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Sabato 9 settembre 1995

e ICONOMUA
Berlanda: «Non ¢’ solo 'Opa». Convocati per martedi i vertici di Gemina, Ferfin e Snia

Nel mirino correttezza dei conti e rischi di

sSuper-Germina? Non ¢'¢ solo il problema dell'Opaw, pa-
rola del presidente della Consob Enzo Berlanda che ieri
ha preso ufficialmente posizione sull'«atfare dell’annor.
Nel mirino della Commissione che controllale societa e

la Borsa ci sq

‘infatfi anche Ja eorfeltezza dei conti, i

flussi inanziar tra le Varie societd e i rischi di possibiti
operazioni di «insider tradingr. Per marted! convocati a
Roma i vertici di Gemina, Ferruzzi-Montedison e Snia.

 ROMA. #er 1a Consab non si
tratta solo di Opa si, oppure di Cpa
noe ha dichiaralo e matina )
Idente della Consob, Enzo Ber-
nda, all'useita delia sede milane-
sé della Commissione. Berlanda
ha preanunnciato cosl It scomuni.
calo cspiicativor della posizione
dell'argane di vigilanza sulta que-
sticme Gemina arrivato poi a mer-
cati chiusi, Berlandla, bersaglisto
dalla critiche, lefi ha collo nache
l'ogeagione per far notae che noty
& la Consob Manica autodtd prepo-
sla ail'esame dell'operazione.

Martedi tutti a Roma
Per maned), intanto, & siato con-
vocain a Roma un inconiro con i
rappresentanti delle societd coin-
volie mel o di fusione. Lo
& quelio di illusirare € ap-
mndlm | dettagh del'operazio-

e,
Uttvacriticata, strapazzata, evo-

Fumagalli: «Una scel

caka da operatont finanzian, gestor
di fondi, associazioni dei rispar-
miater, economisti e politict, teri la
Consob ha infine deciso di prende-
re uificialmente posiziote sulla fu-
stone Gemina-Feriig. Per dire che
cosa? Poce, che sta lavorando, che
sorveglia.

Nell'incontra della prossima sel-
tirana —~ fa sapeee la commissione
di via isonzo — savanne chiest
chiarimenti su dati, flussi finanzlari,
modiiche del patti di sindacala.
Nel'ambita della sua azione ordi-
natia inolire la Consob sta esami-
nanda anche questioni come: il re-
golare andamenic del mercat
(per «verilicare che nessuno abbia
tratto o tragga vantaggio dalla di-
sponibifita di infermazioni pon no-
te al resto del mercalor e che ciod
noi cf sino fenomeni di insidey
trading); la comeitezza contabile,
ta conedtezza dell'infonmativa so-
cietaria,

E per quanta riguarda i bilanci
semestrali jeri si & appreso che §
consigh di amministrazione della
Ferfin {Fetyuzzi Finanziaria) e del-
{a Montedison si rivnirenng il 21
settembre 8 Milano., Pol; in-una
«dieci glomis di fubco seguirahno i
tisultati di meta anno di Snia Bpd,
Snia Fibre, Sonin Biomedica, Calla-
ro, Gemina e, tutto enho la fine del
mese, della Fial con {a letiera agli
azionisti del presidente Giovanni
Agnelli.

N comunicato

+L'uperazione comumnemente in-
dicata come “SuperGemina” - &
sanitio nella nota della Consob —
presenta profiti di ebevata comples-
slta che sono attualmente al vaglio
delie autorild competenti. In segui-
to alle prisme vaiutazioni def suoi
uffici, ta Consob ha convocato per
marted] |2 seitembre | rapprsen-
tanit delle seguenti societd | Gemi-
na, Femuzzi Finanziaria, Monledi-
+0n, Snia BPD, Fiak. Meb comse del-
l'incontro saranno chiesti chiari-
menti su vari aspett] dell'operazio-
ne, che non riguardano soltanto il
problema dell'opa {offerta pubbli-
ca di acquisto): semestrali del
1995, flussi finanzian connessi al-
I'operazione, modificazioni che in-
terverrannc nel patio di sindacalo
fra ghi azionisti di Gemina. Con rife-
rilenlo all'operazione in corso si
precisa inoltre che la Consob, nel-
'ambito delle sue ativity istituzio-

