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LA BORSA

Piazza Affari, limatura al ribasso (-0,23%)
FRANCO BRIZZO

L imaqualche cosanel finale laBorsadiMilano,sullasciadiWallStreet: l’indi-
ceMibtelsegnaun-0,23%a24715.Moltalacarnealfuoco:ilmercatohaesor-
dito con la sospensione dei titoli Toro e Comau in attesa di comunicazioni dal

cdastraordinarioFiat, e con l’affluiredeldanarosulleTelecom,chehannosuperato
i 10 euro in mattinata, con volumi importanti, per oltre 65 milioni di pezzi, dopo il
rilancio di Olivetti. Bentenute anche Olivetti, con scambi limitati. Riammesse Tec-
nost e subito sospese per eccesso di rialzo. Chiudono a +19,76%. Sotto i riflettori le
Generali.Telecomchiudonoa+2,04%a9,87euro,Timperdonolo0,96%.

Telecom, per Ciampi niente assemblea
Olivetti vende titoli, è «giallo». E la Consob chiede chiarimenti

LA BORSA
MIB 1045+0,674

MIBTEL 24715 -0,234

MIB30 36463 -0,082

LE VALUTE
DOLLARO USA 1,071
+0,001 1,069

LIRA STERLINA 0,663
+0,002 0,661

FRANCO SVIZZERO 1,595
+0,001 1,594

YEN GIAPPONESE 128,860
+0,080 128,780

CORONA DANESE 7,431
0,000 7,431

CORONA SVEDESE 8,952
-0,002 8,955

DRACMA GRECA 325,100
-0,800 323,900

CORONA NORVEGESE 8,358
-0,005 8,363

CORONA CECA 38,440
-0,100 38,540

TALLERO SLOVENO 190,518
+0,902 189,616

FIORINO UNGHERESE 254,890
+0,930 253,960

SZLOTY POLACCO 4,258
-0,017 4,275

CORONA ESTONE 15,646
0,000 15,646

LIRA CIPRIOTA 0,579
0,000 0,579

DOLLARO CANADESE 1,622
+0,003 1,618

DOLL. NEOZELANDESE 2,010
+0,003 2,007

DOLLARO AUSTRALIANO 1,700
+0,009 1,690

RAND SUDAFRICANO 6,667
-0,012 6,679

I cambi sono espressi in euro.
1 euro= Lire 1.936,27

GILDO CAMPESATO

ROMA Il Tesoro non parteciperà
alle assemblee del 9, 10 e 11 aprile
che decideranno i destini delle di-
fese finanziarie approntate dal-
l’amministratoredelegatodiTele-
com, Franco Bernabè, contro l’O-
pa di Olivetti sulla sua società. La
decisione è stata ufficializzata a
tardaseradopoununincontrodel
comitato dei ministri riunitosi a
Palazzo Chigi per l’intero pome-
riggio. La lunghezza della riunio-
ne, cui tra gli altri hanno parteci-
pato Ciampi, Visco, Bersani eCar-
dinale, offre la testimonianza di
unasceltasoffertaenonfaciletan-
todaaversuscitato,aquantosem-
bra,ancheorientamentinonsem-
precoincidentitraiministri.

Non a casoCiampiavrebbepre-
ferito cedere le azioni ancora in
suo possesso (il 3,4% del capitale)
in un clima diverso. Il lancio del-
l’Opa lo ha spiazzato evidenzian-
do il rischio di finire nel mezzo,
schierato da unaparte o dall’altra.
Proprio per questo il Tesoro aveva
incaricato la banca d’affari Merril
Lynch di trovare con urgenza
compratori, prima che la guerra
entrassenelvivo.

Viste le turbolenze del mercato
sui titoli telefonici create dall’Opa
e lo scontro al calor bianco tra i
due protagonisti, non è però stato
possibile trovare una soluzione di
neutralità. Gli unici compratori
disponibili adunprezzoadeguato
si sono dimostrati alla prova dei
fatti soprattutto gli attuali soci del
nucleo stabile: vendere a loro
avrebbe però significato una ben
precisasceltadicampo.

Rimasto con le azioni in mano,
il Tesoro «proprietario» avrebbe
dovuto decidere se votare o meno
le contromisure che Bernabè por-
terà in assemblea. Una posizione
delicata.Anchel’astensioneinfat-
ti, per i meccanismi di conteggio
delle votazioni e per la frammen-
tazione del nucleo societario di
Telecom, avrebbe significato un
voto contro Bernabè. Vicerversa,
il votofavorevolesarebbestatoun
pugnoaColaninno.

