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◆Fassino: in linea di principio
la fusione può essere una opportunità
ma deve essere veramente alla pari

◆Continua il confronto tra i governi
In cantiere anche incontri tecnici
Sommer (Dt): L’Ue darà il via libera

Da Olivetti nessun rilancio
«Il prezzo dell’Opa è giusto»
Ciampi conferma: con Eichel parlerò di Telecom
GILDO CAMPESATO

ROMA «Non ci sarà alcun ritocco
della nostra proposta»: l’ammini-
stratore delegato dell’Olivetti, Ro-
berto Colaninno, approfitta dei
giornalisti che lo incrociano all’as-
semblea della Banca Agricola Man-
tovana per smentire le voci di Bor-
sa. Secondo i rumors finanziari,
Olivetti intenderebbe far fronte al-
l’annuncio della progettata fusione
tra Telecom Italia e Deutsche Tele-
kom con un miglioramento della
propria offerta. Non si tratterebbe
tanto di un aumento del prezzo
complessivo proposto agli azionisti
Telecom per cedere le loro azioni
(11,5 euro), quanto di una rimodu-
lazione della proposta: sino ad 8
euro in contanti invece dei 6,9 pre-
visti ora. Più cash, insomma, e me-
no carta.

Colaninno, però, smentisce di
voler rilanciare. Sino a quando ri-
marrà l’incertezza sull’atteggia-
mento del governo verso la fusio-
ne tra i due ex monopolisti telefo-
nici (e le premesse dicono tutte
che l’orientamento sia orientato al
gelo), l’amministratore delegato

dell’Olivetti si sente in una botte
di ferro.

Più che la controffensiva di Ber-
nabè, a preoccuparlo sono piutto-
sto gli esiti della sua offerta. È ab-
bastanza appetibile da convincere
gli azionisti di Telecom a cedergli
le azioni? Molto dipenderà dall’an-
damento del titolo nelle prossime
settimane ma se si collocherà at-
torno alla chiusura di venerdì, po-
co al di sopra dei 10 euro, Colanin-

no dovrà faticare molto meno del-
le proverbiali sette camice per far
aderire all’offerta almeno il 37%
degli azionisti, quota minima alla
quale si riserva di chiudere positi-
vamente l’Opa. Il problema, caso-
mai, potrebbe essere l’opposto:
quello di non avere un successo
talmente ampio da portare alle
stelle l’indebitamento di Telecom:
questo è uno dei casi in cui vincere
è meglio che stravincere. Se invece,

magari spinto da un per ora lonta-
no nulla osta del governo alla fu-
sione, il titolo Telecom dovesse sa-
lire in Borsa, Colaninno potrebbe
anche decidere di migliorare la
proposta per attirare “clienti”. Ma
per ora è solo un’ipotesi, per di più
smentita.

In ogni caso, Colaninno è deter-
minato ad andare avanti da solo.
Gli alleati, eventualmente, andrà a
cercarseli dopo, una volta conqui-
stata Telecom. Sia che si
tratti di soci stabili da af-
fiancare nel nucleo di co-
mando della società tele-
fonica, sia che si tratti di
partner finanziari con cui
condividere la blindatura
di Olivetti, sia che si trat-
ti di sposi industriali.
«Non ho bisogno di aiu-
to», ha spiegato ieri. Una
risposta al presidente del-
la spagnola Telefonica,
Juan Villalonga, che si
era detto disponibile ad un’allean-
za con Ivrea, eventualmente già in
fase di Opa. Ma Colaninno non
chiude le porte per sempre. Prima
preferisce conquistare la sua preda,
poi andrà in cerca di alleanze. Con

Telefonica eventualmente, con la
stessa Deutsche Telekom anche se
la prospettiva non entusiasma
(«Cercheremo di non parlare tede-
sco, ma di far parlare italiano ai te-
deschi») o con chiunque si presen-
ti: «Alla fine ci sarà la fila dei possi-
bili partners».

Sull’altro fronte, Bernabè cerca
di compattare i dipendenti attorno
al suo progetto. Ha inviato a tutto
il personale una lettere di un paio

di pagine per illustrare la
bontà della fusione con
Deutsche Telekom spie-
gando che si tratta dello
«strumento per vincere la
sfida dell’evoluzione del-
le tlc verso il superamen-
to delle barriere dei con-
fini e dei nazionalsmi». Si
tratta, scrive, di una ope-
razione che «pone le basi
di un processo di crescita
e di consolidamento per
investire nel futuro, per

produrre sviluppo». verrà anche
istituito una specie di “ufficio in-
formazioni” per tenere aggiornati i
dipendenti degli sviluppi del mer-
ger. Dal canto suo, il presidente di
Deutsche Telekom, Ron Sommer,

si dice convinto che l’Unione Eu-
ropea non ostacolerà la fusione per
ragioni antitrust.

