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IL SOLE 24 ORE

estratto da pag. 5

Maximilian Cellino

L’appuntamento fral’ Associa-
zionebancariaitaliana (Abi) e13 fra
lesigle che difendono i consumato-
ri ¢ per domani. Sul tavolo ¢ gia
pronto il foglio per firmare
un’estensione del «Piano Fami-
gliew, l'iniziativa che prevede la so-
spensione delle rate perimutuatari
in difficolta con i pagamenti e che
scade giovedi prossimo. Per diver-
se settimane si € provato a far con-
fluire lamoratoria, natacome misu-
ratemporaneadisostegno alle farni-
glie a fine 2009 e successivamente
prorogata per ben 4 volte, nel Fon-
dodisolidarietaperimutuiperlac-
quistodellaprimacasadel Ministe-
ro dell’Economiae delle Finanze.

T tentativi sembrano pero essere
andati a vuoto e gliitaliani che han-
noproblemineipagamentidellara-
taperché hanno perso il posto dila-
voro rischiano di trovarsi senzapa-
racaduteapartire dal 31 gennaio.Ie-
rilultimo appello congiunto di Abi
¢ associazioni dei consumatori: «E
urgente 'approvazione del Decre-
to del Ministero dell’Economia e
delle Finanze di attuazione del Fon-
dodisolidarietaper imutuiperlac-
quisto della prima casay, si legge in
un comunicato, che invita a rimuo-
vere gliostacolicheancoraimpedi-
scono il corretto funzionamento.

Il solito intoppo burocratico

T1Fondodisolidarietahaperlave-
ritd avuto sempre vita difficile in
Ttalia: lunga e complicata é statala
sua gestazione visto che dall'idea-
zione su iniziativa dell'Onorevole
Federica Rossi Gasparrini, presi-
dente di Federcasalinghe-Don-
neuropee, all’attuazione nel no-
vembre 2010 sono trascorsi infatti
pili di 3 anni. Poi si ¢ rapidamente

esaurita la dotazione di 20 milioni
di euro (il Fondo opera fintanto
che edisponibileildenaro perrim-
borsare le banche diparte deiman-
catiinteressi sui mutui).

Ora che il denaro ¢ stato nuova-
mente stanziato il Fondo non puo
pero piu operare, perché nel frat-
tempo con la Riforma Fornero si e
provveduto a cambiare alcune re-
goled’accessoper evitaredistorsio-
ni che si erano create nella versio-
ne originaria, per estenderlo ai la-
voratoriprecarieperrenderlo cosi
il naturale sostituto del «Piano fa-
miglie». Il problema ¢ che fatta la
legge occorrono i nuovi regola-

IL BILANCIO

Sono oltre 80mila le famiglie
che hanno usufruito delle
agevolazioni sui prestiti casa,
ma il 25% non & in grado
diriprendere i pagamenti

mentiattuativi, che sisono purtrop-
PO «smarriti» nei meandri del Par-
lamento.

Tltestoe stato infattiregolarmen-
te licenziato dal Ministero, ha otte-
nutoil vialiberadal Consiglio diSta-
toedalla ConferenzaStato Regioni
ed ¢ tuttora fermo all’analisi delle
Commissioni Parlamentari compe-
tenti per un parere che, oltretutto,
non sarebbe neppure vincolante.
Che la situazione si sblocchi entro
il31gennaio, come scrivononell’ap-
pello Abi e consumatori, appare
francamente improbabile, qualche
possibilita in pil esiste nei giorni
che ci separano dalle elezioni. An-
dare oltrelo scioglimento delle Ca-
mere sarebbe un salto nel buio che

Trappola burocratica sui mutui

Mancano i regolamenti delle Finanze per I'ok al Fondo per un’altra sospensione delle rate

nessunadellaparti siaugura.

Lasoluzione «ponte»

11 «solito» caso all'italiana rischia
di essere ancora pil penalizzante
per le famiglie che in questo mo-
mentodirecessione vedono ovvia-
mente crescere le difficolta, nono-
stanteitassidei«vecchi» mutuiva-
riabilisiano aiminimi. I tassodide-
fault annuale di Assofin-Crif-Pro-
meteia, che segnalale nuove soffe-
renze eiritardi di 6 o piti rate negli
ultimi1zmesi, ¢ risalito asettembre
alln,9%, éprobabilmente peggiora-
to nei mesi successivi e continuera
a farlo ancora per un po’. La stessa
Prometeia prevede piliin generale
che il prossimo anno le sofferenze
(nuove e vecchie) sui mutuisaliran-
nointorno al 3,8%.

Proprio per questo, un’estensio-
ne,unasoluzione-ponte o un’alter-
nativa al «Piano famiglie» sono
quantomaiopportune. Anche per-
ché Gomila delle 82mila famiglie
che hanno avuto accesso alla so-
spensione offertadalle banche dal
febbraio 2010 a fine novembre
2012 (sono smilainvece quelle che
hanno usufruito del Fondo di soli-
darieta) hanno nel frattempo do-
vuto riprendere i pagamenti delle
rate. Qualcuno ci € riuscito, ma
nontutti:uno studio Bankitalia sti-
ma che il 75% dei mutuatari ha ri-
preso il pagamento delle rate do-
po i12 mesi di stop. L’altro 25% -
quindi 15mila famiglie italiane,
noncertounacifrairrilevante - sa-
rebbe ancora in difficolta e a ri-
schio pignoramento dell’abitazio-
ne:un esito catastrofico per i pro-
prietarie che non puofar certo ne-
anche piacere allebanche.

m.cellino@ilsole24ore.com

T RIPRODUZICNE RISERVATA
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IL TEMPO

estratto da pag. 11

Lo stato confusionale di Monti

[LA POLITICA NON E LA CONTABILITA

di Gennaro Malgieri

anon e che Mario Monti & andato in confusio-
I \ / I ne? E possibile che il prevedibile insuccesso, ri-
spetto alle attese, lo faccia quasi quotidiana-
mente deragliare. Nonsispiegano altrimentilesue con-
traddittorie esternazioni, frequentemente condite da
un presunto umorismo british che quasi nessuno capi-
sce. Eppure non risparmia certo sugli spin doctor che
dovrebberoistruirlo in merito alledinamiche della poli-
tica italiana pili complicata dei conti con cui ha certa-
mente maggiore dimestichezza. Forse non sifidamolto
diloro alpunto diaveringaggiato David Axelrod, niente-
dimeno cheil «guru» diBarack Obama, quello che inven-
toilfortunato slogan «Yes we can»:1o adottdo anche Wal-
ter Veltroni, ma non ebbe molta fortuna. Il consigliere
del presidente statunitense, arrivato a Palazzo Chigiun
paio di settimane fa, sembra aver suggerito a Monti di
essere aggressivo con gli avversari, senza fare sconti a
nessuno, ed utilizzare il «governo tecnico» come varian-
te italiana del «chance» obamiano, ignorando che qui
non siamo in Ohio. Certe formule non sono, insomma,
esportabili. Ed i risultati si vedono.

