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E€conolmio

MIB 1.007 -0,395
MIBTEL 23.854 -0,204
MIB30 33.837 -0,194
DOLLARO USA 1,063
-0,002 1,065
LIRA STERLINA 0,642
-0,003 0,645
FRANCO SVIZZERO 1,594
-0,001 1,595
YEN GIAPPONESE 113,420
-1,130 114,550
CORONA DANESE 7,432
-0,001 7,433
CORONA SVEDESE 8,671
-0,025 8,696
DRACMA GRECA 328,300
-0,060 328,600
CORONA NORVEGESE 8,290
-0,027 8,317
CORONA CECA 36,653
+0,003 36,650
TALLERO SLOVENO 196,650
+0,455 196,195
FIORINO UNGHERESE 257,010
-0,380 258,390
SZLOTY POLACCO 4,341
-0,022 4,363
CORONA ESTONE 15,646
0,000 15,646
LIRA CIPRIOTA 0,578
0,000 0,578
DOLLARO CANADESE 1,565
0,000 1,565
DOLL. NEOZELANDESE 2,062
-0,004 2,066
DOLLARO AUSTRALIANO 1,625
-0,004 1,621
RAND SUDAFRICANO 6,463
+0,014 6,449
| cambi sono espressi in euro.

1 euro=Lire 1.936,27
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1806200 Plazza Affarl, seduta piatta e in flessione

FRANCO BRIZZO

iazza Affari ha inaugurato con una seduta povera di spunti e di motivi di inte-
resse una settimana tutta tecnica: I'indice Mibtel ha perso a fine seduta lo
0,20% a fronte di un volume dell’attivita pari a un controvalore appena supe-
* | rioreai 1.500 milioni di Euro. Particolarmente fermo il contratto future con scaden-
i zadicembre, che con poco piu di 8 mila lotti stipulati ha registrato un’oscillazione
. minimadeiprezzi per chiudere sotto i 34 milapunti. Al centro della seduta lareazio-
. ne dei titoli coinvolti nella vicenda Ina - Generali: Ina ha perso il 4,99%, Generali
I’1,10%; inrialzo San Paolo Imi (+2,39%) e soprattutto Fideuram (+4,75%).

Fnel. sul mercato fino al 23% delle azioni

Tato iImpugna la forbice: «Se ne andranno 25.000 dipendenti

ROMA Il Tesorosiaspettaunsuc-
cesso di follae cosiaumentai “bi-
glietti”: invece del 15% previsto,
afine mese verra quotato in Bor-
sa il 20% dell’Enel. Lo haannun-
ciatoieri il direttore generale del
Tesoro, Mario Draghi. E se cio
non bastera a far fronte alle mole
delle richieste, la quota minima
scendera da 1.000 a 500 azioni
cosi da accontentare tutti o qua-
si. Se il Tesoro aumenta, Franco
Tato taglia. leri, in occasione del-
lapresentazione del collocamen-
to agli analisti, 'amministratore
delegato dell’Enel ha annuncia-
to una riduzione del personale
(compresi 5.000 dipendenti che
verranno “ceduti” assieme alle
centrali) di 25.000 unita pari a
circa il 30%: dagli 85.000 addetti
attualia60.000.

Immediata la replica della
Fnle-Cgil. «Il sindacato e indi-
sponibile a parlare di esuberi
tout-court da scaricare non si sa
bene dove, come fossero un pac-
co postale dalla destinazione
ignota». Il segretario Giacomo
Berni rileva che sino ad oggi «in
nessuna trattativa o confronto
con I’Enel o con le sue societa so-
no usciti numeri cosi altisonan-
ti».

Polemico anche il segretario
dellaCisl, Sergio D’Antoni: «Stia-
mo andando incontro ad un’al-
tra privatizzazione senza model-
lo. Si rischia un’altra occasione
perduta perché proprio tutto
quello che staavvenendo nel ca-
pitalismo dimostrache,senzaun
modello di riferimento, siamoin
mano a tutti ma non agli unici
veramente interessati, cioe i la-
voratorieiproprietari».

