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MAXI-FUSIONE. Berlanda: «Non c'e solo l'Opa». Convocati per martedi i vertici di Gemina, Ferfin e Snia 

LlntomaUoMl 
HeraMTribuM: 
«ESop«rGmilM 
oiSipw Gianni?-

HpN|MMIIIOII I | lvMNf 
LlMailllBjaanl HOfaMTtfMttc 
didka agopor wl>n un artlcclo In 
prtroa patfni yifJo, pot 
•ptogMM It »0(Utt « M M * 
MIUMMPHX IM IMMsMttV 
ahtMMaraacNa^MwaflrurM 

«Writuto*UM^,ow*qMno 
•a kapara che I M M * Oman! 
•Mton^CMtaak.CtaM 

MMOwIn PntfMtW *d|n pH) 
n¥MNnftM Post" • n#w Yotfc 
TrMM"-.EiMn*Mtt. 
NHWlitrHtl « j Chi WO HI**! 

um$mm pun — w i i 
«MfltfQll0«J-|l MCMLto 0UpPS 
InAMtiWt fraritBd MO N M M * 
«MlMl,l»M*lMMlMldMUCH 

D t u r t i M M . * 

••nwlw.o,lni»jaM 

pratiffwHH t«r»nr«mai? 
MMWl AtfWlf, I'KBIWO taa «H 

OgnlpllWMWlHMMlWfcWt*** 
Ufa I NMhi HfWftvr^BMHWIfv 

•MMMHMMHrimMitoMta 
fftirtiM dllntMlxInwlMltt dM 
MnHMttaal* »m«MeMilM 
Hoi iatr— rotoaontla. H piMMMtt Mi l Conobi Eiw BMSMMM 

Super-Gemina, la Consob vigila 
Nel mirino comettezza dei conti e rischi di «insider» 
•Super-Gemina? None'* solo II problema dell'Opa*, pa-
roladel presidente della Consob Enzo Berlanda che ieri 
ha preso ufficialmente posizione suir-affare dell'anno». 
Nel mirino della Commlssione che con trolla le societa e 
la Borso ci sqnp irjfa1^ar^he,la.cQrfettezza dei conti, i 
llussi .inanziart fra le varie socteta'e i rischi di possibili 
operazioni di "insider trading". Per martedi convocati a 
Roma i vertici di Gemina, Femizzi-Montedison e Snia. 

• ROMA. •Per la Consob non si 
trutla solo di Opa si, oppuie d I Opa 
n o ha dlchlaralo ieri rnatlina il 
president della Coraob, Enzo Ber-
innda, ail'iuclta delta sede mllane-
se della Commisslone. Berlanda 
ha preantinnclalo cos) It •comuni-
cato csplicaliww della poslzione 
dell'oigai.o di vigllanza sulfa que-
stbne Gemina arrivaW poi a mer-
cati chlusi. Beilanda, bersagllalo 
dalla ciltlche. led ha collo nache 
roccaslone per far nolare che non 
e la Consob I'unica autoril^ prepo-
sla nlresamedelPoperaztone. 

HtartMHtutHaRDnw 
Per maitedl, Irrtaroo, e aiaio con-

vocato a Roma un Ineontio con i 
rappresentanli delle societa coin-
volte nel praaetto di fustone. Lo 
scopo e quello dl lllusuare e ap-
profondlrc I dettagli dell'operazio-
ne. 

Ultiacritfcala, slrapazzata, evo-

cala da operator! finanziari. gestori 
di fomli, associazionl dei rispar-
miahiri, economist! e polllici, ieri la 
Consob ha Inline dec iso di prende-
re ufllctalmenle posizione sulla fu-
sione Qemina-Fertin. Per dire che 
cosa? Poco, che sla lavorando. che 
sorveglia. 

Nell'ineontio delta prossima sel-
tlmana - (a sapeie la commlssione 
di via Isonzo - saranno chiesli 
chlarimenti su dati, llussi finanziari, 
inodlfiche dei patti di sindacalo. 
Nell'ambito della sua azkme ondi-
naiia inollre la Consob sta esami-
nando anche question! come: il re-
golaie andamento del mercali 
(pel werilicare che nessuno abbia 
tratro 0 iragga vanlagglo dalla di-
sponlbilila di infonnazioni non no
te al restodel mercalo»e cheeioe 
non d siano fenomeni di insider 
hading); la coneltezza conlabile, 
ta coneltena delt'infonnaiiva so-
cietaria. 

