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MILANO Crisi di liquidità? Un altro
caso Cirio? O più semplicemente
un incidente di percorso? Parma-
lat di nuovo nella bufera. Di nuo-
vo a causa dell’investimento nel
fondo Epicurum. Un investimen-
to (590 milioni di dollari) che, no-
tizia di ieri, difficilmente tornerà
nelle casse del gruppo emiliano
tanto presto. Gli amministratori
del fondo domiciliato nelle isole
Cayman hanno chiesto, infatti, al-
la società di Collecchio una dilazio-
ne nei pagamen-
ti.

Un ritardo
che ha generato
timori e paure
nel mercato e
tra le migliaia
di risparmiato-
ri, sulla salute
del gruppo. So-
prattutto per-
ché in ballo c’è
la restituzione
di un’obbliga-
zione da 150 milioni di euro for-
malmente scaduto ieri. Tanto che
anche la Consob, la commissione
che vigila sulla Borsa, ha dovuto
muoversi, chiedendo chiarimenti
alla società amministrata da Cali-
sto Tanzi.

Epicurum ha motivato il man-
cato adempimento con difficoltà
insorte nel procedimento di liqui-
dazione della quota Parmalat a
causa delle contestuali richieste di
liquidazione pervenute dalla mag-
gioranza dei sottoscrittori. Ciò ha
determinato la decisione del fon-
do di procedere alla liquidazione
globale di tutte le attività.

Nel frattempo Parmalat, i cui
titoli sono stati sospesi dalla Borsa,
ha deciso convocare per oggi un
consiglio di amministrazione stra-
ordinario con all’ordine del gior-
no «decisioni importanti». Già,
ma quali? Per ora si possono fare
soltanto ipotesi. Secondo alcune
indiscrezioni nelle ultime ore ci sa-
rebbero stati alcuni incontri con le
banche più esposte (Banca Intesa,
Capitalia e Sanpaolo Imi) che si
sarebbero dette disponibili ad assu-
mere l’incarico per la ristruttura-
zione del debito. Non si esclude
un’operazione simile a quella mes-
sa in cantiere per Fiat nel 2001.

Tra le altre ipotesi, potrebbe
esserci un aumento di capitale che
porterebbe all’ingresso di un altro
investitore, mentre la famiglia Tan-
zi scenderebbe ad una quota vici-
na al 30 per cento, oppure la vendi-
ta di qualche attività non ritenuta
più strategica come la divisione
bakery (prodotti da forno). Secon-
do indiscrezioni, non confermate,
Deutsche Bank (che possiede il
5,6% del capitale) avrebbe ricevu-
to mandato da Parmalat per cura-
re la cessione delle attività Usa di
prodotti da forno (Mother's Cake
e Archway) e per completare una
revisione strategica del gruppo. Di
certo la società di Collecchio, se-
condo gli analisti, dovrà far luce su
come intende utilizzare l’ingente
liquidità, visto che non viene usata
per rimborsare il debito.

L’urgenza con cui si è mossa la
società ha contribuito a creare an-

cora di più un clima di allarme
diffuso. Ma perché? La liquidazio-
ne della quota Parmalat nel fondo
delle Isole Cayman, in scadenza il
4 dicembre, era molto attesa dal
mercato, in cerca di conferme sul-
la capacità di Parmalat di converti-
re in liquidità i propri investimen-
ti. La notizia del ritardo solleva,
quindi, nuovi dubbi sulla gestione
finanziaria dell’azienda alimenta-
re.

Resta poco chiaro come mai la
società non abbia prontamente rea-
gito alle richieste di informazioni
sulla capacità di rimborsare i
bond, emessi per un valore che rag-
giunge quasi i 7 miliardi di euro.
Secondo le ultime informazioni
(contenute nella trimestrale), solo
190 milioni di obbligazioni do-
vranno venir rimborsati da qui a
un anno, dal momento che dei
550 milioni in scadenza a fine

