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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 fra i consiglieri

I NUMERI DELLA PARTITA

ROMA

Crédit Agricole, la banca
francese azionista con il 4,7%
di Intesa Sanpaolo, si prepara a
veder congelare al 2% del capi-
tale i diritti di voto in assem-
blea. Il freezingscatteràdame-
tà luglio, come previsto dagli
impegni assunti dalla banque
verteconl’Antitrust.Unaeven-
tualità che diventerà realtà se
entro il 15 luglio Agricole non
saràscesasotto il 2%,sogliaen-
trolaqualeèobbligataadanda-
reseilprezzodelleazionidiIn-
tesasupera4,2euro.Targetdif-
ficile da raggiungere, visto che
il titolo della banca italiana è a
quota 2,28 euro e mancano or-
maitremesiall’appuntamento.
Iverticidellabanquevertehan-
nodichiarato che non intendo-
novendere,perchè in fondo gli
impegni con l’Antitrust non li
obbligano a farlo. E questa li-
nea è anche quella che emerge
dallemissivecheIntesaSanpa-
olo (titolare degli impegni con
l’Authority) e Roland Berger -
il monitoring trustee incarica-
todifiltrareirapportitral’Agri-
cole e Jean Paul Fitoussi, il loro
rappresentantenelconsigliodi
sorveglianza di Intesa - hanno
inviatoall’Autoritàecheilcon-
siglio ha esaminato mercoledì
scorso.

Le lettere arrivano in rispo-
staadunarichiestadelcollegio
presiedutodaAntonioCatrica-
là in cui si chiedevano chiari-
mentisulperchè icontatti tra il
trustee e Agricole risultavano
interrottidagennaio.Queicon-
tatti, in sostanza, consentivano
a Roland Berger di informare i
francesi sulla materie all’ordi-
ne del giorno del consiglio,
scremando quelle sensibili in
terminidiantitrust, eagestire i
rapporti con Fitoussi. Nei due
documenti la banca e il trustee
informano del fatto che Crédit
Agricole non vuole più essere
coinvolto nelle consultazioni
con il consigliere e dunque ri-
nunciano alla rappresentanza
nel consiglio di sorveglianza.
Nulla però viene specificato a
proposito dell’intenzione dei
francesi di ridurre la quota in
Intesa. Quella lettera è stata in-
terpretata dall’Autorità come
l’intenzione 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,i francesipotrebbevende-
re subito: a fine dicembre ave-
vano svalutato la loro parteci-
pazione per oltre un miliardo,
portandola a un valore di cari-
co di 2,14 euro per azione. Con-
siderati i valori correnti, po-
trebbero già realizzare un pic-
colaplusvalenza.Ladetermina-
zione a prendersela comoda in
attesa di rialzi maggiori in Bor-
sa viene letta dall’Autorità con
l’intenzione di permanere fin-
chè è possibile nel capitale del-
labancaitaliana.Primaopoipo-
trebbetornareutile,chissà.An-
che se va detto che l’Agricole,
grazie agli sportelli ricevuti da
Intesa prima per rilasciare l’ok
alla fusione con il San Paolo e
poi per rispettare gli impegni
con l’Antitrust, oggi è tra i pri-
mioperatoribancari italiani.

Tornando alla linea attendi-
sta, è stato anche alla luce di
quelle lettere che l’Autorithy
ha deciso di dare un via libera
conprescrizioni, ovvero un via
liberanonpieno,all’acquisizio-
nedellabancaMonteParmada
parte di Intesa. L’istituto italia-
no, a seguito dell’acquisto di
MonteParma,eAgricolesitro-
vano ad avere molti sportelli
nellezonediParma,Piacenzae
Reggio Emilia e se considerati
come un unico aggregato - co-
me l’Antitrust li considera fin-
chèAgricolenonscenderàsot-
to il 2% - in quelle zone siprofi-
lano posizioni dominanti tali
daindurreIntesaadovercede-
resportelli.Questoperoranon
viene chiesto: ma accadrà se
Agricole risulterà inottempe-
rante. E cioè se non scenderà
sotto il 2 per cento. E siccome,
con il freezing, non ci sarà più
una data vincolante per la ven-
dita, starà alla sensibilità
dell’Antitrust decidere se e co-
metornareall’attacco.

