
SCALATA Per “Le Nouvel Observateur”,

l’amministratore delegato di Fiat Sergio Mar-

chionne è il «mago». Dietro la rinascita del

gruppo di Torino ci sarebbe la sua mano, la

sua «cura». Giusto,

ma solo in parte. Il set-

timanale francese ha

dimenticato di men-

zionare un altro personaggio:
Gianluigi Gabetti, l’ottantenne
presidente di Ifil, la controllante
di Fiat.
Se Marchionne è stato il mago in-
dustriale, Gabetti è stato il mago
finanziario. Colui che, nell’estate
del 2005, ha permesso alla fami-
glia Agnelli di preservare Fiat da
possibili scalate, che ha permesso
agli eredi dell’Avvocato di rima-
nere azionisti di riferimento del
Lingotto con il 30%, attraverso
una sorta di scalata mascherata.
Sulla quale ha indagato la Consob
che ha escluso il lancio dell’offer-
ta di pubblico acquisto ma ha in-
viato gli atti alla magistratura di
Milano e Torino che ora indaghe-
rà per false comunicazioni al mer-
cato e ostacolo alla vigilanza. Ipo-
tesi di reato gravi.
L’operazione parte nell’aprile del
2005. In quel periodo Fiat cammi-
na sul filo del rasoio. Non solo in-
dustrialmente. Il titolo viaggia a li-
velli bassissimi, 4,7 euro. Inoltre a
settembre scade il prestito conver-
tendo di tre miliardi di euro con-
cesso da un pool di otto banche tra

le quali Capitalia, Banca Intesa,
Mps e San Paolo Imi. La conver-
sione del prestito in azioni porterà
la famiglia Agnelli a diluire la
quota di controllo dal 30% al 22%
e le banche ad avere, in totale, cir-
ca il 27% delle azioni.
E qui che scatta l’idea di fare un
equity swap. Lo swap (termine in-
glese che significa scambio) è un
contratto derivato con il quale due
parti si scambiano flussi finanzia-
ri ancorati a un comune denomi-
natore. Nello specifico l’equity
swap è un contratto derivato con il
quale si scommette sulla rivaluta-
zione di un titolo. E funziona così:
si dà mandato a una banca di com-
prare le azioni di un certa società
(che si ritiene basso e che si pensa
che nel futuro si rivaluterà) fino a
una certa data e fino a un certo am-
montare. Ad esempio si dà incari-
co di comprare un titolo che vale
10 euro. Alla scadenza del contrat-
to se quel titolo vale 12 la banca
cederà i due euro di plusvalenza al
committente, se il titolo varrà 8 il
committente pagherà la minusva-
lenza alla banca, che comunque
incassa ricche commissioni. Tut-
to questo senza la consegna fisica
dei titoli, senza che la banca passi
i titoli al committente.
L’esempio si può applicare al ca-
so Fiat. In questo caso il commit-
tente è la società Exor (controllata
con il 70% da Ifil e con il 30% Sa-

pa Giovanni Agnelli) e la banche
rastellatrice è Merril Lynch. Ad
aprile Exor, il cui presidente è
Gianluigi Gabetti, dà mandato a
Merrill Lynch di rastrellare ottan-
ta milioni circa di azioni Fiat ai
minimi storici con l’obbligo, alla
scadenza del contratto fissata a
settembre, di pagare la minusva-
lenza o di incassare la plusvalen-
za. Tutto questo senza che i titoli
passino di mano.
Ifil, secondo i suoi dirigenti, ha
fatto una pura operazione specula-
tiva sui titoli della sua controllata.

Lecita e ben fatta visto che a set-
tembre la plusvalenza è stata di
circa 90 milioni. Ma a settembre
Ifil decide di fare il passo succes-

sivo. Quello di acquistare da Mer-
ril Lynch le azioni Fiat che ha in
carico. Per questo vara un aumen-
to di capitale e si porta a casa un
pacchetto che guarda caso è l’8%
del capitale del Lingotto. Una
quota che consente a Ifil e alla fa-
miglia Agnelli di riequilibrare, in
tempo reale, la diluizione legata al
convertendo, restando sopra al
30% in Fiat. In tutto gli Agnelli
sborsano soli 184 milioni per
un’azienda che vale 9 miliardi di
euro. Tenendo, poi, all’oscuro del-
l’operazione le banche erogatrici

del prestito e la Consob.
La Commissione, in estate, davan-
ti al rialzo dei titoli, che fanno sup-
porre a una scalata ostile (si fa an-
che il nome di De Benedetti che
nel frattempo ha lanciato l’idea di
un fondo nel quale coinvolgere
anche il presidente del Consiglio)
chiede a Ifil se ha notizie rilevanti
da fornire. Ifil dice di non averne.
Sarebbe bastato, come ricordava
velenosamente l’ex presidente di
Consob Salvatore Bragantini, in
un articolo pubblicato da LaVoce.
info, che «il presidente di Ifil, Ga-

betti, avesse chiesto lumi al presi-
dente di Exor, Gabetti,...».
Ma non accade. Ifil mantiene la
maggioranza e la Consob apre
un’inchiesta. Le banche meditano
vendetta. Che arriva fredda. A
gennaio Mps, ma soprattutto San
Paolo riversano sul mercato in un
sol colpo i titoli Fiat derivati dal
convertendo. In Borsa Fiat crolla.
Cala il gelo tra Fiat e San Paolo,
alleati storici. E siamo a martedì
scorso con la pronuncia della Con-
sob e gli atti passati alla magistra-
tura.

