singolo
rapporto.

11 giudice non ha applicato il
criterio di cui all’articolo 70 del-
la legge fallimentare, per cui &
restituibile solo la differenza tra
il massimo scoperto del periodo.
e 1l credito residuo al momento
della dichiarazione di fallimen-
to: cid perche non si attaglia al
conto corrente, diverso per strut-
tura dai rapporti continuativi di
somministrazione. La sentenza
ha altresi rigettato I'impostazio-
ne della banca, che subordinava
la durevolezza della rimessa alla
chiusura di operativita del conto:
si tratta di una interpretazione
che cancella l'esistenza stessa
della revocatoria bancaria, fina-
lita, questa, non presente nella
riforma, che, nota il giudice, ha
portato comunque un grande
vantaggio al ceto bancario (non
tutte le rimesse sono revocabili,
ma solo quelle significative).
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lna sentenza della Corte di giustizia europea sul principio di cartolarita dell imposta

Sempre dovuta I'lva in fattura

L'amministrazione puo condizionare la rettifica dell’errore

pi Franco Ricca

Iva indicata in una fat-

tura si rende sempre

dovuta, anche se non vi

corrisponde un’opera-
zione imponibile nello stato mem-
bro al quale si riferisce I'imposta.
La normativa nazionale puo su-
bordinare il recupero dell'impo-
sta erroneamente fatturata alla
condizione che venga consegnata
alla controparte una nota di ret-
tifica; pud inoltre pretendere che
I'imposta indebitamente fattura-
ta sia restituita alla controparte,
per evitare Parricchimento sen-
za causa. K quanto emerge dalla
sentenza della Corte di giustizia
18/6/2009, C-566/07, riguardante
Tinterpretazione dell’art. 21,n. 1,
lett. ¢) della sesta direttiva (ora
art. 203 della direttiva n. 112
del 2006), che dichiara debitore
delllva chiunque indichi 'impo-
sta in una fattura.

All'origine della pronuncia, la
vicenda di una societa olande-
se che aveva effettuato presta-
zioni di noleggio, montaggio e
smontaggio di stand fieristici in
Germania per conto di un ente
pubblico olandese non sogget-
to passivo Iva, in rrelazione alle
quali aveva emess¢o fatture con
addebito dell'lva, regolarmente
versata nei Paesi Bassi. Lam-
ministrazione, succiessivamente,
comunicava alla societa che I'im-
posta non era dovut.a in quanto le
prestazioni non si consideravano
effettuate nel territorio olandese,
ma subordinava il rimborso alla
previa rettifica delle fatture rila-
sciate al committente. La societa
trasmetteva quindi all’ammini-
strazione la copia della nota di
accredito, ottenendo cosi il rim-
borso. In occasione di un con-
trollo, perd, 'amministrazione
rilevava che la societd, in realt,
non aveva emesso la nota di ac-
credito, né rettificato le fatture,
né restituito nulla al committen-
te, per cui notificava un avviso di
accertamento. Ne scaturiva una
controversia che il giudice nazio-
nale ha deciso di sospendere per
chiedere alla Corte di giustizia
se la norma citata: si interpreti
nel senso che non siia dovuta I'lva
nello stato membro in cui & sta-
bilito il soggetto chee Tha esposta
in fattura, allorché& Yoperazione
non si consideri effeettuata in det-
to stato e se, qualora si ritenga

» » 4
I prineipi
he in assenza di
un’operazione imponibile,
I'lva indicata in una fattura &
dovuta nello stato membro al
quale corrisponde 'imposta
fatturata.

- i1 principio della neutralita
fiscale non. osta, i linea
di principio, ala normative
nazionale che assoggetti:la.
rettifica deli'iva erroneamente

fatturata alfa condizione che il |
soggetto passivo consegni af
destinatario un documento di

-tetiifica, qualora non sia stato
| et tutto eliminato in tempo utite

it rischio di perdita di gettito.

che limposta sia dovuta, lo stato
membro possa subordinare la
rettifica dell’Iva erroneamente
fatturata alla condizione che
il soggetto passivo consegni al
committente una fattura di ret-
tifica, anche nel caso in cui, non
avendo il committente diritto
alla detrazione, non sussistano
rischi di perdita di gettito.