Partito a testa bassa contro il Pd ed il Pd], il premier
non abituato alle campagne elettorali (per sua stessa
ammissione nel talk show di Gad Lerner venerdiserasu
La7), ha dapprima cercato di blandire Bersani in tutti i
modi, facendogli credere di preferirlo a Berlusconi fino
ad esaltare la storia del suo partito, il Pci, definendola
addirittura «gloriosa» (chissa con quanto imbarazzo del-
l'interessato che da venticinque anni sta cercando di
cambiare pelle). Poi, per non apparire troppo appiattito
a sinistra, ha rilevato tutte le insufficienze dello stesso
Pd compresalasconcertante vicenda del Monte dei Pa-
schidiSienaenello stesso tempohacercatounasponda
nel Pdl offrendogli la sua collaborazione in vista di un
percorso riformista, ma a patto che Berlusconi si faccia
daparte, ben sapendo che con questa condizione il ten-
tativo diappeasement sarebbe stato inevitabilmentere-
spinto al mittente. Bersaniha dunque rilevato come sia
benstrano cheinun annoMontinon abbiamairitenuto
dimuovere alcun appunto al suo partito, mentre Alfano
gli ha ricordato che il Cavaliere «é il Pdl», che leader e
partito sono insomma una cosa sola, particolare non

trascurabile del quale probabilmente soltanto Axelrod
nonne & a conoscenza.
Cosl, inanellando una topica dietro l'altra, Monti pilt

che un neo-centrista si sta rivelando un cerchiobottista
piuttosto maldestro (poverinoi che per un breve tempo
lo abbiamo ritenuto il possibile federatore del mondo
conservatore...). Con il risultato di irritare perfino un
suo fan della prima ora come Pierferdinando Casini il
cui partito cannibalizzato dai montiani, dopo essere sta-
to costretto arinunce imposte dalnuovismo moralizza-
tore del «civismo» di stampo montezemoliano, cerca
faticosamente ditenersiaggrappato aquel 4% che costi-
tuisce la sua soglia di salvezza, mentre Fini sembra gia
divorato dacoloro chesperavalorigenerassero. Entram-
bi hanno preso le distanze da Monti e si comportano
come se fossero concorrenti del Professore e non alleati
nella stessa coalizione.

Il premier aggredendo e blandendo ad intermittenza
chiunque gli capiti a tironon puo seriamente pensaredi
scomporre i poli e diventare cosil’arbitro della politica
italiana. Avrebbe dovuto capirlo che o sistadauna parte

o dall’altra, in un sistema come il nostro, senza natural-
mente rinunciare a condizionare quella alla quale si ri-
tiene di sentirsi pil1 prossimi, intendendo avere un ruo-
lo. Se proprio avesse voluto portare lo scompiglio nel
Pdl, ad esempio, Montiavrebbe dovutoresistereaquan-
ti gli hanno impedito di inserire nella coalizione una
lista compostada personalita provenienti dal centrode-
stra che avrebbe attratto i delusi dal berlusconismo e
sarabbe stata adatta ad intercettare consensi grazie ai
qualisisarebbe potuto avvicinare al traguardo della vit-
toria oggi inimmaginabile. O, all'opposto, non avrebbe
dovuto deprezzare le offerte provenienti da Bersani per
ipotizzare una sia pur rischiosissima alleanza in vista
dell'insufficienza di voti cella sinistra al Senato.

Operazioni del genere, si sa, richiedono fantasia e vi-
sione, prodotti che non sivendono nel suk dove agisco-
no guruelettorali espin doctor che non conoscono piaz-
ze, folle e passioni, masolo freddilaboratori o conforte-
voli salotti nei quali, purtroppo, si confonde la politica
con la contabilita.
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La scheda Definiti il 62 per cento dei processi. Buono il lavoro nel settore delle misure di prevenzione

Reatl In aumento, soprattutto nella pubblica amministrazione

I magistrati dell Antimafia
hanno avviato 144 procedimenti
e indagato 741 persone

Sono inumeri a dare 1’ esatta misura
del lavoro svolto nell’ambito della
giustizia penale daimagistrati del di-
stretto della Corte d’Appello di Saler-
no.Ilperiodo presoin considerazio-
ne e quello chevadal 1luglio 2011 al
30 giugno del 2012. Si registra cosi
un aumento del 9% delle iscrizioni
diprocedimenti penalie del 62% del-
le definizioni, quindi una riduzione
del 5% delle pendenze finali. Un da-
to, questo, definito «storico» nellare-
lazione annuale del presidente Mat-
teo Casale e «inai raggiunto in prece-
denza». E se la sfida per il 2013 e di
mantenere i livelli di produzione
raggiunti, ¢’¢ un altrodato che carat-
terizza il 2012: 1"eccezionale soprav-

vivenza di procediment di Appello

deivari tribunale del distretto. Ovve-
10, lo sblocco dei ricorsi provenienti
soprattutto da sedi distaccate come
quelle di Eboli e Montecorvino Ro-
vella. Elevato anche I'indice di defi-
nizione relativo alle misure di pre-
venzione come richiesto anche dal-
la procura: a fronte di 18 misure di
prevenzione giunte ne sono state de-
finite 28, sette delle quali patrimo-
niali. Nel biennio 2011/2012 sono
anche stati conclusi, con sentenza
di prescrizione, 639 processi: il 25%
in pitirispetto agli anni precedenti.
Importantiancheidatiforniti dal
procuratore generale Lucio Di Pie-
tro e inseriti nella relazione annuale
chefotografanobenel attivita ditut-
ti gli uffici inquirenti. Il numero di
procedimenti iscritti dai sostituti
procuratori della Direzione distret-
tuale Antimafia & rimasto invariato
rispetto all’anno precedente: 144
procedimentinei confrontidi 741 in-
dagati. Notevole anche il numero

delleudienze alle quali hanno parte-
cipatoimagistratinella veste dipub-

blico ministero: 491 in tribunale, 88
inudienza preliminare.

Per quanto riguarda poi le iscri-
zioni a notizia di reato il lavoro della
procure di Salerno, Nocera Inferio-
re, Sala Consilina e Vallo della Luca-
nia registrano numeri importanti
per quanto riguarda i reati contro la
pubblica amministrazione (1188);
omicidi colposi (152); incendi bo-
schivi (383); violenze sessuali (100);
pornografia minorile (17); stalking
(355); furti (2499); usura (84). Ma
nonmancano le particolarita. AVal-
lo dellaLucaniasonoinriduzionele
iscrizioni di reato per abuso d'uffi-
cio, peculato, concussione e corru-
zione; a Sala Consilina quelli di
stalking; a Nocera Inferiore quelli
per furto.

pe.car.
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Ad aprile la sentenza della Consulta

PENSIONI D'ORO E TASSA ILLEGITTIMA

di Marlowe

GiuseppeTesauro, expresidente dell’Antitrust, og-

gigiudice costituzionale. E propriola Consultail23
aprile dichiarera illegittima la tassa sulle «pensioni
d’oro», pubbliche e private, introdotta dal governo Ber-
lusconi nelluglio 2011 e rafforzata da Mario Monti. Eti-
chettato come «contributo disolidarieta», il prelievo gra-
va per il 5 per 100 oltre i 90 mila euro, peril 10 oltre 150
mila, per il 20 oltre 200 mila. I primi a muoversi erano
stati i magistrati, sostenendo chei tetti a pensioni e sti-
pendidellapubblicaamministrazione, eilcongelamen-
to dell’adeguamento Istat, violava 'autonomia della
magistratura. La Corte costituzionale aveva dato loro
ragione conunasentenzadell’ottobre 2012. Moltiaveva-

l adatae fissata, la sentenza pure e anche il relatore:

