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◆Giornata convulsa sulla strada
del mega accordo telefonico
L’esecutivo italiano frena

◆Mattarella: non ci risultano essere
le condizioni per il rispetto degli accordi
da parte dei tedeschi

◆Oggi a Londra l’attesa conferenza stampa
congiunta. Intanto Olivetti
consegna a Consob il prospetto dell’Opa

Telecom-Dt, l’Italia chiede chiarezza
Grande prudenza su Bonn. Ma Bernabè procede verso la fusione
DALL’INVIATO
GILDO CAMPESATO

LONDRA «Ma cosa credono? Di
cavarsela con una generica letteri-
na di un viceministro indirizzata
ad un semplice funzionario pub-
blico? E noi dovremmo mettere a
rischio il controllo italiano di Te-
lecom semplicemente fidandoci
dellevaghe promessediqualcuno
che non si sa bene che impegni
prenda?».APalazzoChigiierisita-
gliava con il coltello l’irritazione
nei confronti di Franco Bernabè
accusato di aver premuto un po’
troppo l’acceleratore nella sua di-
fesacontro l’OpadiOlivettiquan-
do, ieri mattina, si è fatto dare dal
Cda di Telecom il via libera alle
nozzeconDeutsche-Telekom.

L’irritazionedella mattinata siè
poi trasformata inunapresadipo-
sizione ufficiale affidata al vice-
presidentedelConsiglioMattarel-
la invece che al ministro del Teso-
ro, Ciampi, “titolare” delle azioni
Telecom. Secondo Mattarella, il
governotedescononhaancorari-
sposto alle esigenze espresse il
giornoprimadalgoverno italiano
su privatizzazione di Dt, parità
nella gestione e pariteticità dell’a-
zionariato anche sul lungo perio-
do, a privatizzazione avvenuta. Se
ne deduce che Telecom Italia
avrebbedovutoevitarepassifalsi.

Invece in prima mattinata, in
unariunionelampoilCdadiTele-
com aveva autorizzato Bernabè a
portare avanti il progetto di fusio-
ne con Deutsche-Telekom. Si
«prendeva atto» in tal modo degli
impegni su privatizzazione e pari-
tà di gestione espressi in una lette-
ra inviata poco prima dal vice mi-
nistrotedescodelleFinanze,Man-
fredOverhaus,aldirettoregenera-
le del Tesoro, Mario Draghi, e
quinditrasmessoaTelecom.

Per i consiglieri, il via libera del
Tesoro appariva scontato. Tanto
che, a parte l’usuale differenzia-
zione di Visentini, tutti gli altri
amministrato-
ri di Telecom
(Guttyhadetto
sì per telefono)
hanno ritenu-
to soddisfatte
dalla missiva di
Overhaus le
condizionipre-
liminari prete-
se dal governo
italiano per da-
re l’ok all’ope-
razione.

Il Cda di Telecom era così con-
vintodel fattosuochevenivadato
mandato a Bernabè di convocare
entro tre quattro settimane l’as-
semblea degli azionisti per appro-
vare la fusioneconDeutscheTele-
kom. Era stato steso anche il co-
municato finale, diffuso solo in
tarda serata a causa dell’evidente
imbarazzo per la piega che aveva-
nopresogliavvenimenti.

A cambiare le carte in tavola era
intervenutainfatti lapresadiposi-
zionediMattarella. Ilnumerodue
del governo chiedevachiarimenti
sulle prospettive industriali della
fusione, ma soprattutto ribadiva
come«irrinunciabili» le condizio-
ni poste dal governo italiano. La
difesa di un settore strategico co-
me le tlc, osservava, è indicata tra
gli obiettivi della golden share,
poteri che il governo è tenuto ad
esercitare se tali interessivengono
minacciati. E proprio per definire
preventivamentei«criteri»nell’u-
so della golden share, ricordava
ancora Mattarella, è stata istituita
una commissione che ha tenuto
proprio ieri sera la sua prima riu-
nione. Il gruppo concluderà il suo
lavoro in «tempi brevi». Insom-
ma, se Bernabè andrà avanti su
una via ritenuta in contrasto con
gli obiettivi del paese, il governo
sarà costretto a mettere mano alla
golden share. Non è un no a Ber-
nabè, ma un perentorio avverti-
mento di Palazzo Chigi di voler
valutare bene tutti gli aspetti della
vicendaprimadidareilvialibera.

