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Un’inedita ricerca sulle dismissioni in area Ocse rivela che in due casi su ue
IGIEIINCM [ azionista pubblico conserva i suoi poteri sulle imprese anche dopo averle cedute

Le privatizzazioni «riluttanti»

0l FRANCO LOCATELLI

i fa presto a dire privatiz-
S zazioni, ma nella maggior

parte dei casi, anche quan-
do apre il capitale ai privati ¢
vende la maggioranza delle
azioni, I'azionista pubblico non
molla il controllo delle societa.
L'ulimo esempio & quello
dell’ Aem di Milano dove il Co-
mune & sceso sotto la suglia del
50% del capitale ma poi, con
un'autenti-

ca capriola
statutaria, si
& arrogato il
diritto di
mantenere
il controllo
di fawo sul
consiglio
d'ammini-
strazione e
sull’azien-
da.
Purtrop-
po tutto il
mondo & pa-
ese e l'esca-

Golden share,
diritti di veto,
quote dirette
¢ indirette:
tutti | modi

di conservare
la presa

motage in-

ventato dalla giunta comunale
milanese non & un caso isolato.
Lo documenta un’inedita ricer-
ca sulle privatizzazioni in area
Ocse condotta per la Fondazio-
ne Iri da Bernardo Bortolotti
(Universita di Torino e Fonda-
zione Eni Enrico Mattei) e da
Mara Faccio (Vanderbilt Uni-
versity, Usa).

Una ricerca (disponibile sul
sito www.ssm.com) che pren-
de in esame un campione di
140 societa privatizzate, in tut-
to o in paste, nel quinquennio
che va dal 1996 al 2000 € che
non potrebbe avere un titolo

pit eloguente: «Privatizzazioni
riluttantis.

Perché riluttant? A spiegarlo
2 il pitt clamoroso dei risultati
della ricerca e dell’indagine em-
pirica che la sorregge. attraver-
s0 tesidue partecipazioni aziona-
rie dirette o indirette, golden
share o varie forme di diritti
speciali, 'azionista pubblico in-
fluenza ancora il 62,4% delle
societd privatizzate. In altre pa-
role, in guasi due terzi delle
societd privatizzate lo  Stuto
mantiene ancora poteri di veto
o di controllo.

Quando lo Stato conta di
pitt. Unalira sorpresa di grande
interesse che emerge dalla ricer-
ca in questione & che nel
20,79% dei casi presi in consi-
derazione, lo Stato nen solo €
ancora presente nelle societd
formalinente privatizzate, madi
fatto risulta ancora il principale
azionista. K, da primo azionista,
conta molto di piu di quanto
non conti il primo socio private
in societh comparabili.

Uno dei casi pit emblemati-
ci, che la ricerca mette sotto i
riflettord, & quelle della Lufthan-
sa, la compagnia aeres tedesca
privatizzata in pib tranche neghi
annl 90, Nella struttura della
catena di controllo post-privatiz-
zuzione, wificialmente lo Stato,
alla fine del 1996, aveva solo
una modesta partecipazione di-
retta, pan all'1,77% intestato al

Land della Renania-Westfalia, *

Ma se invece si considerano le
proprietd indiretie, la situazione
appare molto diversa e i rappor-
ti i forza risultano letieralmen-
te capovolti.

Infati il 37,45% era in mano

alla KfW, una societd formal-
mente prvata ma cemunque
controllata dallu Stato come la
nostra Cassa deposili e prestiti
che non newra nella pubblica
amministrazione ma risponde
pur sempre al Governo, E, co-
me se non bastasse, la longa
manus pubblica

nere un'influenza sulle societa
privatizzate avviene sotto tutli i
cieli e perfino in Paesi, come il
Regno Urito, che hanno cono-
sciuto la rivoluzione thatcheria-
na e che non possonog ceno esse-
re sospettati di statalismo ma
che, purtuttavia, hanno mante-

zione che va fatta, e che Ju ricer-
ca non manca di meuere in evi-
denza, & che la permancnza di
potert speciali dell’azionista in
societd aperte ai privati riguar-
da principalmente le public urili-
ties, ciog imprese di particolare
importanza strategica per qua-
lungue Paese.
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che nel '96 dete-
nevano nspetti-
vamente 140

180 éﬁansazion& {scala destra)

stenza di una qual-
che forma di con-
trollo pubblico, di-
retta o indiretto,

',03% e lo
0,45 dell' neroli- 120

nea, ma che so-
no posseduti al 100

non sembra penaliz-
rare il valore ¢ le
performance di Bor-
sa delle societd pri-

100% dalla Re-
pubblica federa- _ 80

{e tedesca, ¢ per-

fino su Mgl, che 60
aveva in portafo-

glio il 10,05% di —40—
Lufthansa ma

che & asua yolta —2%———g
controllata da 0
azionisti dietro

la meta dei quall
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vatizzate.

[ casi classici so-
ne sotto gli occhi di
wtti € sono propriv
quelli  dell'Eni e
dell’Enel, dove la
partecipazione pub-
blica viene percepi-
ta dal mercato non
tanto come un vin-
colo frenante gquan-

c'e lo Stato bava-

rese. Sommando anche le parte-
cipazioni indirette, lo Stato ri-
sultava caosi il maggior azioni-
sta di Lufthansa anche dopo la
privatizzazions.

Secondo la ricerca, la riluttan-
za dell’ azionista pubblico a mol-
lare la presa & indubbia ma € un
dato di fatto che va letto e inter-
pretato in modo non schemati-
co, visto che la propensione
dell"azionista pubblico a mante-
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nute in vita una forma sia pur
leggera di golden share.

Diriti speciali che nel caso
della Gran Bretagna valgono an-
cora per 17 delle societa priva-
tizzate e che proprio di questi
tempi, anche 1'lalia, su solleci-
tazione di Bruxelles, sta cam-
biando e alleggerendo per Enel,
Finmeccanica, Eni e Telecom,

Controllo pubblico e valore
di Borsa, La prima considera-

to come un fattore
di stabilitd. Anche a costo di
una minor efficienza e di una
mingr contendibilita del loro
modello societario. Un motivo
in pit per riavviare la batta-
glia per le privatizzazioni, sia
al centro che ancor di pill a
livello locale, ma per condurla
nel modo pill pragmatico possi-
bile e alla luce di quunto
lesperienza  degh  ultimi
vent'anni suggerisce.