. __________________________________________________________________________|]
Costituzione Il «<contributo di solidarieta»
ha violato 5 articoli. Dipendenti e pensionati
pubblici e privati riavranno quanto trattenuto

no gridato allo scandalo: perché i magistrati si e tutti gli
altrino?Eppurelasentenzapro-toghe haapertoleporte
a una serie di conseguenze a cascata, tirando in ballo
ben cinque articoli della Costituzione: 2, 3, 42,53 e 97.1
primidueriguardanol’eguaglianzadei cittadini difron-
teallalegge,il 42il carattere sociale dellaproprieta priva-
ta, i1 97 I'imparzialita degli uffici pubblici. Quello scot-
tante & l’articolo 53: «Tutti sono tenuti a concorrere alle
spese pubblichein ragione dellaloro capacita contribu-
tiva. [lsistema tributario e informato a criteridi progres-
sivita». Proprio questo articolo, spesso evocato dalla si-
nistra, rappresenta una mina sotto la pit impopolare
delle misure di Monti: la super-Imu. E prefigura - assie-
me al confratello 42 - la possibile incostituzionalita del
cavallo di battaglia di Cgil e Pd: la patrimoniale. Mentre
rischia anche il redditometro.

Torniamo all'inizio. Da aprile, salvo colpi di scena -
ma solo qualche «manina» politica potrebbe rallentare
lasentenza - idipendenti e pensionati pubblici e privati
riavranno indietro quanto trattenuto. Problema: era

previstoungettito di3,8 miliardiin tre anni, poiridimen-
sionato a 2,1. Doveva essere destinato «esclusivamente
alla salvaguardia delle nuove tipologie di lavoratori»,
mapropriolaCorte costituzionale ha sentenziato che si
tratta di un tributo fiscale e basta, non di una tassa di
scopo. I soldi sono finiti nel bilancio pubblico. Come
recuperarli? Peril prossimo governolastradasifamolto
accidentata. Promettendo di ridisegnare il fisco tutti
hannomessoin ballo!'lmu. Il Cavaliere vorrebbe riabo-
lirlo sulla prima casa, comenel 2008, il Pd redistribuirlo,
eperfino Monti émeno inflessibile. Ma contro'Imu, gia
nelmirino della Commissione europeaperlascarsapro-
gressivita, e pronto unricorso di costituzionalita messo
a punto dall’ex ministro Giulio Tremonti e dalla Lega. I
motivi sono tre: non serve a finanziare i Comuni come
dovrebbe; grava su valori catastali rivalutati in maniera
abnorme del 60% «senza alcun collegamento conivalo-
rieconomicireali e sottostanti»; éuna patrimoniale per-
manente. Questo aspetto e stato riconosciuto dallo stes-
so Monti; ma la Costituzione ha sempre considerato la
patrimoniale di dubbialegittimita. Il motivo € semplice:
lapatrimoniale tassaibeni, nonil reddito; e quindiven-
gonomenosialacapacita contributivasiala progressivi-
ta. Gia Luigi Einaudi scrisse: «L'imposta patrimoniale
non e atta afar giustizia». Mentrenel 1971, propriosulla
casa, la Corte osservo: «Non possono essere tassati con
la patrimoniale i beni infruttiferi ma caso mai i redditi
derivantidapatrimonio». Anche in Germania, paese-fa-
ro di Monti, la Corte federale di Karlsruhe ha sentenzia-
to, discutendo sulla prima casa, che «<ogni tassa deve far
salvo il minimo vitale e colpire valori veri e non con
astratti criteri catastali».

Infineilredditometro. LaCorte deicontihagiaboccia-
toilricorso ai parametri induttivi dell'Istat. Quanto alla
Costituzione gli articoli tirati in ballo sonoil 2,il 24 («La
difesaedirittoinviolabilein ognistato e gradodel proce-
dimento»: mentre il fisco pretende l'inversione della
prova) e di nuovo il 53. Chiunque vinca il 24 febbraio
rischia un percorso di guerra. Forse sarebbe meglio ri-
durre le spese; e intanto scrivere norme meno vessato-
rie, ma anche meno trasandate.
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Il procuratore di Napoli
“No a soluzioni tampone
Bisogna snellire
Impugnazioni e notifiche”

ANTONIO SALVATI
NAPOLI

a prescrizione?
<< I Per una proble-

matica cosi com-
plessa occorre una soluzione
complessa». Non & un gioco
di parole dietro in quale ma-
scherarsi. Giovanni Colan-
gelo, da meno di un anno a
capo della Procura di Napoli,
sabene quanto sia spinosala
questione. D’altronde a Na-
poli, come & emerso dalla re-
lazione di Antonio Buonaju-
to, presidente della Corte
d’appello del capoluogo
campano, siregistra un sen-
sibile incremento dei reati.
Aumentano gli omicidi
(+18%), ma anche i reati as-
sociativi (+29,7%), quelli re-
lativi al contrabbando
(+28,7%) e alle bancarotte
fraudolente (+16%).

Nella criminalitd orga-
nizzata, é l'altro dato emer-
so nel corso dell’inaugura-
zione dell’anno giudiziario,
e in aumento sempre pil1 la
«camorra rosa», quando

cioé le donne di famiglie ca-
morristiche assumono il co-
mando dei clan assicurando
in questa maniera «la conti-
nuitd dell’impresa familiare
alimentandone ogni poten-
zialita criminale».
Procuratore Colangelo, a Na-
poli ci sono processi a rischio
per il problema della prescri-
zione?
«Non c¢’é un dato preciso al
momento. Ma posso dire che
non ¢’e¢ un aumento dei pro-
cessi, i procedimenti sono
tanti e da diversi anni. Vero é
che i processi che riguarda-
no la criminalita organizzata
sono particolarmente impe-
gnativi per numero di impu-
tati e per procedure, ma an-
che quelli relativi ai reati ri-
levati nella pubblica ammini-

strazione sono connotati da
una difficolta molto simile.
Inoltre va sottolineato che
I'istituto della prescrizione
non & un problema del primo
grado di giudizio, ma un cal-
colo che riguarda la sua du-
rata complessivar.
E difficile intravedere una so-
luzione al problema della
prescrizione?
«Il problema va affrontato su
pittlivelli. Da un punto di vista
normativo occorre snellire le
dinamiche processuali e rive-
dere l'istituto della prescri-
zione. Occorre poi pensare a
degli interventi finalizzati a
ridurre il carico di lavoro dei
magistrati».
Non si corre il rischio di limi-
tare, agendo sul piano nor-
mativo, le garanzie difensi-
ve?
«Sono stati sollecitati inter-
venti normativi da pit parti:
ad esempio sul sistema delle
notifiche oppure sull’istitu-
to dell’impugnazione. Tutto
cid dovrebbe servire a ren-
dere pil rapido un processo,
senza intaccare le garanzie
difensive».
Giustizia «lumaca» daun lato
e carceri che scoppiano dal-
I'altro...
«Il sovraffollamento delle car-
ceri € ormai sotto gli occhi di
tutti. Numerosi sono stati gli
interventi autorevoli, come
quello del Capo dello Stato
Giorgio Napolitano, per sotto-
lineare la gravita della situa-
zione. Ma anche in questo ca-
so le soluzioni tampone non
servono, occorre un interven-
to normativo e strutturale che
affronti, e risolva, il problema
definitivamente».
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NELLE PREVISIONI DELLISTITUTO DI RICERCA | CONSUNI INTERNI GIU DI UN ALTRO 1,5%, MA LEXPORT (+2,1%) FAVORIRA UNA LIEVE CRESCITA NEL SECONDO SEMESTRE