Sulla prima questione, la Corte
ha dichiarato che, ai sensi della
norma in esame, chiunque espon-
ga I'lva in una fattura e debitore
dell'imposta indipendentemente
dall’esistenza di una sottostante
operazione soggetta a Iva, per cui
e irrilevante il luogo di presta-
zione dei servizi. La ratio della
norma & infatti di eliminare il
rischio di perdita di gettito fisca-
le che puo derivare dal diritto
a detrazione del destinatario.
Poiché tale rischio & sopportato
dallo stato membro corrispon-
dente all'lva esposta nella fattu-
ra, occorre individuare a quale
stato membro spetti riscuotere
Yimposta tenendo conto di tutti
gli elementi disponibili, tra cui
Taliquota indicata, la valuta, la
lingua di redazione, il contenuto
eil contesto della fattura, la sede
delle parti e la loro condotta.

Sulla seconda questione, la
Corte ha ricordato anzitutto
che fino a quando la normati-
va comunitaria non regolera il
caso dell’erronea applicazione
dell'lva, spetta agli stati mem-
bri disciplinare I'ipotesi. Dopo
avere richiamato la precedente
giurisprudenza in materia, la
Corte ha quindi ritenuto che la
condizione dell’emissione della

nota rettificativa, che indica
chiaramente al destinatario
I'insussistenza del diritto alla
detrazione, & in linea di princi-
pio idonea ad assicurare 'elimi-
nazione del rischio di perdita di
gettito fiscale.

Sebbene spetti al giudice na-
zionale verificare se la societa
abbia dimostrato oppure no di
avere eliminato in tempo utile
tale rischio, la Corte ha osser-
vato che, nella circostanza in
causa, non avendo la societa
rettificato le precedenti fatture,
il rischio di perdita di gettito fi-
scale era venuto meno solo per-
ché, anche in virtu dello status
del destinatario, non sussisteva
alcun diritto alla detrazione. La
condizione richiesta dal fisco
olandese, pertanto, non eccede
le misure necessarie per rea-
lizzare l'obiettivo di eliminare
il rischio di perdita di gettito.
11 diritto comunitario, inoltre,
non osta alla norma nazionale
che neghi la restituzione di tri-
buti indebitamente riscossi in
presenza di condizioni tali da
comportare un arricchimento
senza giusta causa degli aven-
ti diritto.
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Risoluzione delle Entrate sut costi direttamente conductbili a proventi che concorrono al reddito

Spese di telefonia tutte deducibili

Niente limiti per comunicazioni oggetto dell’attivita d’impresa

DI SERGIO MAZZEI

pese di telefonia, deduci-

bilita integrale nelle com-

messe. Non soggiacciono

alla limitazione prevista
dallarticolo 102, comma 9, del
Tuir (80% dell’esborso) i costi per
le comunicazioni fisse e mobili che
costituiscono oggetto dellattivita
dell'impresa e in quanto tali sono
direttamente riconducibili a ricavi
o altri proventi che concorrono a
formare il reddito. La risoluzione
n. 162 del 18 giugno 2009 risol-
ve in questi termini il caso pro-
spettato da una societa operante
nel settore della comunicazione
partendo dal presupposto che il
principio di promiscuita del bene,
che rappresenta la ragione stes-
sa della deducibilita limitata delle
spese telefoniche, va accantonato
nei casi in cui produce degli effet-
ti distorsivi. In effetti, & evidente
che il contribuente che consegue
proventi soggetti a tassazione in-
tegrale e sostiene costi telefonici,
che sarebbero parzialmente inde-
ducibili, ma hanno direttamente
concorso all'ottenimento di ricavi
tassati, ottiene un’indebita pena-
lizzazione fiscale. Infine, 'Agenzia
conclude la propria disamina as-
serendo che se le medesime spese
vengono sostenute in nome e per
conto del committente, secondo lo
schema del mandato senza rap-
presentanza, anche per queste
non vi & limitazione alla deducibi-
lita che trover, invece, applicazio-
ne in capo alle societd mandante.
11 caso. Una societa aveva
stipulato un contratto avente a
oggetto lattivita di sviluppo, di
acquisizione e di integrazione
delle componenti del sistema in-

