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La procura. Sul riassetto azionario pesano
le incertezze dell'indagine per aggiotaggio

Tempi stretti. Board da convocare a breve
Primi malumori frai consiglieri

Il decreto Parmalat non ferma Lactalis

Il Governo studia emendamenti: piti poteri alla Consob, nuova soglia d’'Opa, congelamento dei voti

Morya Longo

«Chi ha seguito I'ultimo
consiglio dei ministri sa che la
Parmalat non va ai francesi, ma
resta in Italia». Umberto Bossi,
ieriaVarese, non hausato mez-
zi termini: Collecchio, assicura
il senatlr, non andra oltralpe. Il
Governo e il Parlamento stan-
noineffettilavorando per erige-
renuovebarricate, perchéil de-
creto pubblicato ieri in Gazzet-
taUfficiale - quello che permet-
te alle societa di rinviare I’as-
sembleadeisoci-nonsarasuffi-
ciente per bloccare 'avanzata
francese. Lastradadapercorre-
re € sostanzialmente gia segna-
ta: quando il decreto passera al
vaglio del Parlamento per la
conversione in legge, come gia
segnalatoieridal Sole 24 Ore, sa-
ranno inseriti alcuni emenda-
menti «avvelenati». Le ipotesi
sono tre: rafforzare alcuni pote-
ridella Consob in tema di cam-
bidi proprieta delle societa, ab-
bassareil limite entro cuilancia-
re un’Opa, evidenziare i settori
industriali strategici in cui €
possibile congelare i diritti di
voto di azionisti esteri. Tre ipo-
tesi generali, un obiettivo parti-
colare: mantenere Parmalat ita-
liana. Come dice Bossi. Il Gover-
no provatutte le strade (qualcu-
no ieri gia ipotizzava anche un
secondo decreto, maquestano-
tizia non ha trovato riscontri),
mentre ancorasicercadicoagu-
lare una "cordata" italiana per
rilevare Parmalat. Ma ¢ eviden-
te che la partita sia delicata e
I’esito non scontato.

Il campo in cui si sta giocan-
do éscivoloso. Innanzitutto per
motivididiritto: cambiarele re-
goledel gioco dopo che Lactalis
ha gia comprato il 29% delle

azioni Parmalat spendendo cir-
ca 1,2 miliardi di euro potrebbe
generare ricorsi o quantomeno
problematiche giuridiche. Que-
sto ¢ il primo punto su cuiil Go-
verno e il Parlamento devono
muoversi con cautela: il rischio
¢ che un’eventuale norma si ri-
veli un boomerang per I'Ttalia e
la Parmalat. Il Ministro Tre-
monti incontrera questa setti-
mana i ministri delle Finanze
dell’'Unione europea, per un
EcoFin informale, e probabil-
mente proprio in quell’occasio-
ne vagliera con la Commissio-
ne le normative anti-scalata in
vigore in altri Paesi. Dal canto

NAZIONALITA DA MANTENERE
Umberto Bossi assicura:
«Chiunque sieda

nel consiglio dei ministri
sacheil gruppo alimentare
restera italiano»

suo, comungue, il Governo ha
un punto a favore: il fatto che
una parte dell’opposizione sia
altrettanto preoccupata per la
scalatafrancese in Parmalat. In-
somma: eventualiemendamen-
tial decreto salva-Parmalat po-
trebbero non trovare barricate
in Parlamento.

Il fattore tempo gioca pero a
sfavore dell’italianita. E vero
che il Parlamento ha 6o giorni
ditempo per convertireil decre-
toinlegge, e per farcirlo di «pil-
loleavvelenate», maeé anche ve-
ro che il destino della Parmalat
potrebbe risolversi in meno
tempo. L’amministratore dele-
gatodel gruppo alimentare, En-
rico Bondj, se vorra posticipare

la data dell’assemblea degli
azionisti - come prevede il de-
creto appena varato - dovra
convocare un consiglio di am-
ministrazione entro il 7 o 1’8
aprile. Oltre quella data sara
fuori tempo massimo per bloc-
care I'assemblea gia convocata
perilig aprile.