Per il momento, comunque,
I'attenzione si accentra su altri
numeri. AI'Enel gli advisor fi-
nanziari hanno dato unavaluta-
zione tra gli 80.000 ed i 101.00
miliardi. Il prezzo indicativo per
azioneverrafissatotrai3,4ei4,3
euro perazione. Ciosignificache

il Tesoro incasseraper il 20%trai
16.000 e i 23.200 miliardi: circa
I’1% del pil. Ma potrebbero an-
cheesseredipiuvistoche, stavol-
ta, la “forchetta” é solo indicati-
va. C’¢e poi un altro 3% (la cosid-
detta “green shoe” che il Tesoro
si riserva di collocare se le richie-
ste degli investitori istituzionali
supereranno le aspettative. «Si
tratta - ha spiegato Draghi - della
piu grande privatizzazione al
mondo nel settore dell’elettrici-
taw». Ai piccoli risparmiatori verra
riservato il 40% dell’offerta, ma
ai dipendenti dell’Enel, se ci sara
richiesta, & gia stato assicurato si-
no al 25% di tale quota. Il 60%
andraad investitori istituzionali.
«Enel sara una azione da tenere

assolutamente

I
in portafo-
DRAGHI glio», assicura
RILANCIA Draghi.
Aumentata , Mentre  al-
I'amministra-
la quota offerta  tore delegato
i dell’Enel Fran-
Una rfegma . co Tato lucci-
per Piazza Affari  cano gli occhi
| sindacati: («Siamo seduti

. . suunaminiera
«Niente tagll» d’oro: ¢ci man-
terremo su un
pay-out del 50-60%, contro il 40-
50% della media europea di so-
cieta come la nostra») in Borsa si
fannoiconti. L’Enel non solo sa-
ra la prima societa elettrica al
mondo per capitalizzazione, ma
diventera la primasocieta per ca-
pitalizzazione in assoluto in Ita-
lia battendo anche I’Eni che re-
centemente ha superato Tele-
com: come dire che le due mag-
gior imprese italiane quotate so-
no a controllo pubblico e nella
terzavige lagolden share. Anche
da qui si vede la consistenza dei
protagonistiprivati.

L’Enel del futuro, ha confer-
mato ieri Tato (1 miliardo all’an-
nodistipendio, lametaperil pre-
sidente Chicco Testa), non sara

A
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IL CALENDARIO

soltanto bollette elettriche ma
anche gas, acqua, televisione. «I|
nostro obiettivo - ha spiegato - &
di cercare di attirare una quota
sempre crescente del reddito de-
stinato dalle famiglie alla spesa

Generali-Sanpaolo, Ina affonda in Borsa

E Unicredit e Banco di Bilbao puntano a definire un accordo

ALESSANDRO GALIANI

ROMA Una montagna di azioni
Ina passano di mano e il titolo ieri
vagiudioltre il 5%. Pesantianche
le perdite del Banco di Napoli (-
5,2%). Maluccio Generali (-1,1%).
Stabili Bnl (+0,3%) e Unicredit (-
0,2%). Bene invece San Paolo-Imi
(+2,4%) e benissimo Fideuram
(+5%), la societa che avrebbe do-
vuto veicolare la controfferta di
Torino. Insomma, piazza Affari
premial’intesa tra San Paolo e Ge-
nerali e, svanita la prospettiva di
unaguerraasuondirilanci, ripor-
tail valore dellacompagniaroma-
naa livelli fisiologici, facendo sci-
volare le sue azioni al di sotto del
prezzo dall’Opas Generali. Punito
anche il Banco Napoli il cui desti-
no, per il mercato, € ormai segna-
to. Il San Paolo, che controlla il
10%di Ina, chiede infatti che Ban-
co Napoli Holding e Bnl Vita (en-
trambi 51% Inae 49% Bnl) venga-
no scisse dalla compagnia assicu-

ratriceromanae confluiscanonel-
I’istituto torinese. Ina e Bnl sono
contrarie. Ma Il San Paolo non ha
frettae, come chiarisconoierifon-
ti attendibili dell’istituto, per la
scissione & pronto ad attendere il
terminedell’Opas Generalisulna.
Intanto il presidente del San Pao-
lo-Imi, Luigi Arcuti, siéautosospe-
sodal cdaedal comitato esecutivo
dell’Ina. Arcuti quindi non parte-
cipira al prossimo al cda della
compagniaconvocato peril 27 ot-
tobre. Il presidente hamotivato la
suascelta per consentire agli orga-
ni societari Ina una pienaautono-
mia decisionale sulle vicende di
questi giorni. L’autosospensione
sembra in qualche modo confer-
mare I'ipotesi secondo laquale nel
cdadel SanPaolodivenerdiscorso
c’é stata da parte di Arcuti unacri-
ticasullescelte daoperare neicon-
fronti dell’lna. Nel frattempo Bnl
affilale armie convocaper merco-
ledi prossimo il cda per mettere a
punto unastrategia difensivae far
valere il suo diritto di prelazione