L.Ser.
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Italia-Francia
IL CASO DI COLLECCHIO

Angelo Busani
Nonèundecretoleggeanti-

scalate o ad personam, quello
pubblicatoieriinGazzettaUffi-
ciale, ma un "semplice" cambio
di calendario per le assemblee
dibilanciodiquasi tuttesocietà
quotate.Evidentemente,nepo-
tranno beneficiare le società (o
"la"società)chesi trovinoinsi-
tuazioni in cui l’imminenza
dell’assembleaavrebbeimpedi-
to l’elaborazione e la messa in
opera di strategie finalizzate a
fronteggiare "eventuali" emer-
genzeinatto.

Peranalizzare ildecretosotto
ilprofilotecnico,occorrefareun
passo indietro e rammentare
che,pereffettodell’adeguamen-
todelnostroordinamentoalladi-
rettivashareholders rights, l’arti-
colo 154-ter del Tuf, a seguito
dell’articolo3deldecretolegisla-
tivo 27/2010, dispone ora che
«gli emittenti quotati» devono
mettere a disposizione del pub-
blico larelazione finanziaria an-
nuale «entro centoventi giorni
dalla chiusura dell’esercizio»
(comma1)eche«tralapubblica-
zione di cui al comma 1 e la data
dell’assemblea intercorrono
non meno di ventuno giorni»
(comma2).

In altri termini, se è possibile
che la bozza di bilancio sia resa
pubblicafinoalcentoventesimo
giorno posteriore alla chiusura
dell’esercizioesetra ilgiornodi
divulgazionedellabozzaeilgior-
no dell’assemblea convocata
perlasuaapprovazionedevono
trascorrere almeno 21 giorni, al-
loralaconclusioneèchelanuo-
vanormadelTufhacomportato
undisallineamentotra ilTufe il
termine di 120 giorni, concesso
dall’articolo2364delcodicecivi-
leperlosvolgimentodell’assem-
blea annuale di bilancio. Al co-
spettodelnuovoarticolo154-ter
del Tuf si sono quindi avute tre
situazioni:
1 quella delle società che, aven-
dogiànelpropriostatutolapre-
visione di poter approvare il bi-
lancio entro il centottantesimo
giorno dalla data di chiusura

dell’esercizio(facoltàspettante,
inbaseall’articolo2364delcodi-
cecivile,alle«societàtenutealla
redazione del bilancio consoli-
datoovveroquandolorichiedo-
no particolari esigenze relative
allastrutturaedall’oggettodella
società»), non hanno subìto al-
cunimpattopereffettodelnuo-
voarticolo154-terdelTuf;
1quelladellesocietàche,volen-
do sfruttare il maggior lasso di
tempoperl’approvazionedelbi-
lancio,manonavendolaclauso-
ladei180giorninel lorostatuto,
hanno provveduto ad aggior-
narlo in tempo utile per far sì
che l’assemblea di approvazio-
ne del bilancio 2010 potesse
svolgersi anche dopo il mese di
aprile2011;
1 quella delle società che non
hanno nello statuto la clausola
dei180giornieche,nonavendo
provveduto ad alcun aggiorna-

mentostatutario,hannodovuto
necessariamente convocare
l’assemblea entro il 30 aprile
2011ecioèentroilcentoventesi-
mogiornosuccessivoallachiu-
suradell’esercizio2010.

È proprio su questo aspetto
cheildecretoleggesiincardina,
prevedendo che, in considera-
zionedelnuovodispostodell’ar-
ticolo154-terdelTuf,«èconsen-
tito ... convocare l’assemblea»
ordinaria annuale nel termine
dicentottantagiornidallachiu-
sura dell’esercizio 2010, anche
se tale possibilità non sia previ-
stadallostatutodellasocietà.

Prevista,quindi,lapossibilità
delle società quotate di svolge-
re assemblee fino al 29 giugno
2011,ildecretosioccupapoidel-
le assemblee (e cioè pratica-
mente tutte) che siano già state

convocate:vienedunque«con-
sentito» a queste società «di
convocare l’assemblea ... anuo-
va data» rispettando comun-
que i termini dell’articolo
125-bisdelTuf,ecioèl’ordinario
termine di trenta giorni per la
pubblicazione dell’avviso di
convocazione oppure il termi-
nedi quaranta giorni se si tratta
diassembleadaconvocarsi(an-
che) per l’elezione dei compo-
nenti degli organi di ammini-
strazioneecontrollo.