AMBITO
OGGETTIVO

Spese di telefonia:

DEDUCIBILITA A
FORFAIT

il

DEDUCIBILITA
INTEGRALE

i

formatico, telematico e di comuni-
cazione di un ente locale. In base
a tale contratto, ¢ stato affidato
alla stessa societa I'incarico di
acquisire, per conto del comune,
le apparecchiature e i sistemi re-
lativi alla telefonia fissa e mobile,
quali, per esempio, le centrali te-
lefoniche, le linee telefoniche, le
linee di rete pubblica e dedicate,
gli apparecchi telefonici. Succes-
sivamente il medesimo comune
committente ha affidato alla stes-
sa societa la realizzazione della
infrastruttura wireless e a banda
larga del territorio comunale. Il
quesito atteneva quindi al tratta-
mento tributario da applicare alle
spese di telefonia fissa e mobile
costituenti costi di commessa e
sostenute in nome proprio e per
conto del committente.

La soluzione. Uarticolo 1,
comma 401, della legge 27 di-
cembre 2006, n. 296 (Finanziaria
per il 2007) ha fissato un criterio
omogeneo di deducibilita delle
spese per i servizi di telefonia
(fissa e mobile) introducendo una
norma che forfettizza» la deduci-
bilita dei relativi costi fissando la
stessa nella misura dell’80%. La
ratio della deducibilita limitata,
ab origine e con presunzione as-
soluta, dei costi per i servizi di te-
lefonia risiede nella possibilita di
un utilizzo promiscuo dei servizi
stessi. Conseguenza naturale di
tale scelta operativa & che, in pre-
senza di costi suscettibili di utiliz-
zazione promiscua, si applicano le
limitazioni imposte dal legislato-
re senza possibilita di effettuare
alcuna valutazione in ordine alla
circostanza della loro effettiva de-
stinazione a finalita strettamente
connesse all’'esercizio delPattivita
d’impresa. Una prima apertura

rispetto a tale sistema si era gia
avuta con la risoluzione n. 320 del
24 luglio 2008 che aveva ricono-
sciuto la piena deducibilita in
presenza di apparecchiature ter-
minali non suscettibili, in virta
delle proprie specificita tecniche,
di essere utilizzate per finalita
diverse da quelle esclusivamente
imprenditoriali. A maggior ragio-
ne secondo 'agenzia & da ritener-
si che, proprio in considerazione
delPambito di applicazione indi-
viduato dalla norma, la limita-
zione alla deducibilita si appli-
chi alle spese afferenti i servizi
di comunicazione elettronica che
concorrono in via indiretta allo
svolgimento dell’attivita propria
dellimpresa mentre sia esclusa
per le comunicazioni fisse e mobili
che costituiscono oggetto dell’atti-
vita dell'impresa e in quanto tali
sono direttamente riconducibili a
ricavi o altri proventi che concor-
rono a formare il reddito.

POLITICHE FISCALI




\ED

Ufficio Stampa

R

19-GIU-2009
da pag. 33

Certificazione energetica. Nuovo intervento della Commissione

Italia messa in mora
(ancora) da Bruxelles

Silvio Rezzonico

Giovanni Tucci

s Rogitie contrattidilocazio-
ne senza certificazione energe-
tica: confermata (e aggravata)
la procedura di infrazione
all'ltaliadaparte della Commis-

