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Enel, la bonus share sarà del 5%
E si potranno prenotare al massimo mille azioni

La Ue frena la fusione tra Elf e Totalfina
Per Monti potrebbe violare le norme Antitrust. Eni alla finestra

■ Bonussharedel5%,possibilitàdi
acquistarefinoadunmassimodi3
lotti(ognunodamilletitoli),pena-
litàpercolorocheprenoteranno
allostessonomepressopiùban-
cheleazioni(perderannoildiritto
allabonusshare).Questeiprinci-
palipassaggi-secondoleprimein-
dicazionisullanotainformativa
sintetica-previstiper laprivatizza-
zionedellaprimatranchedell’Enel
chedovrebbeaggirarsi intornoal
15%delcapitale,perunammon-
taredicirca1,8miliardidiazioni.
L’Opvpartiràil25ottobreprossi-
moperconcludersi il29.Ititolide-
butterannoinveceinBorsail2no-
vembrecontemporaneamente

sullePiazzediMilanoeNewYork.Peril
5novembre, invece,èfissataladatadi
acquistodeititoli.Nonostanteipac-
chettisianodamilleazioniciascunoè
probabilechelaBorsaitalianaammet-
taallecontrattazionipartiteinferiori,
da500titoli.Lemodalitàdicolloca-
mentoprevedonoinfattichenelcaso
ladomandasuperi inmodoconsisten-
tel’offerta,persoddisfarelarichiestasi
procedaalridimensionamentodei
pacchetti.Ledomandedisottoscrizio-
ne,comunque,dovrannoesserepre-
sentateperlottidamilletitoli.Perco-
noscerel’esattoammontaredella
quotachesaràcollocata(elapartedi
questacheandràinOpv)nonchéla
forchettadiprezzobisogneràattende-

reinveceancoraqualchegiorno.Se-
condoquantoriferisconofontivicine
alcollocamentol’indicazionedovreb-
bearrivareinfattientroil finesettima-
na.Èconfermatounpremiofedeltàdi
unazioneogni20acquistateinOpve
detenuteperunanno(finoadunmas-
simodi150azioni).Maggioriincentivi
sonoprevistiper idipendentidelgrup-
po.Intantoilpresidentedell’Enel
ChiccoTesta,achichiedevaselacatti-
vaaccoglienzadapartedelmercato
allaristrutturazionediTelecompotes-
seavereripercussionisulcollocamen-
to,replica:«Noncredocisarannocon-
seguenze.Incidentidipercorsocome
quellononpossonominarelaraggiun-
tacredibilitàdelmercatoitaliano».

ROMA Colpo di freno da Bruxel-
les sulla fusione fra Totalfina ed
Elf-Aquitaine, un’operazione che
vede l’Eni spettatore molto inte-
ressato in vista di future alleanze.
Dopo un primo esame, infatti, il
commissario europeo per la con-
correnza Mario Monti ha deciso
ieri di lanciare un’inchiesta ap-
profondita sul progetto voltoa far
nascereilquartogigantepetrolife-
romondiale.LaCommissioneeu-
ropeaha«seridubbi»sullacompa-
tibilità della fusione - così come è
attualmente strutturata - con le
norme europee in materia di anti-
trust. Essa potrebbe infatti «con-
durre a posizioni dominanti sul

territorio francese» in certi se-
gmenti di mercato: la vendita al-
l’ingrosso di carburanti (benzina,
gasolio, Gpl, olio combustibile
per riscaldamento), la vendita al
dettaglioneidistributoriautostra-
dali, la produzione e la vendita di
Gple l’approvvigionamentodegli
aeroportidiTolosaeLione.Lafase
due dell’inchiesta di Bruxelles po-
trà durare almassimoquattro me-
si: durante questo periodo - affer-
ma l’antitrust Ue - «qualsiasi mi-
sura per l’attuazione della fusione
è sospesa» in attesa del giudizio fi-
nale della commissione. Il matri-
monio fra Totalfina ed Elf potrà
dunque essere celebrato piena-

