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Aliquota al 27%
per fusioni
e scissioni societa

Arriva per le imprese il primo
assaggio di «fisco neutrale». Le
operazioni di cessione di aziende
(o di partecipazioni qualificate)
cosi come le fusioni e le scissioni
potranno infatti essere tassate
con un’imposta sostitutiva del 27

LE DATE
DELLA
TELEFONIA

1933: I'IRI salva la SIP
(societa idroelettrica
Piemontese), creando
la STET,; alla SIP fanno
capo tre concessionarie
della rete telefonica,

la STIPEL, la TELVE

e la TIMO.

1964: fusione fra la SIP
e le cinque concessionarie
della telefonia interna

(le tre della SIP piu TETI
e SET).

1992: una legge

di riassetto stabilisce

il passaggio all’IRl della
attivita dell’azienda
statale ASST (IRITEL).

1994: Ia SIP incorpora
le altre societa di
telecomunicazioni: IRITEL,
ITALCABLE, SIRM

e TELESPAZIO e nasce
TELECOM ITALIA.

1995: dalla TELECOM
ITALIA si stacca la TIM
(Telecom ltalia Mobile)
per la gestione

dei telefonini.

1996: il ministro Ciampi
annuncia il passaggio
delle azioni della STET,
cui fa capo tutta la telefonia
pubblica, dall’IRI al Tesoro.
1997: fusione fra STET
e TELECOM ITALIA:

la prima assorbe

la seconda, ma ne prende
il nome.

La mappa del potere
Ripartizione percentuale
degli azionisti (con un asterisco
fanno parte del nucleo stabile)
Banca d’ltalia 2,29
Nomura International 1,84

Finanza e Futuro 1,51
At&T 1,20 *
Unisource 1,20 *
Nomura Options 1,01

Bear Stearns 0,79
Imi 0,75 *
Credit 0,70 *
Credit Suisse 0,67 *
BZW Securities 0,66
Fonditalia 0,64
Bankers Trust 0,61
Imi Sigeco 0,61
Generali 0,60 *
San Paolo 0,60 *
Ifil 0,60 *
Fondigest 0,59
Montepaschi 0,50 *
Ina 0,50 *
Cariplo 0,50 *
Comit 0,50 *
Alleanza Assic. 0,40 *
Rolo Banca 0,30 *

P&G Infograph

per cento anziché delle imposte
ordinarie. L’aliquota sara quindi
piubassa delle imposte ordinarie
(Irpeg, Irpef e Ilor) e equiparail
carico fiscale ai «capital gains» di
partecipazioni qualificate cedute
danon imprenditori. [l relativo
provvedimento - che attua
definitivamente una delle
deleghe previste nella
finanziaria ‘97 - entrera in vigore
tra 15 giorni.
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Bollo moto
Visco media
coi centauri

Il problema del «bollo peri
motorini» € ancoraall’esame del
ministero delle Finanze che,
prima della messa a punto del
provvedimento, incontrera
ancheirappresentanti del
Coordinamento dei Motociclisti.

Per il Tesoro incasso di 26mila miliardi. Sale a 68mila miliardi il totale delle privatizzazioni

Successo straordinario per Telecom

In due milioni chiedono le azioni
Ciampi: «Impressionante». Prezzo confermato a 10.908 lire

ROMA. Prosecco e sfogliatelle napo-
letane: € con un brindisi improvvisa-
tocheiministri del Tesoro Carlo Aze-
glio Ciampi, dell'Industria Pierluigi
Bersani e delle Poste Antonio Macca-
nico hanno festeggiato con i loro pit
stretti collaboratori i 26.000 miliardi
incassati dalla completa privatizza-
zione (44,71%) di Telecom Italia. Pur
seisoldi, a dire il vero, finiranno a si-
stemare i buchi dell'Iri (ed in parte
andrannoa costituire ilnuovo fondo
per l'occupazione), al Tesoro sono
ovviamente soddisfatti: «C'e stata
una richiesta impressionante», gon-
gola Ciampi pensando ai due milioni
di italiani che hanno chiesto di di-
ventare azionisti Telecom. «Non so-
no stati mesi facili - constata solleva-
to il ministro del Tesoro - Con le vi-
cende che abbiamo avuto, decidere
di portare avanti l'operazione nei
giorni di crisi di governo non ¢ stata
una scelta facile». Fare le corna, evi-
dentemente, ¢ servito. Ora quei ti-
mori sono acqua passata cosi comela
«madre di tutte le privatizzazioni» €
passata indenne, a parte un lieve ta-

glio del prezzo, anche dal rischio del-
l'ultimo momento: il terremoto alla
Borsa di Hong Kong. Un'azione Tele-
comItaliacosta10.908lire.