SOTTOTIRO

Contestato il venir meno
dell’'obbligo di allegare
arogiti e locazioni

la documentazione
sugli edifici

sione europea per carenze
nell’applicazione della diretti-
va 2002/91/CE sul rendimento
energetico nell’edilizia. In se-
guito a richieste di aggiorna-
menti da parte di Monica Fras-
soni, deputata uscente del Par-
lamento europeo e presidente
del gruppo Verdi, la Commis-

sione hafatto sapere che: innan-
zitutto, 'Ttalia era gia statames-
sainmora per il prolungarsidel-
la proroga dell’applicazione di
alcune disposizioni della diret-
tivaoltreitre anniprevisti;inol-
tre, il 25 maggio scorso la Com-
missione ha aggiunto una mes-
sa in mora supplementare (per
fatti aggiunti), in cui rientrano
le modifiche apportate con la
legge133/08 al decreto legislati-
v0192/05.Inpratica, & finitasot-
to.la lente la cancellazione
dell’obbligo di allegare ai rogiti
di compravendita e ai contratti
di affitto la certificazione ener-
getica degli edifici, nonché la
sanzione dellanullita degli atti.

In realtd, il decreto 192/0s,
nel testo attuale, continua a
prevedere, dal1’luglio 2009, 1a
redazione della certificazione
energetica (o dell’attestato di
qualificazione sostitutivo)
quando si vende un immobile.
Tuttavia, la direttiva Ue, all’ar-

ticolo 7, comma 1, afferma che
«gli Stati membri provvedono
a che, in fase di costruzione,
compravendita o locazione di
unedificio, lattestato di certifi-
cazione energetica sia messo a
disposizione del proprietario
o che questi lo metta a disposi-
zione del futuro acquirente o
locatario, a seconda dei casi».
Ed ¢ proprio questa garanzia
della consegna all’acquirente
che & venuta a mancare. Inol-
tre € scomparso ogni accenno
alle locazioni. Ora il governo
italiano ¢ tenutoafornire rispo-
staalle osservazionidella Com-
missione europeaentroil pros-
simo 25 luglio, salvo che chie-
da, con specifica motivazione,
una proroga. )

Peraltro, alcune Regioni
(Piemonte, Lombardia, Valle
d’Aosta, Toscana, Umbria e
provincia di Trento) prevedo-
no ancora nelle proprie leggi
chelacertificazione sia allega-
ta a compravendite e affitti, e
in qualche caso colpiscono le
violazioni con sanzioni ammi-
nistrative. E, nella prassi, i no-
tai si sono spesso conformati
alle norme regionali.
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St agli standard Ocse. Ma all'ltalia la Confederazione chiede parita di condizioni con S.Marino

Paradisi, cade il muro di Berna

La Svizzera dara informaszioni su conti e capitali dall’estero

DI GIAMPIERO D1 SANTO

1 pressing internazionale fun-
ziona. Ma prima di sollevare
il velo che protegge le banche
svizzere dagli sguardi indi-
screti degli 007 fiscali di mezzo
mondo il governo federale elvetico
chiede all'Ocse e ai paesi pit inte-
ressati, Italia, Francia e Germa-
nia in prima linea, garanzie per
evitare che I'industria finanziaria
elvetica sia spazzata via.

Berna, inserita dall'Ocse nella
lista grigia dei paesi sotto costan-
te osservazione per l'opacita del
suo sistema bancario, vive una
sorta di sidrome da accerchia-
mento.

Ed & per questo che nelle ulti-
me settimane le autorita svizzere,
con l'obiettivo di evitare di finire
nella lista nera dei paradisi fiscali
e P'isolamento internazionale, si
sono convinte a proporre a Berli-
no, a Parigi, e anche a Roma, una
soluzione di compromesso che do-
vrebbe mettere d’accordo tutti.

La Confederazione Elvetica, in
sostanza, accettera la black list
dell’Ocse e quindi non permette-
ra Pesterovestizione, ciog il colle-
gamento dei depositi bancari di
cittadini non svizzeri a fiduciarie
con sede nei paesi considerati pa-
radisi (attualmente Costa Rica,
Malesia, Filippine, Uruguay).