Quanto alle assicurazioni date
ieridai tedeschi, sonostateritenu-
te per il momento insoddisfacen-
ti. Per la forma e per la sostanza.
Overhaus ha affermato che il go-

verno federale accetta il principio
di parità contenuto nel business
agreementperquantoriguardasia
la strutturadi management che di
corporate. Quanto alla privatizza-
zione di Dt, avverrà «appena pos-
sibile, in base alle condizioni di
mercato». A fusione avvenuta, si
spiega, lo Stato tedesco sarà un
azionista di minoranza della New
Company (così viene chiamata la
nuova società) e comunque «è
prassi della Rft di non interferire
nella strategia e nella struttura di
corporate governance delle socie-
tà in fase di privatizzazione». Im-
pegnicheaRomasonostatigiudi-
cati generici, facili ad essere disat-
tesi, magari da altre amministra-
zioni. Tanto più che non c’è nem-
menounimpegnoesplicitoacon-
gelareidirittidivotopubblici.

Edoracomefinirà?Inunoscon-
trofraStatotedescoeditaliano?In
un braccio di ferro tra Bernabè de-
ciso ad andare avanti per la sua
strada (il voto di ieri del Cda glielo
impone) ed il governo? Oppure
dalla Germania arriveranno gli
impegnichiesti?

Nelcomunicatodi ieriseraTele-
comspiegachelafusioneèsogget-
tanonsoloalleautorizzazionidel-
le autorità di Borsa ma anche al
preventivo gradimento del Teso-
roedelgoverno.Quantoall’intesa
Telecom-Dt, gli accordi (confer-
mati anche da un analogo comu-
nicato serale della Dt) prevedono
un presidente che si alterna an-
nualmente tra i due gruppi, un
amministratore delegato per cia-
scun paese e cinque consiglieri a
testa nel Cda. Il tutto per cinque
anni. Inoltre, Tim dovrebbe ac-
quisire tutti i telefonini di Dt.
Quanto allo scambio di azioni,
quelleTelecomverrebberovaluta-
te tra i 12,8 ed i 13,5 euro. La base
dipartenzasono3azioniTelecom
ordinarie e 5,61 di risparmio per
ogni azione della nuova società.
Dtcambieràallapari. Il tuttoverrà
esplicitato quest’oggi in una con-
ferenza stampa congiunta che si
svolgeràalle11aLondra.

IlCdaperòavverte: laparitetici-
tàdigestioneresisterà soloseci sa-
rà in Telecom «un azionariato sta-
bile,consistenteecoeso».
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LA LETTERA

Overhaus a Draghi
«Il mio governo si impegnerà...»
ROMA Ecco il testo integrale della lettera che il sottosegretario delle Finanze tedesco
Manfred Overhaus ha inviato al direttore generale del Tesoro Mario Draghi. «Caro professor
Draghi, sono stato informato - inizia la lettera - dell’intenzione di Deutsche Telekom e Tele-
com Italia di unire le rispettive attività nella New Holding Company che sarà controllata da-
gli antichi azionisti delle due società. La Repubblica Federale Tedesca, che in questo mo-
mento è l’azionista di maggioranza in Deutsche Telekom, sostiene la combinazione di que-
ste attività e ha preso nota degli elementi chiave della bozza di Business Combination
Agreement del 19 aprile 1999, incluso, in particolare, l’indicazione di una rappresentazione
paritetica nella struttura di corporate e di management fra Deutsche Telekom e Telecom
Italia». «Una volta che la Repubblica Federale Tedesca - continua la lettera - sarà diventata
azionista della New Holding Company appoggerà l’attuazione del principio di parità stabilito
nel Business Combination Agreement. La Repubblica Federale Tedesca intende nel tempo
ridurre e cedere del tutto la propria partecipazione azionaria in Deutsche Telekom in linea
con la politica di privatizzazioni e appena possibile, in base alle condizioni del mercato».