E per quanto riguaida i bilanci 
semestrali ieri si e appieso che i 
conagU di amtninlstrazkme della 
Pertin (Femiza Kinanaaria) e del
ta Montedison si riuniianno II 21 
se4tembre a Mflano. Pol; In Una 
•died gtofnl> di lUOco seguiranno I 
risuhati di met* anno di Snia' Bpd, 
Snia Fibre, Sorin Biomedica. Calla-
ro, Gemina e, lulto enrm la fine del 
mese. (leila Hal con la lettera agli 
aibnisti del presidents Giovanni 
Agnelli. 

•mmimkato 
•L'opetaiione comunemente in-

dicata come "SuperGemina1' - e 
scritlo nella nota della Consob -
presenta profit) di etevata comples-
silJ che sono attualmente al vaglio 
delie autorili competenti. In segui-
to alle piune valutazioni del suoi 
uflici, ta Consob ha convocato per 
martedi 12 settembre I rappresen-
lantl delle seguenti societa : Gemi
na, Ferruii: Rnanziaria, Montedi
son. Snia BPD, Rat. Nel corso del-
rinconlra saranno chiesti chiaii-
menti su vari aspetti dell'operazio* 
ne, che non nguardano soltanto II 
problema deil'opa (offerta pubbli-
ca di acquisto): semestrali del 
1995, llussi finanzlari connesst al-
lopefazione, modilicaiioni che in-
lervenanno nel patio di sindacalo 
Ira gll azionisli di Gemina. Con rile-
rimenlo alloperazione in corso si 
ptedsa inoltre che la Consob, nel
l'ambito delle sue ataVila istituzio-

nali e secondo la piassi ordtnaria, 
sta esamlnando lutte le questioni 
collegate alle aree di sua compe-
tenzat. La Consob caldeggia anche 
una rapida diffusione del dato dei 
bilanci semestrali, cosa che -con-
sentiri al mercato di valutare lulti 
gli aspail delle fusion! e di vniHca-
relasiluazioneeconomicae ilnan-
ziaria delle societa che negli eser-
cizi precedenli avevano presentato 
ptobtemi dl oggettrvo rilievo: alcu-
ne socielA controllate da Gemina 
hanno awiato azioni di responsa-
bilila nei confronti di akuni ammi-
nistratoii. per ialuni profili i bilanci 
pregressi di Gemina e di alcune 
controllate sono alTattenzione del
la Magistratura; la Consob sta com-
pletantto un islruttoria sul compor-
tamenlo delle societa di revisione 
che hanno cerriflcato tali Mlanckll 
comunicato della Consob sembra 
fare hfertmeitto ad una vicenda del 
giugno scorso. quando si apprese 
che le assembleee della Res Editori 
e della conlrollaia Res Libri e Gran-
di Opoe (appartenenll al gruppo 
Rizzoli che fa capo a Gemina) ave
vano deliberato t'azione di respon-
sabilita conlm alcuni ex ammini-
stratori per supposte irregolanta 
nella gesttone. In quei giomi lo 
siesso Giampiero Pesenti, presi-
dente di Gemina, aveva prospetta-
to anche la possibility, di ulteriori 
azioni nei confront! di alW soggeul. 
anche non ammi nistratori. 
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Una grande fusione 
costruita sul vuoto 

