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Takeover Panel. Dopo l’acquisto di Cadbury

Strategia

L’intervento. Il principio di reciprocità
alcentro delle misure allo studio

Patriottismo. Oltre il decreto de Villepin

Francia più forte nelle partecipazioni incrociate

Al Consiglio dei ministri. Dal responsabile
del Tesoro relazione sullenorme d’oltralpe

DALLAPRIMA

Leonardo Maisano
LONDRA. Dal nostro corrispondente

Maicioccolato fu piùama-
roaipalatibritannici.Ciriferia-
moallascalataostilesuCadbu-
ry lanciata da Kraft nel 2009 e
finitanelgennaiodel2010conil
passaggio del gruppo dolciario
britannicosottoilcontrollodel-
la multinazionale americana
per11,9miliardidisterline.Una
battaglia che, complice la crisi,
risvegliòistintidimenticatinel-
la liberalissima Gran Bretagna.
Si tornò a parlare di campioni
nazionaliseppureframille"se"
emille"ma",ovverodiimprese
datutelarecontroscalatoristra-
nierisenzascrupoli.Simisel’ac-
centosulladinamicadel takeo-
verpiùchesullaliceitàdeltake-
over,mal’ideadiCadburyastel-
leestriscieinquietòmolti.Alzò
la voce per primo il ministro
dell’Industria Peter Mandel-
soncheinvocòlariscritturadel-
le regole in piena sintonia con
RogerCarrpresidente,all’epo-
cadiCadbury.DiMandelsonsi
disse che agiva sotto l’urgenza
della politica che costringeva
unLabourpartyridottoaimini-
mi termini a giocare una carta
popolareper ritrovareconsen-
so.DiCarrsidissecheessendo
lapartesoccombentenonpote-
va che alzare le barricate. Nei
mesi scorsi, però, è tornato a
sollevare la questione l’attua-
le ministro dell’Industria, il
LibDem, Vince Cable che s’è
fatto trascinare tanto in là nel
dibattito da arrivare a mettere
indiscussionel’essenzastessa
delcapitalismo.

Vocisparsechehannotrova-
tounaricomposizionenellavo-
ro del Takeover Panel l’ente
che sovrintende alla correttez-
za delle offerte di acquisto.
L’obiezionemaggiorenonpote-
va essere formulata in termini
di esplicito protezionismo, pa-

rola che da decenni non abita
piùaquestelatitudini.Laconte-
stazione maggiore riguardava,
infatti, la logicaspeculativache
accompagna i takeover ovvero
gli acquisti effettuati nelle fasi
d’avviodell’operazionedahed-
ge fund che puntano a lucrare
sulle oscillazioni dei titoli.
«Nondovrebbero-disseroicri-
tici - avere uguali diritti di vo-
to».Comedire,azionistievirati
innomedellalogicachemuove
il loro agire. Logica finanziaria,
abreve,brevissimo.Sulla scor-
tadiqueste(ealtreobiezioni)il
Takeover Panel ha lavorato
concludendoduemesifachele
norme per una scalata devono
esserestrette.Appena,appena.
Imeccanismidivotononsitoc-
cano,maleprocedurefralepri-
me avances e l'offerta finale
vanno accelerate al massimo
perlimitareilrischiospeculati-
vo.Ilconcettodi"putuporshut
up"(mostraildanarootaci)sa-
ràmoltopiùvincolante,cosìco-
menonsarannoaccettateoffer-
tedasocietàchesinascondono
dietro altre. Maggiore traspa-
renzaquindi,manulladipiù.Se
queste norme fossero state in
vigore nei giorni della scalata,
l’impresa inglese, sarebbe
ugualmentefinitafra lebraccia
diKraft.Nonsarebbe,cioè,sta-
taevitatal’ultimabeffa:iltrasfe-
rimento del quartiere generale
diCadburydalRegnoUnitoal-
la Svizzera. Questione di cioc-
colato? Più volgarmente que-
stioneditasse.Leimpostemor-
bide dei cantoni elvetici hanno
ammaliato Kraft che dopo es-
sersidivorataCadburylehaan-
che cambiato il passaporto al-
leggerendo l’erario britannico
di qualche decina di milioni di
sterline. E tanto è bastato per
tornareaparlare-soloparlare-
dicampioninazionali.
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La tutela del made in Italy
ILPIANODELL’ECONOMIA

