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◆Perebeau ha in mano soltanto
il 31,5% dei diritti di voto in Sg
La fusione a tre rischia di saltare

◆Deciderà la Banca di Francia
Le preoccupazioni di Jospin
per un «cavaliere bianco» straniero
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Comit-Intesa
martedì
il primo «sì»

Bnp conquista Paribas
ma non Société Générale
In forse la creazione del colosso mondiale

■ Arriveràmartedìdaisocidi
BancaIntesa,convocati inas-
semblea,ilprimosìufficiale
allenozzetralabancapresie-
dutadaGiovanniBazolie la
Comit.Nozzeimportanti,che
darannovitaalprimogruppo
bancarioinItalia,mettendo
finealla lungaricercadiun
partnerdapartedegliammi-
nistratoridiPiazzadellaSca-
la.Verràcosìsancital’unione
definitivatraisimbolidellafi-
nanzalaica,nataintornoa
MediobancaeComit,equella
cattolica,chedopoitantima-
trimoniconsumatidaBazoli,
trovainIntesailsuoarchitra-
ve.Peravereancheilsìdella
«sposa»occorreràinveceat-
tenderel’autunno:ilcdaCo-
mitchefisseràlariunionede-
gliazionistidovrebbeinfatti
deliberareinmeritoametà
settembre,mentrenonèsta-
toancorascioltoilnodo,sul-
l’interpretazionedellalegge
Draghi,persapereseilpatto
disindacatochedettelasvol-
taaPiazzadellaScalapotrào
menovotareinassemblea.
Martedìgliazionistidi Intesa
sarannochiamatiadareil lo-
roconsensoall’aumentodi
capitalealserviziodell’offer-
tapubblicadiscambiosulle
azioniComit.Opschesarà
lanciataafinesettembresul
70%delcapitalediPiazzadel-
laScalaconunconcambio
chericonosceaisociComit
unpremiodimaggioranzadel
20%.Seguiràunrimescola-
mentoazionarioelacreazio-
nediunnuovopattodisinda-
cato,nelqualecisaràanche
Mediobancaconl’1,26%.

ROMA La guerra delle banche in Francia si
chiudeconunavittoriaametàdellaBanque
NationaledeParis.LaBnpèinfatti riuscitaa
conquistare la maggioranza di Paribas, ma
ha fallito la scalata alla Société Générale.
Confermando le indiscrezioni dei giorni
scorsi, il Consiglio dei mercati finanziari
francese ha annunciato ieri che la banca
guidata da Michel Perebeau ha acquisito il
65,1% del capitale di Paribas, pari al 65,2%
dei diritti di voto. Vittoria piena su questo
fronte, dunque, ma conclusione più amara
sull’altro terreno di battaglia, quello che
aveva come obbiettivo la preda più ambita:
il comando sulla Société Générale. Bnp, in-
fatti, è riuscita adottenere soltanto il 36,8%
del capitale complessivo, equivalente ad
una quota del 35,1% dei diritti di voto. Ciò
significa che se Bnp è riuscita a bloccare la
progettata fusione tra Paribas e Société Gé-
nérale,avràorabisognodell’autorizzazione
delComitatodegliistitutidicredito(Cecei),
l’autorità bancaria di Parigi, per conservare
la quota diminoranzaconquistata inSocié-
té Générale e utilizzarla per controllare l’i-
stituto.

La partita, dunque, diviene per Perebeau
tutta politica. Se conquistando Paribas è
riuscito a bloccare la temuta fusione di que-
st’ultima con Sg, ha mancato l’obiettivo di

conquistare il controllo assoluto di Société
Général, premessa indispensabile per arri-
vareall’auspicatocolossoatrechevedrebbe
nascere inFranciailmaggiorgruppobanca-
rio mondiale. Ma non tutte le speranze so-
no perse. Perebeau dovrà però riuscire a
convincere il governatore della Banca di
Francia, Jean-Claude Trichet, che il 35,1%
dei diritti di voto di Societé Générale rap-
presenta una quota di «controllo effettivo»
e che dunque Bnp può presentare un piano
industriale«chiaroeconcertato».