vmcwuovMoo 

M OLTO E STATO detto e 
scritto sulla fusione Gem>> 
na Ferfin. Particolarmente 

critica e stata. come al solito e 
nonsenza ragioni lastampaspe* 
cializzata inglese, il Financial Ti-
mese I'Economist in testa; ma an
che in Italia, put In attesa del 
completamenlo del! operazione, 
del paiere della Consob suil'Opa, 
delle perizie necessarie pei i con-
cambi. ecc, i comment! sono sta-
ti per to pit! critici, e comonque 
Improntati a cautele e riserve, 
L'operaiione in effettl non suscila 
entusiasmi: siamo in presenza 
deU'ennesima, brillante, costru-
zione Tinanziaria parlorila dalla 
Inesauriblle fantasia di Medio
banca, disegnata a tavolino, priva 
-checch* se ne dica - diquaisia-
si visibile progetto industrial (in 
fuluro vedremo), incui lachimi-
ca, I'oggeflo dichiaralo della fu
sione, rappresenta quota margi-
nale del business della nuova 
conglomerata. s che sembra ave-
re 1'obiettivo piincipale di mante-
nere il conrrollo di Mediobanca. 
delle bancfie ad essa vicine. e dei 
suoi iradiilonali alleati su Ferfin, 
anche una volta lerminata la ri-
strutturazione de I debilo Ferruzzi. 
Poi si vedra. L'opetazione, inol
tre, ha il vaniagoio, per I nuovi so-
ci di control lo, oi non comportare 
esboisodidenaro,secondo lan-
tica tradizione di un capitalismo 
sempre a corto dl capital! e in 
una logica per cui, confeiendo 
due aatti da un lato e un cane 
dall'aluo, dal magico clllndro del 
dottor Cuccia e sempre possibile 
che esca tuori un cavalto. nonch£ 
di escludere dal controllo le aliie 
banche che si erano prestale al 
salvataggio del gruppo di Raven
na: grazie lame, a rivedercl la 
prossima volta: secondo le regole 
non scrjUfoma lerree, che regola-
no questi affari nel noslro paese. 
gli esclusi educatamente. nanno 
ratio buon viso a callivo giooo. 

tmpropne appaiono le pnjle-
ste e le poJemiche che tirano in 
ballo il governo e II fatto che non 
sia intervenuio. o che non abbia 
sconsigllalo o Impedito lopera-
zione.Personalmente ignorasesl 
siano I'erificati contain a llvello 
politico, ma non e questo il pun-
to. L'assenza della polilica emer
ge chiaramente e si fa sentire co
me un grave problema di questa 
fase, soprattutto perche manca 
un quadro dl rifenmento certo In 
cui inserire 1'operazione, manca 
una slrategia di polilica industria-
le per il paese, mancano gli indl-
rizzi, gli obiettivi e gli slrumenti di 
caraltere generate che [anno si 
che negli ahri paesi il mercato, i 
gruppi, le banche, i managers e i 
risparmiatori possano muoversi 
llberamente ma in qualche modo 
coerenlemente. Si 6 discusso an
che in questa occasions dl mo
del to anglosassone, basato sul 
mercato, e modello tedesco-
giapponese che la aflidamento 
su alleanze. noccloli duri, gruppi 
di controllo, partecipazloni incro-
ciale, patti al sindacalo, ecc. in 
verita a me sembra che in Italia 
siamo oggi fuori da ambedue i 
modelli; 6 a lutti chiaro. inlatli, 
che mancano le premesse mate

rial! per un modello basato sul 
mercato, per il semplice fatto che 
mancano mercati evoluli. man
cano invest itori istiitizionali, gll 
otgani di controllo sono solo pai-
zialmente ed apparentemenle in-
dipendenri, ed in ogni caso sono 
debolr e condizionabili. manca 
una classe di managers indipen-
denli e capaci cui alfkJare le im
prest.. Al tempo siesso manca la 
capacita delle banche a gestire le 
imprese. mancano i rapporti for
mal! o inbrmali tra finanza indu-
stria e polil'cache in ailr't paesi 
eonsentono di gestire In modo 
accettabiie ed equilibrate il mo
dello altemaiivo. In Italia siamo 
oggi in una sorta di limbo in cui 
inevitabilmente i soli che hanno 
risotse, capacita e proiessionalita 
specilica, vale a dire gli uomini di 
Mediobanca ed i loro alleati. lan-
no e disfanno senza alcun con
trollo ne da parte degli azionisi. 
ne da parle del mercaio, ne do 
parte di gnippi concorrenti. ne 
dalla polilica. II guaio e che que
sto modello esclusivarnente ila-
liano non pwta da nessuna parte 
perch* esso appare in lutti i sensi 
anomalo e datato in quanlo con-
siste nell'accumulate. in modo 
indislinto e in apparenza conlu-
so, altiviia disparate in un unkro 
centra di interesse e pqtere, con 
linalita pifl dilensive edi arrocca-
mento che espansive e slralegi-
che. 