Oltre che della soddisfazione, ora e
il momento dei bilanci. «La privatiz-
zazione di Telecom ha una portata
enorme e fa salire a 68.000 miliardi il
totale delle privatizzazioni sinora ef-
fettuate in Italia», osserva Ciampi. Si
tratta della maggior offerta pubblica
diazioni effettuata quest’annoin Eu-
ropa. L'Ina aveva fatto incassare
9.476 miliardi, 'Imi 3.495 miliardi,
2.891 miliardi la Comit e 1.801 mi-
liardiil Credit. Solo I'Eni ha fatto me-
glio (28.472 miliardi) ma per il 49%
ed in tre tranche. Adesso si guarda
avanti. «E realistico pensare che gia
nel corso del 1998 cominci l'opera-
zione di privatizzazione del core bu-
sinessdell’Enel», scommette Bersani.
Ma sara necessario, cosi come per la
cessione di un'ulteriore quota Eni,
superare primai passaggi politici nel-
lamaggioranzaenelParlamento.

G.C.

Bot people addio

Gli italiani

scelgono il mercato

Lapalma per!'osservazione pit cau-
stica spetta al Wall Street Journal,
che cosi ha commentato il road
show, la presentazione di Telecom
Italia sui mercati finanziari inter-
nazionali: «<Ma come, mandano in
giro per il mondo un amministra-
tore delegato che non parla nem-
meno l'inglese?». Pare che Tom-
maso Tomasi di Vignano, numero
uno operativo di Telecom, 1'abbia
presa male. Ma a giochi fatti non
dovrebbe adontarsi piu di tanto
per le malignita del quotidiano fi-
nanziario statunitense: la privatiz-
zazione di Telecom Italia ¢ stata si
apprezzata all’estero, ma si € rive-
lata un clamoroso successo soprat-
tutto in casa nostra. Due milioni
di italiani hanno chiesto di diven-
tare anch’essi «padroni» di Tele-
com. Mai nessuna privatizzazione

aveva riscosso una partecipazione
cosi massiccia, nemmeno quando
si ¢ trattato di mettere sul mercato
un altro gioiello della corona pub-
blica: I'Eni. La quantita di richieste
¢ stata tale da prendere alla sprov-
vista persino il Tesoro che quando
ha deciso di destinare al gran pub-
blico dei risparmiatori italiani
700.000 azioni, circa meta dell’in-
tera offerta pubblica, si chiedeva se
per caso non si fosse fatto prende-
re la mano dall’ottimismo. Era ve-
ro esattamente il contrario.

Una prima lezione che viene
dalla privatizzazione di Telecom ¢
che gli italiani hanno smesso di es-
sere soltanto dei Bot-people. Anche
se un po’ a malincuore: i rispar-
miatori si sentono orfani della si-
curezza e delle rendite consistenti
che offriva un debito pubblico

Gli americani dell’Eds al 2%. Domani 'aumento di capitale
Per la dismissione della Banca di Roma

L'Iri attende il via libera del Parlamento

ROMA. Primadiavviareladismissio-
ne delle quote detenute nel capitale
della Bancadi Roma, I'Irieil suoazio-
nista Tesoro, aspettano il via libera
parlamentare. E questa l'indicazione
uscitaieri sera dal Consiglio diammi-
nistrazione dell'Iri che ha approvato
la dismissione delle partecipazioni
detenute nella Banca di Roma, nel-
'ambito del progettodiricapitalizza-
zione dell'Istituto. Il progetto sara
sottoposto all’assemblea degli azio-
nisti della banca convocata per do-
mani.

L'operazione avra luogo, fa sapere
l'istituto, «fatte salve comunque le
valutazioni governative a seguito
dell’esito del procedimento di infor-
mazione e consultazione parlamen-
tare, che sara tempestivamente av-
viato dal ministero del Tesoro». L'o-
perazione consentira il disimpegno
dell'Iri dalle partecipazioni detenute
nella Banca di Roma, che attualmen-
te sono del 13,9% in forma diretta e
una partecipazione del 22,6% in via
indiretta. «Lacessionedellequote de-
tenute dall'lri - si legge in una nota

diffusaal termine del consigliodiam-
ministrazione - verra realizzata con il
collocamento di azioni sul mercato,
unitamente alle nuove azioni deri-
vanti dall’ aumento di capitale, non-
che mediantel’emissione, da parte di
Mediobanca International, di un
prestito obbligazionario convertibi-
le, con scadenza triennale, al cui ser-
vizio verranno poste le restanti azio-
nipossedutedallaBancadiRoma.

