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Congiuntura. Analisi Confcommercio: maggio ancora in affanno, poi il rilancio

Ripresa d’autunno per i consumi

Nicola Dante Basile
MILANO

mm [] peggio ¢ alle spalle. Frase
troppo abusata? Puo darsi. Ma a
dirlo questa volta ¢ la Confcom-
mercio, che parladi «ripresatan-
gibile dei consumi per I'autun-
no». Eppure l'organizzazione
sindacale dei commercianti, non
piutardidiqualche giorno fa, av-
vertiva che per vedere un segno
positivonella congiunturaitalia-
na bisognava attendere il 2010.
Di piui. Il Rapporto sul Terziario
dei commercianti non esitava a
parlare di brusco arretramento
del pil, tanto da bruciare la ric-
chezzaaccumulata dal paese ne-
gliultimi dieci anni (si vedail So-
le 24 Ore del 21giugno).

Una realta dalle tinte fosche
che, ora, I'Indice dei consumi di

Confcommercio (Icc) del mese
dimaggio attenua molto. Al pun-
to da prefigurare un «quadro
d’insieme, dopo quattro mesi di
variazioni congiunturali nulle,
che cominciaamostrare elemen-
ti di superamento della fase pit
negativadel ciclo, anche sesido-
vra attendere la fine dell’estate
per scorgere segnali di una ade-
guata ripresa della domanda e
dell’attivita produttiva interna».
L'Icc, infatti, segnala amaggioun
calo tendenziale (anno su anno)
deivolumidello 0,3% e undecre-
mento congiunturale (mese su
mese) dello 0,2 per cento.

Per Confcommercio si tratta
diun calo contenuto che riflette
unamodestariduzione della do-
manda di beni e di servizi, men-
tre mobilita e comunicazioni si

muovono in territorio positivo.
E questo, afronte diuna dinami-
ca dei prezzi al consumo che a
maggio ha chiuso con una fles-
sione tendenziale modesta, del-
lo 0,3 per cento.

Nello specifico, I'lcc rileva
che amaggio la dinamica negati-
va della domanda per beni e ser-
vizi ricreativi (-0,8%) & stata
compensata dal trend positivo
della componentegiochi pubbli-
cie acquisto di cd, nonché i sup-
porti per la registrazione di suo-
ni e immagini. Frenano (-1,2%) i

servizi di ristorazione e alloggio,
dopo il rimbalzo di aprile deter-
minato dalle festivita pasquali.
In crescita (2,0%) la domanda di
beni e servizi per la cura della
persona, cui ha fatto dacontralta-
re (-2,1%) la spesa per la casa, ap-

pesantitadallapersistente critici-
tadel settore elettrodomestici.

In sintesi, per gli analisti di
Confcommercio si & in presenza
«di segnali di un contesto meno
negativo rispetto agli ultimi me-
sidel2008e all'inizio di quest’an-
no che sembrano provenire dal
clima di fiducia delle famiglie,
che, a giugno, ha evidenziato
un’ulteriore e moderata cresci-
ta». Sentimenti positivi che ven-
gono criticati da Codacons.

L'organizzazione dei consu-
matori, nel commentare le indi-
cazioni dell'Icc, si chiede come
faccia Confcommercio a parla-
re di luce in fondo al tunnel.
Quindi, ne}l’osservare cheil ca-
lo degli acduisti di prodotti ali-
mentari, acui Codacons da mol-
tovalore rispetto ad altri, a mag-
gio & quasi raddoppiato (-1,3%)
rispetto ad aprile (-0,7%), ironiz-
za su un possibile «abbaglio» di
Confcommercio. Nel qual caso
farebbero bene a «mettersi gli
occhiali dasole».

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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«Crisi alla svolta, serve una spinta»

Sangalli (Confcommercio): per la ripresa meno tasse e piti credito

di NUCCIO NATOLI

—ROMA —

I A CADUTA si ¢ fermata. Dovremmo
(( avere toccato il fondo della crisi, ma

senza una spinta la macchina non ri-
partex. Il presidente della Confcommercio, Carlo
Sangalli, nonostante sia assediato da numeri qua-
s tragici non sta con i catastrofisti. «I commer-
cianti, e tutte le piccole e medie imprese, non pos-
sono ¢ non vogliono arrendersi».

Cominciamo dai numeri..
«C’¢ qualche segnale positivo an-

Direzione giusta, ma...
«La detassazione degli utili dovrebbe essere este-
sa alle imprese del commercio ¢ del turismo. I pre-
mi per Poccupazione dovrebbero essere potenzia-
T,

C’é poco sostegno ai consumi?
«Se non riparte la domanda interna, € non penso
solo al commercio, sard piu difficile uscire dalla
crisi».

Si riferisce a tutte le Pmi?
«E’ evidente. Non dimentichiamo che le Pmi so-

no il 95% del sistema produttivo

che se mancano segnali di ripresa FEDERALISMO del Pagse, contribuiscono per pi‘\l
forti e chiari. Per quest’anno preve- Oggi a Bologna del 75% al Pil e per oltre I'80%

diamo una caduta del Pil intorno

all’occupazione totale».

al 4% e consumi in calo dell’1,5%». la C(.)n.ferenz.a In concreto a che cosa pen-
E’ una botta forte per il com- col ministro Fitto sa? . . .
mercio... e Vasco Errani «A meno prelievo fiscale sui reddi-

«Un dramma. Nel 2008 hanno ab-
bassato la saracinesca 120mila im-
prese. Nel primo semestre di quest’anno si sono
arresi altri 37mila esercizi. Per fine anno, tra nuo-
ve aperture e chiusure, il saldo sara negativo da
30 ¢ 50mila unita».

La ripresa quando la prevede?
«Da quattro mesi le variazioni congiunturali so-
no nulle. Il peggio & passato. Per la ripresa, vista
la debolezza dei segnali, bisognera aspettare i pri-
mi mesi del 2010».

Come giudica il decreto anticrisi?
«Va nella direzione giusta con le misure a soste-
gno dell’economia reale (la detassazione degli uti-
li reinvestiti) e del lavoro con il premio per I'occu-
pazione.

ti da lavoro per sostenere 1 consu-
mi delle famiglie e per contrastare
la spirale tra crisi dei consumi e crescita della di-
soccupazione».

E poi?
«C’¢ il nodo della banche. Da mesi hanno stretto
1 cordoni della borsa ¢ per le imprese il credito &
diventato problematico».
La banche contestano questa tesi.
«Secondo una nostra indagine, meno imprese
hanno ottenuto un fido e sono cresciute quelle
che hanno ricevuto una somma inferiore alle atte-
sex.

Come se ne esce?
«Migliorando le relazioni tra banche e clientela,
soprattutto con le Pmi. Tra banche e imprese ser-
ve una partnership forte».

economia -
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Le banche spiegano che devono seleziona-
re i clienti.
«Selezionino il merito del credito, ma eserci-
tino anche quella ‘lungimiranza’ solleci-
tata dal governatore Draghi. O pure il
governatore ce ’ha con le banche?».
Che ne pensa del federali-
smo?
«E’ giusta I'idea di affermare un
solido principio di responsabilita
nella gestione della spesa pubbli-
ca e nell’uso della leva fiscale».
E se, come con le regioni,
portasse alla crescita della
spesa pubblica? i

«Sono ottimista. Escludo questa
1potesi»,

E PROPRIO sui temi del federali-
smo si tiene oggi a Bologna la Con-
ferenza organizzativa nazionale
della Confcommercio. Saranno pre-
senti, oltre a Sangalli, il ministro
per gli Affari regionali, Raffaele Fit-
to e 1l presidente del’Emilia-Roma-
gna, Vasco Errani. Moderatore:
il direttore di Qn e il Resto
del Carlino, Pierluigi
Visci.

PRESIDENTE
Carlo Sangalli
(Ansa)
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NELL’ACCORDO ANCHE LA PRODUZIONE DI MOTORI. IL PAESE ASIATICO SUPERA GLI USA E DIVENTA IL PRIMO MERCATO MONDIALE PER LE QUATTRO RUOTE

La Flat torna nel mercato cinese

Firmata I'intesa con Gac: investimento di 400 milioni, sard operativo dal 2011

140 250

mila auto Panno mila auto 'anno

E I'obiettivo di partenza della
nuova joint venture cinese di
Fiat con Gac. La prima auto

La capacita massima del
nuovo stabilimento della jv
cinese. Un imvestimento di
400 milioni, piartira nel 2011

prodottasaralalinea

Accordo Fiat-Gac. Da sinistra: i presidente cinese Hu Jintao, Silvio Berlusconi e Sergio Marchionne

GIANLUCA PAOLUCCI
TORINO

La Cina diventa il primo mer-
cato mondiale dell’auto supe-
rando gli Stati Uniti e Fiat
torna nel Celeste Impero con
una joint-venture da 140 mi-
la auto all’anno con Guang-
zhou Automotive Company
(Gac). L’accordo firmato ieri
a Roma prevede un investi-
mento complessivo superio-
re a 400 milioni di euro e 'av-
vio della produzione nel nuo-
vo stabilimento che verra re-
alizzato nella citta di Chan-
gsha, capitale della provincia
dello Hunan, nella seconda
meta del 2011

Nella prima fase di svilup-
po la joint venture disporra
di una capacita installata di
140 mila autovetture e 220

mila motori all’anno. Succes-
sivamente sara possibile in-
crementare la capacita del si-
to fino a 250 mila vetture e
300 mila motori. I modelli
prodotti saranno equipaggia-
ti con motori e cambi tecnolo-
gicamente evoluti, per ri-
spondere alle richieste del
governo cinese di sviluppare
veicoli a bassi consumi e ri-
dotte emissioni. Il primo mo-
dello che verra introdotto sul
niercato sara la Linea, berli-
na a tre volumi di segmento
C. I motori saranno Fire 1.4
T-Jet da 120 e 150 cavalli.
L’accordo, siglato dal presi-
dente della societd cinese,
Zhang Fangyou, e dall’ammi-
nistratore delegato del grup-
po Fiat, Sergio Marchionne,
davanti al presidente del

Consiglio Silvio Berlusconi e
al presidente della Repubbli-
ca Popolare Cinese, Hu Jin-
tao, dopo una lunga trattati-
va, copre un mercato sem-
pre pili importante per la
competizione tra i grandi co-
struttori. Mercato dal quale
le auto Fiat erano assente da
due anni, dopo la rottura del-
la joint venture con Nanjing,
ma da sempre considerato
strategico dall’ad Sergio
Marchionne.

Mercato che peraltro nel
primo semestre dell’anno ha
assunto la leadership mon-
diale superando gli Stati Uni-
ti. Il sorpasso, dato ormai
per certo a fine 2009, secon-
do gli analisti si ¢ gia verifica-
to il mese scorso, anche se i
dati ufficiali delle vendite di

giugno in Cina non sono an-
cora stati diffusi. Confron-
tando le vendite dei primi
cinque mesi del 2009 nel Pae-
se della Grande Muraglia, at-
testatesi a 4,96 milioni, con
le nuove immatricolazioni re-
gistrate nel primo semestre
in Usa (4,81 milioni di unita),
gia si evidenzia il sorpasso,
che non potra che essere con-
fermato anche a giueno visto

E(()N()\H—\
(B J\/‘k&
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il forte incremento delle ven-
dite di auto gia annunciato in
Cina dall’associazione dei
produttori locali (China As-
sociation of Automobile Ma-
nufacturers-Caam). Sta di
fatto che a giugno la Caam ha
rivisto le stime di vendita per
i1 2009 alzandole dai preceden-
ti 10,2 milioni ad 11 milioni di
unita. Negli Stati Uniti, inve-
ce, gli analisti stimano per fine
anno vendite inferiori ai 10 mi-
lioni di unita.

«E una tappa importante,
con un partner molto forte, nel
percorso di internazionalizza-
zione della Fiat e delle sue tec-
nologie», commenta il presi-
dente del Lingotto, Luca Cor-
dero di Montezemolo, mentre
John Elkann, vice presidente
di Fiat e presidente di Exor,
sottolinea I'importanza del
mercato cinese per il futuro.
Di accordo rilevante parlano
anche il ministro dello Svilup-
po Economico, Claudio Scajo-
la, e la presidente della Confin-
dustria, Emma Marcegaglia.
Ma nella giornata di ieri sono
stati firmati altri sette accordi
per il gruppo, dal valore com-
plessivo di 225 milioni di dolla-
ri, che coprono praticamente
tutto il business del Lingotto,

da Powertrain a Ferrari e Ma-
serati fino a Cnh. Il gruppo to-

rinese ha oggi in Cina tre uffici
di rappresentanza, 14 societa
totalmente controllate e nove
joint venture, con un totale di
13.000 dipendenti. Nel 2008 le
attivita della Fiat nel Paese
della Grande Muraglia hanno
generato un fatturato di quasi
2,4 miliardi di dollari.

Limitato Peffetto dell’an-
nuncio sul titolo a Piazza Affa-
ri. Le azioni della casa torine-
se hanno chiuso in calo del-
'1,20% a 6,98 euro tra scambi
ridotti, meglio dell'indice Dj
stoxx europeo di settore e me-
glio anche dell’indice Ftse Mib
che ha ceduto oltre il 2%,
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Gli imprenditori italiani all’estero
non arretrano di fronte alla crisi

Un’indagine condotta da Assocamerestero e Unioncamere rileva come
nel primo semestre del 2009 nel 74 % dei casi il business di chi opera
sui mercati internazionali abbia registrato consolidamento o crescita

PAOLO STRINGARI

La crisi non spaventa le imprese
del made in Italy, anzi, le spinge a
consolidare e sviluppare la propria
attivita all’estero con modalita pilt
innovative. Rispondendo a un’inda-
gine sull’andamento dei prodotti
italiani all’estero alla luce della cri-
si mondiale, condotta da Assoca-
merestero e Unioncamere con il
contributo di 62 Camere di com-
mercio italiane presenti in 42 paesi
e presentata ieri a Caserta durante
il decimo meeting dei Segretari ge-
nerali delle Camere di commercio
italiane all’estero (Ccie), i rappre-
sentanti degli oltre 24.000 impren-
ditori collegati alle Ccie indicano il
consolidamento e la crescita delle
attivita come le principali strategie
di risposta alla crisi dei mercati
adottate dagli imprenditori italiani
nel primo semestre del 2009: que-
ste risposte sono state indicate ri-
spettivamente dal 44% e dal 30%
degli intervistati, mentre solo per
i1 26% si registra una riduzione del-
la presenza sui mercati esteri.
«L’economia italiana - ha detto il
presidente di Unioncamere Ferruc-
cio Dardanello - esiste in quanto le
nostre imprese riescono a interna-
zionalizzarsi. Non abbiamo alterna-
tiva per far crescere il Paese. Il si-
stema camerale lo sa bene e ri-
sponde in modo molto concreto, so-
stenendo la vocazione all'interna-
zionalizzazione di tante piccole im-
prese che, da sole, non riuscirebbe-
ro a raggiungere i mercati esteri.
Lo scorso anno abbiamo coinvolto
oltre 4.000 imprese in 14.000 in-
contri B2B attraverso missioni, fie-
re e interventi personalizzati, met-

tendo a disposizione quasi 70 mi-
lioni di euro, il 40% dei quali desti-
nati alla formazione degli impren-
ditori italiani e di manager stranie-
ri. E anche grazie a questo impe-
gno che I'immagine del brand Ita-
lia nel mondo non conosce crisi.
Certo - aggiunge - il nostro model-
lo promozionale deve fare un salto
di qualita in termini di coordina-
mento e di efficacia delle azioni. Al
governo, all'Ice e a tutti gli altri at-
tori istituzionali rinnoviamo la di-
sponibilita di tutto il sistema a col-
laborare ancora pill strettamente,
nel rispetto delle specializzazioni
di ciascuno».

«I risultati dell'indagine - ha inve-
ce rilevato il presidente di Assoca-
merestero Edoardo Pollastri - mo-
strano che I'imprenditoria italiana
ha saputo rispondere alla crisi me-
glio degli altri paesi, scegliendo i
mercati e i prodotti che in questa
congiuntura sono piit promettenti.
Per il 70% dei nostri osservatori al-
’estero, infatti, la posizione del-
I'Italia come partner d’affari & ri-
masta invariata nel primo seme-
stre del 2009 e addirittura per un
15% & migliorata. Un segnale pero
emerge chiaramente: la partita sui
mercati esteri si puo vincere solo
attraverso un gioco di squadra,
con tutti i soggetti della promozio-
ne, impegnati a livello nazionale e
locale, e una buona strategia d’at-
tacco, fatta di maggior credito alle
aziende, di una promozione mirata
del nostro Paese e, soprattutto, di
una profonda conoscenza dei mer-
cati internazionali che in questo
momento offrono le maggiori op-
portunita di investimento, da poter
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Mercatodellavoro. Il confrontoin Assolombarda tra giuslavoristi

Quando le Pmi attendono risposte

DUE PROPOSTE

Per Ichino la strategia
migliore & riproporre

in Italia il sistema danese
mentre per Tiraboschi

la legge Biagi resta valida

di Cristina Casadei

ue giuslavoristi, Pietro
DIchino e Michele Tirabo-

schi. Dalle tasche il primo
tira fuori una riforma del merca-
to del lavoro "epocale” per I'lta-
lia, incentrata sul modello dane-
se. Il secondo, invece, rilancia la
legge Biagi che contiene tutte le
risposte di cui abbiamo bisogno,
anche adesso chel'economia & in
difficolta. In mezzo le imprese
che provano a tirar fuori dall’ac-
cademia il dibattito dei giuslavo-
ristieariportarloaunadimensio-
ne pili concreta, lanciandounari-
chiesta d’aiuto. Non & una que-
stione diteorie, come & emersoie-

ri al’Assolombarda al convegno
"Il contratto dilavoro: quali pro-
spettive?". Qui il punto & un al-
tro, ha lasciato intendere Luigi
Lucchetti, il presidente della pic-
cola impresa di Assolombarda,
che ha aperto i lavori parlando
dell'imbarazzo delle imprese
piccolenel darerisposte ailavo-
ratori, soprattutto in questa fase

in cui molte persone devono es-
sere lasciate a casa. E se sono
queste le esigenze che vengono
dalle imprese «che senso hapro-
porre una riforma del sistema
che richiedera almeno dieci an-
ni? Servono risposte subito - di-
ce Tiraboschi - e il solo modo
per darne ¢ partire dai numeri
del mercato del lavoroy. E dalla
legge che abbiamo.

Tanto per incominciare allora
c’¢ il paradosso di un paese dove
ci sono 60 milioni di abitanti ma
solo 23 lavorano. E gli altri 37? Ti-
raboschispiega che «una percen-
tuale compresa tra il 23 e il 27%
del Pil matura nell'illegittimita.
Questo significa che nel nostro

Paesecisonotraisei6milionidi
lavoratori in nero». La prima lot-
ta da intraprendere & quella per
Iemersione del lavioro nero. Si-
gnificherebbe piti contribuenti,
dunque maggioririsorse elapos-
sibilita diabbassare il costo della-
voro che in Italia ¢ troppo alto:

«Quasiil 45% € rappresentato da
tasse e contributi», analizza Tira-
boschi. Ma piti occupativuol dire
anche innalzare il tasso di occu-
pazione delle donne che in Italia
¢éfermo al 45%, contro il miraggio
del6o% indicato daiparametridi
Lisbona, dei giovani che rappre-
sentano il 26% e in Italia comin-
ciano alavorare troppo tardi.
«Nonserve nessuna riforman,

secondo Michele Tiraboschiper-
ché «abbiamo unalegge che con-
tiene risposte alle maggiori criti-
citadelmercatodellavoro. Baste-
rebbe leggerla e applicarla». Per
Ichino invece sembra che sia tut-
to da rifare. «Se vogliamo dise-
gnare un nuovo diritto del lavoro
chediaatuttiunrapporto dilavo-
ro a tempo indeterminato, con le
tutele che sono necessarie nella
societamoderna, dobbiamo cam-
biarne la disciplina». Innanzitut-
to si «cominci a discutere prag-
maticamente delle idee, senza
preclusioni ideologiche». E poi
viaal try and go. Su questioni co-
s1 complesse, infatti, per Ichino
«occorre entrare nell’ordine di

idee della sperimentazione men-
tre inItalia siamo abituati alle ri-
forme che, dall'oggi al domani,
cambiano con un tratto di penna
sulla Gazzetta ufficiale».

I puntodipartenzadilchino &
«il costo che per le imprese avra
ilritardo dell’aggiustamento del-
le dimensioni degli organici o la
sostituzione di manodopera non
pil1 adatta a seguito di uno shock
tecnologico». Va cambiato I'ap-
proccio al mercato del lavoro
che «in Italia viene visto come
unpericolo. E invece bisogna co-
minciare a scommettere insie-
me. Se venisse applicatoilmodel-
lo danese non avremmo che da
guadagnarci». Punto imprescin-
dibile dellasperimentazione "da-
nese" propostadalchino élacon-
dizionalita del sostegno al reddi-
to del lavoratore. Che perd pre-
suppone la risoluzione del rap-
portodilavoroel'iniziodiunper-

corsodiricollocazione dicuil'im-
presasi fa carico marimane libe-
ra, mentre la persona non pud di-
renoapropostedilavorodeiser-
viziper'impiego.
Sesolosileggessebene esiap-
plicasse la legge Biagi, pero, per
Tiraboschi che difende il nostro
sistemadiammortizzatori, sitro-
verebbe una risposta anche a

questo perché «il diritto all'am-
mortizzatore esiste solo seil per-
cettoreaccettail percorsodifor-
mazione e ricollocamento che
gliviene proposto daiservizi per
'impiego. Non abbiamo bisogno
dinessuna riforma epocale. For-
se per0 servirebbe una cultura
deldiritto dellavoro della produ-
zione, partecipato da tutti i sog-
getti che dia certezze alle azien-
de e ai lavoratori». Le stesse di
cui le piccole imprese sentono il
bisogno. Adesso.

G RIPRODUZIONE RISERVATA
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INTERVISTA

Giovanni Arvedi

Acciaio. Arvedi: «Eccesso di produzione
per la siderurgia italiana» Pag. 22

Presidente del gruppo di Cremona

Siderurgia ancora in salita

«I nostri impianti lavorano al 100% grazie a innovazione e tecnologia»

LA PROSPETTIVA
«L’industria italiana
rispecchia quella mondiale
edeve fare i conti

con un eccesso

di capacita produttiva»

Massimiliano Del Barba
MILANO

mee Da Cremona a Grantham,
in Inghilterra. E il viaggio che
oggi compira l'industriale side-
rurgico Giovanni Arvedi, clas-
se 1937, presidente dell’omoni-
mo gruppo specializzato nella
produzione dilaminati piani, tu-
bienastridiprecisione in accia-
io inossidabile, per ricevere il
"Bessemer Gold Medal Award
2009", un riconoscimento che,
dalnome dell'inventore del pro-
cesso che permise dalla meta
del XIX secolo la produzione
su vasta scala dell’acciaio, pre-
mia ogni anno dal 1874 chi ha

contribuito  all’innovazione
dell'industria siderurgica.
Cavalier Arvedi, lei & il pri-
mo italiano dopo Federico
Giolittinel1919 aricevere que-
sto premio. Come ci si sente a
essere affiancati a figure del
calibro di Krupp, Carnagie,
Mittal e Tata? '
Sardsincero, ho appresolano-
tizia con stupore, ma anche con
orgoglio e soddisfazione, visto
che ¢ il frutto di tanti sacrifici e
anche di qualche umiliazione.
Nel 1991 andai a presentare al
mondo accademico inglese la
mia tecnologia di produzione e
in particolare quella che allora
era la novita dell'In-line Strip
Production (Isp), tramite il qua-
le sarebbe stato possibile pro-
durre aprezzi competitivieleva-
te quantita di prodotti piani in
rotoli tramite una linea di pro-
cesso lunga meno di 200 metri
capace di trasformare in un solo
ciclo e in soli 15 minuti 'acciaio

fuso in rotoli. Mi risposero che
€ro una persona simpatica, ma
che dovevo ancora riflettere a
lungo su c¢id che stavo facendo.

Sono tornato a casa e, mentre la
siderurgiainglese perdevacom-
petitivita, io con I'impianto Isp
ho prodotto oltre 20 milioni di
tonnellate di acciaio.

In pratica, un’acciaieria
tascabile...

Sitratta di una tecnologia che
ci ha dato grosse soddisfazioni.
Ma non ci siamo fermati. Nel
20006 abbiamo infatti costruito in
joint venture con Siemens un
nuovo impianto, 'Endless Strip
Production (Esp), evoluzione del
precedente Isp, in grado di pro-
durre tre milioni di tonnellate
I'anno di acciaio con una sola li-
nea di colata e con un risparmio
del 30% in termini di fabbisogno
energetico. L'abbiamo realizza-
to con Siemens, a cui abbiamo ce-
duto i diritti di vendere la nostra
tecnologia all’estero, perché ave-
vamo bisogno di un partner affi-
dabileingrado di costruireimac-
chinari indispensabili al proces-
s0. A dire il vero, non I'avrei mai
fatto se avessi potuto disporre di
una fabbrica con la quale realiz-
zare in proprio gliimpianti.

Il premio che oggi andra ari-
cevere conferma il fatto che il
manifatturierioitaliano, se cre-
de in se stesso, ha ancora tante
carte da giocare. Qual & la sua
valutazioné sulle condizioni
della siderurgiaitaliana?

La situazione italiana oggi ri-
flette la difficile congiuntura che
sta affrontando tutto il mondo
occidentale. Siamo di fronte a
una riduzione media dell’utiliz-
zo degli impianti del 35 per cen-
to. Per il 2010 non credo le cose

possano cambiare un gran che.

Citengo pero adire che il nostro
gruppo sta lavorando al 100% e
addirittura stiamo assumendo
nuoviaddetti. Abbiamo chiusoil
2008 molto bene (prodotto un
milione di tonnellate di acciaio,

Ndr) econun margine operativo
lordo che anche quest’anno, co-
me delresto da1sanni, sié mante-
nuto al15 per cento.

In un settore dove occupa-
zione e fatturatisono in caduta
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libera da ormai sei mesi, qual & !

il vostro segreto?

Nonsiamo deimiracolati. Ne-
gli anni Ottanta siamo stati frai
primi ad applicare il micropro-
cessore alla macchina di colata
continuae daallora abbiamo fat-
to dello sviluppo tecnologico la
nostra parola d’ordine. Grazie a
questa strategia oggi siamo in
grado di vendere prodotti spe-
cialial costo dei prodottinorma-
li a importanti mercati come

_quello europeo, mediorientale

e nordafricano. Abbiamo supe-
rato la crisi perché, grazie alla
flessibilita dei nostri impiant,
siamo in grado di fornire rapide
risposte: noi consegnamo il ma-
teriale in quattro giorni. L’idea
di costruire stabilimenti orien-
tati all’economia di scala, in
un’economiamatura, ¢ fallimen-
tare. Oggi € meglio concentrar-
sisullaqualita e sullarazionaliz-
zazione della fasi produttive.
Mai pensato di esternalizza-
reinPaesidoveil costodellavo-
ro épiil conveniente?
Ancheseinpassato dioccasior
nice nesono state parecchie, sia~

'mo sempre rimasti legati a Cre-

mona e al nostro territorio. Le
fabbriche, ne sono convinto, van-
no costruite vicino a chi compra
e ti paga. Bisogna conoscersi per
potersi fidare. E poi la Lombar-
dia & una grande officina di tra-
sformazione che confina con al-
tre officine come I'Austria, la
Francia e la Germania. Ho avuto
tanto da Cremona e spero di po-
ter continuare a dare tanto alla

‘mia citta e alla sua cittadinanza.

Ecco perché il premio, tornato
dall'Inghilterra, rimarrain fabbri-
ca.Lovoglio condividere con tut-
tiimiei1.7o0 collaboratori.

€RIPRODUZIONE RISERVATA

RICONOSCIMENTI
Secondo italiano
dal 1919 a vincere
il «<Bessemer»

s [1 "Bessemer Gold Medal
Award", patrocinato dall’Insti-
tute of Materials, Minerals &
Mining -con sede a Grantharm,
nellaconteainglese del Lincoln-
shire, rappresenta da oltre un
secoloil pitlimportante ricono-
scimento mondiale per chi ha
contribuito in modo significati-
vo all'innovazione nell’indu-
stria siderurgica. Il premio, na-
tonel1874 pervolere diSir Hen-
ry Bessemer, figura fondamen-
tale per lo sviluppo dei moder-
ni processi di lavorazione

dell’acciaio, ¢ stato assegnato
nelle sue13sedizioniad alte per-
sonalita del calibro di William
Siemens (1875), Friedrich
Krupp (1902), Andrew Carna-
gie (1904), Federico Giolitti e,
piltrecentemente, Lakshmi Mit-
tal (2007) e Tridibesh Mukhe-
rjee (2008, il patron di Tata). Fi-
noaoggi,nellastoriadella mani-
festazione, un solo italiano, Fe-
derico Giolitti, figlio dello stati-
sta, era stato insignito dell’ono-
rificenzanel1919. «Il premio - si
legge inunanotadellistituto in-
glese -sard assegnato a Giovan-
ni Arvedi per il suo coraggioso
approccio alla produzione di
coilsacaldo attraversolarealiz-
zazione diun processo di colata
continua e laminazione in linea
con il primo impianto Isp co-
struito a Cremonapy.
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Glieffetti dei maggiori investimenti sull ambiente e sulla crescita

11 Cer: con le “rinnovabil1”
colpo diacceleratore al Pil

ANTONIO CIANCIULLO

ROMA — 11 motore della green
economy, applicato agliobiettivi
europeiantigasserra, valeil6 per
cento del Pil italiano. Proprio nel
momento del massimo bisogno,
quando il sistema produttivo
scricchiola, gliinvestimentiin ef-
ficienza energetica e fontirinno-
vabili sono in grado di dare una
spinta all’economia nazionale
chefaguadagnare 6 punti di pro-
dottolordo al 2020. Il picco viene
mantenutoper5anniepoi,inas-
senza di ulteriori interventi, 'ef-
fetto propulsivo si affievolisce
ma resta attestato a un piu1 2 per
cento nel 2040.

F’ lo scenario disegnato dal
Cer, il Centro europeo ricerche
presieduto da Giorgio Ruffolo, in
una ricerca promossa dal mini-
sterodell’Ambiente. L’ideadiba-
seestatarovesciarel'ideadeitar-
geteuropeivistisolo comeunco-
sto e cominciare a misurare i be-
nefici prodotti dallo sforzo ne-
cessarioaraggiungere gliobietti-
viitaliani: 17 per cento di energia
dafontirinnovabili, meno 16 per
cento di emissioni serra al 2020,
pill 20 per cento di efficienza
energetica.

Benefici che non cadono dal
cielo.Procedendoconilpassoat-
tuale, I'obiettivo 17 per cento di
rinnovabiliverrebbe mancato (ci

Effetto verde sul Pil (scarti % rispetto alla simulazione di base)
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LA CRESCITA biettivo bisogna dunque usare

Il grafico evidenzia I’altraleva: I'efficienza.

incremento del Pil
con maggiori investimenti
in energia rinnovabile

si fermerebbe a quota 9,3 per
cento) e invece di limitare a 481
milioni ditonnellatele emissioni
di gas serra si resterebbe fermi a
562. Ma anche realizzando tutto
ilpotenziale di rinnovabili previ-
sto delgoverno italianoin un do-
cumento del settembre 2007 non
si supererebbe quota 15,6 per
cento di rinnovabili e le emissio-
ninon scenderebbero sotto i 554
milioni di tonnellate. Anche per-
ché — spiega Alessandro Caret-
toni, uno dei coordinatori dello
studio—Ilacrescitainnescatadal
motoredellerinnovabiliaumen-
taiconsumimangiandounapar-
te dei benefici. Per centrare I'o-

A questo punto si apre pero la
questionedelladistribuzione dei
vantaggi. Raggiungere gli obiet-
tivi costerebbe quasi 11 miliardi
di euro 'anno per 13 anni. Soldi
chepertrequartiandrebberoafi-
nanziare le aziende dei paesi che
hanno creduto fin dall'inizio alla
green economy e ora incassano i
dividendi di politiche lungimi-
ranti: 'industria nazionale va ri-
lanciata senza perdere tempo.

