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Guadagnati 13mila miliardi, [vrea ne

ROMA La Consob ¢ intervenuta ieri sera per dichia-
rare inesistente 1'Opa di Olivetti su Telecom. Imme-
diata I'inversione di tendenza per il titolo alla Borsa
di New York. Gli Adr di Telecom (il blocco di titoli
con cui l'azienda ¢ quotata a Wall Street), in rialzo
netto sin dall'apertura (pit 7%), dopo la bocciatura
dell'Opa sono scesi di circa il 4% ma comunque con
una chiusura superiore del 3% sulla partenza a con-
ferma della indecisione dei mercati su una vicenda
dai contorni incertissimi. Eppure in Italia per tutta la
giornata il mercato ci aveva creduto, convinto che si
trattasse di una cosa seria. 11 titolo della societa tele-
fonica aveva infatti raggiunto il record assoluto di
scambi nella storia di Piazza Affari: sono passati di
mano titoli per ben 2.820 miliardi di lire: una cifra
che la dice lunga sugli interessi in gioco. Quanto alla
battaglia tra i due protagonisti, Telecom ha battuto
Olivetti per 13.000 miliardi contro 1.350. I primi li
ha guadagnati il titolo dell’ex societa telefonica pub-
blica, i secondi Ii ha persi in capitalizzazione la casa
di Ivrea. Il responso della Borsa ha dunque assegnato
il primo round agli scalati. Oggi, dopo la decisione di
ieri sera della Consob, sono da prevedere contraccol-
pi altrettanto pesanti al ribasso, ma intanto ieri il ti-
tolo Telecom ¢ balzato alle stelle: prima sospeso per
eccesso di rialzo, poi riammesso alle contrattazioni e
salito addirittura sino al record storico di 10,08 euro
(19.521 lire) per chiudere quindi con un balzo del
9,12% a 9,8670 euro (19.102 lire). Del successo ha
beneficiato anche Tim: piti 6,47% a 11.858 lire. Del
tutto diversa la storia delle azioni Olivetti, precipita-
te del 7,74% a 5.742 lire).

A trascinare Telecom su livelli che rendevano poco
appetibile per i risparmiatori I'(ex) Opa di Olivetti -
proponeva di acquisire i titoli a 10 euro I'uno, ma
soltanto con 6 euro cash ed il resto in azioni ed ob-
bligazioni - ¢ stata la convinzione del mercato che al-
la fine della prima mano di carte la cordata che si
raccoglie attorno all'amministratore delegato Rober-
to Colaninno avrebbe dovuto rivedere al rialzo la sua
proposta: vuoi perché ci si aspettava una controOpa
a prezzi maggiori magari trascinata da un alleato in-
ternazionale (British Telecom e At&t i pit gettonati);
vuoi perché l'elevato livello raggiunto dal titolo
avrebbe costretto Olivetti al rilancio.

Del tutto opposto il ragionamento che spiega il ca-
lo dei titoli di Ivrea. L'impressione dominante degli
analisti era che i 100.000 miliardi buttati sul piatto
dalla cordata raccolta attorno a Colaninno non sa-
rebbero stati sufficienti a raggiungere l'obiettivo e
che quindi che ci sarebbe voluto uno sforzo finanzia-
rio maggiore del previsto per raggiungere 1'obiettivo.
Uno sforzo finanziario che avrebbe significato un au-
mento dell'indebitamento di Olivetti.

Il mercato ha anche valutato con scarso favore le
indiscrezioni che volevano il consiglio di ammini-
strazione della societa di Ivrea convocato per doma-
ni allo scopo di proporre un aumento di capitale da
5.000 miliardi per rifornire la societa di risorse fre-
sche da buttare nella Tecnost per I'assalto a Telecom.
Fondi resi necessari dal fatto che 'incasso dalla ces-
sione di Omnitel ed Infostrada a Mannesmann sa-
rebbe stato assai inferiore rispetto alle attese del mer-
cato: poco pit di 15.000 miliardi rispetto ai 20.000
previsti. La conquista a Telecom, dunque, rischiava
di mostrarsi piti impegnativa del previsto per le casse
dell'Olivetti.

