
INCERTEZZA Se ne sono andati anche gli

hedge fund, i fondi speculativi. Telecom ha

perso il suo appeal in Borsa (-1,08% a quota

2,95 euro per azione). Il nuovo patto paraso-

ciale tra Olimpia, Ge-

nerali e Mediobanca,

stilato mercoledì,

non ha riscosso parti-

colare successo. Sul gruppo pesa
ancora una certa incertezza. Il
mercato si interroga su quali
strategie ilprossimoconsigliodi
amministrazione, il primo dal-
l’addiodiMarcoTronchettiPro-
vera dal timone dell’azienda,
adotterà.
La creazione del nuovo patto,
che prevede vincoli di lock-up
sulle quote conferite, da questo
punto di vista è ininfluente. Un
po’ meno sui conti. L’operazio-
neha laconseguenzadi allonta-
nare il rischio per Pirelli di con-
solidare ilgruppoTelecomItalia
nei suoi bilanci. Il patto dice in-
fatti che «non esiste alcun sog-
getto che in virtù del patto eser-
cita il controllo della società».
È inoltre un passo decisivo per
unrafforzamentodell'azionaria-
to della società telefonica, che
con l’ingresso di nuovi partner
potrebbe avvicinarsi alla soglia
del 30% oltre la quale è obbliga-
torio lanciareun’offertatotalita-
ria. Il patto, infatti, parla esplici-
tamente della facoltà di ingres-
so di nuovi soci, che abbiano al-
meno lo 0,5% di Telecom Italia.
Consente inoltre agli attuali
azionisti di rafforzarsi. Medio-
banca e Generali di aumentare
di un quarto la quota da ciascu-
na sindacata.
Ivincolidell’accordononimpe-
discono però a Pirelli (azionista
diOlimpiaconl’80%delcapita-
le della holding) di uscire dal-
l’azionariato del gruppo telefo-
nico. In deroga a quanto previ-
sto dall’intesa, Olimpia ha la fa-
coltà di cedere la sua partecipa-
zione, se c’è un’offerta d’acqui-

sto, ma Mediobanca e Generali
hanno un diritto di prelazione
sulla quota. La prelazione non è
però riesercitabile se il terzo ac-
quirentesi impegnaadacquista-
re anche le azioni di Medioban-
ca e Generali. La situazione è la
stessa se Pirelli, con o senza i Be-
netton, decide di cedere il con-
trollo (quindi una quota supe-
riore al 50%) di Olimpia.
Tra i nuovi ingressi che vengo-
noipotizzati ci sonoquellidi In-
tesa e Capitalia. Senza dimenti-
care Romain Zaleski, il finanzie-
re francesedotatodiunagrande
liquidità. Il numero uno di Ban-
ca Intesa, Corrado Passera, ha
però smorzato le attese: «Per ora
sappiamosolodiquestopatto».
Moltodipenderàanchedal futu-
ro andamento del titolo. Se le
iniziative su contenuti e banda
larga saranno ingrado di risolle-
vare le quotazioni, sostengono
glianalisti, ci saràpiùdiuninve-
stitoredesiderosodiunirsiall’ac-
cordo.
È certo, invece, che dal circolo
dovrebbero rimanere fuori, in-
vece, i soci bresciani di Hopa (la
finanziaria creata da Emilio
Gnutti) che però dovrebbe pre-
sentare, secondo una fonte fi-
nanziaria, una lista propria di
consiglieri all’assemblea per la
nomina del nuovo consiglio di
amministrazione, che si terrà la
prossima primavera. Lo statuto
Telecom prevede infatti che 1/5
del consiglio provenga dalla li-
sta di maggioranza.

Telecom, lo «scudo stellare» delude il mercato
Il patto Olimpia-Generali-Mediobanca ricorda vecchie abitudini del capitalismo italiano

