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◆Colaninno risponde alle obiezioni:
«Lacunose le condizioni dell’offerta?
Abbiamo fatto il meglio possibile»

◆Le incertezze dei piccoli risparmiatori
tra la voglia di vendere subito
e l’attesa per gli sviluppi della battaglia

◆Scontro legale, piano industriale, nuovi
partner: ecco le armi della controffensiva
per conquistare mercati finanziari e politici

IN
PRIMO
PIANO

Telecom, assalto Olivetti alla prova della Borsa
Bernabè prepara una strategia a tutto campo: oggi ricorso alla Consob
GILDO CAMPESATO

ROMA C’è da scommetterci: sta-
mattina milioni di occhi si punte-
rannosulteletextdellatelevisione
esuglischermichefuoridalleban-
che mostrano in diretta l’anda-
mentodellequotazionidiBorsa.È
il Telecom-people, quel milione e
mezzodipersonechehapaziente-
mente conservato i titoli sin dal
momento della privatizzazione
nell’ottobre del 1997. E adesso
con l’annuncio dell’Opa totalita-
ria di Olivetti sulla loro società in-
travvedono la possibilità di un
grosso, improvviso guadagno.
Che fare?Accontentarsidelboom
del titolo di questi giorni (venerdì
è stato raggiunto il massimo stori-
co in corso di seduta a 9,14 euro,
17.697lirecontrole10.908liredel
collocamento) e vendere per rea-
lizzare subito un cospicuo guada-
gno? Oppure aspettare gli eventi
in attesa di una controOpa che
rialzi la base di un’offerta giudica-
ta da molti operatori assai poco
convincente se non altro perché
solo il 60% del corrispettivo èpro-
posto in contante ed il resto in
azioni ed obbligazioni della Tec-
nost, la società che formalmente
tentalascalata?Lapazienzaèsem-
prebuonaconsigliera,maconsigli
airisparmiatoriinquesticasième-
glionondarneancheperchétutto
lasciaprevederecheloscenariosa-
ràsottopostoabruschiscossoni.

Quella che si apre oggi sarà in-
fatti la settimana della reazione di
Telecom. Ancora ieri l’ammini-
stratore delegato Franco Bernabè
hapassato lagiornataadiscuterne
con i legali ed i più stretti operato-
ri. La prima battaglia sarà infatti
quella giuridica. Probabilmente
oggi verrà presentato alla Consob
una memoria contro una propo-
sta di Opa giudicata «lacunosa».
Se la Consob darà ragione alle
obiezioni di Telecom, Ivrea dovrà
riformulare la proposta. Ma nel
frattempo Bernabè sarà libero,
sempre che ottenga il consenso
del cda, di prendere le contromi-
sure che ora gli sono vietate dalla
presentazione dell’offerta Olivet-
ti. Come, ad esempio, fondere Te-

lecom con Tim. Sarebbe l’antici-
pazione di un piano industriale
nell’ariadatempoeresoancorpiù
pressante (questioni di antitrust a
parte) dall’arrivo dell’offerta uni-
ca fisso-mobile da parte di Wind;
in questo contesto, tuttavia, la
mossa servirebbe soprattutto a
renderepiùonerosal’OpaOlivetti
suTelecom.

Forse addirittura troppo onero-
sa.Olivetti, infatti,haannunciato
di voler ripagarsi l’acquisto con lo
spin-offdegli immobilie lacessio-
ne di alcuni rami d’azienda come
Italtel e Sirti. Ma anche di buona
parte delle azioni Tim (ne rimar-
rebbero in portafoglio circa il 20-
25%). La fusione preventiva pro-
gettata da Bernabè non solo ren-
derebbe più cara la merce per Oli-
vetti ma impedirebbe la progetta-
ta cessione di quote di Tim la-
sciando probabilmente Telecom
troppo indebitata per affrontare
adeguatamente lesfidedelmerca-
to.