Questo lo scenario di ieri per Telecom ed Olivetti.
Oggi i giochi si riaprono in Borsa sin dalla prima
mattinata. Se ieri per molti sono state gioie, oggi ri-
schiano di essere dolori. Di sicuro, il milione e mezzo
di piccoli azionisti che ha creduto in Telecom si
aspettava scenari piu tranquilli e non certo un per-
corso in cui bagni turchi si alternano a docce gelate.
Un po’ pit di certezza non farebbe male

& Indiscesa gli Adr Telecom sulla
piazza di New York a solo un'ora
dall'annuncio del no della Consob

trollodiconcorrentistranieri».

Ma D’Alema aveva scelto
la strada della prudenza

I L’interesse del paese nellavicenda Telecom? «Certo, evitare che
unasocieta cosiimportante venga smembrata ofiniscasottoil con-

Ma questo rappresentasolo una parte dei problemi: «Sidevonova-
lutare anche altri elementi, ovvero le prospettive di sviluppodell’a-
zienda, lacapacita competitiva, le garanzie per’occupazione...».
Un D’Alema prudente, attento aribadire «I’assoluta neutralitadel
governo», inquestafase, aveva affrontato cosi, di primamattina, il
tema scottante del momento.Scontato: il caso
Telecomaveva percorsoil consuetoincontro
dellunediconlastampacomeunfilorosso.La
decisione dellaConsobrisolve le preoccupa-
zioni di palazzo Chigi.

L’esecutivo, perboccadiD’Alema, eraassolu-
tamentetranquillo: «Noi - ha dettoil premier-
siamoil principale azionista e anche seoranon
disponiamo dituttigli elementi, siamoingrado
difare ognivalutazione sulfuturodelleteleco-
municazioni, sul destino diuna grande azien-
da, sullegaranzie pergliinvestimentieilavo-

& Ma il titolo sull'onda dell'affare
aveva superato la «soglia storica»
dei 10 euro per chiudere a 9,86

A Piazza Affari Bernabe batte Colaninno

e -

@ Del successo in Piazza Affari ha
beneficiato anche la Tim
Attese per l'apertura di 0ggi

erde 1.350 di cap

ratori».Palazzo Chigi sieratenuto prudente
anchesullagolden sharein mattinata. «None
ilcaso-avevadetto D’Alemaadomanda-diaprirediscussionicheci
porterebbero davantialla corte di giustizia europea, aprendo con-
tenziosi di cui proprio non sisente la necessita». Insomma, attesa,
prudenza, equilibrio. Una scelta piii che propiziavistala decisione
dellaConsob che hamandato all’ariale carte Olivetti.

Meno prudente era stato Prodiscesoin campo mettendoinguar-
diail governo e chidi dovere dal pericolo difarfinire letelecomunica-
Zioniitalianeinmano straniere.

M.T.

|'Adusbef s .rivolge alla Procura

ROMA «Una vicenda di una gravita inaudita». Elio Lannutti, presi-
dente dell’Adusbef, commenta cosi la bocciatura della Consob del-
’Opada partedi Olivetti. «Questi talidilettanti allo sbaraglio dell’Oli-
vetti -continua Lannutti- hanno provocato una forte turbativa del
mercato. L'Associazione difesa utenti dei servizi bancari ha annun-
ciato per oggi la presentazione di una denuncia alle Procure della Re-
pubblica di Roma e Milano, ad integrazione degli esposti su insider
trading gia presentati, «affinché si valutino gli aspetti di natura pena-
le di questa incredibile vicenda». L'Adusbef aveva gia sottolineato i
«risvolti nebulosi» della “scalata”, «sia perl’assenza diun piano indu-
striale credibile che perun colossaleindebitamento» dell’acquirente.