«Contrapporre l'uscita dalla
crisi alla difesa dell’equilibrio
ecologico vuol dire proporre una
scelta diabolica», osserva Gior-
gio Ruffolo. «Con questo studio
vogliamo dare un contributo
congcreto in direzione della solu-
zione del dilemma attraverso un
rilancio economico che tuteli
I'ambiente».

“Ineconomia pill eticactrasparcnza”
it
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Carburanti. Al via il bonus fiscale

per i distributori pag. 19

Energia. Il ministro Scajola: ¢’é la copertura per i 23 milioni del 2009, adesso la protesta va revocata

Via al bonus fiscale per i benzinai

Da questa sera e fino a venerdi mattina lo sciopero dei distributori

SUL MERCATO
Inflessione le quotazioni
dei carburanti sulla scia
del calo del petrolio

I consumatori: attenzione
alla speculazione

Virginio Di Carlo
MILANO
= Due giorni di sciopero. Di-
stributorichiusisullarete ordina-
ria dalle 19.30 di oggi fino alle 9
del mattino di venerdi 10 luglio.
Dalle 22 di oggi fino allo stesso
orario del ¢ luglio sulle autostra-
de. E questa la misura scelta dai
benzinai per manifestare la pro-
pria insofferenza nei confronti
del lamentato immobilismo del
governo rispetto alle questioni
delrinnovo contrattuale dellaca-
tegoria e della "riformulazione”
delle regole del settore.
Laprotesta, indettadalle prin-
cipali sigle sindacali di catego-
ria, Faib Confesercenti, Fegica
Cisl e Figisc Confcommercio, si
muove inrealta su due fronti, sca-
gliandosianche controle compa-
gnie petrolifere, ree - secondo le
note diffuse dalle stesse associa-
zionidi categoria - di «eludere le
norme vigenti non rinnovando
accordi e margini, fermi da oltre
due anni» e di «scaricare le con-
traddizioni del sistema distribu-
tivosullarete e sul gestore, facen-
dogliconcorrenzasleale e vinco-
landolo a non poter competere
conle condizioni difavore chein-
vece riserva a "pompe bianche”

e grande distribuzione». Una
mobilitazione rispetto alla qua-
le, in realta, una prima risposta
del governo non si é fatta atten-
dere. Nella serata di ieri il mini-
stro per lo Sviluppo economico,
Claudio Scajola, dichiaravarisol-
ta la questione del bonus fiscale
per i benzinai, punto chiave del-
larivoltadei gestoridegliimpian-

ti. La promessa diunbonus da 23
milioni di euro, alla quale do-
vrebbero far seguito una serie di
incontri-che dovrebbe avere ini-
zio oggi stesso - «con le compa-
gnie petrolifere per risolvere il
contenzioso pregresso».

Intanto, continuaascivolare il
prezzodelpetrolio, scesoierisot-
to la quota dei 64 dollari al barile
anche sullabase delle preoccupa-
zionicircaladomandadiprodot-
ti petroliferi negli Stati Uniti.

Flessione che si e riflessa poi, nel
corso della settimana, sui listini
delle principali compagnie. Inba-
se ai dati diffusi da Quotidiano
Energia, il gruppo francese Total
ha tagliato di1,9 centesimi i listi-
ni della "verde", tornando sotto
lasogliadell’s,3 euro per litro dal-
lafine dimaggio, e ritoccando an-
cheil prezzo del diesel di1,8 cen-
tesimi. Anche Agip, dalla scorsa
domenica, haribassato di2,5cen-
tesimiil prezzodellabenzinae di
2 centesimi il diesel. Variazioni
analoghe per Ipe Q8.

«Lo stop delle prossime 48
ore éstato programmato quindi-
ci giorni fa - sottolinea Martino
Landj, presidente nazionale del-
laFaib Confesercenti - ¢ una mi-
sura che abbiamo cercato di evi-
tare fino all’'ultimo, ma che sia-

mo adesso costretti a prendere.

vista I'incapacita dimostrata dal
governo di rispettare gli impe-
gnipresi, nelle scorse settimane,
al tavolo permanente per 'ener-
giae difarlirispettare anche dal-
le compagnie».

Alla contesa, intanto, assisto-
no con sempre maggiore preoc-
cupazione le associazioni dei
consumatori, divise tralarichie-
sta all’esecutivo di misure che

evitino atteggiamenti speculati-
vidaparte delle maggiori compa-
gnieeil timore che «gliuniciapa-
gare il braccio di ferro saranno i
cittadini», come dichiarail presi-
dente di Federconsumatori, Ro-
sario Trefiletti. «Dovrebbero es-
sere i consumatori a fare sciope-
ro - dice - stretti tra rincari, scio-
peri dei gestori e 'assenza di un
reale processo di liberalizzazio-
ne che calmierizzi il mercato dei
carburanti».

Paolo Landi, segretario di
Adiconsum, si rivolge invece al
garante degli scioperi, Antonio
Martone, «per chiedere la riso-
luzione del contenzioso e la ga-
ranzia di un servizio minimo in

occasione del blocco di questi
giorni». Unblocco che in Sicilia
¢ gid iniziato dalla mezzanotte
di ieri e che segna I'inizio di un
periodo estivo convulso sul
fronte carburanti.

«Siamo sempre pronti al dia-
logo - dice ancora, dalla Faib,
Martino Landi - ma abbiamo
gidin programma ulteriori agi-
tazioni a partire da agosto e mi
sembra che si stiano materia-
lizzando le premesse di un au-
tunno "caldo"».

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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48 ore

Ladurata dello sciopero

eFigisc-Confcommercio hanno
indetto lo sciopero dei gestori
degliimpiantidirifornimentoa
partire dalle 19.30 dioggi fino
alle9del10 lugliosullarete
ordinaria e dalle 22 distasera
finoalle 22 del 9 lugliosu
quellaautostradale.

23 mitioni

Ilbonus fiscale per i benzinai
Il ministro per lo Sviluppo
economico, Claudio Scajola, ha
dichiaratoieril'avvenuto
inserimentodiun
emendamento "pro-gestori"
nel decreto sugliinterventi per
ilrilancio dell’econiomia.

2 centesimi

Lamedia dei ribassi

Le compagnie petrolifere
hannoabbassatotral’1,8ei2,5
centesimi di euroi prezzidi
"verde" e diesel, nelweekend.

POLITICHE FISCALI

Faib-Confesercenti, Fegica Cisl
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CENTRODESTRA
Barbareschi guida
la rivolta del cinema
contro Bondi

M. Ansermi A pacina 17
PROTESTA. RIUNITI IERI ALLA SALA UMBERTO DI ROMA REGIST! E ADDETTI Al LAVOR!

Tagli al Fus
Barbareschi

guida la rivolta

contro Bondi

SCIOPERQ. Saltato il parziale reintegro promesso dal ministro
di 60 milioni, I'attore deputato Pdl insieme alla Carlucci, chia-
ma a raccolta il mondo dello spettacolo. Protesta bipartisan:
in sala Ozpetek e Comencini. Sdegno contro il Cavaliere, «basta
essere sudditi del re». La minaccia: «Faremo come a Hollywood».

pi MiCHELE ANSELMI

B Luca Barbareschi, deputato del Pdl, ¢ mol-
to arrabbiato con il governo, dove pure il Pdl
conta qualcosa. Sentite cosa dice: «Abbiamo il
dovere di bloccare questa roba (i tagli al Fus, il
Fondo unico dello spettacolo, ndr). lo voglio
fare un attacco al governo che rappresento.
Non ci sto ad essere preso per i fondelli da que-
sta coalizione». Subito dopo I’affondo: «Ho
creduto alle promesse che mi sono state fatte in
questi mesi. Purtroppo non ¢ solo distrazione.
Quando scopro che in una riunione del Consi-
glio dei ministri ¢’ chi ha detto ‘meglio la po-
lenta della cultura’, beh, mi girano coglioni.
Per questo ho deciso che saro una spina nel
fianco». Infine: «A questo punto sono per la li-
nea dura. Dobbiamo bloccare tutta
la filiera dello spettacolo per 3-6
mesi, un po’ come hanno fatto a
Hollywood. Ma siamo in grado di
farlo? Vogliamo farlo? Gli sciope-
ri non si fanno di lunedi, quando i
teatri sono chiusi».

Tarda mattinata di ieri, lunedi,

Sala Umberto, teatro storico nel
cuore della capitale. Barbareschi e
Gabriella Carlucci, entrambi parla-
mentari del centrodestra, chiama-
no il cinema e lo spettacolo dal vi-
vo a protestare «contro 1 tagli al
Fus». La cosa € un po’ surreale, vi-
sto che a portare la quota del Fon-
do a 378 milioni di euro, minimo
storico (come ritornare al 1986), é
stato proprio il governo Berlusco-
ni. Ad essere precisi, il ministro
Giulio Tremonti, certo spinto da
esigenze di bilancio statale, ma in
fondo non cosi dispiaciuto, consi-
derata la sua simpatia nei confron-
ti di quel mondo.

11 fatto & che il 7 maggio scor-
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so, intervenendo al Quirinale in oc-
casione dell’incontro tra Napolita-
no e i candidati ai David di Dona-
tello, il ministro Sandro Bondi pro-
mise il parziale reintegro di quei
tagli: 60 milioni, 30 dei quali da
destinare al cinema. I registi si fi-
darono. Infatti si astennero dal
guastare, con una bella protesta, la festa tele-
visiva del giorno dopo. Peccato che il decreto
economico del 26 giugno scorso non contem-
pli soldi per il Fus, neanche qualche milionci-
no risicato. Cineasti, teatranti, ballerini, or-
chestrali sarebbero quindi pronti a dare batta-
glia, con azioni anche clamorose. Il regista tea-
trale Piero Maccarinelli propone, ad esempio,

di irrompere al Festival di Spoleto, possibil-
mente domenica sera, in coincidenza con il tra-
dizionale concerto di chiusura.

Vedremo. Con la gente dello spettacolo, di-
ciamolo, si rischia spesso I’effetto “Armiamo-
ci e'partite”. Molto sdegno nelle assemblee, i
consueti slogan contro il Cav. che «uccide la
cultura» ma poi, all’atto del fare, anche del
partire, la lotta si smoscia, restano i soliti no-
ti, con le loro sigle storiche. Intanto, pero, Bar-
bareschi e la Carlucci, animatori dell’incontro
di ieri, possono vantare un piccolo successo
personale. Non che fossero in tanti alla Sala
Umberto, poco piu di un centinaio, parecchie
le sedie vuote, e tuttavia colpiva vedere in pla-
tea, per un’iniziativa lanciata da due parla-
mentari del Pdl, gente come Ferzan Ozpetek,

Stefano Accorsi, Pierfrancesco Fa-
vino, Claudio Santamaria, Cristina
Comencini, Gian Marco Tognazzi,
Andrea Purgatori, Fulvio Lucisano,
Giorgio Albertazzi, Glauco Mauri,
Maurizio Scaparro, Umberto Orsi-
ni, Pamela Villoresi, Pippo Del Bo-
no, anche Ida Di Benedetto... E poi
Alberto Francesconi (Agis), Ric-
cardo Tozzi (Unione produttori),
Sergio Escobar (Teatri Stabili), Lu-
ciario' Sovena (Cinecittd Luce),
Laura Delli Colli (Sindacato gior-
nalisti cinematografici). Tutti piut-
tosto infuriati.

Prendete Francesconi: «Dobbia-
mo finirla di essere sudditi del re.
Questo governo continua a rubrica-
re come “corrente” la spesa per lo
spettacolo. Basta. La situazione
economica ¢ difficile, non siamo
degli sprovveduti, ma come si fa ad
ignorare che nel 2011 si prevedono
tagli al ministero dei Beni cultura-
li per 431 milioni di euro? Signifi-
ca un Fus sotto 1 300 milioni. A
questi livelli non ci si siede nem-
meno a discutere- Semplicemente,

si chiude e basta».
Escobar adotta invece la chia-
ve della metafora a forti tinte. «Il
Fus ¢ sceso al livello del 1986. Si-
gnifica che stanno progettando gli
asili nido ma poi ci ritroveremo
Erode per strada. Il problema é tutto politico.
Vogliamo credere al ministro Bondi, pero Tre-
monti gli taglia ogni giorno 1’erba sotto i pie-
di». Mentre Tozzi, sempre lucido, accusa: «La
classe politica italiana, tutta intendo, non ha
idea di cosa sta succedendo. Pensa che I’uni-
ca industria da sostenere sia quella manifattu-
riera, vede solo le ciminiere. Invece ci siamo

anche noi, che produciamo film, fiction, spet-
tacoli, cultura. Ma loro non capiscono». Per
Tozzi, anche titolare di Cattleya, «dobbiamo
spingere sull’autonomia della produzione, se il
sistema resta subalterno alla distribuzione non
saremo mai dawvero forti». E quindi: «Siamo
qui ad elemosinare pochi milioni di euro, una
vergogna. In prospettiva io credo che il cinema
dovra essere sganciato dal Fus e reggersi da so-
lo, con le proprie forze, attraverso i vantaggi
creati dal credito di imposta e dal tax-shelter.
Ma lo spettacolo dal vivo no, ha bisogno di
quei soldi per sopravvivere. Allora dico fac-
ciamoci sentire, organizziamo le nostre inizia-
tive dove fa pit male: le sedi internazionalix.
Insomma, il clima é questo. Nessuno, in
sostanza, si fida piu di Bondi. Naturalmente ha
ragione la Carlucci, firmataria di una proposta
di legge sull’argomento, quando ribadisce:
«L’attuale sistema che regola il finanziamen-
to dello spettacolo dal vivo va smantellato e ri-
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costruito sulla base di virtuosi criteri di meri-
tocrazia, trasparenza ed economicita». Ancora
oggi, per dime una, gli Enti lirici assorbono la
meta del Fus e il 70 per cento dei loro bilanci
se ne va per il pagamento degli stipendi, il che
significa che bisogna ristrutturare, semplifica-
re e stimolare la raccolta di risorse private
estendendo alle aziende dello spettacolo la
qualifica di piccole e medie imprese soggette a
sgravi fiscali. Tuttavia, ricorda il teatrante Sca-
parro citando Lorca, «la cultura costa, ma 1’in-
cultura molto di pitu». Per questo Barbareschi,
definendosi «uno fuori dal coro», chiama alla
lotta dura contro il suo stesso governo. Nella
speranza che quelli «con la pancia piena», cioé
gli artisti famosi, che producono titoli sui gior-
nali e in tv, non si tirino indietro proprio ades-
so. Come forse, in cuor suo, teme.

MINISTRO




\ED

Ufficio Stampa

R URES

07-LUG-2009
da pag. 30

La manovra d’estate. [l ministro Brunetta anticipa a Radio 24 U'intenzione di riproporre la «stretta dei 40 anni»

Le pensioni statali sotto assedio

Nella risoluzione del rapporto sara determinante I'anzianita contributiva

Giorgio Pogliotti

ROMA

gmem Sui pensionamenti nella
pubblica amministrazione si
profilaancoraunanovita. A me-
nodiunasettimanadalla pubbli-
cazione sulla «Gazzetta Ufficia-
lex» del D] anti-crisi dove all’ulti-
mo momento & stata cancellata
la norma voluta dai ministri Re-
nato Brunetta e Giulio Tremon-=
ti per favorire il ringiovanimen-
to,iltitolare della Funzione pub-
blica non si da per vinto. E rilan-
cialareintroduzione dei 40 anni
di contributi - contando anche
I'eventuale contribuzione figu-
rativa come i riscatti della lau-
rea o del periodo di leva - per
consentire il pensionamento
dei dipendenti, al posto dell’at-
tuale criterio basato sui 40 anni
diservizio effettivo.

Il ministro Brunetta, parlan-
do ieri ai microfoni di Radio 24,
ha annunciato «una reintrodu-
zione in sede di conversione
del decreto» della norma salta-
ta in extremis: «Serve a svec-
chiare la pubblica amministra-
zione-haaggiunto-,conlapos-
sibilitd di pensionare un mag-
gior numero di persone, accele-
rando il turn over». Nella ver-
sione finale del DI pubblicata
sulla Gazzetta Ufficiale del1’lu-
glio si & tornati al computo del
servizio effettivo - gia previsto
dallalegge15/09-,conl’elimina-
zione dei commi2s e 26 dell’arti-

colo1ydeltesto licenziato daPa-
lazzo Chigi lo scorso 26 giugno
che dava, invece, la facolta alle
pubbliche amministrazioni di
procedere alla risoluzione uni-
laterale del rapporto di lavoro
al compimento dei4o annidian-
zianita contributiva.

L’articolo 17, nella prima for-
mulazione del testo, in sostanza
riproponeva la normativa della
legge112del2008 che conun pre-
avviso di 6 mesi consentiva alle
amministrazionidi procedereal
pensionamento dei dipendenti
con4oannidicontributi. Lostes-
soarticolo limitaval’applicazio-
ne della norma al triennio
2009-2011, prevedeval’estensio-
nedelrequisitoal personale diri-
gente, confermando l'esclusio-
ne per magistrati, professori uni-
versitari, con I'aggiunta dei diri-
genti medici responsabili di
struttura complessa. E sanava i
provvedimenti di risoluzione
unilaterale del rapporto di lavo-
ro decisi dalle amministrazioni
inbase allalegge 112, primadella
modifica introdotta dalla legge
15/09, oggetto di contenzioso.

BALUARDO FRAGILE

Per la norma anti-precari
introdotta ad agosto 2008
sarebbe prossima

la censura

della Corte costltuzwnale

MINISTRO

Restadacapire come I'iniziati-
va del ministro Brunetta possa
conciliarsi con la posizione del
Quirinale, che in precedenza ha
posto obiezioni sulla riproposi-
zione di misure nella stessa for-
mulazione che ¢ stata bocciata
dalle Camere. Valelapenaricor-
dare che dopo la pubblicazione
del DI privo delle misure licen-
ziate da Palazzo Chigi le sigle
dei medici e dei veterinari
all'unisono avevano espresso
soddisfazione per la «retromar-
cia del Governo sulla rottama-
zione dei dirigenti».

IntantolaCorte Costituziona-
le, secondo I’Ansa, si apprestaa
dichiarare illegittima la norma
anti-precari contenuta nell’arti-
colo 4-bis del decretolegislativo
368del 2001-adottatoconlama-
novra estiva del 2008 - per argi-
nare migliaia diricorsipresenta-
tidai contratti atermine alle Po-
ste. Secondo la Consulta, che
nei prossimigiornidepositerale
motivazioni, 'articolo € in con-
trasto conil principio costituzio-
nalediuguaglianza,laddove pre-
vede che in caso di violazione
delle leggi in materia di contrat-
todilavoro, allavoratore conun
giudizio pendente al 22 agosto
2008 non spetti ’assunzione a
tempoindeterminato (maunin-
dennizzo economico), ricono-
sciuta invece per chiha presen-
tato ricorso dopoil 22 agosto.
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Consulta; “Incostituzionale
1l decreto controiprecari”

Ingioco 25mila assunzioni alle Poste

I dipendenti permanenti e quelli a termine Milioni di occupati
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ROMA —LaCorte Costituzionale
boccia la norma anti-precari va-
rata nel decretone dell’estate
scorsa dal governo Berlusconi. 11
provvedimento “salva” circa 25
mila precari e stagionali delle Po-
ste, mariguardaancheil persona-
ledialtre aziende, dagli aeroporti
all’editoria.

La decisione & stata presa in
una delle ultime camere di consi-
gliodella Consulta che nei prossi-
migiornidepositeralemotivazio-
ni. A cadere sotto la scure della
Corteestatol’articolo4 bisdelde-
cretonefiscalediTremontivarato
Pestate scorsa e modificato in
Parlamentodaunemendamento
blitz del centrodestra. La norma
fu gia tacciata di incostituziona-
lita dal Servizio studi della Came-
raedalleopposizioniduranteuna
violenta polemica parlamentare.

L’articolo prevede I'erogazio-
ne di un mero indennizzo mone-
tario, invece della assunzione a
tempo indeterminato, per i lavo-
ratori precari che erano stati te-
nuti in attivita in modo irregolare
eche, perquesto motivo, avevano
fatto causaalla propriaazienda. Il
decretone, oltre a trasformare il
diritto all’assunzione in un sem-
plice indennizzo, colpiva in mo-
do «selettivo»: infatti il risarci-
mento era previstosoloperilavo-
ratori che avevano un giudizio
pendente fino al 22 agosto del

2008, mentre coloro che avevano
intentato la causa di lavoro dopo

quelladata potevano contare sul-
I'assunzione a tempo indetermi-
nato.

Questo meccanismo & caduto
sottolacensuradella Corte Costi-
tuzionale - a seguito di 19 ricorsi
presentatiin tutta Italia - proprio
perché precari con identiche si-
tuazioni contrattuali irregolari
avrebbero avuto diversi esiti solo
in base alla data di apertura del
contenzioso legale con la propria
azienda. :

Se i giudizi pendenti si risolve-
rannoinfuturoafavoredeipreca-
1i, la decisione della Corte Costi-
tuzionale provochera natural-
mente un notevole costo per le
Poste che si troveranno a dover
fronteggiare un notevole numero
diassunzioni.

La sentenza della Corte & stata
salutataconsoddisfazionedal Pd.
«Il governo sulla questione dei
precari delle Poste aveva creato
un’ingiustificabile disparita di
trattamento fra situazioni identi-
che - ha dichiarato Cesare Da-
miano, responsabile periproble-
mi del lavoro del Pd -. Disparita
che si & poi estesa a tutti i precari
cheall’entratainvigore delia nor-
ma avevano un procedimento in
corso con l'obiettivo della stabi-
lizzazione. Oral'arroganza e il di-
lettantismo dell’esecutivo sono
statibloccati». Aggiunge DiPietro
(Idv): «La pronuncia & unabuona

notizia».’

Anche la Cgil ha espresso un
giudizio positivo: «La sentenza
della Consulta sui precari & giusta
e doverosa-hadetto il segretario
generale Slc-Cgil Emilio Miceli -.
Poste Italiane aveva immaginato
una sorta di “articolo 18 dei pre-
cari” pensando che si potesse
monetizzare in luogo dell’assun-
zione le sentenze di reintegro dei
giudici e cosi sarebbe stato can-
cellato con un colpo di spugna il
percorso lavorativo precario di
tantissimi anni».

Interessati 25mila

lavoratori atermine

dellaSpama anche

di altri seftori come

editoria e trasporti
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Expo 2015. Secondo il costruttore manca un catalizzatore

Catella: «Milano ha bisogno
di un Sergio Marchionne»

MILANO

+ «Milano ha bisogno di un
Sergio Marchionne. Il risanato-
redella Fiat ¢ ungrande cataliz-
zatore. L’operazione che hafat-
to con Chrysler a Detroit & stata
straordinaria. Purtroppo non ¢
ancora emerso un catalizzato-
re, individuale o collettivo, ca-
pace di fare esplodere tutte le

energie di Milano, latenti e sot-

terranee».
Manfredi Catella, ammini-
stratore delegato di Hines Ita-

lia, € uno dei protagonisti del

cambiamento del volto immo-
biliare della citta, con il pro-
getto di Milano Porta Nuova.
E, attraverso la Fondazione
dedicata al padre Riccardo
Catella (prossimo incontro il
14 luglio), cerca anche di pro-
muovere un discorso. pubbli-
co su Milano.

Nelle ultime settimane il di-
scorso pubblico sul futuro
della cittd ha presoil via, sulle
pagine dei giornali, in conco-
mitanza con le uscite dei sag-
gi di Corrado Stajano "La cit-
ta degli untori" (Garzanti) e
di Marco Alfieri "La peste di
Milano" (Feltrinelli).

Adesso, nellaroad map che
conduce al 2015, il prossimo
appuntamento ¢ fissato per il
16 e il 17 luglio al Teatro Dal
Verme, dove si terranno gli
Stati Generali dell’Expo. «In

senso figurato - dice 'immobi-
liarista - il Marchionne di Mi-
lano avrebbe potuto essere
I’Expo nel suo insieme. An-
che se, con tutte le difficolta
che sisono verificate cammin
facendo, si tratta di un Expo
sgualcito. Tuttavia, nonostan-
te i problemi, si tratta di una
grande occasione che permet-
tera a Milano di mostrare la
parte migliore di sé».

Quarantenne, Catellahauna
moglie americana e quattro fi-
gli: «Figurarsi-dice - senonso-
no ottimista». Dunque I'immo-
biliarista, socio di Salvatore Li-
gresti nel business di Porta
Nuova, € un avversario di chi
ha una visione critica, se non
"declinista”, della cittad. «cAm-
metto - afferma - che vi siano
molti problemi. Ma Milano ha
in sé tali ricchezze intellettua-
li, professionali e umane, che
viene riconosciuta in tutto il
mondo come un brand impor-
tante. Molti vogliono venire a
lavorarci. Molti vogliono veni-
reaviverci».

Ingrembo alla citta, secon-
do Catella, ci sono risorse di
qualita. «Prima di tutto - so-
stiene - ¢’¢ una generazione
storica, quella rappresentata
da Salvatore Ligresti, che ¢
prontaafare cose per miglio-
rare la qualita della vita di Mi-
lano. E che, queste cose, le

sta facendo. Inoltre, si muo-
vono delle personalitd che
nonsono ancora finite sotto i
riflettori».

Nella sua lista di quaranten-
ni che dovrebbero costituire il
volto nuovo diunanuova Mila-
no, Catella annovera gli archi-
tettiPatricia Viel e Matteo Tar-
tufoli, gli avvocati Davide Bra-
ghini, Marco Cerrato, Paolo
Ludovici, Carlo Ceramie Mar-

DIETRO LA VECCHIA GUARDIA
«C’& una generazione

di quarantenni pronta

a prendere il testimone»

1116 luglio gli Stati generali
cittadini sulla manifestazione

ta Spaini, i manager Kelly Rus-
sell, Marco Plazzotta e Ales-
sandro Pasquarelli, il pittore
Alessandro Papetti e gli im-
prenditori Beatrice Trussardi
e Giulio Antonello.
«LaMilanodichihafraizsei
45 anni - conclude - € una Mila-
no diversa. E una citta che ha
dei modelli meritocratici. E
che, per provare a imporli, si
muove su un piano che coniuga
la dimensione italiana a quella
internazionale».
P.Br.
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Piace il nuovo Btp a 15 anni: oltre 5,5 miliardi di ordini

APAG.2

Btp a 15 anni: ordini gia oltre 5,5 mld

Debutto Bce all’acquisto di covered

La price guidance e
stata ristretta a 20-23
pb sopra il Btp 2023
[l book potrebbe
essere chiuso gia oggi

Via al programma
della banca centrale
Immediato aumento
della liquidita e
lancio da 2 mld di Abn

Ordini da record per il nuovo Btp
benchmark a 15 anni emesso dal
Tesoro. Aperto il book in mattina-
ta, ieri sera le richieste avevano gia
superatoi 5,5 miliardi. A seguire le
operazioni Citigroup, Hsbc France,
Morgan Stanley, Mps e SocGen.
Con una novita, la price guidance -
inizialmente fissata a 19-24 punti
base sul rendimento del Btp
1/08/2023 - & stata ristretta a
20-23 punti base. I libri per la rac-
colta degli ordini sono stati aperti
ieri mattina e secondo fonti banca-
rie «potrebbero essere chiusi gia og-
gi». Un ritorno positivo per il Teso-
ro che, dal maggio dello scorso an-
no, non collocava via sindacato un
Titolo di Stato. In quel caso, aveva
piazzato 4 miliardi del Btpei 2019,
mentre nell’aprile precedente ave-
va emesso, sempre via sindacato, il
Btp 2023 per altri 4 miliardi. «Il
nuovo Btp 15 anni rappresenta il
nuovo benchmark di comparto in
area euro. Il titolo pilt recente
emesso con tale scadenza nomina-
le - spiega un lead manager - € infat-
ti il Bono 4,8% del 31 gennaio
2024, il cui collocamento risale al-
lo scorso settembre. Inoltre, il nuo-
vo Btp, oltre ad avere una scaden-
za maggiore, presenta un diverso
profilo di sensitivity rispetto ai due
potenziali Btp (agosto 2023 e no-

vembre 2023) che potrebbero esse-
re oggetto di switch». In base al-
I'ipotesi di rendimento annunciata
{intorno al 5%), il titolo risulta par-
ticolarmente appetibile «per quella
categoria di investitori alla ricerca
di un allungamento di duration e
convexity di portafoglio senza ne-
cessariamente ricorrere alla parte
estrema della curva (30 anni)».
Inoltre il nuovo Btp dovrebbe ga-
rantire condizioni di liquidita mi-
gliori rispetto agli altri titoli di ana-
logo comparto in area euro, in parti-
colare il Bono 2024, essendo tipica-
mente pill corpose e frequenti le ria-
perture da parte dell’emittente so-
vrano italiano. Ieri intanto la Bce
ha debuttato nel riacquisto di cove-
red bond in un mercato particolar-
mente liquido e accompagnato dal
nuovo covered di Abn Amro. Arriva-
ta in coincidenza con 1'avvio del
programma Bce, 1'emissione della
banca olandese da 2 miliardi ha vi-
sto una stretta sulle indicazioni di
rendimento: dai 100-105 punti ba-
se della prime battute ai 98 centesi-
mi sumidswap della tarda mattina-
ta. «Gli effetti dei riacquisti Bee sul
secondario si sono gia visti - com-
menta un analista - nessun emitten-
te allarga da quando c’é stato I'an-
nuncio e di certo & aumentata la li-
quiditar. In Italia nelle scorse setti-
mane Unicredit ha portato sul mer-
cato la sua prima obbligazione ban-
caria garantita scegliendo di non at-
tendere I'avvio degli acquisti della
Bce. Sul secondario il titolo ha pe-
ro beneficiato delle buone prospet-
tive del comparto. Quella di Unicre-
dit & solo 1a seconda emissione ita-
liana di obbligazioni bancarie ga-
rantite (Obg) e arriva a quasi un an-
no di distanza dal debutto in Italia
della Popolare di Milano. Nei pros-
simi mesi altre emissioni dovrebbe-
ro seguire. Intesa si sta scaldando
per lanciare a meta mese. SF.
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Ii Tesoro lancia un nuove Bip a 15 annl

M 11 Tesoro ha affidato a un pool di banche il mandato peér il collo-
camento sindacato di un nuovo Bip a 15 anni, con scadenza 1° marzo
2025, Gli ordini, che sono proseguiti nellanotte di ierd, avevano superato
inseratai 5,5 miliardi di euro. L operazione potrebbe chindersi oggi. #
rendimento sard compreso tra 20 e 23 punti base oltre 1l Btp con scaden-

za agosto 2023 (che 1eri aveva un rendimento del 4,8%). La forchetta -
si & ristretta nel porseriggio, dopo che in mattinata era stata definita tra

19 ¢ 24 punti base. Per Vemissione & atteso un importo minimo i 3

miliardi, 1 Tesoro ha dato mandato a Citigroup Global Markets, Hsbe

France, Morgan Stanley, Mps Capital Services Banca per le imprese,
Société Générale Investment Banking. 1l Tesoro non collocava titoli di
Stato via sindacato dal maggio 2008. Il nuovo Btp a 15 anni rappresen-
terd il nuovo benchmark di comparto in area euro: il titolo piil recente
emesso con tale scadenza @ il Bono spagniolo, uscito a settembre. «J
Btp dovrebbe garantire condizioni di liquidita mighiori rispetto-agli altri
titoli di Stato, essendo tipicamente piti corpose le riaperture dell’ emit-
tente sovrano italiano», ha spiegato una fonte vicina all operazione, «La
domanda pofrebbe essere spinta dalle banche, che potranno reinvestire
i fondi presi in prestito dalla Bee. Inoltre I'investimento a 15 anni pud
risultare favorevole grazie alla ripidita della curva de tassi».

MINISTERO




\ED

Ufficio Stampa

R

07-LUG-2009
da pag. 35

Fondi comuni inrosso

per 1,4 miliardi a giugno
Tornainrossolaraccoltadei
fondi comuni di investimento:
dopo un maggio positivo alla
fine di giugno il bilancio della
raccolta & afavore dei riscatti
con deflussi pari a1,4 miliardi

dieuro.

