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revisioni per domani sono molto aperte. A Piazza Affari i borsini attendono buone notizie per riprendere a comprare

Borsa, ripresa a nervi tesi

Grande incertezza dopo i ribassi del week-end
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MILANO.Dopo una settimana di
passione piazza Affari s'interroga
su cosa succedera domani. Gia, do-
poaver chiuso la settimana con
una perdita dell'indice Mibtel pari
aun pesante 7,75% (del 7,72%la
flessione del Mib30), lasciando sul
campo quasi 2000 punti, la Borsa
reagira o continuera nell’ondata
ribassista? Domande che suscita-
no ansia negli operatori e ovvia-
mente trai risparmiatori che sul-
I'onda del boom in questi mesi si
sono avvicinati a piazza Affari.
Nessun dubbio, del resto, cheil
mercato finanziario italiano dopo
i guadagni strepitosi di questi mesi
(oltreil 40%) sia soggetto a una
forte volatilita e a molto nervosi-
smo. Le continue oscillazioni, le
violente inversioni di tendenza
che hanno caratterizzato il merca-
to fino alle due sedute di giovedie
venerdi con un doppio tonfo (con
ribassi ogni volta superiori al
3,5%), sono lariprova diuna Borsa
in tensione negativa che non tro-
vaspunti e forza per reagire la-
sciando spazio alle zampate del-
'orsoribassista. Che i e vestito sia

conle giacchette della speculazio-
ne professionale che harovesciato
consistenti ordini di vendita, sia
con quelle deirisparmiatori dei
borsini che, impauriti, spesso han-
no precipitosamente liquidato le
proprie posizioni. In piuisi comin-
cia asentire lamano dei fondi. Ma
adifferenza dei mesi passatinon
pitt per comprare ma per vendere.
Ilmotivo € semplice. I gestori in
queste fasi non hanno liquidita.
Avendo acquistato praticamente
di tutto - e spesso a qualsiasi prezzo
- peraccontentare il «popolo» de-
luso dei Bot ora, per far fronte alle
richieste di riscatto e pagare, devo-
no vendere. Quanto ¢ grande 'a-
rea dei riscatti? Domanda difficile.
E anche se nessuno parla ancora di
«panic selling», non ¢’¢ dubbio
cheil frequentatore dei borsini &
sia un potenziale compratore (nel-
le fasi di crescita) che un potenzia-
le venditore (nelle fasi di debolez-
za). E considerando che suun pub-
bliconon professionalel’elemen-
to psicologico puo diventare de-
terminante, cisi interroga su qua-
lesara la reazione domani dopo

Verranno collocati sul mercato 20 milioni di titoli. Cragnotti: «I giocatori siano seri»

Lazio, parte l'offerta

Opv da luned;, il prezzo delle azioni fissato a 5.900 lire

ROMA. Il prezzo di collocamen-
to sul mercato delle azioni della
Lazio sara di 5.900 lire. Lo ha
deciso ieri il consiglio di ammi-
nistrazione della societa di Ser-
gio Cragnotti su delega dell’as-
semblea degli azionisti.

Il collocamento, finalizzato
alla prima quotazione in Borsa
di una societa di cal-
cio italiana, sara rea-
lizzato attraverso
un’offerta pubblica
di vendita e sotto-
scrizione rivolta al
pubblico in Italia e
un collocamento pri-
vato destinato agli
investitori istiutuzio-
nali italiani e esteri.
L’offerta al pubblico
avra inizio lunedi 27
aprile e si chiudera
martedi 28 aprile,
soltanto una giorna-
ta per acquistare i
pacchetti di azioni.

II prezzo di 5.900
lire per azione (ver-

ranno collocati sul mercato 20
milioni di titoli pari al 43,27%
della societa) corrisponde a una
valutazione dell’azienda dopo
l'aumento di capitale di 272,7
miliardi.

L’offerta pubblica di vendita e
sottoscrizione prevede un collo-
camento di almeno 5 milioni di
azioni (pari al 25% dell’intera
offerta). Agli investitori istitu-
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zionali saranno destinate un
massimo di 15 milioni di azioni
(pari al 75% dell’intera offerta).
Il lotto minimo sara di 1.000
azioni che, al prezzo stabilito,
corrisponde a un investimento
di 5,9 milioni di lire. Va ricorda-
to che 'attuale azionista di mag-
gioranza della Lazio ¢ la Cirio

I1 collocamento
Agli investitori
istituzionali
saranno
destinate 15
milioni di

azioni, pari al
75% dell’offerta

spa che il 7 gennaio del ‘97 ha
acquisito 1'89,98% delle azioni.

In caso di totale sottoscrizio-
ne dell’offerta globale il flottan-
te sara pari al 41%.