L’eventuale autorizzazione a Perebeau,
tuttavia, potrebbe aprire una lunga fase di
scontroall’internodiSociétéGénérale, ren-
dendo di fatto l’istituto ingovernabile. E al-
la finestrapotrebbealloraaffacciarsiun«ca-
valiere bianco», capace di rastrellare i titoli
di Sg una volta dimostrata impossibile la
convivenza tra i due rivali. Per il momento,
comunque, il progetto di creare la prima
bancamondiale interminidiattivosembra
perlomenorinviato.

Ma non necessariamente accantonato.
Standoalleindiscrezionidellastampa,ilgo-
verno francese a questo punto preferirebbe
la nascita del megagruppo, soprattutto per
la preoccupazione del possibile arrivo di un
”cavaliere bianco” straniero in difesa della
SG(siparladellabancaspagnolaBSCHedel

gruppoassicurativobritannicoCG).
Quanto alle reazioni deipiùdirettiprota-

gonisti, sono ovviamente di tenore ovvia-
mente opposto. Société Générale si è affret-
tata immediatamente a sottolineare che
Bnp ha fallito il doppio obiettivo e che il
31,5%deidirittidivotononrappresentaun
controllo di fatto. «Per quanto riguarda Pa-
ribas - si legge nel comunicato - il mercato
ha votato: la fusione tra Société Générale e
Paribas non si farà. Per quanto riguarda So-
ciétéGénérale, ilmercatohavotato:poichè
ha raccolto meno di un terzo dei diritti di
voto, Bnp non ha conquistato il controllo
di Société Générale». Il consiglio di ammi-
nistrazione della banca si riunirà martedì
prossimopervalutareirisultati.

Bnp afferma ovviamente il contrario so-
stenendo che possedere quasi il 37% del ca-
pitale complessivo di Société Générale si-
gnifica averne «il controllo effettivo», poi-
chè«nessunaltroazionistapossiededasolo
o assiemeadaltri il 10%». E inunanotapar-
la di «grande soddisfazione» per i risultati
dell’offerta pubblica. Nessun commento è
statoinvecefattodaParibas,lagrandescon-
fitta.Unportavocedell’istitutopariginosiè
limitato a dire che il consiglio della banca è
convocato per mercoledì e che fino ad allo-
ranonsonoprevistedichiarazioniufficiali.

PAOLO BARONI

U n’altra schiera di matricole è
in arrivo in Borsa. L’elenco uf-
ficiale ne conta ben 12, tra

pezzi grossi della finanza e dell’indu-
stria europee, oppure gruppi e imprese
più o meno piccoli di casa nostra. Die-
tro a questa pattuglia, poi, altre socie-
tà hanno già manifestato il loro inte-
resse per la quotazione a Piazza Affari
con tempi che vanno dalla fine del
1999 ai primi mesi del 2000. «Più il
listino è ricco - commentano gli opera-
tori - e meglio è, perché si creano più
opportunità di investimento, sia per i
singoli risparmiatori italiani che per i
grandi investitori stranieri».

E allora vediamola questa nuova se-
rie di debuttanti, partendo dalle ban-
che. Ormai è certo che due pezzi da 90
del risparmio sbarcheranno nel nostro
listino: il primo è il Banco Bilbao Vi-
zcaya, socio del nocciolo duro di Bnl,
che sarà sponsorizzato nella quotazio-
ne proprio dall’istituto presieduto da
Luigi Abete. Poi c’è il Bsch, ovvero il
Banco Santander Central Hispano,
azionista di Imi San Paolo che sarà
sponsorizzato proprio dall’Imi.

Interessante anche il parterre di so-
cietà industriali in procinto di quotar-
si. Su tutte svetta il gruppo tedesco

Mannesmann (sponsor Comit e Deu-
tsche bank), che in Italia controlla il
100% di Infostrada e la maggioranza
di Omnitel e che quindi non può non
essere presente sul nostro mercato
azionario. Tra le «firme» famose se-
gnaliamo poi il Gruppo Basic, ovvero
Robe di Kappa, che usufruirà dei servi-
gi della Abn Amro Rotschild per collo-
care il 50% del proprio capitale, la
Grandi Navi Veloci e la Centrale del
Latte di Torino (sponsor Mediobanca).
Banca Aletti seguirà il collocamento di
Eleca, la Afv Mill Sim quello di Fin-
matica (software bancario), società
che al listino faranno compagnia al
Gruppo Tessile Monti, a Kariba (che
sbarcherà al Mercato ristretto), Prime
Industrie e Poligrafica S.Faustino, que-
ste ultime entrambe destinate al Nuo-
vo mercato.

