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Una domanda assilla analisti e finanzieri di tutto 
il mondo: il colosso di Ravenna è un caso a se o è piuttosto il sintomo 
dei problemi ben più grandi che investono le banche e la finanza italiana? 
E l'Italia, con un'immagine così degradata, in cosa potrà mai sperare? 

Ferfìn e Montedison, due mele marce? 
Finanza italiana in crisi, privatizzazioni a rischio La Ferfìn e la controllata Montedison sono solo una 

o due mele marce o sono sintomi di maggiori 
problemi nell economia e nel sistema bancario 
italiano' La domanda attanagliera gli analisti e i 
finanzieri di tutto il mondo mentre il governo si 

appresta a varare le privatizzazioni «A livello 
intemazionale 1 immagine del paese e cosi difficile 

che non sarà facile trovare investitori» afferma Guido 
Rosa presidente 

dell Associazione delle 
banche stran ere e 

membro del gruppo 
delle banche creditrici 

del gruppo Ferruzzi «La 
situazione Ferruzzi e ce 

ne sono altre, sono tutte sotto controllo - dichiara 
invece Pier Carlo Marengo, amministratore delegato 

del Credit - abbiamo una clinica per le imprese in 
Italia Mediobanca Non sono pessimista 

Mediobanca ha preso la situazione in mano» Ora -
aggiunge - occorre solo stare calmi Ma forse la 

'magia» di Mediobanca questa volta non basta 
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M La seconda società pn 
vata italiana il cui ex presi 
dente si è recentemente sui 
cidato ha appena svalutato 
il capitale di 1 165 m hardi di 
lire e nel bilancio continuano 
a comparire buchi compre 
so quello di centinaia di mi
lioni di dollari di perdite non 
ammesse susseguenti alle 
manovre speculative sui mer 
cali dei futures di Chicago 
La Tc/fin e la Montedison so
no solamente un paio di me
le marce ' O non sono piutto
sto il sintomo di problemi as 
sai più gravi dell economia e 
del sistema bancario dell Ita 
ha7 L interrogativo preoccu 
pera nei prossimi mesi finan 
zieri e analisti in particolar 
modo se si considerano le 
numerose i 4 ^ " t a che I \ Fer 
ruzzi Montedis \ i e lo Stato -
con il suo enorme piano di 
privatizzazioni - in t tndono 
mettere in vendita in Italia e 
ali estero nel tentativo di rea 
lizzare le migliaia di miliardi 
necessarie a ridare ossigeno 
alle dissestate finanze Sul 
versante interno il governo 
dovrebbe varare quanto pn 
ma misure atte a rilanciare il 
mercato azionano Ma «sul 
piano internazionale 1 imma 
gine del paese è talmente de
teriorata che non sarà facile 
trovare degli investitori af
ferma Guido Rosa presiden 
te dell associazione b inchie 
ri stranieri di Milano e mem
bro del gruppo di creditori 
cui e stato affidato il compito 
di ristrutturare il gruppo Ter 
ruzzi 

Ansioso come è di guada 
gnarsi la fiducia degli investi 
tori stranieri il governo Italia 
no sta anche mostrando se
gni di liberalizzazione nel 
settore dei contratti Diverse 
banche di investimenti stra
niere sono state nominate 
consulenti per le privatizza 
zioni la quai cosa rappre 
senta una novità rispetto alle 
abitudini corporative del 
mondo finanziario italiano II 
<l agosto il governo ha comu
nicato che la banca d affari 
lond ineseSC Warburg con
tribuirà a piazzare sui merca 
ti le azioni dell Istituto Mobi 
Ilare Italiano una grossa hol 
ding pubblica Nella stessa 
giornata alla Fox Pitt di New 
York e stato affidato I incan 
co di consulente e di 
revisore in vista della 
vendita dell Istituto 
Nazionale delle Assi 
curazioni con I aiuto 
della Goldman Sach 
s&Co Un altra ban
ca d affari londinese 
la Kleinwort Benson 
Pie sta collaborando 
con il governo in mento alla 
privatizzazione dell Enel 