1l Tesoro avra adesso un mese di
tempo per avere una risposta dal Par-
lamento:1'Opvinfatti ¢ in calendario
per il 24 novembre (per concludersi
quattro giorni piu tardi). Parallela-
menteall’offerta pubblica divendita,
la privatizzazione della quota pubbli-
cadella Bancadi Romasiconcretizze-
raattraversol’alienazione delresiduo
22,6% (cheequivaleal 35%della Cas-
sa di Risparmio di Roma Holding che
ha in portafoglio il 64,5% dell'istitu-
to). Almomento si sa solo chein sede
d’Opv le azioni saranno collocate ad
un prezzo compreso tra le 1.200 e le
1.700lire per azione perun controva-
lore stimato approssimativamente

trai 550 e gli 800 miliardi. Mille mi-
liardi, invece, potrebbero arrivare dal
prestito obbligazionario garantito da
Mediobanca. Al conseguente, an-
nunciato aumento di capitale da
3.000 miliardi parteciperanno inve-
stitori italiani ed esteri. E proprio su
questo puntonegliultimi giornisi so-
no addensati gli interrogativi: nel
gruppo di soci stabili che affianche-
ranno 1'Ente Cassa di Risparmio di
Roma Holding (che controllera il
32%del capitale, unavolta terminata
la ricapitalizzazione) al momento fi-
gura, come certo, laToro Assicurazio-
nicheavraunaquotadel 7%, mentre
la presenza dell’americana Eds nel
gruppo dei soci stabili si attestera al
2%. Nessuna conferma, invece, sul
possibile ingresso nel capitale, come
semplici investitori, di azionisti ara-
bi, libicierussi.

Dopo la decisione assunte ieri sera
dall'Iri tocchera adesso all’assemblea
della Banca di Roma varare I'aumen-
to di capitale che comportera una
iniezione di mezzi freschi tra i 2.400
edi3.400miliardi.

I NUMERI DELL’OFFERTA

10.908 lire il prezzo per azione dellOfferta Pubblica

di Vendita

11.200 lire i prezzo per azione per gli investitori

istituzionali

10.795 lire i prezzo per azione per i dipendenti
del gruppo (sconto del 4%)
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fuori controllo. Le abitudini con-
tratte in anni di guadagni facili e
assicurati non si cancellano d'un
colpo. E pero anche vero questa
prima fase delle privatizzazioni
che si conclude col collocamento
di Telecom, mostra la disponibilita
di milioni di piccoli investitori a
spostare i loro risparmi dai sicuri
ma ora meno redditizi titoli pub-
blici, alla piti incerta ma anche po-
tenzialmente pit soddisfacente
esperienza dell’azionariato.

Per le imprese in cerca di fonti
finanziarie si va profilando una via
di approvvigionamento nuova ed
abbondante. Qualcuno ha gia co-
minciato a tenerne conto. Tanto
che certe geremiadi contro le rigi-
dita di Bankitalia sui tassi rischia-
no di diventare meno motivate
che in passato: se mercato deve es-
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sere, lo sia per tutti.

11 passaggio dai Bot alle azioni &
stato favorito dalle condizioni par-
ticolarmente favorevoli proposte
dal Tesoro (bonus share e sconto),
ma tutte le svolte all'inizio hanno
bisogno di un qualche stimolo
esterno. Per imporsi definitiva-
mente un cambio di mentalita ri-
chiede tempo e condizioni favore-
voli (e magari anche qualche dolo-
re), ma ormai la via € tracciata an-
che in Italia.

Il vero problema, a questo pun-
to, é rendere il mercato finanziario
italiano adeguato alle nuove con-
dizioni e alla nuova mentalita del
risparmio. In giro c’¢ ancora tanta
voglia di parco buoi ed i piazzisti
di merce avariata non mancano.
Milioni di persone si stanno
aprendo alla Borsa affidando al