2004, 360 milioni sono stati acqui-
stati da un’impresa consolidata. Il
tutto a fronte di una disponibilità
a fine settembre pari a 4,2 miliardi
di euro, e di disponibilità liquide
per 1 miliardo (al 30 settembre l’at-
tivo circolante è di 2,65 miliardi).
Epicurum o meno, insomma, i sol-
di sulla carta ci sono. Circa la mi-
steriosa liquidità Parmalat si sa
che circa 6,9 miliardi di dollari sa-
rebbero in realtà trasferiti alle Cay-
man: sarebbero infatti di questa en-
tità i mezzi della controllata Bonla-
tFinancing Corporation, con base
nel paradiso fiscale. Un caso davve-

ro clamoroso.
Comun-

que, anche se
Parmalat doves-
se rientrare dal-
l’investimento,
come ha fatto
notare il Finan-
cial Times, la
metà dell’asse-
gno rischiereb-
be di finire di-
rettamente nel-
la casse dello

Stato italiano sotto forma di tasse.
Secondo la legislazione vigente, in-
fatti, il 50% del capitale rientrato
sarebbe infatti destinato al paga-
mento delle imposte.

Sulla vicenda non sono manca-
te le reazioni politiche. Questa
quella dell’ex presidente della Re-
pubblica Francesco Cossiga: «Sem-
bra che sia il turno, purtroppo, di
un’altra importante holding italia-
na, che oggi non riuscirebbe a pa-
gare la prima rata per i bond da
essa emessi e collocati presso i ri-
sparmiatori da banche italiane - ha
detto il presidente con un accenno
al precedente di Cirio -. È una buo-
na occasione perchè l’amico Anto-
nio Marzano possa dire che anche
questa volta la Banca d’Italia ha
esercitato in modo eccellente le
sue funzioni di vigilanza, magari a
tutela delle banche... e non certo
dei risparmiatori!»

Ieri sono scadute obbligazioni
per 150 milioni: saranno
pagate o no? chiede la
Consob. Oggi consiglio
straordinario, le banche
studiano il salvataggio

Dopo la Cirio
esplode un altro

caso: l’azienda di Tanzi non
incassa 590 milioni di dollari

dal Fondo Epicurum e non
può far fronte agli impegni
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l’intervento

Parmalat nella bufera dei «bond»
Titoli sospesi in Borsa. Dubbi sulla capacità della società di rimborsare i prestiti scaduti

Ci sono casi di
industriali entrati nel
capitale delle banche
senza versare soldi, ma
mettendo a pegno le
loro azioni

La prima pagina dell’Unità del 30 ottobre con il titolo di apertu-
ra dedicato all’allarme di Bankitalia per l’enorme indebitamen-
to in bond delle imprese italiane.

Eurolat, un caso da indagare
Quando Cragnotti lasciò il polo del latte a Tanzi. Per i commissari i conti non tornano
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Sciogliere il conflitto di interessi banche-imprese
Pierluigi Piccini

S embra quasi di parlare di un al-
tro periodo storico, ma il mondo

bancario che fu determinato dalla Leg-
ge del 1936 non è molto cambiato e,
secondo alcuni, ancora oggi ha mante-
nuto alcuni dei suoi vecchi fondamen-
ti. Ma la questione principale, quella
che determinò la crisi del ’29, penso
sia stata troppo frettolosamente abban-
donata e resta mal disciplinata.
Mi riferisco alla commistione che si
era creata tra banca e industria e che
aveva visto nei consigli di amministra-
zione dei maggiori istituti creditizi i
rappresentanti delle società industriali
che di quel credito beneficiarono sen-
za limiti e controlli, in palese conflitto
di interesse. Negli USA, che per primi
e più pesantemente pagarono i prezzi
di quella commistione, si intervenne
con leggi che, da un lato, sancirono la
separazione tra le funzioni bancarie
tradizionali e quelle legate all'interme-
diazione finanziaria; dall’altro limitaro-
no il controllo di istituti finaziari da
parte di gruppi industriali decretando
la fine di quella spirale perversa di pre-
stiti e sofferenze che aveva causato una
lunga catena di fallimenti bancari.
In Italia si verificò uno sviluppo al-
quanto diverso nel settore finanziario
negli anni 30', quando, anch'esso a se-
guito delle notevoli difficoltà in cui ver-
savano le banche a causa dell'esposizio-