Sul fronte politico, c’è da segna-
lare una conferma. Il ministro del
Tesoro, Carlo Azeglio Ciampi, ha
confermato che approfitterà del
vertice del Fondo Monetario a Wa-
shington che inizia domani per ve-
dere il suo collega tedesco Hans Ei-
chel. Vista la complessità degli ar-
gomenti in ballo, non è nemmeno
da escludere che parallelamente al
confronto politico vada avanti un
confronto tra delegazioni tecniche.

Il ministro del Commercio este-
ro Piero Fassino è tornato a ribadi-
re la linea del governo: «In linea di
principio non c’è dubbio che il se-
condo polo telefonico del mondo
che nascerebbe da Telecom e Deu-
tsche Telekom è una opportunità
da vedere positivamente, ma sono
essenziali e decisive le condizioni
della fusione: ci deve essere un
fondamentale assetto di reciproci-
tà e pari dignità fra i due soci».
Nettamente sfavorevole, invece,
Silvio Berlusconi: «È un’operazione
contraria agli interessi del Paese e
agli interessi degli azionisti di Tele-
com Italia».

Popolare Novara
«Non ci sono
alleanze»
ROMA LaBanca Popolare di Nova-
rarinviaperoraognidecisionesu
accordiconaltri istitutibancari.
«Validepossibilitàsonostatein-
traviste-hadettoagliazionisti il
presidente,SiroLombardini-ma
appareopportunopassareallafa-
sedelletrattativesoloquandoil
pianoindustrialesaràdefinitiva-
mentemessoapunto,perchésolo
cosìpotremoassociareallasua
realizzazionel’attuazionedellein-
tegrazionidestinateapotenziare
lastrategiaglobale».L’occasione
perfareilpuntosullestrategiedel-
laPopolare, inBorsapassatadallo
scorsonovembredalmercatori-
strettoaquelloprincipale,èstata
l’assembleadegliazionisticonvo-
catacomediconsuetoalPalazzet-
todiNovaraperdeliberaresulbi-
lanciodel‘98,chiusoconunutile
nettodi60,6miliardi, increscita
del40,4%rispettoal ‘97. Isoci in-
casserannoundividendodi250li-
re(loscorsoannoerastatodi100
lire).L’utileconsolidatonettonel
’98èstatodi91,1miliardi,contro
i47,2dell’esercizioprecedente.
«Crearelegamitraistitutibancari
inmancanzadiunpianochedeli-
nei lastrutturaingradodiaumen-
tareadeguatamentel’efficienza
delcomplesso-haaffermatoLom-
bardini-comportadifficoltàtalida
comprometterebuonapartedeiri-
sultati.Lanostrabancanonpuò
permettersiunsimilelusso».Agli
azionistichehannosottolineato
l’esigenzaditrovareunpartner in
tempibrevi,Lombardiniharispo-
stoche«èfacileparlaredi integra-
zioni, ilproblemaèriuscireafar-
le».«Certamente-haaggiunto-
dovremoaffrontareproblemidief-
ficienzaenonpotremoesseresoli.
Sonopiùdidueannichestofacen-
doindaginie leprospettivenon
mancano,maancorasonosologe-
neriche».Perquantoriguardala
tramontataipotesidiaccordocon
ilCredem(CreditoEmiliano)Lom-
bardinihadetto«dinonavermai
pensatochepotesseesserelaso-
luzione»,masolo«unostrumento
peraffrontareiproblemi informa-
ticichealloraeranodrammatici».
Hainoltreribadito lasuacontra-
rietàallatrasformazionedelle
banchepopolari insocietàper
azioni.

■ LA GUERRA
DEI TELEFONI
«Telefonica?
Preferiamo
fare da soli»
Berlusconi:
«L’accordo
non ci piace»

L’INTERVISTA

Verzelli: «Sarà il mercato a scegliere
tra la megafusione e Colaninno»

BIANCA DI GIOVANNI

ROMA La «guerra Telecom» en-
tra nella fase due: l’opa Colanin-
no arriva in Borsa. L’appunta-
mento con gli operatori, i gestori
di fondi e i piccoli azionisti è per
venerdì. Ma già prima di quella
data si prospettano eventi decisi-
vi per i destini dell’azienda tele-
fonica.IcolloquidiCarloAzeglio
Ciampi con il ministro delle Fi-
nanze tedesco Hans Eichel a Wa-
shington forniranno forse ele-
menti nuovi al progetto di fusio-
ne con Dt. Mercoledì, poi, si at-
tende la valutazione di Franco
Bernabè sul prospetto informati-
vo divulgato venerdì scorso da
Ivrea, anche se il verdetto si dà
per scontato: «Inaccettabile».
Come influirà tutto questo sul-
l’andamento del titoloTelecom?
Come reagirà Piazza Affari al-
l’«interventismo» dei politici e al
contemporaneo avvio dell’ope-
razione di Ivrea? «Terrei le due
questioni separate - risponde
Gianluca Verzelli, responsabile
del settore Borsa di Banca di Ro-
ma-Uncontoèl’opa,altroconto
la fusione con Dt». Sì, ma Tele-
com (e il suo titolo) è sempre la

stessa. E sull’ex mo-
nopolista si incro-
ciano in questi gior-
ni due piani, ben se-
parati, ma che po-
trebbero anche con-
vergere.