gioco delle contrattazioni i loro ri-
sparmi. E importante non deluder-
li, anche se nessuno sara in grado
di dare loro le certezze dei Bot. Del
resto, come mostrano le ultime vi-
cende di Hong Kong, i mercati
hanno perso ogni sovranita nazio-
nale. Ma proprio per questo gli in-
vestitori vanno tutelati piu che in
passato. Qualcosa, comunque, si
muove. La Consob ha finalmente
cominciato ad agire in maniera in-
cisiva e con una prontezza manca-
ta in altri tempi. Sara poi impor-
tante rivedere quanto prima il si-
stema di «corporate governance» cosi
da rendere meno facili quelle ma-
novre che hanno consentito, gra-
zie a scatole cinesi, intrecci aziona-
ri e patti societari luciferini di
mantenere il potere di controllo in
mani di pochi a svantaggio dei
molti. Cosi come, mentre si creano
societa potenti e dall’azionariato
di controllo indefinito, bisogna sa-
per trovare forme efficaci di con-
trollo e ricambio del management.
Ma la chiave di un mercato piu
maturo sara la nascita anche in Ita-
lia di fondi pensione e fondi di in-
vestimento capaci di accompagna-
re il risparmiatore nelle sue scelte
tutelandone gli interessi. Soltanto
in questo modo investire a piazza
degli Affari non sara semplicemen-
te il surrogato di una scommessa al
casino.

La privatizzazione di Telecom
Italia ha poi messo in luce la scarsa
vena finanziaria delle famiglie im-
prenditoriali italiane. Ma non ¢ il
caso di farne un dramma. E anzi
un bene che con le cessioni delle
aziende pubbliche nascano sogget-
ti privati nuovi, capaci di confron-
tarsi sui mercati internazionali e di
arricchire l'asfittico panorama dei
protagonisti del capitalismo italia-
no tradizionale. Telecom, cosi co-
me 1'Eni e I'Enel se e quando sa-
ranno privatizzate, possono diven-
tare i primi esempi italiani di pu-
blic company, esperienza proprieta-
ria assai nota altrove, dagli Stati
Uniti alla Svizzera, ma ancora sco-
nosciuta da noi. Uno dei compiti
della golden share del Tesoro, dal
tempo e dai poteri limitati pur se
costringenti, ¢ proprio di accom-
pagnare le pubbliche «utilities» in
questa direzione. Sara la scommes-
sa dei prossimi anni.

Gildo Campesato

Lo haassicuratoil vice capo di
gabinetto del ministro delle
Finanze Visco, Castore
Palmerini, che haricevuto una
delegazione dei motociclisti al
termine di una manifestazione. I
motociclisti sono preoccupati
peril previsto aumento del
«bollo minimo» che dovrebbe
passare da 20.000a 50.000lire e,
di fatto, riguardera solamente i
motorini.

Un terzo dei
sottoscrittori
rimarra

a secco

Per il lotto minimo (1.000
titoli) chi ha prenotato
dovrasborsareil 4
novembre 10.908.000 lire
(10.795.000 lire verseranno
i dipendenti che hanno
ottenuto uno sconto del 4%
invece che del 3% come
tutti gli altri). Gliinvestitori
istituzionali pagheranno
11.200 lire ad azione, il
prezzo massimo a suo
tempo fissato dal Tesoro per
i piccoli investitori.

Non tuttiirichiedenti, pero,
saranno soddisfatti. Tra
risparmiatori singoli
(1.965.000) e dipendenti
(94.000) sono stati oltre due
milioni gli italiani che hanno
chiesto di sottoscrivere
azioni Telecom per un totale
di 3 miliardi di titoli. Alle
lororichieste si aggiungono
gli 800 milioni di azioni
«prenotate» dagli
investitori istituzionali. Ma
in tutto il Tesoro avevaa
disposizione poco pit di due
miliardi e trecentomila
azioni, i1 44,71% di
Telecom. Per cercare di
accontentare il maggior
numero dirisparmiatoriil
Tesoro ha portato da 700
milioni ad un miliardo e 450
milioni la quantita di azioni
adisposizione dei piccoli
risparmiatori, lasciando agli
investitori istituzionali
(fondi pensione,
assicurazioni, grandi
banche) appena 280 milioni
diazioni. Anche in questo
modo e pur distribuendo a
ciascuno solo il lotto minimo
di 1.000 azioni (se ne
potevano richiedere sinoa
tre), nonsiarriveraad
accontentare tutti: un terzo
dei sottoscrittoririmarraa
bocca asciutta.
L'assegnazione dei titoli
avverra tramite estrazione a
sorte. Se ne occuperanno le
banche, ciascuna delle quali
ricevera un numero di titoli
proporzionale alle richieste
inoltrate al Tesoro. Il riparto
tra gliinvestitori
istituzionali avverra
premiando la propensione a
mantenerei titoli per un
lungo periodo.