suBanconapolie Bnl Vita. Il desti-
no di Bnl € comunque incertoe il
mercato resta alla finestra. L’ac-
cordo San Paolo-Generali apre in-
fatti lastradaad Unicreditmal’ac-
quisizione di Bnl non sara facile.
Unicredit esclude [lipotesi di
un’Opa su Bnl e punta invece a
prendersi la quota di controllo
(25%), inmanoalna(7,6%), Ban-
co di Bilbao (10%) e Popolare di
Vicenza (7%). Per la quota Ina
Unicredit attendera I’esito dell’O-
pas Generali. Con gli spagnoli del
BancodiBilbaostatrattandoe, co-
me rivela anche il «Wall Street
Journalx, il negoziato e andato ol-
tre Bnl e riguarda la possibilita di
varare un’alleanzastrategicadire-
spiro europeo. L’intesa pero none
dietro I'angolo e i due istituti si
trincerano dietro un «no com-
ment». Inoltre Unicredit trattaan-
che coi vicentini, coi quali pero é
insorta la complicazione di Me-
diocredito centrale. Questo istitu-
to, di proprieta del Tesoro, ¢ all’a-
sta. E ieri a via XX settembre si so-

no aperte le buste con le offerte di
Unicredit, Banca Roma e di una
cordata di popolari, compresa an-
che Vicenza. Il Tesoro ha rinviato
ogni decisione al 20 ottobre. | vi-
centini perd temono che su Me-
diocredito laspuntiBancaRomae
alzano il prezzo con Unicredit per
il7%diBnl.

Nel frattempo sull’accordo San
Paolo-Generali interviene il mini-
stro delle Finanze, Vincenzo Vi-
sco, secondo il quale su questa vi-
cenda «c’e€ un problema di traspa-
renza verso i mercati sul quale de-
ve vigilare la Consoby. Il ministro
poi, a chi gli chiede se il governo
era stato informato dell’accordo
sull’Ina, replica: «Non lo so e co-
mungque noneraobbligatorio». Di
diversoavvisoilministrodel Teso-
ro, Giuliano Amato: «Non c’e al-
cun problema di trasparenza (nel-
I'intesa San Paolo-Generali, ndr)
anche perché trovo assurdo cheiil
ministro del Tesoro non sia stato
informato. E una storia al di la del
fantastico».

DELL'OFFERTA

“INumero azioni offerta globale:

* Il Tesoro potrebbe decidere 'abbassamento a 500 se le richieste
di adesione dovessere eccedere I'offerta

10 azioni ogni 200 acquistate
fino a un massimo di 150 azioni gratuite

LA RIPARTIZIONE

24 ottobre: comicazione del prezzo massimo
25/29 ottobre: periodo del’Opv

30 ottobre: fissazione del prezzo definitivo dellofferta
2 novembre: quotazione a Milano e New York

| g

80.000/101.000 miliardi
20%

2.425.000.000

tra 3,4 e 4,3 euro
(6.583-8.326 lire)
16.000/23.200 miliardi
1.000 azioni*

pari al 3% del capitale

Ii Pubblico
(di cui il 25%

ai dipendenti)

Opzione per

P&G Infograph

per i servizi». Cio consentira al-
I’Enel di crescere nonostante il
calo di fatturato nell’elettricita
dovuto alla liberalizzazione del
settore.

G.C.

IL CASO

NON SARA COME PER TELECOM
RESTA ANCORA IL MONOPOLIO

di GILDO CAMPESATO
Enel va in Borsa e le belle fa-
tine della pubblicita promet-

L ’
tono luce e ricchezza agli ita-

liani. I quali, c’é da prevederlo, corre-
ranno in massa in banca per prenota-
re i titoli della societd guidata da
Franco Tato e Chicco Testa. Lo pensa
anche il Tesoro che ha elevato al 20%
la quota messa in vendita ed ha ridot-
to a 500 azioni la quota minima, cosi
da accontentare tutti o quasi. Non do-
vrebbe dunque succedere, come é capi-
tato ad esempio con un’altra azienda
elettrica recentemente privatizzata
(I'Acea), che molti restino a secco,
senza azioni perché ¢’é stata troppa ri-
chiesta.

