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MAXI-FUSIONE. Ferfin e Snia a picco, male Montedison. A Piazzaffari bene solo Gemina 

II Financial Times: Cuccla? 
L'unko «g.ardlit.ere > d'ttalla 
Pt II 'Financial Time*-, ha detto 
b«wSIMoBHlMC«MlelW,IMl 
M m m m l m la mega-nialona 
Qentaf-Ferfln ha aHarmato cha 
•Flat • Mediobanca faano parte 
Mp*aMgatortaMano,comeie 
rrnntagneTIe valll • I fHawl, C O M 
eon la quaM m n al pub 
lrrteifem*>. L'lmtei aacca nal 
raglonainaato^atMrata- dl 
Berlueconl, arnrmava lart H -Ft-
ln un edttortete, actM •par buona 

MaAobancIenauopraeWente 
onoraito Enrico Cuccla (nolle 

R*H», impegnatt net matter* • 
peato la y m a delta ti nostra del 
eajottodlFlati- •MaMimnlo 
aU'ttanana-a hwaca lltltofe 
econtato daH'edtteriale del francaae -Lee fcho*--
•Scambte dl aAmL m u n uacrta In canlanU, la bona 
tanuta al gulniagUo*, oar - U a E d n a - c) aono tutH gll 
mi fadlmt l earan •rneWmontoaH'rcaltana.. •Non 
Mtagna catcara la roftea laduaMMe dletroauueeto 
meccano glgente moaao dall'ottiwgenario Enrtco 
Cuccla - * O M u U a Eehes - . Clattuna daHe part) rteelve 
I auol proWertfl •pocHict con I'aHewita m e n M Ma 
atterna a nan porter* aotaia>. Mil apacmca ranaiw del 
•Wall Street Journal- eaeoado II quale 4a mega-fualone 
non M i l aecotta coma una manna aag i InvwUtoii ma 
non dovmtbe naanche far crollara II mercato-

Venerdi t OrMO-Oi; Ore !3.00 Cti iusum len 

La Borsa boccia Super-Gemina 
Mercato isterico, risparmiatori e fondi in rivolta 
Ld Borsa ha detlo no alia maxi-fusione che dara vita a Su 
per-Gemlna len I indice Miblel si e assestato a quota 
10 161 con un arretramento dell I 155, E tutto il recupero 
di venerdi e andato in (umo Dei titoli coinvolti nell opera 
zione orchestrate da Mediobanca ad andar bene e stato 
solo Gemina mentre per Ferfin e Snia e stalo il crollo Male 
anche Montedison Intanio e ancora polemica Sulla pro-
gettata megafusione la lenledell Antitrust diBruxelles 

m MII_A.NO -Una seduta da di 

mcnticarc- Doveva essere II giorno 
del gradlmento delta Borsa sulla 
inaxllusione orchestrata In via R b -
drammalli i ma gradlmento non 
c i- stalo In poche ore tulto il gua 
dagno (alio regislare venertll scor-
so dai due India principal! e anda 
In in (umo Mibtel a meno 1 IS1*, e 
M l b a l W E dei protagonist! det-
I opprazlone Superdemino solfan 
loOtmma petoraalmeno sifiraf 
forzato Ha chiuso a 900 lire con 
un piu t So per cento ft?r le alhe 
six leia comvolle e stato un disa 
stro Ferfin lia cedulo il b 2 D Snia 
Bpd II ^89 Snia Fibre i l 7 16 Un 
po incgtlo Montedison che ha 
chiuso con un meno 2 81 In N£ an-
damento migliore e loccato a titoli 
guicla l ome le Hal (ordinane a 
meno 118(. pnvileglflte a meno 
19T1 k . a r ( 2 2.!, e leOl ive t tu 
TM%) In controlendenza solo o 
quaat Mediobanca cfin un piQ 

Motivo' In p t o a M a n molli 
opcralorl non hanno [alio mistero 

della perplessita sulla rapida nam 
missiow dei iitoli decisa dotneni 
ca dalla Consob nonoslanie 1 im 
possibility dl valutare gll elfetti del 
la fustom an nunc lata in assenzadi 
inlomiazion \s\\\ cone a mbi 