Tasse record, arrivano al 45% del Pil

Prometeia: pressione fiscale al massimo storico con le manovre degli ultimi due anni

LUIGI GRASSIA

C’¢ un dato che spicca fra
tutti, nel rapporto di Pro-
meteia sull’economia italia-
na nel 2013: la pressione fi-
scale quest’anno crescera al
massimo storico, vicino al
45% del prodotto interno
lordo (per la precisione
44,8%) che & il record da
quando il centro studi ha co-
minciato a sfornare bolletti-
ni nel 1974, ed é come dire il
record da sempre, visto che
in precedenza le tasse in
Italia erano pilu leggere.
Prometeia ha fatto la pre-
visione tenendo conto delle
manovre del governo Monti,
necessarie ma pesanti, che
hanno lasciato il segno. La
crescita della pressione fi-
scale rispetto al Pil & dovuta
anche al prodotto lordo che

Conil calo dello spread
e dei tassi d’interesse
lo Statorisparmiera

8,4 miliardiin tre anni

si contrae, ma soprattutto al-
Paumento delle imposte indi-
rette, su cui pesano sia i de-
creti correttivi approvati gia
nel 2011, sia la legge di stabili-
ta del dicembre 2012: in que-
sto nostro 2013 sono in arrivo
Paumento dell’aliquota ordi-
naria dell’Iva dal 21 al 22% a
partire dal 1° luglio, la Tobin
tax sulle transazioni finan-
ziarie, ulteriori incrementi
dei bolli qua e 14, e anche la
Tares, la nuova imposta loca-
le sullo smaltimento dei rifiu-
ti e sulla fornitura di servizi
indivisibili che dara il suo
contributo alla stangata.

Questo non puo restare sen-
za conseguenze sulla crescita
dell’economia. Prometeia cal-
cola che a consuntivo del 2012
il Pil risulti in calo del 2,1% e
che nel 2013 cisia per il prodot-
to lordo un ulteriore -0,6% (in
lieve peggioramento rispetto
al -0,4% che la stessa Promete-
ia si aspettava finora).

E la ripresa? Tendo conto

che ci sara una riduzione dei
redditi disponibili del settore
privato e anche una contra-
zione della domanda di origi-
ne pubblica (perché i soldi in
pilt prelevati con le tasse non
andranno in investimenti ma
serviranno a tappare i buchi
di bilancio), nel primo seme-
stre dell’anno 'economia ita-
liana continuera a essere de-
pressa, e «solo a partire dai
mesi estivi la domanda inter-
na si unira a quella estera per

porre fine a sette trimestri di
caduta del Pil, 1a pii1 lunga re-
cessione del dopoguerra».
Pero con un’economia che si
avvita nella recessione come si
fa a ipotizzare una ripresa
qualunque? Che cos’é, un atto
di fede? In effetti Prometeia
non vede fattori interni che
promettano un miglioramen-
to, anzi dopo il calo dei consu-
mi interni del 4,1% nel 2012 ne
prospetta un altro dell’1,5% nel
2013. Mala stessa Prometeia si
aspetta che motore della ri-
presaitaliana siano le esporta-
zioni, attese nel 2013 in cresci-
ta del 2,1%. Purtroppo il pro-

gresso sara modesto, «sia per
la lentezza del recupero eco-
nomico internazionale, in mo-
do particolare nei paesi del-
I’Eurozona, sia per 'apprezza-
mento del cambio dell’euro».
Un altro spiraglio di luce

viene dal calo dei tassi di inte-
resse, che di recente ci hanno
strangolato. La rapida riduzio-
ne dello spread, il famigerato
spread, osservata gia negli ul-
timi mesi del 2012, e la ragione-
vole aspettativa di un’ulteriore
discesa si riflettono in una sti-
ma pil favorevole dei tassi di
interesse a lungo termine e
quindi del costo medio del de-
bito. Rispetto alle previsioni
precedenti, il tasso sui Btp &
pilt basso di 1,3 punti nella me-
dia del 2013, e di 0,5 puntinella
media del 2014. Prometeia cal-
cola che sui titoli di Stato que-
sta riduzione comporta 1,1 mi-
liardi di minori interessi nel
2013, a cui si aggiungono ri-
sparmi sulle nuove emissioni
nette (che diventano meno ne-
cessarie) per circa 300 milioni.
Frail 2013 e il 2015 il risparmio
complessivo sale a 8,4 miliardi.
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«H mancata
la spending
review»

domande
a

Tito Boeri
economista

Professor Boeri si aspettava
un balzo della pressione fi-
scale al record del 44,8%?
«Con questa precisione no ma
gia nel 2011 avevo calcolato per
12013 una pressione fiscale so-
prail 44% e nel frattempo ciso-
no state le manovre del 2012.
Tenga poi presente che gli in-
troiti delle pubbliche ammini-
strazioni non sono solo quelli
fiscali: c¢i sono anche le tariffe,
le concessioni eccetera che val-
gono circa 5 punti di Pil. Cosl si
tocca o si supera il 50%».
Nel 2012 lei ha espresso giu-
dizisia prosia contro Monti.
«Dobbiamo essere grati al gover-
no Monti perché ci ha allontana-
to dal baratro. Ma anziché au-
mentare le tasse poteva tagliare
le spese. Invece la famosa “spen-
ding review” ha reso solo 3 mi-
liardi. E sipoteva fare di pit1 perla
crescita. Anche con un solo pun-
to di Pil in pitr si potrebbero ta-
gliare le tasse, a spesa invariata.
Si, fare di piu per la crescita,
si dice. Ma di piu che cosa?
«Si poteva fare una vera rifor-
ma del mercato del lavoro. Es-
sere pill coraggiosi con le libe-
ralizzazioni. E abbassare la
pressione fiscale sul lavoro:
Irap e contributi». (LI GRA]
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Interpretazione
retroattiva
senza azzardi

di Enrico De Mita

norme che precisino il si-

gnificato di altre disposi-
zioni di leggi non solo quan-
do sussiste una incertezza
nell’applicazione del diritto
o vi siano contrasti interpre-
tativi,ma¢ una giurispruden-
zacostante quellarelativaal-
la individuazione dei limiti
della portata retroattiva del-
le leggi (525/2000).

Oltre alla materia penale
vi sono altri limiti che atten-
gono alle norme costituzio-
nali,ai principigeneralidira-
gionevolezza e di uguaglian-
zae quello dellatuteladell’af-
fidamento legittimamente
postonella certezza del dirit-
to e nel rispetto della funzio-
ne costituzionalmente riser-
vataal potere giudiziario. Da
quest’ultimo punto di vista
non si puo intervenire con
legge retroattiva per annulla-
regli effetti del giudicato o di
intcrvenire intenzionalmen-
te suconcrete fattispecie sub
judice.