L’ultima società ad essersi candida-
ta è Tiscali, l’operatore di tlc sardo at-
tivo nei settori dati, Internet e telefo-

nia fissa control-
lato al 90% dal
fondatore Renato
Soru e per il re-
stante 10% dal
fondo Kiwi Ven-
tura di Elserino
Piol. Questa so-
cietà, tra le più
aggressive e inno-
vativi del com-
parto delle tlc at-
traverso Abn
Amro Rothschild

e Banca Imi collocherà il 20% del pro-
prio capitale e sarà quotata al Nuovo
mercato. Previste modalità privilegiate
per gli utenti di TiscaliFreeNet.

Che trattamento riserverà loro Piaz-
za Affari? Senz’altro Bbv e Bsch, come
Mannesmann, saranno trattate con i
guanti di velluto e coccolate dai rispar-
miatori, assicura un trader. Molto in-
teresse accompagnerà ovviamente Ti-

scali, così come avviene su tutti i mer-
cati per i titoli tecnologici. Sulle altre
offerte, occorre invece fare molta at-
tenzione, e distinguere caso per caso.
Perché, come avverte un veterano del
mercato, Ettore Fumagalli, 38 anni di
esperienza in Borsa e oggi presidente
della Banco Napoli Sim, la Borsa oggi
come non mai è fly to quality, tutta
orientata verso la qualità. Insom-
ma, guarda molto ai settori emer-
genti e più dinamici, ma soprattut-
to sceglie in base alle dimensioni,
al flottante, al volume degli scam-
bi. E i disastri verificatisi nelle pas-
sate settimane ai danni di una par-
te dell’ultima leva di matricole?
«In alcuni casi si trattava di collo-
camenti fatti male, di prezzi sba-
gliati - spiega Fumagalli - in altri
casi i titoli in questione hanno
scontato il fiume di vendite di
quanti, dopo aver comprato solo
per onore di firma poi hanno subi-

to rivenduto.
Facendo sì che
le azioni finis-
sero in picchia-
ta».

E così se Ban-
ca Profilo, Acea
e Olidata (e al-
l’inizio anche
Mps) hanno
strappato prezzi
record, Perma-
steelisa è stata
spesso sulle
montagne russe, mentre Filatura
di Pollone è finita al tappeto. Al
punto che nei giorni scorsi il verti-
ce del gruppo è dovuto correre ai
ripari incaricando la banca Aletti
di curare come «specialist» le tran-
sazioni sui propri titoli con due
obiettivi: ridurre la volatilità delle
quotazioni e stimolare la significa-
tività delle contrattazioni. Il bilan-

cio, aggiornato alla settimana scor-
sa, dava questi risultati: Banca Pro-
filo +61,1% rispetto al prezzo di
collocamento, Olidata +46,1, Acea
+31,4, Mps +1,8, Permasteelisa
+1,4, Roncadin -8,2, Vemer elet-
tronica -12, Trevi -13,4, Marcolin
-15,2, Filatura di Pollone - 20,1%.

Nonostante questi alti e bassi,
l’elenco delle aspiranti al listino
milanese comunque sembra desti-
nato ad allungarsi ulteriormente.
A fine anno dovrebbe infatti fare
la loro comparsa la Cassa di Ri-
sparmio di Firenze, il gruppo Luc-
chini che ha avviato le procedure a
fine maggio e l’Acsm, l’azienda co-
masca di servizi municipali che
cercherà di mettersi sulla scia for-
tunata di consorelle maggiori qua-
li Acea e Aem. Per il 2000 è poi an-
nunciata la quotazione a Milano
dei titoli Luxottica, il leader mon-
diale dell’occhialeria controllato

dalla famiglia Del Vecchio e fino
ad ora presente solo a Wall Street.