Pwtomtcarawnt*. 
Mac era len tra gll aiwlisli an

che una cerla ana di rassegnazio 
ne di fronte al nuoro colpo messo 
a segno da Mediobanca Vengono 
hoiganizzati dicooo gll asselli di 
conlfollo e le strutture societarije 
dei grand! gruppi ilaliani e il tulto a 
scapilo degli aaotmti dl minoran 
la Unu rasstgnaiione noncondi-
visa invece dagli investiton slranien 
che si sono penlili di aver acquisla 
to sui nostro meicato ed hanno 
venduTo Dsti alia mano vendile 
conaslenli e non solo di liloli coin 
void nell opeiaiione Con la mega 
fusione scmbia sia stato un po tut 
to II stslema linaniiano tlaliano a 
nnietttra la locua 

Inlanto continuano le prese dl 
posulone trilicht. La Rlis Cgil n 

lancia I allarn»Mnlomiaiione Lon 
nesso alia concentrazwne sctiela 
na Comete-Gozzetta drfto Sport 
Messaggero Menne I Assonspar 
mio ha chieslo che i titoli ormai 
gi4 nammessi a lie conlrattazioni 
restassero sospesi L associazione 
dei iisparmialon guidala da Ada 
mo Genlile parla di forte speie-
quazione tra aiionisli di maggio 
ranza e minoranza lu tema di infoi 
nioztcni sui possibili rapportt di 
concambio-

•I pnmi - dicono - sono g\A a 
consoLenza degli element! che li 
determmeranno i second] son al 
I oscuio- Come cnlrca e stata 
lAiaf 1 assoctazione degli analisU 
linanzian d i e solo a sera a Borsa 
chiusa sono stall convocati (erano 
circa duecento allincontro) dai 
venici di Gemina A toio il presi
d e n t della Fertuzzi Montedison 
Luigi Lutxhim si e limilato a parla 
re dei benefcl dell operazione Su 
lulti la cosniuzione di un gruppo 
con un (atluiato consolidate di cir 
ca JSmlla miliaidl il ralforzamento 
del comparto chimrco Tra le allie 
novitS annunciate len 1 identity dei 
penli scelU per le valutazione del 
valoie delle socieia (Mano Catla 
neo e la societa Emst and Young) 
euna messaapuntodeitempidel 
I operazione Enlro raarro "96 e 
stato annunciato venanno eKel 
tuati gli aumenti di capitale di Ge
mma e Montedison al servizio del 
concambio 

Ma ten e amvato anche il <volO" 
conlrano di Assogesnoni In una 
nota I associazione delle societa 

di gestione mobiliare e immobiha 
re prende -atto con disappunto-
che il managemenl delle societj e 
dei gruppi coinvolti -non ha Menu 
to di dover suppoitare le nolisie 
con una informaliva adeguata e 
minimamente sufhcienle aflmche 
luili gli aziomsli coinvolti e quindi 
soprattulto quelli di minoranja 
potessero prendere delle decision] 
di mvestimenlo o disinvestlmento 
consaperoli" l ino spiegio insom 
ma agliazionislidiminoranza 

Allecnticlie pero la Consob rl 
batte E stata battuta la strada mi 
gliore (ra le uniche percombili 
apiegano alia Comnussione di via 
Isonzo nper eliminare la lamentata 
disparity tra azionisti di maggio-
ranza e di minoranza sarebbe stalo 
necessario sospendere per seln 
mane o mesi numerosi titoli gui 
da tra i quah Gemina e Feifm co 
nconscHuenze senza dubbio me
no desiderabili" Quindi secondo 
la Consob il disappunto del mer 
cato sarebbe stato ben pid tangibi 
le 

Slmuovel'Airtrtfost 
Sempreien la Commissione eu 

ropea daBm)ielles,halattosapere 
a sua volta di avere qualcosa da di 
re su Sitper-Gemina Un portavoce 
del Lommissario Karel Van Mien 
ha alfermato len che gli esperti del 
I antitrust sono gi& stall investtti del 
la tchiesta dl mettere a punto una 
•valutazione gk*ale» dell opera 
zione in modo che lo stesso com 
missano possa rendersi conlo con 
esatteziadi-cosasilralta» OAF 