mente solo con il via libera diBru-
xelles. Totalfina, nata nel marzo
scorso dall’acquisizione della bel-
ga Petrofina da parte della france-
se Total, aveva lanciato il 5 luglio
un’offerta pubblica di scambio
ostile da 92 mila miliardi di lire
sull’intero capitale di Elf-Aquitai-
ne, che aveva reagito il 19 luglio
con una contro-Opa da 97 mila
miliardi su Totalfina. Poi, il 13set-
tembre, era stata firmata la pace,
con il miglioramento delle condi-
zioni dell’offerta di Totalfina. Per-
ché la fusione vada in porto, però,
occorre la luce verde della com-
missione Ue. Gli impegni presen-
tatidalgruppoTotalfina-secondo

l’esecutivo Ue - «non sono stati
giudicati di portata sufficiente né
abbastanza precisi da eliminare i
dubbi sollevati dall’operazione».
La settimana scorsa, in vista della
prima pronuncia di Bruxelles sul-
la fusione, il presidente di Totalfi-
na Thierry Desmarest aveva in-
contrato Monti: evidentemente,
dai colloqui non sono emersi ele-
menti talidasoddisfare irilievidel
commissario europeo. Ora si apre
una fase di dialogo nel corso della
quale Totalfina ed Elf dovranno
dare risposte tranquillizzanti sui
quattrocapitoli indicatidaMonti.
Èunprocessodicuièdifficileanti-
cipareleconclusioni.

La Borsa detta le regole alle società
Spaventa critico: insufficienti le misure per la trasparenza
GIAMPIERO ROSSI

MILANO Il ruolo del Consiglio di
amministrazionee lamassimizza-
zione del valore per gli azionisti:
sonoquesti ipunticentralidelCo-
dice di autodisciplina per le socie-
tà quotate, presentato ieri. Ma se-
condo il presidente della Consob
Luigi Spaventa e il direttore gene-
rale del Tesoro Mario Draghi, re-
stanoangolibui, sipotevaosaredi
più.

«Le imprese quotate - spiega il
presidente di Borsa Italiana Stefa-
noPreda - hanno ora a disposizio-
ne uno strumento capace di ren-
dere ancora più conveniente il lo-
ro accesso al mercato dei capitali.
Da un lato allinea il mondo delle
società italiane ai mercati finan-
ziari internazionali, dall’altro tie-
ne conto della specificità italia-
na».Comeunasortadimarchiodi
qualità, l’obiettivo del codice è
quello di «rassicurare la comunità
degli investitori internazionali
sull’esistenza, nelle società quota-
te, di un modello organizzativo
che preveda adeguate ripartizioni
di responsabilità e poteri e con un
corretto equilibrio fra gestione e
controllo». Anche se il codice di
autodisciplina non obbliga le so-
cietà ad adottarne le prescrizioni,
le imprese quotate sono comun-
queinvitatea fornireun’adeguata
informativa circa la sua adozione
ed eventualmente sulle motiva-
zioni che inducono a non confor-
marsi, in tutto o in parte, alle sue
raccomandazioni.

Insomma, un passo avanti nel-
l’interesse di tutti e nell’opinione
di tutti, vistochedaCesareRomiti
a Marco Tronchetti Provera, da
GiorgioFossaaLuigiAbete, icom-
menti raccolti subito dopo la pre-
sentazione ufficiale del nuovo te-
sto sono unanimemente positivi.
Ma non mancano elementi di
dubbio, sollevati - in particolar
modo - dal presidente della Con-

