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E€conolmio

MIB 1048 -0,095
MIBTEL 24768 0,317
MIB30 36598 0,177
DOLLARO USA 1,058
0,000 1,058
LIRA STERLINA 0,658
0,000 0,659
FRANCO SVIZZERO 1,601
+0,001 1,600
YEN GIAPPONESE 126,950
+0,690 126,260
CORONA DANESE 7,432
0,000 7,432
CORONA SVEDESE 8,909
+0,004 8,905
DRACMA GRECA 326,700
+0,500 326,200
CORONA NORVEGESE 8,264
+0,008 8,256
CORONA CECA 37,882
+0,085 37,797
TALLERO SLOVENO 191,785
0,952 192,737
FIORINO UNGHERESE 249,490
0,720 250,210
SZLOTY POLACCO 4,264
+0,011 4,252
CORONA ESTONE 15,646
0,000 15,646
LIRA CIPRIOTA 0,578
0,000 0,578
DOLLARO CANADESE 1,573
-0,004 1,577
DOLL.NEOZELANDESE 1,939
+0,003 1,935
DOLLARO AUSTRALIANO 1,636
+0,001 1,634
RAND SUDAFRICANO 6,435
-0,005 6,441
I cambi sono espressi in euro.

1 euro= Lire 1.936,27

SENATO

Miliardi di crediti

trasformati

in titoli finanziari

I Unamontagnadimiliardi (le sti-
me parlano di 200 mila miliardidi
lire) dara prestovita ad unnuovo
mercatofinanziario: sara questa
laconseguenzadellaleggesulla
«cartolarizzazione» (0 «securiti-
sation») dei crediti approvataog-
giinviadefinitiva dal Senato, un
annodopolasuapresentazione
dapartedel ministrodel Tesoro
Carlo Azeglio Ciampi. Interessati
aquestotipodioperazione po-
tranno essere crediticomeimu-
tui edilizi, i crediti concessi tra-
mite carte di credito, quelli per
I'acquisto di auto, perilfinanzia-
mento diinfrastrutture e di attivi-
tadileasing. Attualmenteicredi-
tidi questotipo possonoessere
soltanto venduti attraverso ope-
razionidifactoring. Sitrattadi
mercati digrosse dimensio nivi-
stocheallafinedel 1996ilfacto-
ring superava i 34 milamiliardi di
lirementreil creditoal consumo
sfioravai40 milamiliardi
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16§5f09 Piazza Affari, seduta fiacca (-0,38%)

FRANCO BRIZZO

ermina cedente il mercato di Piazza Affari, unico trailistini europei aresistere al
contagio dei record di Wall Street. Le contrattazioni dimostrano un tono fiacco,
prive di concreti spunti operativi. Sul finale di una seduta partita all’insegna del
rialzo - pur senza mai eccessivi entusiasmi - l'indice Mibtel e fotografato a quota
24.768, con un arretramento dello 0,38%. Sottotono anche il future con scadenza a
giugno, terminato conuna flessionedello 0,69%. A parere degli esperti sarebbero molti
gliinvestitori avolereuscire da un mercato poco tonico per spostarsi sull’estero. In linea
22004 ilvolumedegliscambi, pariauncontrovaloredi2.224mlneuro (4.306 mld).

Telecom-Dt, fusione tra (quast) uguall

[l progetto: ai tedeschi il 56%, agli itz

DALL'INVIATO
GILDO CAMPESATO

LONDRA «E un’operazione ambi-
ziosa. Ora sta agli azionisti giudi-
carla»: il dado e tratto. Franco Ber-
nabé e Ron Sonner, numero uno
rispettivamente di Telecom Italia
e Deutsche Telekom, hanno pre-
sentato ieri a Londra prima alla
stampa e poi agli analisti finanzia-
ri il piano di fusione tra le due so-
cieta: «Una grande opportunita
per azionisti, dipendenti, consu-
matori».