BREVI

Tutte le tappe
dell’operazione

■ di Felicia Masocco / Roma

Ciao

GIULIA FRANCO
I funerali si svolgeranno oggi
alle ore 10,20 presso la chiesa
Santa Maria Assunta - via Ca-
praia

Roma, 9 febbraio 2006

Ilde e Lauro Casadio con Quin-
to Bonazzola colpiti dalla mor-
te dell’amico e compagno

Avv. LELLO JANNUZZI
sono vicini con affetto alla mo-
glie Gianna e ai figli Elena, Gio-
vanna e Giuseppe.

Milano, 8 febbraio 2006

AlfaRomeodiArese
IlCub denuncia: inesistente l’accordo
per la costruzionedi vetture Tvr

L'accordo per la costruzione di auto sportive Tvr nell'area dell'Alfa
Romeo di Arese (Milano) per impiegare 115 lavoratori e produrre
500 macchine l'anno è «inesistente». Lo denunciano Flmu e Cub
dello stabilimento milanese che ieri mattina hanno tenuto un presi-
dio di protesta davanti al grattacielo Pirelli, la sede della Regione
Lombardia. Il piano prevede la produzione di 500 «Tuscan» all’an-
no. La casa madre avrebbe spiegato all’organizzazione sindacale
dinonsaper nulla dell’intesa.

Chimici
Rotte le trattativeper il rinnovo
delcontrattodei settori conciaepelle

Rotte le trattative per il rinnovodel secondo biennio economico del
contratto della concia della pelle, che interessa oltre 30mila lavora-
tori. Filcem, Femca e Uilcem hanno immediatamente proclamato
nuove iniziative di lotta, a partire da un pacchetto di 16 ore di scio-
pero tra febbraioe marzo. Intanto la tensione tra i lavoratori - aoltre
15 mesi dalla scadenza - è tale che in diverse fabbriche del distret-
to concia di Santa Croce a Pisa i lavoratori sono spontaneamente
scesi insciopero, effettuando blocchi stradali e manifestazioni.

LUNGHISSIMA mobilità e

con molte incognite per i la-

voratori Fiat. Incognite che

vanno dalla «sperimentazio-

ne» del ricollocamento degli

esuberi attraverso agenzie

di outplacement pagate dalle
aziende e coordinate da Italia lavo-
ro, fino alla copertura finanziaria
dell’operazione considerato che le
casse pubbliche sono a secco. Ci
sono poi i tempi, la legislatura ha
le ore contate e il 20 scade la cig
agli Enti centrali di Torino. E c’è

la Fiat che ancora non fa sapere il
numero esatto degli esuberi. Dopo
aver speso un paio di mesi a punta-
re i piedi contro la mobilità lunga
(cioè fino a 7 anni) ieri il Welfare
ai sindacati ha proposto per gli
over 50enni una mobilità che nella
pratica potrà durare 10-12 anni: si
scavalca infatti il 2008 e dunque si
alza l’età per andare in pensione.
La soluzione agli esuberi del Lin-
gotto, ma anche dell’area di Otta-
na e del polo elettronico abruzzese
e altre aziende in crisi (il numero
oscilla tra 4 e 7 mila) dovrebbe
dunque passare per un «sostegno
al reddito» (messa in mobilità) fi-
no al ricollocamento, e se questo

non riesce, fino alla pensione. In
questo caso sarebbero: 3 anni pa-
gati dallo Stato, 4 pagati dalle
aziende, i restanti pagati ancora
dallo Stato. Ma il Welfare sostiene
che non servirà, i lavoratori ver-
ranno ricollocati prima. Salvo poi
essere sanzionati (licenziati) nel
caso dovessero rifiutare la propo-

sta di impiego che gli viene offer-
ta. Al Welfare lo chiamano «nuo-
vo ammortizzatore». Un consenso
«condizionato» viene dalla
Fim-Cisl e dalla Uilm, scettici si
dicono al Fismic, la Fiom ha so-
speso il giudizio. È in corso il suo
congresso e polemizzando con il
Welfare per le modalità di convo-
cazione ha partecipato all’incon-
tro con un «uditore», il segretario
nazionale Lello Raffo, il quale al
termine fa notare: «È una mobilità
lunghissima, mi pare fuori dal
mondo».
Dunque Fim-Cisl e Uilm in linea
di massima si dicono favorevoli al
piano Maroni salvo poi sollevare
riserve che da sole lo bocciano. «Il
giudizio è sostanzialmente positi-