Trovandosi in mano azioni
scottanti,Ciampihascelto ilmale
minore: quello di non presentarsi

alle assemblee
di Torino. Una
posizione, co-
munque, non
priva di rischi.
L’assenza del
Tesoro, infatti,
potrebbe rive-
larsi determi-
nante per la
mancanza del
numero legale
invalidando
così l’assem-

blea e bocciando Bernabè. In ogni
caso, l’astenzionismo resta una
posizione meno impegnativa che
non la partecipazione al voto. E
comunque, Ciampi può sempre
sperare - e forse ha anche qualche
segnale in questo senso - che an-
che senza i titoli del Tesoro il nu-
mero legale verrà comunque rag-
giunto. «La scelta di non parteci-
pare - spiega -ècoerenteconlano-
straneutralità».

Il senso della decisione di ieri è
in ogni caso quello che il Tesoro si
chiama fuori dai destini di Tele-
com. «Abbiamo azioni solo per-

ché chi voleva comprarle (leggi
At&teUnisource)nonlehaprese-
spiega sostanzialmente il Tesoro -
La nostra presenza in Telecom è
solo temporanea: mercato per-
mettendo, cederemo le azioni al
piùpresto».

Ma il caso finanziario di ieri ri-
guarda l’Olivetti. Si è scoperto che
lunedì Ivrea ha venduto 24 milio-
nidiazioniTelecominsuoposses-
so (0,46% del capitale) a 9,7326
euro. La società ha inoltre comu-
nicato di avere in portafoglio un
altro 0,37% (Ma Colaninno non
avevanegato aver rastrellato titoli

Telecom?). La
Consob si è ov-
viamente
adombrata an-
che perché Oli-
vetti non ha
immediata-
mente avverti-
to il mercato
invece come
avrebbe dovu-
to. Dubbi an-
che sulle mo-
dalità della ces-
sione decisa-
mente inusua-
li: a valanga,
proprio nell’ul-
timo quarto
d’ora di con-
trattazioni,
giusto prima di
annunciare il
rilancio dell’O-
pa.

Dubbi che
per Bernabè so-
no certezze di
mosse scorret-
te: «Non sono

capacidigeneralevaloreconpiani
industriali credibili e allora depri-
monolequotazionidella loropre-
da gettando in Borsa milioni di ti-
toli». Ieri Bernabè era negli Usa a
spiegare agli americani la sua stra-
tegia. Spiegando loro che oggi Te-
lecom è decisamente sottovaluta-
ta. «Il nostro target di breve perio-
do -hadetto -èdi12europerazio-
ni».Sarebbeil20%inpiùdeilivelli
attuali. Che dovrebbero fare gli
azionisti?Tenersi ititolie«nonce-
dere alle minacce di Olivetti» che
abbandonerà l’Opa se le assem-
bleevoterannolalineaBernabè.

31ECO01AF01
1.50
15.0

BANCHE

Comit meno convinta da Unicredito
Equilibrio difficile in casa Generali
■ Iprossimigiornipotrebberoportarenovitàsulfrontedelleconcentra-

zionibancarie.TraimembridelconsiglioComit,sinoradivisosulleal-
leanzetrachiavrebbepreferitol’accordoconlaBancadiRomaechiha
vistomoltodibuonocchiol’offertapubblicadiscambioavanzatadal-
l’Unicredit,starebbeorafacendosistradaunavalutazionecomunedi
minoraperturarispettoallapropostadegliexcuginidiPiazzaCordusio.

UnpiùapprofonditoesamedelpianoindustrialepresentatodaRon-
dellieProfumoavrebbeinfatti -siapprende-resomenodivaricatele
posizionidipartenzasullabasediungiudiziodiventatooggimenofavo-
revolesulpianostesso.Insostanza,lapropostavienegiudicata«un’an-
nessione»diComitaUnicreditenonunaccordoconpariopportunità.
Sitrattadigiudizi,siafferma,moltocondivisioggiaPiazzadellaScala.
Quantesonolepossibilitàchequestavalutazione,dopogliscontridegli
ultimimesi,si trasformiinunitàd’intentitramanagementetotalitàde-
gliazionistiComit?Duelepossibilità:otentaredispuntarecondizioni
miglioridaUnicredito,odirenoall’Ops(chedifficilmentesipotrebbe
comunquetrasformareinOpaostile)epuntareinvecesutreaggrega-
zioniregionali,nelNordOvest,nelNordestenelCentroItalia.Nelfrat-
tempoGenerali(cheierihariunitoilCdaperilbilancio)nonsembrain-
tenzionataarestareallafinestra.