Lunedi scorso era partito il
roadshow della societa biancaz-
zurra, che conta molto sul lan-
cio azionario. «Dopo sei anni di
lavoro, con grossi risultati, si ¢
finalizzato il progettoin Borsa»,

aveva detto il presidente Dino
Zoff.

Cragnotti ieri ha rampognato
i suoi giocatori, troppo ciarlieri
in questi giorni impegnati in
piccole polemiche tra loro, pro-
prio in coincidenza con l'ingres-
so in Piazza Affari: «Stiamo per
entrare in Borsa e la serieta e il
minimo che possiamo chiedere
ai nostri calciatori».

Cragnotti ha in previsione la
costruzione di un nuovo stadio
che possa ospitare incontri casa-
linghi della societa.

Sempre per quanto riguarda
gli introiti per i prossimi anni,
questi potrebbero incrementar-
si, nelle intenzioni di Cragnotti,
anche dalla diversa distribuzio-
ne dei diritti televisivi: «L’argo-
mento ¢ al centro della discus-
sione di questi giorni con i ver-
tici della Lega calcio - aveva det-
to lunedi l'azionista di maggio-
ranza della Lazio - ed ¢ giusto
che le grandi societa abbiano la
possibilita di commercializzare
il proprio diritto televisivo nel

mondo.

Nella scorsa stagione abbiamo
realizzato venticinque miliardi
di lire con i diritti tv e quest’an-
no, grazie anche al nuovo con-
tratto per la coppa Uefa ed ai
buoni risultati ottenuti ritenia-
mo di poter ottenere circa qua-
ranta miliardi».

Al Milan prima della finale di Coppa

E ora il caso Boksic
avra il suo peso
anche sul Mibtel

ROMA. Boksic che édellaLazio,mae
gia del Milan, la Lazio che lancia
'Opv, mercoledi fa la finale bis di
Coppa Italia Lazio-Milan (0-1 I'8
aprile) e al 90" Alen Boksic si ritrova
tra i piedi il pallone del 2-0, ovvero
trofeo alla Lazio e Milan all'inferno.
ChefaBoksic,chefa?

Gia: che fa? Ammesso che giochi
(dopo la squallida polemica con Ne-
dved potrebbe anche essere punito
con una panchina diriflessione), do-
vrebbe segnare. Cosi fa un bravo pro-
fessionista e Boksic si vanta di esserlo
con la maiuscola (soprattutto nella
tuteladegliaffari, egli fuarivelarealla
finedimarzo chesul suo contrattoc’¢
una clausola di rescissione che gli
consentedilasciarelaLazio primadel
2001, un avviso ai naviganti e il Mi-
lan ha risposto all’appello). Ma poi
che cosa gli raccontera ai compagni
del Milan quando per colpa di quel
gol saranno costretti a giocare nel-

I'Intertoto il 5 luglio per rimediare ai
tempi supplementari un posto nelle
coppe europee? Il vicepresidente del
Milan, Adriano Galliani, ha da tem-
po avvertito la sua truppa: «O sivain
Coppa Uefa, o si va in Coppa delle
Coppe, o si va nell'Intertoto, in nes-
sun caso siamo disposti a tollerare
che per il secondo anno consecutivo
il Milan rimanga escluso dalle coppe
europee».

Bella storia, quella di Boksic. Or-
mainon c’e piti argine: capita che un
giocatore cambi tre squadre in serie A
in cinque mesi (Mirko Conte, in viag-
gio da Piacenza a Napoli a Vicenza,
forsela strada percorsa gli permettera
direstarein serie A), main B e accadu-
toanchedipeggio: Salvatore Baccine
ha cambiate quattro in una stagione.
Per Boksic siamo alla frutta: si conce-
de al Milan prima della finale bis di
Coppa Italia. Guadagnera qualche
miliardoin pittdopo quest’affare, ma

due sedute in profondo rosso. Pre-
varral’ottimismo o, al contrario,
si rafforzeral’ondata dei realizzi?
Delresto giovedi e venerdi Piazza
Affari non hareagito, annullando
le perdite nel giro di qualche ora,
come aveva sempre fatto prece-
dentemente. Ma, anzi, ha visibil-
mente accusatoil colpo ripiegan-
dosi su se stessa. Gli addetti ai lavo-
ri sanno perfettamente che nono-
stante tutto la Borsa e pur sempre
ai massimi storici. Dall'inizio del-
I’anno rimane sempre un guada-
gno del 40,7% . E anche se pochi si
illudono in un rialzo generalizza-
toil giudizio generale sul medio e
lungo periodo rimane positivo. Il
problema e dunque il recupero di
un certo equilibrio che dopo gli
storni - in se perfino salutari - per-
metta al mercato, anche se in ma-
niera piu selettiva, di riprendere il
passo. Appunto: un cedimento in-
controllato delle quotazioni ¢ pe-
ricoloso perché puo lasciare spazio
amanovre e atteggiamenti di ogni
tipo alimentando una spirale per-
versa. Qualche sintomo c’é gia. Il
ribasso di giovedi e venerdi e scat-