» pagina 35

Mercati. Assogestioni registra nel mese di giugno una raccolta netta negativa

I fondi tornano in rosso:
deflussi per 1,4 miliardi

Si difendono

le gestioni estere
Saldo positivo
per 141 milioni

Isabella Della Valle

mes Latantoattesaconfermanon
éarrivata. I fondi comunisiripre-
sentano all'appuntamento di giu-
gno conicontiin rosso per 1,4 mi-
liaxdi. E durata poco, dunque, il-
lusione che il sistema del rispar-
mio gestito avesse voltato pagina
(amaggioigestoriavevanoporta-
to a casa il primo saldo positivo
dopo 20 mesi di raccolta negati-
va). E a farla finire sono stati so-
prattuttoidati di due societa: Eu-
rizon (gruppo Intesa-Sanpaolo)
che ha registrato un saldo negati-
vo per 831 milioni ¢ Fondaco, in
rosso per 639. Nel primo caso i
flussisono statiindirizzatisu pro-
dotti assicurativi, nel secondo, a
quantorisultaaRadiocor,lacom-
pagnia Sanpaolo, azionista al
40% di Fondaco, hariscattato dai
fondimonctaridellaSgr oltre 700
milioni per acquistare una quota
diIntesa Sanpaolo.

Alivello complessivotuttele ti-
pologie di fondi hanno chiuso i
battentidigiugno conilsegno me-
no, a eccezione dei bilanciati nel-
le cui casse sono entrati 44 milio-
ni. «Questo risultato - spiega Fe-
derico Manzj, direttore commer-
ciale di Euromobiliare Asset
Management - dimostra come

vengano apprezzati i prodotti
pitt semplici; la semplicita insie-
me all’efficicnza strutturale
dell’asset management, nella
quale crediamo molto, consento-
no di ridurre i costi e di offrire
maggiori benefici».

I deflussi si sono concentrati
sui prodotti di diritto italiano (-1,5
miliardi), mentre gli esteri sono
riusciti a rastrellare 141 milioni,
grazie al buon andamento degli
esterovestiti (i prodotti promossi
oltreconfine dagli intermediari
italiani). Continua ad aumentare,
quindj, il ruolo dei prodotti di di-
ritto estero: ormairappresentano
oltre il 48 del patrimoniq com-
plessivo del sistcma (che a fine
giugno ammontava a 401 miliar-
di). IIritorno dellaraccoltain ter-
ritorio negativo rimette in eviden-
zaiproblemiche dasempre afflig-
gono il risparmio gestito. Ma la
questionerelativaal differente re-
gime ditassazionerispetto aipro-
dotti esteri sembra quella che ai
gestoripreme di pilt. «Le autorita
debbono assolutamente correg-
gere la fiscalita -~ spiega Attilio
Ferrari, amministratore delegato
diArcaSgr-,perilrestoirisultati
cisono; i fondi generano valore e
sono stati in grado di rendere lIi-
quidi senza colpo ferire ben 200
miliardi nel 2008 rispettando in
pieno il loro compito storico:
quellodirendere disponibileilca-
pitale in qualsiasi momento».

Certamente non ci sono solo
questi problemi ad affliggere 'in-
dustria, che deve fare i conti con
un costo del servizio che spesso
non ¢ giustificato dai risultati, ma
soprattutto conlescelte commer-

ciali delle banche. Sono loro che
determinano ladirczione deiflus-
sidirisparmio delle famiglie. Og-
giedifficile trovare unasoluzione
che renda nuovamente appetibi-
le per lo sportello il fondo comu-
ne. E non ¢ un caso che sia in atto
la tendenza da parte delle grandi
banche a deconsolidare lasset
management: ha iniziato Mps
con la cessione della maggioran-
zadellasua Sgral fondo diprivate
equity Clessidra (dalla partner-
ship&nataPrimaSgr), haseguita
Cr Firenze che recentemente ha
ceduto il suo pacchetto della Sgr
Soprarnoaldea Alternative Inve-
stment (gruppo De Agostini) ¢
ora sotto i riflettori ¢’¢ Arca. La
Sgr delle banche popolari potreb-
be essere acquistata dal gruppo
De Agostini,daBancalLeonardoo
daPrima Sgr,igiochi sonoancora
aperti. Ma ¢’¢ anche chi ¢ convin-
to che il sistema abbiatutte le car-
te in regola per risalire la china.
«Ilventostacambiando-afferma
Pietro Cirenei, direttore generale
di Bipiiemme Gestioni - favoren-
do gli intermediari meno condi-
zionati dalla distibuzione. Credo
cheglieccessidivenditasianoter-
minati ¢ che finalmente i sotto-
scrittori acquistino i fondi perché
ne sono convinti e non perché gl
vengono venduti. Per noi la situa-
zione ¢ nettamente migliorata e
continuiamo a guadagnare quota
dimercato».

=1,5 mitiardi

Le gestioni di diritto italiano

I deflussi nel settore deifondi
comuni sisono registratiin
particolare nelle gestioni di
dirittoitaliano che hanno chiusoil
mese di giugno con una raccolta
negativa per 1,5 miliardi

141 mitioni

Laraccoltadifondi esteri
Ifondiesteri, grazie alle gestioni
esterovestite (i prodotti promossi
oltreconfine dagli intermediari
italiani), hanno registrato una
raccolta positiva per 141 milioni

48%

Quota di mercato degli esteri
[fondi esteried esterovestitisono
arrivatia pesare il 48% del
patrimonio complessivo del
sistema grazie a una tassazione
pitfavorevole
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La riforma dei mercati non dimentichi i promotori

uella del promotore ¢ una figura

estremamente innovativa dell’or-

dinamento finanziario, che all’atti-
vita commerciale sposa una consulenza
ad alto contenuto tecnico. Egli & chia-
mato ad una prestazione elevata non
solo nell’approntamento di prodotti e
servizi ma anche nel loro effettivo col-
locamento presso il pubblico, aiutato in
questo sia dalla qualificazione che dalla
possibilita di avvalersi della struttura e
della solidita dell’ intermediario, di cui €
solo un collaboratore senza assurgere al
livello di intermediario in proprio.
In tale quadro, I’'unico punto coperto
dalla normativa era costituito dal rap-
porto contrattuale con I’intermediario,
in quanto la figura pit utilizzata dal mer-
cato, I’agente, ¢ disciplinata dal codice
solo per gli aspetti commerciali, non per
quelli di consulenza, evidenziando in tal
modo delle lacune su aspetti importan-
ti quali la compatibilita tra le direttive
dell’intermediario e gli interessi del
cliente, il contrasto tra il rapporto in-
termediario- cliente ¢ quello fiduciario
promotore-cliente, nonché sull’attivita
post-vendita del promotore.
La giurisprudenza non si ¢ rivelata sen-
sibile a colmare tali lacune, cosi il no-
do non ¢ stato ancora risolto. Anzi, con
I'introduzione della Mifid sull’aspetto
della consulenza, adesso giustamente
Servizio autonomo € non pill accessorio,
st ¢ fatto un passo indietro, in quanto si
¢ rivoluzionata in maniera improvvida
la struttura precedentemente in essere.
Si ¢ infatti considerata meramente pre-
paratoria ¢ non autonoma la consulenza
in materia di «financial planning», vale
a dire quella finalizzata alla definizione
del profilo di investimento del cliente,
che & invece la pit importante in quanto
fissa lc caratteristiche di ogni futura atti-
vita. E non solo. E stata anche abolito il
concetto di consulenza strumentale, vale
a dire quella meramente {inalizzata alla
distribuzione dei prodotti dell’interme-
diario e per questo necessaria, in quan-

pI FRANCESCO BOCHICCHIO*

to una distribuzione senza consulenza
strumentale & inimmaginabile. Infine,
della consulenza relativa alle singole
operazioni, si ¢ ammessa incondizio-
natamente non solo quella sulle opera-
zioni di raccolta ordini e negoziazione,
dove svolge una funzione fondamentale,
dato che consente al cliente di essere
indirizzato tra i vari prodotti e servizi
in essere sul mercato, rispetto ai quali
I'intermediario € indifferente senza al-
cun rapporto con gli emittenti i titoli, ma
anche la consulenza sulle operazioni di
collocamento, dove invece la consulen-
za in pratica replica la distribuzione.

Si & fatta gran confusione quindi
sull’attivita di consulenza del promo-
tore, accentuandola con I’introduzione
nel nostro ordinamento della figura dei
consulenti indipendenti, persone fisiche
che effettuano consulenza in proprio,
astenendosi dallo svolgimento di alcu-
na attivita distributiva. La consulenza
del promotore finanziario viene quindi
considerata una consulenza in qual-
che modo meno qualificata, alla luce
dell’assunto che il concomitante svol-
gimento di un’attivita di distribuzione
ne infici le caratteristiche, piegandola
alle esigenze dell’attivita di distribuzio-
ne. Si tratta di un assunto erroneo, in
quanto consulenza ¢ distribuzione con-
corrono ad una prestazione complessa
idonea a consentire al cliente di essere
indirizzato al meglio nel momento de-
cisivo del contatto con Uintermediario.
L’indipendenza della consulenza dalla
distribuzione non ¢ del resto del tutto
rassicurante, in quanto tale da rendere
impossibile il reperimento di mezzi fi-
nanziari sufficienti per studi ed clabo-
razioni particolarmente sofisticate, ed
inoltre 1a crisi finanziaria ha dimostrato
che operatori non robusti da un punto di
vista finanziario costituiscono un’insi-

dia per la stabilita del settore.
In definitiva, la figura del promotore
finanziario, rispondente ad un’impo-
stazione originale e encomiabile, ha
visto smarrire, per colpa delle incertezze
normative, la nitidezza che lo contraddi-
stingueva. Ma tale smarrimento non di-
pende solo da ragioni normative: la crisi
dei fondi comuni, i titoli «in default»,
quelli opachi, gli strumenti derivati ul-
tra-speculativi venduti in massa anche in
assenza di un profilo di rischio adegua-
to, hanno provocato presso il pubblico
profonda disaffezione e diffidenza verso
il settore finanziario. Ci0 di sicuro non
ha favorito i promotori finanziari, anche
se essenzialmente non sono responsa-
bili dei sopracitati sviluppi negativi. Il
superamento dei limiti emersi nel set-
tore finanziario, limiti dovuti anche alla
disciplina, se realizzata in un contesto
di espansione non pud non prevedere
il rilancio, con interventi anche di tipo
normativo, della figura del promotore
finanziario. Certamente, anche qui non
ci si puo fermare a richiedere un insieme
di regole che superi limiti e incertezze,
ma occorre anche una verifica di con-
cretezza e pragmatismo: in particolare
ci si dovrebbe chiedere se siano in gra-
do di unire distribuzione e consulenza
tutti i promotori o se solo 1 promotori
con un portafoglio assistito di una certa
rilevanza, unici in grado di avere auto-
revolezza e oggettivita nel contatto con
il cliente; pertanto, per i promotori che
ancora contano su portafogli di ridot-
te dimensioni, occorrerebbero piani di
formazione adeguata. Se in seguito il
volume delle risorse gestite non cambia,
bisogna porsi quanto meno il problema
di un’integrazione di incarichi fina-
lizzata ad un’integrazione reddituale,
necessaria affinché essi svolgano con
serenita i propri compiti, piti contenuti
in mancanza di consulenza, ma sempre
fondamentali nel contatto con il cliente.
(riproduzionc riservata)

* studio legale Bochicchio
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I RISCATTI MORDONO
MA IL RISPARMIO GESTITO
RESTA UNA BUONA IDEA

p Iirisparmio gestito, nelle sue varie forme,
continua ad avere un futuro in Italia? I dati
diffusi ieri da Assogestioni, che preannunciano
una raccolta tornata negativa in giugno per circa
1,4 miliardi (dopo il lusinghiero intermezzo di
maggio), alimentano nuove perplessita. Ma a
dispetto di una tendenza calante che dura dalungo
tempo, ¢’& chi continua a puntare sul setiore
profittando di saltuarie occasioni che il momento
delicato e le difficolta incontrate da alcuni dei
maggiori protagonisti lasciano emergere di
tanto in tanto. Cosi, dopo il passaggio della
maggioranza (67%) della Ducato Gestioni {ora
ribattezzata Prima sgr, societa di fondi comuni
del gruppo Montepaschi) al fondo Clessidra
guidato da Claudio Sposito, anche il gruppo
De Agostini torna sul mercato per rafforzarsi
in questo business con la sua attivita di private
equity. Ieri il fondo IDeA Alternative Investments
ha confermato I”ingresso in Soprarno sgr, societa
attiva nella gestione del risparmio, con una quota
del 65% del capitale sociale. Il fondo acquirente &
partecipato da DeA Capital assieme a Investitori
Associati (44,4% ciascuno) e altri. A passare di
mano sono state sia
la partecipazione in
Sopratno del 47,5%
che faceva capo alla
CariFirenze (gruppo
Intesa Sanpaolo,
impegnato a mettere
- ordine alla sua
molteplice presenza
nel risparmio gestito)
sia una quota pari
al 17,5% ceduta
da Banca Ifigest,
private bank attiva nel Centro e Nord Italia. I
restante 35% di Soprarno sgr, sede a Firenze,
rimane suddiviso tra Banca Ifigest, che resta
titolare di una quota del 30%, e il team di money
manager che si distribuiscono un tatale del 5%.

DEA CAPITAL

1,5 quotaziont In euro

- T T
6apr'09 6lug’09

Come accennato, per il gruppo De Agostini

non si tratta del primo affondo compiuto nel
seftore risparmio gestito e degli investimenti
alternativi, Solo un anno fa, luglio 2008, DeA
Capital rilevd il 70% di First Atlantic Real Estate
Holding, uno dei principali operatori del settore
immobiliare italiano, gruppo fondato nel 1998
da Daniel Buaron e quarto operatore in Italia

per asset gestiti, tra le cud pantecipate figura
appunto anche una sgr che gestisce quattro fondi
immobiliari, di cui due quotati (Atlantic 1 e
Atlantic 2-Berenice) e due riservati, con asset
under management stimati in circa 2,8 miliardi di
euro. Con quell’operazione (un investimento di
71,5 milioni di euro, tenuto conto detla posizione
finanziaria netta positiva pari a circa 5 milioni)
DeA Capital aveva debuttato in un settore, quello
dei fondi immobiliari, ritenuto ancora in grado

di offrire prospettive di crescita, nonostante

il fatto che per il comparto del mattone fosse

gid in corso una netta inversione di tendenza
dopo vari anni di quotazioni in forte crescitae
compravendite in fermento. In quell’ occasione
I’acquirente si premurd di fare tesoro delle
capacita di asset ¢ fund management presenti
nel gruppo First Atlantic, estese sia al mercato
domestico che a quello internazionale, Tanto
che il fondatore Buaron, che ha mantenuto la
carica di ad di First Atlantic, & stato coinvoito
non solo nell’azionariato di Dea Capital (parte
del prezzo ghi & stato corrisposto in azioni DeA
Capital, circa 11,5 milioni azioni, all’epoca pari
al 3,75% del capitale sociale) ma anche nella
gestione operativa, dal momento che il ceo di
DeA Capital, Paolo Ceretti, ha concordato il suo
ingresso nel cda della societa di private equity,
rilevata dalle mani di Carlo De Benedetti quando
questa si chiamava Cdb Web Tech.




\ED

Ufficio Stampa

CORRIERE DELLA SERA

07-LUG-2009
da pag. 31

Il caso I voti a maggioranza, le scelte di Cardia. Verso la relazione annuale

Le partite aperte della Consob

¢ le prove di pace in commissione

Al via la nuova consultazione sulle parti correlate

MILANO — Prove di pace
nella Consob. Tentano la ricucitu-
ra i commissari «intransigenti»
che sulla direttiva «Transparen-
cy» hanno messo in minoranza il
presidente Lamberto Cardia, pro-
vocandone il gesto clamoroso
delle dimissioni lampo, subito re-
spinte dal governo. Per la verita,
un ramoscello d’ulivo sarebbe
stato offerto al numero uno della
Vigilanza immediatamente dopo
la riunione nella quale almeno
tre dei quattro commissari — Vit-
torio Conti, Paolo di Benedetto,
Luca Enriques e Michele Pezzani-
ga— hanno votato contro le mo-
difiche chieste da Cardia. Una
conferma della decisione presa a
suo tempo di rendere obbligato-
ria solo su Internet, e non piu sui
quotidiani, la pubblicazione de-
gli avvisi finanziari delle societa
dopo che la direttiva europea ha
indicato il web come canale prio-
ritario.

Ma il presidente non avrebbe
raccolto. Ne ha fatto una questio-
ne di principio e di rispetto del
«Parlamento sovrano». Con pare-
ri unanimi le Commissioni Finan-
ze di Camera e Senato avevano
chiesto infatti al governo di mo-
dificare via decreto una decisio-
ne che, € stato sostenuto, poteva
introdurre opacita nei confronti
dei risparmiatori. Si vedra nei
prossimi giorni, e ancor piu alla
relazione annuale che Cardia ter-
ra lunedi 13 luglio a Milano, se
I'operazione ricucitura avra por-
tato i primi risultati. E se i com-
missari saranno riusciti a ricom-
porre la situazione, dopo una
tempesta senza precedenti nel-
I'Authority di piazza Verdi.

Dal crac Lehman in poi, aveva
scritto Cardia su Il Sole 240re,
nessuno é pitl al riparo, nessuno
puo pitt contare solo sulla vec-
chia cassetta degli attrezzi, tanto-
meno le Autorita di Vigilanza. Se-
guendo questo filo si direbbe che
il malessere maturato nella Com-
missione sia figlio anch’esso del-

la crisi, delle sue emergenze, del-
le sue priorita. In tempo di "pace”
le cose non sarebbero andate co-
si, la pur pesante rottura forse
non sarebbe stata rappresentata
in un comunicato della presiden-
za del Consiglio. E forse non sa-
rebbe stata preceduta dalla serra-
ta protesta degli editori, ricorsi
anche al Tar contro una scelta
che sottrae pubblicita per 50 mi-
lioni. I poteri di indirizzo del Par-
lamento non sono vincolanti,
avrebbero ricordato da parte loro
i commissari che hanno difeso la
scelta "tecnica” anche col fatto
che la comunicazione su Internet
€ meno costosa per le societa.
Da tempo, in ogni caso, Cardia
pare muoversi su un sentiero di
relativa solitudine. A livello «per-
sonale» ha chiesto e ottenuto dal
governo alcune misure di contra-
sto alla crisi, come I'abbassamen-
to delle soglie (dal 2 all’1%) per
le comunicazioni sulle partecipa-
zioni rilevanti e I'innalzamento
(da 10 al 20%) del limite imposto
per legge sul riacquisto di azioni
proprie e di quello (dal 3 al 5%)
per la cosiddetta «Opa incremen-
tale». Il prossimo banco di prova
per la Commissione é il nuovo te-
sto sulla gestione dei conflitti
d’interesse, la normativa sulle
transazioni con le parti correlate.
Dopo la sonora bocciatura da par-
te delle societa della prima ver-
sione apprezzata invece da giuri-
sti e commentatori, secondo i
quali I'ltalia si sarebbe portata al-
la pari con le best practice inter-
nazionali (prevedeva tra le altre
cose maggiori poteri per gli am-
ministratori indipendenti), la
Consob sta aprendo la seconda
consultazione sul testo rivisto e
corretto. Con I'idea, non si sa
quanto condivisa all'interno, che
FAuthority possa somministrare
quel tanto di buona regolamenta-
zione che il mercato e in grado di
sopportare.
Paola Pica
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La tassa sulloro

alPesame della Bce
» (Sommella a pag. 6)

FRANCOFORTE GIA LAVORA AL PARERE SULLA NORMA DEL DECRETO CHE COLPISCE BANKITALIA

La tassa aurea all’esame della Bce

La risposta degli uomini di Trichet a Roma
forse gia per la fine della settimana, quando
scadranno i termini per gli emendamenti

DI ROBERTO SOMMELLA

a Bee ha avviato formalmente
un’istruttoria sulla tassa decisa
dal governo sulle plusvalenze
in oro che colpisce anche la
Banca d’Italia. La lettera col parere
di Francoforte per Palazzo Chigi
dovrebbe arrivare gia nei
prossimi giorno, forse en-
tro la fine della settimana.
Venerdi 10 luglio, infat-
ti, scade il termine per la
presentazione degli emen-
damenti al decreto legge
anti-crisi appena licenzia-
to dall’esecutivo e da po-
co approdato alla Camera,
e dunque si assottiglia per
la Banca centrale europea
e per listituto di Via Nazionale il
tempo per rimarcare I’autonomia
dei tutori della moneta anche in
materia di fissazione di tributi che
colpiscono le riserve auree. L'ar-
ticolo 14 del decreto legge stabi-
lisce una tassazione separata del
6% delle potenziali plusvalenze in

metallo pregiato, compresi anche i
49 miliardi di euro detenuti in oro
da Palazzo Koch e custoditi in Ita-
lia e all’estero, nella sede della Fed.
La Bce gia nei giorni scorsi aveva
lasciato trapelare una certa sorpre-
sa, come anche la Banca d’Italia,
per la manovra decisa dal governo
italiano senza preavviso (dovrebbe
far incassare all’erario circa un mi-
liardo di euro nel 2009-2010) e le
parole di domenica scorsa del suo

presidente, Jean-Claude Trichet,
all’indirizzo del Financial Stabi-
lity Board, presieduto proprio dal
governatore Mario Draghi, sono
sembrate un preludio alle prossi-

me mosse dell’Eurotower («I’Fsb
& un organismo cruciale anti-crisi»,
aveva detto il numero uno dei ban-
chieri europei). Secondo quanto
risulta a MF-Milano Finanza, la
Bce non fara dunque mancare la
sua voce per ribadire, soprattutto
in questo momento, I’assoluta in-
dipendenza dell’istituto in tutte le
materie che attengono alla politica
monetaria, riserve aureee compre-
se. D’altronde, sono almeno due
le norme comunitarie che stabili-
scono chiaramente la competenza
della Bce in materia di riserve delle
banche centrali. Il primo &1’ artico-
lo 105 del Trattato delle Comunita
Europee, laddove viene esplicitato
che Francoforte ha voce in capitolo
per esprimere pareri sulla politica
monetaria di tutti i paesi membri
dell’Ue; il secondo & Particolo 26
dello statuto della Bee che stabi-
lisce in sostanza come le riserve
auree debbano essere accantonate
e non tassate. L'Italia, se decidesse
di mantenere la norma, rischiereb-
be di violare questi principi. Ecco
perche la Bee ha deciso di vederci
chiaro ¢ la stessa commissione Fi-
nanze di Montecitorio, presieduta
da Gianfranco Conte, attende un
segnale da Francoforte. Piu tardi
arriva il parere, piu difficile sara
modificare in corsa la norma. (ri-
produzione riservata)
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VERSO L'ASSEMBLEA

Se I’Abi dicesse
quanto pesa
il credit crunch

non riguarda solo quelle che ci sono

ma anche quelle che vorrebbero es-
serci. Le imprese esistenti faticano a ot-
tenere credito, ed € piu difficile che mai
creare una nuova impresa, magari per-
ché si é perso il lavoro oppure si ha la
voglia e la capacita di rischiare. Questo
non € un problema solamente italiano,
ma la nostra & un’economia in endemi-
ca crisi, abituata a crescere poco da ol-
tre 10 anni e soggetta piu delle altre
economie sviluppate agli shock globa-
li. Cambiare il nostro modello produt-
tivo non é piul una scelta ma una neces-
sitd. Abbiamo bisogno di attivare le
energie imprenditoriali latenti.

Per la. crisi finanziaria, il giorno
simbolo & stato il 15 settembre 2008,
quando la banca d’affari Lehman
Brothers portd i suoi libri in tribunale.

Per la crisi economica reale la data
simbolo & invece il 1 ottobre 2008. In
quel giorno, e nel silenzio dei media
non specializzati, fa banca centrale
americana osservo un crollo del mer-
cato dei commercial paper, uno stru-
mento comune alle grandi imprese
americane per ottenere denaro a presti-

Il problema del credito alle imprese

to nel brevissimo periodo. La gigante-
sca compagnia telefonica AT&T era
stata obbligata a rifinanziarsi ogni 24
ore non potendo piu emettere strumen-
ti di credito di durata superiore alle due
settimane. Era I’inizio del trasferimen-
to nell’economia reale della crisi fi-
nanziaria; e ¢’era da chiedersi quale sa-
rebbe stato il destino del nostro sistema
produttivo e delle nostre celebrate pic-
cole e medie imprese, se perfino grandi
imprese americane avevano problemi a
finanziare le proprie operazioni ordi-
narie. . »

Alla fine della scorsa settimana ab-

biamo letto della notizia dell’a¢cordo
tra Confindustria e Intesa-Sanpaolo per
stanziare fondi volti a facilitare il cre-
dito alle imprese, in particolare le pic-
cole e medie, quasi un anno dopo
AT&T. I'iniziativa é imporfante, altre
ne seguiranno. In questi giorni & arri-
vata la proposta del ministro della Fun-
zione pubblica Renato Brunetta di fa-
vorire la trasparenza delle condizio-
ni bancarie per agevolare imprese e
persone a reperire credito nella ma-
niera pit competitiva. Idea merito-
ria, se-verra realizzata presto e senza

utilizzare le prefetture.

Se queste iniziative ci aiutano a ca-
pire quello che la nostra economia sta
facendo per aiutare le imprese esisten-
ti a cambiare, nulla ci dicono su quan-

to grave la crisi sia per tutte quelle ener--

gie imprenditoriali che rimangono fuo-
ri dalla porta. La nostra economia ha
molte barriere all’entrata e questo é uno
dei principali fattori che ipotecano il
nostro futuro. In questa fase sarebbe
importante che il dibattito pubblico si
orientasse anche su chi non ha nemme-
no ’opportunita per provare a fare im-
presa. Solo le banche hanno i dati su
quanti domandano credito per iniziare
un’impresa senza ottenerlo. Sarebbe
auspicabile che ’ABI raccogliesse e
diffondesse questi dati per darci una di-
mensione della severita del fenomeno.
Il sospetto ¢ che la contrazione del cre-
dito alle imprese sia un fenomeno che
interessa molto gli imprenditori che
non ci sono e che vorrebbero esserci.
Iniziare a parlarne in maniera informa-
ta sarebbe un buon servizio per un pae-

se in crisi. Anzi, per il paese in crisi.

. Fiipro TADDEI
Collegio Carlo Alberto

Perché Ia Libia vuole

entrare in Finmeccanica
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TECNO-FINANZA,
QUANDO
L’INNOVAZIONE
BATTE LE REGOLE

S e qualcuno voleva una
conferma che regolare
lindustria finanziaria dopo
la crisi sara difficilissimo,
ora ce 'ha. Il «Financial
Times» ieri ha pubblicato un
resoconto abbastanza
dettagliato di come alcune
grandi banche d’investimento
siano gia al lavoro per
aggirare i requisiti di capitale
attuali e quelli futuri. Lo
strumento ¢ il prodotto di
una nuova generazione di
innovazioni finanziarie, ma il
meccanismo é vecchio quanto
le crisi finanziarie: la
cartolarizzazione di attivi
diversi fusi entro un
contenitore unico. Nel
progetto messo a punto e
praticato da Barclays Capital
non si tratta di
cartolarizzazioni di nuovi
prestiti, ma di attivi
pre-esistenti. Ma
Vingranaggio per certi aspetti
é simile: si riversano asset di
vari clienti in un unico
prodotto finanziario, che
riceve un rating da
un’agenzia e viene rivenduto.
Cio darebbe alla banca
T'opportunita di ridurre il
capitale da accantonare fra il
10% e il 50%. E l'innovazione
continua a proliferare sempre
un passo oltre le regole del
momento.

Federico Fubini

Il conto dei subprime

1 00 milioni di dollari

la valutazione della Fed sulle
perdite legate ai subprime

4 mila miliardi di dollari
e oltre, Je uitime stime
sulle perdite subprime
CORRIERE DELLA SERA
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William Mills, Ceo Europa-Africa del colosso Usa, spiega la rifocalizzazione

«Citigroup non abbandonera I'Ttalia»

Simone Filippetti

sz La parola «dieta» per Citi-
group fa storcere il naso a Wil-
liam Mills. 11 Ceo di Europa, Me-
dio-Oriente e Africa della banca
Usa ¢ arrivato a Milano proprio
per discutere del ridimensiona-
mento in Italia dove la banca ri-
marrasolo conil corporate e 'in-
vestment banking. Come antici-
pato un mesc fa dal Sole 24 Ore,
Citihavaratounavistosacuradi-
magrante: via dal private
banking (sono in corso trattative
con il Banco Santander), via dal
credito al consumo (CitiFinan-
cial chiudera i battenti), venduta
la storica sede milanese. In forse
ancheildestinodelle carte dicre-
dito. E in pity, la novita, rivelata al
Sole dallo stesso Mills, che Giulia-
no Malacarne, il numero uno di
Citi in Italia, lascera la banca. A
fincannolabancavedradimezza-
tiidipendenti(daioo0as500).
Magquellostaaccadendo inIta-
lia, puntualizza Mills, altro non &
chelaconseguenzadel pianodiri-
focalizzazione lanciato a livello
mondiale da Citi: la banca vende-
ragliasset fuori dal perimetro co-
re. «Piu che dieta preferirei parla-
re di rimettersi in forma» chiosa
Mills. Citi & stata costretta a ridi-
mensionarsi perché, ammette il
manager, «c’¢ stato un errorc,
quello di diversificare: ci siamo
messi a fare troppi mestieri e ora
torniamo a fare solo I'attivita ban-
caria coerente con lanostraclien-
tela». Millsnonvuole chelabanca
sia accomunata ai gruppi esteri

che soffrono dell’«effetto fisarmo-
nica»: si allargano quando c’¢ il
boom, si restringono se ¢’¢ crisi,
Citi € oggi presente in 100 nazioni

del mondo e ci rimarrad. «Non
usciamo danessun Paese apartire
dall'Italia, che per noieunmerca-
to strategico, ma semplicemente
ci rifocalizziamo. Il ridimensio-
namento, parola di Mills, Citi lo
avrebbe fatto comunque, la crisi
ha solo accelerato il tutto. Anche
se pit snella, in Italia Citi rimarra
una"power house": labancaé sta-
ta al centro delle pit importanti
operazioni degliultimi anni. L'im-
patto psicologico del ridimensio-
namento ¢ tuttavia sensibile, an-
che perché Citivanta il blasone di
primo istituto estero asbarcare in
Italia, nel1916. All'immagine, quin-
di, nonha certo giovato lavendita
dellasede diMilano (cedutaa Pri-
ma Sgr). «Citi non vuole attivi im-
mobiliari:anche il quartier genera-
le di New York ¢ stato venduto e
Milano era una delle poche sedi
ancora di proprieta» argomenta
Mills. Sulla divisionc carte di cre-
dito, «non c’¢ alcunadecisione.
Di sicuro, invece, Citi dovra
trovare un nuovo country mana-
ger: Malacarne, da 4 annt alla
guidadell'Ttalia, lascia. «La deci-
sione non ¢ legata ai provvedi-
menti presi, masemplicemente
al fatto che dopo 23 anni in Citj,
il manager sentiva la necessita
dicambiare. Lo ringraziamo per
illavoro syolto». ’

CRIPROD IZIONT RISERVATA

CAMBIO AL VERTICE

Il country manager
Giuliano Malacarne lascia
Entro fine anno la societa
dimezzeraidipendenti
da mille a 500 unita




07-LUG-2009
da pag. 29

@ LA STAMPA

Ufficio Stampa

SECONDO L'AD PASSERA, ALLA FINE S| TROVERA UNA SOLUZIONE SENZA CREARE PROBLEMI AL GRUPPO

Intesa all’Antitrust: colpa di Agricole

“Abbiamo rispettato gli impegni” dice la banca in una memoria sul patto contestato

- FRANCESCO MANACORDA
MILANO

Intesa Sanpaolo ritiene di

aver rispettato tutti gli impe-

gni presi -con I'Antitrust al

della banca entro fine 2007 e
sotto il 2% entro fine 2009 - e
proprio in base alle sue espli-
cite assicurazioni, la s’gessa

no intenzionate a procedere
per la loro strada ed escludono
una terza versione dell’accor-
do. Aspetteranno quindi, & la

" previsione, la conclusione del-

francese
Asinistra
George
Paugeot
direttore
generale
dell'istituto
transalpino
Crédit
_Agricole,
azionista
dilntesa
Sanpaolo,
insieme
aCorrado
Passera,
amministratore
delegato.
della banca
Intesa
Sanpaolo

so con I'Agricole sul patto. Sta
di fatto che gia due mesi e mez-
zo sono passati e ilconflitto tra i
due pattisti da una parte e le le
Fondazioni dall’altra pare tut-

momento della fusione del {Pfsa‘ssglpazfgi :.r‘} p;::f‘ I’istrttoria in programma per t'altro che sanato. »
2007 traMilano e Torinoeso- . oncre G AsSUMErsl ormar ottohre. Ma che cosa significhe- Tt
. . mente di fronte allAntitrust . Salza va all’attacco:
- t Intesa-S 1 :
;ﬁzne;h 1’1((3)(1)1 rgsiel;z :::g;ni‘}_ impegni che nella sostanza ri- zzp%ﬁ; :1 ff;ihjo Zsjin:gz;gj «Se l'istituto dovesse
trui ?n li)articglal;e per.quelli guardavano i suoi soci. ne? leri Passera si ¢ limitato a S AN
messi in atto dal suo socio’ Precisazioni importanti, ripetere parole rassicuranti per pagare una sanzione

Crédit Agricole.