Ma difficilmente Bondi fara
questa mossa senza che ci sia
una cordata italiana disposta a
rilevare le quote della Parma-
lat. E per ora una cordata italia-
na ¢ tutta da consolidare. Per di
pit il consiglio di amministra-
zione pare essere, almeno in
parte, spaccato suquestavicen-
da, per cuisaraancor piu diffici-
le proporre un rinvio dell’as-
semblea senza avere in mano
una motivazione (cio¢ una cor-
data) valida. Insomma: se il
mondo industriale italiano non
produce unacredibile alternati-
va a Lactalis, & possibile che il
destino di Parmalat sia deciso
nel giro di due settimane e non
in 6o giorni. Nei giorni scorsi ¢
stata sondata la disponibilita di
Ferrero, masembra che su que-
sto fronte cisiaancora freddez-
za.Per oranulla all’orizzonte.

Eccoperchélapartitaéanco-
ratuttada giocare. Le incognite
sono tantissime. Uno: I'esisten-
za 0 meno di una cordata italia-
naalternativa a Lactalis. Due:la
possibilita per il Parlamento di
emendare intempo, e senza for-
nire materiaperricorsi, il decre-
to salva-Parmalat. Tre: il nodo
Antitrust, di cui Il Sole 24 Ore
ha scritto ieri, che invece gioca
a sfavore di Lactalis. Quattro:
l'inchiestasullascalatadei fran-
cesi avviata venerdi dalla Pro-
curadi Milano.
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Made in Italy sotto scacco. La realta industriale del gruppo alimentare Parmalat

BLOOMBERG

4,13 miliardi

La capitalizzazione di Parmalat
ParmalatvaleinBorsa 4,13
miliardi dieuro, dopoaver
guadagnato, dall’iniziodel 2011,
il16%. Afar aumentareil valore
diBorsadel gruppo sonostate le
tante notizie che hanno
interessatoil suo azionariato:
prima l'ingresso deifondi, poi le
vocidicordataitaliana, infinela

scalata di Lactalis.

1,2 miliardi

Laspesadi Lactalis
Perrastrellareil29% di Parmalat,
ilgruppo francese ha spesocirca
1,2 miliardidieuro. Questaéla
cifra, ufficiosa, circolata

inquesti giorni. Ilconto é difficile
perché l'acquisto delle azionié
avvenutosoloin parte
direttamente: in parte @ invece
stato effetuato tramite contratti di
equity swap.

282 milioni

L’utile netto 2010
L’annoscorsoilgruppo
Parmalat ha registrato un utile
netto di 282 milionidieuro, in
calorispetto ai 519 milioni
registratinel20009. Il fatturato
netto del gruppo alimentare di
Collecchio e invece cresciutoa
4,3 miliardi di euro, rispetto ai
3,9 miliardidell’anno
precedente.

1,4 miliardi
Laliquiditain cassa

Uno deglielementichefannogola
delgruppo Parmalat é la liquidita.
Afine 2010 aveva disponibilita
finanziarie nette per 1,4 miliardi
dieuro,inaumento rispettoal
2009. Questa cassa éingran
parteil frutto delle tante cause
avviate contro banche eisoggetti
ritenuti responsabili del crack
dell’eraTanzi.

Il calendario assembleare pud slittare per le quotate

Piazza Affari si prepara
alla norma antiscalata

Angelo Busani

None¢undecretolegge anti-
scalate o ad personam, quello
pubblicatoieriin Gazzetta Uffi-
ciale, maun "semplice" cambio
di calendario per le assemblee
dibilancio di quasi tutte societa
quotate. Evidentemente, ne po-
tranno beneficiare le societa (o
"la" societa) che sitrovino in si-
tuazioni in cui I'imminenza
dell’assembleaavrebbe impedi-
to I'elaborazione e la messa in
opera di strategie finalizzate a
fronteggiare "eventuali" emer-
genze in atto.

Per analizzare il decreto sotto
ilprofilo tecnico, occorre fare un
passo indietro e rammentare
che, per effetto dell’adeguamen-
todelnostroordinamentoalladi-
rettiva shareholders rights, arti-
colo 154-ter del Tuf, a seguito
dellarticolo3del decretolegisla-
tivo 27/2010, dispone ora che
«gli emittenti quotati» devono
mettere a disposizione del pub-
blico la relazione finanziaria an-
nuale «entro centoventi giorni
dalla chiusura dell’esercizio»
(comma1) e che «tralapubblica-
zione di cui al comma1 e la data
dell’assemblea intercorrono
non meno di ventuno giorni»
(comma?2).