CAMBIO Guido Rossi è sta-
to ieri ascoltato alla commis-
sione Giustizia del Senato,
che sta conducendo un'in-

dagine sulle intercettazioni tele-
foniche. Prime domande. Cosa
cambia in Telecom? Ci sarà di-
scontinuità con la precedente
conduzione?
«Mi chiedete discontinuità -ri-
sponde il presidente del colosso
telefonico- intanto ci sono qua
ioeanchealtri verticidella socie-
tà stanno per essere cambiati».
«La discontinuità -ha aggiunto-
c'è,manonsipuòfare inungior-
no solo; questo è avvenuto con
lamianominaeadessostiamola-
vorando in quel senso». Sembra
unapresa di distanza abbastanza
nettadallaprecedenteconduzio-
ne di Tronchetti Povera e subito
si pensa che il cambio potrebbe
essere più radicale e riguardare
gli amministratori delegati Ric-
cardo Ruggiero e Carlo Buora,
ma Rossi si affretta a negare che
siaquesto il suo intendimento. Il
cambio è solo per i capi della se-
curity. L'audizione era inserita
nell'ambitodell'indaginesulle in-
tercettazione.Rossihasottolinea-
to l'estraneità di Telecom ad atti-
vità di trascrizione. Ricorda che

il gip di Milano «non ha mai at-
tribuito né a Telecom, né ai suoi
dipendenti, compreso Tovaroli,
attività di intercettazione illega-
le». In quelle pagine -sostiene-
l'atteggiamento della società «è
definito di totale trasparenza e
massima collaborazione con la
giustizia».«Telecom-precisaRos-
si- per ovvi motivi di opportuni-
tà non partecipa al lucroso affare
dell'allestimento delle cosiddet-
te "sale d'ascolto", un giro d'affari
di 300 milioni di euro all'anno,
masi limitaaconvogliare leuten-
ze di cui le procure hanno dispo-
sto il controllo, verso le numera-
zioniprescelte, indicatedallepro-
cure stesse: quanto viene indebi-
tamente divulgato non è l'inter-
cettazione ma la trascrizione del
colloquio intercettato che viene
fattodall'autoritàgiudiziarionel-
le sale di ascolto, Telecom mai è
stata coinvolta in cose del gene-
re». Poi l'accusa. «Sorprende -in-
calza- che ci sia ancora chi con-
fonda indagati e danneggiati e
chi fatica ad ammettere che gli
intenti delle attività di Tavaroli e
Cipriani e degli altri,non solo
non erano condivise dalla socie-
tà e dai suoi vertici, ma risultano
chiaramente messi in atto per
danneggiarla».Nonèmoltocon-
vinto di tanta "innocenza" il vice
presidente del Copaco,Massimo
Brutti. A suo giudizio «in Tele-
com si era costituito un vero e
proprio centro di potere occulto
cheavevacomescopolaraccolta
illegittima di informazioni».
«Un numero notevole di dipen-
denti -insisteBrutti-èstatoogget-
todiattivitàdidossieraggio:biso-
gnerebbechiederescusaaquei la-
voratori..»

INTESA-SANPAOLO IMI
L’Antitrust esamina la fusione
Passera: «Tutto risolvibile»

L'Antitrust avvia l'istruttoria sulla fusione tra
SanpaoloImi e Banca Intesa per il rischio di re-
strizionedellaconcorrenzainalcunimercati in-
teressati. Gli effetti potenzialmente restrittivi
della concorrenza - spiega il Garante - andran-
no inoltre valutati alla luce dei rapporti tra la
nuova entità post fusione e il gruppo Generali
da un lato, e il Credit Agricole dall'altro.
L'istruttoria dovrà concludersi entro i prossimi
45giorni, fatto salvo il temine di30giorniper il
parere dell'Isvap. La fusione - ricorda l'Antitrust
- determinerà la costituzione del primo gruppo
bancario italianoe unodei primi gruppi banca-
ri dell'area euro, con una capitalizzazione di
mercato di oltre 65 miliardi di euro che potrà
contare non solo su una rete distributiva note-
volmente ampliata, ma anche su una struttura
verticalmente integrata nell'attività a monte
della produzione-gestione di numerosi merca-
ti. L'operazione comporterà inoltre un amplia-
mento della gammae tipologia di servizi offerti
alla clientela (dai servizi strettamente bancari a
quellidelrisparmiogestitosinoaquelliassicura-
tivi).Si trattadielementiche,consideratinel lo-
ro insieme, potrebbero essere in grado di costi-
tuire o rafforzare una posizione dominante.
«Siamo due banche grandicelle - commenta
l'amministratore delegato di Banca Intesa, Cor-
radoPassera - e serveunavalutazioneattenta in
tutti i settori in cui operiamo. Se ci fossero pro-
blemi sarebbero tutti risolvibili».