Fino ad ora, però, abbiamo par-
lato di operazioni di portata relati-
vamente limitata, sia per quanto
riguarda le nuove che le vecchie
matricole. Basti pensare che l’ope-
razione Banca Profilo (+27% al se-
condo giorno di contrattazioni)
aveva un valore di collocamento
pari a 55,8 miliardi, Olidata 74,5,
Opengate 66,3 e solo Montepaschi
e Acea hanno toccato importi im-
portanti rispettivamente pari a
3.902 e 1.607 miliardi di lire. Die-
tro l’angolo, infatti, incombono
tre operazioni di grandissima por-
tata che non mancheranno di fare
piazza pulita dei risparmi residui
di molti italiani, oltre che sbarrare
la strada a qualsiasi altro colloca-
mento eventualmente concorren-
te. Parliamo delle tre grandi priva-
tizzazioni annunciate per i prossi-
mi mesi: quella della prima tran-
che dell’Enel (15mila miliardi di
importo), della Società Autostrade
(5mila miliardi di valore indicati-
vo) e di Adr, Aeroporti di Roma,
1.500 miliardi.

Come dire ce n’è per tutti i gusti,
e c’è solo l’imbarazzo della scelta.
L’importante è scegliere con caute-
la e a ragion veduta.

E a Piazza Affari sbarcano le «matricole»
Presto nel listino Banco Bilbao, Robe di Kappa e altri esordienti

■ OPERATORI
SODDISFATTI
«Più il listino
è ricco,
maggiori
sono
le opportunità
di investimento»

■ IL PROGETTO
TISCALI
Il gruppo
sardo di tlc
collocherà il 20%
del capitale
sul Nuovo
mercato

MILANO Che tempo farà nelle
prossime settimane a Piazza Af-
fari? Quotazioni sù, o avremo
nuove sofferenze e magari altri
errori nel calcolo degli indici a
deprimere listino e fiducia dei ri-
sparmiatori sempre più spinti
verso fondi e mercati stranieri?

Secondo l’ultimo studio rea-
lizzato dall’Unità operativa ana-
lisi mercati azionati di Unicredi-
to Italiano, i prossimi mesi si
presentano particolarmente
piatti. Questi i pro e contro del
sistema Italia: in positivo, il con-
solidamento della ripresa econo-
mica del paese, controbilanciata
però da valori inferiori al resto
d’Europa; e ancora, la fine del
trend rialzista di tassi a lunga
scadenza, che si scontra con una
stabilizzazione che all’Unicredi-
to prevedono su livelli superiori
alle attese; una crescita degli uti-
li superiore alla media europea
(18,4%) ma anche... una revisio-
ne al ribasso nell’ultimo trime-
stre (-1,4%); e infine, la valuta-
zione che i multipli con cui ven-
gono calcolati i valori di imprese
e titoli non sono cari ma non
certo a livello di «saldo» tale da

attirare frotte di compratori.
Questo fa dire all’Equity team

guidato da Kevin Tempestini
che «in questo contesto, benché
il mercato italiano non risulti
sopravvalutato, non esistono
secondo noi motivazioni tali da
giustificare o un sovrappeso sul-
l’Italia (insomma l’intenzione
di aumentare il peso di azioni
italiane nei vari portafogli -
ndr) o un’indicazione di acqui-
sto».

Consigli? «Il ritorno di inte-
resse sui titoli ciclici ha penaliz-
zato la nostra borsa nel secondo
trimestre. Riteniamo - è scritto
nel rapporto di Unicredito - che
il settore che può offrire mag-
giori spunti nel prossimo trime-
stre sia ancora il settore Oil
(principalmente Eni), che do-
vrebbe avvantaggiarsi ancora
della forza del dollaro e della
forte ripresa del prezzo del pe-
trolio». Per il resto il suggeri-
mento è quello di privilegiare le
società con buone prospettive
di crescita o di rimanere su quei
titoli che sono e saranno coin-
volti in operazioni straordina-
rie, soprattutto nel settore ban-

cario. In particolare la fusione
Comit-Intesa, che gli specialisti
di Unicredito non mancano pe-
rò di criticare (perché l’offerta
di scambio solo sul 70% del ca-
pitale Comit?), dovrebbe con-
sentire in futuro un certo con-
solidamento dei titoli del setto-
re bancario.