Eil San Paolo 
cosa decide? 
Ogglnuovovertlce 
h vWa delllncontro dl ogal 
pomerlgKlo, ana U J O prauo la 
Comlt, dalle banche aUonlstt M i a 
Ferftn asno In torso contattt con N 
gruppo Saapaslo dl Torino O H 
eittare che la propoita dl hntone 
con fiamlna powa kKontra w 
foepoatdont dl qweHo crw * , net 
law, I'ailontnadl nugfloianza 
rehrnva-Aaeaunooela 
convmkHie del cndld, e dopo 
luwrtadlKeiMdellaSeralRO 
Famnzl, II inippo praaMuto da 
Gianni ZanoanodatJtnoll 1S.TSH 
aefutto dal gnppo Creon 
(U.66%),dal gruppo Bancadl 
Roma ( U N ) edal MontapaMN 
{4«SK).AI1ncontra 
paitedperanno ancrie 
rappraMntanU dl aHre bancha 
BJlonrsW ed e> credttrlol (fra gll 
attri Bnt, Pop Maano, Crt) 
L'appaatamentodioggl secondo 
amHsntl flnanilart • avra caratbm 
pMvatontemento htfoimaHn ma 
potrabbe fornlra kMlleailonl 
suN'attaBglainento dM eocl 
baneeri Per alcunl e gla Mate 
deHneata llpotesl deTlngresso m 
Gemina « not ntadw tlndacato dl 
Hoc co. In qaeite ore lean bin 
hanno conremato un appogglo dl 
masalma al progatto mentre c e 
altontlo a Torino 

I piccoli editori ora 
rischiano di sparire 

MoecoDiaLAsi 

T
EMPI DURI per 1 infomia 
zione e dunssimi per la car 
Ta slampata ha buone ra 

gloni da venders Carlo Rognoni 
checommentavasull t 'mWdi len 
1 ultima concentrazione edilona 
le dovula a Super Gemma 

Ma forse pu6 essere I occasio 
ue per guaidare le cose non solo 
dal punto d i vista ^comunque 
preoccupante) della grande edi 
tonaedoi grandi giornali ma an 
che da quelle di chi (come noi 
de I!Saiuogente) porta avanli or 
mai da quasi quattro anni una 
piccola miziatjva editonale che 
comunque dew fare I conti con 
le condiziom posle da -questo-
mercato e da-queste-concerlra 
ziom che anche quando sono In 
guerra tra loro hmsconoperdan 
neggiare tutli gll alio (esopratlul 
lo chi non dispone delle rlsorse 
dei grandi gruppi) 

Vogliamo passare agli esempi 
concreirNonnemancano anzi 

11 II prezzo della carta come 
tutll gll •addetti ai lavon ^pur 
troppo) sanno e quasi raddop 
piato nel corso del 1991 sfon 
dando anche le piu pessimibtiche 
prevtsioni dl bilancio La Fieg la 
Federazione degli editon di gior 
nail che raccoglie "grandi" e "pic 
col.- ha tenlalo per mesi di con 
vincere il presidente del Consi 
giro Dim a una qualche (orma dl 
inlervento •compensativo- un 
modo come I altro perceicaredi 
fiequilibiare i bilanci Ma il lancio 
della carnpagna d autunno de // 
Corners delta sera e ta Repubblica 
ha tagliato la testa (e le gambe) 
al toro Con che faccia la t-ieg 
pu6 conhnuare a inststere col 
presidente del Consigtio quando 
i due maggion quotidiani Kaliani 
hanno tominciato a inondare di 
dizionan (di carta) per meta set 
timana le case degh italiani' 

2) II prezzo dl copertma e i 
danni non liniscono qui Sempre 
i d u e m a ^ i o n mlatti con I aiuto 
anche di polenli (e costose) 
campagne pubblicilane convln 
cono te genle che sia possibile 
•vendere un quotidiano dl ollre 
quaranta pagine piii un fascicolo 
a colon dl un encicbpedia piu 
qualche allio supplentento la 
sciando invanato il prezzo dl co
pertma di 1 500 lire Fanno crede
re cioe chesia possibile la molti 
plicazione del pam e dei pesci 
Ma cost facendo distmggono 11 
dea stessa dl »prezzo» che non d 
piu commisurato in alcun modo 
at valoie 6i un prodotlo o alle re 
golediun preteso meicato oggei 
tivo Quisonoloroalarei lmerca 
to le a disli iggerlo per tanh altn 
soggelti) 

3) La concentrazione editona 
le sta provocando uno sbana 

Parla Davide Corritore, amministratore delegato della Deutsche Bank Fondi: «Troppi punti oscuri»> 

«Ecco perche i mercati non credono alia fiasione» 
«£ un operazione che potrebbe creare un problema di 
credibilita verso il sistema Imanziano italiano Troppi i 
punti oscun» £ duro il giudizio che Davide Corritore -
arnminiitratore delegato della Deutsche Bank Fondi -
dal suo particolare osservatono da de!l operazione Su 
perGemma «Non e un ca&o - dice - che propno oggi 
(len per chi legge ndr) tutte le Borse siano salite in mo-
doconsistente ad eccezione di queila italiana° 