«Questo - continua la lettera - sarà fatto in maniera coerente con l’auspicato trattamen-
to fiscale degli azionisti di Deutsche Telekom e Telecom Italia, così come citato nell’agree-
ment. La repubblica federale tedsca sarà un azionista di minoranza nella New Holding Com-
pany. Ho il piacere di informarvi che è prassi della Repubblica Federale Tedesca di non in-
terferire nella strategia e nella struttura di corporate governance delle società in fase di
privatizzazione. Questa politica sarà seguita anche per la New Holding Company». «La Re-
pubblica Federale Tedesca - conclude il documento - voterà in modo coerente con questa
politica anche in riferimento alla rappresentazione paritetica tra Deutsche Telekom e Tele-
com Italia negli organi societari della New Holding Company così come previsto nell’agree-
ment. Dei contenuti di questa lettera potete informare Telecom Italia».La sede della Telecom Italia a Milano Calanni/Ap
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L’INTERVISTA ■ VALERIO CASTRONOVO, storico dell’industria

«Servono garanzie, i governi cambiano»
ALESSANDRO GALIANI

ROMA «QuestavicendaTelecom
è una cartina di tornasole che fa
venire tutti insieme al pettine i
nodi del capitalismo italiano».
Valerio Castronovo, ordinario di
storia contemporanea all’Uni-
versità di Torino ed esperto di
problemi delle im-
prese,nonè del tutto
convinto che la fu-
sione con Deutsche
Telekom sia un toc-
casana: «Non so se
questo accordo coi
tedeschi sia la solu-
zione ottimale, non
so neanche se sarà la
soluzione finale.Può
anche darsi che si ar-
rivi ad allargare l’at-
tuale nocciolo duro
con la cordata Oli-
vetti».

Professore, come inquadra stori-
camentel’alleanzaitalo-tedesca?

«Se va in porto è la più grande
operazione economica conclusa
tra Italia e Germania, dopo quel-
la che nell’ottobre 1894 diede vi-

ta alla costituzione della Banca
Commercialeitaliana».

Ecitrovadelleanalogie?
«No, la situazione è molto diver-
sa. La Comit nasce per iniziativa
diFrancesco Crispi,dopochenel
1888 tra Italia e Francia si apre
una guerra doganale. In quel pe-
riodo inItaliac’èunacongiuntu-
ra recessiva. Abbiamo bisogno di

finanziamenti per la
nostra industria pri-
vata e di uno sbocco
per i nostri titoli del-
la rendita pubblica.
La Germania, con la
quale abbiamo già
un’intesa politica e
militare, diventa no-
stra alleata anche sul
piano economico. E
il fatto più rilevante
di quel nuovo indi-
rizzo di politica este-
raèappuntolanasci-
ta della Comit, una

banca mista, con capitali tede-
schi e austriaci, che esercita an-
che il credito all’industria. L’a-
zione della Comit e quella del
Credit, che nasce nel 1895 an-
ch’essa con l’apporto di capitali

tedeschi, consente il decollo del-
la nostra industria nell’età giolit-
tiana».

Dunque,fuunfattopositivo?
«Sì, quell’alleanza dura circa 20
anni. In questo periodo il capita-
le tedesco entra nei nostri settori
strategici: chimica, elettromec-
canica e siderurgia. Poi però,
quando scoppia la prima guerra
mondiale, i nazionalisti chiedo-
no l’italianizzazione del capitale
di queste due banche, accusan-
dolediessere la longamanusdel-
la Germania. E l’ottengono. Da
allora questo cordone ombelica-
le con la finanza tedesca viene
meno».

Nessunaanalogia,quindi...
«L’unicoparallelopossibileèche
anche allora questa alleanza vie-
nepropiziatadalgoverno.Certo,
il rapporto con la Germania ha
sempre suscitato diffidenze e an-
che oggi si potrebbe parlare del-
l’avvio di un rapporto privilegia-
to. Tuttavia quelli della Comit
erano altri tempi. L’Italia era an-
coraunpaeseinviadisviluppo.Il
mercato dei capitali era asfittico.
Oggi è completamente diverso.
Da 5-6 anni siamo in un mercato

globale, aperto e l’ingresso nel-
l’Euro ha accelerato questo pro-
cesso. L’intervento del governo
D’Alema,poi,èmotivatodallari-
chiesta di garanzie sulla parità
dell’assetto proprietario e sulla
privatizzazione di Deutsche Te-
lekom, che il governo tedesco
controllaal70%».

Eleicondividequesterichieste?
«Ci mancherebbe al-
tro che non chiedes-
simo la parità! Per
quanto riguarda la
privatizzazione non
saprei. Richiede tem-
pi lunghi. L’attuale
governo tedesco può
anche fornire delle
garanzie, ma i gover-
ni cambiano e non è
detto che il prossimo
non ci ripensi. An-
che perché un accor-
dodelgenerenonsiè
maivistoprima».