Eppure, molti piccoli risparmiatori
che stanno per abbandonare la perdu-
ta e un po’ ancora rimpianta sicurez-
za dei Bot per provare (o riprovare) le
incerte ma piu remunerative vie del
mercato qualche dubbio forse ce
I’lhanno: che sia proprio il caso di dare
ascolto alle graziose fatine ingaggiate
dai pubblicitari del Tesoro o che i gua-
dagni promessi dall’Enel siano ap-
punto una favola e che quello che pro-
mette di essere uno dei titoli piu solidi
e sicuri diventi anch’esso una balleri-
na impazzita? | due anni di storia di
privatizzazione della Telecom, con la
lunga danza degli amministratori de-
legati e dei presidenti, le guerre a colpi
di Opa, le battaglie dei concambi, il
nocciolo duro che doveva garantire
continuita e sviluppo che si ¢ squa-
gliato come neve al sole alla prima oc-
casione, i capitani appena arrivati ma
che gia potrebbero gia essere sul piede
di partenza: si ripetera tutto cio con
I’Enel?

Il futuro & imprevedibile, ma quello
dell’instabilita sembra I'ultimo pro-

Assemblea nazionale dei DS

IL RUOLO
DELLA RICERCA
NELLE SFIDE
PER LO SVILUPPO

Roma, funedi 25 ottobre 19989, ore 14-19
Sala delle Conferenze - Palazzo Marini
Via del Pozzetto, 119 -

Coordina
Gianni 2agato

Introduce
Fabrizio Felice Bracco

Conclude

Pietro Folena

Piazza San Silvestro

blema di questa privatizzazione. Il
Tesoro, infatti, mette sul piatto non
I'intera societa come & avvenuto con
Telecom, ma solo il 20%: il rimanen-
te 80% resta ben saldo nelle sue ma-
ni. Non si tratta infatti di una priva-
tizzazione in senso proprio, ma di un
primo collocamento: Pinizio di una
storia che durera anni. Opa, contro
Opa o assalti alla diligenza non sono
dungue nemmeno immaginabili. Oggi
per I’'Enel non si pone né il problema
della proprieta, né quello del control-
lo. Per come anzi appare concepito
questo primo collocamento, & evidente
che il Tesoro non cerca nemmeno di
prefigurare quel che sara il futuro nu-
cleo stabile o public company che sia:
grande spazio ai piccoli risparmiatori
e ad investitori istituzionali. Per il re-
sto, si vedra quando sara il momento.

Casomai, l'unica incertezza sulla
gestione viene proprio dal fronte della
politica. Gli attuali vertici dell’Enel
sono stati decisi dal governo dell’Uli-
vo. Non ¢ detto che una eventuale
nuova maggioranza li confermi o ma-
gari ne condivida le politiche espansi-
ve in molti altri settori.

La privatizzazione dell’Enel mette
piuttosto in evidenza un altro proble-
ma che ¢é gia sorto quando fu collocato
I’Eni. In Borsa finisce un altro mono-
polio: allora quello del gas (con una
posizione esuberante anche nella di-
stribuzione di benzina), ora I'elettrici-
ta. Sarebbe stato piu logico aprire pri-
ma il mercato del kilowattora alla
concorrenza (per quanto possibile in
questo settore) e poi procedere alla pri-
vatizzazione. Ma si rischiava di at-
tendere troppo ed il governo ha preferi-
to accelerare.

Diventano quindi decisivi, affinché
Tato e Testa non abusino troppo della
situazione privilegiata in cui si trova-
no, il controllo e I'iniziativa dei due
cani da guardia del mercato: I'autho-
rity per I'energia e I'antitrust. Ma an-
che loro avranno denti spuntati se la
liberalizzazione del mercato elettrico
non procedera il piti rapidamente pos-
sibile senza ulteriori intoppi. 1l collo-
camento in Borsa non facilita certo le
cose come appare dal dibattito attorno
alla liberalizzazione del gas. Alla mi-
sura pit draconiana ma probabilmen-
te piu chiara come lo scorporo della
Snam dall’Eni si oppongono, appunto,
i timori per la ripercussione che po-
trebbe esserci in Borsa sul titolo
Snam. Speriamo non avvenga lo stes-
so quando si trattera di tariffe, quote
di mercato o centrali Enel: i piccoli ri-
sparmiatori devono saper sin d’ora
quel che oggi comprano non sara lo
stesso tra qualche anno. Non ¢’¢ nulla
di piu insano che costruire le fortune
(anche borsistiche) di un’azienda sul
monopolio delle bollette.

L'altro problema che si pone é che
Enel, oltre ad elettricita, oggi & anche
telefonini ed in futuro sara acqua, tv e
gas. Una specie di conglomerata, 0 so-
cieta “multiservizi”, come preferisco-
no chiamarla i vertici. Puo essere una
diversificazione opportuna in vista di
una riduzione della quota di mercato
elettrico nazionale, ma puo essere an-
che la riedizione di non proprio felici
esperienze. Anche questo i risparmia-
tori devono saperlo.