Dopo Pannuncio della boe-
ciatura da parte dell’Autorita

per la Concorrenza anche del
patto «light» tra le Generali e
il Crédit Agricole, che riguar-
da il 10,9% del capitale della
banca, tocea proprio ad Inte-
sa Sanpaolo, far sentire la sua
voce sul tema. Venerdi scor-
so i legali della'banca guidata
da Corrado Passera hanno co-
sl depositato presso I'Anti-
trust la loro memoria: 48 pa-
gine nelle quali si ripercorro-
no gli eventi che hanno porta-
to all’apertura di un procedi-
mento di inadempienza da
parte dell’Autorita.

Nel mirino della banca,
che nega per 'appunto qualsi-
asi responsabilita, finisce so-
prattutto il socio francese.
L’Agricole, si sostiene nella
memoria, aveva espresso al-
Iepoca della fusione la sua
chiara volontd di rispettare
quanto chiesto dall’Antitrust
- compreso 'obbligo di scen-
dere sotto il 5% del capitale

quelle della banca, visto che é
proprio sul suo bilancio che in
caso di ‘inadempienza I’Anti-

“trust pud decidere di rivalersi,

con una multa che in teoria po-
trebbe andare da 500 milioni a
5 miliardi. La prospettiva, ov-
viamente, non esalta le Fonda-
zioni azioniste: dalla Compa-
gnia di San Paolo, alla Cariplo,
che difatti hanno anch’esse
chiesto e ottenuto di essere am-
messe al procedimento davanti
all’Autorita. Come poi siano an-
date le cose ¢ infatti storia no-
ta. L'Agricole non é-sceso nel
capitale - ad oggi é al 5,8% - e
da aprile ha anzi cercato di ri-
guadagnare un ruolo nell’azio-
nariato per poter qualificare la
propria partecipazione come
strategica e non doverla quindi

- svalutare per circa 2 miliardi.

Da qui 'accordo conle Genera-
li, finito nel mirino dell’Anti-

-trust sia nella versione origina-

ria, 5iain quella «leggera.

Dopo la seconda bocciatura
-del loro patto da parte del’Au-

toritd, Generali e Agricole paio-

imercati, come da tempo sta fa-
cendo anche contro 'evidenza
del comportamento dei suoi so-
ci di Trieste e Parigi: «Alla fine
si trovera una soluzione che an-
drabene agli azionisti e non cre-
era nessun problema alla ban-

cay. Pii1 significative le dichiara-

zioni del presidente del consi-
glio di gestione, Enrico Salza, al-
P'agenzia Radiocor: «Se dovessi-
mo pagare la multa la ribaltia-
mov, ha detto ventilando I'ipote-
‘si di una rivalsa proprio su Ge-
nerali e Crédit Agricole. Ma an-
che Salza ha aggiunto che «ino-
stri azionisti non ci hanno mai
fatto del maley.

- Certo, su tutta la vicenda spi-
rauna certa aria da commedia
degli equivoci. I vertici di Inte-
sa-Sanpaolo - lo ha sostenuto a
fine maggio il presidente del
consiglio di sorveglianza Gio-
vanni Bazoli - si erano .espressi
a favore dell’accordo «prima di
conoscerne il testoy. E le stesse
Generali, secondo alcune rico-
struzioni, parlano di un malinte-

la ribalterebbe sui soci»
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Intesa Sanpaolo sotto giudizio antitrust

Salza: «Sul patto
restiamo sereni»

s «Alla fine sitrovera unaso-
luzione che andrabene agliazio-
nistienon crecranessun proble-
ma alla banca». A distanza di
due giorni dalla decisione
dell’Antitrust di bocciare anche
la nuova stesura "leggera” del
patto tra Generali e il Credit
Agricole sulla quota detenuta
in Intesa, i vertici della banca di
via Monte di Pietd tornano
sull'argomento. E buttano ac-
quasul fuoco. I’amministratore
delegato Corrado Passera, inter-
vendo amargine della presenta-
zione di Esaote, si ¢ augurato
che si trovi presto «una soluzio-
ne» che vada bene ai soci e alla
banca. E anche il presidente del
consiglio digestione, Enrico Sal-
za, dopo essersi dichiarato «se-
reno» sullaquestione, ha aggiun-
to: se Intesa dovesse «pagare la
multalaribaltiamo.Inostriazio-
nisti non ci hanno mai fatto del
male». Una dichiarazione che
sembra ribadire che la banca &
prontaadifendersi fino infondo
- probabilmente con I'arma del
ricorso - se '’ Authority guidata
da Antonio Catricala dovesse
decidere alla fine del procedi-
mento aperto verso Intesa, la
"mancata ottemperanza" della
banca agli impegni presi con
I'Authority circa una progressi-
va separazione degli interessi
delCredit Agricole daquellidel-
la stessa Intesa Sanpaolo. Esito,
quest’ultimo, che potrebbe por-
tare a una sanzione minima di
circa 500 milioni di euro.

Di certo gli ulteriori sviluppi
della vicenda mostrano una po-
sizione molto netta dell’Anti-
trust sul dossier Generali-Cre-
dit Agricole. Provane ¢lascelta

divenerdinon far passare nean-
chel’ultimaversione dell’accor-
do tra i due soci, ammorbidita
dopoil patto (bocciato) iniziale.
L'intesa bis diventava infatti un
accordo di «preventiva consul-
tazione» che doveva avere co-
me oggetto solo le materie che
«le parti ritengano di interesse
strategico», escludendo pero
quelle in concorrenza. Tutto
questonon ¢ perodbastato acon-
vincere i tecnici di Catricala: il
nuovo accordo, a loro avviso,
«non ottempera alla condizio-
nedigarantirelanecessariaindi-
pendenza tra Credit Agricole e
IntesaSanpaoloedilruolo diter-

zietadellabancafrancese», spie-
ga la nota diffusa dall’Antitrust
lo scorso venerdi. In altre paro-
le, secondo I'Authority il Credit
Agricole continua a violare gli
impegni presi nell’ambito della
fusione tra Intesa e Sarpaolo,
che prevedevanolagraduale di-
scesa fino al 29 della partecipa-
zione detenutadallistituto fran-
ceseinIntesae, contestualmen-
te, a rimanere estraneo alla go-
vernance della banca milanese.
Condizioni, queste ultime, che
in quella occasione avevano
permesso all'istituto d’Oltral-
pe di acquisire gli sportelli di
Cariparma fino ad allora inclu-
sinel perimetro dilntesa. Palet-
tichelaBanque Verte, attraver-
so il patto siglato con Generali,
hacercatodisviare per necessi-
ta contabili: inquadrare come
strategica la quota in Intesa si-
gnifica infatti evitare una pe-
sante svalutazione nell’ordine
di1,5-2 miliardi di euro.

Mar. Man.

Lavicenda contesa

= ]| pattodisindacatofradue
grandisocidilntesa
Sanpaolo, il gruppo Generalie
ilCrédit Agricole, & oggetto di
contestazione da parte
dell’Antitrust. L’autorita
ritiene che il Crédit Agricole
continuiaviolare gliimpegni
presinell’'ambito della
fusione tra Intesa e Sanpaolo:
questi accordi prevedevano la
graduale discesa sotto al 2%

-della partecipazione detenuta

dall’istituto francese in Intesa
e, contestualmente,
'impegnodeifrancesia
rimanere estraneialla
governance della banca
milanese. Impegni oggi
disattesi dall’alleanza
strategica con Generali

LEPROSPETTIVE

Il Ceo Passera: «Alla fine
sitrovera una soluzione

che andra bene agli azionisti
€ NON Creera nessun
problema alla banca»
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PER QUEL PATTO BENESSIA
HA ROTTO IL SALVADANAIO

UGO BERTONE

PERCHE BENESSIA HA ROTTO IL SALVADANAIO

S apete cosa penso, alla fine
« si trovera una soluzione».
Corrado Passera, ad di Banca Inte-
sa, liquida cosi la nuova bocciatu-
ra da parte dell'Antitrust dell'ac-
cordo di consultazione tra Genera-
li e Credit Agricole. E’ una posizio-
ne logica, ma anche un desiderio: «
si trovera una soluzione - ha ag-
giunto - che andra bene agli azioni-
sti e non creera nessun problema
alla bancay.

Ancora pili esplicito Enrico Sal-
za, presidente del consiglio di ge-
stione: «Siamo sereni» dice, poi ag-
giunge : «Se dovessimo pagare la
multa la ribaltiamo. I nostri azioni-
sti non ci hanno mai fatto del ma-
le».

Vero, ma il fronte «buonista» de-
ve fare i conti con una situazione
che proprio cosi serena non sem-
bra. E non solo perché la Compa-
gnia di San Paolo ha dovuto rompe-
re il salvadanaio (vedi il brusco riti-
ro dai fondi monetari gestiti da
Fondaco sgr) per mettere al riparo
da possibili sorprese (e da ogni
equivoco) la sua leadership di azio-
nista numero uno della banca del
territorio per eccellenza.

E’ dura considerare come un sem-
plice «atto dovuto» la presa di posi-
zione delle Fondazioni a partire dal
mandato a d Angelo Benessia per
tutelare gli accordi del 2006. E ba-
sta rileggere su «La Stampa» quan-
to dichiarato al consiglio comunale
di Torino dallo stesso Benessia il
16 giugno scorso per capire che la
soluzione del patto «leggero», pre-
sentata da Crédit Agricole e Gene-
rali, ancor prima della bocciiatura
dell’ Antitrust, era da considerarsi

inaccettabile perché «ogni tipo di
patto parasociale € contrario alla lo-
gica del duale».

La posta in palio &€ comunque to-
sta. La Compagnia, con il sostegna
delle principali Fondazioni, preten-
de che il Crédit Agricole, in attesa
di vendere la quota eccedente il
2%, non eserciti i diritti patrimonia-
li. La banca transalpina, al contra-
rio, cerca una soluzione che consen-
ta ai suoi revisori di bilancio, di con-
siderare «strategica e stabile» (dun-
que stimata in bilancio ad un valore

superiore alla Borsa) la partecipa-
zZione.,

Fin qui la partita &, in un certo
senso, tecnica. Ma ci vuol poco a
tendere le giunture di un accordo
comunque macchinoso, quale quel-
lo che regge gli equilibri di una
grande banca, a meta del guado da
un passato «federale» e la crescita
esponenziale del potere e del presti-
gio del team di Passera.

Puntuale, alla prima occasione,
scatta la reazione del «fronte» tori-
nese. Ovvero la rivalita di Benessia
nei confronti di Salza, la fronda del-
I'apparato di una banca che si sen-
te scippata dalla leadership mene-
ghina. Ma non é 'unica, né proba-
bilmente, la pili importante chiave
di lettura di una situazione com-
plessa piti che serena che coinvol-
ge le Generali (e chi ci crede che An-
toine Bernheim abbia commesso
un'«dngenuita» appoggiando I’Agri-
cole?) e, soprattutto, il posiziona-
mento di una banca che, da Alitalia
in poi, si & schierata sui desideratal
governo pili di quanto Giovanni Ba-
zoli (e non solo) avrebbe gradito.

MERCATI
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Aziende di stato. In arrivo il rinnovo dei consigli di Anas, Fintecna, Fincantieri, Enav

Giro di nomine nelle societi pubbliche

ROMA

= Profumo dinomine. Ilgover-
no ha scongelato il dossier delle
nomine dei consigli di ammini-
strazione delle societa pubbliche
non quotate

Oggl é prevista l’assemblea
deisocidel Gse, il Gestore deiser-
vizielettricicheregolail rubinet-
todegliincentivistataliai produt-
toridi energiadafontirinnovabi-
li. £ in uscita il presidente Carlo
Andrea Bollino, mentre Pad.
Nando Pasquali ha il sostegno
delministro dello Sviluppo, Clau-

L’APPUNTAMENTO

Oggi ¢ prevista 'assemblea
del Gestore dei servizi
elettrici che regola gli
incentivi ai produttori di
energia da fonti rinnovabili

dio Scajola. Entro questasettima-
na si riuniranno le assemblee di
Fintecna (9 luglio) e della con-
trollata Fincantieri (10 luglio).

1110 luglio, salvo rinvii, & fissa-
ta anche 'assemblea dell’Anas,
crocevia degli interessi dei si-
gnori delle autostrade. 11 16 lu-
glio tocca all’Enav, la societa
che controlla il traffico aereo e
gestisce appalti milionari con
Facquisto di radar dalla Selex
(Finmeccanica).

In Fintecna e Fincantieri si va
alla conferma dei numeri uno,

Maurizio Prato e Giuseppe Bo-
no. Ex dirigente Iri, Prato aveva
sfiorato il miracolo dopo che
nell’agosto 2007 il governo Prodi
lo aveva spedito nel cronicario
dell’Alitalia. Nel marzo 2008 Pra-
to aveva ottenuto da Air France-
Klm un’offerta di acquisto che,
senza costi per l'erario, avrebbe
salvaguardato obbligazionisti e
azionisti dellaMagliana, conmol-
ti meno esuberi di quelli previsti
dal piano dei «patrioti» della Cai.
E a Malpensa sarebbero rimasti
pitivoli di oggi. Lasciatal’Alitalia
dopo la bocciatura di quel piano
(per il no di Berlusconi e dei sin-
dacati confederali e piloti), Prato
¢ rientrato a Fintecna ed ¢ stato
nominato anche direttore
dell’agenziadel Demanio, incari-
coche manterra.

Maggiore incertezza riguarda
iposti nei cda degli esterni, indi-
catidai partitio ambientivicinial
governo. Lerecentimodifichein-
trodotte conlalegge 69 del18 giu-
gno aumentano di due poltrone i
consiglieri delle societa pubbli-
cherispettoaltetto dellalegge Fi-
nanziaria 2008 (del governo Pro-
di), che li avrebbe ridottia3 o s.
Fintecna, Fincantieri, Enav po-
tranno mantenere sette consiglie-
ri e quindi tre esterni.

Nel cda Fincantieri del 3 lu-
glio, che ha definito le modifiche
di statuto per I'assemblea del 10,
c’¢ stata una scaramuccia quan-
do il consigliere Massimo Ostil-
lio, ex deputato dell'Udeur vici-

JILCAMBIO

L’assemblea del Gse

w (Gestore servizi elettrici) apre
oggila serie degli
appuntamenti per il rinnovo per
treannidei consigli di
amministrazione delle societa
pubbliche non quotatein Borsa.

Le nomine

» Erano previste entro la fine
di maggio, ma sono state
rimandate adopo le elezioni
europee ed amministrative di
giugno.

Gli appuntamenti

w 1 pili attesi sonoilrinhovo
delvertice Fintecna (9 luglio),
della controllata Fincantieri
(10 luglio) e dell’Anas (10
luglio, ma potrebbeslittare). Il
16 lugliotoccheraall’Enave
alle due controllate del Gse,
Acquirente unicoe Gme.

Leassemblee

= Conquesteassemblee
verranno modificati gli statuti per
tener conto delle recentinovita
legislative, introdotte conla
legge numero 69 del 18 giugno,
cheaumenta di due poltroneicda
delle societa non quotate-finoa
unmassimo di sette posti-
rispetto al tetto di tre o cinque
fissato dalle Finanziaria peril
2008, varata durante il
precedente governo Prodi..

MINISTERO

no a Clemente Mastella, ha chie-
sto di emendare lo statuto con la
previsione di correlare la remu-
nerazione dell’a.d. ai risultati di
bilancio dell’azienda.
Nell’animata discussione Bo-

nohareplicato che, come gia sta-

bilito dal consiglio, il suo rap-
porto dilavoro é regolato daun
contratto di dirigente d’azienda
e lo stipendio ¢ bloccato dal
2002, 'anno in cui ha assunto
I'incarico, proveniente da
Finmeccanica.

Nella seduta & stato osservato
che nel frattempo in altre impre-
se controllate dallo Stato, ma quo-
tate in Borsa, le buste paga degli
alti dirigenti sono lievitate. Il re-
cord ¢ alla Finmeccanica, dove il
presidente Pier Francesco Guar-
gaglini nel 2008 ha ricevuto 5,55
milioni lordi, seguito da Fulvio
Conti (Enel) con 3,236 milioni e
Paolo Scaroni (Eni) con 3,19 mi-
lioni, escluse le stock option. Lo
stipendio di Bono & di poco sotto
il milione lordo annuo. La propo-
sta di Ostillio ¢ stata respinta dal
cda, con qualche imbarazzo del
rappresentante del Tesoro, Fran-
cesco Parlato.

All'Anas scade il presidente e
d.g.Pietro Ciucci, il quale & anche
ad. della Stretto di Messina.
All’Enav I'ex deputato di An Lui-
gi Martini punta alla presidenza,
mentre I'a.d. Guido Pugliesi inse-
gue il terzo mandato.

G.D.
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Interrogazione
parlamentare
del senatore
Riccardo Villari

Mara Monti
MILANO

wee Prima la missione in Italia
delministrolibico della Pianifica-
zione e numero uno del Libyan
Investment Authority (Lia) Ab-
dulhafid Zlitni, poi la partecipa-
zione del leader del paese
Muhammar al-Gheddafi al G8
dell' Aquila, giovedie venerdi, co-
me presidente di turno dell'Unio-
ne Africana. Due appuntamenti
importanti che oltre a chiarire
Pentrata dei libici nel capitale di
Finmeccanica conuna quotaat-
torno al 2%, potrebbero essere
I'occasione per annunciare laco-
stituzione di una joint venture in
alcuni settoriin cuioperail grup-
podell’aeronautica e della difesa
italiano. Per ora «noncisonocon-
ferme ufficiali né da parte italia-
na né da parte libica sull'opera-
zione» ha detto una fonte libica
citatadall’agenzia Apcom, sotto-
lineando che «in linea di princi-
pio, queste operazioni da parte
della Libia hanno sempre I'obiet-
tivo di realizzare un profitto e

Difesa. La Borsa premia Libia-Finmeccanica
Iltitolo sale dell'1,34% a Milano pag. 37

Difesa. Il titolo del gruppo italiano chiude la seduta con un rialzo dell’1,34%

La Borsa scommette
su Libia-Finmeccanica

nonhanno maivalenzapolitica».

11 titolo Finmeccanica ieri in
Borsa ha risentito positivamente
delle voci, guadagnando 1',34%
(I'azione ha chiuso a 9,86 euro),
mantenendosi ben intonato fin
dalle prime ore dellaseduta, nono-
stante I'andamento negativo di
Pjazza Affari. In un contesto di
scambi sottili, sono passati di ma-
nopocomenodi3,smilionidipez-
zi, in linea con la media dell'ulti-
momese.Inluce anchelacontrol-
lata Ansaldo Sts, che ha segnato
unrialzo dell'1,89% a13,56 euro, do-
poavertoccatonellasecondapar-
te della seduta il picco massimo
dell’anno a13,61euro.

Intanto il senatore del gruppo
misto, Riccardo Villari inun’inter-
rogazione ai ministri degli Esterie
dello Sviluppo economico, Fran-
co Frattini e Claudio Scajola ha
chiesto che venga chiarita, se esi-
ste, la natura di un asse Libia e
Finmeccanica. «Viene poidachie-
dersi se questa operazione fosse
confermata-continua Villari- co-
sanepensanoinostripartner stra-
nieri, per esempio gli Usa, di una
collaborazione cosi stretta che ri-
guarderebbe i pil importanti set-
tori operativi di Finmeccanica.

A questo proposito un analista
chenonvuole essere citato hafat-
tonotarecheil presidente e ammi-
nistratore delegato di Finmecca-
nica, Pierfrancesco Guarguaglini
«non ¢ un giocatore di poker» e

Finmeccanica

Andamento del titolo a Milano

= Prezzo -~ Volumi in milioni

10,3 ~8/6 6/7~ 10

10,1

9,9

9,7

9,5

93

selipotesifosse confermata, avra
preso le sue dovute precauzioni.
La Libia oltre a rappresentare un
potenziale business per le societa
delgruppoitaliano, & anchelapor-
ta di accesso ai paesi del Nord
Africa, sensibili alle questionidel-
la sicurezza dei confini. Lo stesso
Gheddafi al momento della firma
del «patto d’amicizia» con I'talia
nell’agosto 2008, a seguito del ri-
sarcimento da 5 miliardi di dollari
perilperiodocoloniale, avevadet-
to: «LaportadellaLibia é apertaa
tutti voi» riferendosi oltre a
Finmeccanica, anche all’Eni, Enel
eTelecom.

L’eventuale entrata dei libici
nel capitale del gruppo di Piazza
Montegrappa conunaquotaattor-
noal 29, sarebbe propedeuticaad
un progetto congiunto pii1 ampio
neisettorideitrasporti, dellasicu-
rezzae dell’aeronautica coninve-
stimenti in infrastrutture come la
costruzione della dorsale ferro-
viaria Jungo la costa mediterra-
nea, Yammodernamento della
flotta civile e militare, ma soprat-
tutto i controlli dei confini a sud
della Libia, rotta di traffici illegali
e immigrazione clandestina. Per
Finmeccanicasitratterebbe diraf-
forzamento la sua presenzainter-
nazionale nei lavori infrastruttu-
rali con Ansaldo Breda e Ansaldo
Energia, nell’homeland security
con Selex communication e
nell’elicotteristica con Agusta
Westland la quale il prossimo an-
no inaugurera una fabbrica per
Iassemblaggio divelivoli. I Libici,
dal canto loro, vogliono assicura-
zioni sulle ricadute occupaziona-
li oltre alla garanzia di approvvi-
gionamentitecnologici. Unpaese
quelloguidato daGheddafiinevo-
luzione conirapportitra Tripolie
Roma che progrediscono veloce-
mente. Il gelo si & sciolto anche
con gli Usa: lo scorso anno il lea-
der libico ha incontrato sotto la
tendal'ex segretario di Stato Usa,
Condoleeza Rice. Ora si attende
ungesto della Clinton.
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SHOPPING. GHEDDAFI POTREBBE COMPRARE FINO AL 2 PER CENTO DELLA SOCIETA GUIDATA DA GUARGUAGLIN

Perché la Libia vuole
entrare in Finmeccanica
Il precedente della Liatec

ANALISI. I Paesi emergenti puntano a compraré
- 0 a finanziare - le nostre imprese. Lobiettivo
¢ duplice, ottenere rendimenti borsistici e
anche il trasferimento di un po’ di know how.
1l caso Tripoli e quello Pechino. I trecento mana-

ger cinesia Romael'accordo trala Fiatela Gac.

¥ Pier Francesco Guarguaglini

DI ARTURO VARVELLI

B Uno dei fondi sovrani libici
potrebbe entrare nel capitale di
Finmeccanica, si dice fino al 2
per cento. Non lo fanno per dare
una mano all’economia italiana,
ma hanno precisi interessi di
sviluppo e crescita. I libici sono
gid entrati in Eni, Enel e Unicre-
dit. Del resto, le attenzioni nei
confronti di aziende italiane da
parte dei libici, o dei cinesi (ci
sono trecento manager al segui-
to di Hu Jintao in Italia) e ieri €

%= Hu Jintao. Sopra a destra Gheddafi

stato siglato un accordo di joint
venture con la Fiat sono il segno
dell’esigenza dei paesi emer-
genti di mettere mano a tecnolo-
gie di difficile reperibilita per
paesi ancora poveri di know-
how capace di far compiere al-
le rispettive economie un salto
di qualita.

Le motivazioni che stanno
dietro alle operazioni libiche so-
no essenzialmente economiche:
una di natura piu contingente,
I’altra piu strategica e legata.al-
lo sviluppo futuro. Dal primo

L’interscambio
alia-Lib_i;

Importazioni
‘ Esportuzwm

Saldo

interscambio

_ -8.372
- 11,093

T NUMERI-DEL PA
Crescita del Pil
Esportazioni (mid.
Importazioni (mid$)

Fonte: Istituto nazionale per il Commercio Esiero

punto di vista, quello stretta-
mente finanziario, come nel ca-
so di Finmeccanica o dell’Eni,
le azioni delle societa italiane,
dopo il collasso dei mercati se-
guente alla crisi mondiale, co-
stituiscono certamente un buon
investimento per chi disponga di
liquidita, mentre per il governo
italiano sono una sorta di piano
di salvataggio o rafforzamento
nel quale perd non sborsa un eu-
ro. Dal punto di vista libico, i
fondi alimentati dalla rendita
petrolifera vengono impiegati

2006
12.655

-11.253
14.058

2007

14.005
1402  1.638 . 1.159
-12.366 -7.540
15.643 . 9.438

pnmo semestre

2005 2006 2007 2008

P&G Infograph

principalmente per ridurre 'im-
patto della volatilita delle entra-
te petrolifere (i prezzi del greg-

“Tianomiz 7
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gio sono da sempre soggetti a
sbalzi) ma anche per garantire
alle generazioni future gli stes-
si potenziali di crescita attuali: la
rendita da capitale dovrebbe
progressivamente sostituire la
rendita petrolifera man mano
che si esauriranno le riserve di
idrocarburi, momento comun-
que, tutt’altro che vicino.

Ma esiste anche una secon-
da motivazione, piu strategica.
Osservando i settori di interes-
se dei fondi libici - quello ener-
getico, quello dell’alta tecnolo-
gia, quello bancario, e quello
delle infrastrutture - si pud con-

statare come la finalita sia non
solo quella di investire allo sco-
po di massimizzare i rendimen-
ti entro certi margini di rischio,
ma anche oftenere partecipazio-
ni in settori potenzialmente stra-
tegici per lo sviluppo libico. Es-
sere azionisti in societa che ope-
rano in questi settori € una ga-
ranzia rispetto agli investimen-
ti italiani in Libia in quelle aree
strategiche che sono essenziali
nel processo di riforma econo-
mica avviato dal regime libico
negli ultimi anni.

In realta la'partnership con
la Libia si basa su una proposta
italiana nata gia negli anni Set-
tanta, quando I'Italia soffriva
della crisi energetica. L’ offerta
dei governanti di allora (Moro e
Andreotti su tutti) ai governi
arabi era chiara: uno scambio
“tecnologia per petrolio”. Ma
allora le condizioni non erano
mature e gli arabi erano impe-
gnati a cercare di ottenere dal
rapporto con I’Europa e 1’Occi-
dente immediati vantaggi eco-
nomici (facendo salire il prezzo

del petrolio) o concessioni poli-
tiche, principalmente sulla que-
stione israelo-palestinese. Oggi
paiono piu lungimiranti. Figli di

un’educazione ricevuta nelle
universita americane o europee,
le classi dirigenti mediorientali
prestano attenzione al loro svi-
luppo future e quindi a quelle
tecnologie senza le quali sembra
impossibile passare da un’eco-
nomia di readita ad una mag-
giormente differenziata e piu
moderna. )

Per Finmeccanica si tratta di
consolidare le relazioni con un
partner con cui sono gia state fir-
mate importanti trattative nei
settori dell’elicotteristica, della
sicurezza e dei trasporti, que-
st’ultimo attraverso I’ Ansaldo.
Gia esiste una collaborazione
che nel 2010 produrra i primi ri-
sultati: un impianto di assem-
blaggio e manutenzione della
Liatec (Libyan Italian Advanced
Technology Company), la joint
venture paritetica costituita nel
2007 con Agusta Westland, pro-
prieta di Finmeccanica. Infine,
nel trattato di amicizia tra i due

paesi si prevede un ruolo di pri-
mo piano dell’Italia per il con-
trollo dei confini a sud del pae-
se. I satelliti “made in Italy” so-
no pronti a guidare gli uomini
del Colonnello per fermare I'im-
migrazione clandestina, una mi-
naccia anche per il suo regime.
Come si ¢ visto nel caso
Fiat-Chrysler il know-how ¢
una risorsa vitale. I cinesi se ne
sono accorti. Marchionne ha si-
glato con i vertici della cinese
Gac, Guangzhou automotive
company, un’intesa per la costi-
tuzione di una joint venture in-
dustriale con I’obbiettivo di pro-
durre motori e auto Fiat per il
mercato cinese con ’avvio del-
la produzione nella seconda
meta del 2011. Con differenti
obiettivi strategici, ma con I’in-
tento d’acquisizione di compe-
tenze e tecnologie si sta auindi

muovendo anche la Cina. Con
Hu Jintao in Italia, il governo di
Pechino abbia anche comincia-
to a pensare ad investimenti fi-
nanziari direttamente in Italia,
essenzialmente di beni strumen-
tali, e in particolare nei settori

dell’energia rinnovabile e della
tecnologia nucleare. La Cina ha
iniziato a fare shopping in Euro-
pa gia da tempo con I’ obiettivo
diriequilibrare la bilancia com-
merciale con il vecchio conti-
nente che € sbilanciata troppo a
favore dei cinesi. Interesse che
potrebbe anche trasformarsi a
breve nella partecipazione del
fondo sovrano cinese a una
grande compagnia italiana, per
esempio in Enel, ma anche in di-
verse pmi, in particolare nel tes-
sile e nella meccanica, settori di
tradizionale sviluppo cinese.

1 dubbi sul fatto che queste
partecipazioni ci rendano pit si-
curi perché tutti piu intercon-
nessi e globalizzati o, invece,

piu insicuri e sottoposti ad una
costante perdita di sovranita su
alcuni fondamentali settori stra-
tegici, rimangono. Le paure le-
gate alla possibilita di opa ostili
lanciate da fondi sovrani aveva-
no portato il governo ad appro-
vare a dicembre una norma vol-
ta a rafforzare gli amministrato-
ri in caso di offerta d’acquisto.
Si era anche parlato di un comi-
tato congiunto esteri-tesoro a
cui sarebbe spettata una valuta-
zione precauzionale degli inve-
stimenti dei fondi sovrani in Ita-
lia, ma non si sa che fine abbia
fatto. Nel frattempo, nonostante
tutto, la tecnologia italiana ri-
mane ricercata sui mercati inter-

- nazionali.
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Ferrovie contro Ansaldo Breda

- sulla riparazione dei vagoni
5 - (Sarno.a pag. 7)

_TRENITALIA HA AUTORIZZATO IL RECESSO DI UNA COMMESSA PER IL RINNOVO D1901 CARROZZE

Fs in guerra contro Ansaldo Breda

Da contratto la spesa era di 282 mila euro a vagone, ma si era
arrivati a oltre mezzo milione. Dopo i lavori riscontrate gravi
carenze nel funzionamento dell’ aria condizionata e delle porte

DI CARMINE SARNO

n progetto di ristrutturazio-
ne a dir poco salato, con
costi in costante lievitazio-
ne. Con I’aggravante che,
a lavori ultimati, meta dei vagoni

in termini di costo e tempi», ha spie-
gato il sottosegretario, «oltre a un li-
vello di qualita del prodotto fornito
assolutamente inaccettabile». Per
quanto riguarda la tabella di marcia,
infatti, al 31 dicembre 2008 erano
state consegnate solo 360
carrozze, mentre altre 90
erano in officina «con un

Intercity interessati al rest- 1 ificina
yling erano da revisionare. ritardo quindi di oltre tre
Una situazione paradossale anni sul programma, ha
che ha costretto Trenitalia sottolineato 1’esponente
ad avviare I'iter per recede- del governo. Passando alla
re il contratto stipulato con questione dei costi, «1’ul-

Ansaldo Breda (gruppo

Finmeccanica) e una serie

di imprese per la ristrut-

turazione di 901 carrozze.

