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0l BERNARDO BORTOLOTTI*

| 2005 si preannuncia come
Iun anno straordinario per le
dismissioni europee, con cir-
ca 90 milardi di introiti previsti.
[n questo scenario, rimangono
ancora partecipazioni da vende-
re O 1 govemni europel hanno or-
mai esaurito le loro scorte? Che
cosa detengono oggl in portafo-
glio e soprattutto quanto valgo-
no le loro partecipazioni?
Alcune risposte a riguardo so-
no fornite dai primi risul-
tati di uno studio condotto
da Privatization Barome-
ér che ha analizzato nel
dettaglio le partecipazioni
dei governi centrali nelle
socield guolate europee., |
dati mostrang che i governi de-
tengono partecipazioni dirette in
107 societd quotate 1l cui contro-
valore supera 1 184 miliardi di
euro. 1l governo francese stacca
g aliri partner europei con un
portafoglio di 60 miliardi di eu-
10 costituito da 15 societh di
standi dimensiont (inclusa Gaz
de France recentemente privatiz-
zata), 11 governo italiang & pre-

sente in un numero pitl ridotto di
sacieta (6) con partecipazioni da
29,7 miliardi di eurc. La sola
(uota in Eni — senza contare il
premio di controllo — vale 7.5
miliardi.

Le quote dirette rappresenta-
no pero solo una parte del parta-
foglio pubblico, Per valutare pie-

Nel partafoglio del Tesoro
partecipazioni per 30 miliardi

namente il peso dello stato azio-
nista bisogna estendere 1'analisi
alle  partecipazioni indirette.
Esercizio complesso, data la va-
rieta delle forme e dei soggetti
coinvolti.

Un caso tipico & rappresentato
dalla stmttura proprietaria di
Deutsche Telekom, 1n cui il go-
vermnao tedesco possiede diretta-
mente il 15.4% e indirettamente

Gioielli pubblici / Le disponibilita sono ancora ingenti

Ma c’e resistenza nei Governi

il 22% attraverso KfW (il grup-
po finanziario controllato dal go-
verno federale all'8) per cento).
La partecipazione complessiva
del Governo risulta quindi pari
al 33,1% del capitale. La diffe-
renza fra proprieta diretta e indi-
retta emerge con ancor maggiore
evidenza nel case della societd
francese CNP  Assuran-
ces. Attraverso un'artico-
lata struttura piramidale
che coinvolge la holding
Sopassure, Ea Poste e la
Caisse des Dep6t et Consi-
gnations, lo stato francese
arriva a possedere i1 62% della
societd. a fronte di una quota
diretta dii poco superiore all’l
per cento,

Nel complesso, 'analisi mo-
stra che lo stato & presente unica-
mente attraverso. partecipazioni
indirette nel 20 percento delle
societa considerate, Proprieta di-
retle e indirette coesistono nel
39% dei casi, e spesso le secon-
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