Purtroppo é avvenuto, spe-
cic nclla matceria tributaria
che siano intervenute leggi
retroattive proprio per inci-
dere su processi in corso,
chehanno provocato reazio-
nirisentite daparte dei giudi-
ci. Iltema concreto affronta-
to dalla Corte e risolto con la
sentenza 525/2000 & quello
dell’affidamento del cittadi-
no nella sicurezza giuridica.
Si tratta dice la Corte di un
elemento essenziale dello
Stato di diritto che non puo
essere leso con effetti re-
troattivi che incidono irra-
zionalmente su situazionire-
golate da leggi precedenti.
Tale principio vale anche in
materia processuale, dove

Il legislatore puo adottare

sussiste il legittimo affida-
mento delle parti nello svol-
gimento del giudizio secon-
doleregole vigentiall’epoca
del compimento degli atti
del processo.

La questione era stata sol-
levata dalla Corte di Cassa-
zione, che aveva impugnato,
per violazione degli articoli3
e 24 della Costituzione, una
legge (I'articolo 21, comma 1
della legge 133/1999) che po-
ne una interpretazione au-
tentica di altra legge (artico-
lo 38 del decreto legislativo
546/1992) intema dinotifica-
zione disentenze di commis-
sionitributarie.

Di fronte a un orienta-
mento consolidato della
Cassazione nel senso di no-
tifica all'ufficio finanziario
che ha emesso l'atto impu-
gnato, & intervenuto l'artico-

lo21citato chehapostol’ob-
bligo di interpretare la leg-
geinvigore (I'articolo 38 ci-
tato) nel senso che la notifi-
ca vada effettuata presso
Avvocatura distrettuale
dello Stato e non presso
I'Avvocatura generale, né
presso gli uffici finanziari
che hanno emesso l'atto.
Nel suo ricorso alla Corte
Costituzionale la Cassazio-
ne sostiene che lanormaim-
pugnatanontrova giustifica-
zione perché:
® nonvieranessun contra-
sto interpretativo nellagiuri-
sprudenzarelativaallanotifi-
cazione delle sentenze delle
commissioni tributarie;
e ilcontestodellalegge¢in-
novativo e in ogni caso € una
interpretazione diversa da
quella consolidatanella giuri-
sprudenzafattapropriadalla
Cassazione.

La volonta di chiarire, ha
deciso la Corte, e lapur legit-
tima considerazione di con-
venienza per il futuro non
avrebbero dovuto portare a
dichiarare applicabile anche
per il passato la nuova disci-
plina dellanotificazione del-
le sentenze tributaria, per-
ché in questo modo ¢ stato
frustato l'affidamento dei
soggetti nella possibilita di
operare sulla base delle con-
dizioni delle normative pree-
sistenti nell’ordinamento in
un dato momento storico,
senza che vi sia ragionevole
necessitd di sacrificare tale
affidamento nel bilanciamen-
to con altri interessi costitu-
zionali.

Diventa pertanto costitu-
zionalmente illegittima la
norma che estende al passa-
to l'interpretazione autenti-
cadell’articolo 38. Lasenten-
za ¢ particolarmente interes-
sante se si pensache talorala
Corte Costituzionale ha di-
chiarato costituzionale I'in-
terpretazione autentica non
richiesta da incertezza solo
perché retroattiva, con que-
sto ragionamento: giacche la
retroattivita ¢ legittima, an-
chelinterpretazione autenti-
cache laproduce é retroatti-
va(229/1999).

Laragionevolezza dellare-
troattivita e della interpreta-
zione autentica sono invece
duetemi distinti. Lalegittimi-
tadellaretroattivitanon ¢ as-
sorbitanella interpretazione
autentica (e viceversa) quan-
dolaretroattivita viene ad in-
cidere sull’affidamento nella
giurisprudenza consolidata
della Cassazione.
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[T | T2 scttembre e dicembre del 2011 il culmine della crisi. Le carte sulle riunioni del board: le richieste di Caltagirone e del socio francese

SIENA — A inizio settembre
2011, travolta dalla crisi del debito
sovrano, Mps appare una banca in
affanno: sempre meno liquidita,
sempre piu perdite causate dall'im-
pazzimento dello spread e difficol-
ta crescenti a gestire la massa enor-
me di Btp in pancia. E in quei gior-
ni che i consiglieri di amministra-
zione prendono coscienza che devo-
no intervenire. Ma per farlo, prima
devono capire che cosa succede
davvero nei portafogli della banca,
pill di quanto non sapessero (o
avrebbero dovuto sapere) fino a
quel momento. E a poco a poco ca-
piscono che «non € pill consentito
compensare eventuali inefficien-
ze... con 1 rischi finanziari», come
disse il 24 novembre 2011 il presi-
dente Giuseppe Mussari riassumen-
do un ragionamento del consiglie-
re Frederic De Courtois, numero
uno della francese Axa, socio al 3,7
per cento.

I verbali del consiglio da settem-
bre a dicembre 2011 — quando co-

me segnale per il mercato il diretto-
re generale Antonio Vigni lascera la
banca in anticipo rispetto all’aprile
2012 (quando lascio Mussari) —
mostrano le preoccupazioni per
I'impossibilita di gestire un mecca-
nismo intricatissimo di prestiti e ti-
toli dati a garanzia degli stessi finan-
ziamenti, nel quale il Montepaschi
sembra avvitarsi. E poi ¢’¢ il timore

per il monito dell’Authority euro-
pea (Eba), che a fine 2011 impone
una ricapitalizzazione da 3 miliardi
per coprire le perdite legate alle sva-
lutazioni dei Btp in portafoglio. Dei
derivati «Alexandria», «Santorini»,
«Nota Italia» e delle altre operazioni
oggi sotto la lente della procura di
Siena ufficialmente non ¢’é menzio-
ne nei verbali di quel periodo. Ma
dalle domande si intuisce il sospet-

to dei consiglieri che qualcosa non
girasse nel verso giusto.

«Quanti Btp abbiamo in portafo-
glio?», chiede secco Francesco Gae-
tano Caltagirone, vicepresidente e
azionista con il 4%, al consiglio del-
1'8 settembre. Di 1 a poco tempo Cal-
tagirone vendera tutte le azioni e la-
scera il board. Il capo del risk mana-
gement Giovanni Conti, con accan-

to il direttore fi-

nanza Gianluca
Baldassarri,
spiega che repe-
rire la liquidita
diventa sempre
piu difficile, an-
che per la «ne-
cessita di integrazioni di collaterale
in relazione ai pronti contro termi-
ne effettuati dalla banca, che hanno
come sottostante titoli governativi
italiani». Insomma, si annaspava. E
risponde a Caltagirone: 28 miliardi
di titoli governativi, 21,6 dei quali
dello Stato italiano, il 40% dei quali
«si concentra su scadenza lunghe».
Caltagirone contesta: Il portafoglio
¢ «marcatamente sbilanciato» sia
per Paese sia per le scadenze «pro-
lungate». Baldassarri cerca di difen-
dersi: se avessimo comprato altri Pa-
esi «equipollenti» all'Italia ci sarem-
mo trovati nella stessa situazione;
se avessimo comprato Bund tede-
schi saremmo stati pili protetti, ma i
guadagni sarebbero stati «nulli o ad-
dirittura negativi». Insomma, biso-
gna rischiare.

«La situazione non é ulteriormen-
te sostenibile», ¢ 1a reazione di Calta-
girone, «sia come rischiosita che co-
me conseguenze di conto economi-
co, si devono prendere opportuni
provvedimenti per alleggerire que-
ste posizioni». Mussari prova a rab-
bonirlo: definisce «ragionevole» la
posizione di Caltagirone e propone
di non rinnovare i bond che vanno a
scadenza o di venderli se il valore si
allineasse «a quello facciale».