Ma proprio mentre annuncia-
vano tra larghi sorrisi e manifesta-
zioni di concordia ed amicizia la
nascita della prima grande azien-
da «transeuropea» nell’era del-
l'euro e di Shengen, la reazione a
caldo del mercato ¢ stata tituban-
te;invece chedecollare comesem-
pre avviene in questi casi, i titoli
delle due aziende telefoniche so-
no stati segnalati in calo. Indice
che il mercato, prima di crederci,
vuoleandareavederelecarte.

Carte chesononellemanideiri-
spettivi governi: in Italia sono co-
stituite dalla golden share, in Ger-
maniadal 72%di azioni in posses-
sodello Stato federale.Idue gover-
ni sono restii arimetterle nel maz-
zo per ragioni paradossalmente
identiche: temono entrambi di
cedere il controllo dei telefoni al-
1'altro paese. Piuttosto che sull’eu-
rocompany, le preferenze paiono
andareai «campioninazionali».

Bernabg, pero, a Londra ostenta
sicurezza anche se aRoma ha avu-
to modo di sentire la freddezza
della politica versoil suo progetto:
«Non vogliamo certamente forza-
re la mano al governo. Non cer-
chiamonéadesioniad occhi chiu-
si né cambiali in bianco. Sono pe-
1o fiducioso che riusciremo a spie-
gare ai nostri governi le grandi op-
portunita che questa fusione offre
per lo sviluppo, gli investimenti,
la crescita occupazionale». Da
Ronner, pero, ¢ arrivata la confer-

=ETELECOM

ITALIA
Telecom

Italia

44%

12,03 euro (+21,3%)
6,43 euro (+27,6%)

negli ultimi 7 giorni
12,85 euro (+29,7%)
6,87 euro (+36,4%)

(a fine ’98; in miliardi di Euro)
Ricavi

Reddito operativo lordo

(ante imposte; in Euro)
2000 600 milioni I
2003

P&G Infograph

per le azioni ordinarie
per le azioni di risparmio

Le offerte dovranno essere completate entro I'1/3/2000
1 RISULTATI PRO FORMA=—

MOL (Margine operativo lordo) 29,3
Indebitamento finanziario netto 41,6

SINERGIE PREVISTE=—x

1 miliardo I

LA GRANDE UNIONE
LA DIVISIONE DEL CAPITALE: !

Deutsche
ilielekom
Deutsche
Telekom
56%

T

LE OFFERTE DI SCAMBIO: !
B Chiusura del 21/4/99 del titolo Deutsche Telekom

per le azioni ordinarie
per le azioni di risparmio

B Prezzo medio di chiusura del titolo Deutsche Telekom

a
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N ]

59,2

13,1
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ma che i problemi esistono. Ad
esempio, € costretto a dribblare la
domanda sul congelamento dei
dirittidivotoinmanodelgoverno
tedesco, una delle pregiudiziali
italiane: «Il nostro governo ap-
poggia la liberalizzazione e la pie-
na privatizzazione. Lavoreremo
per avere il supporto dei due go-
verni. L'Europa ha perso 'appun-
tamento con Silicon Valley, non
puo perdere anche la Telecom
Valley».

Pur se l'alleanza ¢ emersa nel
corso di un’Opa ostile («Ma ci sta-
vo lavorando da quando sono ar-
rivato in Telecom», si difende Ber-
nabe), entrambi i protagonisti ne

vantanolequa- — —————
lita strategiche: FRANCO
nascita della BERNABE

it grande so- .
gietz‘ig quotata «Non vogliamo
europea e di certo forzare
una delle mag-
giori societa di la mano
tlc al mondo. gl governo
Ma non ¢ solo Mai
questione  di a10 sono
grandezze: fiducioso»
«Non siamo né
dinosauri né

eurosauri», obietta Bernabe alle
critiche. Nelle intenzioni dei pro-
tagonisti, la nuova societa ancora
in cerca di nome («non sara néita-

liani il 44% della nuova societa

AFFARI & GOVERNI

Palazzo Chigi: da Bonn garanzie insufficienti
Via libera Consob, parte I'Opa di Olivetti