Ciò cne spaventa in modo 
particolare gli investitori è il 
fatto che e sempre più chiaro 
che la faccenda Fcrruzzi 
coinvolge i vertici dello Stato 
e della socie'a italiana 1 ma 
gistrati che indagano sulla 
comizione politica hanno in
centrato la loro attenzione su 
una operazione del 1990 con 
la quale la Montedison ven
dette ali Eni per 2 800 miliar 
di le azioni Cnimont in suo 
possesso La valutazione del 
le azioni e da tutti giudicata 
eccessiva Due ex dirigenti 
della Montedison Carlo Sa 
ma e Giuseppe Garofano 
hanno recentemente dichia 
rato che una percentuale 
della somma versata alla 
Montedison fu divisa tra mi 
nistn del governo allora in 
carica e segretari dei pnnei 
pali partiti politici Sempre 
per questa operazione e fini 

to in prigione anche il presi 
dente della Consob Bruno 
Pazzi Lex presidente del 
gruppo Ferruzzi Raul Cardini 
e 1 ex presidente dell Eni Ga 
bnele Cagliari si sono suiei 
dati perche coinvolti nell in 
chiesta mani pulite 

Ma chi nutre dubbi sui Fer 
RIZZI o sulla situazione della 
finanza italiana non deve (ar 
altro che dare uno sguardo 
ali incredibile stato dei libri 
contabili della Ferruzzi 1 
nuovi dirigenti nominati a 
giugno dalle banche creditri 
ci ad esempio hanno avvia 
to una azione legale per se
questrare circa1 500 miliardi 
di beni appartenenti a ex di 
ngenti della Montedison e 
agli eredi di G irdini Ci sono 
voluti mesi per fare un mini 
mo di chiarezza nei conti 
della Fcrtin Al1 inizio dell e 
state la Price Waterhouse 
azienda di revisione dei con 
ti ha revocato I approvazio
ne del bilancio 1992 della so
cietà in quanto secondo am
bienti bene informati i vec 
chi dirigenti avrebbero alte 
rato i bilanci di diverse con 
socta'e straniere consociate 
che avevano spesso revisori 
diversi È al momento ali esa 
me degli inquuenti il com
portamento della Pnce Wate
rhouse 

t e verifiche a cura della 
Deloitte&Touche hanno por 
tato alla l u e I abitudine di 
nascondere le perdite attri 
buendole a consociate quali 
la lussemburghese Alfa Hol
ding la panamense Ferruzzi 
I rading Internationale 1 ar
gentina Hieh Peaks Grazie 
ad opportuni trasferimenti 
tra consociate il gruppo ber 
ru'zi era riuscito ad occulta 
re le enormi perdite subite 
nel 1989 u seguito del fallito 
tentativo di scalare il mercato 
della soia perdite stimate in 
oltre 350 milioni di dollari 

Un altro problema dicono 
creditori e revisori va indivi 
duato nell abitudine di utiliz 
zare i rami secchi della hol 
ding per prendere in prestito 
denaro spevso in dollari ad 
interessi elevati denaro che 
veniva poi fat'o confluire nel 
le consociate c h e in cambio 
pagavano dividendi minimi 
in lire L apprezzamento del 
dollaro nell anno in corso ri 

«Sul piano internazionale 
l'immagine dell'Italia 
è talmente deteriorata 

che sarà difficile 
trovare degli investitori» 

spetto alle valute europee ha 
avuto di conseguenza effetti 
catastrofici tenendo presente 
che i dividendi minimi in lire 
dovevano servire al paga 
mento dei crescenti interessi 
in doli in 1 uttavia l ambiente 
finanziano milanese invita 
alla calma 

La situazione del gruppo 
Femizzi e altre situazioni 
analoghe sono tutte sotto 
controllo dichiara Pier Car 
lo Marengo amministratore 
delegato del Credito Italiano 
parlando della situazione del 
gruppo Ferruzzi il cui deficit 
a maggio e risultato di circa 
30 000 miliardi «Medioban 
ca è una sorta di clinica delle 
società prosegue Marengo 
alludendo alla principale 
banca di investimenti del 
paese che lo vede tra i meni 
bri del consiglio di ammini 
strazione Non sono pessi
mista - aggiunge - Medio 
b inca ha preso in in ino li 