Maaleicomelesembraquestain-
tesa?

«A me pare che passi sulla testa
del mercato. Certo, non è detto
che il mercato sia sempre sovra-
no. Ma su questo ci vorrebbe al-
meno un minimo di coerenza.
Dunque, non so se sia la soluzio-
ne ottimale. E non è neanche
detto che sia la soluzione finale.
In attesa della privatizzazione è
anchepossibilechesiarriviadal-
largare l’attuale nocciolo duro
conlacordataOlivetti».

In ogni modo il capitalismo ita-
liano è a un bivio, deve scegliere
cosafare,nontrova?

«Certo che siamo a una svolta,
anche se non penso che sarà una
svolta così repentina come si di-
ceva 15 giorni fa al momento del
riassettobancario».

Secondo lei il capitalismo italia-
no è troppo gracile per affronta-
rel’economiaglobale?

«Il capitalismo italiano è quello
che è. Da noi solo pochi gruppi -
Fiat, Marzotto, Smi - hanno ac-
quisitoposizionidileadershipal-
l’estero. Pirelli ci ha provato con
Continental ma le è andata ma-
le».

Ripeto:nonsiamotroppodeboli?
«Miaugurochelegrandiimprese
italiane reggano, perché solo lo-
ro sono in grado di operare con
successo nei settori strategici e
hanno la possibilità di creare più
valoreaggiuntoe più massacriti-
ca. Le piccole imprese, per quan-
to dinamiche, oltre una certa so-
glia non arrivano. La maggior
parte non ha una struttura ma-
nageriale adeguata. Ecco, quello

che ci manca è proprio la fascia
della media impresa specializza-
ta».

Ma i “grandi”, inunmercatoglo-
bale, non rischiano di essere sca-
labili?

«Ivecchipattidi sindacatoconla
riformaDraghinonreggonopiù.
In presenza di un’Opa totalitaria
ogni gruppo diventa scalabile,

nonsoloinItalia».
Tuttavia il nostro
capitalismo fami-
liare appare meno
attrezzatodialtri...

«Non farei di tutta
un’erba un fascio.
L’importanteèrima-
nere efficienti, com-
petitivi e avere un
piano di sviluppo
perilfuturo».

Ma un grande grup-
po, tipo la Fiat, reg-
gerebbeaun’Opa?

«In un’economia
globale tutti sono teoricamente
contendibili. Ma per parare
eventuali scalate ostili potrebbe
anche bastare la combinazione
di un nocciolo duro e di un azio-
nariato diffuso. Detto questo è
evidente che quelli che un tem-
po, in Italia, sembravanodeima-
stodonti, alla luce delle concen-
trazioni attuali non lo sono più.
In questo caso il futuro è nell’in-
ternazionalizzazione. E la strada
maestra è quella dell’espansione
sui mercati mondiali attraverso
delle joint venture e delle grandi
alleanze. Resta da vedere, in que-
stoquadro, se ilcuoree ilcervello
delle nostre imprese rimarranno
inItalia».

Torniamo a Telecom: nonritiene
che il nocciolo duro abbia tirato
fuoribenpochisoldi?

«Ci hanno messo 7milamiliardi,
che tanto pochi non sono. Ifil ne
ha messi 350 e non sono noccio-
line, visto che doveva investire
soprattutto in altro. La verità è
che la privatizzazione Telecom è
stata fatta in fretta, perché lo Sta-
to doveva far cassa. Gli azionisti
del nocciolo duro sono stati sol-
lecitati adentrareehannomesso
quellochepotevano».

Mal’OpaOlivettièdi117milami-
liardi.Unabelladifferenza,no?

«Anche i capitali Olivetti vengo-
no in gran parte da fuori. Adesso
però più che indagare sui peccati
d’origine sarebbe meglio vedere
come risolvere al meglio questa
situazione e cioè come creare un
gruppocompetitivoedefficiente
alivellomondiale».

■ BORSA
DELUSA
Ormai
il mercato
azionario
ha «scontato»
l’effetto
annuncio

“Un accordo
del genere
non si era
mai visto

in
precedenza

”

“In attesa
della

privatizzazione
forse si

allargherà
il nocciolo duro

”
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