L’unico limite è che, alla data
di entrata in vigore del decreto
legge,cioèoggi,«nonsiaancora
decorso, con riferimento all’as-
sembleaoriginariamenteconvo-
cata, il termine indicato all’arti-
colo83-sexies,comma2», valea
direchenonsiaancoramaturata
lacosiddettarecorddate,ecioèil
giornonel quale l’azionistacon-
segue il diritto di partecipare
all’assemblea,coincidenteconil
«terminedellagiornatacontabi-
ledelsettimogiornodi mercato
apertoprecedenteladatafissata
perl’assemblea»(nelcasodiPar-
malat,essendol’assembleafissa-
taperil 12aprile, larecorddateè
il1˚aprile2011).

Ildecretosioccupainfinedel
casochel’assembleagiàconvo-
cata, e oggetto di spostamento,
abbia all’ordine del giorno an-
che la nomina 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, ildecretofasalveleli-
stegiàpresentateancheinvista
della nuova convocazione en-
tro il centottantesimo giorno
ma consente la presentazione
di nuove liste. Dato che queste
devono essere depositate pres-
so la società entro il venticin-
quesimo giorno precedente la
data dell’assemblea, la nuova
convocazionedovràovviamen-
te tener conto della necessità
deldecorsodiquestoperiodo.
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Morya Longo
«Chi ha seguito l’ultimo

consiglio dei ministri sa che la
Parmalat non va ai francesi, ma
resta in Italia». Umberto Bossi,
ieriaVarese,nonhausatomez-
zi termini: Collecchio, assicura
il senatùr, non andrà oltralpe. Il
Governo e il Parlamento stan-
noineffettilavorandopererige-
renuovebarricate,perchéilde-
creto pubblicato ieri in Gazzet-
taUfficiale–quellochepermet-
te alle società di rinviare l’as-
sembleadeisoci–nonsaràsuffi-
ciente per bloccare l’avanzata
francese.Lastradadapercorre-
re è sostanzialmente già segna-
ta: quando il decreto passerà al
vaglio del Parlamento per la
conversione in legge, come già
segnalatoieridalSole24Ore,sa-
ranno inseriti alcuni emenda-
menti «avvelenati». Le ipotesi
sonotre:rafforzarealcunipote-
ri della Consob in tema di cam-
bidi proprietà delle società, ab-
bassareillimiteentrocuilancia-
re un’Opa, evidenziare i settori
industriali strategici in cui è
possibile congelare i diritti di
voto diazionisti esteri.Tre ipo-
tesigenerali,unobiettivoparti-
colare:mantenereParmalatita-
liana.ComediceBossi.IlGover-
noprovatuttelestrade(qualcu-
no ieri già ipotizzava anche un
secondodecreto,maquestano-
tizia non ha trovato riscontri),
mentreancorasicercadicoagu-
lare una "cordata" italiana per
rilevareParmalat. Ma èeviden-
te che la partita sia delicata e
l’esitononscontato.

Il campo in cui si sta giocan-
doèscivoloso.Innanzituttoper
motivididiritto:cambiarelere-
goledelgiocodopocheLactalis
ha già comprato il 29% delle

azioniParmalatspendendocir-
ca 1,2 miliardi di euro potrebbe
generare ricorsi o quantomeno
problematichegiuridiche.Que-
stoè ilprimopuntosucui ilGo-
verno e il Parlamento devono
muoversi con cautela: il rischio
è che un’eventuale norma si ri-
veli un boomerang per l’Italia e
la Parmalat. Il Ministro Tre-
monti incontrerà questa setti-
mana i ministri delle Finanze
dell’Unione europea, per un
EcoFin informale, e probabil-
menteproprioinquell’occasio-
ne vaglierà con la Commissio-
ne le normative anti-scalata in
vigore in altri Paesi. Dal canto

suo, comunque, il Governo ha
un punto a favore: il fatto che
una parte dell’opposizione sia
altrettanto preoccupata per la
scalatafranceseinParmalat. In-
somma:eventualiemendamen-
ti al decreto salva-Parmalat po-
trebbero non trovare barricate
inParlamento.