La Svizzera, poi, fornira agh
007 fiscali stranieri tuttte le infor-
mazioni sui patrimoni. e i capitali
di provenienza ester:a non im-
putabili a cittadini svizzeri. Ma
rispedira al mittente le richieste
per cosi dire collettive. In sostan-
za, nessuno stato potra preten-
dere da Berna la lista completa
dei suoi cittadini che possiedono
conti cifrati o meno in banche
svizzere, ma al contrario
dovra chiedere informa-
zioni caso per caso. IIn
questo modo, gli agenti
del fisco estero interes-
sato potranno accede-
re aalle informazioni
sui conti delle perso-
ne nei confronti delle
quali sono gia in corso
accertamenti o indagini
per reati fiscali o ri-
ciclaggio,

senza perd che il segreto bancario
cada per tutti.

11 governo svizzero, del resto,
& consapevole di trovarsi su un
sentiero particolarmente stretto.

Chiudere del tutto 1a porta all’Oc-

se e alle richieste della Germania

e dell'Ttalia, che in questi giorni

¢in piena trattativa con

il governo di Berna,

significherebbe

condannare

un paese che

& nel cuore

dell’Euro-

pa all'iso-

lamento

economico

e politico.

Spalan-

carla, inve-

ce, sarebbe

un suicidio,

perché le centinaia di miliardi di
euro di capitali esteri (solo quelli
italiani sono stimati in oltre 300
miliardi) depositati nei forzieri
delle banche di Lugano, Zurigo,
Losanna o Ginevra prenderebbe-
ro il volo, insieme con la ricchezza
della Svizzera, verso lidi pia sicu-
ri. Si spiega cosi la soluzione di
compromesso che in questi gior-
ni di trattative sembra prendere
corpo. Una soluzione che prevede
inoltre per I'ltalia, nel negoziato
per rivedere il trattato bilaterale
che evita la doppia imposizione
tra i due stati, una condizione
precisa; solo se Roma concludera
un analogo accordo.con San Ma-
rino alle stesse condizioni, allora
la Svizzera accettera di fornire in-
formazioni finora riservatissime
sui depositi degli italiani oltre-
confine. In caso contrario, niente
da fare, anche perché il malumore
degli elettori elvetici, preoccupa-
ti per la sorte della loro indu-
stria finanziaria, monta pe-
ricolosamente. Non a caso,

dopo Taccettazione degli
standard Ocse sullo scam-

bio di informazioni fiscali, il
presidente federale, Hans
Rudolf Merz, & stato co-
stretto a presentarsi in tivit

per lanciare un messaggio
rassicurante ai cittadini
svizzeri. « I1 Consiglio fede-

rale ha deciso di accettare

gli standard internazionali Ocse
sullo scambio di informazioni
fiscali», ha annunciato. «Questa
decisione permette di dare notizie
su singoli casi e dietro richiesta
concreta e motivata. Cid ha pro-
vocato incertezza nell’opnione
pubblica, ma ribadiamo di volere
mantenere il segreto bancario per
i residenti, saldamente ancorato
e garantito dalla Costituzione e

numerose leggi».

Merz ha perd assicurato che «l
segreto bancario non deve proteg-
gere reati fiscali» e ha aggiunto
che gli «standard internazionali
saranno applicati nell’ambito
degli accordi internazionali bi-
laterali per evitare la doppia im-
posizione che la Con federazione
ha concluso con oltre 70 stati e
lo scambio di informazioni entre-
ra in vigore solo quando queste
intese saranno state rinegozia-
te». Il presidente ha poi definito
«inaccettabile I'uso di minacce
da parte di paesi nostri vicini (il
riferimento & alla Germania e al
suo ministro delle finanze, Peer
Steinbriick, ndr) e ha ribadito che
«anche in futuro ci sara collabo-
razione solo nell’ambito di accordi
negoziati».

Una apertura parziale, ma suf-
ficiente per aprire a Berna la por-
ta del vertice informale dell’Ocse
che a Berlino, il 23 giugno, affron-
tera la questione.

POLITICHE FISCALI
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