Se invece laConsob gli darà tor-
to, Bernabè conta di aggrapparsi
sia alle garanzie di stabilità nell’a-

zionariato date dal Tesoro al mo-
mento della privatizzazione, sia
alla questione delle sorti indu-
striali del gruppo. Come si diceva,
lafusioneTelecom-Timnonèsolo
una mossa difensiva. In tutto il
mondo i grandi gestori di teleco-
municazione si orientano a fon-
dere fisso e mobile tanto che an-
che Infostrada ed Omnitel si pre-
parano ad imboccare questa stra-
da.Lemodalità finanziariedell’O-
pa di Olivetti paiono invece avere
comerisultatoquellodimantene-
re la divisione societaria fisso-mo-
bile. Una separazione che potreb-
be rivelarsi un handicap rispetto
alle necessità del mercato. Anche
perché l’indebitamento di Tec-
nost-Telecom impedirebbe al

gruppodiricomprarsiTim.Ilfutu-
ro industriale di Telecom potreb-
be dunque essere l’asso nascosto
che Bernabè calerà per recuperare
consensi tra l’azionariato stabile
che guarda oltre la contingenza
del momento e si fa meno tentare
dal capital gain immediato, nella
compaginegovernativamaanche
traidipendentiche,forsememore
del recentissimo caso Gucci, l’am-
ministratore delegato vorrebbe
portaredallapropriaparte.

Se gli argomenti giuridici o di
politica industriale non risulte-
ranno risolutivi, la difesa di Tele-
com potrebbe passare per una
controOpa. Olivetti parte da una
proposta abbastanza contenuta:
basti pensare che offre un premio

di maggioranza dell’11%; Tele-
com, per fare un esempio. pensa-
va di offrire il 20-25% oltre il prez-
zodiBorsaquandovalutò lascala-
ta a Cable and Wireless. Non do-
vrebbe essere difficile per Bernabè
trovare capitali interessati. Fondi
internazionali con liquidità suffi-
cientenonnemancano,probabil-
mente con alleati un partner in-
dustrialedirilievo.Magariproprio
quella British Telecom con cui
tanti abboccamenti c’erano stati
in passato. Quanto agli azionisti
stabili, in molti potrebbero essere
tentati a lasciare. L’Ifil, ad esem-
pio, pur mostrando apprezza-
mentoperBernabèhagià fattoca-
pire di non disdegnare un consi-
stentecapitalgain.

L’INTERVISTA

Graziani: «È l’effetto
delle privatizzazioni»
ROMA «Che effetto mi fa il lancio
dell’Opa di Olivetti su Telecom?
L’effetto che forse sarebbe stato
meglio valutare con maggior at-
tenzione tutta la politica dellepri-
vatizzazioni. Ci voleva più caute-
la»: Augusto Graziani, docente di
Economia all’Università La Sa-
pienza di Roma, non plaude al ta-
ke over del gruppo di imprendito-
ri che si è raccolto attorno all’am-
ministratoredelegatodi Ivrea,Ro-
berto Colaninno e si mostra mol-
to titubante nei confronti di una
operazione che, dice, potrebbe fi-
nire col portare fuori confine un
altropezzodiindustriaitaliana.

Perchétantadiffidenza?
«So di non avere buon pubblico,
ma sono ancora tra quelli che ri-
tengonoletelecomu-
nicazioni, così come
l’energia, settori stra-
tegici per un Paese.
Settori in cui la pre-
senza pubblica è es-
senziale. Sono i setto-
ri dell’avvenire dal
punto di vista tecno-
logico e dei profitti
nel presente. Non ci
sono dunque ragioni
né di strategia, né di
equilibrio dei conti
pubblici perché certe
attività debbano pas-
sareaiprivati».

Il mercato assicura una gestione
migliore.

«Argomentazionidi questo tiposi
sentono spesso ma non mi con-
vincono. C’è una diffusa diffiden-
za aprioristica contro la gestione
pubblica. Io, invece,ritengochela
gestione pubblica si possa miglio-
rare senza per forza cedere la pro-
prietàaiprivati».

Mail takeover suTelecomhafat-
to emergere forzenuovenelcapi-
talismo italiano, diverse dalle so-
litefamiglie.

«È vero. Per la prima volta un
gruppo di imprenditori del Nord-
Est assume un ruolo di carattere
nazionale ed anche internaziona-
le mentre, forse per una certa pi-
grizia mentale, nella considera-
zione corrente certa imprendito-
riavenivaconsiderataunfenome-
no magari dinamico e prosperoso

ma sostanzialmente locale. Que-
sta vicenda ha fatto emergere un
cambiamento nel panorama del-
l’industriaitaliana».

CosaapprezzatadaD’Alema.
«Veramente, non ho avuto l’im-
pressionediunaneutralitàrigoro-
sacomeinveceavrebbedovutoes-
sere da parte del governo. Il presi-
dentedelConsigliohafattocapire
unasuainclinazionefavorevole.E
così forse ha anche scavalcato le
competenze del ministro del Te-
soro».