G.C.

MILANO. «Sulle 35 ore il sindacato
deve porsi il problema della creazio-
ne del consenso, non limitarsi a di-
scutere se si ritiene o no espropriato
dall'iniziativalegislativa». Riduzione
d’orario, Stato sociale: risolta la crisi
di governo, il segretario della Cgil
Lombardia, Mario Agostinelli, parla
deicompitidelsindacato.

Agostinelli, la trattativa sul
Welfare sta per entrare in quella
chedovrebbeesserelastrettafina-
le.Mailnodoprevidenzaéancora
dasciogliere. Come?

«I1 Paese sta entrando in una fase
nuova. Daunlatosiconcludeil risa-
namento, dall’altro si intravede
una fase di espansione, non piu tut-
ta centrata sull'impresa, che ha nel
lavoro il suo baricentro. E che non
puo che essere connotata da una
nuova coesione sociale. E un dato
nuovo. In questo quadro anche un
passaggio ancora legato alla neces-
sita del risanamento, quale ¢ quello
della revisione delle pensioni, non
puo che essere segnato da una forte
idea di equita. 11 che significa che
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11 segretario della Cgil lombarda: ma creare vero consenso

Agostinelli: 35 ore, occasione unica

La legge, anche con la necessaria concertazione, ¢ il migliore strumento per affrontare una questione che ¢ di civilta.

non passa l'idea dei tagli. Mentre
passal'ideadelriequilibrio».

E la consultazione che ruolo
avrebbe?

«Un accordo tra governo e sinda-
catinonbasta. Enecessario che que-
staideadiequitavengafiltrataattra-
verso il consenso. La consultazione
¢ la valorizzazione del principio
ispiratore diquesto passaggio».

Una consultazione che si deve
fare prima o dopo 'eventuale in-
tesa?

«E un passaggio che deve assolu-
tamente maturare prima. Fatta do-
po sarebbe solo la registrazione, a
maggioranza, degli effetti di un’o-
perazione non maturata nella soli-
darieta tra diverse condizioni. Sen-
za contare che senza un mandato,
senza un’autentica proposta sinda-
cale, il problema dell’autonomia
del sindacato tornerebbe a riaffac-
ciarsi. Le posizioni del governo e le
nostre possono collimare, ma van-
no tenute distinte. E vanno dichia-
rate».

Che problemi si frappongono

suquestastrada?

«Mentre la Cgil sta mettendo a
puntolasuastrategia, mancalastra-
tegia del sindacato unitario. Rinun-
ciare a questo passaggio sarebbe
molto rischioso, specie dopo il 20
settembre, quandoil sindacato uni-
tario si & invece affermato nella sua
identita».

L’altro tema cherischia di com-
plicare i rapporti ¢ quello della ri-
duzione d’orario. E un rischio o
un’opportunita?

«In assenza di una piattaforma,
anche il nostro rapporto col gover-
no sull’orario € un po‘ tutto impo-
stato sulla difensiva. Secondo me,
unaleggeperilsindacatoéaltamen-
te auspicabile. Ma una legge che
non trova il consenso delle parti so-
ciali, ein particolare deilavoratori, ¢
una legge non esigibile, debole. E
oggi ¢ tutt’altro che scontato chetra
i lavoratori occupati, su questo, ci
siaunconsenso».

Cheruolodovrebbeavereil sin-
dacato?

«Anzitutto non puo limitarsi a di-

scutere se siritiene espropriato o no
da una legge. Deve, invece, porsi il
problema della creazione del con-
senso. Tra i suoi iscritti, ma anche
traquantiogginon hannolavoro. 1l
problema, ciog, ¢ farsi dare un man-
dato ed avere un ruolo dentro laleg-
ge. Legge che deve comunque valo-
rizzare il ruolo, insostituibile, delle
partisociali».

Non puo bastare la contratta-
zione?

«Non ¢ solo una questione di ri-
duzione d’orario, ¢ anche una que-
stione di riappropriazione dei tem-
pidi vita. E una questione di civilta
chenonriguardasolol'impresa. Per
questo quella della legge ¢ la strada
migliore. Per il sindacato l'occasio-
ne fornita dall’accordo di governoe
irripetibile: sarebbe un errore assi-
milare, come chiede Agnelli, l'inte-
resse delle parti sociali alla competi-
tivita dell'impresa e assumerla in
contrapposizione alla qualita della
vitaeallaripartizione dellavoro».

Angelo Faccinetto