nali e secondo la prassi ordinaria,
sta esaminando tutte e questioni
collegate alle aree di sua compe-
tenzar, La Consob caldeggia anche
una rapida diffusione del date dei
bilanci semestrali, cosa-che aon-
semird al mercato-di vaiutare Autti
gli aspesti-detle fusioni e di verifica-
re la siluazione economica e finan-
ziaria delie societd che negli eser-
cizi precedenti avevano presentata
problemi di oggettive rlieve: aleu-
e societd controllate da Gemina
hanno avialo azioni di responsa-
bilita nei confronti di alcuni asnmi-
Distraton; per 1atunt profili ( bilanci
pregressi i Gemina e di alcune
controllale sono all'attenzione del-
la Magistratura; Ja Consab sta com-
pletando un istnattoria sul compor-
tamento delle societd di revisione
che hanno certificato tali bilancisll
comunicato della Consob sembra
fare riferimentc ad una vicenda del
giugno scotso, quando si apprese
che le assembieee della Res Editori
& delfa coirotiata Res Libe & Oman-
di Dpere {appartenent} al gruppo
Rizzoli che (a cape a Gemina) ave-
vanc deliberato Vazione di respon-
sabilita conlre alcuni ex ammini-
stratofi per supposte imegolanith
nella gestione. In quei giomt lo
stesse Giampiero Pesenti, presi-
dente di Gemina, aveva prospelta-
to anche la possibility di ulteriori
azioni nei confronti di aliri soggedt,
anche nen amminisiraton. .

Sul documento Consob il parere dell’ex-presidente della Borsa

s MILANO. Bttore Fumagalli, pre-
sidente delta Sim Bancanapoli Fu-
magalli » Soldan, ex presidente
dellx Bosa italiana e di quella eu-
mpea, & appena uscite dall'ufficio
& concluskione i un'akra setlimana
di lavoro, §, & ubbastanza conten-
1o deila presa di posizione della
Consob ¢he, come da programma,
& siato difuso & mercati chius) do-

i, mi sembra una presa di post-
zipne forte perché sotiolinea che
il probiema non & solaments quel-
1 del’Dpa, ma sopraltulte quelit
dell'informativa societatia, Gludi-
€0 multo imporiante quella pane
det documento che sl dierisce al
monhitoraggio delie operazioni di
tracling, prima durante & dopo,
che slanie quelly che sia socce-
dendo ron mi sembra allaito se-
condlario, anzl.

81 rifovisvt sile notizle che el

vano dagliUsa?
St al caso Luxotlica esploso a
Wall Strett.

th, in verith, ol pacia i Mnslder

trading...
Esatl te. Bisogma evitar
sider trading.

Perchi, ha del sospetti?
Na. Se ¢i sano sospetli lo chieda
alla Consob. 1o dico che la Con-
s0b ha lalto un comunicala fone
perché soltolinea che i problemd
sono pagecchi. Mon ¢'@ splo 'Opa.
Ci sono anche i problemi di insi-
dere di informativa societaria,

Cosa 'ha colpita nala jsresn o

doiia Conmob?

Ohtre a4 quanto ho gid delto c'é un
alro punto che secondo me ra-
spare. Bd & che, evidentemenle, le
aulorild colnvolie sono parcechic,
Non ¢ snle la Consob, mi sembra
clie ¢i sia anche la Banca d'Lakin
par quanto riguarda la vigitanza
sugll Istiluti di credito, il garante
per quanto tiguarda 1 giorhali,

I'in-

[

I'antiirust, il governo. La Consab &
uno del protaganist, ma non il so-
lo. Lo ripeto, un comunicalo ab-
bastanza forte ¢ preciso.
§ fa anche riferimente all'«m-
tonzione defla magistratura..
Non of fanno { noml, ma qualcu-
no poirebbe pensate ads Row

Mon credo. Anzi, credo proprio
sia queto,

pubblica scquisto non ¢l vuole:

o sante guindl us po' vincitore?
Ha detl ¢che non sono wn legu-
iein. Ho usalo it buon senso e ba-
sta. Mo T senio un nncilore, Wi
fa pert placere che la presa di po-
sizione della Consob melia gli am-
ministratori delle socigtz coinvolte
nell'operazione Gemina netla po-
siziong di dover dare un'informali-
va al mercato. Guesty i sembra
un DU successo.

Al'estero, perd, continuano nd

ossate strabbiatl. Ancha I'Eco.

a forte»

L'ho letto anch'io IEconomist. No
comment. Cosa dire? E Ja verita.
Voglio aggiungere perd che noi,
purtroppe, abbiamo un mercato
che r.on ha le caratteristiche di
guello inglese. Insomma, sotio
queslo profilo, semplicemente, gl
inglesi non ci capiscono. 5 sa, gli
inglesi hanne un capitalismo ben
pi0 maturo, ben pid fore del no-
siro.
(N varith anche molt ikaitanl non
hanno caplto Foperazione S-
pergemina, o forss I'Rannt capl-
th e proguio per st la critics-
"o,
Centamente. Ma allora dobbiamo
tomare indietro, a una crilica alla
legge sulle Opa che prevede dei
casi e non prevede un prineipio.
Quando in una legge si prewxlo-
oo ded casi & poi facile creare un
caso che sia diverso da quelli pre-
visti, No?