In altri termini, se € possibile
che la bozza di bilancio sia resa
pubblicafinoal centoventesimo
giorno posteriore alla chiusura
dell’esercizio e se trail giorno di
divulgazionedellabozzaeilgior-
no dell’assemblea convocata
perlasuaapprovazione devono
trascorrere almeno 21 giorni, al-
lorala conclusione ¢ che la nuo-
vanormadel Tufhacomportato
un disallineamento trail Tuf e il
termine di 120 giorni, concesso
dall’articolo2364 del codice civi-
leperlosvolgimentodell’assem-
blea annuale di bilancio. Al co-
spetto del nuovo articolo 154-ter
del Tuf si sono quindi avute tre
situazioni:

quella delle societa che, aven-
do gianel proprio statuto la pre-
visione di poter approvare il bi-
lancio entro il centottantesimo
giorno dalla data di chiusura

dell’esercizio (facolta spettante,
inbase all’articolo 2364 del codi-
cecivile, alle «societatenute alla
redazione del bilancio consoli-
dato ovveroquandolorichiedo-
no particolari esigenze relative
allastrutturaed all'oggetto della
societa»), non hanno subito al-
cun impatto per effetto del nuo-
voarticolo154-ter del Tuf;

quelladellesocietache, volen-
do sfruttare il maggior lasso di
tempo per’'approvazione del bi-
lancio,manonavendolaclauso-
ladei18o giorninel loro statuto,
hanno provveduto ad aggior-
narlo in tempo utile per far si
che I'assemblea di approvazio-
ne del bilancio 2010 potesse
svolgersi anche dopo il mese di
aprile 2013

quella delle societa che non
hanno nello statuto la clausola
dei18o giorni e che, nonavendo
provveduto ad alcun aggiorna-

ILTESTO

L’eventuale convocazione
di una nuova assise

in sessione ordinaria
trascina con sé

anche la parte straordinaria

mento statutario, hanno dovuto
necessariamente convocare
l'assemblea entro il 30 aprile
2011€e cioe entroil centoventesi-
mo giorno successivo alla chiu-
suradell’esercizio 2010.

E proprio su questo aspetto
cheil decretolegge siincardina,
prevedendo che, in considera-
zionedel nuovodisposto dell’ar-
ticolo154-ter del Tuf, «& consen-
tito ... convocare 'assembleax
ordinaria annuale nel termine
di centottanta giorni dalla chiu-
sura dell’esercizio 2010, anche
se tale possibilita non sia previ-
stadallo statuto della societa.

Prevista, quindi, la possibilita
delle societa quotate di svolge-
re assemblee fino al 29 giugno
2011, il decreto sioccupapoidel-
le assemblee (e cio¢ pratica-
mente tutte) che siano gia state

convocate: viene dunque «con-
sentito» a queste societa «di
convocare 'assemblea ... anuo-
va data» rispettando comun-
que
125-bisdel Tuf, e cioe I'ordinario
termine di trenta giorni per la
pubblicazione dell’avviso di
convocazione oppure il termi-
ne di quaranta giorni se si tratta
diassembleadaconvocarsi(an-
che) per I'elezione dei compo-
nenti degli organi di ammini-
strazione e controllo.

i termini dell’articolo

L’unico limite ¢ che, alla data

di entrata in vigore del decreto
legge, cio¢ oggi, «non sia ancora
decorso, con riferimento all’as-
sembleaoriginariamente convo-
cata, il termine indicato all’arti-
colo 83-sexies, comma 2», vale a
dire chenonsiaancoramaturata
lacosiddettarecorddate, e cioeil
giorno nel quale 'azionista con-
segue il diritto di partecipare
all’assemblea, coincidente conil
«termine dellagiornata contabi-
le del settimo giorno di mercato
aperto precedente la data fissata
perlassembleax (nel caso diPar-
malat,essendol'assembleafissa-
taperil1z aprile, larecord date &
il1”aprile 2om).

Tldecreto sioccupainfine del

caso che l'assemblea gia convo-
cata, e oggetto di spostamento,
abbia all’ordine del giorno an-
che lanomina di cariche sociali
o che si svolga anche in parte
straordinaria: su quest'ultimo
punto il decreto dispone che la
nuova convocazione della ses-
sione ordinaria trascina con sé
anche la parte straordinaria.
Quanto all’elezione degli orga-
nisociali,ildecreto fasalveleli-
ste gia presentate anche in vista
della nuova convocazione en-
tro il centottantesimo giorno
ma consente la presentazione
di nuove liste. Dato che queste
devono essere depositate pres-
so la societa entro il venticin-
quesimo giorno precedente la
data dell’assemblea, la nuova
convocazione dovraovviamen-
te tener conto della necessita
deldecorso di questo periodo.
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Agricole
verso la
sterilizzazione
in Intesa