Ad alzare il velo su questa

storia di inefficienze e di-

spendio di pubblici denari,

¢ stato il sottosegretario allo

Sviluppo economico, Ste-

fano Saglia. Rispondendo a diverse

interrogaziom sulla riduzione della

commessa per il revamping (inter-

venti di ristrutturazione generale

sul materiale rotabile) da 901 a 450

carrozze decisa da Trenitalia, Saglia

ha puntato il dito contro Ansaldo

Breda, in qualita di mandataria, e
il raggruppamento di imprese che
si era aggiudicato I’ appalto Firema,
Keller, Ferrosud e il consorzio Co-
rifer). Il progetto di ristrutturazione
era stato autorizzato da Trenitalia
nel 2002, per «un costo, comprensi-
vo di revisione prezzi e di ogni altro
onere, di 282 mila per carrozza, a
fronte di un programma di comple-
tamento entro il 2007», ha spiegato
il sottosegretario. Nel complesso la
spesa autorizzata ammontava a 254
milioni di curo. Dal momento in cui
I’appalto & stato assegnato (aprile
2003), per0, ¢ cominciata tufta una
serie di problemi. «lLa commessa,

tima stima effettuata porta
il costo di 522 mila euro
per carrozza, con un in-
cremento quindi dell’85%
rispetto quanto autorizzato
inizialmente», ha precisa-
to Saglia. Insomma, se
la tempistica e le spese lievitano,
sarebbe logico attendersi quanto
meno una buona qualita dei lavori.
Invece, ha aggiunto Saglia, «con
P’entrata in esercizio di un consi-
stente numero di carrozze, si Sono
riscontrate gravissime carenze per
la climatizzazione e per le porte».

In particolare, ha sottolineato il
sottosegretario, proprio durante la
scorsa stagione estiva circa il 50%
delle carrozze consegnate dopo la
ristrutturazione aveva il sistema di
climatizzazione non funzionante
«con conseguenze immaginabili
sulla clientela» e la reputazione
delle Ferrovie. Da qui la decisione
del cda di Trenitalia di autorizzare
il recesso del contratto e la riduzio-
ne del numero delle carrozze da
nstrutturare fino a 450 unita. Dal
raggruppamento di imprese fanno
sapere che le parti stanno cercando
tutte le soluzioni, in collaborazione
con Trenitalia, per ripristinare le at-
tivita di ristrutturazione in un con-
testo di reciproca soddisfazione.

nel corso degli anni, ha registrato

I 2 ) (riproduzione riservata)
scostamenti estremamente rilevanti
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[l padovano Peghin: «Scandalosa la scelta del Cipe di non mettere un euro per l'alta velocita a Nordest»

Senza Tav pronti a chiudere le aziende

VERSO SETTEMBRE

Didoné: «Per ripartire serve
una scossa dal governo»
Carraro: «Dalla crisi siesce
solo lavorando e tagliando
i costi indiretti»

PADOVA. Dal nostro nviato

mm «Larotta europeadella com-
petitivita viaggia sull’asse Est-
Ovest dell’Alta Capacita piti che
sui piloni del Ponte sullo Stretto!
Per questo la scelta del Cipe di
non mettere un solo euro sulla
Tav aEst di Brescia ¢ scandalosa.
Forse, allora, & tornato il tempo di
portare aRoma le chiavidelle no-
stre aziende, per rappresentare ci-
vilmente il disagio ¢ il senso di so-
litudine di chiin Veneto ha anco-
rail coraggio difare industria...)»
Egittunboato! Un applauso for-
te, fragoroso, liberatorio. Insom-

ma ¢ sullannosa ferita della Tav,
quando il mite Peghin riattualiz-
za la vecchia e clamorosa prote-
sta lanciata a meta anni novanta
dal suo collega trevigiano, Nicola
Tognana, che il presidente degli
industriali di Padovasi prende la

standing ovation dei colleghi.
«Macome,aRomac’¢ilnostro go-
verno»,commentainplateaunca-
pannello di piccoli, «e questo &il
risultato: zero schei? Paradossa-
le». Paradossale, si. Perché al net-
todellastrettadel credito ealnet-
to di un vitalismo nordestino pit1
duro del legno (il 6o% delle im-
prese conferma quest’anno i pia-
nidiinvestimento e unasudiecili
aumenta), in realta lo sboom di
questimesinon facherinfocolare
lavecchia allergia antipolitica dei
piccolidel nordest.Ierilosivede-
va bene. Cosi la way out per set-

tembre, quando tutti fissano la
deadline per capire finalmente se
¢’¢ un po’ di luce in fondo al tun-
nel assume plasticamente i con-
tornidiunacrociata controiritar-
didellapolitica che profumamol-
to di leghismo d’antan, D’altron-
de lo dicono i dati: «Per ripartire
ci vuole una scossa dalla politi-
ca», commenta Giampietro Di-
done, 8oaddettiimpiegatinell’ali-
mentare con la sua Cortal Extra-
sol. «Adesso o mai pill. Ma io so-
no pessimista, la politica ¢ troppo
speculare agli interessi di chi la
fan. Eppure la crisinon aspetta.

«Con le nostre imprese ostag-
giodiunaburocraziafrale pitigra-
vose e bizantine al mondo, e i no-
striguadagnie quelli deinostri di-
pendenti falcidiati, da una tassa-
zione che non ha pari per voraci-
ta». Lo dice Peghin dal palco, e tut-
ti che si spellano. Per questo sono
finiti gli alibi per non fare le rifor-
me. «Dalla crisi si esce solo lavo-
rando e tagliando i costi indiret-
tix», spiega Silvano Carraro, mille
addetti tra Veneto e far east che
fanno gioielli, cinturini e orologi:
«infrastrutture, meno burocra-
zia, menotasse, riforma delle pen-

sioni». Certo poi Peghin prova ad
essere diplomatico col governo:
«ladetassazione diparte degliuti-
lireinvestiti- spiega- & unabocca-
tad’ossigeno».

Ma, anche qui, la platea si scal-
da su ben altri alfabeti. Ad esem-
pio quando snocciola che «la
prioritd ¢ I'abolizione dell'Irap,
cheleimprese chiamano da sem-
pre col suo vero nome: imposta
rapinax». O ancora: «sappiamo be-
ne che la situazione attuale non
consente salti. Mala questione fi-
scale deve tornare ad essere un
obiettivo dilegislaturax». «Vero»,
commenta a margine Emanuele
Boccardo, acapo di Amie srl, atti-
vo nel food and beverage, una
ventina tra addetti e collaborato-
ri. «Il punto ¢ che scontiamo
un’arretratezza paese che si tra-
scinadaanni. O facciamo le rifor-
me in fretta e tagliamo le tasse, o

lavedo difficile da settembre».
Soprattutto una riforma, che
poidail senso vero dell’antistata-
lismo e dell’antipolitica dei picco-
liveneti, qualsiasi governo cisiaa
Roma: il dualismo anacronistico
tra Nord e Sud. «Tra una spesa
pubblica concentrata in meridio-
nementre lerisorse per finanziar-
la si trovano prevalentemente al
Nord», come spiega un’altra vol-
taPeghin. Tutto questo va sanato.
«Perché il Veneto manda 18 mi-
liardi di euro a Roma e ne riceve
indietro appena 6,5». Natural-
mente Ja misura della redistribu-
zione & scelta politica. «Ma la
maggior parte delle risorse che si
producono deverimanere sul ter-
ri-to-rio». Primadella crisisi pote-
va pure chiudere un occhio, oggi,
vistadaPadova, & questione diso-
pravvivenza.
M.Alf.

CONOM Ell\lPﬁ .
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Telecom Italia. Fusione con Telefonica? «Solo speculazioni»

Galateri: «Brasile strategico»

s TelecomItaliaribadiscel'im-
pegno del gruppo sul Brasile. In
un’intervista alla Fotha di San Pao-
lo,uno dei principali quotidiani del
Paese, il presidente Gabriele Gala-
teriha confermato 'obiettivo, pre-
visto dal piano industriale, diinve-
stirein Brasile 3miliardi dieuronel
triennio 2009-2011, mantenendo il
passo dell'ultimo decennio in cui

sono stati investiti complessiva-,

mente 10 miliardi. Galateri ha spie-
gato che gli investimenti riguarde-
ranno soprattutto lo sviluppo della
banda larga mobile, warea che,
per le caratteristiche del Paese, ha
ancoramarginidi crescita.
Galateri ha sottolineato che il
Brasile e I'Ttalia sono i pilastri della
strategia del gruppo e «in Brasile
gestiamo l'operativita come se fos-
se un mercato domestico». Nes-
sunripensamento, dunque, eil pre-
sidente Telecom ha bollato come
«speculazionix» tese a «destabiliz-
zare l'azienda» le voci di fusione
conTelefonica.

Nei giorni scorsi Galateri, che &
anche membro del consiglio di
Tim Participagoes, ha firmato con
il ministro delle Comunicazioni
brasiliano, Helio Costa, un accor-
do di cooperazione tecnica che ha
comeprincipale obiettivoladefini-
zione delle direttrici, nell'ambito
delle telecomunicazioni, per la ge-
stione delle crisiprovocate dacala-
Jnita quali alluvioni o terremoti.
«Questa & un’altra dimostrazione
dell'impegno assunto da Telecom
Italiae da Timnel Paese», hasotto-
lineato Galateri.

Intantolacontrollata Tim Brasil
stariguadagnando quote dimerca-
to. Da marzo a maggio, ha incre-
mentato infattilapropria quotadel
27,8% (+16,79 nello stesso periodo
del 2008), aggiungendo 1,4 milioni
dinuove linee per un totale diz7,16
milioni. Nello stesso periodo la
quota di Claro ¢ salita del 15,99
(+23,79%'anno prima), quelladi Vi-
vo del 16,9% (+29,29). Se i risultati
commerciali si tradurranno anche

in risultati di bilancio, lo si vedra
nella prima settimana di agosto
quando ¢ in calendario il consiglio
perlesame dellasemestrale.

Se dunque ¢ stato riaffermato
linteresse a presidiare il Brasile,
pittinterlocutoria & invece la posi-
zione del gruppo nell’altro Paese

STALLO A BUENOS AIRES
Per Telecom Argentina
invece la vendita

€ un’opzione possibile:
confermatoil mandato

dell’America Latina in cui opera.
Nonéesclusoinfatticheladiatriba
su Telecom Argentina possa con-
durre all'uscita dal capitale della
compagniadiBuenos Aires. «Tele-
com Italia non ha assunto alcuna
decisione in merito all'eventuale
dismissione» della propria quota

in Telecom Argentina, ha precisa-
to il gruppo in un filing inoltrato
allautorita di Borsa locale, dal mo-
mento che «nessun accordo & sta-
to formalizzato intal senso».
Tuttavia, si osserva nel docu-
mento, «negli ultimi mesi sono
state emesse dalle autorita delle
telecomunicazioni e antitrust ar-
gentine decisioni arbitrarie e pre-
giudizievoli della disponibilita e
dell'esercizio dei diritti di Tele-
comlItalia». Circostanza che, «fer-
ma restando I'intenzione di man-
tenere e valorizzare la partecipa-
zione in Sofora, comtinuando a’
contribuire alla crescita di Tele-
com Argentina, ha imdotto Tele-
com Italia a valutare: anche solu-
zionialternative, tracuilapossibi-
le dismissione di dettta partecipa-
zione». Il documento conferma
anche se «& datempo in essere un
rapportoconCredit Suisse perve-
rificare tali possibili alternative
strategiche sulmercato delle tele-
comunicazioni argentine, inclusa
Pesistenza di possibili investitori
interessatiall’acquisto dellaparte-
cipazione delgruppo TelecomIta-
liain Soforan.
A.OL
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Previsto oggi un vertice tra il management di General Motors e le autorita locali

Stretta su Opel: summit a Berlino

Andrea Malan
FRANCOFORTE. Dal nostroinviato

. Magna e General Motors
procedono nelle trattative per
la cessione di Opel, anche se
l'esito finale delle trattative &
ancoradadecidere ein partico-
lare i cinesi di Baic restano in-
tenzionatia giocare fino all’ul-
timo le loro carte. Oggi i rap-
presentanti della General Mo-
tors dovrebbero incontrarsi
con csponenti del Governo te-
desco a Berlino - secondo
quanto riferisce lagenzia
Bloomberg ~-perdiscuteredel-
le offerte sul tavolo; oltre alle
due citate ¢’¢ ancora quelladel-
laRhj International.

Ieri la Magna, che acquiste-
rebbe Opel in cordata con le
russe Sberbank e Gaz, ha fatto
sapere che il suo consiglio di
sorveglianza si riunira martedi
prossimo per essere pronto a

dare il via libera all’operazio-
ne. La notizia segue quanto di-
chiarato nel weekend all’edi-
zionc domenicale “della
«Frankfurter Allgemeine Zei-
tung» da Carl Peter Forster, nu-
merouno di Gm Europe: secon-
do Forster la cessione a Magna
¢ ai partner russi potrebbe an-
darc in porto «entro la fine del
mese». «Stiamo negoziando
sui dettagli» ha detto il mana-
ger.Secondo lastampatedesca
ilgruppo americano avrebberi-
nunciato allarichiestadiun’op-
zione call che le permetta diri-

GLI SVILUPPI

[l gruppo di Detroit ha
definito «formidabile»
la proposta presentata

dai cinesi della Baic
anche se Magna resta in pole

prendere il controllo di Opel.

Tutto a posto per Magna? In
rcaltd bisogna ricordare che
fin dall'inizio della trattativa
Forster sié espressoafavore di
Magna; ma la sua posizione
non sarebbe esattamente quel-
ladellacasamadre. Ieriunafon-
te interna alla General Motors
citata dal «Wall Strect Jour-
nal» ha definito I'offerta Baic
«un formidabile concorrente»
per Magna. Gm sarebbe tra le
altre cose preoccupata destino
dellaquotadel 359 che andreb-
beincasodiaccordo allabanca
russa Sberbank: questultima
ha infatti intenzione di ricollo-
carla sul mercato.

I cinesi di Baic fanno intan-
to pressioni: nei giorni scorsi
hannoinviatounaletteraava-
ri membri del Governo tede-
sco ribadendo il loro interes-
se per Opel e sottolineando

chelaloro offerta sarebbe per
il contribuente tedesco pil
conveniente di quella dei ca-
nadesi. Baic offrirebbe 660 mi-
lionidieuro ¢ chiederebbe ga-
ranzie statali per 2,6 miliardi
contro i 4,5 di cui si & parlato
finora per Magna.
Uneventuale accordo coni
cinesi potrebbe porre qual-
che problema di concorrenza
a Gm: in caso di vendita di
OpellaCinarimarrebbe infat-
tidigranlungail maggior mer-
cato estero peril colosso ame-
ricano, ¢ per questo una Baic
che possa usare in patria le
tecnologie Opel sarcbbe sgra-
dita agli americani. Secondo
le fonti citate dalla Bloom-
berg, pero, Baic si é detta di-
sposta a vendere in Cina solo
Opel di vecchia generazione;
e anche secondo il Wsj I'osta-
colonon ¢ insuperabile.
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Riequilibrare il sistema ¢ imperativo in un paese

Nuovi modelli. Intervista a Roland Berger:
alla Germania 'export non basta pili pag. 26

INTERVISTA
OLTRE LA CRISI

«Alla Germania I'export non basta pit»

Roland Berger: un’altra rivoluzione industriale spinta da tecnologie verdi e consumi interni

Per il re dei consulenti d'impresa anche I'Italia ha
T'opportunita di trasformare il modello economico

dove le esportazmm rappresentano il 48% del Pil

Domlmo mondlale arischio

VALORE TOTALE EXPORT

Valore complessivo dell’export
tedesconel 2008. La Germania &il
piti grande esportatore mondiale

Consulente. Rolnd Befger

«L’attuale congiuntura
dovra essere il pungolo
per ripensare a fondo

il sistema economico»

Beda Romano

BERLINO. Dal nostro inviato

mam [ consulenti d'impresa non
possono essere pessimisti. Per lo-
ronatura devono guardare al pre-
sente e al futuro con fiducia. Ro-
land Berger ¢& tra questi. Mentre
agli occhi di molti osservatori la
crisi attuale, economica e finan-

. EXPORT GIORNALIERO

1.].00 mld di euro

132 mindi euro

Stima del valore delle merci
i vendute ogni giorno all’estero
i dalleimpresetedesche

ziaria, ricordasolo il drammatico
crollo di Borsadel1929 e la Gran-
de Depressione degli anni 30, al
pill noto consulente europeo
tornain mente a sorpresaanche
unaltro periodo storico, piuilon-

tano e pill felice: la grande rivo-

luzione industriale della fine
dell’Ottocento.
«Questacrisicomportera cam-
biamenti strutturali nell’econo-
mia europea, soprattutto in Ger-
mania e Italia - spiega il fondato-
re dell’'omonimasocieta diconsu-
lenza d'impresa -. In questi ulti-
mi due decenni hanno potuto ap-
poggiarsi su un’economia ameri-
canatrainata da consumatoriric-
chi ma sempre piit indehitati.
Scoppiata la bolla, ¢ probabile
chegli Stati Uniti dovrannoridur-
re investimenti e consumi: per

SURPLUS COMMERCIALE

160 mld dieuro .

Attivo del saldo commerciale
tedesco garantito dallaforte
propensioneall’export

moltipaesivotatiall'export signi-
fichera modificare il proprio mo-
‘dello economico».

«La mia ipotesi - continua
Berger, quasi sommessamente
- & che le economie pii1 esposte
al commercio internazionale
dovranno rafforzare la doman-
da interna, trasformando la cri-
siin un’opportunita e cavalcan-
do le nuove tecnologie nello
stesso modo in cui alla fine
dell’Ottocento I'industrializza-
zione contribuiauna moderniz-
zazione della vita quotidiana e
ad un aumento dei consumi. Il
momento congiunturale & diffi-
cile, non lo nego, ma per la Ger-
mania deve essere il pungolo

ECONOMIA INTERNAZIONALE

. QUOTAEXPORT SUL PIL

48%

Quota del Piltedesco
i rappresentata dall’export. A meta
© decennio laquotaeradel 40%

per ripensare drasticamente il
proprio sistema economico».
Cos}, in una manciata di se-
condi, seduto su un divano
dell’Hotel de Rome, I'altro gran-
de albergo di Berlino (il primo &
il celebre Adlon sulla Unter den
Linden), Berger sconfessale cas-
sandre e mette il dito sulla pia-
ga.l’economiatedescaé troppo
esposta ai grandi venti del com-
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mercio internazionale perrima-
nere insensibile all'impatto di
lungo termine della crisi. Certo,
la congiuntura si riprendera e
con essa anche la Germania, ma
il riequilibrio delle partite cor-
renti a livello mondiale imporra
cambiamenti di lungo termine.
La Repubblica federale & or-
maiil pihimportante esportatore
delmondo. Alcune cifre fanno ri-
flettere:leimprese tedesche ven-
dono all’estero ogni giorno merci
per quasi 130 milioni di euro; nel
2008il paesehaesportatoper cir-
ca 1100 miliardi di euro, con un
saldo commerciale in attivo per
160 miliardi. L’export rappresen-
ta il 489 del Pil tedesco, rispetto
aunaquotadel 40% ametadique-
sto decennio. Insomma, anche la

Germania ha approfittato della
grande bollafinanziariaed econo-
micaamericana.

«La mia impressione ¢ che se,
come-probabile, il consumatore
americano smettera diindebitar-
si, Pimpatto si fara sentire anche
nell'industria tedesca, quella dei

beni strumentali e delle automo- -

bili - prosegue Berger, 71 anni,
che vive a Monaco ma é nato a
Berlino -. Mi aspetto una frenata
della crescita mondiale rispetto
al recente passato. L'economia
dellaGermaniasaracostrettaari-
vedere le sue priorita: non potra
pit appoggiarsi sull'export, ma
dovra rafforzare la propria do-
manda interna. E questo & vero
anche per I'Italia, votata anch’es-
saalle esportazioni».
Chicredeva che Cina e Russia,

India e Brasile potessero prende-
re il posto degli Usa dovranno ri-
credersi, secondo Berger. Alme-
no in parte, infatti, anche le gran-
dieconomie emergenti hanno be-
neficiato nell’'ultimo decennio
delboom americano, in un circo-
lo virtuoso che si & rivelato perd
insostenibile. Riequilibrare ilmo-
dello tedesco & da molti anni una
preoccupazione della Germania.

Lacrisi diquestiultimimesi hari-
messo la questione drammatica-
mente al centro del dibattito poli-
tico-economico.

Ma come ¢ possibile modifi-
care le tendenze strutturali di
un’economia, renderla meno di-
pendente dalle esportazioni,
piltforte nel resistere agli shock
esterni? Una delle possibilita na-
turalmente & di optare per una

politica demografica. E lascelta
francese. In Germania, questa
soluzione non haavuto finorari-
sultati significativi. Risponde
Berger: «Non € una questione
che sia possibile risolvere a li-
vello governativo. E necessario
ripensare I'economia: stimola-
reiconsumi, offrendo nuoviser-
vizi e nuovi prodotti».
Asorpresalachiave delsucces-
so € inun confronto quasi impro-
babile, certamente sorprenden-
te,conl'Ottocento. Aitempi, 'in-
dustria creo nuovi bisogni dome-
stici: dall’auto all’elettricita, dalle
trasmissioni radio all’acqua cor-
rente, dai trasporti ferroviari alle
prestazioni sanitarie. Un esem-
pio: gliapparecchi telefonici. Ne-
gli Stati Uniti il loro numero bal-
70 da 200mila nel 1890 a 10 milio-

ninel1914, uno ogni dieci abitanti
(pitt di quanto ne possedesse
I'Unione sovieticanel1970).
Atempid’oggiil carboneel’ac-
ciaio sono la biotecnologia e I'in-
formatica. «Sta a noi cavalcarli,
creando nuovi prodotti e nuovi
servizi — sostiene provocatorio
Berger -. Due sono i settori desti-
nati a crescere: Pindustria am-
bientale, per via della crescente

" attenzione all’ecologia, e la previ-

denza sociale, a causa dell'invec-
chiamento della popolazione».
Forse non & un caso se proprio
Pindustria ambientale & uno dei
pochi settori a crescere in questo
difficile momento: oggi rappre-
senta 1'8% del Pil tedesco e po-
trebbe salire al 14% entro il 2020.

Stimolare i consumi attraver-

sonuoviservizié tanto pili neces-

sario in un contesto che vedraun
continuo e graduale trasferimen-
to della produzione industriale
dai paesi ricchi alle economie
emergenti.In Germania e in Euro-
parimarranno laricerca, il terzia-
rio el'industria avanzata, fondata
suun forte know-how tecnologi-
co. Nel contempo, I'importanza
delleeconomie discalaperlesin-
gole imprese si ridurra proprio
grazie alle nuove tecnologie. 1l
consulente tedesco, quindi, si
aspetta aziende tendenzialmen-
te pil1 piccole rispetto al passato.
Insomma pitt Google € meno
General Motors. Equestalaricet-
tadel fondatore della Roland Ber-
ger Strategy Consultants che
proprio per aiutare astimolare la
domanda interna, e ridurre
'esposizione della Germania (e
deli'Italia) all'export, esorta (pro-
vocatoriamente) aun'ulteriore li-
beralizzazione dei mercati nazio-
nali. La presa di posizione sor-
prendenon poco: dopochelacri-
sidioggi & attribuita proprioaun
eccesso di deregolamentazione,’
come ¢ possibile immaginare
nuove politiche liberiste in
un’Europa sempre pit statalista?
«Non credo alla minaccia di
unritorno dello Stato interventi-
sta nell'economia - ribatte Ber-
ger, smentendo quasi con sottile
piacerele opinioni oggi prevalen-
ti-. Gliinterventinel settore ban-
cario sono stati imposti dalle cir-
costanze, e dovrebbero rimanere
temporanei. Al contrario, la deri-
vadei conti pubblici costringerai
governi'a privatizzare ulterior-
mente uh welfare state sempre
troppo statale, anche se nessuno
oggiselovuole sentir dire. E que-
sto finalmente creera un aumen-
todell'offertadiservizieunacre-
scitadella domanda».
beda.romano@ilsole24ore.com
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Regno Unito. Sei mesi di sospensione con indennita meta a carico dello stato e meta delle imprese

Cassa integrazione in salsa inglese

Proposta degli industriali britannici per evitare i licenziamenti

130 STERLINE ASETTIMANA
I dipendenti delle aziende in
crisi conserverebbero il posto
e riceverebbero un sussidio
pari al doppio dell’attuale
assegno di disoccupazione

Nicol Degli Innocenti
LONDRA

++ Lacreativita é figliadellare-
cessione: in Gran Bretagna im-
prese, sindacati e lavoratori
stanno dimostrando spirito di
innovazione e capacita di adat-
tamento nel reagire alla crisi.
British Airways ha proposto ai
dipendenti di lavorare gratis
per un periodo, mentre la Con-
findustriabritannicaierihacon-
sigliato di pagare i dipendenti
per non lavorare. Sono due fac-
ce della stessa medaglia, due
tentativi diversi di affrontare il
problema del costo del lavoro
durante la crisi.

La Confederation of British
Industry (Cbi) ha proposto ieri
al Governo un programma di
«alternativa al licenziamento»
che prevede la sospensione dal
lavoro deidipendenti per seime-
si. Ilavoratori non riceverebbe-
ro il consueto stipendio, ma
manterrebbero il diritto al po-
stodilavoro. Per tuttoil periodo
del congelamento del contratto
riceverebbero circa 130 sterline
a settimana, il doppio del sussi-
dio di disoccupazione, pagata
per meta dall'impresa e per me-
ta dallo stato. Al termine dei sei
mesi se la crisi sara rientrata il
lavoratore sara reintegrato, se
invecel'impresaavraancoradif-
ficoltafinanziarie, il dipendente

potra essere licenziato seguen-
do la normale procedura. «Le
imprese potrebbero gestire me-
glio gli improvvisi cali della do-
manda e potrebbero prepararsi
alla ripresa, mentre i lavoratori
avrebberounsostegno finanzia-
rio migliore e una porta aperta
per sei mesi», ha spiegato ieri
John Cridland, vicedirettore ge-
nerale della Cbi.
Lorganizzazione degli indu-
striali insiste che il programma
devéessere adottato «al piit pre-

sto», entro’autunno, per preve-
nire 'ondata di licenziamenti

previstiquest’inverno e avverte
che se il Governo non agira con
decisione erapiditail numero di
senza lavoro superera quota 3
milioni entro un anno e molte
imprese falliranno.Idisoccupa-
tiin GranBretagnasono oraz,26
milioni. L'unicoonere per losta-
tosarebbe il pagamento del sus-
sidiodidisoccupazione, comun-
que dovutoachihapersoillavo-

ro, ma con un orizzonte tempo-
rale limitato. Per il premier Gor-
don Brown, che entro primave-
radeve convocare le elezioni po-
litiche, la proposta della Cbi ha
il vantaggio di rinviare, e nella
migliore delle ipotesi evitare,
unimpopolare ulteriore aumen-
todelladisoccupazione.

La confederazione dei sinda-
cati ha espresso «gravi perples-
sita» sulla propostadellaCbi.La
posizione ufficiale del Trades
Union Congress € che & sempre
preferibile peridipendentilavo-
rare a orario e stipendio ridotto
piuttosto che restareinattivi per
lunghi periodi. Altri sindacati si
sono dimostrati pil flessibili: la
Communications  Workers’
Union (Cwu) ha accolto con fa-
vore la proposta di Bt, il colosso
delle telecomunicazioni, di offri-
re ai dipendenti la possibilita di
prendersi una vacanza anche di
un anno in cambio di una ridu-
zione di tre quarti dello stipen-
dio. Secondo la Cwu quella pro-
posta da Bt & una «soluzione in-
novativaperil21°secolo, iperio-
di sabbatici sono un’opportuni-
ta per i dipendenti di viaggiare,
studiare o fare altro sapehdo
che hanno ancoraun postodila-
voroal quale tornare». Btieri ha
anche fatto sapere che intende
ridurre gli stipendi dei manager,
pagandoli meno della media del

settore, offrendo invece bonus
generosi ma strettamente legati
allaperformance.

Secondo Cridland larecessio-
ne in corso sta tirando fuori il
meglio della creativita dai re-
sponsabilidelle risorseumane e
starivelando una grande dispo-
nibilita alla cooperazione tra le
parti. «C’¢stataunanotevole so-
lidarietatradatoridilavoroedi-
pendenti durante questa reces-
sione nell’affrontare decisioni

difficilie cercare ditrovarelaso-
luzione migliore», hadetto il vi-
cedirettore delta Cbi.Ilavorato-
ri della Honda ad esempio han-
novotatoafavore diuntagliode-
gli stipendi del 3%, mentre i di-
pendenti della societd di consu-
lenza Kpmg hanno accettato
loffertadilavorare quattro gior-
niasettimana invece di cinque.

Menoflessibiliinveceidipen-
denti di British Airways, che ieri
hanno respinto il piano della
compagniadiridurreicosticon-
gelando gli stipendi e licenzian-
do 3.500 persone. Dei trentami-
la dipendenti ai quali la compa-
gnia aveva chiesto di lavorare
gratis per un periodo, meno di
mille hanno accettato lofferta.
Traquestiilchiefexecutive Wil-
lie Walsh, che per il mese di lu-
glio ha rinunciato allo stipendio
di 6imila sterline.
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Con il contributo del Cﬂliegm Carlo Alberto

Lufthansa e British Airways
a caccia di capitali freschi

l e compagnie aeree europee vivono al di sopra dei propri

mezzi. Ma il ricorso ad aumenti di capitale potrebbe rie-

quilibrare gli scompensi. Air France ha gia emesso ob-
bligazioni convertibili per 660 milioni di euro. Lufthansa e Bri-
tish Airways potrebbero seguire il suo esempio. Lufthansa
puo apparire forte, grazie ai 5,2 miliardi di liquidita ed equiva-
lenti di cassa dichiarati a fine marzo. Ma I'operatore tedesco-
prevede di investire 8 miliardi in nuovi aerei e acquisizioni nei
prossimi tre anni, incluso.acquisto di cid che resta dell'ingle-
se Bmi, mantenendo al contempo una liquiditd minima-di 2,5
miliardi. Ipotizzando che Lufthansa attinga alla liquidita esi-
stente, il programma creerebbe un deficit annuo di 1,8 miliar-
di. La generazione di cassa organica non sarebbe sufficiente a
colmare il disavanzo. Secondo le stime degli analisti sul flusso
di cassa operativo, quest’anno il deficit potrebbe ammontare
a circa 500 milioni.