sob Luigi Spaventa, che pur sotto-
lineando l’importanza del passo
compiuto dalla Borsa Italiana con
ilvarodiquestonuovocodice, co-
glie almeno quattro punti rimasti
scoperti: la sanzionabilità per i
manager che non mantengono le
promesse, la persistenza delle co-
siddette scatole cinesi, le garanzie
di indipendenza degli ammini-
stratori, i conflitti di interesse. So-
no questi, secondo Spaventa, gli
elementi sui quali intervenire per
avere una modernadisciplina sul-
la cosiddetta “corporate gover-
nance”, il sistemacioèdelle regole
di gestionee di controllo delle im-
prese. Il codice, premette il presi-
dente della Consob, «non deve
necessariamente e qualche volta
non può» dare risposta, ma i pro-
blemi esistono comunque: e su
quei quattro punti, secondo Spa-
venta, il testo presentato ieri, «fa
enunciazioni non abbastanza de-
cise». Sulle strutture piramidali,
per esempio, «il codice è silente
sull’argomentodella separazione,
che permane ancora elevata, fra
diritti di controllo e diritti patri-
moniali, realizzata attraverso sca-
tole cinesi o matrioske. Una con-
seguenza è la rappresentatività
dell’indice di Borsa che risulta ri-
dotta quando c’è la compresenza
diuna holdingedelle suecontrol-
late». E poi, per quanto riguarda
l’indipendenza degli amministra-
tori, il rischio colto da Spaventa è
che «amministratori autorevolis-
simipercarriere inaltri campi,ma
incompetenti nelle materie socie-
tarie siano fiori all’occhiello». In-
fine le sanzioni: «Il codice non è
obbligatorio- ricorda ilpresidente
Consob - affinché imanager loos-
servino occorrono trasparenza e
un ambiente e una cultura che
rendano pesanti ed efficaci le san-
zioni di reputazione irrogate dal
mercato a chi rompe una promes-
sa, a chi non osserva gli impegni.
Nella fisiologia di una società ca-
pitalistica seria la perdita di repu-

tazione costituisce una sanzione
più importante di quella ammini-
strativa».

Frenagli entusiasmianche il di-
rettore generale del Tesoro Mario
Draghi,chericonosce l’importan-
za del nuovo impianto di autodi-
sciplina in materia di corporate
governance, ma avverte anche
che «non è possibile parlare di au-
toregolamentazioneladdovel’ap-
plicazione della disciplina è ri-
messaalladiscrezionedeidestina-
tari, cherestanoliberididiscostar-
sene.L’adesioneal codicedaparte
delle società dovrebbe implicare
l’assunzione di un impegno nei
confrontidelmercato». Operatori alla Borsa di Milano Ansa

Sanpaolo-Generali, l’accordo sull’Ina è alle porte
All’istituto di credito torinese la parte bancaria, alla compagnia triestina il ramo-vita

■ LUIGI
ABETE
«Nessuna
scissione
è pensabile
tra Bnl
e il Banco
di Napoli»

■ SERGIO
SIGLIENTI
«Trattative?
Non posso
dire niente
perché
non ne sono
al corrente»

MILANO LatrattativatraSanpao-
lo-Imi e Generali sulla spartizio-
ne dell’Ina è alla stretta finale.
Anche se il presidente delle Ge-
nerali,SergioSiglienti,negal’evi-
denza («Trattative? Non ne sono
al corrente. Ma anche se lo fossi
non potrei dire niente, sono pas-
sivo»),si trattaormaiadoltranza,
in vista della possibilità di rag-
giungere in tempi rapidi un ac-
cordo che fonti torinesi ritengo-
nopossaesseresoddisfacenteper
entrambeleparti.

A riprova del fatto che per il
momento le altre armi restano
ferme c’è il fatto che - dopo l’an-
nullamento del Comitato esecu-
tivo previsto ieri - anche il consi-
glio di amministrazione dell’isti-
tutodipiazzaSanCarlononèsta-
to ancora convocato. L’ipotesi
più plausibile è di una riunione
risolutiva per il fine settimana.
Forse già sabato potrebbe essere
un giorno utile. È l’andamento

stesso dei collo-
qui-chevengo-
no condotti in
prima persona
tra Luigi Arcuti
eRainerMasera
per Sanpaolo-
Imi e Alfonso
Desiata e Gian-
franco Gutty
per Generali - a
lasciare intuire
che si sia giunti
alle battute fi-
nali, sebbene siano ancora molti
i nodi da sciogliere. Sanpaolo-
Imi chiede che nel prospetto
Opas delleGeneralivenga inseri-
ta una clausola che formalizzi la
cessione delle partecipazioni
bancarie, Banco Napoli e Bnl, e
probabilmentesi trattaanchesul
prezzo.