T S ANCHE EVIDENTE che 
U quanlo sta owenendo n-
I j propone II problema dell'a-
genda delle privatizzazioni. Guai 
a rallentame II processo. ma an
che guai a consenbre che i grandi 
C p p i pubblici scompaiano nel 

:o nero della galassia del 
nord. Quelle di cui abbia mo biso-
gno £ infatti: a) lo sviluppo di uno 
o pid gruppi bancan-finanzian 
che si alfianchino a Mediobanca, 
alleandosi evennialmente oon 
banche d'affari intemazbnali (o 
acquisendole sul mercato); b) 
alcune rilorme legislative (per 
esempio in lema di'Opa. di parte-
cipazionl incrociate, ecc,); c) lo 
stiluppo di investiiori istituzionali 
che nella situazione italiana non 
possono che essere I fondi pen-
sione e le fondazioni bancane, il 
cui assetlo definitlvo dovrd essere 
cercato in modo piu sistematico 
di quanto sia finoia awenulo con 
lecircolaridelTesoro; d) laffer-
marsi su! mercato di nuovl grandi 
gruppi derivuiitJ dale privatizza
zioni, indipendenti sia dalla poli-
tica e dai parliri che dai tradizfo-
nali centri di polere italiani, con 
elevato numero di dipenuenti, 
elevato latturato. alto livello di ca
sh-flow. buon livello tecnologfco. 
aflidati a) controllo di investKori 
istituzional! ilaliani ed esleri e 
banche. diftlcilmente scalabili, 
gestiti da manager anche assunti 
sul mercato intemazionale, in 

Brado di rafforzaisl nel loro core 
usinesses e di espandere fattlvi-

la in seltori collegati. in Italia eal-
lestero, e capaci di contrlbuire 
sia alio sviluppo del mercato che 
al rieqtiilibrb del potere econo-
mico tlnanziaiio nel nostra pae
se. 

Sul documento Consob il parere deH'ex-presidente della Borsa 

Fumagalli: «Una scelta forte» 
•MOMUIIiMMtO 

m MILANO. Ettore Fumagalli, pre-
sidentc delta Sim Banconapoli Fu
magalli c Soldan, ex presldente 
della Borsa italiana e dl quella eu-
ropea, c aiqicna uscito dall'uHicio 
aconcluskmedlun'allrasellimana 
dl tavoro, St, 6 abbastanza conlen-
to della preso dl poslzione della 
Consob che. come da programma, 
e sialo diHuso a mercati chlusi dc-
pole!7. 

«ltara,MddhMl(>rM*Mvnwn-
toCoMObf 

SI, ml sembra una presa di posi-
zione forte perche soMollnea che 
tl problema non e solamente quel-
lo dell'Opa, ma soprattutlo quelli 
doH'Inlormativa soclelarla. Gludi-
en moliii Imponanle quella pane 
dri ckKumenio che si rlferisce al 
monltoragglo delte operazioni d! 
trading,, prima durante e dopo, 
elw stanle quello che sia «iccc-
dendo non mi sembra ullalto so-
condario, anzt. 

S riftrtm adt nottih etw ant-

vwwdafllUia? 
SI. al caso Luxothca esploso a 
WallStrett. 

U, ta vwtta, d part* dl IMMH 
tadkig-. 

Esatlamente. Bisogna evitare lin-
sider trading. 

PanM,hidelM(pMtlT 
No. Se ci sono sospetll lo chieria 
alia Consob. lo dico che la Con
sob ha tallo un comunicalo [one 
perche solrollnea che 1 probleml 
sono paiecc hi. Nonce solo TOpa. 
CI sono anclie i problemi di insi
der e di Inlormativa soclelaria. 

COM tin colprti MM» pr«M # 
potUaM della Conub? 

Oltre a quanto ho gia delto <:'& un 
altro punlo che secondo me ira* 
spare. Ed e die, cvidenlemctile. le 
flulorilicolnvoitesono|)«rccchic 
Non C snlo la Consob, mi sembra 
che cl sia anche la Banc.i d'llulia 
per quanlo riguarda la vigilanza 
sugll Islilull di crcdito, il garonle 
per quanlo riguarda i giornali 

lantllrust, il governo. La Consob e 
uno del protagaiiistl, ma non il so
lo. Lo ripeto. un comunicalo ab-
bastanza lone e precise. 

SI fa ancrw rtfnhnnto ill'il-
Unitoni dalli majhtntuff. 
Non •) IMMO t neiiil, ma qadcu-
M pofctbbi pMMM IN* Rcti 
•bteloMbbef 

Non credo. Anzi, credo proprio 
sia quello, 

H*\ eornuntctlo mn *l pranda 
pootalom wlfOpa. Lai an tra 
cM Mttmwa cha la offarta d 
pubblici octubto non cl wwte; 
•f urrta vdnd in po' vkicRora? 