Certo,ilLeonediTriesteèlontanodall’indossare,almenoperilmo-
mento, l’armaturadel«cavalierebianco»checontrastal’offertasul
propriopartnerbancario,eufficialmentelacompagniamantienela
propriaposizionedineutralità.Unaposizionechenasceanchedalla
constatazionecheidueprincipaliazionistidelgruppotriestino,Medio-
bancaeLazard(dicuiilpresidenteBernheimèpartnerstorico)sitrova-
noschieratinell’operazionesufrontiopposti.Maquesto«congelamen-
to»èanchelaconseguenzadelruolodidiversiamministratori,apartire
dalpresidentedellaComit,LuigiLucchini, finoalpresidentediMedio-
bancaFrancescoCingano,direttamentecoinvoltinell’operazioneUni-
credit-Comit.Perorasaràassegnatoall’amministratoredelegatoGian-
francoGutty,vicepresidentedellaComit,ilruoloditutelaregli interessi
dellabanca.LalineadelleGeneralidovràcomunqueconfrontarsiconla
decisionediaderireomenoall’Opsdell’unicredit,egiàalcuniconsiglie-
rihannorilevatoatitolopersonalechel’offertaèequa.SepoidaMedio-
banca-odaaltripartners,magariesteri -dovesseroarrivarenuovise-
gnali,gliequilibridiTriestesarebberodestinatiacadere.

■ FRANCO
BERNABÈ
«Olivetti non è
capace di
generare valore
e cerca di
deprimere
il titolo»

Il ministro Carlo Azeglio Ciampi M. Sambucetti/Ap

Fresco, 2mila miliardi in campo per irrobustire la Fiat
La risposta di Torino: doppia Opa su Toro e Comau, acquisto dell’americana Pico

MICHELE URBANO

MILANO Mentre alla Borsa di To-
kyo la Mitsubishi faceva faville
(+4,6%) sull’ondadella possibili-
tà di un accordo con la Fiat (se-
condo un quotidiano nipponico
in 5/6 settori d’attività) e mentre
la Bmw attraverso il suo neo pre-
sidente Bmw, Joachim Milberg,
escludeva qualsiasi alleanza con
chicchessia, il presidente Paolo
Fresco preparava l’annuncio-
sorpresa: non una Opa ma addi-
rittura due, lanciate su Comau e
Toroassicurazioni.

L’operazione di significati ne
ha parecchi. Il primo è che si ac-
corcia - così come Fresco si era
impegnato a fare - la «catena»
aziendale del gruppo. Il secondo
è, ovviamente, che mettendo sul
piatto oltre 2.000 miliardi di lire,
la Fiat consolida e rafforza la sua
posizionedileadernelsettoredei
sistemi automatizzati di produ-
zione di auto e nel delicato setto-
re delle assicurazioni. Da cui di-
scende un terzo significato: che
accresce il propriopeso inun set-
torealcentrodiunabattagliache
sta mutando la pelle del capitali-
smo italiano. Del resto quando
sta capitando nel mondo delle
banche e delle assicurazioni già

vedeva la Fiat tra i protagonisti:
ad esempio, per il suo ruolo nel-
l’Imi-S.Paolo, in Mediobanca e
nella stessa Banca di Roma (pro-
prio attraverso la Toro) e quindi,
inevitabilmente, nell’affare Co-
mit.

Dei 2.015 miliardi di lire che la
Fiat ha deciso di sborsare, 630 se
ne andranno per l’acquisto di
«Progressive Tools and Indu-
stries Co.» (Pico), azienda leader
nella produzione di sistemi di
carrozzeriaediassemblaggio-ha
sede a Southfield nel Michigan -
conunfatturatodi750milionidi
dollari, 5.500 dipendenti, di cui
4.500negliStatiUnitidivisi in30
stabilimenti; fornitore principe
negli Usa di Ford, Chrysler e Ge-
neralMotors.Altri151miliardise
neandrannoinveceper l’Opasul
34% di Comau (per raggiungere
il 100%) e 1.234 miliardi di lire
per l’Opasulleazioniprivilegiate
e di risparmio della Toro Assicu-
razioni (per conquistare una
maggioranza del 77%). All’elen-
co, in realtà, bisognerebbe ag-
giungere i 500 miliardi di lire di
debitochelaPicosiportaindote.
Sacrificio che si compensa con
un primato: la Fiat sposando la
Pico alla Comau farà nascere il
primo gruppo mondiale nel set-
tore dei sistemi di produzione