Mtouo PAeeimrre 
m MHANO La Barau la sua sen 
t t i ua I ha g l i data solo Gemina le-
n ^i e salvata E gll operaton (man 
zian cosa pensano dl Super Genu 
na' L.I parola a IJande Comtoie 
amnilnlsnatore delegato della 
ClouKhe Bunk Fondi -Due (arti 
| K » I I I H t i sono non plfl di due pe 
ro - inleRa Comton - II pnmo c 
ch i tlo|x> loiiti anni e allenit vi 
ceiiilc si aniva lone per Montedi 
sou ad un azionarlalu suibile Per 
la ih lmi ta italianac Importante II 
seionilo (• t lH ' probabilinente 
ton (|iicsla oiirrazlone Hat oltiene 

nsorse che le permeltono di inve 
sure sui suo prodotlo pnncipale 
I auton 

IpunNoKurt.aMora? 
II pnmo £ tondamenlale e riguar 
da II modello induslnaleche nene 
propaslo Un modello basalo sui 
la slralegla del I d i onglomerazio 
ne slralegla che si sta abliando 
nandoin lu t to i lmondoc i . lv non 
viene visla con lavore si i mercali 
mternazioiiali tuui onenlati ad in 
vestire molto su azicndesfpetializ 
rale Non per nulla itFinwiutit T: 
mi's ha dalo tin giudizio mcllo du 

SuKa procedure MCult*, invoeo, 
quel • la sua opMone? 

II secondo punto oscuroe propno 
nelle modality con cui i stata an 
nunc lata e si svolgera I operazio 
ne C slato detto cosa succedera 
Agli azionisti pero non e stalo del 
to su quali parameln venanno el 
fcttuati i concambi Ira le aziende 
che si tondono Non sappiamo se 
Gemina avra un pmilegio nspetto 
a (-erlin Cioe non e stato detlo 
quanlo vale Gemma quanlo val 
gono le altre socieia In pralica ci 
sono ccntinaia di migliaia di azio 
msti dl minoranza nonche miliar 
di geslili da investiton istiluzionah 
che non hanno informazioni sui 
valon dell operazione 

II motivo dl questo comporta-
mentof 

Circola unopiiHom secondo la 
quale ta (reila nel presentare l o 
perazione sarebbe stata determi 
lata dal timon. i hc qualche ban 

t a azionisla di Feriin potesse tro 
rare litre op|wrlunita quindi aliri 
aci|Uirenti per il propno pacchel 
lo azionario II pnmo seltembre 
scadeva il deposilo tiei titoli prev 

so ta fiduciana Spafrd di Medio 
banca 

Uesso come proeedetA I a f t m 
SupetQemlnaT 

E un operazione che non iranslta 
dal mercato hnanziano awiene 
solo tra gl azionisti di nfenmenio 
delle aziende inleressate che si 
scarrbiano i loro paccheth azio 
nar un pa&aggio oscuro nel rap 
porto Ira mercati hnanzian e 
aziende quotate E nel rapporto 
Ira le stesse aziende e i risparmia 
lon Perchechigestiscedenarosui 
mcTtdti e cosliclto ad aspettare 
pel sapere con esatlezza quali so. 
no i termini dell operazione Ma 
anche pert he ha avuto in passato 
delle inlomiaziomsbagliale 

Quad? 
Gemina pochi mesi (a elletiuo un 
aumenlo di capitale di 1 5(H) mi-
liardi diccndo che il denaro sareb
be stato utilizzalo alltntemo dei 
protessi di iinvatizzazione Ora si 
scopre che non e vero 

Anche I nspairniatori, t piceo*. 
aziontsti, vengono esdml. 

SI perche sembrerebbe d i e que-
sta r>|ieraziime non ncada nel la 
legge su II Opa 

Le readonl all'estero sono state 
negative II gliullilo del Raan 
dat Tlmw (-In Italia cwi#Me In-
vestlre tortanto se sal arionlsta 
dl maggloranz») sembra un In 
•Hoanonhwestlie 

Quesla operazione potrebbe crea 
re un problema di credibility verso 
il sistema Imanziano italiano Gli 
stramen non nescono a capf la 
Basla fare un raflronlo con la lu 
sione annunciala una semmana 
fa tra la Chemical Bank t la Chase 
Manhailan Bank che ha crealo la 
piu grande banca amencana E 
stata annunciata indicandosubilo 
i lapponi di concambio la strate 
gia che sarebbe slata stguita per 
ano i licenziamenti ( IJmila) che 
ne sarebbero denvaii Un opera 
zione all insegna della lolale tra 
sparenZri Quindisiamodifrontea 
due modelli culluralmente oppo 
sti qucllo del mercato libero e 
quellomercaioproielto 

ElerllaBorsaeandataglil 
Tune le Borse sono salne in modo 
consistent mentre la Borsa Italia 
na ha lalto registrare un arrelra 
menio importanle dnvuto a que 

sta operazione 
Hole pfOMane settHnane cosa 
cldoMitenioattMidere? 