Questa settimana, la compagnia aerea ha emesso bond per
750 milioni. Questa operazione porta perd il debito lordo a 5,9
miliardi, pari a 3,8 volte I'ebitda. Moody’s ritiene che il multis
plo massimo per ottenere un rating sul credito “investment
grade” sia di 3,5, percid a giugno ha emesso un outlook negati-
vo sulla societa. Un problema di capitale potrebbe innescare
un declassamento del rating. Lufthansa aveva gia chiesto un
sostegno preventivo agli azionisti nel 2004, vendendo azioni
per 750 milioni quando le sue necessita erano meno impellen-
ti. Oggi, il suo potenziale di raccolta dipende anche dalla capa-
cita di individuare nuove aree di taglio dei costi. Per quanto ri-
guarda British Airways la societa ha piani di spesa meno am-
biziosi e ha imparato a convivere con un rating sul credito che
occasionalmente viene declassato al livello “junk”, ma il suo
debito lordo potrebbe sfiorare otto volte 'ebitda, senza tener
conto di eventuali misure per colmare il deficit del fondo pen-
sioni, stimato in 8 miliardi di sterline. Anche se British Ai-
rways riuscisse a compensare gli squilibri di cassa, potrebbe
presto arrivare a un livello di indebitamento da fare invidia ai
leveraged buyout degli anni del boom. [FIONA MAHARG-BRAVO]

Per approfondimenti: http://www.breakingviews.com/

(Traduzioni a cura del Gruppo Logos)

1 fondi tornano in rosso
A gi 14 mitiardi

I Vaticano “ritocea”
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Non ancora scongiurato il pericolo stagflazione

lata, mostrando segno negativo negli

Usa, in Giappone, Francia, Spagna
¢ Regno Unito, e sono molti i paesi in
procinto di osservare andamenti analo-
ghi. In Eurolandia I'indice annuale dei
prezzi al consumo ¢ diventato negativo
(-0,1%) per la prima volta dalla nascita
della Ue. A spiegare il calo degli indici,
perd, ¢i sono importanti effetti statisti-
ci, dovuti all’impennata dei prezzi del
petrolio dello scorso anno. Ma oggi la
domanda &: quando questi effetti si di-
legueranno, I'inflazione tornera?
I mercati pare la pensino cosi ¢ forse
non a torto. A partire dall’inizio del
secondo trimestre, mentre fiorivano i
verdi germogli della ripresa, il prezzo
del greggio Brent ¢ aumentato del 45%.
Nel mondo, i Purchasing Managers In-
dex sono stati pit forti del previsto e ci
sono alcuni segnali che lasciano suppor-
re che i mercati del lavoro negli Usa e
nel Regno Unito siano perfino in forma
migliore di quanto si temesse.
Tutti questi fattori, soprattutto il rincaro
del petrolio e delle materie prime, sono
destinati ad avere ripercussioni sull’au-
mento dell’inflazione «core». Inoltre, nel
corso de] 2008, i dati sull’inflazione, in
particolare nel Regno Unito, hanno co-
stantemente sorpreso il consensus degli
analisti. Concentrarsi troppo sulle piro-
ette mensili degli indici di inflazione ¢ in

I n tutto il mondo, I’inflazione & crol-

D1 KEITH WADE*

realtd un’attivita rischiosa, scbbene non
sia facile ignorare la tenacia dell’infla-
zione in Gran Bretagna nell’ultimo anno.
Ma questo fenomeno interessa esclusiva-
mente il Regno Unito? In precedenza, il
Governatore della Banca di Inghilterra,
Mervyn King, ha parlato di una mag-
giore traslazione dei prezzi, provocata
dalla pesante svalutazione della sterlina
dell’ultimo anno. Siamo d’accordo con
il Governatore, ma 1’aumento dell’in-
flazione & stato registrato nei mercati
di tutto il mondo, non solo nel Regno
Unito. L aumento pili considerevole st ¢
osservato negli Stati Uniti, il che riflette
giustamente 1 toni pill distesi assunti nel
corso dell’incontro di giugno dal Fede-
ral Open Market Committee (Fomc) nei
confronti delle probabilita di deflazio-
ne. L’aumento dell’inflazione prevista
porta a pensare che le banche centrali
aumenteranno 1 tassi prima di quanto
precedentemente atteso. Tenendo conto
che i future sui tassi trattano a un pre-
mio di circa 50-75 punti base, il mercato
prevede che il Comitato britannico per
la politica monetaria (Mpc) aumentera
il tasso di base gia dal quarto trimestre
del 2009. Considerata I’attuale neces-
sita per il governo britannico di ridurre
I’onere sul debito pubblico del Regno

Unito, pensiamo che sia ancora troppo
presto per un aumento dei tassi, quindi
non ci attendiamo cambiamenti del tas-
so d’interesse di base fino alla fine del
2010. La nostra opinione € condivisa da
molti, come confermato dalle previsioni
di consensus Bloomberg.
In questa fase della ripresa, I’aumento del
prezzo delle materie prime, ¢ in partico-
lare dell’energia, potrebbe minacciare la
possibilita di un ritorno alla crescita. La
crescita dei prezzi di petrolio e benzina &
una tassa per i consumatori, che dovranno
fare i conti con aumenti salariali irrisori a
fronte di un aumento dei disoccupati. Alti
tassi di disoccupazione (i pit elevati del
decennio), associati a un ridotto utilizzo
delle capacita produttive, eserciteranno
inevitabilmente notevoli pressioni defla-
zionistiche, in tempi in cui la capacita
inutilizzata impiega molto per essere re-
cuperata. Cio rafforza il nostro convin-
cimento che le banche centrali terranno
1 tassi di interesse bassi ancora per qual-
che tempo. Ma tornando all’eventualita
di un ritorno dell’inflazione, le tendenze
della domanda indicano I’avanzamen-
to di un’inflazione debole. Tuttavia, se
i prezzi dell’energia dovessero vincere
le pressioni al ribasso sopra descritte, il
mondo andra incontro a spiacevoli aggiu-
stamenti ¢ al ritorno della stagflazione.
(riproduzione riservata)

*capo economista di Schroders
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BUSINESS NEL MONDO ~ Alcuni stati renderanno obbligatorie le coperture nel ramo danni
IMPRESE & STRATEGIE - Sondaggio Accenture tra oltre 100 compagnie in 16 paesi

Corsa alle polizze nei Bric

Priorita mercati emergenti per '84% dei gruppi assicurativi

Micaela Cappellini

sme Quando un mese e mezzo
fa la compagnia assicurativa
giapponese Sompo Japan an-
nuncio di voler acquisire il 50%
delle azioni della brasiliana Ma-
ritima Seguros, sapevabenissi-
mo di essere in linea con il
trend dei prossimi anni. Che,
per le compagnie occidentali,
¢ quello di guardare verso i
quattro Bric - Brasile, Russia,
India, Cina - come al mercato
polizze piliinteressante.

Lo sostengono gli analisti di
Accenture, che hanno sentito il
parere di oltre 100 grandi com-
pagnie assicurative disedici pa-
esi. I risultato? L’84% degli in-
tervistati appartenenti ai paesi
industrializzati ritiene che i
mercati emergenti rappresenti-
no una priorita per i loro piani
di espansione all’estero dei
prossimi tre anni. In particola-
re, peril 48% in cimaallalista ci
sono i Bric, e in cima ai Bric
svettala Cina, seguitanell’ordi-
ne dal Brasile, dall’India e dalla
Russia; il 43% guarda al resto
dell’Asia emergente, il 14%
all’America latina e il 12%
all’Africa e al Medio Oriente.

«Stiamo parlando di mercati
che sapranno dare soddisfazio-
ne nel medio-lungo periodo -
spiegaDaniele Presutti, respon-
sabile Insurance di Accenture
per l'area Igem (Italia, Grecia,
Russia, Est Europa e Medio
Oriente) -. Parliamo cio¢ dinu-
meri che oggi sono piccoli, ma
ditrend che sonogidinteressan-
ti. Se infatti nel 2008 la raccolta
dei premi assicurativi, tra ramo
vitaeramo danni, neipaesiindu-
strializzati & scesa del 3,4%, in
quelli emergenti & cresciuta in
media del 18 per cento». Con
punte molto differenti da paese
a paese: si va dal pil1 31,4% della

Cina al +0,1% dell'India, dove &
in corso un forte aumento della
competizione tra compagnie
che ha portato a una riduzione
delle tariffe.

I quattro paesi Bric, ricorda
Presutti, rappresentano il 40%
della popolazione mondiale
ma ancora solo il 6% in termini
diraccoltadeipremi: che valgo-
no 47 miliardi di dollari in Brasi-
le,39in Russia, 56 in India e 140
miliardiin Cina. In Italia, tanto
peravere untermine di parago-

ne, la raccolta premi ammonta
a 140 miliardi di dollari. Nelle
aree emergenti del Sud-est asia-
tico, poi, le cifre sono ancora
minori: in Vietnam, ad esem-
pio, siamo a 660 milioni di dol-
lari di raccolta premi. Segno
cheimargini per crescere sono
notevoli. «Tanto pil1 che alcu-
ni di questi paesi - aggiunge
Presutti- stanno per leggeren-
dendo obbligatorie alcune po-
lizze del ramo danni, e questo
apre prospettive di mercato».
«Rispetto al comparto indu-
striale - prosegue - dove gia le
aziende stanno cercando nuovi
orizzonti alternativi ai Bric, sul
fronte assicurativo sono ancora
i grandi paesi emergenti a ri-
scuotere linteresse maggiore.
Le assicurazioni vannodoveil li-
vello dello sviluppo economico
épinalto elaricchezza piu diffu-
sa. L'importante & muoversi
con cautela e con partnership,
perché si tratta pur sempre di
mercati rischiosi». In pole posi-
tion, in questa corsa dilungo pe-
riodo in cui perd ¢ importante
muoversi subito, cisono le assi-
curazioniamericane, «che sono
entratein Asiamolto tempo pri-
ma delle concorrenti», come ri-
corda Presutti. Ma le europee
stanno guadagnando terreno, e
anche le compagnie giapponesi
sono interessate a un business
che per loro ¢ geograficamente
vicino. A differenza dell’ Asia, in-
vece,’Europa dell’Est non rien-
tra nella top list delle preferen-
ze: «Non perché non si tratti di
un mercato appetibile - conclu-
de Presutti - quanto perché or-
mai viene considerata Europa a
tutti gli effetti». Un’area evolu-

ta, insomma, dove le assicura-
zioni hanno gia mercato.
micaela.cappellini@ilsole24ore.com

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Crescita negli emergenti

Target di investimento delle
compagnie assicurative nei
prossimi tre anni, risposte
multiple di un campione.

In percentuale

BRIC* '
k 48
Asiatici emergenti
Europa occidentale
— 36
Europa orientale (eccetto Russia)
. 30
Nord America
20°
America latina (eccetto Brasile)
" 14
Medio O. /Africa
i 12
Australia / N.Zelanda
» 7
Giappone
:gg pp 5
&

(*) Brasile, Russia, India, Cina
Fonte: Accenture
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Con il contributo del Cﬂliegm Carlo Alberto

1l colosso Ubs intrappolato
nella difficile vendita

f dell’americana Paine Webber

_ | rio svizzero sembra aver perso il momento buono
per cedere la divisione di intermediazione america-
na, la vecchia Paine Webber. Dopo ripetute discussioni su
una possibile vendita, Ubs sarebbe in cerca di nuovi ammini-
stratori per la controllata, che avrebbero 'unica funzione di
tirarla a lucido per un futuro acquirente. La societa d’inter-
mediazione Usa non ¢ pit1 utile a Ubs. Poteva aver senso nel
2000, quando il gruppo cercava di stabilire una presenza im-
portante negli Stati Uniti, ma non pit oggi. Pur rappresen-
tando un quarto della forza lavoro di Ubs, non ha mai gene-
rato piit del 5% dei profitti. Il tempo non & stato clemente
con le attivita che Ubs classifica come «gestione patrimonia-
le nelle Americhey. Le fusioni tra le rivali Bank of Americae
Merrill Lynch e tra Morgan Stanley e Smith Barney hanno
reso I'ex Paine Webber un concorrente piccolo in un settore
in cui le dimensioni contano.

In pity, i broker americani intascano provvigioni maggio-
ri rispetto ai loro omologhi nel resto del mondo. Ne conse-
gue che i margini che Ubs ricava negli Usa sono piii risicati
di quelli che trae da attivita di private banking di gran lunga
pilt importanti esercitate altrove. Ubs sembra essersene ac-
corta, ma un po’ tardi. Gli acquirenti hanno perso I'appetito.
Sono stati paralizzati dalla crisi, hanno trovato accordi al-
ternativi o si sono ripresi a sufficienza da mettere in pausa
le acquisizioni. Ubs, del resto, era anch’essa restia alla ven-
dita: il prezzo non coprirebbe neppure il valore di avviamen-
to stimato all’acquisto di Paine Webber, 12 miliardi di dolla-
ri. La vendita equivarrebbe a un’altra perdita umiliante. Per
ora, Ubs sembra in un’impasse. Il compito del management
sara oltremodo difficile, soprattutto considerando che I'Irs,

‘ : I n’altra occasione mancata per Ubs. Il gruppo banca-

il fisco americano, persiste nella causa contro Ubs per aver-

aiutato i clienti a evadere le tasse. Una transazione porreb-
be fine alla cattiva pubblicita per la banca e a un’emorragia
dirisorse che Ubs oggi fatica a reperire. [JEFFREY GOLDFARB]

1 fondi tornano in rosso
A gi 14 mitiardi

aticano “ritocea”
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Il prezzo del greggio scende a 64 dollari
Petrolio in caduta
Borse in tensione
Walter Riolfi rittimi secchi (Baltic Dry) abbia  mento delle commodity, abbia-

wse Se il prezzo del petrolio,
con le tensioni acuitesi in Nige-
ria, & calato diquasi3zsa 64 dolla-
ri, significa che non s’¢ prestata
attenzione ai dati sull’estrazio-
ne. E se Wall Street, dopo aver
visto inaspettamente salire I'in-

‘dice sull’attivitd non manifattu-

riera, & rimasta in negativo per
quasi tutta la seduta, significa
chenons’e badato affatto ai dati
macroeconomici. In apparenza
il comportamento delle Borse ¢
parsoieriscollatodallarealta. E
del resto, scollato lo & stato fin
dall'inizio del grande rialzo dei
mercati dai minimi di marzo,
quando azioni, materie prime e
bond societari sono saliti sulla
scommessa di una forte ripresa
economica. Ridimensionata la
scommessa, anche i mercati
stanno correggendoun pocogli
eccessi dei mesi scorsi. Cosi si
spiega la corale discesa delle
Borse europee (-1,17% lo Stoxx,
-2,03Milano, 1,29 Parigie Fran-
coforte,-0,98% Londra) che do-
vevano anche pareggiare la
maggior perdita di Wall Street
nell'ultima seduta. Ma questa
Borsa che ci ha abituato a una
estrema volatilitd nell'ultima
mezz’ora, ha chiuso con I'S&P
in rialzo dello 0,26% (-0,51% il
Nasdag).
Sispieganoicalidituttele ma-
terie prime: dal rame (-1,9%), al
petrolio, fino a platino, palladio,
soiadiscesidioltre il 39. E si ca-
pisce perché anche un indice
che misurai orezzi dei noli ma-

imboccato una china discen-
dente, passando dai 4.073 $ del
18 giugno ai 3.375 diieri. Ed ecco
che ritornano a salire i rendi-
menti dei bond societari, men-
trequalche nuovatensione siav-
verte nel mercato del credito
coniCreditdefault swap (un’as-
sicurazione sul fallimento di
un’azienda) risaliti nelle ultime
tre sedute: quelli delle societa
miglior rating ¢ soprattutto di
quelle a rating inferiore alla tri-
plaB.

Se la logica ¢ correggere gli
eccessi,vadasecheaperdere si-
ano i titoli o le attivita che pilt
avevano guadagnato negli ulti-
mi quattro mesi. Il settore dei
bancari e stato traipilisofferen-
tiin Europa (-1,73%), con le per-
dite maggiori segnate proprio
dagliistitutiitaliani (-4,05% Ban-
co Popolare, -2,85% Unicredit,
2,63% Intesa). E non ¢ dunque
uncasoche proprioPiazza Affa-
ri sia stata la peggiore del Vec-
chio continente, dopo essere
stata quella che aveva vantato il
maggiore rialzo dopo il 9 mar-
z0. Ma ancora sono stati i titoli
legati all’energia e alle materie
prime ad aver subitole correzio-
ni pit significative: in Europa
-2,8% il settore petrolifero ¢ -5,4
quello minerario e dell’indu-
striadibase; negli Usa, -1,290 per
il comparto dell'energia e -07%
perqucllominerario. Nonstupi-
scedunque chele Borse del Bra-
sile,edell’Argentina, particolar-
mente condizionate dall’anda-

no patito perdite tra 11 e il 29:
mentre quella cinese, dove pil
spintae statala speculazione ali-
mentata dalla forte liquidita,
aveva chiuso in mattinata con
un+1,2%. Masisa che il mercato
di Shanghai & poco correlato
conle Borse internazionali.
Allacorrezione di quasi tutte
le attivita (arischio), si contrap-
pone il rialzo dei titoli di Stato
conil conseguente calo deiren-
dimenti. I fenomeno non ¢ sta-
to particolarmente evidente sui
titolialunga durata, che sonori-
masti pressoch¢ invariati, ma
suquellia breve e medio perio-
do, piusensibilialla politicamo-
netaria. Il rendimento del Trea-
sury adue anni Usa ha perso al-
tri 6 centesimi allo 0,94% (era
all',369% il 10 giugno) e quello
dell’'omologo tedesco & sceso
all',219% (era all'y73% I'n giu-
gno).Laprospettivadiunaforte
ripresaeconomica e statain par-
te ridimensionata anche nei
messaggi del governo america-
no: creare aspettative troppo
forti puo far crescere la fiducia,
maanche far salire troppoiren-
dimenti{dunqueil costo) delde-
bito pubblico.
LA GIORNATA

Le incertezze sulla ripresa
raffreddano le scommesse
sutle commaodity:

listini europeiin calo,
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Consensus degli analisti. [l monitoraggio di Thomson Reuters

Wall Street attende utili in calo del 34%

Giovanni Vegezzi

MILANO

»  Le previsioni, sugli utili
dell’S&Pso0 continuano a pre-
vedere brutto tempo. Secondo
ilconsenso claboratodaThom-
sonReutersiprofittidelle socie-
ta che fanno parte del principa-
lelistino di Wall Strect registre-
ranno per il secondo trimestre
un calo dei profitti del 34,4%. E
la situazione non accenna a mi-
gliorare nemmeno sui mercati
del Vecchio Continente, dove il
calo previsto per lo Stoxx600 &
ancora piu ampio, intorno al
40%. Se sivogliono cercare pro-
spettive migliori bisogna atten-
dere il quarto trimestre dell’an-
no, ma intanto sc le previsioni
venissero confermate il perio-
do appena chiuso segnerebbe
per I'S&Pso0 un record negati-
voconiprofittidi tuttiiio setto-
ridell'indice in calo.

Su ambo i lati dell’Atlantico
in realtd ¢’¢ un unico scttore
che sembra tencre, quello sani-
tario che continua arisentire po-
co della crisi. Negli Stati Uniti
I'healthcare ¢il comparto meno
penalizzato, conwuna contrazio-
ne del 29, mentre i settori che
soffrono di pilt sono le materie
prime, conil calo pil sostanzio-
so intorno al 79%, lenergia
(-65%) ¢ i finanziari (-47%). Le
prospettive per gli utili del listi-
no americano si mantengono
difficilianche peril terzo trime-
stre dell’anno, in cui & prevista
una flessione del 21,29, mentre
pill positivi sono gli scenari
per gli ultimi quattro mesi del
2009, in cui secondo Thomson
Reuters si verifichera una cre-
scita degli utili del 1819, un da-
toelevato che perd va compara-
to conil medesimo periodo del
2008,uno dei momenti pitineri
per le Borse. Secondo queste
previsioni il 2009 si chiudera

invece con un calo degli utili
del 11,1% rispetto 'anno prece-
dente, mentre il 2010 potra ve-
dere un recupero del 26,3, so-
prattutto grazie a una buona
prestazione delle materie pri-
me e dei finanziari.

Anche in Europa sullo Sto-
xx600 si ripete per il secondo
trimestre di quest’anno uno sce-
nario difficile, con praticamen-
te gli stessi protagonisti. Ad af-
fossare le previsioni degli utili
suilistini sono le materie prime
(-73%) ¢ i finanziari (-48%),
mentre nel Vecchio Continen-
teiniziano arisentire della con-
giuntura anche i tecnologici, i
cuiutilisonodatiinflessione al-
la fine di questo trimestre del
63%. Migliorano invecc le sti-
me per il futuro che vedono per
tutto il 2009 un calo degli utili
pari al 20% (contro una prece-
dentc previsione del -23%) ¢
peril 2010 una crescita del 229%.

Per capire scle previsioni de-
gli analisti sui profitti
dell’S&Psoo saranno confer-
matc bisogna aspettare le pri-
me comunicazioni sui risulta-
ti: apriranno le danze I'8 luglio
il gigante dell’alluminio Alcoa,
I'imbottigliatore dibevande Pe-
psi Bottling Group, e la catena
di discount Family Dollar. Co-
me gid accaduto nel primo tri-
mestre, anche quello appcna
chiuso potrebbe registrare pro-
fitti maggiori delle attese. Gli
analistiinfatti, dopo aver scon-
tato un ottimismo eccessivo,
potrcbbero ora essere diventa-
titroppo cauti

LE SEMESTRALI

Per le case di investimento
solo il settore sanitario
registrera profitti in tenuta
Tracolli nel comparto
delle materie prime

POLITICA ECONOMICA
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Via libera dei giudici
Al Tesoro americano
gli asset sani di Gm

Lanascita dellanuova General
Motors haricevutoil vialibera
dal tribunale fallimentare. I

giudicihanno respinto tutte le

Auto. Il tribunale ha rerérbinto tutte le obiezioni: giovedi ultimo giorno per i ricorsi

obiezioni avanzate dai
creditoridissidenti, che se
vorranno hanno tempo fino a
giovedi per farericorso. La
societa, che sara controllata per
il 6196 dal Tesoro americano e
peril17,5% dal sindacato,
potrebbe riemergere entro fine
mese dall’'amministrazione

controllata.

» pagina33

Nasce la nuova Gm
Il Tesoro Usa al timone

I sindacato Uaw controllera il 17,5% del capitale

Marco Valsania
NEW YORK

a: Lanascita dellanuova Gene-
ral Motors ha ricevuto il via libe-
ra dal tribunale fallimentare. 1l
giudice Robert Gerber, con una
decisione di 87 pagine annuncia-
tanellanotte tradomenicaelune-
di,haapprovato i piani dell’azien-
daedel governo americano perla
rapidacessione delle migliori atti-
vita targate Gm ad una societd
che sara controllata dal Tesoro e
vedra il sindacato ricevere una
quota diminoranza.

Gm, se non vi saranno ritardi,
potrebbe emergere dall’ammini-
strazione controllata entro fine
mese: sccondo il Ceo Fritz Hen-
dersonl'uscita formale dallaban-
carotta potrebbe avvenire addi-
ritturaentro lafine della settima-
na. Una rapida uscita dallo stato
formale dicrisicherappresente-
rebbe un significativo successo
per le strategie di risanamento
messe a punto dall’amministra-
zione di Barack Obama. Nelle
scorse settimane, infatti, il Teso-
roavevagiaorchestratointribu-
nale il salvataggio della Chry-
sler grazicaunaccordo conl'ita-

liana Fiat. Ma il risanamento di
General Motors, per lc sue vaste
dimensioni, ¢ considerato il ve-
ro test per la Casa Bianca.

«Nessuno pud  seriamente
mettere in dubbio che I'unica al-
ternativa a una veloce vendita
sia la liquidazione», ha indicato
ieriil giudice nel motivare il pro-
prio "verdetto". E questo, hacon-
tinuato, «sarcbbe unrisultato di-
sastroso per i creditori, per i di-
pendenti, per i fornitori che di-
pendono dall’azienda per la loro
stessa esistenza e per le comuni-
tadovelaGmopera».

Gerber ha bocciato ben 850
obiczioni avanzate da creditori
dissidenti - che vedranno cancel-
lati debiti Gm per oltre 27 miliardi
-edaassociazioni perladifesadei
consumatori - prcoccupati per-
ch¢lanuovasocieta dovrebbe es-
serc al riparo da cause per danni
provocati da vecchi veicoli. Gli
oppositori dell’'operazione stan-
no considerando ricorsi in appel-
lo, un’ipotesi che potrebbe ritar-
darcilvaro finale dellaristruttura-
zione. Una simile battaglia legale
aveva allungato i tempi nel caso

Chrysler. 1l tempo perd ormai
stringe: la scadenza per presenta-
rericorsi ¢ fissata per giovedi.

I vertici di Gm si sono detti
prontiaprocedere senzaulteriori
indugi. «Abbiamo attraversato
un periodo particolarmente diffi-
cile-hadettoil Ceo Fritz Hender-
son, che rimarr alla guida della
nuova societd - Adesso sara no-
stro compito riparare il business
erimettere 'aziendain carreggia-
ta affinché abbia successo».

1l via libera del giudice ¢ arri-
vato al termine di tre giorni di
udienze al tribunalc fallimenta-
re di New York e dopounvero e
proprio ultimatum lanciato
dall’amministrazionc Obama:
esponentidellasuatask force sul-
la crisi dell’auto avevano testi-
moniato che in assenza del sialla
cessione entro il 10 luglio avreb-
bero tagliato ogni aiuto finanzia-
rio all’azienda. Il Tesoro, nel nuo-
vo assetto, dovrebbe ricevere
una quotadel 619% in Gm in cam-
bio degli oltre 50 miliardi di dolla-
riconcessiin aiuti, affiancato dal
governo canadese, asuavoltaim-
pegnato nei soccorsi, che avra
auasi il 12 er cento. Il sindacato

United Auto Workers ricevera
unaquotadel17,5% come contro-
partita di concessioni sul costo
del lavoro e sugli oneri sanitari
mentre i creditori dovranno ac-
contentarsi del 10 per cento.
L’amministrazione Obama ha in
programma di completare I'am-
biziosa ristrutturazione quotan-
dola"New Gm" sul mercato azio-
nario I’anno prossimo.

Ilgruppo faralevasusoli quat-
tro marchi (Chevrolet, Cadillac,
Buick e Gmc), su un numero di
impianti ridotto e su una rete di
concessionari ridimensionata
del 40 per cento. In liquidazione
sotto lasupervisione del tribuna-
le finiranno invece attivita consi-
derate non pil strategiche a co-
minciare da altri marchi
dell’'azienda (Hummer, Saturn e
Saab). Nella vecchia Gm rimar-

[ FINANZASMERCAT | iy
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ranno 16 stabilimenti e immobili
insette stati. I governo finanzie-
ra anche laliquidazione di questi
asset, mettendo a disposizione
1,18 miliardi di dollari.

LEPROSSIME TAPPE

[t Ceo Fritz Henderson:
«Entro fine settimana
saremo fuori dal Chapter 11,
adesso rimetteremo
l'azienda in carreggiata»

L’ultimatappa

» Lanascita dellanuova
General Motors haricevutoieri
ilvialiberadeltribunale
fallimentare. Il giudice Robert
Gerber, con una decisione di
87 pagine haapprovatoi piani
dell’azienda e del governo
americano per la rapida
cessione delle migliori attivita
targate Gmad una societa che
sara controllata dal Tesoro e
vedrail sindacato come
azionista

It futuro

« General Motors, se non vi
saranno ritardi, potrebbe
emergere
dall’amministrazione
controtlata entro fine mese.
Stando a quanto riferito dal
CeoFritz Henderson l'uscita
formale dalla bancarotta
potrebbe avvenire addirittura
entro lafine della settimana.
Una rapida uscita dallo stato di
crisi sarebbe un successo per
le strategie dirisanamento
messe a punto
dal’amministrazione di
Barack Obama.

Il prossimo test

= Archiviata la bancarottail
verotest per la Casa Bianca
sarailrisanamento di General
Motors che per le sue vaste
dimensionisara unasfida
davvero fondamentale per
Pamministrazione di Barack
Obama.
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India. La Finanziaria porta 'indebitamento al 6,8%
Deficit ai massimi da 16 anni
per il rilancio di New Delhi

Gianluca Di Donfrancesco

#z Crescitaalimentata dal defi-
cit: & Ia ricetta scelta dal gover-
no indiano nella finanziaria per
Pannofiscale 2009-10. Unaricet-
ta populista, indigesta a borsa e
rupia, cadute ieri, subito dopola
presentazione della manovra.
Per riportare I'espansione del
Pil dal 6,79 dello scorso anno al
9% medio di prima della crisi, il
ministro delle finanze Pranab
Mukherjee prevede unindebita-
mento lordo di 93,4 miliardi di
euro (4.510 miliardi di rupie) e
un deficit pari al 6,8% del pro-
dotto interno lordo: il massimo
da 16 anni, contro il 6,2% dello
scorso anno e il5,5% delle prece-
denti stime. Con qualche ambi-
zione, il governo afferma che il
deficit potra rientrare verso
quota 3% nel 2012, dando per
scontatalaripresa economica.

La finanziaria raccoglie gli
impegni elettorali del partito
del Congresso, che ha stravin-
to le elezioni di maggio con un
programma concentrato sulla
lotta alla poverta nelle aree ru-
rali e su programmisociali fina-
lizzati a indirizzare la societa
indiana su un percorso di svi-
luppo "inclusivo™. Per questoil
premier Manmohan Singh ha
sottolineato anche ieri che la
priorita & far correre I'econo-
mia: «Una crescita del 79 ¢ alla
portata, ma non & sufficiente.
Dobbiamo puntare all’8-9%
nel medio periodo».

Per contrastare la distruzio-

Contiinrosso

Deficit in percentuale del Pil

2006-07 2008-09

| 2007-08 2009-10
| * |
3,5 2,7 6,2 6,8

»

La priorita del governo

eil sostegno all’'occupazione
Ma i mercati(la Borsa

ha perso il 5,8%) hanno
bocciato la manovra

ne di posti di lavoro determina-
ta dalla recessione globale, la
manovra prescrive massicci in-
vestimenti in opere pubbliche:
nei prossimi cinque annila spe-
sa in infrastrutture arrivera al
10% del Pil. La principale misu-
ra occupazionale resta pero il
sostegno alla crescita: come ha
ribadito Mukherjee, un’espan-

sione del 99 garantisce la crea-
zione di 12 milioni di posti di la-
voro P’anno. Intanto, il governo
garantira riso e farina al prezzo
sociale di 3 rupie al chilo (4 cen-
tesimi di euro) e raddoppiera i
fondiperil programmad’impie-
gonelle zonerurali, che garanti-
sce 100 giorni di lavoro 'anno a
chiunque ne facciarichiesta.

Il mercato, perd, non ha gra-
dito 'assenza di liberalizzazio-
nielascarsaattenzione almon-

"do delle imprese. L'indice Sen-

sex ha lasciato sul terreno il
5,8%, il calo pili consistente de-
gli ultimi sei mesi. Analoga la
risposta della rupia, che ha ce-
dutoI'1,4% sul dollaro. Pesa an-
che il timore che 'aumento del
deficit possa incidere sul ra-

“ ting del debito indiano. A feb-

braio, Standard & Poor’s ha ab-
bassato a BBB- la valutazione
sui titoli a lunga scadenza.

Il mercato siaspettava dipili
anche sul fronte delle privatiz-
zazioni, una risorsa importan-
te per finanziare, senza aumen-
tare le tasse, una spesa che lie-
vitera del 36 per cento. La ven-
dita di partecipazioni statali
programmata da Mukherjee si
ferma a 11,2 miliardi di rupie,
maitecnici del ministero calco-
lano che si potrebbero incassa-
re 250 miliardi per ognuno dei
prossimi cinque anni.

Trale pieghe della finanziaria
c’¢ anche il raddoppio dei dazi
sull'import di oro e argento.

ORIPRODUZIONE RISERVATA
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Focus. Il mercato ha apprezzato la velocita dei provvedimenti anti-crisi - Sirafforza la popolarita del presidente Lula

In Brasile é tornata la fiducia

Vendite di auto in aumento a giugno - Petrobras avvia le gare per le licenze offshore

Roberto Da Rin
BEUENOS AIRES. Dal nostro corrispondente

s ['ultimo paese a entrare in
recessione e il primo a uscirne.
Potrebbe essere questalasinte-
si pit1 efficace della congiuntu-
ra brasiliana, la fotografia di
una potenza (ex emergente)
che ha catalizzato I'interesse di
tuttiiprincipaliattorisullasce-
na economica, dagli Stati Uniti
alla Cina.

I ristorantini che pullulano

CAPACITA DI REAZIONE
Hanno funzionato la politica
diincentivi fiscali
all'industria e la volonta
diinserire il paese
nell’economia globale

attorno alla City finanziaria di
San Paolo sono affollati come
sempre ed & statisticamente
certointercettarelaparola"Ci-
na" in qualsiasi conversazione
tra manager o dirigenti. Se a
Buenos Aires o a Santiago del
Cile la preoccupazione per il
breve e medio periodo silegge
negliocchidegli ejecutivos, pri-
ma ancora di essere esplicitata
in un’intervista, a San Paolo si
"pensa positivo", per dirla co-
me un cantautore italiano.

«Lacrisi?Quale crisi?-sido-
mandaJackson Schneider, pre-
sidente dell’Associazione bra-
siliana di costruttori di autovei-
coli -. Se le vendite proseguo-
noaquestoritmoil2009si con-
fermera uno degli anni miglio-
ri. Nei primi quindici giorni di
giugno le vendite di automobi-
li sono aumentate dell’8,5% ri-
spetto allo stesso periodo del
2008, quando la crisi mondiale
nonavevaancorainvestitones-
sunPaesex.

L’entusiasmo di Schneider
coinvolge altriimpreditori, per
esempio quelli del settore ener-
getico. Sergio Gabrielli, presi-
dente di Petrobras, ha annun-
ciato poche settimane fa I'av-
vio delle gare per ’assegnazio-
nedilicenze diesplorazione of-
fshore nelle aree al largo di San
Paolo e Santos.