Marca Lanni

«nsider»

Amato: anche
I'Antitrust
studlera
questa fusione

<Tuttw b concantrazionl che

Una grande fusione
costruita sul vuoto

VINOENDD VISOD

OLTO E STATO detic e
scritto sulla fusione Gemi.

T 1 na Ferfin. Particolarmente
critica & stata, come al solito e
non senza ragioni, la stampa spe-
cializzata inglese, il Finonciad Ti-
mese | Economistin testa; ma an-
che in ltalia, pur in altesa del
complelamente dell'operazione,
del parere della Co sull'Opa,
delle perizie necessarie pericon-
cambi, ecc., i comment SO0 ska-
4 per Yo pid critici, & comungue
improntali a cautele e riserve,
L'operazione in effelt) non suscita
entusiasmi: siamo in presenza
dell'ennesima, briflante, costru-
zione finanziaria parorita dalla
inesauribile fantasia di Medio-
banca, disegnata a tavoling, priva
—checché se ne dica - diquaisia-

si vigibile 110 industriale {in
futuro vedpr?rgg), it ¢l Ja chimi
ca, l'oggetto dichiarato della fu-
SiONe, rappresenta quota margi-
nale del business della nuova
conglomerata, & che sembra ave.
te Fobietivo principale di mante-
nere il controllo di Medicbanca,
delle banche ad essa vicine, e dei
suo) radizionali alleati su Ferfin,
anche una volta lerminata la ri-
strutiurazione del debito Ferruzzi,
Poi si vedra. L'operazione, inol-
tre, ha il \.ruma.ggjo, per i nuovi so-
ci di controllo, di nob comportare
esbomso di denare, secondo 'an-
tica tradizione di un capitalismo
sempre a corto di capitali, € in
una logica per cui, conferendo
due gatii da un jato € un cane
dall'altro, dal magico cilindro del
dotior Cuccia @ sempre possibike
che esca fuori un cavalio, noncha
di escludere dal controllo i alire
banche che si erano prestaie al
salvataggio del gruppo di Raven-
ma grazie lanie, a tivederc la
prossima volta; secondo le regole
non. scytie.ma feree, che pegola-
no quest affari nel nostro paese,
Fli esclusi educatamente, hanno
at;o buon viso a catlivo gliouo.
mproprie appaiono le proles
sieele polemplche che tirano in
ballo il governo e il fatto che non
sia inger:«enulo,lo ;‘L{g noP abbia
sconsigliato o impedito I'opera-
zione.%ersonnlmente Egnomp;esi
siano verificati contatil a livello
politico, ma non & questo il pun-
1. L'assenza della politica emer-
ge chiaramente e si fa sentire co-
me un grave problema di questa
[aze, sodpratmrto perché manca
un quadro di riienmento certo in
cui Inserire I'operazione, marxa
una gia di politica indysiria-
le per il paese, mancano gli indi-
rizzi, gli obiettivi @ gl strumenti di
caraltere generale che fanno si
che negg alivi paesi il mercato, i
grupp), le banche, 1 managers e i
TIRRATMIHOT TIOUVEYS)
liberamente ma io qualche modo
coerentemente. Si é discusso an-
che in questa occasione di mo-
dello anglosassone, basato sul
mercare, e modello tedesco-
giapponese che fa affidamento
su alleanze, noccioli durd, gruppt
di controllo, partecipazioni incro-
ciate, patti di sindacato, ecc. In
veritd a me sembra che in lalia
siamo oggi fuori da ambedue i
modelli; & a tuttt chiaro, infatti,
che mancano e premesse mate-

riali per un modello basato sul
mercalo, per il semplice fatto che
mancano mercati evoluti, man-
cano inveslitori istiiuzionali, gli
qrgianj dicontrollo sono selo par-
zZialmente ed apparentemente in-
dipendenti, ed in ogni caso soho
deboli e condizionabili, manca
una classe di managers indipen-
denti e capaci cui alfidare le im-
prese... Al lemﬁ; siesso manca la
capacitd delle banche a gestire le
imprese, mancano i rapposti for-
mali o informali tra finanza indu-
stria e politicache in alrt paesi
consentono di gestire in mode
accettabile ed equilibrate il mo-
dello_alternaiivo. In Ralia siamo
oggi in una sorta di limbo in cui
inevitabiimente i soli che hanno
risorse, capacita e prafessionalitd
ﬂ)eciﬁca, vale a dire gli uomini di