Il fattore tempo gioca però a
sfavore dell’italianità. È vero
che il Parlamento ha 60 giorni
ditempoperconvertireildecre-
to inlegge,eper farcirlodi«pil-
loleavvelenate»,maèancheve-
ro che il destino della Parmalat
potrebbe risolversi in meno
tempo. L’amministratore dele-
gatodelgruppoalimentare,En-
ricoBondi, se vorràposticipare

la data dell’assemblea degli
azionisti – come prevede il de-
creto appena varato – dovrà
convocare un consiglio di am-
ministrazione entro il 7 o l’8
aprile. Oltre quella data sarà
fuori tempo massimo per bloc-
care l’assemblea già convocata
per il 14aprile.

Ma difficilmente Bondi farà
questa mossa senza che ci sia
una cordata italiana disposta a
rilevare le quote della Parma-
lat. E per ora una cordata italia-
na è tutta da consolidare. Per di
più il consiglio di amministra-
zione pare essere, almeno in
parte,spaccatosuquestavicen-
da,percuisaràancorpiùdiffici-
le proporre un rinvio dell’as-
semblea senza avere in mano
una motivazione (cioè una cor-
data) valida. Insomma: se il
mondo industriale italiano non
produceunacredibilealternati-
va a Lactalis, è possibile che il
destino di Parmalat sia deciso
nel giro di due settimane e non
in 60 giorni. Nei giorni scorsi è
stata sondata la disponibilità di
Ferrero,masembra chesu que-
stofronteci siaancorafreddez-
za.Perora nullaall’orizzonte.

Eccoperchélapartitaèanco-
ra tuttada giocare.Le incognite
sono tantissime. Uno: l’esisten-
za o meno di una cordata italia-
naalternativaaLactalis. Due: la
possibilità per il Parlamento di
emendareintempo,esenzafor-
niremateriaperricorsi,ildecre-
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’inchiestasullascalatadeifran-
cesi avviata venerdì dalla Pro-
curadi Milano.
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NAZIONALITÀ DA MANTENERE
UmbertoBossi assicura:
«Chiunque sieda
nel consigliodei ministri
sa che il gruppo alimentare
resterà italiano»

ILTESTO
L’eventuale convocazione
diuna nuova assise
insessione ordinaria
trascinacon sé
anche la parte straordinaria

BLOOMBERG

4,13miliardi
La capitalizzazione di Parmalat
ParmalatvaleinBorsa4,13
miliardidieuro,dopoaver
guadagnato,dall’iniziodel2011,
il16%.Afaraumentareilvalore
diBorsadelgrupposonostatele
tantenotiziechehanno
interessatoilsuoazionariato:
primal’ingressodeifondi,poile
vocidicordataitaliana,infinela
scalatadiLactalis.

1,2miliardi
La spesa di Lactalis
Perrastrellareil29%diParmalat,
ilgruppofrancesehaspesocirca
1,2miliardidieuro.Questaèla
cifra,ufficiosa,circolata
inquestigiorni.Ilcontoèdifficile
perchél’acquistodelleazioniè
avvenutosoloinparte
direttamente:inparteèinvece
statoeffetuatotramitecontrattidi
equityswap.

282milioni
L’utile netto 2010
L’annoscorsoilgruppo
Parmalatharegistratounutile
nettodi282milionidieuro,in
calorispettoai519milioni
registratinel2009.Ilfatturato
nettodelgruppoalimentaredi
Collecchioèinvececresciutoa
4,3miliardidieuro,rispettoai
3,9miliardidell’anno
precedente.

1,4miliardi
La liquidità in cassa
Unodeglielementichefannogola
delgruppoParmalatèlaliquidità.
Afine2010avevadisponibilità
finanziarienetteper1,4miliardi
dieuro,inaumentorispettoal
2009.Questacassaèingran
parteil fruttodelletantecause
avviatecontrobancheeisoggetti
ritenutiresponsabilidelcrack
dell’eraTanzi.

Agricole
verso la
sterilizzazione
in Intesa

Il calendario assembleare può slittare per le quotate

Piazza Affari si prepara
alla norma antiscalata

Il decreto Parmalat non ferma Lactalis
Il Governo studia emendamenti: più poteri alla Consob, nuova soglia d’Opa, congelamento dei voti

Made in Italy sotto scacco. La realtà industriale del gruppo alimentare Parmalat