Ciampihaevitatocommenti.
«Ha scelto la linea della bocca cu-
cita.Siè limitatoaconfermareche
cederà le azioni Telecom del teso-
ro e che tutto avverrà nella traspa-
renza».

Stupisce un po’ l’as-
senza di reazioni del
noccioloduro.

«Io la interpretocome
una volontà abba-
stanza diffusa di usci-
re da Telecom. L’Ifil,
tra l’altro, ha fatto
chiaramente traspari-
re di non aver inten-
zione di ostacolare
l’Opa».

C’è chi teme che an-
che le telecomunica-
zioni passino in ma-
nistraniere.

«Più che un timore, mi sembrano
giàfatticoncreti.Bastipensareche
dopo l’operazione annunciata,
Omnitel ed Infostrada passeran-
no a Mannesmann. Mi prenderò
magari l’accusa di nazionalista,
ma questo continuo ingresso nel-
l’industria italiana di capitali stra-
nieri, in particolare tedeschi, mi
lasciadiffidente».

Perché?
«Pervarieragioni.Adesempio,ora
si torna a parlare di sviluppo al
Sud: le telecomunicazioni posso-
no avere un ruolo rilevante nel ri-
lancio. Ma una società del tutto
privata e con radici all’estero non
fa certo investimenti anticipatori
in regioni che ha bisogno di cre-
scere. E lo stesso tipo di problema
sipuòporreperl’Eneldicuiperòsi
fa uno spezzatino dall’efficienza
moltodubbia».

G.C.

“Ci voleva
più cautela

nelle cessioni
Mi chiedo

chi investirà
al Sud

”

Dai tedeschi 15mila mld
per Omnitel e Infostrada
«Telecomciaccusadiaverfattoun’offerta lacuno-
sa? Non so niente della Telecom, chiedetelo a Ber-
nabè»: al terminedel consigliodi amministrazione
”notturno”dellaOlivettichevenerdì serahabissa-
to quello che nel pomeriggio aveva lanciato l’Opa
suTelecom, l’amministratoredelegatodellasocie-
tà di Ivrea, Roberto Colaninno, ha poca voglia di
parlare con i giornalisti. «Non so cosa dirvi - ag-
giunge tuttavia - noi abbiamo fatto del nostro me-
glio».Gli scalatori, insomma,si sentonoabbastan-
za sicuri, al riparo dalle normative stringenti della
legge Draghi e dai meandri dei regolamenti Con-
sob.

Ed intanto si profila lastrategia finanziariadella
società. In particolare si mette nero su bianco alla
cessione di Ombitel ed Infostrada a Mannesmann
nel caso l’Opa su telecom vada in porto.Olivetti in-
casserà circa 14,9 miliardi di marchi, 14.750 mi-
liardi di lire. Il ricavato verrà impiegato per finan-
ziare il take over su Telecom. Olivetti venderà il
50,1% di Oliman (l’altro 49,9% è già di Manne-

smann), la holding che controlla il 100% di Info-
strada ed il 50,3% di Omnitel, che scenderà peròa
circa il 46,8% se Bell Atlantic eserciterà la propria
opzione di acquisto. Questa quota si aggiungerà al
7% che Mannesmann detiene direttamente in Om-
nitel, portando la partecipazione complessiva aol-
treil50%.

Il prezzo fissato è inferiore alle previsioni atte-
state su una somma di circa 20-21.000 miliardi di
lire.Olivetti, comeèscrittonellanotadiffusasaba-
to, dovrà sottoscrivere un aumento di capitale del-
la Tecnost per almeno 10 miliardi di euro, pari a
quasi 19.500 miliardi di lire. Di questi, 14.750 mi-
liardi verranno sicuramente dalla vendita di Oli-
man; mancano all’appello quindi altri 5.000 mi-

liardi che la casa di Ivrea dovrà aggiungere per far
fronte ai propri impegni. Proprio per rassicurare
gli investitori suisuoiequilibri finanziaridopol’Opa
su Telecom, la società ha emesso un comunicato
per «rassicurare i detentori di titoli emessi o ga-
rantiti dallasocietàodallesuecontrollate», inpar-
ticolare i sottoscrittori della recente emissione di
Eurbond (1,5 miliardi di euro, pari ad oltre 2.900
miliardi di lire) sostenendo che «prenderà lemisu-
re più opportune per salvaguardare la liquidità del
mercatodei titoli stessi, al finedi preservarne il va-
lore».Menodiunmesefa,il26gennaioscorso,Oli-
vetti aveva lanciato un’emissione obbligazionaria
per1,25miliardidieuro,elevatapoia1,5miliardia
frontedellaforterichiestadisottoscrittori.