ne degli istituti di credito verso le socie-
tà industriali, il governo fu costretto
ad istituire l'IRI e ad affidare a quest'ul-
timo il controllo di gran parte del siste-
ma creditizio. Tale modello ha avuto
la propria nemesi non più di una deci-
na di anni fa con l'avvio del processo
di privatizzazione che ha portato alla
fine della "foresta pietrificata del siste-
ma bancario".
A questo processo di privatizzazione
ha fatto seguito di recente l'entrata di
soci industriali nel capitale di istituti di
credito grandi e piccoli. In particolare
soci immobiliaristi, grazie alle rilevanti
plusvalenze accumulate negli ultimi
anni, hanno acquisito cospicue parteci-
pazioni in banche di grande levatura.
Ciò ha prodotto probabilmente in al-
cuni casi degli effetti positivi, facendo
confluire delle professionalità impren-
ditoriali nei consigli di amministrazio-
ne di banche che necessitavano una
scossa di rinnovamento sia strutturale
che di mentalità.
E' purtroppo necessario ricordare che
si sono però ripetuti casi in cui gli effet-
ti negativi sono stati di gran lunga su-
periori. Primo fra tutti è il caso Bipop,
che ha mostrato il limite di un intrec-
cio perverso tra soci e amministratori,
che ha condotto la banca verso un pale-
se dissesto finanziario, obbligandola a
diventare oggetto di salvataggio da par-

te di un altro istituto. Altro caso meno
eclatante, ma preoccupante, è rappre-
sentato dall'esposizione di una nota
banca del Nord-Est (l'Antonveneta)
che con un capitalizzazione di circa 5
milardi di euro è esposta per 1,3 miliar-
di nei confronti dei propri soci azioni-
sti. Tale esposizione ha obbligato il
nuovo amministratore delegato ad av-
viare una profonda ristrutturazione e
lanciare un aumento di capitale per
oltre 500 mln.Qualcuno ha anche ipo-
tizzato che alcuni industriali non ab-
biano sborsato somme di danaro per
acquisire le quote societarie nelle ban-
che di riferimento ma hanno messo a
pegno titoli per finanziarsi. E’ pur vero
che si tratta di operazioni lecite, ma
non sfugge il rischio che corre il siste-
ma finanziario quando l'effetto "leva"

di tale indebitamento supera pericolo-
si limiti di guardia.
Altro elemento che ha destato non po-
chi dubbi è rappresentato da questa
corsa ad investire in un settore maturo
dell'economia come quello creditizio.
E' vero che attualmente alcune banche
trattano a prezzi attraenti, ma tali gaps
di valutazione si stanno richiudendo
in fretta grazie ai rialzi delgi ultimi me-
si. Peraltro coloro che investono 300 -
400 milioni in una società lo fanno
solitamente in un ottica di lungo termi-
ne e non per il solo "mordi e fuggi".
Non stupisce quindi che recentemente
sia apparsa un'interessante iniziativa
da parte dell'onorevole Bruno Tabac-
ci, che ha avviato, con l'appoggio di un
fronte che accomuna diverse compo-
nenti politiche, lo studio di una norma
che regoli in maniera organica i rap-
porti tra soci industriali e settore ban-
cario. Tale disegno di legge dovrebbe
regolare i rapporti tra le due parti in
oggetto in primo luogo vietando l'espo-
sizione creditizia della banca verso soci
che detengano oltre lo 0,5% del capita-
le della banca stessa; inoltre la legge
"Tabacci" potenzierebbe il livello di
controllo della vigilanza sui finanzia-
menti bancari ai soci.
Questa iniziativa va apprezzata per il
fatto che affronta uno dei potenziali
pericoli per il settore bancario, ma non

deve ignorare quello che è uno degli
aspetti più complessi degli istituti:
l'esposizione attraverso strumenti deri-
vati. Lo sviluppo dei mercati dei deriva-
ti ha permesso l'innalzamento della
redditività di molte banche ma, dove
usato maldestramente, si è rivelato un
boomerang che ha danneggiato i bilan-
ci e costretto a rovinose ritirate. L'evo-
luzione di tali strumenti ha reso più
complesso il monitoraggio del profilo
di rischio dei medesimi e l'individua-
zione dei beneficiari ultimi dei contrat-
ti in essere.
In conclusione mi auguro che gli indu-
striali che entrano nel capitale delle
banche lo facciano con l'intento di: 1.
ottenere un rendimento finanziario in
un'ottica di lungo termine; 2. non ser-
virsi della propria posizione privilegia-
ta per ottenere assistenza creditizia age-
volata rispetto alle normali procedure
di fido della banca medesima; 3. contri-
buire, attraverso le proprie capacità im-
prenditoriali, allo sviluppo dell'istitu-
zione finanziaria interessata.
Considero, infine, indispensabile pro-
muovere tutte le necessarie norme che
portino a salvaguardare il sistema ban-
cario in generale e tutti gli altri soci, in
particolare i piccoli azionisti, i cui inve-
stimenti non devono essere danneggia-
ti da pratiche che possono essere defini-
te eticamente discutibili.