L’INTERVISTA

«Calma, piccoli azionisti non abbiate fretta...»
E il consiglio dell’esperto si rivelo premonitore

GIOVANNI LACCABO

MILANO Vendere o no? Oggi ci sa-
ra la corsa a Piazza Affari, ma per
molti piccoli azionisti resta un di-
lemma ancora pit amletico. Etto-
re Fumagalli, tra i massimi esperti
nella gestione del risparmio, per
oraconsigliamolta cautela.
Chefacciamo? Vendiamo tentan-
do di intascare quanto piii possi-
biledei10eurodiieri?
«Calma, il discorso € complesso.
L'esperienza mondiale insegna:
attraverso le Opa si formano prez-
zi, legatiad attese dipossibilirilan-
ci, che fanno emergere valori di
norma non scontati sul mercato.
Questoperil passato».
Simadobbiamo preoccuparci?
«No. Certo, un’Opa in linea di
massima ¢ un fatto positivo e un
titolo sotto Opa in genere ha un
andamento brillante. Inoltre, il

G.C. | fatto che, secondo la nuova legge
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Draghi, I'operazione non passi at-
traversoi “salotti buoni” bensi sul
mercato, ha fatto emergere valore
per tutti gli azionisti, non solo
per quelli di riferimento».
Ealloraperché tantidubbi?
«Gli interrogativi nascono dal
"che cosa fare” per il piccolo azio-
nista, ed anche per un gestore del
piccolorisparmio».
Quindiprudenza...
«Certo, prudenza e niente colpi di
testa. Soprattuttoadesso».
Pero se riesco a vendere subito e
incasso tra pochi giorni, realizzo
unbelguadagno...
«Una rivalutazione di circa il
100% rispetto al giorno del collo-
camento. Ma uno pud dire: vendo
oggi, puo darsi che domani arrivi
un’altra offerta. Oppure che la so-
cieta stessa decida di rendersi me-
no scalabile. Per questo consiglio
di aspettare ulteriori informazio-
ni, valutarebene».
Insomma, l'attesa paga comun-

que...
«Se un piccolo risparmiatore ha
comprato bene, € anche prudente
realizzare qualcosa. Nessuno puo
prendere il massimo. Consideran-
do bene il campo di gioco, nei
prossimi giorni anche prendendo
qualcosain meno si potra comun-
quefissareil prezzo, vendereedin-
cassare: meglio 1'uovo oggi che la
gallina domani, almeno per una
piccolaparte».

Un consiglio, quest’ultimo, per
chipossiedeunbelpacchetto...
«Chipuo, fabeneadividerele pro-

prie chances su pit possibilita».
Ma perché un’offerta di 10 euro?
Noneraunpo’altina?
«C'¢ anche chi la riteneva un po’
bassina. Siamo nel campo delle
stime, che comprendonodatifon-
damentali aziendali, compresa la
capacita di reddito. Chifaceval'o-
perazione la riteneva positiva per
creare valore, e comunque pensa-
va di trovare dentro la societa ac-

quisita i soldi per poter pagare i
prestiti. Maanche Opa famose ne-
gli Usa non si sono concluse tutte
in modo positivo peripiccoli azio-
nisti, e non bisogna dimenticare
che, quando si mettono in campo
queste operazioni, poi entrano in
gioco anche errori e puntigli degli
uomini, che possono portare a
lanci, rilanci, cambiamenti».

Altroargomentoperlacautela.
«S1, enon el’'ultimo: non dimenti-
chiamo i rischi che derivano dal-
l'intreccio conlapoliticaeinItalia
sonomaggiorichenegli Usa».

Nel nostro caso gli azionisti sono

milioni...
«S1, il 46% di azioni derivano dal
collocamento».