tato ignorando fatti economici
(positivi) che almeno in teoria
avrebbero dovuto innestare la
marcia rialzista. Ad esempio, sul
piano macroeconomico, sono sta-
ti del tutto dimenticatii dati del-
l'inflazione di aprile che con un
modesto aumento dell’1,8% del
tasso tendenziale annuo conferma
lasconfitta di ogni tendenza infla-
zionistica oppure la decisione del-
la Banca d'Italia di deciso di ridur-
re il tasso ufficiale di sconto di
mezzo punto portandolo al 5%:
unamossa che in altri tempi
avrebbe infiammato le sale opera-
tive se non altro perché foriero di
un’ulterire riduzione del rendi-
mento dei titoli di Stato e quindi
di un aumento dei potenziali inve-
stitoriin Borsa. Invece, niente.

C'¢ da dire chel'orso ha perori-
sparmiato qualche titolo. Eil caso
delle Imi (in progresso del 4,28%)
edelle San Paolo (+4,35%), istituti
impegnati nella definizione dei
termini del concambio per la fu-
sione.

Mi. Urb.

Alen Boksic della Lazio; in alto a sinistra un operatore di Borsa

intantosi ¢ messo nei guai. Sesegnera
il gol decisivo, si sara gia messo con-
tro il nuovo club. Se gioca male, gli
darannodelvenduto.

Una situazione paradossale, figlia
diunmondodovelaregola¢chenon
cisono piuregole. Le date del merca-
to, soprattutto: in teoria ci sono tem-
pi e modi per la fiera del pallone, in
realta ¢ una Babilonia. Siamo al para-
dosso: il calcio italiano sbarca in Bor-
sa (tra poco tocchera al Bologna) nel
momentoin cuiilmondodelpallone
¢ tornato al Far West. La Borsa ¢ un

La lunga esperienza delle societa inglesi: ce ne sono ben 9 di nome da anni nei listini

La City attenta agli scandali, molto meno ai goal

Non basta la performance calcistica a migliorare «I’appeal» delle azioni. Il grande ruolo degli introiti per diritti televisivi.

LONDRA. La City di Londra s’¢ da
tempo abituata alle squadre di
calcio con le azioni in borsa. Or-
mai ce ne sono una quindicina:
Aston Villa, Leeds Sporting, Lei-
cester City, Manchester United,
Millwall, Newcastle United, Shef-
field United, Southampton e Tot-
tenham sono tra quelle piu in vi-
sta. Il fenomeno piace. Quando
le cose vanno bene le azioni vola-
no. Ma quando ci sono degli au-
togol nelle performance o nel
managament delle squadre sono
guai anche molto grossi.

Gli azionisti si sono fatti una
cultura degli up and down che
fanno oscillare i pacchetti nella
City. Hanno imparato a ricono-
scere i fattori che influiscono sul
valore delle azioni. Alcuni di que-
sti fattori sono di carattere gene-
rale, per esempio una brutta resa
sul campo, una politica sbagliata
nell’acquisto dei giocatori, gli
scandali finanziari. Altri possono
giungere inaspettati, come la de-
cisione di costruire un nuovo sta-
dio o la scoperta che i manager
sono degli incivili. I segni di ner-
vosismo permangono anche nei
riguardi delle squadre migliori,
nei momenti migliori. In una re-

cente analisi sul Footsie nella Ci-
ty si legge per esempio: «Il1 Man-
chester United, la squadra che of-
fre la miglior performance nelle
azioni in borsa, ha appena sco-
perto che il trovarsi in cima alla
classifica non ¢ elemento suffi-
ciente per far avanzare il suo «in-
vestment appeal». Le sue azioni
hanno perso altri quattro pence
toccando il punto piu basso del-
I’annata. Gli investitori o i soste-
nitori della floatation del 1991
possono solo consolarsi sui pro-
fitti che hanno fatto. Le azioni
furono vendute a 18 pence e
adesso valgono 141 pence. Mihir
Bose, uno dei massimi esperti sul-
I'andamento delle azioni delle
squadre di calcio nella City ha te-
nuto d’occhio la situazione: «Si
possono fare soldi con le azioni
nel football, ma bisogna saper
giocare. Ci sono dodici squadre,
il cosidetto “team magico” che
comprede il Manchester il Celtic
e il Tottenham, che danno consi-
derevole affidamento. Ma anche
in questo caso ¢ necessario segui-
re ogni mossa, tenere gli occhi
aperti, per esempio sul legame tra
il calcio, le azioni e la pay-tv». Fa
due esempi di quelli che gli sem-