per auto, con un fatturato di 2
miliardididollari (3.600miliardi
di lire). Formalmente la Fiat con-
ferirà Pico e Comau a una costi-
tuenda holding (detenuta al
100%)cheavràinregaloanchele
attività di Renault automation e
della francese Sciacky, acquisite
nei mesi scorsi da Comau. Per gli
interessati va aggiunto che l’Opa

sulla Comau si
traduce in un
prezzo dioffer-
taperazionedi
3,25 euro
(6.293lire)con
un premio del
40% sul valore
di riferimento
mediodegliul-
timi sei mesi
registrato in
Borsa. Obietti-
vo dell’Opa è

di acquisire la totalità delle azio-
ni Comau ed è irrevocabile e in-
condizionata, qualunquesia il li-
vello di accettazione. Ma perchè
è stata la Fiat in prima persona a
comprare laPicosalvopoigirarla
a Comau? In una nota si spiega
cheladecisionediassumersi l’in-
tero onere è stata presa perché
«l’acquisizione non era sosteni-
bile con le sole forze Comau». E
perchè il completo controllo di

entrambe le società «ne permet-
terà la rapida integrazione».
Quanto all’Opa sulla totalità del-
le azioni privilegiate e di rispar-
mio della Toro il prezzo offerto,
identico per entrambe le catego-
rie, è di 9 euro (17.426 lire) per
azione con una maggiorazione
del 30% sul prezzo medio degli
ultimi sei mesi. La Fiat ha già il
controllo della Toro Assicurazio-
ni, di cui possiede attraverso so-

cietà control-
late il 60% cir-
ca delle azioni
ordinarie e il
36% dell’inte-
ro capitale. In
caso di totale
adesione l’Opa
porterà la par-
tecipazione al
77% del capi-
tale deliberato
complessivo.
La Fiat spiega
che «la sempre
maggiore inte-
grazione dei
prodotti assi-
curativi nei
servizi connes-
si alle vendite
di autoveicoli
fa emergere
l’opportunità

di investireinattivitàlegatealco-
re business». Tutto vero. Così co-
me è evidente che contempora-
neamente la Fiat si attrezza me-
glio alla «guerra» delle banche.
Sempre in attesa che la politica
delle alleanze internazionali tro-
viunosbocco.DopolaVolvoalla
Ford e l’ingresso di Renault nel
capitale Nissan, il cerchio sì è fat-
toancorapiùpiccolo. I tempian-
corapiùstretti.
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E intanto via libera al piano
per le azioni ai manager
■ IlconsigliodiamministrazionedellaFiathadatoieri ilviaadunaprima

tranchediassegnazionedidirittipersottoscrivereazioniFiatordina-
riea770managerdellesocietà, italianeedestere,controllatedal
gruppo.Ladecisioneèstataadottatainattuazionedelpianodistock
optionsapprovatoloscorsomesedidicembre.El’iniziativanonsi
esauriscequi,vistocheilpiano-comeèsottolineatoinunanota-pre-
vedeanchedidarecorsoadunasuccessivatranchediassegnazione.

MaqualisonogliobiettivichelaFiat intendeperseguire?Conlade-
cisioneassunta, iverticidelLingottosipropongonoinparticolaredi
rafforzarel’identificazionedelmanagementnelperseguimentodegli
obiettividelgruppoe, insieme,disviluppareunaculturadifiducianel-
lacrescitadivaloredell’aziendaattraversol’investimentopersonale
intitoliazionaridellasocietà.OltrechedidotareilgruppoFiatdiuno
strumentogestionalegiàlargamentediffusoneglialtripaesiocciden-
tali.

Nonacaso-cosìprevedeilpianonelsuoaspettooperativo-idiritti
persottoscrivereleazioniordinariediFiatspaverrannoassegnatial
prezzodi2,854euro,cioè5.509lire,corrispondentialvaloremedio
delleultimeventisedutediBorsadelmesedimarzo.Unacifraunpo’
piùbassarispettoallequotazionidilunedì,quandoiltitolohachiusoa
quota5.588.

Ilnumerodiopzioniassegnateaisingolidirigentièstatodetermina-
tosullabasedicriterioggettivichetengonocontosiadel livellodire-
sponsabilitàloroaffidatainFiatchedellavalutazionedellaperfor-
mance.

Ilconsigliodiamministrazionediierihainfineapprovatoilregola-
mentoche,oltreaprezzoecriteridiattribuzionedelleopzioni,defini-
sceivincolie i terminiprevistiperil loroesercizio,afardatadalprimo
aprile2001.

■ LA GUERRA
DELLE BANCHE
L’offerta
sulla Toro,
presente nella
Banca di Roma,
pesa su l’intesa
con S. Paolo

Paolo Fresco, presidente Fiat FarinacciAnsa