«L Italia delle 
grandi 

aziende 
scivola nel 
tango dello 
scandalo > 

scriveva ieri 
il «Financial 
Times» A 
destra la 

vignetta che 
accompagn 
ava l articolo 
dedicato agli 
sviluppi del 

crack 
Ferruzzi 

situazione Marengo 
deve mostrarsi cai 
ino il Credito Italia 
no sar i tra le prime 
b i n e h e di interesse 
pubblico le cui azio 
ni verranno messe in 
vendita Ma questa 
volta le virtù magiche 
di Mediobanca pò 

trebberò non b istaie affer 
mano numerosi finanzieri I 
vincoli della spesa pubblica 
sono tali che eventuali Inter 
venti di salvataggio un tempo 
normali creerebbero oggi 
forti tensioni sui mercati fi 
nanzian e scontenterebbero 
la Commissiono dell i Conni 
iuta huropea Considerevoli 
sono inoltre le dimensioni 
del problema Perruzzi Mon 
tedison in rapporto alle istilli 
zioiu finanziane del paese 

Il mese scorso Vincenzo 
Desario vicedirettore gene 
rate della Banca eentrale ha 
dichiarato che i dieci pnnci 
pali gruppi b incari italiani 
sono esposti per circa l'i 000 
miliardi di lire sui 31 000 ni 
bardi cui ammonterebbe il 
deficit del gruppo Tcrruzzi II 
principale creditore 1 Istituto 
S in Paolo di T orino ha con 
cesso credili per i "00 iruli ir 
di u n i somma p in i l l a n u t i 
ik Isuoc ipit ile 

Tin quando non verranno 
resi noti i particolari del pia 
no di ristrutturazione del 
gruppo Tcrruzzi (e ormai si 
parla della meta di scttem 
bre) gli investitori stranieri 
non potranno che mostrarsi 
guardinghi nei confronti del 
le azioni di istituti di credito 
quali il San Paolo la Banca di 
Roma il Credito Italiano e la 
Banca Commerci ile le bau 
che e IOC maggiormente 
esposte nei confronti dei Fer 
ruzzi Sono oltre cento le 
banche strimere che 11 inno 
concesso i l gruppo crediti 
per 6 500 milnrcli con la 
Ubs la Societe Generale 
francese e 11 Citicorp in posi 
zioncdi preminenza 

I responsabili del gruopo 
Terruzzi n i n n o incontrato 
esponenti delle banche ere 
ditnci straniere ai quali han 
no mostrato i risultati del pn 
mo semestre da cui emerge 
un incoraggiante incremento 
del 33 degli utili lordi di 
esercizio passati da 1 (M0 a 
I 390 miliardi Sarebbero mi 
gliorale la gestione del grup 
pò e le sue prospettive e alle 
banche stranicie e stato c o 
inimicato e he i ricavi consoli 
dati sono uumcnt ili del 19 
p iss indo d,i ') t/10 nuli irdi i 
II 190 milnrcli Ali i fini di 

Carlo Sama ex 
amministratore 
delegato 
Montedison e 
sopra Guido 
Rossi 

presidente di 
Foro 
Bonaparte A 
fianco della 
viqnetta Pier 
Carlo Marengo 
amministratore 
delegato del 
Credit Nella 
foto grande la 
Montedison di 
Porto 
Marghera 

ni ìggio il deficit totale dm 
montava i 28 S10 miliardi ri 
spetto il 31 070 miliardi del 
31 dicembre 

Il gruppo Ferruzzi ha altre 
si fornito un i indicizione 
analitica sui diversi settori II 
settore chimico ed energeti 
co e quello agro industriale 
hanno fatto registrale rispet 
livamente mere menti del 
23 e del 28 mentre I ne ivi 
del settore del ce 
mento ed edilizio so 
no diminuiti del 10 
La Fondiaria spa ha 
chiuso con un utile 
di esercizio di 12 mi 
li irdi rispetto alle 
precedenti perdite 
ammontanti a 101 
milurdi 

I e ferie di agosto non pò 
t tvano irrivan in un mo 
mento migliore per I gruppo 
ferruzzi e per il tormentato 
sistema finanziano italiano 

II recente crollo dello Sme 
f i presagire 1 ibb issumento 
dei t issi la qu il c o s j coliseli 
tirebbe allo st ito itali ino un 1 
gestione meno oneros i del 
debito e 1 soeieti qu ili il 
gruppo Terruzzi Montedison 
un alleggerimento dell ì pe 
sante posizione fin inziana 
C e alleile da considerare 
che in u n i quilelie misura i 
problemi finanziari di grossi 
gruppi qu ili quello ferruzzi 
derivano di l fitto che negli 
inni Su I i crescita e s t i t i in 
Il ili i più r ipid 1 che in qu 1 
lunque altro p lese europeo 