Siachiaro, anche il Brasile ha
patito gli effetti della crisi mon-

diale, tanto che nel quarto tri-
mestre 2008 il Prodotto inter-
no lordo ¢ crollato alivello ten-
denziale (rispetto al quarto del
2007) del 3,6% e nel primo tri-
mestre 2009 la caduta é stata
dello 0,8 per cento.

E perd indubbio che la capa-
citadireazione siastatanotevo-
le rispetto agli Stati Uniti o
all’Unione europea. Non solo,
qui € accaduto qualcosa di inu-

suale: «Bastiosservare - cispie-
gaNewtonRosa, capoeconomi-
sta di Sulamérica investimen-
tos - che nel picco della crisi la
popolarita del presidente
In4cio Lula da Silva ha toccato
I'80 per cento».

11 Brasile rimuove cosi uno
deimoloch dell’economia con-
temporanea. Ricordate la cele-
berrima frase, pronunciata in
una riunione ai massimi livelli
dell’amministrazione Clinton?
«It’s the economy, stupid», &
I'economia, stupido. Quattro
parole per ricordare e riaffer-
mare che solo la propulsione
delmotore economico garanti-
sce un buon riscontro di con-
senso politico.

Ebbene, nel gigante dell’emi-
sfero sudamericano questo pa-
radigma culturale & completa-
mente ribaltato: I’economia
brasiliana ha inanellato due tri-
mestridi crescitanegativarati-
ficando cosi «una recessione
tecnica». Eppure la fiducia nel
presidente Lula da Silva e
nell’establishment politico si &
rafforzata. Perché?

E semplice, il flusso di inve-

stimenti esteriverso il Brasile ¢
stato ingente, ha caratterizzato
idue mandati di Lula e conferi~
to una crescita stabile e una fi-
ducia diffusa. Ruben Ricupero,
diplomatico brasiliamo, ex mini-

stro, uno degli intellettuali pilt
ascoltati, spiegaall Sole-240re
che «il Brasile ha saputo mette-
reinattoinpochianniuno stra-
ordinario inserimento nel siste-
ma economico globale e soprat-
tutto sincronizzare la politica
economica nazionale e quella
internazionale. Lula ha saputo
capirele necessiti del Paese, as-
secondare la domanda interna
erenderlo attraentealivello in-
ternazionale».

Un altro fattore che viene ri-
conosciuto come determinan-
teriguardalavelocita dei prov-
vedimenti varati. Il ministro
delle Finanze, Guido Mantega,
non ha mai frenato, neppure
nei momenti pili cupi della cri-
si, da novembre 2008 a marzo
2009, il Pac (Programma d’ac-
celerazione della crescita). Di
che si tratta? E un piano di mo-
dernizzazione delle infrastrut-
ture mirato ainglobare nel "mo-
tore"brasilianoregioni storica-
mente meno avanzate del Pae-
seleader in Sudamerica.

Inolire vi sono stati incentivi
fiscali per I'industria, il settore
che é stato pil colpito dalla cri-
simondiale. Sono stati conces-
si subito, prima che si generas-
seunclimadisfiduciaeunaspi-
ralerecessiva.

roberto.darin@ilsole240re.com
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Pil brasiliano

Variazioni percentuali
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Fonte: Bloomberg-Eiu
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8,5%

Aumento vendita veicoli

Aumento delle vendite

di automobilirilevatoin Brasile
nei primi quindici giorni di
giugno rispetto allo stesso
‘periodo del2008

3’6%

Calodel Pilafine 2008

Diminuzione de! Pil brasiliano
nel quarto trimestre del 2008
rispetto allo stesso periodo
dell’anno precedente
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Tutte le cifre della legge di assestamento del bilancio che di fatto anticipa il prossimo Dpef

Entrate in calo di 32 mld, Pil a -5,2%

Le spese volano con i rimborsi dell’Ici e dei debiti verso le imprese

DI STEFANO SANSONETTI

n realtd il presidente del
consiglie, Silvio Berlusco-
ni, Paltro giorno ha anche
esagerato. Per carit, la pre-
visione del calo delle entrate, nel
2009, rimane netta. Parliamo
perd di 32 miliardi di euro, che
verranno a mancare alle casse
dello stato, e non dei 37 miliardi
preconizzati dal premier. Sempre

" di somme ingenti parliamo, fonte

di preoccupazione per il ministro
dell’economia, Giulio Tremon-
ti| perché significheranno una
riduzione del Pil del 5,2%. Nella
cifra offerta qualche giorno fa dal
premier, erano comprese anche
le maggiori spese che si prevede
di dovere sostenere nel 2009. Si
tratta, in quest’ultimo caso, di 4
miliardi e 457 milioni di euro. Al
cui interno spiccano alcune voci:
i rimborsi ai comuni del minor
gettito derivante dall’Ici sui fab-
bricati rurali, che peseranno per
1,5 miliardi, e 'adeguamento dei
fondi per spese obbligatorie (300
milioni), impreviste (400 milioni)
e del cosiddetto fondo per la ri-
assegnazione dei residui perenti
(1.miliardo di euro), che servira
a mettere in campo soldi da de-
stinare alle imprese che vantano
crediti verso lo stato. )
Eccoli qua, tutti i numeri del di-
segno di legge di assestamento del

bilancio predisposto da Tremonti,
che lo aveva annunciato nei giorni
scorsi, e comunicato qualche gior-
no fa alla presidenza del senato.
Naturalmente si tratta di nume-
ri fondamentali, perché in buona
parte sono in grado di anticipare le
cifre del Documento di programma-
zione economica e finanziaria che
sara presentato a giorni. I concetto
fondamentale da cui parte il ddl &
il peggioramento di 36,548 miliardi
del saldo netto da finanziare (di fat-
to la grandezza indicata da Berlu-
sconi). Se infatti le previsioni inizia-
li parlavano di 32,790 miliardi, con
Passestamento la cifra e destinata
a salire a quasi 70 miliardi (per
T'esattezza 68,660 mld). Ma come si
arriva alla previsione di un peggio-
ramento di 36,548 mld? A pesare,
spiega la relazione alla legge, 8 una
forte diminuzione delle entrate,
destinate a scendere di 32,091 mi-
liardi in termini di competenza. In
realta, all'interno di questo dato il
calo delle

entrate

tributa-

rie vere

e proprie

¢ anche

superiore,

ovvero di

32,699 miliar-

di, ma sconta

un leggero

conténimen-

MINISTRO
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to grazie al miglioramento delle  per limitarsi ai dati piu significa- comparte tributario trova motiva-
entrate extra-tributarie (+380 tivi. Passando invece ai prelievi  zione nel fatto che, mentre le pre-
milioni) e della voce «alienazio- indicati in aumento, spic-  visioni di entrata contenute nel ddl
ne e ammortamento» (che cano ,i proventi del bilancio erano state formulate nel
porta in dote un +228 lotto (+492 milioni)  settembre 2008 considerando un
milioni). e I'imposta sulle tasso di crescita del Pil dello 0,5%,
Andando poi a di- successioni (+310  adesso, nel nuovo quadro macro-
saggregare il dato del- milioni). La rela-  economico, si deve parlare di una
le entrate, ne emerge zione, poi, fornisce  diminuzione del prodotto interno
questo panorama: Ire una spiegazione del 5,2%. Insomma, in linea che
(-10,490 miliardi), importante. Elo  quanto detto dalla Banca d'Italia
Ires (4,623 miliardi), fa nel momento  di Mario Draghi.
imposta sostitutiva in cui dice che la Quanto alle maggiori spese, nei
(-1,268 mld), imposta di consistente varia- 4,457 mld di competenza, oltre ai
registro (-1,081 mld), Iva zione negativa pro-  rimborsi Ici e alladeguamento dei
(-12,394 mld), accisa sui posta per il varifondi, bisogna considerare 603
prodotti energetici min di maggiori consumi interme-
(-1,764 mld), di. Tra questi rientrano spese di
tanto funzionamento di natura vinco-
lata delle amministrazioni, prov-
vigioni per il collocamento dei
prestiti emessi dallo stato sul
mercato interno e i compensi
Caf. Ci sono, perd, anche ri-
sparmi. Tra questi un decre-
mento delle risorse destina-
te a Sicilia e Sardegna per
regolazioni contabili delle
entrate erariali riscosse in
esercizi precedenti (-508
mln) e una diminuzione
della spesa per interessi
(-3,507 mld) determina-
ta dal fabbisogno degli
interessi su titoli del
debito pubblico in re-
_ lazione all'andamento
del mercato.

MINISTRO
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successo»

APAG. 10

Scudo fiscale da grandi occasioni»

Dopo il convegno Albertini Syz-Studio Pirala, il dg della banca Piccolo
spiega perché la manovra sara un successo. Novita attese in questi giorni

GAIA SCACCIAVILLANI

«Ci possono essere mille ragioni
per cui aderire a un'eventuale scu-
do fiscale potrebbe essere conve-
niente. Per esempio, per avere la li-
quidita necessaria per le ricopertu-
re dei debiti, ma anche per poter ap-
profittare delle ottime opportunita
d'investimento che si stanno pre-
sentando sul mercato». Daniele Pic-
colo, vicedirettore generale di Ban-
ca Albertini Syz (che a giugno ha
organizzato in collaborazione con
lo studio Pirola un convegno sullo
scudo), ha pochi dubbi in merito.
Per quanto riguarda, invece, la ma-
novra in sé - sulla cui attivazione,
in ogni caso, il condizionale e d’ob-
bligo, ma potrebbero arrivare novi-
ta in questi giorni -, il manager sot-
tolinea la convinzione che «poten-
zialmente ci siano i presupposti
per un grande successo» e che lo
scudo, laddove approvato, potreb-
be riportare in Italia una somma
complessiva vicina ai 250 miliardi
di euro. Le precedenti manovre
analoghe, nel 2001 e nel 2003, ave-
vano invece fruttato 70 miliardi.
«La sitnazione e molto diversa:
nel 2001 e nel 2003 la congiuntura
economica non era severa come |'at-
tuale e in piu in quegli anni ci fu
l'uscita dalla lira». Quindi molti pa-
trimoni off-shore erano in divisa
estera, consentendo di distogliere
gli occhi dall’andamento dei titoli,
per concentrarsi sulla svalutazione
della lira. «Oggi 1a quasi totalita dei
patrimoni sono denominati in euro,
inoltre gli strumenti disponibili in
Italia, grazie alla divisa comune, so-
no aumentati. Infine, va ricordato
che dal 2011 entrera in vigore 1'eu-
roritenuta, a maggiore garanzia del
segreto bancario, che prevede una

tassazione del 35%, cosa non indif-
ferente con l'inflazione accentua-
ta». Non solo. «Tra i presupposti per
una probabile accoglienza positiva
dello scudo, non vanno trascurati
alcuni fattori chiave come le esigen-
ze di cassa comuni determinate dal
credit crunch, dalle necessita di fi-
nanziamento del debito pubblico {in-
tensificate dall’emergenza Abruz-
zo) e di ricapitalizzazione banche;
la maggiore indisponibilita dei patri-
moni detenuti all'estero e perdita di
reputazione delle banche offshore
in termini di performance, prodotti
e sicurezza». Tanto pin che dal
2001 a oggi la normativa non é ri-
masta immutata: negli ultimi otto
anni, infatti, abbiamo assistito a
un'intensificazione progressiva del-
le forme di lotta ai paradisi fiscali,
mentre la normativa antiriciclaggio
¢ diventata piu stringente renden-
do meno facile I'uso del contante.

«Senza contare 1'evidente moral
suasion sul tema, come si & visto
nei casi Liechtenstein e San Mari-
no». Insomma, la situazione & mol-
to delicata, e, almeno potenzial-
mente, favorevole sia dal punto di
vista politico sia economico. E dal
punto di vista pratico? «Bisognera
trovare la quadratura del cerchio:
se l'aliquota fiscale del rimpatrio
dovesse essere troppo alta si ri-
schia un flop come quello tedesco,
se troppo bassa (2,5%) non sareb-
be praticabile. Si parla del 7-10%,
un’'imposizione significativa da ac-
compagnare alle garanzie di prote-
zione del 2001-2003. E resa pitt in-
teressante per chi considera che
potrebbe avere un patrimonio rim-
patriato e sanato senza piii pensa-
re all’euroritenuta, e che difficil-
mente ci saranno a breve altre con-
dizioni di riapertura».
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PROVE DISCUDO

Il Fisco italiano chiama al rimpatrio gli yacht -
Il Fisco e il rimpatrio degli yacht

di Mauro Meazza
e Marco Piazza

Yimminenza dello scudo fi-
scale, un po’ come i cambi

di stagione, si riconosce dai pic-
coli segnali. E una banale risolu-
zione (per chinon ¢ delsettore, &

unarispostadel fiscoalladoman-
da di un comtribuente) puo dire
molto di pit1 sul nostro destino
tributario di quanto non riesca-
no afareidocumentiinternazio-
nalie gli esiti dei summit. leri, ad
esempio, I'agenzia delle Entrate
cihafatto sapere che, nel segna-

lare gli investimenti all’estero,
noncidobbiamo scordarelebar-
che. Lo ha comunicato con non-
chalance, replicando a un pru-
dente «signor Tizio» che hachie-
stose potevasegnalareindichia-
razione l'acquisto di uno yacht
iscritto nei registri dell’isola di

Man. All'Agenzia, forse sorpresi
dacotanto zelo, devono aver fat-
tounrapido controllo: trail 2001
e il 2003, per i primi due scudji,
nessuno aveva mai menzionato
le barche tra gli investimenti da
far «riemergere».

N¢é durante la prima fase
della regolarizzazione né
durante la seconda s’era
mai discusso di imbarcazio-
ni. S’era parlato, tutt’al pit,
di gioielli, case e opere d’ar-
te. E cosl, nel rispondere al
«signor Tizio» - & la risolu-
zione 172/E a chiamarlo co-
s}, per tutelarne I’anonima-
to - le Entrate hanno puntua-
lizzato che sia ’acquisto del-
lo yacht sia il suo possesso
sono meritevoli di segnala-
zione al fisco italiano.

In linguaggio tributario,
infatti, la barca in acque al-
truisitraduce inuninvesti-
mento «suscettibile di pro-

durre redditi di fonte este-

ra imponibili in Italia». E,’

tanto per parlar chiaro - co-
me la risoluzione non pud
fare - se qualcuno si fosse
finora dimenticato di segna-
lare simili investimenti, fa-
rebbe meglio a rimediare,
qualora si presentasse 'oc-
casione adeguata.

Sulle modalita, pero, c¢’¢
ancora qualcosa da chiari-
re:non é per frenare lo slan-
cio del signor Tizio, ma la
menzione nel modello Uni-
co dovrebbe riguardare so-
lo gli anni in cui la barca
porta un reddito, magari
perché é stata affittata. A ri-

gor di logica - e soprattutto
rifacendosi a quanto si &
detto per gli immmobili,
nel corso degli scudi prece-
denti - dovrebbero essere
ignoratiiperiodi d’imposta
in cui il bene, mobile o im-
mobile, stabile o galleggian-
te, resta a disposizione del
proprietario.

Tuttavia, la risoluzione
diffusa ieri ha una posizio-
ne pill rigorosa e sembra
pretenderela compilazione
del modulo RW (quello do-
ve si tengono sotto monito-
raggio gli investimenti
all’estero) anche quando il
bene & solo «potenzialmen-

te» in grado di produrre un
reddito. Il che, seppure tor-
nasse la stagione dello scu-
do, potrebbe portare ulte-
riori problemi, nel caso in
cui - come ¢ stato scritto in
queste settimane - non fos-
se pili possibile regolarizza-
re gli investimenti lascian-
doli al paese d’origine. Per
labarca ormeggiata all’este-
ro e mai comunicata al fi-
sco, non ci sarebbe altra
scelta se non quella di cam-
biare bandiera e fare rotta
verso casa.

EDITORIALI
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L’Agenzia fa riferimento alle norme sul monitoraggio fiscale

Lo yacht detenuto all'estero
va dichiarato con Unico

DI VALERIO STROPPA

o yacht acquistato e detenuto all’estero va
dichiarato al fisco, attraverso il modulo RW
el modello Unico. Cio, in ottemperanza
alla normativa sul monitoraggio fiscale, in
quanto 'imbarcazione va considerata al pari di un
investimento all’estero in grado di produrre redditi
imponibili in Italia, per esempio in caso di locazione a
terzi, cosi come avviene per gli immobili. Uindicazio-
ne nel modulo RW va in ogni caso sempre effettuata
se lo yacht & immesso in un regime d’impresa. Sono
questi 1 chiarimenti resi dal’Agenzia delle entrate
con la risoluzione n. 172/E del 3 luglio 2009.
Linterpello era stato posto da un contribuente
che aveva acquistato per uso privato una barca
battente bandiera dell'Isola di Mann, pagando
il venditore straniero tramite bonifico bancario.
Listante chiedeva se tale isto dovesse essere
dichiarato nel modello Unico—PF (modulo RW).
Nel rispondere, '’Agenzia ha riepilogato la norma-
tiva vigente in tema di monitoraggio fiscale, dettata
principalmente dal dl n. 167/1990 (convertito nella
legge n. 227/1990). Quest'ultimo prevede all’articolo
4 che persone fisiche, enti non commerciali, societa
semplici ed equiparate residenti in Italia dichiarino,
per ciascun periodo d'imposta, gli investimenti o le
attivita finanziarie detenute all'estero attraverso cui
possono essere conseguiti redditi di fonte estera ma
imponibili in Italia. Nel modulo RW, quindi, vanno
indicate le operazioni in denaro da o verso I'este-
ro, le consistenze degli investimenti e delle attivita
finanziarie detenute oltre confine e i trasferimenti
«estero su estero». Lobbligo dichiarativo, ricordano

le Entrate, riguarda tutti i beni e le attivita finan-
ziarie suscettibili di produrre redditi imponibili in
Italia, a prescindere dalla concreta generazione di
detti guadagni nell’anno d’'imposta di riferimento del
modulo RW. Viceversa, come chiarito nella circolare
n. 9/E del 2002, se il bene non & astrattamente in
grado di generare reddito imponibile in Italia, esso
non va dichiarato.

Pertanto, conclude la risoluzione, essendo lo yacht
assimilabile a un investimento all’estero suscettibile
di generare imponibili tassabili in Italia, legati allo
sfruttamento economico dell'imbarcazione stessa
(per esempio tramite cessione in uso a terz), I'ac-

quisto va dichiarato nel modulo. RW, sezione
o~ Seconda, di Unico-PF. Nella sezione terza,

Lo - invece, troveranno spazio i dati relativi
- aibonifii effettuati dal contribuen-
o =3 te verso Y'estero per la compra-

; vendita del panfilo.
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Richieste sanzioni concrete per chi non sadegua entro marzo 2010

Francia e Gran Bretagna
ora stringono sui paradisi

DI GABRIELE FRONTONI

anzioni internazionali concrete contro i
‘paradisi fiscali che non si adegueranno alle
norme sulla trasparenza a partire dal mar-
zo 2010. E questa la richiesta dei leader di
Francia e Gran Bretagna riuniti in un vertice pre G8
a Evian, in Alta Savoia. «Nel caso i paradisi fiscali non
si adeguino alle norme internazionali di trasparen-

za, dovrebbe esserci una rispo-
sta globale forte e coordinata»,
ha sentenziato il primo mini-
stro britannico Gordon Brown

durante la conferenza stampa

congiunta con il numero uno
dell’Eliseo. «Per questa ragione
chiediamo che sia stabilita una
data fondamentale per l'intro-

duzione di sanzioni contro i paradisi fiscali in marzo
2010. Sanzioni che potrebbero includere una revisione
delle politiche di investimento, I'introduzione di tasse
sui fondi con sede nei paradisi fiscali o il ritiro degli
aiuti». Le richieste del vertice franco-britannico appa-
iono allineate alla posizione mostrata dagli altri pa-
esi dellOcse che nel corso dellultimo meeting di fine
giugno avevano confermato lintenzione di introdurre
sanzioni concrete verso quelle giurisdizioni che non
intendevano adeguarsi agli standard sulla condivi-
sione delle informazioni richiesto dall izzazione

di Parigi. La maggior parte dei paradisi fiscali negli
ultimi mesi ha concesso allOcse le rassicurazioni sulla
volonta di adottare gli standard fiscali internazionali,
E questo ha permesso loro di passare dalla listanera a
quella grigia», ha aggiunto il premier francese Nicho-
lad Sarkozy. «Adesso & arrivato il momento di tradurre
le promesse in pratica e siglare gli accordi bilaterali
per lo scambio delle informazioni necessarie alle auto-
rita fiscali per contrastare P'evasione». Ma non ci sono

stati soltantoi problemi legati al
contrasto al segreto bancario al
centro dei colloqui tra i premier
di Francia e Regno Unito. Il

numero uno di Downing Street

ha fatto sapere di voler portare
allattenzione del G8 dellAquila
il problema delle tensioni inter-

nazionali sul prezzo del greggio
e del difficile accesso al credito che grava sul sistema
produttivo. Sulla stessa linea il presidente france-
se che dopo aver ribadito fermamente la volonta di
mettere un tetto massimo agli stipendi di manager
e banchieri, ha fatto sapere di voler chiedere ai paesi
che ancora mantengono margini di manovra maggiori
sforzi per incoraggiare la crescita economica. Infine, i
due capi di stato hanno ribadito che Francia e Gran'
Bretagna i batteranno affinché il G8 fissi obiettivi a
medio termine nel campo della lotta al riscaldamento
climatico»,
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wwz La fusione di due societa
residenti in Stati membri
dell'Unione europea, dotate en-
trambe di una stabile organiz-
zazione in Italia, & fiscalmente
neutrale nel nostro Paese, se ri-
spettairequisiti della direttiva
90/434/Ce. Nella risoluzione
dell’agenzia delle Entrate 6 lu-
glio 2009, n. 175/E, & stata ana-
lizzatala costituzione di una so-
cietd per azioni europea (SE);
ai sensi del Regolamento Ce
2157/2001, mediante fusione

per incorporazione in una so-
cietdconsedelegale nel Regno
Unito di una societa di capitali
di diritto belga (société anony-
me), che esercita 'attivita assi-
curativain]Italiatramite unase-
de secondaria costituente sta-
bile organizzazione (articolo
162, Tuir).

Per poter esercitare lattivi-
taassicurativa in Italia, I'incor-
porante britannica non puo uti-
lizzare la succursale diun’altra
societa gia esistente e autoriz-
zata da un’Autorita di vigilan-

za (quella belga) diversa da
quella competente. Prima del-
lafusione, quindi, I'incorporan-
te britannica deve istituire una

Armonizzazione. Regime di favore dall’Europa
Unione neutra tra aziende Ue
se presenti stabilmente in Italia

sua stabile organizzazione in
Italia, autorizzatadall’Autorita
di vigilanza del proprio Stato
diresidenza (il Regno Unito).
L’Agenzia ha chiarito che la
fusione prospettata puo essere
ricondotta all'ipotesi dell’arti-
colo 178, comma 1, lettera d),
Tuir, in quanto concretizzan-
dosi nello scioglimento senza
liquidazione della societa bel-

ga incorporata e nel subentro
della societa inglese incorpo-
ranteintuttiirapportipatrimo-
niali e giuridici attivi e passivi
dellaprima, sonorispettatiire-
quisitidell’articolozdelladiret-
tivago/434/Ce.

La costituzione diunasocie-
ta per azioni europea, tramite
fusione per incorporazione, in-
fatti, pud avvenire solo attra-
verso un’operazione con la
quale «unao piutsocieta, trami-
teunoscioglimento senzaliqui-
dazione, trasferiscono ad un’al-
tra l'intero patrimonio attivo e
passivo mediante I'attribuzio-
neagliazionistidellaodelle so-
cieta incorporate di azioni del-
la societa incorporante» (arti-
colo 3, della Direttiva
78/8s5/CEE).
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Vademecum per i contribuenti per annotare date e modalita di pagamento dei prossimi mesi

Unico, il balletto delle scadenze

Vicino il termine di presentazione telematica del modello 770

pI DaNILO Sciuto*

causa dell’enorme ritar-

do con cui & stato reso
disponibile il software

lativo agli studi di set-

tore, quest’anno le scadenze per i
pagamenti sono diverse, a secon-
da appunto che il contribuente sia

spggetto (anche potenzialmente) o

meno agli studi di settore.

Le scadenze sdoppiate. Per
i soggetti a cui non si applicano
gli studi (ovvero quelli soggetti ai
parametri o i contribuenti in re-
gime dei minimi), il termine per i
pagamenti @ fissato al 16 giugno
(ormai trascorso) o, con la maggio-
razione dello 0,40% sugli importi
effettivamente da versare, il 16
luglio. Per i soggetti a cui invece
si applicano gli studi (ivi compresi
coloro per i quali il 2008 & stato
Tanno di inizio attivita), il termine
per i pagamenti & fissato al 6 lu-
glio o, con la maggiorazione dello
0,40% sugli importi effettivamen-
te da versare, il 5 agosto.

" Le stesse date valgono per il
pagamento del diritto annuale
di iscrizione alla Camera di com-
mercio, nonché per i contributi
previdenziali percentuali.

Importi anche a rate. Si ricor-
da che il pagamento delle somme
scaturenti da Unico (a esclusione,
dunque, del versamento alla Ca-
mera di commercio) pud essere
fatto in modo rateale. Sulle som-
me rateate, a partire dalla secon-
da rata, occorrera naturalmente
pagare gli interessi (nellanuova e
pit bassa misura del 4% in ragio-
ne di anno) dal primo giorno suc-
cessivo alla scadenza della prima
rata. Le rate successive alla prima
devono essere pagate entro il 16
di ciascun mese. Pertanto, per chi
non pud usufruire della proroga, le
scadenze delle rate saranno: 16/6
(eventuale), 16/7, 16/8,16/9,16/10
e 16/11. Per chi invece potra usu-
fruire della proroga, le scadenze
delle rate saranno diverse a secon-
da che decida di pagare la prima
rata il 6/7 o il 5/8: nel primo caso
saranno 6/7,16/7,16/8,16/9,16/10
e 16/11; nel secondo caso, saranno
invece 5/8,16/8,16/9,16/10 e 16/11
Ricordiamo che per la scadenza
del 16 agosto & attesa la proroga
(di qualche giorno) ormai puntual-
mente accordata dal governo da
qualche anno a questa parte.

Adeguamento a studi di set-
tore. I contribuenti che adeguano

i ricavi contabilizzati, se inferiori
al ricavo che risulta dagli studi
di settore, devono versare una
maggiorazione del 3% calcolata
sulla differenza tra i ricavi deri-
vanti dall’applicazione degli stu-
di e quelli annotati nelle scritture
contabili. La maggiorazione non
& dovuta: se la predetta differen-
za & inferiore al 10% dei ricavi o
compensi annotati nelle scritture
contabili; per gli studi approvati
per la prima volta, o per il primo
anno di applicazione dello studio
revisionato. Il suddetto limite del
10% non costituisce una sorta di
«bonus», sicché la maggiorazio-
ne del 3% deve essere calcolata
sull'intero ammontare dello sco-
stamento. E escluso il pagamento
rateale. Al riguardo, va detto che i
contribuenti soggetti agli studi di
settore sono in linea con gli stessi
studi quando dichiarano ricavi che
sono all'interno del cosiddetto «in-
tervallo di confidenza», cioé tra il
ricavo o compenso «puntuale di ri-
ferimento» e il ricavo o compenso
«minimo ammissibile» .

In scadenza anche il model-
lo 770/09. 11 31 luglio & in scaden-
za la presentazione (telematica)
del modello 770, che interessa gli

agenti e assimilati che hanno cor-
risposto redditi soggetti a ritenu-
ta a titolo di acconto (ad esempio,
provvigioni a subagenti, compensi
al proprio commercialista, o com-
pensi a collaboratori occasionali).
Tali redditi devono essere gia
stati oggetto di relativa certifica-
zione, che andava inviata entro il
28 febbraio 2009. Entro lo stesso
termine, inoltre, 'agente pud pa-
gare le ritenute non versate nel
corso dell’anno 2008, usufruen-
do dell'istituto del ravvedimento
operoso, maggiorando le somme
dovute con una minisanzione
pari al 3%, nonché con gli inte-
ressi, calcolati in ragione di anno
nella misura del 3%. Limporto a
debito pud essere compensato con
i crediti spettanti al contribuente.
Nessuna sanzione va invece ap-

plicata qualora agente rientri nel
campo di applicazione dell’art. 2
del dpr n. 445/97 (previsto per i
cosiddetti sostituti minimi, ossia
coloro i quali nell'anno hanno ero-
gato esclusivamente compensi di
lavoro autonomo a non piu di tre
soggetti ed effettuano ritenute di
acconto per un importo complessi-
vo non superiore a euro 1.033.

POLITICHE FISCALI

Ravvedimento operoso per
omessi pagamenti del 2008
I contribuenti che nell’anno
2008 hanno omesso alcuni pa-
gamenti (Iva periodica, saldo
imposte per il 2007, acconti per il
2008) possono farlo con entro le
medesime scadenze viste sopra
(6/7 o 5/8), usufruendo dellistitu-
to del ravvedimento operoso, gia
descritto sopra.
" * commercialistatelematico.com




circa 220 milioni di euro
tra ritenute sugli ingaggi
e prelievo regionale

Marco Bellinazzo

MILANO

me 1'ad delMilan, Adriano Gal-
liani, lo ha ribadito ieri: «Il regi-
me fiscale agevolato sta portan-
donella penisolaibericaigioca-
tori piu forti, perché in Spagna a
paritd di lordo guadagnano il
25% in pit1dinetto. Questaé con-
correnza sleale». Tesi sotto-
scritta dal presidente del Napo-
li, Aurelio de Laurentiis, per il
quale piticheil salary cup servi-
rebbe «uniformare le legislazio-
nifiscalie contributive di tuttii
PaesiEuropei».

Insomma, in tempi di crisian-
che le aliquote tributarie sono
decisive nelle competizione fra
iclub. «Malo sapete-haaggiun-
to Galliani - che anche sulla ces-
sione di Kaka abbiamo dovuto

pagare Irap?». Proprio I'Irap
sulle plusvalenze ¢ paradigmati-
cadicome le societatricolori vi-
vano con sempre piu difficolta
unrapporto-quello conl’Erario
- che altrove si rivela estrema-
mente positivo.

Fino al 2001 le plusvalenze sui
calciatori non venivano conside-
rate oggetto ditassazione dapar-
te dei club. Da circa otto anni pe-
rd l'orientamento delle Entrate &
mutato e si & scatenatauna batta-
glia legale che ha visto spesso i
club cedere il passo davanti alle
commissioni tributarie provin-
ciali. Anche se non sono mancate
-comeriferisce Il Sole 24 Ore del
lunedidiieri-sentenze favorevo-
lialle societa di calcio. Queste ul-
time, del resto, hanno scelto stra-
tegie differenti (come si evince,
nonsempre chiaramente a dire il

vero, dai bilanci): alcune hanno
trovato un accordo rateizzando

disputaaccantonandoifondi per
far fronte a eventuali cartelle di
pagamento. Chissa che dal «dies
Irap» alla Corte costituzionale -
oggi & prevista I'udienza pubbli-

.ca - non possano venire chiari-

menti (sia pure indiretti) anche
suquesti aspetti della piti discus-
safraleimposte.

LaLazio, per esempio, haporta-
toil "fondo Irap” a 8,2 milioni per
coprire le plusvalenze realizzate
trail 2002 e il 200s. Il Cagliari per
lo stesso motivo ha portatoil fon-
do rischi per imposte da 2,1 a 6,4
milioni, e il Genoa da 1,6 a 2,6 mi-
lioni. Anche la neopromossa Bari
ha messo da parte 0,5 milioni per
la «passivita potenziale per 'Irap
sulle plusvalenze realizzate negli
esercizi antecedenti il 2001». La
Roma, invece, nella primavera
del 2008 ha ottenuto una piccola
vittoria: la Commissione tributa-
riaregionale ha annullato parzial-
mente la decisione di primo gra-
do sfavorevole al club, ricono-
scendo uno sconto di 0,7 milioni
su una cartella di quattro. L’ Ata-
lanta in seguito alla sentenza del
13 ottobre 2008 della Commissio-
ne tributaria regionale ha defini-
to il contenzioso dal 2001-2002 al
2004-2005 con un esborso di 3,6
milioni e ha accantonato per le
plusvalenze 2007-2008 ulteriori
0,5 milioni. D’altro canto, nel fon-
do per imposte differite e conten-
zioso dell'Udinese risultano
iscrittiio milioni per plusvalenze
rateizzate. Mentre il Palermo ha
rateizzato un debitoIrap dio,s mi-
lioni per le annualita 98-99 e
2001-2002. _

Le 20 compagini della nuova
serie A che iniziano i ritiri in
questigiorniintanto si presenta-
no con debiti tributari vicini ai
220 milioni (tra Irap e ritenute
sugli ingaggi).

