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MILANO

MUNICIPALIZZIATE

11 modello duale
sventola ,
sui campanili

Dopo Aem-Asm Studio degli economisti Coltorti, Giavazzi, Sapelli e Vitale per Civicum sulla governance delle imprese municipali

Il modello duale scala i campanili

| Comuni vogliono adottarlo: assicura una guida adeguata e mette un filtro tra gestione e mire dei partit

Sei- amministrazioni a confronto.
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DI MASSIMO MUCCHETT!

ara piir trasparente ed ef-

ficace il socialismo muni-

cipale o I'alta finanza mi-

lanese? Con le grandi fu-

sioni bancarie, la rifor-
ma di Mediobanca e le nozze in
preparazione tra Aem e Asm il
confronto e nell’'ordine delle co-
se ed & gia cominciato su due ter-
reni: le attivita in competizione,
soprattutto l'energia, e’la gover-
nance. Nel primo terreno, al mo-
mento, sembra non esserci parti-
ta: Aem I'ha spuntata  su Edison.
E una storia che va richiamata in
premessa per non dimenticare le
beffe del mercato. Con il colloca-
mento in Borsa deciso nel 1998
dall’allora sindaco Gabriele Al-
bertini, I’ex municipalizzata pare-
va dover diventare preda del
gruppo di Foro Bonaparte che

prese subito un 5 per cento per
avere un trampolino di lancio ver-
so il controllo. Ma le lotte intesti-
ne tra i soci della Edison hanno
aperto le porte a Electricité de
France e Mediobanca, che nel
2001 venne sconfitta da uno
schieramento che andava dalla
Fiat a Banca Intesa, grande ma
senza progetto, si trovo poi a fare
perno su Aem per ricostruire, an-
che secondo i desiderata del go-
verno, una compagine azionaria
nazionale a bilanciamento del
monopolio statale francese. Con-
siderando le possibilita di svilup-
po dell’azienda Aem, la giunta Al-
bertini non é stata lungimirante.
Ha badato solo a

fare cassa, senza

aver fortuna ne-

‘anche in questo.

E tuttavia e risul-

tata meno danno-

sa dell'azionaria-

to eccellente di
Foro Bonaparte.
Tanto € vero che,
rispetto al 1998, i
ruoli della preda
e del cacciatore si sono invertiti.

Regime dualistico

Adesso, il consiglio comunale
che esprime la giunta Moratti ha
dato nuove prospettive ad Aem
attraverso l'integrazione con la
consorella Asm di Brescia. Ed ¢
proprio questa operazione che
riapre il capitolo della governan-
ce nelle aziende dove il Comune
ha il controllo di diritto o di fatto.
La nuova Aem abbandonera il
tradizionale consiglio di ammini-
strazione e adottera il regime dua-
listico, fondato sul consiglio di
sorveglianza che nomina il consi-
glio di gestione. Come per Intesa

Sanpaolo e Mediobanca, che
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I'nanno preceduta su questa stra-
da, la causale prima ¢ stata la ne-
cessita di raddoppiare le presi-
denze per favorire le nozze. Co-
me tra i grandi della finanza, an-
che tra i partiti-soci la ridefinizio-
ne delle regole non esaurisce :
giochi di potere. Ma la competi-
zione tra i parti-
ti-soci non impe-
disce al consiglio
comunale di ap-
profondire la go-
vernance delle so-
cieta municipaliz-
Zate attraverso la
consulenza non
retribuita della
Fondazione Civi-
cum che da qual-
che anno, in collaborazione con
Mediobanca, analizza i bilanci e
gli indici di efficienza delle socie-
ta comunali di Milano, Roma, To-
rino, Brescia, Napoli e Bologna.
Il presidente di Civicum, Fede-
rico Sassoli de’ Bianchi, ha affida-
to agli economisti Fulvio Coltorti,
Francesco Giavazzi, Giulio Sapel-
li e Marco Vitale la redazione di
un documento sulla governance
che ¢ stato positivamente giudica-
to sia al sindaco Letizia Moratti
che dalla commissione Affari Isti-
tuzionali del Palazzo Marinc. Na-
turalmente, tra la buona educa-
zione e le decisioni dei politici ci
puo anche essere una distanza in-
finita, ma la qualita degli estenso-
1i fa di questo testo un termine di
paragone: a Giavazzi, autore con
Alberto Alesina di un fortunato
Goodbye, Europe, si ispira il rifor-
mismo liberista, anche in Parla-

mento; Sapelli, gia consigliere di
Eni e Unicredito e guida di Meta,
I'ex municipalizzata di Modena,-
nella fusione con 1'Hera di Bolo-
gna, oggi ¢ lo scomodo presiden-
te dell'Asam, holding di parteci-
pazioni della Provincia di Mila-
no; Marco Vitale & vicepresidente
della Popolare di Milano e ammi-
nistratore, critico, di Asm non-
ché di grandi imprese non quota-
te; Coltorti dirige R&S e 'Ufficio
studi di Mediobanca, e partecipa
a titolo personale.