Un periodo dl fortissima vanabili 
ta Per un mese e mezzo questi ti 
toll andranno sulle montagne rus-
se Su e giii sulla base di ipotesi e 
illazioni 

CI ufarmo aHH eaal SuperOeml' 

E piesunubile clw m luturo |iossa 
no avvenire altre operaziom simili 
pnma che amvino i fondi iiensio 
ne Tra 15 anni si prevede che 
avranno un patnmonio accumu 
lato vicino al milione di miliardi e 
una rMhe di questo pi tnmomo 
ve i r i inveslito in Borsa In poshi 
anni i iondi pensione avranno la 
possibililS dl divenlare azionisl 
importanti delle aziende ilaliane 
Allora cede operazioni bisogna 
lailc preslo perche quesli Iondi 
saranno operaion altivi non n 
sparmi ilon qualunquc Ccno co 
munque t che il mondo politico 
non puO tiascurare questo lipo dl 
o|«naziom dei-e avero piU sensi 
bihla per le leggi che regolano i 
meicati jinanzian 

memo pubblicitano crtsiente 
Grandi conientrazioni cditonali 
vuoJ due anche mega-conccnIra 
zioni pubblicilane Questa parte 
I ha clnaiita bene nei s{iorni stor 
si il direttore del quotidiano dei 
vescovi lAii&nire in una lenera 
aperta al direltoie de it l i m ™ 
delta seru Questc iniziative dl 
- lumping editonale tcome 
chiamarlo altFimenti"1! asaorbo 
no gran parte della quota pubbli 
citaria giadi perse lim lata chei l 
mercalo televisivo lascia alia <.ar 
la slampata E qui na^ce un ulte 
nore contraddizione le grandi 
tompagnic della pubblicild vo 
^liono solo i grandi clienli e non 
vogliono perdere tempo con i 
piccoli giormH tche ow iamtu 
le sono meno redditizi! Faccia 
m o u n g i o i o ch isoprawiwte ' 

At Lattuale leijge sull i d l l o rn 
(peraltro non anio ia nhnanziila 
per i l 1996 ma t he andrebbe co 
munque m ista almeno in alcun 
meccanismi chia\ei anzuhfta 
vonre I avuo di nuov^ tniziative 
magar un \m piu originali di 
quelle dominanti sembra fatta 
apposta pi r strontarle o per soc 
correre un allro dei poten ipo 
lentissimo quanlo poco discusso 
e pochissimo Irasparenie) donn 
nanti m Italia quello delle ban 
che Si ha damn mlatti a un pn 
mo linanziamento quando la le 
stata esce IJIS in edKOla da cm 
que anni o quando e gesiita da 
una cooperat^a per Irt anni In 
un caso am he modeslo u ime i! 
nostro con una spesa cioe sui 
duemiliardi m m i s igml i ta thc i l 
pnmo conlnbuto pubblico di t i r 
ca 500 mil oni siol t icnedopi iche 
leditore o lo cooperated hanno 
gi£i inveslito in pr ipi o dai sei ai 
dii.ci miliardi Enonbasta anche 
quando >i e slali capaci di quesla 
resisienza (non facile 1.01111 

ognuno puO capire) Ira il mo 
mento in cui il "dirilto acquisito-
viene riconosciuto L I ellellivo 
versa mento della -quota- passa 
un altro anno a lolale beneduo 
delle banche che sui peizo dl 
carta e su questa prassi burotra 
tica lucrano un allro >0 25 pei 
cenro E cosi in quesla Irama 
c^m coopeiatna di giomalisti c 
poligraficichetentaunainiaiauva 
editonale viene ndotla anno do-
po anno nella lundizmiic del 
braccianle in Jtlesa del sussidk) 
davanti all utticio di lo l locuncn 
to 

Vogliamo scommtlteie che 
p n m i o poi gli siessi giomali dei 
grandi editori cominceranno a 
strillare contro quesie lonne me 
dioevali» di assistenz alismo' C e 
da giurarci \nsto < he questo e un 
paese in cui di sohto sono 1 nc 
clu a dale la catcia ai poven 
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