Prodi: «L’importante è che resti italiana»
Bersani: il governo vigilerà, comunque l’Opa è segno di crescita
ROMA Un Governo che non sia
Ponzio Pilato. Un esecutivo at-
tento, ma non di parte. Attentoa
che la Telecom, comunque, non
passi in mani straniere. Alla vigi-
lia della prova-mercato, il mon-
dopoliticosipronunciasulgran-
de duello con qualche preoccu-
pazione. La prima, condivisa da
altri è quella dell’ex presidente
del Consiglio Romano Prodi: «Il
mioè soloun auguriochequesto
che è il nostro più grande patri-
monio rimanga italiano». Ri-
spondendo alla domanda se l’I-
taliapuòfaredasola inunsettore
cosìdifficilecomequellodellete-
lecomunicazioni, Prodi ha spie-
gato che «avere un patrimonio
nazionale non vuol dire essere
soli». «Il nostro Paese - ha moti-
vato - se continua a ritirarsi dalla
grande ricerca, come è avvenuto
nell’ultimagenerazioneemezza,
distrugge la propria capacità
creativa. L’attenzione per Tele-
com è quindi un’attenzione spe-
ciale, tutta proiettata verso que-
stoproblemadelprogresso, della
ricerca e dell’innovazione. È uno
dei pilastri di domani». L’ex pre-
mier non ha rinunciato a distin-
guersi dall’attuale premier. E se
D’Alema «incoraggia», Prodi
spiega di essere «troppo esperto
dieconomiaedi finanzaperdare
un giudizio non conoscendo
aspettiparticolari».

«Attenzione»dapartedell’ese-
cutivo, ma anche soddisfazione
perché i giochi intorno a Tele-
comItalia, aperti conl’annuncio

dell’OpadapartediOlivetti,pos-
sonoessereun«fattoredicrescita
per il paese» ribadisce il ministro
Pierluigi Bersani. Il ministro del-
l’Industria, in un’intervista al
Tg1haaggiuntocheora ilmerca-
to dovrà valutare la proposta che
dovrà essere «chiaraed affidabile
per gli azionisti». Stessa linea e
stessa «vigilanza» sulla questio-
ne viene assicurata dal sottose-
gretario alle comunicazioni,
Vincenzo Vita. Che però spiega:
vigilanza senza pregiudiziali. «Il

Governo - ha
detto Vita in
un’intervista -
non è uno
spettatore
inerte, è vigile
e attento su
questa vicen-
da. Ci sono ri-
schi di dena-
zionalizzazio-
ne per una
grande impre-
sa come Tele-

com, ci sono rischi speculativi. Il
Governo ha dei compiti essen-
ziali, traiqualirientraovviamen-
te anche l’utilizzo della «golden
share». Utlizzerà la «golden sha-
re» il Governo? «Si tratta di uno
strumento estremo, finalizzato
ad evitare che vi siano situazioni
pericolose - ha sintetizzato Vita -
È a disposizione del Governo na-
turalmente ed è un importante
strumento di controllo, ma mi
pare un po’ prematuro dire se
verràutilizzatoomeno».

Il sottosegretarioalleComuni-
cazioni Michele Lauria sostiene
che l’atteggiamento prudente
del Governo è coerente con il
processo di liberalizzazione nel
settore delle Tlc. E che bisognerà
aspettare i prossimi giorni per
esprimersi.Sonopiaciuteleparo-
lediD’AlemaeCiampialrespon-
sabile dei Ds per l’informazione
GiuseppeGiulietticheperòchie-
de «qualunque sarà la soluzione
finaledovràcontestualmentees-
sere inserita,nonsoloall’interno

di un piano industriale che dia
un minimo di stabilità al settore,
ma anche attraverso la definizio-
ne di un piano occupazionaledi-
scusso e concertato con le orga-
nizzazioni sindacali del settore.
Forse che i 200 mila addetti del
settore non hanno meno diritti
dei gruppi finanziari che stanno
tentando scalate e controscala-
te?».