ROMA

Crédit Agricole, la banca
francese azionista con il 4,7%
diIntesa Sanpaolo, si preparaa
veder congelare al 29% del capi-
tale i diritti di voto in assem-
blea. Il freezing scattera dame-
ta luglio, come previsto dagli
impegni assunti dalla banque
verte conl’Antitrust. Unaeven-
tualita che diventera realta se
entro il 15 luglio Agricole non
sarascesa sotto il 2%, soglia en-
trolaquale & obbligataad anda-
reseil prezzo delle azionidiIn-
tesasupera4,2 euro. Target dif-
ficile da raggiungere, visto che
il titolo della banca italiana ¢ a
quota 2,28 euro e mancano or-
maitre mesiall’appuntamento.
Tverticidellabanque verte han-
no dichiarato che non intendo-
no vendere, perche in fondo gli
impegni con I’Antitrust non li
obbligano a farlo. E questa li-
nea ¢ anche quella che emerge
dalle missive che Intesa Sanpa-
olo (titolare degli impegni con
I’Authority) e Roland Berger -
il monitoring trustee incarica-
todifiltrareirapportitral’Agri-
cole e Jean Paul Fitoussi, il loro
rappresentante nel consiglio di
sorveglianza di Intesa - hanno
inviatoall’Autorita e cheil con-
siglio ha esaminato mercoledi
SCOrS0.

Le lettere arrivano in rispo-
staad unarichiesta del collegio
presieduto da Antonio Catrica-
12 in cui si chiedevano chiari-
mentisul perchéicontattitrail
trustee e Agricole risultavano
interrotti dagennaio. Queicon-
tatti, in sostanza, consentivano
aRoland Berger di informare i
francesi sulla materie all’ordi-
ne del giorno del consiglio,
scremando quelle sensibili in
termini di antitrust, e agestire i
rapporti con Fitoussi. Nei due
documenti la banca e il trustee
informano del fatto che Crédit
Agricole non vuole piu essere
coinvolto nelle consultazioni
con il consigliere e dunque ri-
nunciano alla rappresentanza
nel consiglio di sorveglianza.
Nulla pero viene specificato a
proposito dell'intenzione dei
francesi di ridurre la quota in
Intesa. Quellalettera ¢ stata in-
terpretata dall’Autorita come
Iintenzione di Agricole di re-
stare nel capitale della banca
italiana e di avviarsi, dopo il 15
luglio, alla sterilizzazione dei
diritti di voto. Se volessero, in-
fatti,ifrancesipotrebbe vende-
re subito: a fine dicembre ave-
vano svalutato la loro parteci-
pazione per oltre un miliardo,
portandola a un valore di cari-
co di2,14 euro per azione. Con-
siderati i valori correnti, po-
trebbero gia realizzare un pic-
colaplusvalenza. Ladetermina-
zione a prendersela comoda in
attesa di rialzi maggiori in Bor-
saviene letta dall’Autorita con
Iintenzione di permanere fin-
che ¢ possibile nel capitale del-
labancaitaliana. Prima o poi po-
trebbe tornare utile, chissa. An-
che se va detto che I’Agricole,
grazie agli sportelli ricevuti da
Intesa prima per rilasciare I'ok
alla fusione con il San Paolo e
poi per rispettare gli impegni
con I'Antitrust, oggi ¢ tra i pri-
mi operatori bancari italiani.

Tornando alla linea attendi-
sta, ¢ stato anche alla luce di
quelle lettere che I’Autorithy
ha deciso di dare un via libera
con prescrizioni, ovvero unvia
liberanon pieno, all’acquisizio-
nedellabancaMonte Parmada
parte di Intesa. L'istituto italia-
no, a seguito dell’acquisto di
Monte Parma, e Agricole sitro-
vano ad avere molti sportelli
nelle zone di Parma, Piacenzae
Reggio Emilia e se considerati
come un unico aggregato - co-
me P'Antitrust li considera fin-
che Agricole non scendera sot-
toil 29 - in quelle zone si profi-
lano posizioni dominanti tali
daindurre Intesaadover cede-
re sportelli. Questo per oranon
viene chiesto: ma accadra se
Agricole risultera inottempe-
rante. E cio¢ se non scendera
sotto il 2 per cento. E siccome,
con il freezing, non ci sara pitt
una data vincolante per la ven-
dita, stara alla sensibilita
dell’Antitrust decidere se e co-
me tornare all’attacco.

L.Ser.
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