ROMA L’azionariato della nuova societa nella quale
confluiranno Telecom Italia e Deutsche Telekom sa-
ra controllato al 56% dal gruppo tedesco ed al 44%
dal gruppo italiano. E questo 'annuncio arrivato ieri
da Londra. Ma la partita ¢ ancora tutta da giocare,

soprattutto a livello politico.

Il governo italiano (o «una sua parte», come assi-
cura Nerio Nesi) considera «generiche» le indicazio-
ni fornite sino ad oggi da quello tedesco. Il sottose-
gretario alla Presidenza, Franco Bassanini, ha ricor-
dato che Palazzo Chigi non puo rinunciare preventi-
vamente al ricorso alla golden share, e che al mo-
mento risulta ancora troppo vago il percorso di pri-

vatizzazione stabilito dai tedeschi.

Dal canto suo il ministero delle Finanze di Bonn
«non vede alcun motivo» per ampliare le assicura-
zioni sulla neutralita dello Stato federale nei con-
fronti della nuova societa. La fusione con Telecom
Italia non cambiera i tempi della privatizzazione di
Deutsche Telekom, ribadisce il ministro Hans Eichel
(e cioe il processo di dismissione non potra prendere
il via prima del 2000). Tuttavia Eichel ha detto che il
governo tedesco ha cercato di fugare tutti i timori di
parte italiana sull’eventualita che il nuovo gruppo
sia dominato dai tedeschi. Per questo Bonn prospet-
ta una nota vincolante sui tempi della dismissione.

liano né tede-
sco») puntera
alla leadership
mondiale nei
settori di nuo-
va generazio-
ne. Unendo le
forze piuttosto
che le debolez-
ze. Il merger
viene pensato,
tra eguali con
una precisa pa-
rita traitalianie
tedeschinel Consiglio diammini-
strazione (S a 5) per 5 anni e con
Bernabé e Sommer co-ammini-
stratori delegati. Tuttavia, le dire-

Come si vede, ¢ un bel ginepraio. Logico dunque
che le posizioni siano improntate alla massima pru-
denza. «Ora si tratta di trovare il punto di equilibrio
nelle relazioni tra i governi», dice il segretario Ds
Walter Veltroni. Che tuttavia aggiunge: «Se c’¢ una

prospettiva di nuovo assetto proprietario di queste

due aziende che veramente possa veder costituire il
secondo gruppo mondiale, credo che sia un’occasio-
ne importante che non puo essere perduta.

Meno prudente la reazione di France Telecom. Il
progetto di fusione rappresenta «una violazione
esplicita» degli accordi tra francesi e tedeschi. Parigi
intende compiere «tutti i passi necessari» per difen-

dere i suoi diritti e proteggere gli interessi dei suoi

azionisti.

zioni operative saranno affidate
ad una sola mano, italiana o tede-
sca che sia. Le suddivisioni sono
gia chiare sin d’ora. I telefonini
parleranno italiano: Tim verra
unificata conlatedescaT-mobilee
con 33 milioni di abbonati diven-
teraleadermondiale. Alorovoltai
tedeschi porteranno in Italia la
maggiore esperienza nei servizi
Internetedati. Se c’¢ grandeatten-
zione ai nuovi settori in crescita,
non si ignora la massa d’urto: il
nuovo gruppo avra linee fisse con
oltre 100 milioni di clientiin tutto
ilmondo. llmerger, forte diunasi-
tuazione geografica che sottoli-
nea le complementarieta piutto-

La Banca di Roma dice di no a Imi-Sanpaolo

I Cda dell’istituto: «Lofferta che arriva da Torino ¢ ostile e inaccettabile»