vo - dice il segretario confederale
della Cisl Giorgio Santini - ma le
incognite sono gli accordi che suc-
cessivamente dovranno essere fat-
ti con l’azienda e il ministero, e il
fattore tempo perché tra tre giorni
termina la legislatura e il provvedi-
mento deve diventare legge in 24
ore». Stesse preoccupazioni in ca-
sa Uilm. «Apprezziamo lo sforzo
del governo - afferma il segretario
nazionale Eros Panicali - ma abbia-
mo dei dubbi che poi si possa fare
il necessario accordo con l'azien-
da». «Grande scetticismo» sul «ri-
collocamento» a legislatura finita
viene espressa da Roberto Di Mau-
lo del Fismic per il quale «con que-
sti presupposti un accordo con Fiat
appare molto difficile».

Nono interrogatorio in carcere per Giampiero Fiorani, il banchie-
re lodigiano a San Vittore dal 13 dicembre scorso, che parla e rispon-
de alle domande dei pm, ma che non ha ancora chiarito molti dettagli
relativi all’attività illegale della sua ex banca, la Popolare italiana.
Prima di lasciare i loro uffici i pm milanesi impegnati nell'inchiesta
sulla scalata all'Antonveneta, avevano convocato d’urgenza il finan-
ziere Emilio Gnutti per riscontrare gli elementi, forniti il giorno pri-
ma dal manager di Unipol, Ivano Sacchetti. In primo luogo, ancora la
vicenda dei 50 milioni di euro coi quali, stando alle dichiarazioni de-
gli indagati, Gnutti pagò consulenze ai due manager, Sacchetti e Gio-
vanni Consorte, all'epoca della scalata di Telecom. Nessuna nuova
contestazione, ma solo chiarimenti. Questo racconta il suo difensore,
l'avvocato Marco De Luca. Permangono, rispetto alle dichiarazioni
di altri indagati delle divergenze che sono però più lessicali che so-
stanziali. Sulla oggettività di quei versamenti, così come sui soggetti
che vi hanno partecipato non c'è nulla da dire. Il motivo resta uno so-
lo: la consulenza offerta alle società che fanno riferimento a Gnutti».
I magistrati hanno poi approfondito i rapporti intercorsi tra il finan-
ziarie e Fiorani.«Anche in questo caso -smussa De Luca - permane
qualche diversità tra le dichiarazioni rese da Emilio Gnutti e quelle
pronunciate da Fiorani, ma si tratta comunque di diversità che non
sono nè risolutive nè determinanti». L’avvocato è ottimista sui tempi
dell’inchiesta: «la fretta di questo secondo appuntamento può essere
determinata da una certa accelerazione generale che non solo io ho
potuto riscontrare. Ho la sensazione che l' indagine si avvicini alla
completezza e non solo sul capitolo riservato alla scalata di Antonve-
neta».

Ledate

Esuberi, Maroni inventa la mobilità lunghissima
Fiat non svela il numero degli esuberi. Il ministro ipotizza ammortizzatori per 10-12 anni

False comunicazioni al
mercato, ostacolo alla
vigilanza, aggiotaggio
le ipotesi di reato su
cui lavorano le procure

INCHIESTA ANTONVENETA
Interrogati Gnutti e Fiorani

Quando gli Agnelli
«riconquistarono» la Fiat
Nell’estate chiassosa dei furbetti e delle intercettazioni

così l’Ifil neutralizzò in silenzio le banche creditrici

ECONOMIA & LAVORO

Aprile2005:Exor
(controllatada Ifil) e Merril
Lynchsiglanoun contratto di
equity swapcon il quale la
bancaamericana rastrella
anonimanente circa l’11% di
Fiat.

Luglio2005:dati i
continui rialzi del titolo Fiat,
Consobchiedea Ifil seha
notizie rilevanti. Ifil nega di
averne.

16settembre2005:
Exor ritira l’8%di azioni Fiat
daMerrill Lynch a5,6 euroe le
rivende immediatamentea
6,5a Ifil. Una plusvalenza di
91milioni. Esentasse. Ifil
sborsa535 milioni, macon
unaplusvalenza implicita, in
quelmomento, dioltre 100
milioni, a ridurre il costo
dell´operazione.Data la quota
degli Agnelli in Ifil (64%),
l´impegno di loropertinenza è
di275 milioni; tolta la
plusvalenzaExor, ne restano

184.La Consob apre
un’istruttoria.

20settembre:arriva alla
fine il prestito convertendo.
Lebanche convertono il
debito inazioni, Ifil rimane
comunqueazionistadi
riferimentodelLingottocon il
30%delle azioni.

20gennaio2006:Mps e
SanPaolovendono
rispettivamente il 2,6% e il
3,5%diFiat facendocrollare
il titolo della casa
automobilistica.
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Sì condizionato
di Fim e Uilm
Fiom non condivide:
un provvedimento
fuori dal mondo

Il presidente dell'Ifil Gianluigi Gabetti Foto Ansa

■ di Roberto Rossi / Roma
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