Valore aggiunto

Le imprese comunali milanesi
messe sotto osservazione da Civi-
cum sono otto: Aem (energia elet-
trica e gas), Amsa (igiene urba-
na), Atm (trasporti locali), Metro-
politana Milanese (ingegneria e
acque), Milano Ristorazione
(mense), Milanosport (ricreazio-
ne e impianti), Sea (Malpensa e
Linate), Sogemi (mercati- annona-
ri). Tutte assieme, dati 2005, fattu-

rano 4,8 miliardi con un utile net-
to di 347 milivni. Occupano 22
mila persone che generano un va-
lore aggiunto pro capite di 85 mi-
la euro l'anno, il pil alto nella
classifica dei sei comuni, Brescia
a parte perché nella reginetta del
socialismo municipale (ancor-
ché di matrice cattolica) il valore
aggiunto per dipendente si atte-
sta a quota 174,

Le otto societa per azioni del
Comune - capoluogo della Lom-
bardia gestiscono una spesa pari
a 2,6 volte quella diretta del Mu-

nicipio. Iloro servizi hanno dun-
que un peso rilevante non solo
nella qualita della vita dei cittadi-
ni, ma anche nella capacita di Mi-
lano di radicare le imprese gia at-
tive nel territorio e di attirarne di
nuove. Poiché sono di diritto pri-
vato, queste societa non possono
rinunciare auna gestione che as-
sicuri la qualita ri-

chiesta al minor

costo possibile. E

perd i quattro

economisti chiari-

scono che le im-

prese comunali

possono anche

non avere come

traguardo esclusi-

vo la creazione di

valore per gli azio-

nisti nel medio-lungo periodo,
come invece e previsto dal codi-
ce di autodisciplina della Borsa.
Il Comune, in quanto rappresen-
tante dei cittadini-azionisti, pud
scegliere, per esempio, una com-
posizione del capitale investito
diversa da quella di un fondo di
private equity, perché ha in men-
te certi obiettivi di investimento
e non il rendimento a 3-5 anni.
Ma l'economicitd della gestione
resta un dovere. E per le societa
quotate in Borsa & pur sempre
possibile tenere conto del territo-
rio di fronte a scelte equivalenti
sul piano economico.

Il regime dualistico viene rite-
nuto il piti adatto ad assicurare di-
rigenze adeguate, perché pone
un filtro tra gestione e tentazioni
spartitorie dei partiti. 1l consiglio
di sorveglianza, dunque, di le li-
nee guida che esprimono la politi-

ca del Comune-azionista, e nomi-
na il consiglio di gestione, forma-
to esclusivamente da manager,
che avra dovra attuare al meglio
le scelte strategiche. Nel dibattito
in commissione, & stata citata a
esempio — con scoperta malizia
non tanto verso il settantottenne
Renzo Capra, padre-padrone
dell'Asm dei record, quanto ver-
so le banche — la tedesca E.On

dove i consiglieri di gestione si ri-
tirano a 65 anni e quelli di sorve-
glianza, che non possono presta-
re consulenze a imprese concor-
renti né tenere ufficio presso la
sede della societa, non sono eleg-
gibili oltre i 70 anni.

Sette regole

La cruciale nomina dei consi-
glieri di sorveglianza compete al
sindaco, che a Milano si avvale
anche di un comitato di saggi per
esaminare i candidati e stabilire
gli eleggibili. I quattro economi-
sti suggeriscono sette integrazio-
ni: 1) la meta dei nominati deve
essere indipendente; 2) il rinno-
vo dell'incarico e possibile previa
valutazione positiva del prece-
dente mandato; 3) i saggi vengo-
no eletti dal consiglio comunale
con maggioranza dei tre quinti;
4) alle loro riunioni assiste un
esponente della minoranza sen-
za diritto di voto; 5) i verbali delle
riunioni vengono resi pubblici
prima delle nomine; 6) vanno evi-
tati i conflitti d'interesse tra asses-
sori e societa comunali; 7) i curri-
cula vanno resi pubblici. Ma pri-
ma ancora di queste sette clauso-
le, i quattro economisti consiglia-
no di dichiarare ineleggibili i poli-
tici. Anche senza insistere sui
danni provocati dal loro inseri-
mento delle un tempo brillanti
aziende a Partecipazione statale,
i politici rappresentano interessi
di parte, mentre la proprieta del-
le imprese e delle partecipazioni
comunali appartiene all'intera
cittadinanza. La
logica dei politici,
del resto, non
sempre collima
con l'efficienza

dell'impresa.
Questo invito
alla distinzione
dei ruoli puo ave-
re un valore an-
che fuori da Palaz-
zo Marino per
quanti, nelle grandi imprese, ri-
tengono che i patti di sindacato,
formati dai soci eccellenti, e icon-
sigli di sorveglianza, che rappre-
sentano l'intero azionariato, non

siano ancora la stessa cosa.
Vedremo se Coltorti, Giavazzi,
Sapelli e Vitale faranno scuola.
Cartesianamente, iquattro si ispi-
rano all'equazione che, in un
mercato perfetto, 'eccellenza del-
la governance stimola i migliori ri-
sultati nell'impresa. Ma, guicciar-
diniamente, si potrebbe osserva-
re che il mercato perfetto non esi-
ste, e dunque anche governance
non edificanti possono generare

ottimi profitti.

Ritaglio stampa ad uso esclusivo del destinatario, non riproducibile