Non di nu no le ìeque si 
pn annunci ino ìgit ite nei 
prossimi mesi ìllorqu indo i 
lui uizien ti nter inno di n 
nu III ri insinui I e CHI i del 
dis islio l e rruzzi 1 nuovi n 

spons ìbili del gruppo IVI 
compresi il presidente Guido 
Rossi notissimo avvocato 
milanese e Enrico Bolidi già 
dirigente della Fiat e della 
Montedison stanno lavoran 
do con Mediobaneaecon un 
tornitalo di banche creditrici 
per mettere a punto un piano 
di salvataggio 

Al centro del piano la tota 
le ristrutturazione del gruppo 
Terruzzi Montedison di cui e 
previsti la t[capitalizzazione 
dopo gli ultimi 1S mesi di 
perdite Lobiettivo dovrebbe 
essere raggiunto attriverso la 
vendita di alcune attività e la 
rieeolta di capitali da parte 
di nuovi investitori I.a fami 
glia Ferruzzi pesinlemente 
implicata nello scandalo del 
gruppo dovrebbe perdere il 
controllo che ha si mpre avu
to in passato II gruppo Ter 
ruzzi che per anni ha opera 
to rendi lido noti pochissimi 
dati sulla sua ittivita divente 
r i una holding assai più tra 
parente e a partecipazione 

diffusa Alcune attivila do 
vranno essere vendute per 
che abbiamo bisogno di li 
quidila diclnaia un dirigente 

_ ____ ». della Montedison aggiun 

~ """ gendo che anelli le banche 
dovranno s lenfieare qualco 

_ » „ _ _ _ sa Ciò vuol dire spiega che 
*ìt -* f i parte dei debiti verranno pa 

t . * * gl ' i sotto forma di una parte 
eipazione azionaria delle 
banche al ristrutturato grup 
pò Terruzzi Montedison 

Il compito che aspetta i 
nuovi amministratori e di 
proporzioni incredibili Per 

riportare a livelli ae 
eettabili il rapporto 
tra passivila e consi 
stenze p itnmonidli e 
necessario reperire 
circa 10 miliardi di 
dollari Nel segreto 
della sede di Medio 
banca alle spalle 
della Se ila le di 
siussioni vanno 

ivflnti da settimane 
Il gruppo deve 

mantenere le attività 
più redditizie o deve 
venderle9* si chiede 
1 m o m m o dirigente 
della Montedison 
Qu ìlunque cosa ac 
cada conclude gran 
parte delle attivila 
del gruppo dovranno 
essere smembrate e 
vendute 11 cuore del 
gruppo e 1 azienda 
igroalimcntire Eri 

dama Bcghin Sav 
con sede in Trancia 
un gigante dal fattu 
rato enorme ma dai 
profitti modesti II 
gruppo ha dichiarato 
pubblicamente che 
non intende vendere 

11 Beohin Sav ma alcuni ana 
listi non ci credono in quanto 
lo ritengono il solo modo per 
procurarsi i 10 miliardi di 
dollari necessari a risanare il 
bilancio Non v e dubbio che 
il valore di mercato della Be 
ginn Sav e dell ordine di al 
euni miliardi di dollari In oc 
e isione di una conferenza 
stampa in Trancia il gruppo 
Terruzzi h i diclnir i to che 

«Per Marengo, amministratore 
delegato del Credit 'grazie 
a Mediobanca è tutto sotto 
controllo Ma l'intervento 
di Mediobanca basterà7» 

non intende vendere questo 
settore di ittiviti ma le bau 
che di investimenti prendono 
queste dichiarazioni con il 
beneficio del dubbio L 
quello elle dicono in i dove 
pensano di trovare i 10 mi 
li irdi di doli in di cui n i n n o 
bisogno' sostiene con una 
punta di malizia un ana'isla 