Ipotizziamo che gran parte di

questa massa resti ancora alla fi-

nestra...
«Be, in effetti bisogna vedere cosa
succede. E se uno vende tutto
adesso, poi non potra seguire la
partita».

italizzazione

L’INTERVISTA

Cqil: basta con le incertezze
ora vogliamo garanzie

ROMA «Preoccupati? Certo che siamo preoccupati. Ma
non perché siamo a favore dei vecchi azionisti o ci chiedia-
mo se dare la nostra benedizione ad eventuali nuovi, bensi
perché siannuncia per Telecom un altro periodo di instabi-
lita. Edopo quel che ésuccessoin quest'ultimoanno, ditut-
to ha bisogno il gruppo telefonico tranne che di nuove in-
certezze, tanto piu che il mercato si fa sempre pit competi-
tivo. E purtroppo questa vicenda pare destinata a protrarsi
per lungo tempo. E 'azienda, dopo la sciagurata vicenda
Rossignolo ha invece bisogno di rapide certezze»: Fulvio
Fammoni, segretario dello Slc Cgil, sottolinea lo stato d’a-
nimodeisindacati dopoleultimevicendediTelecom.
DomaniincontrereteBernabe.
«E cominceremo a chiedergli chiarimenti sul suo piano in-
dustriale. Mi rendo conto che siamo in una fase delicata,
ma c'¢ comunque il problema di far funzionare un grande
gruppoindustrialecome questo».
Bernabéhafattoappelloaidipendenti.
«Noi valuteremo entrambi i contendenti sulla base delle
proposte che ci faranno. Vogliamo certezza sul controllo
italiano maanche chiarezze sulle politiche disviluppo, sul-
le scelte industriali e sulle ricadute occupazionali. Questo
vale per Telecom ma anche per Omnitel. L’azienda sta pro-
babilmente per passarein mani straniere, € necessario valu-
tarnegliimpattiindustriali».
SuTelecomlacordataOlivettiqualcosahadetto.
«E sono indicazioni che non mi
convincono come la cessione di
Finsiel, Italtel e Sirti».
AncheBernabeévuolvendere.

«Maun conto € se cid avviene con Bernabe illustri
logiche industriali, garantendo il suo piano
avvenire ed occupazione. Unaltro . .
conto e selavendita avviene sotto industriale

il giogo di necessita di cassa per fi- Eil governo
nanziare l'acquisizione di Tele- R
com. E poi, tenere solo il 20-25% non si limiti
di Tim e sufficiente a garantire le a guardare

necessarie integrazioni con Tele-
com? Credo, al contrario, chenon

sia affatto astruso porsi il proble-

ma della fusione tra le due societa.

Eancora, che fine faranno gliinvestimenti? Si sara in grado
di onorare quanto previsto? Che ne sara dell'occupazio-
ne?».

Siparladi23.000esuberi:siacon OlivetticheconBernabe.
«Gli esuberi sono ormai come i numeri del lotto: escono a
caso e cambiano sempre. Ci dicano finalmentei progettie
poi valuteremo la situazione. Ma ho il sospetto che degli
esuberi si parli soprattutto dal punto di vista del costoigno-
randole prospettive del riassetto».

Ilgovernodicedivoleressereneutrale.

«Ed ha ragione se si tratta di non parteggiare per questo o
per quello. Ma cio non significa stare alla finestra: deve
chiedere ai due antagonisti i rispettivi programmi ed € su
questochevannoesercitatiidiritti della golden share».

L'Oparischiadiesseregiamorta.

«Se cosi fosse, le cose non potranno comungque stare come
sono adesso. La privatizzazione non ha dato stabilita al
gruppo: se’Opa non avra successo, lo Stato che si appresta
avendereil suo 3,4%edilmanagement chedirigelasocieta
devono pensare ad una nuova struttura proprietaria di Te-
lecom. Lasi puotrasformarenella primavera grande public
companyitaliana ad azionariato veramente diffuso, oppu-
re bisogna pensare ad un nuovo nucleo veramente solido.
Non basta portarlo dall’attuale 6% al 9%: fra pochi mesi ci
ritroveremmonellastessasituazionedi oggi.

G.C.
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