Ho detlo che non sono un legu-
ieio Ho usalo i! buon senso e ba
sis. Non mi senlo un vincilore. Mi 
fa perft placere che la presa di po-
sizione della Consob mella gli am-
ministratori delle societa cofnvolte 
ncll operazione Gemina nella po-
sizione di doverdareun'lnlonnali-
va al mercato Questo mi sembra 
un buon successo. 

M'aatHO, pHO, corrUmnno H 
••Mr* •trabbhrtl. Aiwhe I'Eoo-

nonM boccli Coacradana Si-
pcrgnnlni con tail dwl, pMtno 
•prezzantLLdcotaMpwita? 

L'ho letto anch'io I'Economist. No 
comment. Cosa dire? E la verita. 
Vc^lio aggiungere pero che noi, 
purtroppo, abbiamo un mercato 
che non ha le caratterislkhe di 
quello inglese. Insomnia, sotlo 
queslo profilo, semplicemenlc, gli 
inglesi non ci capiscono. Si sa. gli 
inglesi hanno un capilalismo ben 
piO matuio, hen piu forte del no
slro. 

In vartti anclw merU ttalanl non 
tamo capKo foparaziOM S«-
pareomiM. o (MM I'kniwcapl. 
ta • proprio poi quatto la critica-
no.*. 

Certamenre. Ma allora dobbiamo 
tomarc indietro. a una crilica alia 
legge sulle Opa che prevede dei 
casi P non prevede un principio. 
Quando in una legge si prevedo-
no dei casi £ |»i facile creare un 
caso che sia diverso da quelli pre-
visti. NcP 

CGIL Crs 

LfItalia nella transizione 
Milano 14 - 1 5 - 16 Settembre 1995 

CAMERA DEL LAVQROOl MILANO Corso Porta Vtttoria, 43 

Gkwtf t4 Sctanhiv - ore *J0 -13 

Lo Transizione Potiifcn; 
it (xisiaggio at iisteiuii ma>#'t>fiMini> 
la nslrmtiurazioRC dei si^gtlli fwlitia. 

le fome tfoilu <teiinrcraiya 

Rdaiione di: Rkanh Ttr?i 

-Scfio previ&u mi-ervenii di: Sundm 
Aaivmaz?!. Augutlo Biirbtro. Giii-
wppt Colturri, Alhtrto Martintlti, 
Giwgiv NapoHimo 

OK 14.30 

La Tronsizioiie Ixiiiuzioimit': 

fttteraitimti. equilibria ilet inum 

RcEnziorKdi; Valeno Oiinh 

-Sono prev.-sli iiilerv^nn di: Pierit 
Baswtti. Anioni" Cantaro. U»p"l<f<i 
Eliu, Grifcitelmu Epifaiii. Alilo Fw-

Veneixft IS Stikmbrt - or* 9M -13 

La Transizione Sociate: 
la fur* Jet iwfofttttiiisftt pd i tutftri 
canttttri deU'ort!U"K3X:'"'N- wiait 

Relititone di: Pietra Bwveilona 

- Sono previsti inu!r\'«nti di: Atdo Bo-
iiomi, Federko Ruterti. Giorgio 
Lmgliini. Brum Trentui, Livia Tar
tu 

ore 14.M 

La Transizione Cnliurate; 
i n\i tieiit nlr<ili-i-ir. nnuvn drwa 
riivSTruimttedelt'eticti pttbblh'a 

fteljiione di Safaato'v Vein 

-Sono previsti inlerveM. di' Mrir-̂ i ' 
Luiw Bnrtia. Giancurta Bo&rtti, 
Mano Dflgtmni, Luigi Mimwni, 
FtttiHVitv Totartt 

SBIHMO tt, SMtnbrt - ore 9J0 -13 
SflLA Dl VtlTlWlO 

// Sindacalo nelfa Tnmsizimw 

del Mndiieafmno < "iifalrmle 

Relaziofie di: Aiitanu' huXfii 
Segreitiw Generate CGII. <li Milntt>< 

- Sono pre visit micn'enti Ji- fitment-
rn OiTiVri, Gfor#ta Glif-:i. Gum 
Gitigai, Ti:tii*itiTteu 

me I2.no 

CoiKlu&iiini IIL: $er$to Oifh''*"' 
Stzretarht Geitemte COll, 
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