- ©RIFRODUZIONE RISERVATA
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Imposte contese. Squadre «morose»
I contenzioso Irap
[ [ ] [ ] ®
nei debiti del calcio
BILANCI 2008 imposte e sanzioni per le campa- ‘ -
Iteam della nuova Serie A gne acquisti degli anni scorsi; al- - Per Lazio, Inter e Milan passivi fiscali record
devono allErario tre hanno scelto di proseguire la

I debiti tributari iscritti nei bilanci 2008. Dati in milioni di euro.

4,0

3.6

2,3

1.6

01

N()RMEEJRIBU;TL@

POLITICHE FISCALI




\ED

Ufficio Stampa

R

07-LUG-2009
da pag. 29

Valore aggiunto. Direttiva in «Gazzetta»

Immissione
in libera pratica
anche senza Iva

Benedetto Santacroce

s ['immissioneinliberapra-
tica di beni destinati a essere
trasferiti in uno Stato della Ue
diverso da quello di importa-
zione potra avvenire senza pa-
gamento dell'Iva solo previa
comunicazione alla dogana
competente del numero di
identificazione delle parti del-
la compravendita. La misura &
stata introdotta dalla direttiva
2009/69/Ce - pubblicata sulla
«Guce» diieri, serie L, n. 175 -
allo scopo di fronteggiare le
frodi Ivabasate sull’esenzione
dispostadall’articolo143, lette-
ra d) della direttiva
2006/112/Ce.

Sitratta dellanormache pre-
vede il non assoggettamento
all'imposta delle importazioni
seguite da una cessione o da
untrasferimento intracomuni-
tario dei medesimi beni a un
soggetto passivo in un altro
Statomembro. Fino a oggil'im-
plementazione del sistema,
comprese le condizionineces-
sarie all’esonero dal pagamen-
to del tributo, & stata rimessa
agli Stati membri, da cui'appli-
cazione non oOmogenea
dell’esenzione, che ha favorito
il proliferare di pratiche evasi-
ve, quali particolari tipologie
di frodi carosello basate
sull'inadempimento dell'im-
portatore. Per porre rimedio
alle distorsioni causate dalla
carenza di uniformita nella di-
sciplinadell’esonero, la diretti-
va 2009/69/Ce ha introdotto
un livello minimo di armoniz-
zazione, subordinando la non
applicazione dell'Iva al ricor-
rere di tre condizioni: I'impor-
tatore deve essere identificato
ai fini Iva o aver designato un
rappresentante fiscale nello
Stato membro di importazio-
ne; questo soggetto € obbliga-
to a fornire al momento
dell'importazione il numero

di identificazione Iva del ces-
sionario intracomunitario;
Poperatore che vuole fruire
dell’esenzione deve essere in
grado di fornire la prova che i
beni importati sono destinatia
essere spediti o trasportati a
partire dal Paese Ue di impor-
tazione verso una diversa de-
stinazione comunitaria. Gli
Stati membri possono perd
prevedere che questa prova
non sia sistematica, ma venga
fornita solo su richiesta delle
autorita fiscali.
Alivellointerno,ladirettiva
appena pubblicata incide
sull’articolo 67,commaz, lette-
ra a) del Dpr 633/72, che reca
I'esenzione della descritta ti-
pelogia di operazioni. Tutta-

LA CONDIZIONE
Vacomunicato

alla dogana competente

il numero di identificazione
delle parti

nella compravendita

via,lamodificapare pittforma-
le che sostanziale, in quanto in
Italia & possibile provvedere
all'immissione in libera prati-
ca di beni di provenienza ex-
tracomunitaria e destinati alla
cessione in altro Stato Ue solo
previaidentificazione o nomi-
na di un rappresentante fisca-
le, cosi che il livello attuale di
monitoraggio dell’operazione
consente un buon controllo
sul comportamento dell’'im-
portatore.

Quanto ai tempi di applica-
zione della norma - che entre-
ra in vigore il 24 luglio prossi-
mo - & previsto che le disposi-
zioni di recepimento debbano
essere adottate entro il 1° gen-
naio 2011

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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I chiarimenti delle Entrate. Indicazioni per la capofila in rosso

Le perdite non bloccano
il passaggio dal consolidato

alla fusione societaria

Non sono necessari particolari accertamenti

Luca Gaiani -

s [1 consolidato fiscale non
rende di per sé elusiva la fusio-
ne. Lo chiarisce 'agenzia delle
Entrate nella risoluzione 174/E
diieri, precisando che lasocieta
incorporante/consolidante, ri-
spettando i limiti di legge, puo
riportare le perdite fiscali an-
che nel caso si tratti di risultati
negativi conseguiti prima
dell’avvio della tassazione di
gruppo. Devono peraltro sussi-
stere le valide ragioni economi-
che che rendono 'operazione
non elusiva.

Larisoluzione prende le mos-
se dallinterpello di una societa
che, nell’esercizio 2003, ha con-
ferito la propria azienda, assu-
mendo il ruolo di controllante
diun gruppo di imprese. La so-
ciet istante, che ha optato, uni-
tamente alle proprie partecipa-
te, per il regime del consolidato
fiscale nazionale, ha realizzato,
in periodi di imposta anteriori
all’opzione, ingenti perdite fi-
scali che non ha potuto trasferi-
re nella tassazione dei gruppo

stante il divieto posto dall’arti-

colo 18, comma 2, del Tuir. La
societa precisa che il mancato
utilizzo ditali perdite derivadal-
lo scorporo dell’azienda opera-
tiva, la cuiredditivita, dasolane
avrebbe invece consentito ne-
glianniil riassorbimento.Laso-
cieta intende ora procedere ad
incorporarelasocieta conferita-
riadellapropriaaziendaripristi-
nando di fatto la situazione che
esisteva ante conferimento.
Larichiestaalle Entrate € se,
in presenza dei presupposti
previsti dall’articolo 172 del
Tuir (test di vitalita suricavie
costo del personale, e limite
del patrimonio netto), le perdi-

te possano essere riportate
successivamente alla fusione,
ancorché si tratti di elementi
negativiche, attraverso il regi-
me del consolidato, non pote-
vano essere compensati.

La risoluzione 174/E eviden-
ziapreliminarmente che, nel ca-
soesaminato, esistonovalidera-
gioni che giustificano la fusione
sotto il profilo economico e che
dunque, in astratto, le perdite
pOSSOno essere compensate an-
che dopo l'incorporazione della
societd conferitaria. In effetti,
prosegue I’Agenzia, l'incorpo-
rante non fa altro che utilizzare
le perdite a fronte di redditi che
lederiveranno dallare-incorpo-
razione della propria azienda a
suo tempo conferita.

Nessunaspecifica preclusio-
ne al riporto di perdite si ha,
inoltre, per il fatto che le socie-
tacoinvolte (incorporante e in-
corporata) avevano aderito al
sistema di tassazione di grup-
po. Se da un lato, infatti, con la
fusione siottiene il trasferimen-
to al consolidato fiscale (regi-
me cherestain essere conle al-
tre societa del gruppo) di perdi-
te che, in assenza dell'incorpo-
razione, sarebbero rimaste
estranee al regime, dall’altro il
trasferimento resta disciplina-
to e legittimato dal rispetto dei
vincoli posti dal legislatore per
questaspecificaoperazione (ar-
ticolo 172 del Tuir).

In conclusione, la presenza
del consolidato fiscale non co-
stituisce peculiarita tale da im-
porre, per il riporto di perdite
dafusione, ulteriori elementi di
verifica, rispetto aquelligiaspe-
cificamente individuati per
Poperazione.

@ RIPRODUZIONE RISERVATA
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ELUSIONE ESTEROVESTITA PIU DIFFICILE DA LUGLIO

SERGIO SOTTOCASA*

Con il decreto legge del 1° luglio
2009, il Governo attua interventi de-
cisi di contrapposizione nei confron-
ti dei Paesi caratterizzati da regimi
difiscalita privilegiata, che hanno ef-
fetti in capo alle societa e alle perso-
ne fisiche residenti in Italia (...).

In breve, la normativa sulle impre-
se estere controllate (Cfc) prevede
che il contribuente italiano che detie-
ne il controllo di una impresa estera
residente in uno Stato incluso nella
black list di cui al DM 21 novembre
2001 é tassato per trasparenza sul
reddito della controllante estera, a
prescindere cioe dalla effettiva distri-
buzione dello stesso sotto forma di di-
videndo. Prima delle modifiche del
1° luglio, la legislazione contempla-
va due esiment], alternative tra loro,
al ricorrere delle quali le regole Cfc
non trovavano applicazione: (i) dimo-
strazione dello svolgimento da parte
della impresa estera controllata di
un'effettiva attivita industriale o
commerciale, come sua principale at-
tivita, nello Stato o nel territorio in
cui ha sede; o (ii) dimostrazione che
dalle partecipazioni non consegue
leffetto di localizzare i redditi in Sta-
ti o territori con privilegi fiscali.

Con il decreto in esame, il Governo
limita in primo luogo I'ambito di ap-
plicazione della prima delle due esi-
menti. Non ¢ infatti pili sufficiente
che I'impresa estera svolga una effet-
tiva attivita industriale o commercia-
le, essendo invece richiesto che tale
attivita sia svolta nel mercato dello
Stato o del territorio di insediamento
(per le attivita bancarie, finanziarie e
assicurative, la maggior parte delle
fonti, degli impieghi o dei ricavi devo-
no originare nello Stato o territorio di
insediamento). Al riguardo, il Legi-
slatore sembra aver recepito un re-
cente indirizzo interpretativo del-
I'Agenzia delle Entrate {...). Alla luce
di tale novita, & quindi presumibile
che per I'operativita dell'esimente in
questione, le societa situate in stati o
territori black list, oltre a dotarsi di

struttura organizzativa {personale
ed uffici) in loco, dovranno ivi mante-
nere gran parte delle strutture logi-
stiche proprie dell’attivita imprendi-
toriale (ad esempio magazzini,ecc...)
e dimostrare 'effettiva penetrazione
del mercato locale. Tali novita po-
tranno avere dei riflessi in particola-
re su quelle realta la cui supply chain
prevede, come sovente accade, la lo-

calizzazione, in Paesi black list, di so-

cieta distributrici che operano come
buy-sell, con semplice organizzazio-
ne Jeggera» in loco (uffici e persona-
le) (...). Viene inoltre previsto che
I'esimente in parola non potra mai
operare qualorai proventi della socie-
ta estera controllata provengano per
pitt del 50% dalla gestione, detenzio-

ne o investimento in attivita finanzia-

rie (titoli, partecipazioni, crediti,

etc.), dalla cessione o concessione in
uso di diritti immateriali relativi alla
proprieta industriale, letteraria o arti-

stica, nonché dalla prestazionedi ser-"

vizi inter-company. Si tratta in so-
stanza di una presunzione assoluta,
non suscettibile cioé di prova contra-
ria, secondo cui in tali ipotesi non sa-
ra mai configurabile una attivita com-
merciale o industriale effettiva, con
la conseguenza che la fuoriuscita dal
regime Cfc potra essere ottenuta con
la sola dimostrazione dell’altra esi-
mente (mancata localizzazione dei
redditi in Stati o territori caratterizza-
ti da fiscalita privilegiata). Sempre in
tali ipotesi, poi, le Cfc saranno appli-
cabili anche alle imprese residenti in
Paesi o territori diversi da quelli
black list che comportino una tassa-
zione effettiva inferiore a piut della
meta di quella cui sarebbero stati
soggetti in Italia. Con riferimento a
quest'ultima ipotesi, viene introdot-
ta una esimente ad hoc: le Cfc non si
applicano se il soggetto dimostra che
l'insediamento all'estero non rappre-
senta una costruzione artificiosa per
un indebito vantaggio fiscale.
*Studio Tributario e Legale TFP
& Associati
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I CHIARIMENTI DEL FISCO/ Una risoluzione sui terreni destinati agli impianti pubblici

Sulle aree poteri di rettifica ampi

Criterio di valutazione automatica escluso ai fini successori

DI ROBERTO ROSATI

area destinata a im-

pianti e attrezzature

pubbliche pud essere

considerata edifica-
bile ai fini del criterio di valu-
tazione automatica in sede di
denuncia di successione, purché
la predetta destinazione sia re-
alizzabile anche con interventi
ad iniziativa privata o mista. E
quanto emerge dalla risoluzione
n. 170 del 3/7/2009, con la quale
I'Agenzia delle entrate risponde
al quesito di un’associazione di
categoria concernente la dispo-
sizione dell’art. 34, comma 5, del
dlgs n. 346/1990, che nel preve-
dere la possibilita della valuta-
zione automatica degli immo-
bili provvisti di rendita caduti
in successione, esclude i terreni
per i quali gli strumenti urbani-
stici prevedono la destinazione
edificatoria. Preliminarmente,
Yagenzia ricorda che, ai sensi
dell’art. 36 del dl 223/2006, ai
fini tributari un’area & da con-
siderare fabbricabile se utiliz-
zabile a scopo edificatorio in
base allo strumento urbanistico
generale adottato dal comune,
indipendentemente dall’appro-
vazione della regione e dall’ado-

zione di strumenti attuativi del

medesimo.

La citata disposizione del
comma 5 dell’art. 34, dlgs n.
346/90, preclude al fisco il po-
tere di rettifica del valore degli
immobili qualora il valore di-
chiarato non sia inferiore alla
rendita catastale moltiplicata
per determinati coefficienti; tale
preclusione, perd, non si applica
ai terreni per i quali gli stru-
menti urbanistici prevedano
una destinazione edificatoria.
Venendo al quesito, 'agenzia

ricorda che secondo le senten-
ze di cassazione n. 1626/2006
e n. 19591/2008, ai fini della
determinazione dell’indennita
di espropriazione I'edificabilita
non si esaurisce in quella resi-
denziale abitativa, ma include
ogni forma di trasformazione del
suolo riconducibile alla nozione
tecnica di edificazione. Anche le
aree destinate ad attrezzature
e impianti di interesse genera-
le, quindi, pur non risultando
di regola edificatorie, possono
essere qualificate tali qualora
sia consentita la costruzione
di-parcheggi e infrastrutture;
& perd necessario che la zona
non sia concretamente ‘desti-
nata ad un utilizzo meramente
pubblicistico, ma che consenta,
al contrario, interventi ad ini-
ziativa privata o promiscua,
purché non si tratti di manufat-
ti precari o rimovibili. In base
alla richiamata giurisprudenza,
dunque, in tema di indennita di
espropriazione l'edificabilita di
un’area comprende non solo
Pedificabilita abitativa, ma ogni
intervento che possa rientrare
nel concetto di edificazione. Ne
segue che, sebbene, di regola, le
aree rientranti tra quelle desti-
nate a impianti e attrezzature

pubbliche di interesse generale
non sono qualificate edificato-
rie, esse possono essere definite
tali qualora il vincolo di inedi-
ficabilita, in presenza di deter-
minate condizioni, possa essere
superato.

Queste condizioni, ad avviso
della corte suprema, si concretiz-
zano nella possibilita di attuare
interventi edificatori ad opera
dei privati. Per le suddette argo-
mentazioni, 'agenzia ritiene che
qualora I'area non sia destinata
a uso esclusivamente pubblicisti-

POLITICHE FISCALI

co, ma siano possibili iniziative
edificatorie private o promiscue,
Yedificabilita del suolo non pud
essere esclusa in modo assolu-

to. La nozione di edificabilita
di un’area elaborata dalla cas-
sazione, conclude I'agenzia, pud
essere assunta a parametro per
I'individuazione del. corretto
trattamento tributario dell’area
stessa anche ai fini dell’applica-
zione dell’art. 34, comma 5, del
dlgs n. 346/1990. In margine alla
risoluzione, va evidenziato come
la questione appaia tutt’altro
che pacifica. Di recente, infat-
ti, la corte di cassazione, con la
sentenza 10713 dell’11 maggio
2009, ha statuito che non si con-
sidera area fabbricabile, ai fini
dell’applicazione dell'lva, il ter-
reno che, secondo il piano urba-
nistico, & destinato ad accogliere

strutture sportive e per il quale
sia previsto un indice minimo di
edificabilita. In quell’'occasione, la
corte ha dichiarato che la locuzio-
ne «utilizzazione edificatoria» va
considerata come possibilita per
il privato di esercitare il proprio
diritto ad edificare, sfruttando il
bene a fini edilizi eseguendovi,
nei limiti di legge, costruzioni
e altre opere di urbanizzazione
destinate ad abitazioni e uffici
e alle strutture collegate.
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Circolare delle Entrate: impianti, estensione terreni e volume d'affari decisivi sull’eccedenza

Fotovoltaico tassato con franchigia

L'energia prodotta e reddito agrario fino ai 200 chllowatt

Produznone di energla «verde» daparte degli imprenditorl agrlcoli v

AGENZIA DELLE ENTRATE CIRCOLARE 6.07. 2009 N 32/E

‘Le attivita che rispettano il requisito dé“a «prevalehza» sono ricondotte nell’afﬁbito del reddito agrario

Taséazlone diretta

'27.07.2008 n. 3896 e § 4 della circolare)

Ritenuta

La produzione di energla mediante pannelli fotovoltaici & da ritenersi attivita connessa «atipicar e . |
-per rientrare nel reddito agrario deve rispettare determinati limiti quantitativi fissati dal Mipaaf (nota g i

iLa rltenuta d’acconto pari al 4% si appllca solo sulla tanffa erogata ai produttori agricoli per la cessione
-di energia eccedente o alle societa di persone, di capitale e cooperative

-La cessione di energla scoifta ordinariamente I'aliquota del 20%, fatta salva la possibile applicazione
‘del 10% nei casi elencati al punto 103) Tabella A, Parte 1ll allegata al decreto Iva

b1 FaBrizio G. PoGGIANI

er gli imprenditori
agricoli la produzione
di energia fotovoltaica
& sempre produttiva di
reddito agrario, limitatamente
a quella generata dai primi 200
Kw di potenza nominale instal-
lata, mentre quella prodotta in
eccesso deve essere parame-
trata agli impianti, al volume
d’affari e all’entita di terreni,
al fine di essere ricondotta in
tale ambito. Ecco uno dei nu-
merosi chiarimenti sul tema
della produzione di energia da
fonti rinnovabili, fornito ieri
dall’Agenzia delle entrate con
la circolare n. 32/E, intervenuta
sugli aspetti tributari della pro-
duzione dell’energia elettrica e
calorica proveniente da fonti
agroforestali e fotovoltaiche e
di carburanti e prodotti chimi-
ci, derivanti dalla coltivazione
del fondo, di cui al comma 423,
dell’art. 1, della legge 266/2005
(Finanziaria 2006) e successive
modifiche e integrazioni.
Ambito applicativo. L'at-
tuale impianto normativo pre-
vede che la produzione di ener-
gia elettrica e calorica, ottenuta

o

da fonti rinnovabili, costituisca
attivita connessa, di cui al com-
ma 3, dell’art. 2135 c.c., dovendo
considerare la stessa come pro-

duttiva di reddito agrario, fatta

salva Popzione per la tassazione
ordinaria, se esercitata da per-
sone fisiche, societa semplici,
enti non commerciali esercenti
attivita agricole e da societa
commerciali (escluse le spa) che
rivestono la qualifica di «societa
agricolar, di cui alVart. 2, d.1gs.

99/2004 e che hanno optato per
la tassazione catastale, di cui
al comma 1093, art. 1, legge
296/2006 (Finanziaria 2007).
Ci si riferisce, in particolare,
a quelle attivita di produzione
di energia elettrica e calorica
derivante da fonti rinnovabili
agroforestali, di carburanti e
di prodotti ¢himici, ottenuti da
produzioni vegetali con Putiliz-
zo di prodotti prevalentemente
ottenuti dal fondo, tra i quali si
collocano le biomasse, il bioeta-
nolo, il biodiesel, il biogas e una
serie infinita di produzioni (bio-
polimeri, bioplastiche, ecc..), oltre
all’energia fotovoltaica.
Tassazione. Come indicato
dall’art. 32, dpr n. 917/1986, tra
le attivita produttive di reddito
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agrario (lettera ¢) si collocano

.quelle connesse, di cui al com-

ma 3, dell’art. 2135 c.c., purché
esercitate in via «<non» prevalen-
te rispetto alle attivita principali
(coltivazione del fondo, silvicoltu-~
ra, allevamento di animali). Le
disposizioni hanno confermato
Iinquadramento della produzio-
ne di energia da fonti rinnovabili
e fotovoltaiche nell’ambito agri-
colo, tra le attivita connesse, pur
in presenza di difficolta oggettive
nell'inquadrare correttamente
tali attivita, stante Iobbligo del
rispetto del principio di preva-
lenza (punti 9.2 e 9.3, circolare
n. 6/2006). In via generale, il
requisito & rispettato quando la
quantita dei prodotti utilizzati
per U'esercizio delle attivita con-
nesse e ottenuti dal fondo sono
superiori rispetto a quelli acqui-
stati da terzi o, come nel caso di
prodotti non omogenei, il valore
dei prodotti propri & superiore a
quello dei prodotti di terzi (cir-
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colari n. 44 del 2002 e 2004). Sul
tema l'unica eccezione & rappre-

sentata dalla produzione di ener-
gia mediante pannelli fotovoltai-
ci, in quanto trattasi di natura
agricola connessa «atipica», per
la quale si & dovute individuare
criteri diversi, facendo riferimen-
to ai parametri fissati dal mini-
stero per le politiche agricole e
forestali (nota n. 3986/2008), con-
siderando che la parte generata
fino a 200 Kw di potenza nomina-
le installata, rientra nel reddito
agrario e che 'eccedenza rimane
in tale ambito, ma solo se deri-
va da impianti con integrazione
architettonica o parzialmente in-
tegrati su strutture aziendali gia
presenti, se il volume di affari
dell’attivita agricola & superio-
re a quello relativo alla cessione
di energia eccedentaria e se, per
ogni 10 Kw di potenza installata
ed eccedente i 200 Kw, 'agricol-
tore possiede un ettaro destinato
all’attivita agricola, dovendo tas-
sare ordinariamente 'eccedenza
in assenza di detti casi.
Tariffa incentivante. Posto
che numerosi chiarimenti sul
tema sono gia stati forniti dalle
Entrate (circolare n. 46/2007),
per quanto concerne la tassazio-
ne diretta la circolare conferma
chela stessa ¢ irrilevante in pre-
senza di percettore - imprendito-
re agricolo (persona fisica, ente
non commerciale e societa sem-
plice) titolare di reddito agrario,
mentre quella eccedente i limiti
ministeriali indicati deve essere
trattata come contributo in conto
esercizio, sia da questi soggetti
che dalle societa agricole, ancor-
ché le stesse abbiano optato per

la determinazione del reddito
su base fondiaria. Per entrambi
icasi, ai fini Iva, la tariffa incen-

tivante resta esclusa dal campo
di applicazione dell’'Iva (circola-
re n. 46/2007), restando assog-
gettata a ritenuta del 4% solo se
eccedente i limiti, in presenza di
produttori agricoli e, sempre, in
presenza di societa commerciali,
anche agricole.

Certificati verdi. Per quan-
to concerne la cessione dei titoli
emessi dal gestore (Gse), ne-
cessari per immettere in rete
Penergia prodotta, le Entrate
hanno confermato I'applicazione
dell’'Iva nella misura del 20% (ri-
soluzione n. 71/2009) e la tassa-
zione come plusvalenza, ai sensi
dell’art. 86 del Tuir, in presenza
di attivita produttiva di reddito
d’'impresa.

Iva e Irap. Non essendo
inquadrabili tra le cessioni
elencate nella prima parte
della tabella «A» del decreto
Iva, la cessione di energia
elettrica sconta ordinaria-
mente ’aliquota del 20%,
fatti salvi i casi individuati
dal punto 103), della parte
II1, della tabella «A» citata.
Per quanto concerne 'impo-
sta regionale (Irap), 'agen-
zia conferma l’applicazione
dell’aliquota ridotta all’1,9%
per il valore della produzione
riferita all’attivita svolta en-
tro i limiti indicati dall’art. 32
del Tuir e ’aliquota ordinaria
del 3,90% per quella parte di
valore della produzione ecce-
dente detti limiti.
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Con una risoluzione [Agenzia delle entrate ha chiarito i rapporti fra gli istituti interessati

Fusioni, perdite pregresse salve

L'unione di due societa in consolidato dribbla i imiti d’uso

DI ALESSANDRO FELICIONT

a fusione per incorpora-
zione tra due societa ap-
partenenti al consolidato
dribbla il limite dell’'uti-
lizzo delle perdite pregresse per
abbattere il reddito di gruppo;
cio perché, se rispettati i vincoli
propri della disciplina della fu-
sione, il nuovo soggetto risultan-
te dall’'operazione straordinaria
potra utilizzare le perdite stes-
se a compensazione del proprio
reddito da trasferire, poi, al netto
delle stesse perdite utilizzate, al
consolidato fiscale; cosi se da un
lato & vero che la societa incor-
porante continuera ad utilizza-
re le perdite pregresse (proprie o
dell’incorporata) solo nell’ambito
della determinazione del proprio
reddito, & altrettanto innegabile
che cosi facendo P'ostacolo posto
dalla disciplina di gruppo viene
superato unendo i due soggetti
che hanno interesse alla compen-
sazione delle perdite.
questa I'interessante conclu-
sione cui giunge la risoluzione
n. 174/E del 2009 con la quale
Pagenzia delle entrate accoglie
favorevolmente la soluzione
prospettata da una societa im-
pegnata in una operazione di
fusione per incorporazione con
una propria controllata, con la
quale, assieme ad altri soggetti,
ha aderito al regime del consoli-
dato fiscale nazionale.
La prima particolarita dell’'ope-
razione @ costituita dal fatto che
la fusione in questione si presen-

ta come I'operazione inversa di
un conferimento effettuato nel
corso del 2003, attraverso il qua-
le era stato scorporato un ramo
di azienda dell’istante a favore
di una conferitaria, partecipata
al 100%. Ora, appunto, si vuole
procedere in senso opposto, at-
traverso la fusione per incorpora-
zione delloriginaria conferitaria
nell’allora conferente. 11 tutto,
come detto, complicato dall’ap-
partenenza delle due societa ad
un consolidato fiscale nazionale.

I profili di elusivita potenzial-
mente presenti nell’operazione
attengono a due ordini di ra-
gioni; il primo legato all'utilizzo
delle perdite fiscali della societa
istante a seguito della fusione e
il secondo legato all'utilizzo del-
le stesse perdite nell'ambito del

consolidato fiscale.

Quanto al primo punto la so-
cieta, al di 1a delle valide ragioni
economiche a supporto dell’ope-
razione e dei requisiti di vitalita
richiesti dal comma 7 dell’arti-
colo 172 per il riporto delle per-
dite, pone 'accento sul fatto che,
nella sostanza, le perdite di cui
si discute, erano gia dello stes-
so soggetto fin dal 2003, anno di
loro formazione; infatti Popera-
zione di conferimento effettuata
all'epoca lascio in capo alla con-
ferente (ora incorporante) le pro-
prie perdite; con la fusione non si
farebbe altro che ripristinare la
situazione originaria e le perdite
ritornerebbero nella disponibilita
dello stesso soggetto che all'epoca

le maturo.

Nell’accogliere la tesi della
societd, agenzia evidenzia che
proprio il particolare momento
in cui ebbe luogo il conferimen-
to (2003) rafforza la legittimita
del riporto delle perdite stesse;
T'operazione, infatti, avvenne ap-
pena prima la riforma dell’ires
e quindi dell’introduzione del
consolidato fiscale, con la conse-
guenza che proprio operazioni di
tale natura erano P'unico modo di
ottenere una lecita pianificazione
fiscale infragruppo.

Se dunque Yoperazione di fu-
sione legittima l'utilizzo delle
perdite pregresse dell’incorpo-
rante ad abbattimento del pro-
prio reddito, I'ulteriore questione
attiene all’'applicazione alla fatti-
specie, del divieto di riporto delle
perdite pregresse nell’ambito del
consolidato fiscale. In ogni caso,
si dice, la societa risultante dalla
fusione potra utilizzare le perdi-
te pregresse ad abbattimento
del proprio reddito imponibile
da trasferire al consolidato. Tale
impostazione che all’apparenza
limita P'utilizzo delle perdite (le
perdite pregresse non possono
essere direttamente trasferite
al consolidato) in realta apre la
strada ad interessanti conside-
razioni. Attraverso al fusione
infatti & possibile «unire» due
o piu soggetti e permettere la
compensazione delle perdite e
dei redditi imponibili tra loro,
aggirando, almeno in parte, il
limite imposto dall’articolo 118
del Tuir.
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INTERVENTO

SUPER CONCORDATO PER SUPER CREDITORI

ivere € diventato una sorta di gio-

co a credito (...) Nel quadro di
uno scenario di continua crescita del
fenomeno dell’eccessivo indebita-
mento, si inquadra il progetto di leg-
ge 2364, approvato il 1 aprile 2009
dal Senato, ora all'esame della Came-
ra, che nasce dall’esigenza di tenere
in considerazione la sorte dei pin de-
boli, avendo come finalita quella di
evitare che 1'esecuzione dell’obbligo
di rimborsare i creditori implichi I'im-
poverimento del debitore.

1l capo secondo del progetto di leg-
ge & interamente dedicato al procedi-
mento per la composizione delle crisi,
applicabile alle persone fisiche, come
noto escluse dalla legge fallimentare
italiana, nonché agli imprenditori
(...). La peculiarita della procedura
consiste nel fatto che essa viene atti-
vata direttamente dal debitore in «cri-
si da sovra indebitamento», termine
che indica una situazione di perduran-
te squilibrio economico tra le obbliga-
zioni assunte e il patrimonio disponi-
bile per farvi fronte. Egli predispone
un accordo di ristrutturazione dei de-

GIORGIO CHERUBINI™

biti contenente un piano di rientro da
proporre ai creditori, avvalendasi del-
{'opera dell’Organismo di Composizio-
ne e, successivamente, 'accordo vie-
ne depositato in Tribunale con l'elen-
co dei creditori e delle somme dovute.
Siprevede che il debitore possatrova-
re un accordo con la maggioranza dei
creditori che assicuri il regolare paga-
mento dei creditori estranei.

La proposta di accordo prevede la
ristrutturazione dei debiti e la soddi-
sfazione dei crediti attraverso qualsia-
si forma, anche mediante cessione
dei redditi futuri e, qualora i beni ovve-
roiredditi del debitore non siano suffi-
cienti, 1a proposta deve essere sotto-
scritta da uno o pii terzi che consen-
tono il conferimento, anche in garan-
za, diredditi o beni. La propostia & de-
positata presso il Tribunale dell luogo
di residenza del debitore e il Griudice
fissa immediatamente un’udienza
(nonché le forme di comunicazione e
pubblicita idonee) (..). All'ndienza il
Giudice dispone che, per non oltre

centoventi giormi, non possono esse-
re iniziate o proseguite azioni esecuti-
ve né disposti sequestri conservativi
sul patrimonio del debitore che ha
presentato la proposta. Unitamente
alla proposta, il debitore deposita
I'elenco di tuttii creditord, con1'indica-
zione delle somme dovute, dei beni e
degli eventuali atti di disposizione
compiuti negli ultimi cinque anni, I'at-
testazione sulla fattibilita del piano,
nonché l'elenco delle spese correnti
necessarie al sostentamento suo e
della sua famiglia. L’accordo deve es-
sere approvato dal debitore e da tutti
icreditori partecipanti alla procedura
¢ il mancato rispetto nei confronti di
uno o piti creditori lo risolve; il puntua-
le adempimento delle obbligazioni as-
sunte, porta alla chiusura della proce-
dura.

La procedura descritta consente ai
creditori di dedurre, ai fini del reddito
di impresa, le relative p\erdite sui cre-
diti ai sensi dell’articolo 66, comma
3, secondo periodo, del Testo unico
delle imposte sui redditi.

*Pirola Pennuto Zei & Associafi
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