BIANCA DI GIOVANNI

ROMA Bancaroma risponde a To-
rino con un: «No, grazie». Anzi,
senza grazie. L'istituto capitolino
considera 'offerta del San Paolo-
Imi «ostile e inaccettabile», pur ri-
servandosi una piu compiuta va-
lutazione «nel momento in cui si
disponesse del documento di of-
ferta». Estato questol’esitodel cda
diieri, che ha deciso di uscire allo
scoperto e rispondere in modo
chiaro alla proposta, cosi come il
consiglio del San Paolo aveva
chiesto due giorni fa. Finisce cosi
la «tregua armata» tra Roma e To-
rino, einizianoibombardamenti,
con l'assoluta indisponibilita del-
l'istituto capitolino «a qualsiasi
confronto con l'offerente». Il cda
romano, chedamandatoai vertici
di esaminare altre possibili aggre-
gazioni, mette in campo anche
misure difensive per fronteggiare

l'assalto. Cio¢, un buy-back (riac-
quisto di azioni proprie) finoal 10
per cento del capitale sociale, pari
a oltre 2.500 miliardi. L'interven-
to sara sottoposto all’assemblea
degli azionisti convocata peril 19
e20maggio. La propostadovra ot-
tenerel’okdialmenoil 30%del ca-
pitale, come prevede la la norma-
tivasulleSpaoggettodiofferte.

«Il concambio era troppo bas-
so». Cosi all'uscita della riunione
il consigliere Rocco Forte giustifi-
ca il duro no di Via Minghetti a
Piazza San Carlo. «La decisione ¢
stata unanime - continua - Non ci
sono stateriserve, né dubbi». Vuol
dire cheilnumero uno Cesare Ge-
ronzi (da sempre contrario al pia-
no) haconvintotutti, ancheil pre-
sidente della Cassa di Roma, Em-
manuele Emanuele, che in un pri-
mo momento aveva approvato il
piano piemontese. Ea votare peril
no a Torino é stata anche la Toro,
assicurazione di «casa Agnelli».

Nessun dubbio

a  schierarsi LA FIAT
controlabanca  p|CE Si

che Umberto

considera di ri- L asa approva
ferimento. l'operato
Tant’eé che in

serata & arriva- della Toro
toun dispaccio  (Byoni

dal quartier ge- . , .
nerale del Lin- | risultati
gotto. ~ «Fiat  della hanca»
condivide le ———

decisioni  stra-

tegiche di Toro - recita la nota -
volte ad una continua crescita e
sviluppo». Non ¢ mancata una
reazione a caldo dal San Paolo. I
piazzamento della banca su scala
europearimanel’obiettivo darag-
giungere - dichiara Giovanni Za-
netti, membro del comitato ese-
cutivo della Compagnia di San
Paolo - Per fare questo ci sono sen-
z'altro discorsi aperti di reciproco
interesse con altri partner». Sem-

_|_

bra proprio una virata verso altre
frontiere. L’affare romano sembra
archiviato, anche se Zanetti consi-
derail progetto presentato un me-
se fa «vantaggioso sia per il San
Paolo, siaper Bancaroma».

Per I'istituto capitolino I'offerta
¢insoddisfacente sotto molteplici
profili: «Quello del concambio,
deirisultatiattesi, degliinteressidi
azionisti e stakeholders della Ban-
cadi Roma, della corporate gover-
nance». Il rapporto di concambio
viene ritenuto da via Minghetti
«inadeguato perché basato esclu-
sivamente sulla quotazione ad
una certa data che scontava una
temporanea sottovalutazione del
titolo. Esso non tiene inoltre con-
to del ruolo e delle potenzialita di
Banca di Roma e delle maggiori
prospettive di crescita dell’utile
netto dell’istituto». La considera-
zione dei fondamentali delle due
banche conferma, a giudizio del-
l'istituto capitolino, «una grave

sottovalutazione della Banca di
Roma, che comporterebbe un
massiccio trasferimento di ric-
chezza dagli azionisti di Bancaro-
maaquelli del San Paolo». In pitia
Via Minghetti non piace una pro-
posta da vagliare sotto la spada di
Damocle di un’ops annunciata
unilateralmente. Se fosse stata
amichevole, sarebbe stata prece-
duta da manifestazioni amiche-
voli.Invece, niente.