Mentre il segretario del Pri
Giorgio La Malfa chiede che non
ci siano interferenze politiche in

un’operazione industriale, il se-
natore diessino Stefano Passigli
sostiene che la scalata di Olivetti
a Telecom più che «un’operazio-
neindustrialeèunesempiodico-
lossale operazione finanziaria
basata su un ‘leveraged buy ou-
t’che mi sembra presentare nu-
merosi rischi, sia per gli azionisti
Telecom che per il sistema Ita-
lia». «Dal punto di vista degli
azionisti Telecom il pagamento
del 60 per cento in ‘cash’ - spiega
Passigli - è innanzitutto troppo
esiguo. Inoltre il 40 per cento re-
siduoverrebbepagatoconazioni
e obbligazioni di una piccola so-
cietà, laTecnost,cheafineopera-
zione si troverebbe indebitata
senza avere, allo stato attuale,
prospettivedi ‘cashflow’adegua-
terispettoall’indebitamento».

Da An viene invece una bene-
dizione sull’operazione, così co-
me è apparsa fino a oggi: l’Opa
Olivetti su Telecom. Piace ad Al-
fonso D’Urso l’affacciarsi di ope-
ratorifinanziarinuovi:«Ilcapita-
lismo italiano sta finalmente di-
mostrando di uscire dai vecchi
schemiedallesolitepregiudiziali
- sostiene - L’operazione è un se-
gnodigrandevitalitàcherispon-
de alle regole del mercato ed è si-
gnificativo che vi partecipino
soggetti imprenditoriali vogliosi
di crescere e pronti a scommette-
re sullo sviluppo di un settore
strategico». Da una maggiore
competizionesostieneD’Urso,ci
guadagneranno«gli azionistima
ancheesoprattuttogliutenti».
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Nerio Nesi: «Sono sbalordito
È una scalata senza regole»
ROMA «Sono assolutamente sbalordito di fronte ad un’operazione che
hatuttelecaratteristichediunascalatasenzaregole».Questalarea-
zionedelpresidentedellacommissioneindustriadellaCameraNerio
Nesiall’offertapubblicadiacquistolanciatasabatodall’Olivettisulla
Telecom.Un’operazione-comehaspiegato-«conmoltipuntioscuri»e
dellaquale«ilGovernoèalmenoinparteresponsabile».

IlPdci-hapreannunciatoNesi-attendelarispostaall’interrogazione
presentatavenerdìpropriosuquestavicendaequindichiederàchel’in-
teraquestionevengaaffrontatainsedediconsigliodeiministri.Perché,
sostieneNesi,l’esecutivonelsuocomplessononconosceneidettagli
l’operazione.«Diquestastoria-harilevatol’esponentedeicomunisti
italiani-eranoprobabilmenteinformatisoloilPresidentedelConsiglio,
ilministrodell’IndustriaeforsequellodelleComunicazioni,macredo
cheperfinoilTesorononlaconoscesseneidettagli.Iostessogiovedìse-
ra,quandoiprimicontornidell’operazionesieranogiàdelineati,hoin-
contratoaunricevimentoall’ambasciatafranceseilDirettoregenerale
delTesoroMarioDraghi,chemidicevadiesserepiuttostoperplesso».

IlGoverno,secondolaricostruzionediNesi«èdivisoalsuointernoe
credoproprio-haaggiunto-chechihainteressinell’operazionefaràdi
tuttoperimpedirechesiaffrontiundibattitoaPalazzoChigi.Questoè
unodeitipicicasi incui lagoldensharevaesercitata».«ComefailTeso-
ro,volendocederelasuaquotadiTelecomperprivatizzare-sièchiesto
Nesi-atrovarsicoinvoltoinunruolodiprimopianonell’azionariatodi
unasocietàmisteriosacomelaTecnost?».Eancora«Èpossibilecheil
Governononabbianulladaridireneiconfrontidiungruppochesolo
unasettimanafahadichiaratolasuaindisponibilitàagarantire100mi-
liardiperlaOpcomputersecheadessosidiceprontoagarantirne
100.000perlaTelecom?

«Un’ultimanotazione,infineperl’attualeamministratoredelegato
dell’aziendaditelecomunicazioni,FrancoBernabè,«ilmigliormanager
italiano»,secondoNesi.

Ilresponsabileeconomicodeicomunisti italianihasottolineatoco-
me«ilGovernosoloqualchemesefalohapraticamentecostrettoala-
sciarel’EniperlaTelecomeadessoloabbandonaalsuodestino,senza
neppureaverloinformatodiquellocheaccade».

■ GIUSEPPE
GIULIETTI (DS)
«Qualunque
soluzione
deve essere
inserita
in un piano
industriale»

Il leader dei Democratici dell’Ulivo Romano Prodi Benvenuti/Ansa