Caltagirone insiste; ma quanti ne
abbiamo, di bond, rispetto alle altre
banche? «Pill 0 meno siamo simili
agli altri istituti come percentuale
dell'attivo», risponde Baldassarri,
ma «Mps ha scadenze medie pilt
protratte nel tempo». Poi sul tema

chiede tempo per poterlo approfon-
dire. Anche Turiddo Campaini (Uni-
coop Firenze) storce il naso: «lLa si-
tuazione attuale ¢ il risultato di com-
portamenti troppo oscillanti in ricer-
ca estrema di risultato economico»,
invece «c’é¢ bisogno di procedere
con maggiore linearita e minore con-
centrazione del rischio». A metterci
una pezza ci prova Lorenzo Gorgoni
(soci pugliesi), chiedendo di non
vendere in forte perdita: «L'unica

«Quanti Btp abbiamo in portafoglio?»
Quei consigli del Monte ad alta tensione

L'inchiesta della Procura punta sui fondi chiesti alle banche per Antonveneta

possibilita & aspettare e vedere se ri-
torna un po’ di sereno». A quel pun-
to interviene Vigni a cercare di met-
tere ordine: la tensione nella liquidi-
ta dipende «non tanto e non solo
dal portafoglio titoli» quanto dall’in-
sieme di raccolta e impieghi, che so-
no stati fortemente ridotti: «La ban-
ca ha superato anche le giornate pit
critiche in maniera serena».

11 24 novembre sono ancora liqui-
dita e investimenti al centro del di-
battito. De Courtois torna sul punto:
«La dimensione e la composizione
del portafoglio hanno un impatto
negativo sulla percezione del merca-
to riguardo alla Banca, con riflessi
sul corso del titolo, Serve un’esposi-
zione analitica titolo per titolo».

Per il 16 dicembre il dossier é
pronto ma di fatto inutilizzabile: la
documentazione «€ stata messa a di-
sposizione dei consiglieri solo da po-
co tempo», attacca Alfredo Monaci
(oppositore dell’ex sindaco di Siena
Franco Ceccuzzi e ora candidato alla
Camera per la lista Scelta Civica di
Mario Monti). Si rinvia a un succes-
sivo consiglio. Ma pochi giorni do-
po Vigni si dimettera. E il nuovo am-
ministratore delegato Fabrizio Viola
avviera un’altra revisione, pill incisi-
va, ora al vaglio degli inquirenti.

Proprio sulla liquidita si concen-
trano le indagini della procura e del
nucleo valutario della Guardia di Fi-
nanza: una liquidita che sarebbe sta-
ta difficile da reperire fin dai tempi
dell’acquisizione di Antonveneta, in
particolare per rimborsare Abn
Amro dei 7,9 miliardi di prestiti in-
terbancari concessi alla banca pado-
vana. Le operazioni di finanziamen-
to sono sotto esame per verificare se
siano state esposte correttamente al-
la Banca d’Italia. E se per caso qual-
cuno, nei vari passaggi tortuosi,
non vi abbia fatto qualche «cresta».

Fabrizio Massaro
fmassaro@corriere.it
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Il forum di Davos

David Carretta

BRUXELLES. L'immagine dell'Ttalia
esce rafforzata dal World Econo-
mic Forum che si & chiuso ieri a
Davos: il presidente del Consiglio
uscente, Mario Monti, ha conqui-
stato il gotha della politica,
dell'economia e dellafinanza glo-
bale. Ma tra recessione, rischi di
ricadutanella crisifinanziaria ein-
certezza politica, «il 2013 sara un
anno di duro lavoro» per 1'ltalia,
ha avvertito la direttrice del Fon-
do Monetario Internazionale,
Christine Lagarde. Anche se la si-
tuazione finanziaria di Italia e Spa-
gna «e pil stabile» rispetto al
2012, grazie ai «progressi» com-
piuti dai governi di Mario Monti e
Mariano Rajoy - ha detto Lagarde
- la ripresa arrivera solo nel 2014.
In Italia, inoltre, il quadro politico
non aiuta: «Le elezioni di febbraio
noncreano certo unterreno stabi-
le», ha riconosciuto Lagarde. Ma
sia Italia che in Spagna ormai c'e
la convinzione di dover fare «pro-
gressistrutturaliin termini dirifor-
me».

A livello globale, le previsioni
per quest'anno «danno l'idea di
una ripresa timida e molto fragi-

le», ha spiegato la direttrice
dell'Fmi, chiedendo ai leader di
«nonrilassarsi». La zona euro de-
ve «utilizzare gli strumenti messi
sul tavolo, continuare sulla strada
del consolidamento di bilancio,
portare avanti le riforme struttura-
li e rilanciare la competitivita».
Tuttavia, vistalarecessione, il risa-
namento «deve andare al giusto
passo», ha detto Lagarde: «Non €
necessario andare a unritmo acce-
lerato». Ai «paesi che hanno fatto
manovre pesanti e incisive non
puo essere chiesto di pili, soprat-
tutto in Eurozona». Quanto al defi-
cit, il Fondo ritiene che sia meglio
avere «obiettivi strutturali piu che
nominali». Per Lagarde, per favo-
rirelaripresa ¢ necessariauna po-
litica monetaria
«accomodante».
Incalza Gur-
ria, segretario Oc-

I consigli

«Stabilita se: «Italia e Spa-

i na hanno deci-
pollfuca go di non chiede-
e mISUI‘e. re ajuti. I due pae-
monetarie si hanno miglio-
flessibili rato la posizione
per aiutare anche ‘sel‘ci '50{119
I'economia» potenziali rischi.

Bisognerebbesu-

«Ripresa timida, Spagna e Italia al lavoro»

Lagarde (Fmi) incalza Roma e Madrid: stop alla crisi nel 2014. Gurria: «No ad altre manovre»

perare questo cli-
ma che politica-
mente li mette in una situazione
difficile. Cosi «bisognerebbe dire,
aggiunge Gurria, «noi vi suppor-
tiamo su quello che voi chiedete».
Perilsegretario Ocse & inoltre fini-
to lo spazio per altre manovre fi-
scali: «Siamo sollevati per le deci-
sioni prese fino ad oggi, ma ora
non c'é pilt spazio per ulterioriin-
terventi fiscali e di bilancio e que-
sto mi preoccupa enormemente».
Un avvertimento lanciato ai gover-
ni alle prese conla quadratura dei
bilanci.

Sulla politica monetaria, dopo
le ultime mosse della Banca cen-
trale giapponese, gli europei guar-
dano con timore allo spettro di
una «guerra delle valute». In sei
mesi, I'euro si ¢ apprezzato del
10% sul dollaro e di piu del 25%
sulloyen. Tre giornifala cancellie-
ratedesca, Angela Merkel, hadet-
to che «il Giappone crea preoccu-
pazione».Ieri, il governatore desi-
gnato della Banca d'Inghilterra,
Mark Carney, haricordatol'accor-
doinformale traipaesidel G7 con-
tro «interventi unilaterali sulla
moneta».