edivbanca ed i loro alleati, fan-
no € disfanno senza alcun con-
trollo né da parie degli azionisi,

né da pare del mercalo, rilié dg
parte di Ppi concoment, n
dalla palifi%li. ﬂ Lajo & che que-

st modelle esclusivamente ia-
liane non pofla da nessuna parte
perché esso appare in futti | sensi
anemala e datato in quanto con-
siste nell'accumulare, in modo
indistinto e in apparenza confu-
50, attiviia dispatate in un unico
centro di interesse e potere, con
finaliti pid difensive e di armacca-
mento che espansive e stralegi-
che.
rv ANCHE EVIDENTE che
E quanto sta avvenendo -
prOI)one ilproblema dell'a-
gerda delle privatizzazioni, Guai
a rallentame || processo, ma an-
che guai a consentire che i grandi
ppi pubblici scompaiano nel
uce ner> della galassia del
nord, Quelle di cuj abbiamo biso-
gng & infatti: a) Jo sviluppo diung
o pit gruppi bancan-finanzian
che si affianchino a Medicbanca,
alleandosi  evenalmenie - oon
banche d'affari internazionali (0
acquisendole sul mercato): b}
aleune riforme legislative  (per
asempio in tema di Opa, di parte-
cipazien! incrociate, ecc, ) ¢} lo
luppo di investiton istiuzionali
che nella simazione italiana non
possono che essere | fondi pen-
sione ¢ le fondazioni bancarie, il
cui assetio definitive dovra essere
cercato in modo pid sistematico
di quanto sia finora avwenuio con
le circolari del Tesoro; d) Vafer-
marsi sul mercato di nuov! grandi
gruppi derivant] dale privatizza-
zion), indipendenti sia dalla d[i)Dh-
tica e dai partiti che dat tradizio
nali centri di patere italiani, con
elevato numero di dipenuentt,
elevato latierato, alto liveilo dica-
sh-ilow, buon Yvelho tecnolugien,
affidati at controllo di investitori
istituzionali italiani ed esteti e
banche, difficilmente scalabili,
gestiti da manager anche assunti
sul mercato internazionale, in
ﬁ:fdo di rafforzassi nei loro core
sinesses e di espandere {'attivi-
13 in settori collegati, in lkalia e al-
l'estero, e capaci di contribuire
sia allo sviluppo del mercata che
al riequilibrio del potere econo-
mico Hnanziario nel nosio pae-
se,

L'Italia nella transizione
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La Transizione Politica: |

f pessiageio af Sistenti BuggiOriNEE |
|
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fe ristrutiurazione def soppeit politici.
Vet forme detler desnerrvuzio

Reliazione di; Ricarde Terc i

- Sopo previsth imeeventi di: Sandeo i
Awmioningzi, Augusto Barbera, Gin- |
seppe Cotturri, Alberio Martinelli, |
Giprgin Napafitano

ore 14.30

La Tronsizione Istitizionale:
Fifurine ¢ Qurel e cLatili LR,
Secheratismm, equilibeio dei peneri
Rebazions di; Vaferio Ouide :
Basseui. Atanio Cantare, Leopelda
Etiw, Guplielmo Epifani, Aldo Fu-
gty

Giovedl 14 Setiewdie: - ore 9.30 - 13 | Venerdh 15 Settembre - ore 9.30- 13 | Sabato 16 Sectenbre - are 9.30 - 13

SaLa Buozz) i

La Transizione Sociale:
fa fiire et cicto foncliser ed | oo
corrartrert dell ovganizaazione rovidle

~Bopa previst inerventi di: Aldo Bo- |
nomi, Federico Binera, Giorgia |
Lunghini, Brung Treatin, Livia Tor-
g

ore 14,

La Transizione Culturale;
crin lefle fidentuyte, nhevi dexirn,
Fiivarricione dell etica pidbtica

|
i
|
Relazione di: Prerra Barcelfona }
|
|
|
1
|

Relazione di: Safvatore Yeca

- Sonc previsti interventi di: Piers . - Sono previsti interveni dis Maria '

Luise Boccia, Giancarie Bose,
Mario Doglioni, Luigi Mancans, |
Francesvo Totar:

SaLa Dn ¥mowio

1 Sindacaio neifa Transizione:
RSty ¢ Sintegiv
del sinciecatimine confederle

Relazione di: Amamin Panceri
Segreinrin Gencrale CGIL of Midane

- Sonn previsti intervent Jic Drincai-
ce Carrieri, Giorgie Gheszi, Gine
Gingai, Tiviana Tren

are 12.00

Conclusion di: Sergio Cafferati
Serretirio Generale CUH,
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