Quanto all’altra partita, quella
Unicredit su Comit, non ci si at-
tendono svolte ravvicinate. Sem-
bra che i due amministratori dele-
gati, Pierfrancesco Saviotti e Al-
berto Abelli, abbiano fatto di tutto
per convincere Luigi Lucchini a
convocare un cda straordinario,
che emettesse una valutazione
dell’'ops di Piazza Cordusio. Ma
Lucchini preferisce aspettare.
L’assemblea del 28 aprile si terra
senza una verifica consiliare. E gia
sipreannuncia tumultuosa.

Intanto ieri dopo il via libera della Ue, ¢ arrivato il
si all'opa Olivetti da parte della Consob. L'offerta da
117mila miliardi iniziera il 30 aprile e terminera il
21 maggio. Confermati i termini dell’offerta da 11,5
euro per azione ordinaria Telecom: 6,92 euro in con-
tanti, 2,90 in obbligazioni Tecnost, 1,68 euro in
azioni Tecnost. Ogni azionista Telecom che vi aderi-
ra avra quindi, per il pacchetto minimo da 500 tito-
li, 3.460 euro (poco meno di 6,7 milioni di lire), S00
obbligazioni per un valore di 1.450 euro (poco piu
di 2,8 milioni di lire) e 300 azioni.

sto che le sovrapposizioni, si pre-
sentera attivo sin dal primo anno
arrivando ad ottenere un vantag-
gio sinergico di un miliardo di eu-
ro all’anno (2.000 miliardi di lire)
apartiredal 2003.

Tagli occupazionali in vista?
«Niente in pit di quanto non sa-
rebbe stato comunque necessatio
fare per razionalizzare le nostre at-
tivita nazionali. Al contrario, que-
stoaccordo consentira sviluppoe,
inprospettiva, pittoccupazione»),
assicurano all'unisono Bernabe e
Sommer. Qualche sovrapposizio-
ne ¢ gia evidente, pero, soprattut-
to in tema di alleanze. In Italia la
pit evidente ¢ Wind. La penale di
1.000 miliardi per aver rotto uni-
lateralmente l'intesa con Enel e
France Telecom? «Discutendo
con calma, risolveremo il proble-
ma», si dichiara fiducioso Som-
mer. In ogni caso, sembra piti che
probabile che la quota di Dt in
Wind verra assorbita, almeno par-
zialmente se non tutta, da France
Telecom.

Se i governi condividono e gli
azionisti accettano (Bernabe € sot-
to scacco per I'Opa Olivetti), que-
sta nuova societa «senza frontie-
re» segnera anche un’altra novita:
I'ingresso di sindacalistiitalianiin
un consiglio dirappresentanza te-
desco, Eurotelec(k)om, infatti, na-
scera come societa di diritto tede-
sco: lalegge, infatti, vieta allo Sta-
to federale di possedere azioni in
societa straniere. Cosi varranno le
regole di quel paese anche per la
rappresentanzasindacale.

La quota degli azionisti Tele-
comItalia nellanuovasocieta sara
del 44%. Merger tra diseguali? Per
Bernabé non ¢ un problema.
«Molti nostri azionisti sono fondi
internazionali, presenti anche in
Dt. Nascera una grande societa ad
azionariato diffuso. Piuttosto ¢
importante la presenza di un nu-
cleo forte di azionisti italiani per
dare garanzia che la componente
italiana sia adeguatamente rap-
presentata». E come mettere il di-
tonellapiaga...