Tornano a salire i rendimenti dei Bot
che, negli ultimi 18 mesi, sono rimasti
stabilmente al di sopra dell’inflazione.
Apartire dalgiugno2005,diparipasso
con la crescita del fabbisogno statale,
hanno ripreso a crescere per arrivare al
3,21% lordo nel giugno 2006. E cresce
anchela redditivitàdellaBorsa,chepe-
rò non riesce a superare il difetto stori-
codelle ridottedimensioni, oltreal fat-
tochenell’ultimoannoèaumentato il
rischio degli investimenti.
Questo il quadro tracciato dalla 60esi-
ma edizione dell’analisi di Medioban-
ca su «Indici e dati relativi a investi-
menti in titoli quotati». In particolare
nei primi 6 mesi si registra i Bot hanno
avuto una media del 2,99% contro

un’inflazione media del 2,1%.
Non è invece un periodo brillante per
leobbligazionisocietarie,emesseperlo-
piùdallebanche: tragennaio2005e fi-
negiugno2006,otto sudiecinonhan-
no reso oltre il 4%.
La Borsa resta piccola sia per numero
di società quotate (281) sia per capita-
lizzazione, all’11esima posizione nella
classificamondiale. Il saldoframatrico-
le e società uscite dal listino nel 2006 è
stato inoltre negativo a quota -2, con-
tro il +1 registrano nel 2005.
Il totaledelMercatotelematicoaziona-
rioafinegiugno2006eraparia697mi-
liardi di euro, lontano dagli anni d’oro
della bolla speculativa (1999-2000)
quando la capitalizzazione era pari a
728e804miliardidieuroperpoipreci-
pitare a 454 miliardi nel 2002.

In rapporto al pil inoltre si nota una
crescita(dal43al48%)masi rimanedi-
stantedai livellidel2000. Il cheèdovu-
to anche alla struttura industriale fon-
data sulle Pmi, che difficilmente rag-
giungono il listino.
I mercati mondiali sono comunque
molto concentrati: le prime tre borse
(Nyse, Tokyo e Nasdaq) totalizzano la
metà della capitalizzazione mondiale.
SesiaggiungonoLondra,Euronext,To-
ronto,HongKongelaGermaniasiarri-
va ai tre quarti.
PiazzaAffari tuttavia riservabuonesor-
prese agli investitori. Solo la Borsa spa-
gnola e quella di Stoccolma hanno su-
perato Milano (+11%) in termini di
performanceannuanegliultimi10an-
ni degli indici senza dividendi. Fanali-
no di coda resta Tokyo.

Le aziende quotate staccano buoni di-
videndi, ma aumenta anche il rischio
pergli investitori, se sianalizzano iren-
dimenti delle società senza dividendi.
Tra le bestie nere, Alitalia (l’iniziale in-
vestimento di 1 si è ridotto a 0,3).
Molto severo il giudizio sulle società
dell’ex Nuovo Mercato. E.biscom, che
a fine 2000 aveva una capitalizzazione
diBorsadi5,1miliardi,è scesaa2,7,Ti-
scali è passata da 5,6 a 925 milioni e
Finmatica è fallita.
Circa leprincipali società, i rendimenti
migliori sonodiBanca Intesa (+16,6%)
e Unicredit (+15,9%), in coda Telecom
(+0,4%).
La Borsa, comunque, a differenza dei
decenniscorsi,continuaariservareno-
tevolidividendigrazieancheallesocie-
tà partecipate dallo Stato.

Risparmio: i Bot battono l’inflazione e in Borsa si torna a guadagnare
Rapporto Mediobanca: il mercato azionario italiano offre occasioni, ma rimane ancora troppo piccolo rispetto alle maggiori piazze finanziarie internazionali