Ecco dunque la buy list consi-
gliata, la lista
dei titoli su
cui puntare:
Alleanza, Ge-
nerali, Banca
di Roma, Ban-
ca Popolare
commercio e
industria, In-
tesa risp, Cir,
Eni, Benetton,
Telecom Ita-
lia, Unicem,
Mondadori,

Rinascente.
In particolare sul comprato

delle assicurazioni il giudizio è
neutrale (bene il settore vita,
male il settore danni) con indi-
cazioni per Alleanza (+16% gli
utili del triennio 1999-2001) e
Generali, che sarà tra i protago-

nisti del riassetto finanziario/as-
sicurativo europeo. Nei settori
energia e utilities il giudizio è
quello di investire su Eni come
su Erg, mentre le incertezze del
comparto consigliano cautela
sui titoli più importanti del
fronte elettrico come Edison e
Sondel. Tra i bancari consigliata
Banca di Roma (i cui valori so-
no molto più bassi rispetto alla
media dei concorrenti di analo-
ghe dimensioni) mentre BPC&I
prende il posto di Bipop (su cui
però resta il giudizio positivo)
che, grazie al lancio di OnBanca
presenta maggiori margini di ri-
valutazione. Intesa-risp è invece
il titolo suggerito a chi volesse
ancora approfittare della maxi-
fusione Intesa-Comit. Positivo
il giudizio su Telecom, neutrale
invece quello riferito al settore
complessivo delle tlc, così come
quello delle holding (ma è con-
sigliata Cir) e il comparto auto e
componenti.

Nuovi investimenti sono in-
vece suggeriti nei beni di consu-
mo, in particolare Rinascente,
la cui valutazione non ingloba
le aspettative di crescita e Be-

netton Group, il cui prezzo non
sconta ancora completamente
né i benefici della strategia di
sviluppo incentrata sui mega-
stores, né l’applicazione della fi-
losofia Benetton al mercato del-
lo sport.

Una decisa frenata dovrebbe

infine riguardare l’investimento
nei settori dei media e dei mate-
riali di base, con poche eccezio-
ni: Mondadori , che continua a
rafforzarsi nel settore educatio-
nal e beneficia degli effetti posi-
tivi della deregulation e del
buon andamento della raccolta

pubblicitaria, e - nel secondo
comparto - Unicem. Dalla sua,
la ripresa della domanda nel
comparto delle costruzioni, il
recupero dei prezzi e le sinergie
dell’ormai prossima fusione con
Buzzi.

Quanto alle small caps Uni-
credito conferma giudizio posi-
tivo su Simint (l’unica società
quotata che rappresenta il mar-
chio Armani), sottovalutata ri-
spetto al settore di riferimento,
e Savino del Bene, che beneficia
del dollaro forte. Rimossi dalla
lista dei titoli consigliati Ema e
Pininfarina, che ormai hanno
raggiunto il target price fissato
dagli esperti e che non dovreb-
bero crescere più. Entra invece
in campo Manuli (tubi e gom-
ma), titolo che presenta buone
prospettive di crescita nel me-
dio termine.

Infine un occhio al 2000:
complessivamente la stima su-
gli utili delle società (e quindi
una buona fetta dell’appeal dei
nostri titoli) si conferma buona
(19,6%) ma sostanzialmente
stabile (il ‘99 chiuderà con un
incremento del 18,9%) e co-
munque ai vertici della Ue. Per
quanto riguarda i settori bene
in particolare le telecomunica-
zioni, l’editoria e il comparto
auto e componenti per il quale
gli esperti annunciano un vero
e proprio turnaround ad opera
di Fiat e Pirelli. P.B.

Ecco i consigli per gli investimenti
Gli analisti Unicredito: puntate sul settore «energia & utilities»

■ OK BENI
DI CONSUMO
Gli esperti
consigliano
di puntare
su gruppi
come Benetton
e Rinascente