Nel caso di Banco Napoli non
si può escludere che Sanpaolo-
Imi debba pagare un premio di

maggioranza. Poi c’è la richiesta
di entrare nell’azionariato Ge-
nerali con un rappresentante
nelCda.Siparladiunaquotaog-
getto della trattativa tra il 3% ed
il4%checonsentirebbeunarap-
presentanza in consiglio. In-
somma, nodi che dovranno ne-
cessariamente essere sciolti nel-
le prossimeore. Il SanPaolo Imi,
anche per conto dell’azionista
Fondazione,sarebbecomunque
determinatoachiuderelatratta-
tiva, rafforzandosi nel settore

bancario e portando a casa una
partitachepossacontrobilancia-
re onorevolmente la perdita del-
l’Ina. Viceversa, per le Generali,
l’acquisizione di Ina rappresen-
terebbe la conquista di una posi-
zione di leadership europea nel
ramovita.

La richiesta di un inserimento
di una clausola sulle partecipa-
zioni bancarie nel prospetto del-
l’Opas Generali, però, ha fatto

nascere tra gli
operatori an-
che il sospetto
che vi possano
essere proble-
mi sul fronte
della Bnl. E
qualcuno si è
azzardato a
supporre che i
vertici di Trie-
ste e Unicredi-
topossanoaver

raggiunto accordi non formali
sulla quota oggetto del conten-
zioso, in caso di successo dell’O-
pas Generali. Ma non sembra
questo l’ostacolo in grado di im-
pedire che la trattativa prosegua
verso una rapida soluzione, an-
che per evitare ulteriori erosioni
dei titoli Ina in Borsa (oggi -
1,77%). Da parte sua, l’Ina ieri ha
ribadito piena fiducia nel San-
paolo-Imi, anche se è trapelata

una certa freddezza verso la con-
trofferta. Per quanto riguarda il
piano di affrontare la vicenda
senza aiuti esterni, accantonato
a favore dell’opzione Sanpaolo
(con un’Ina forte governata da
un patto di sindacato con soci
con quote tra l’1,5% ed il 2%), il
progetto dovrebbe passare per
un’assemblea dell’Ina per avere
ilconsensodel30%delcapitale.

Ma su questi nuovi scenari c’è
già chi solleva questioni pregiu-

diziali:«L’unitarietàdiBnleBan-
co Napoli è un valore, forme di
collaborazioni sono sempre pos-
sibili ma sul presupposto che il
gruppo Bnl-Banco Napoli è un
progetto in sè compiuto - com-
menta il presidente della Bnl,
Luigi Abete - Bnl e Banco Napoli
sono un unicum, un gruppo in-
tegratochepuòsvilupparsianco-
radipiùunitariamente».

Gp. R.

Telecom, Colaninno delude Londra
Ancora freddi gli investitori. Oggi audizione al Senato

«Telefoni, nessun rincaro»
L’Authority: la «tat» non cambia la spesa

GILDO CAMPESATO

ROMA Ancora in calo i titoli del
gruppo Telecom-Olivetti, con una
caduta particolarmente sensibile
per la casamadre di Ivrea. L’opera-
zione fiducia portata avanti dal-
l’amministratore delegato Roberto
Colaninno non sta dando i risultati
sperati. Dopo aver passato l’intera
giornata di martedì in varie riunio-
ni con gli analisti italiani, Colanin-
no ieri mattina era già a Londra per
una fitta serie di incontri con gli in-
vestitori della city. Il “terzo grado”
con i dealer inglesi avrà una nuova
puntata stamane, quindi Colanin-
no riprenderà l’aereo per Roma per
andare nel pomeriggio ad un’audi-
zione al Senato. Nel frattempo, in
mattinata, sarà stato il ministro
delle Comunicazioni, Salvatore
Cardinale, ad aver riferito alla Ca-
mera la posizione del governo.

Tanta fatica anche fisica per reg-
gere ad un ritmo di lavoro massa-
crante, molti sforzi per spiegare e

rispiegare spesso le stesse cose da-
vanti alle stesse domande, la ten-
sione di dover essere assolutamente
convincente: in questa partita coi
mercati Colaninno ha messo in
gioco se stesso col rischio di perde-
re non solo la guida di Telecom ma
anche quella fama di manager di
successo che si è conquistata col ri-
lancio di Olivetti.

Ma il recupero di fiducia non sa-
rà facile come mostra la freddezza
con cui i mercati stanno reagendo
al suo sforzo di dimostrare che il
piano da lui presentato è quello
giusto per il successo industriale di
Telecom e per creare valore per gli
azionisti. Se a perdere la credibilità
basta un attimo, come Colaninno
ha sperimentato a sue spese, recu-
perare il consenso dei mercati è
operazione in salita e che richiede
del tempo.