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Giorgio Santilli
ROMA
Forte accelerazione dei

lavori del Cipe, il Comitato
interministeriale per la pro-
grammazione economica: i
tempimeditraladatadiado-
zione delle delibere e la loro
pubblicazione in Gazzetta
Ufficiale sono stati pitt che di-
mezzati nel 2012, a 66 giorni
rispetto ai 139 giorni dell’an-
noprecedente,conunrispar-
mio complessivo ditempodi
attesa del 53%, pari a quasi
due mesi e mezzo. Risultato
ancor pitirilevante se sicon-
sidera il forte aumento delle
delibere approvate: 155 (per
un importo di 2o miliardi di
euro) rispetto alle 93 del 2011

A comunicare i principali
risultati ottenuti dal Cipe ne-
gli ultimi 12 mesi ¢ statoieriil
ministro per la Coesione ter-
ritoriale, Fabrizio Barca, che
delCipe ¢ilsegretario. Lano-
ta ricorda anche che in que-
sto anno sono state assunte
importantidecisionisu gran-
di opere strategiche come lo
sblocco della linea C della
metropolitana di Roma, gli
hub portuali di Ravenna e
Trieste, la linea alta velocita
Treviglio-Brescia e il nodo
ferroviario di Bari. Approva-
ti i contratti di programma
conRfi, Anas, Trenitalia e nu-
merose societd di gestione
aeroportuali, mentre sono
state rinnovate diverse con-
venzioni con le concessiona-
rie autostradali.

Forte impulso anche perla
ricostruzione post-sisma in

Opere pubbliche. Nel 2012 dimezzatiitempi di pubblicazione in Gazzetta

Sprint delle delibere Cipe:
al traguardo in 66 giorni

Abruzzo, per la quale il Cipe
ha asscgnato oltre 2.983 mi-
lionidi euro. A oggirisultano
programmate la quasi totali-
ta delle risorse ordinarie na-
zionali del Fondo infrastrut-
ture e quelle aggiuntive del
Fondoperlosviluppoelaco-
esione (Fsc). «L’obiettivo &
stato centrato - ha detto Bar-
ca-grazieall'impegnoditut-
te le parti interessate, dalle
Amministrazioni centrali al-
le Regioni, dai Comuni alla
Corte deiconti».

IL BILANCIO
Nonostante l'aumento
degli atti emanati,
passati dai 93 dell’anno
prima a 155, l'attesa

si é ridotta del 53%

A contribuire all’accelera-
zione anche «alcune disposi-
zioni legislative e la riforma
del Regolamento internovol-
te ad accelerare e rendere
piu trasparenti le attivita del
Comitato». Barca aggiunge
che questamaggiore efficien-
za «eil primo passodiun’atti-
tudine che deve estendersi
all’attuazione, affinché le de-
libere si traducano in tempi
sempre piu rapidi in cantieri
¢ in risultati concreti per cit-
tadini e imprese».

Quel che Barca non dice -
per evitare polemiche trop-
po dirette con Silvio Berlu-
sconie Giulio Tremonti, im-
pegnati entrambi in questa

fase a rimproverare a Monti
I’assenza di politiche di svi-
luppo-¢lacondizione dram-
matica in cui erano stati la-
sciatiil Cipe e la politicadel-
le infrastrutture dal Gover-
no Berlusconinel novembre
2011. Il comitato intermini-
steriale era stato di fatto pa-
ralizzato dapittdiunannoin
una gigantesca opera di ri-
programmazione con cui
erano stati bloccati e messi
sotto la lente investimenti
pubblici perun valore didie-
ci miliardi: in prevalenza in-
frastrutture, maanche incen-
tivi e investimenti immate-
riali. A fronte dei 10 miliardi
definanziati erano state rias-
segnate risorse per 2,8 miliar-
diconlalegge183/20u e altri
1,5 miliardi dalla riprogram-
mazione deivecchifondisvi-
luppo e coesione 2000-20006.
Il taglio netto operato nella
fase finale del Governo Ber-
lusconi ammonta quindi a
sei miliardi e a questa situa-
zione ha dovuto far fronte il
Governo Monti.

Quanto alla polemica sui
tempi di pubblicazione del-
le delibere Cipe, converra
ricordarc che dci 139 giorni
medi di attesa delle delibe-
re Cipe prima della pubbli-
cazione nell’anno 2011, 91
trascorrcvano ncgli uffici
del Governo e ben 41 giorni
al ministero dell’Economia.
Oggi le delibere restano al
ministcro  dcl’Economia
mediamente 15 giorni, 40 in
tutto al Governo.

@ RIPRODUZIONE RISERVATA
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onsolidare il business. In particolare,
C sfruttandol'integrazione di Edipowere

delle sue centrali. E poi, seppure pit sul
medio-lungo periodo, spingere la crescita nel
trattamento industriale dei rifiuti, della coge-
nerazione e del teleriscaldamento. 1l tutto, a
fronte del focus sulla riduzione del debito e di
una maggiore efficienza sui costi. Sono alcuni
degli elementi principali nella strategia futura
di A2A. Lamultiutility de] Nord che, al netto di
situazionieccezionali, prevede daunlato diar-
chiviareil2012 conun indebitamento netto tra
4,5€4,6miliardi. Edall’altro stimadiavere rag-
giunto, sempre a fine dello scorso esercizio,
unEbitda di oltre1,03 miliardi.

P

La dinamica della redditivita

Gia, I’ebitda. Aldila dei numeri sul 2012, qua-
le 1a sua possibile evoluzione? Attualmente,
secondo i numeri del piano industriale
2012-2015, il 41% del Mol aziendale ¢ genera-
to dalla divisione energy. Ciog, la produzio-
ne e vendita di energia. Il cosiddetto waste
(trattamento e raccolta rifiuti), invece, vale
il 26% dell’Ebitda. Una percentuale identica
aquella delle reti. Vale a dire: il trasporto di
gas, elettricita e acqua nei tubi e lungo i cavi
aziendali. Infine, il 7% ¢ legato alla cogenera-
zione (produzione dienergiae calore nel me-
desimo impianto) e al teleriscaldamento.
Ebbene, nel2013laripartizione indicata, fer-
mo restando larilevanzain valori assoluti del-
le quattro diverse attivits, si modificheri so-
prattuttorispetto all’energy. Il peso relativo di
quest’ultima, grazie all'integrazione di Edi-
power, dovrebbe infatti salire al 44-45%.
Abene vedere, I'incremento dell'incidenza
della produzione e vendita di energia & anche
negliobiettivi per fine 2015. Dei circa 280 milio-
ni di crescita del Mo, rispetto al 2012, (oltre ai
75 attribuibili direttamente a Edipower) ben
146 sono individuati proprio nell’aerea
dell’energy. Poi, 12 milioni dovrebbero arriva-
re dal business ambientale; intorno a21 dal ca-
lore e 19 dalle reti. Infine, 8 milioni dalle effi-

cienze sui costi. Certo, puo obiettarsi che i tar-
get numerici spesso cambiano. Inoltre, gli in-
vestimenti maggiori (sul lungo periodo) saran-
no effettuati nel business del waste, teleriscal-
damento e delle reti. Eli che A2A vede poten-
zialita diulteriore dicrescita. Tuttavia, & indub-
bio che la produzione e vendita di energia re-
stano essenziali perlaredditivita del gruppo.