In linei generile gli anali 
sti prevedono che i responsa 
bili dell i Terruzzi smembre 
r i n n o la Beghin Siv per poi 
venderne i pezzi ritenendo 
poco probabile che la fami 
glia Terruzzi - che ha radici 
profonde nel settore agroali 
meiitare - sia disposi ì a ce 
derc tulle queste societi 1 
niturali icquirenti dei vari 
settori dell i I3eghin Sav sono 
le più grosse iziende dello 
z incherò e ìgroahment in 
d I urop i iggiungono gli 
m l'isti Aliti ilmente il grup 

pò 11 iiuzzi < ontroll ì tramite 
11 Montedison il 52 de Ih 

Beghin Sav mentre il resto è1 

di propnet ì dei piccoli azio 
nisti Tuttavia la famiglia Ter 
ruzzi potrebbe agevolmente 
entrare in possesso di alcune 
attività agroalimentan del'a 
Beghin Sav in quanto ancora 
bei alcune attività agroali 
ment in della Beghin Sav in 
quanto ancora ben rappre 
semata in seno al consig'io di 
imminisfazione del gruppo 
Oltre a Rossi e Bolidi ilconsi 
glio d amministrazione no 
minato a giugno comprende 
Alessandra Terruzzi moglie 
di Carlo Sama e un avvocato 
della famiglia Terruzzi 

Li principale azienda chi 
mica straniera della Montedi 
son la Himont Ine con sede 
nel Delaware e un iltra so 
eieta cui fanno la corte in 
molli e che stando il parere 
di alcune banche di investi 
menti verrà messa in vend 
11 La vendita dovrebbe frut 
tare oltre un miliardo di dol 
lari prevedono gli analisti di 
Londra I r a i potenziali ic 
quirenti si segnalano giginti 
quali la Union Carbide e la 
Shell Oli Corporation La Hi 
mon che vanta una posizio 
ne leader nel c ampo della 
produzione del polipropilc 
ne aveva in cantiere fino a 
poco tempo f ì una joint ven 
ture con la Shell Negli ultir i 
anni la Himont ha chiuso 
con utili di esercizio utili pe 
raltro non sufficienti a coni 
pensare il costo del servizio 
del debito Anche la Edison 
dovrebbe essere mess i in 
vendita 1-e Edison vende I e 
nergia prodotta nelle sue 
centrali idroelettnche ad altri 
settori del gruppo non' he il 
I Enel 

Anche il settore del ce 
mento e de 11 edilizia potreb 
be finire sul mercato La Cai 
cestruzzi che comprende la 
consociata greca Heracles 
sarebbe «perfetta per quanti 
aspirano ad mcrement ire la 
loro quota di mercato in hu 
ropa sostiene un funzion ì 
no della Montedison Anche 
la Heracles ha attirato 1 atten 
zione dei magistrati italiani i 
quali sospettano che p o f e b 
be essere stata utilizzata co 
me canale per il p igamento 
di tangenti ai politici 

1-a Fondiaria una delle tre 
principali compagnie di assi 
eurazioni del paese e un al 
tro pezzo del gruppo Femizzi 
che potrebbe finire ali asta 
La Gaie società di controllo 
della Fondiaria e in ni ino al 
gruppo Ferruzzi e alla ' imi 
glia De Benedet'i Un mere 
mento di capitale dell ordine 
di 1 060 miliardi finanziato 
con una emissione di azioni 
prevista per il prossimo au 
tunno dovrebbe però porta 
re alla pe'dita del controllo 
della Gaie da parte dei Ter 
ruzzi e dei De Benedetti Me 
diobanca è interessati- a que 
sta emissione in q j an to de 
tiene il 15 del capitale azio 
nano della Fondiaria ed e 
quindi il secondo azionista 
dopo il gruppo Ferruzzi 

Comunque dovessero in 
dare le cose ciò che resteri 
non potr i essere che un pai 

lido ricordo dell ori 
gmario gruppo Ter 
ruzzi Montedison 
L enorme gruppo 
creato negli anni SO 
dall avventuroso ma 
imprudente Raul 
G irdini verrà note 
volmente ridimeli 
sionato Secondo 

Marengo del Credilo Italiano 
lo sbaglio fatale va individu i 
to nella sca-si profession ili 
ta del gruppo dirigente 

Eppure come molti fin in 
zien milanesi Marengo con 
tmua a nutrire una snusur il i 
ammirazione \K_T cordini 
una ammirazione che resiste* 
alle rivelazioni di queste ulti 
me settimane Cardini In 
fatto moltissime cose buo 
ne dice M i i posteriori e 
più facile < ritte ire elle loci i 
re aggiunge 

Pubblicali) col permesso di 
-The Wall Sin ci Journal-
Don loncs Ai Con>,>an\ Ini 
AH nulli rese nx'd Worldu uh 
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