brano episodi abbastanza tipici
degli ultimi anni: «Nel 1996
mentre il Manchester United sta-
va celebrando il cosidetto «dop-
pio-doppio», l'imprenditore Mi-
chael Grade si fece avanti per
comprare la squadra. Le azioni
erano valutate a due sterline e
mezzo 1'una. Ne offri tre. Ma pri-
ma ancora di aprire le discussioni
sulla possibile vendita, il Man-
chester firmo un lucrosissimo
contratto con una catena televisi-
va. Le azioni salirono a razzo.
Raggiunsero il valore di sette ster-
line.

Ora bisogna sapere che quello
che succedere nel Manchester og-
gi viene fatto dalle altre squadre
domani. Cosi tra il ‘96 e il ‘97 il
valore delle azioni delle squadre
nello stock exchange londinese
aumento del 400%. Ma ecco il se-
guito della storia che dimostra la
potenziale fragilita dell’intera
struttura di valori: la societa con-
tabile Coopers & Lybrand diffuse
un’analisi nella quale si diceva
che il valore degli stock delle
squadre di calcio era sopravvalu-
tato di quasi la meta, che tutta la
faccenda connessa alla pay-tv era
sopravvalutata e che in realta nel-
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Teddy Sheringham

la borsa londinese non c’era po-
sto per tutte le squadre che erano
presenti, ma solo per otto di esse.
Risultato. Ci fu un calo immedia-
to fino al 20% del valore delle
azioni delle squadre in borsa».
Tra i principali fattori delle
fluttuazioni dei valori delle azio-
ni ci sono le performance dei ma-

nagement. Gli stessi manager
possono diventare vittime delle
leggi del mercato azionario. S’¢
sempre sospettato per esempio
che le improvvise dimissioni di
Kevin Keagan dal Newcastle Uni-
ted nel 1997, anche se attribuite
a motivi personali, furono richie-
ste dai proprietari della squadra
che lo volevano fuori in vista del-
I'imminente floating nella borsa.

Sulle eminenze grigie che dan-
no consigli davanti e dietro le
quinte Bose dice: «Il calcio nello
stock exchange ¢ diventato di
moda ed ha aperto tutta una
nuova industria. Ci sono molti
analisti che seguono regolarmen-
te il comportamento delle squa-
dre e il movimento delle loro
azioni in borsa. La Nomura ha un
indice specializzato in questo
campo. Ormai in Borsa esiste un
settore separato per il calcio». La
Bartram dice: «Il calcio non ¢ di-
verso da altre compagnie. Il po-
tenziale c’¢. Ma c’¢ anche un
must: il club deve essere ammini-
strato bene, deve avere un buon
management, altrimenti sono
guai». Nel giugno di quest’anno
quando la Football Association
ha rilevato dei pagamenti illeciti

settore governato dalle regole (anche
se per il calcio & gia stata fatta I'ecce-
zionechebastaunsoloannodibilan-
cio attivo per chiedere e ottenere la
quotazione). Il football italiano &
anarchia allo stato puro. Un caso co-
me quello di Boksic cheripercussioni
potrebbe avere? Il crollo delle azioni?
I1rialzo? Sono situazioni con le quali
sidovra confrontareil calcioin Borsa.
Intanto, per chi segnera Boksic? La-
ziooMilan, @unbel pasticcio.

Stefano Boldrini

nel Newcastle, le azioni in borsa
sono scese in picchiata. Lo scorso
anno le azioni della stessa squa-
dra cominciarono a scendere
quando fu ventilata la possibilita
di spostare uno stadio di 55.000
posti dalla periferia al centro ur-
bano. Gli azionisti non capivano.
Da dove venivano i 65 milioni di
sterline per il trasferimento? Ma
il colmo per la Newcastle ¢ arriva-
to quest’anno quando il presi-
dente della squadra Freddy She-
pherd e il vicepresidente Douglas
Hill sono stati registrati mentre
insultavano i tifosi, gli stessi gio-
catori e paragonavano le donne
ai cani.

Davanti agli articoli sui giorna-
li le azioni in borsa sono precipi-
tate. Rob Hughes, un esperto di
azioni nel mondo del calcio dice:
«Il matrimonio tra il football e la
City esiste, ma puo andare in cri-
si. Nel caso del Newcastle s’¢ vi-
sto come in Borsa, nonostante
che ci sia tanta gente appassiona-
ta di calcio, c’e chi e pronto a vol-
tare le spalle alle squadre con dei
manager sprezzanti e sgradevoli.

Alfio Bernabei