La divisione energy

Uncontributo delladivisione energy,abenve-
dere, costituito da un mix di fattori. Il primo,
perl’appunto, ¢laspinta di Edipower. Nella ex
genco,inseguito all'uscitadilren, A2A saliraal
71% della societa. Ebbene, il consolidamento
delle sue attivita per 12 mesi significa (come
detto) un contributo di circa 75 milioni di Ebi-
tda.Manoneésololeffetto diretto dellacapaci-
ta aggiuntiva ricevuta in dote dalla controlla-
ta. Ci sono anche le sinergie dell'integrazione
di Edipower stessa nella filiera-energia del

gruppo: sia sui costi che sul dispacciamento.
Gij, il dispacciamento. Su quest’ultimo
fronte A2A, grazie al portafoglio di fonti ener-
getiche pill ampio e diversificato, vuole incre-
mentare i propri margini. Come? Un esempio
puoaiutare a capire. Dunque: tra giugno e set-
tembre 2011 il prezzo medio di vendita di Edi-
power nell'idroelettrico, senza I'attuale inte-
grazione con A2A, era 74,7 euro per MWh.
Quello medio dimercatonel NordItalia, inve-
ce, si assestava a 70,4 euro. Ciog, il premio ri-
spetto al mercato era di 4,3 euro. Un anno do-
po,nellostesso periodomasfruttandolesiner-
gie con A2A, il prezzo di Edipower ¢ salito a
85,9 euro, controiz8,7 del mercato. Vale adire
il differenziale & cresciutoay,2 euro per MWh.
E Iindicazione, sottolinea I'azienda, delle po-
tenzialita di crescita legate al dispacciamento.
Ma non ¢é solo la fornitura alla rete. A2A,
sfruttandolamaggiore capacitainstallata, pun-
taanche ad accrescere laredditivita nel retail.
Ciog, nellavendita finale al cliente. Il mercato,
nel downstream, ¢ infatti spesso frammenta-
to. Costituito darealta medio-piccole che,non
potendo sfruttare economie di scala e di sco-

po, potrebbero vedersi costrette a cedere

A2A consolida il business
e punta aridurre il debito
Ebitda 2012 oltre 1,03 miliardi

Nello scorso esercizio circa 500 milioni di free cash flow
Gli investimenti totali previsti al 2015 sono 1,2 miliardi

marketshare. Infine, sempre nell’energy, c’¢la
previsione dellaripresadel businessin Monte-
negro. Qui A2A ha una partecipazione del
43,7% nel gruppo Epcg. Nel 2011, soprattutto a
causa delle scarse piogge e della criticita sul
cliente Kap, 'aziendahafatto segnare una per-
dita di 66 milioni. Nel 2012, invece, 'Ebitda do-
vrebbe essere positivo per circais milioni.

Insomma, saranno tutte "rose e fiori"? Ov-
viamente no, larealti ¢ piu articolata. Proprio
sul business nella penisola balcanica il merca-
to & diviso. Alcuni operatori ne riscontrano le
potenzialita. Altri, invece, persistono nella va-
lutazione non positiva.

L’ingresso di A2A in Montenegro, nel2009,
suscito diverse critiche perché ritenuto poco
strategico. Su questo fronte 'azienda articola
il ragionamento. In primis, ricordando tra gli
altri i 650 Mega Watt di capacita nell’idro di
Epcg, A2A ribadisce che I'obiettivo era pretta-
mente industriale. Inoltre: si sottolinea che la
costruzione del cavo sottomarino trail Monte-
negro el'Ttalia, unatrale motivazioni dell’allo-
ra mossa del gruppo, ¢ stata avviata. Quindj,
I'investimento ha motivazioni concrete.

Ciodetto pero, anche afronte dellanuo-
vacapacita acquisita con Edipower e della
necessita di tagliare il debito, Epcg ha di
fatto assunto una minore valenza strategi-
ca. Quindi, seppure allo stato attuale c’e
nulla, l'ipotesi della cessione, al giusto

prezzo, potrebbe non essere esclusa.

Larecessionein Italia

Al di la del Montenegro, un altro elemento
sempre al vaglio degli esperti ¢ quello della
congiuntura. Larecessione in Italia, aggravata
dalle manovre di austerity, provoca il calo di
domanda di energia e giocoforza crea proble-
mi alle utility, A2A compresa. L’azienda, che
non nega il difficile contesto, professa comun-
que ottimismo. In primo luogo, ricorda che il
suo load factor (cioé 'energia prodotta per la
potenzainstallata) hagiiraggiunto,in partico-
lare nelle centrali a ciclo combinato, livelli mi-
nimi rispetto ai qualinon potra che risalire.
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Inoltre,lacrescitadelle rinnovabiliapre op-
portunitisulmercatodiriserva. Ciog, nell’atti-
vita di supplenza di dispacciamento alla rete
quando le fontialternative noncontinue (eoli-
co e solare) creano un "buco"” d’offerta. Ebbe-
ne, in questo business la quota di Edipower,
grazie alle sinergie di A2A, ¢ passata dal 18%
nelgiugno-agosto2o1al 369 dello stesso peri-
odo dello scorso anno. E non solo: proprio la
forte presenzanell'idroelettrico, dovelamate-
ria prima ('acqua) non ha un costo, permette
una maggiore resilienza alla crisi. Anche per-
che, varicordato, I'idroelettrico & privilegiato
ncldispacciamento stesso.

Il business deirifiuti e il debito

Fin qui lo sviluppo sul fronte dell’'energy. A2A,
perd, punta con forza anche nel waste tanto che
sul Capex totale (1,2 miliardi al 2015) il 279% € pre-
visto proprio in questo business. Qui I'idea di
A2Aédicreareunpolodel settore. Trale diver-
se ipotesi, la pittaccreditata prevede la creazio-
ne di una newco. A questa dovrebbero essere
conferiti, laddove esistono, gli asset industriali
(trattamentorifiuti) dellediversesocieth opera-
tive. Tra queste quelle che sono attive nellarac-
coltaespazzamento deirifiuti, divenute control-
late al 100% della newco, rimarranno distinte
per garantire il legame con i territori locali. La
riorganizzazione, da compiersi nel 2013, & una
mossacui dovrebbe seguire I'ingresso di un so-
cio di minoranza, finanziario o industriale. La
cessione diuna quotanel waste, meno probabi-
lenelbusiness dellereti, éfinalizzataaraccoglie-
re oltre 300 milioni. Un passaggio, unito alle di-
smissioni di asset no core e al deconsolidamen-
todelciclo integrato dell’acqua, che entroil 2015
dovrebbe permettere dimigliorare dicirca 500
milionilaposizione finanziaria netta (pfn).

E si, perche il taglio del debito, considerato a
tutt’oggi troppo alto, € uno degli obiettivi
dell'utility controllata pariteticamente dai co-
muni di Milano e Brescia (27,5%) Un target da
conseguire ovviamente anche con la crescita,
cioéconiflussidicassa. Nelzowzilfree cash flow
éstatodicircasoomilioni. Lastimaal 2015, inve-
ce, ¢ per 2,3 miliardi di flussi di cassa operativa.
Unvalore che, unito allariduzione della cedola
(fino al Gows del pay out sull'utile ordinario), do-
vrebbe fare scendere il rosso della pfn a 3,2 mi-
liardi. Per un rapporto net debt su Ebitda di2,5.
Quellostimatoafine zo12 ¢ invecedicircag,4.
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