MILANO Parmalat e Cirio. Lo spet-
tro del crack della società agro-ali-
mentare dell’imprenditore romano
Sergio Cragnotti si allunga sulla so-
cietà di Collecchio. Molti i punti in
comune tra le due vicende. In effet-
ti tutte e due le società occupano un
settore, quello alimentare, conside-
rato tradizionalmente abbastanza si-
curo, e anche per Cirio tutto iniziò
con un bond da 150 milioni. Ma i
punti di contatto vanno oltre.

Calisto Tanzi, che della società
parmense è proprietario, e Cragnot-
ti, oggi caduto nel dimenticatoio se
non fosse per le indagini dei magi-
strati romani per truffa e bancarot-
ta che lo vedono coinvolto, hanno
fatto affari insieme. E che affari.

Uno dei più famosi e che destò
un certo scalpore fu quello messo
in opera quattro anni fa. Il caso Eu-

rolat. L’anno era il 1999. Cragnotti
era allora un imprenditore passato
indenne in mezzo alla bufera di Ma-
ni Pulite, ma costantemente sulla
cresta dell’onda. Tanzi era impegna-
to nella costruzione del suo impero
agro-alimentare. A quel tempo Cra-
gnotti possedeva non solo pelati e
succhi di frutta, ma gestiva anche
un vero e proprio polo del latte.
Che però non rientrava più nelle
sue priorità, almeno così diceva.

Per questo decise di disfarsene,
riunendo tutte le attività e i marchi
del settore lattiero-caseario. E così
Polenghi Lombardo, Matese, Ber-
na, Latte Sole, le Centrali del Latte
di Roma, Napoli e Ancona furono
raggruppate tutte in una nuova so-
cietà (una società veicolo) chiamata
appunto Eurolat.

Eurolat venne ceduta per un

prezzo di tutto rispetto. Tanzi versò
a Cragnotti circa 750 miliardi di li-
re. Con il cambio corrente sarebbe-
ro stati 387 milioni di euro. Con la
cessione il finanziere romano ag-
giunse un’altra tacca alla sua lunga
serie di affari finiti nel migliore dei
modi. Come è emerso dalla rico-
struzione della vicenda, fatta dai
commissari giudiziali della Cirio, in-
fatti, l’ex presidente della Lazio in-
cassò una plusvalenza di circa 330
miliardi (170 milioni di euro). Nel-
l’affare, secondo le indiscrezioni di
allora, rientrarono anche i calciato-
ri Crespo e Veron, che finirono dal
Parma alla Lazio.

Anche per Parmalat non andò
tanto male. Queste le parole dei
commissari in una relazione presen-
tata dagli stessi commissari dopo
l’estate al giudice Vincenzo Vitalo-

ne: «L’esperienza della Cirio nel set-
tore del latte si conclude così, conse-
gnando la leadership del settore in
Italia a Parmalat». Una leadership
che in quattro anni è stata alimenta-
ta. Oggi il polo del latte rappresenta
il 60% del fatturato del gruppo ed è
il fiore all’occhiello del gruppo con
margini di crescita positivi, anche
se quest’anno a livello di fatturato
c’è stato un piccolo calo (intorno al
10% rispetto allo stesso periodo del-
l’anno precedente).

Per Cragnotti andò anche me-
glio. Quei soldi pagati da Tanzi non
si sa dove siano finiti per intero,
almeno secondo i dubbi dei com-
missari straordinari della Cirio. Nel-
la casse del gruppo, che già allora
soffrivano di qualche difficoltà, for-
se non arrivò molto..

ro.ro.

Il presidente del gruppo Parmalat Calisto Tanzi  Pal Cattaneo/Ansa
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