La lunga corsa haottenuto il risultatoatte-
so, il più prestigioso: Hewlett-Packard, il co-
losso mondiale delle stampanti, è diventato
anche numero uno dei computer, scalzando
dopo tre anni la rivale Dell.
Per la società di Palo Alto, in California, alle
prese con lo scandalo delle intercettazioni al
verticecheminaccia la stessastabilitàdelma-
nagement,si trattadiunritornoingrandesti-
le. Avendo ora nel mirino il bersaglio più
grosso, Ibm, per diventare la prima conglo-
merata al mondo dei servizi per computer in
termini di fatturato.
Acertificare il successodell' attaccodiHpsul-
lacompagniatexanasonoduesocietàdicon-
sulenza,Gartnere Idc,chenelleperiodicheri-
levazionisull' andamentodel settoreregistra-
no, sulla base delle vendite del terzo trime-
stre, il cambio al vertice sia pure in base a dif-
ferenti valori. Si tratta, tuttavia, di un sorpas-
so sul filo di lana: 110.000 pc di scarto per
Gartner, 28.000per Idc. Il cambio della guar-
dia avviene in un momento in cui Dell attra-
versa una profonda crisi industriale (il crollo
delle vendite accompagnato da diversi profit
warning) e giudiziaria, essendo finita nel mi-
rino delle autorità federali e della Sec per le
pratichecontabilidibilancio,mentre il setto-
re dei computer attraversa un rallentamento
della domanda in attesa del lancio di Win-
dows Vista di gennaio.

Produzione ridotta per un milione di barili
al giorno a partire dal primo novembre:
questa l'intesa alla quale sembrano giunti
i ministri dei paesi Opec, in procinto di
riunirsi formalmente per deliberare sul
taglio. Atteso, quindi annunciato e
confermato dai più autorevoli membri del
cartello, il taglio è il primo dal 2004 e ha lo
scopo di frenare, con una riduzione della
quantità, la precipitosa discesa dei prezzi
del petrolio.

I bocconcini di pollo, naturalmente fritti,
fanno volare i conti trimestrali di McDonald's.
Il leader mondiale dei fast food batte le attese e
chiude il terzo trimestre con utili netti in rialzo
a 843,3 milioni di dollari (68 centesimi per
azione) contro i 735,4 milioni (58 centesimi)
dello stesso periodo del 2005. Il risultato
supera i 63 centesimi stimati dagli analisti, ma
la scorsa settimana McDonald's aveva
anticipato i conti del trimestre utili con utili,
appunto, per 68 centesimi ad azione.

■ di Nedo Canetti / Roma

Il titolo ha ceduto
oltre l’1%, gli investitori
si interrogano sulle
prossime mosse di
Tronchetti Provera

INFORMATICA
Hewlett Packard sorpassa Dell
ora è prima al mondo nei pc

PREZZO DEL PETROLIO IN CALO
L’OPEC TAGLIA LA PRODUZIONE

Accordo raggiunto, dopo un’annosa
disputa, per una zona diamantifera in
Sudafrica. Gli indigeni Richtersveld,
che rivendicavano diritti dopo essere
stati sfrattati negli anni 50, riceveranno
un rimborso di 200.000 euro e il diritto
di entrare nella joint venture mineraria

MCDONALD'S OLTRE LE ATTESE
GRAZIE ALLO SNACK DI POLLO

Rossi: sono io
la discontinuità...
Il presidente difende il gruppo sul
caso Tavaroli: «Siamo parte lesa»

ECONOMIA & LAVORO

La Borsa di Milano Foto Ansa

■ di Laura Matteucci / Milano

Offuscate le stelle
della new economy:
crolla la capitalizzazione
di e.Biscom e Tiscali,
Finmatica è fallita

Brutti: qualcuno
dovrebbe chiedere
scusa ai lavoratori
del gruppo che sono
stati spiati
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I.P.A.B. CASA DI RIPOSO 
PER INABILI AL LAVORO

AVVISO RELATIVO 
AGLI APPALTI AGGIUDICATI

Casa di Riposo per Inabili al Lavoro - Via
Venturini 14 Imola (Bo) 40026.
Tel. 0542/22020 Fax 0542/32200;
Oggetto dell’appalto: Servizio Tesoreria;
Procedura ristretta. Numero Bando
G.U.C.E. 2006/S129-138264 del
11/07/06. Aggiudicato il 27/09/2006.
Numero offerte pervenute: 1.
Aggiudicatario: Unicredit Banca Spa Via
Zamboni 20 Bologna. Tel: 051/6404546
Fax: 051/0516404812. Valore dell’appal-
to: Servizio a titolo gratuito. Data spedi-
zione avviso GUCE:

Il Responsabile Procedimento 
Dr. Nadia Gurioli

Guido Rossi Foto Ansa

■ di Roberto Rossi / Roma
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