Come si preannun-
cia la settimana in
Borsa?

«Partirei dalla setti-
mana scorsa, in cui
per la prima volta il
titolo ha dato segni
di nervosismo ed ha
mostrato di soffrire
perl’allungamentodeitempiedi
continui colpi di scena. Sono co-
secheilmercatonongradisce.Di
contro,dadomanicominciauna
fasepiùsalutare,perchéloscena-
riosiè fattopiùconcretoedefini-
to. Non solo per l’arrivo immi-
nentedell’opa.AncheperchéTe-
lecom molto probabilmente an-
nuncerà la data dell’assemblea a

cui sottoporre il pro-
getto tedesco. Questi
elementi di certezza
piacciono agli opera-
tori».

La fase positiva è già
iniziata venerdì, vi-
sto che il mercato ha
mostrato di «pro-
muovere» l’opa fa-
cendo salire l’azione
oltrei10euro.

«È cominciato un
normale, fisiologico,
tecnico avvicina-
mento ai valori pro-

posti dall’opa (11,5 euro). L’ap-
prezzamento può essere inter-
pretatocomeunsegnalepositivo
verso l’opa, perché si avvicinano
itempi,ci sipuòcredere,c’èstato
il via libera della Consob. Con-
temporaneamente si prevede
un’accelerazione per la convoca-
zione dell’assemblea. Questi due
fatti, che sono diversi, contribui-

sconoentrambiada-
repiùcertezze».

L’intervento del go-
verno avrà un’eco
sulmercato?

«Di solito agli opera-
tori non piace che la
politica interferisca
in questioni finan-
ziarie. Ma in questo
caso la politica non
può restare esclusa,
viste le dimensioni
dell’operazione e il
ruolo che lo Stato te-
desco ancora ha in
Deutsche Telekom. Quindi l’in-
tervento nonmi stupisce affatto,
anzi, è ovvio e normale. La cosa
importante è che alla fine sarà il
mercato a scegliere. E il mercato
guarda all’esito molto cinica-
mente, sevogliamo,mainmodo
’apolitico’: sceglie l’offerta mi-
gliore. Bernabè e Sommer, se la
fusione si farà, dovranno con-

vincere gli azionisti
che Telecom vale più
di 11,5 euro, cioè più
di quanto offre Cola-
ninno. Sta qui la vit-
toria del mercato.
L’unicovero farosarà
sempre il prezzo in
Borsa».

Se ilmercatopremia
l’opa, si può dedurre
oggicheboccia lafu-
sione?

«Al momento no. Sul
fronte Dt manca an-
cora un quadro com-

pleto dell’operazione. Ma sem-
bra avvicinarsi il giorno in cui ci
sarà. È probabile che Bernabè
convochi l’assemblea prima del-
la fine dell’opa, il 21 maggio. In
questo caso il termine dell’offer-
ta sarà proprogato di 10 giorni
(31 maggio). In assemblea gli
azionisti dovrebbero valutare il
progetto e votare di conseguen-

za. Un’accelerazione dell’opera-
zionesivedràentrofineaprile».

Sul tappeto c’è solo l’alternativa
Bernabè-Sommer contro Cola-
ninno,oèpossibileunaterzavia?

«Per ora lo scenario è questo, a
meno che non si presenti un ter-
zoincomodo,cheso,unasortadi
«cavaliere grigio», ma mi sembra
molto difficile. È stata avanzata
un’ipotesi ‘ecumenica’, in cui si
mettano tutti assieme. Non è
un’ipotesi da escludere, viste le
dimensioni dell’operazione e
considerato il fatto che il Paese
sta uscendo adesso dalla fase del-
le privatizzazioni in un mercato
ancora immaturo. Ma non di-
mentichiamo che più la guerra
va avanti, più le posizioni si radi-
calizzano. I perdenti diventano
molto più perdenti, i vincitori
molto più vincitori. Non so se la
politica del ‘tutti insieme appas-
sionatamente‘ sarà ancora possi-
bile».

Roberto Colaninno, amministratore delegato Olivetti Tony White/Reuters

“Bernabè
deve dimostrare

che con la
fusione Telecom

vale più di
11,5 euro

”

“La politica
deve fare

la sua parte
ma alla fine

sceglierà
la Borsa

”