Eppure, anche ieri a Londra Co-
laninno ce l’ha messa tutta per ten-
tare di convincere gli investitori a
tornare a credere nelle prospettive
di Telecom. Ha ribadito che la pro-

posta concambio Telecom-Tecnost
che tanta opposizione ha incontra-
to nel mercato può essere rivista,
trattandosi di una semplice ipotesi.
Concetti simili Colaninno li aveva
espressi il giorno prima a Milano,
ma stavolta è andato più in là spie-
gando che le azioni di risparmio
(per le quali continua ad essere pre-
vista la conversione con titoli Tec-
nost risparmio di nuova emissione)
potrebbero in futuro essere tutte
riacquistate e distrutte: «Abbiamo
troppe azioni di risparmio in Tele-
com Italia», ha ammesso anche se
non ha spiegato perché voglia
emetterne pure lui, pur se targate
Tecnost. Tutto ciò comunque, non
è bastato a portare linfa in Borsa
nemmeno ai titoli di risparmio a
conferma che gli operatori, sempre
pronti a muoversi alla minima vo-
ce, stavolta aspettano fatti concreti
prima di tornare a puntare su Tele-
com.

La reazione degli analisti londi-
nesi alle spiegazioni di Colaninno è
stata molto fredda, come già era av-

venuto il giorno prima a Milano.
«Gli investitori sono stati lasciati
con la sensazione che ogni cosa
dentro Telecom e Tim sia un regalo
del management e che si deciderà
sempre in favore di Olivetti e Tec-
nost - ha commentato Crispin
Odey, che gestisce un hedge fund
europeo - Molti investitori hanno
già venduto le loro quote e molti si
rivolgeranno da qualche altra parte
per coprire il settore delle tlc in Eu-
ropa».

In Italia, intanto, continua il di-
battito sulla golden share il cui uti-
lizzo, comunque, appare sempre
più lontano anche per l’altolà ve-
nuto da Bruxelles. «Non mi riferi-
sco a Telecom ma in generale l’uso
della golden share non è una cosa
giusta», dice il presidente di Rcs Ce-
sare Romiti. Per il neo segretario
del Ppi Pierluigi Castagnetti, inve-
ce, il governo ha avuto un approc-
cio «un po’ disinvolto». Non è il ca-
so di usare la golden share, dice,
ma bisogna rivedere la legge sull’O-
pa.

ROMA Nella polemica sulle nuo-
ve tariffe Telecom a tempo (tat)
che sostituiranno quelle a scatti
(tut) scende in campo l’Autorità
per lecomunicazioniper replicare
alle critiche delle associazioni dei
consumatori che accusano la ma-
novra di comportare un rincaro
camuffato dei prezzi. Secondo
l’organismo di garanzia i nuovi
prezzi permetteranno di realizza-
re «l’invarianza della spesa com-
plessiva». Niente aumenti, dun-
que, ma una compensazione tra
prezzicheaumentanoetariffeche
calano in modo da lasciare immu-
tata la bolletta complessiva degli
italiani. In uncomunicatodiffuso
al termine della riunione del con-
siglio,chesièriunitoieripomerig-
gio, l’Authority specifica di avere
fatto una verifica delle nuove ta-
riffe basandosi «su dati estrema-
mente dettagliati (distribuzioni
delle conversazioni secondo per
secondo): applicando i nuovi
prezzi a tutte le conversazioni
consuntivate nel ‘98, che la spesa

complessiva non varia». L’Autho-
rity ricorda anche che «sia il mec-
canismo di verifica che gli effetti
distributivi del modello di call set
uputilizzato erano stati descritti
alle Associazioni dei consumatori
nel corso dell’incontro svoltosi a
luglio». L’Authority ribadisce poi

chelaTat«permettefinalmentedi
risolvere l’incoerenzadi fondodel
sistemaascatti».Conquestosiste-
ma - afferma - «accadeva che per
unadifferenzaanchediunsolose-
condo nella durata della conver-
sazione telefonica il prezzo subis-
seincrementianchedel100%».