ROMA

La disputa Italia-Francia
sulle reciproche incursioni
nel capitalismo oltreconfine
ha origini antiche, anche se il
fenomeno si sta accentuando
negliultimidiecianni.Nelma-
tch sono in ampio vantaggio i
francesi,manontantoosoltan-
to per loro meriti quanto piut-
tostoperladebolezzadellago-
vernancedellesocietà italiane
operlescelteindustrialideiva-
ri governi. La decisione
dell’Italia di liberalizzare il
mercato dell’energia elettrica,
costringendo Enel a dismette-
re centrali mentre il mercato
franceserestavachiuso,hacre-
ato i presuppostiper il braccio
diferrochedueannifasiaper-
to tra Acea e i soci francesi di
Suez-Electrabel, nel frattem-
po acquisita da Gaz de France.
Il duello si è concluso con un
accordochetrasferisceaifran-
cesi quasi tutte le centrali ac-
quistate assieme Acea
dall’Enelnellafasediliberaliz-
zazione. A una soluzione ana-
loga punta Edf nello scontro
per riassetto di Edison. A ini-
zio 2006, dopo la lunga stagio-
ne delle scalate bancarie, Bnp
Paribas uscì a sorpresa come
outsider che portò via il con-
trollo di Bnl, a lungo concupi-
to dalla Unipol di Giovanni
Consorte. Un anno dopo, per
ottenere il via libera alla fusio-
ne con San Paolo, Intesa aprì a
una serie di concessioni verso
ilsuoprimoazionista, ilCredit
Agricole. Oggi la Banque Ver-
tehadiluitolapresenzanelca-
pitale, ma ottenendo in cam-
bio tanti sportelli bancari (a
partire da Cariparma) da sali-
re ai primi posti tra le banche
italiane. Groupama e Vincent
Bollorè,giàpresentinelcapita-
le di Mediobanca e Generali,
stannocercandodiaccrescere
illoropeso,comedimostraan-
che l’operazione tentata con
PremafineFondiaria-Sai.Ean-
cora: AirFrance è il partner
strategico di Alitalia, che pri-
ma o poi finirà per assorbire.
Da contraltare fanno i tentati-
vi respinti di Enel (con Suez-
Electrabel) ed Eni (con Tech-
nip), di Ferrovie dello Stato
(pur alleata con Veolia), cui è
stato negato il certificato per
coprireicollegamentidicabo-
taggio interni alla Francia (co-
me l’alta velocità), di Atlantia
chesièvistaimpugnaredavan-
ti al tribunale amministrativo
l’affidamento per la gestione
del telepass Oltralpe. Solo per
citare i casipiù recenti.

L.Ser.
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Laura Serafini
ROMA

Ilgovernoitalianononinten-
de restare alla finestra mentre si
susseguono tentativi da parte di
gruppifrancesidiconquistarepo-
sizioninelcapitalismoitaliano.A
darel’ideadell’urgenzachehaas-
suntol’argomentoc’èlasceltadel
ministro per l’Economia, Giulio
Tremonti,diaffrontarelaquestio-
neduranteunconsigliodeimini-
stri straordinario convocato per
discutere delle misure da adotta-
reneiconfrontidellaLibia.Unco-
municatodiffusodapalazzoChi-
gi ieri ha rivelato che Tremonti
avevatenutoinconsigliounarela-
zione sulle normativa francese
posta«atuteladellepartecipazio-

ni strategiche» d’Oltralpe, pren-
nunciandol’intenzionedivaluta-
re l’opportunità di uno strumen-
tolegislativoperproteggereleso-
cietàitaliane.

Poièarrivatalanotiziadellacon-
vocazionedell’ambasciatore fran-
cese, Jean-Marc de La Sabliere, a
palazzoChigi:rendez-vousduran-
teilqualeTremontieilsottosegre-
tarioGianniLettaglihannocomu-
nicato l’intenzione del governo
«di tutelare le imprese italiane da
scalatedimatricefrancese».

Quello deciso ieri è un altolà a
tutti gli effetti lanciato da Roma
a Parigi dopo una preoccupante
escalation: Groupama che ap-
profitta della debolezza di Pre-
mafin e Fondiaria-Sai per tenta-
re di acquisirne il controllo, Edf
che punta i piedi nel riassetto di
Edison con gli stessi obiettivi,
Lvmh che conquista Bulgari
(seppure, inquestocaso,suchia-
mata dei soci italiani) e il grup-
po Lactalis che rastrella le azio-
ni Parmalat.E la mossa a sorpre-
sa del governo ha raccolto subi-
toconsensinelsistemanaziona-
le. «Il problema è non essere so-
lo preda. Non dobbiamo creare
artificialmente campioni nazio-
nali, ma puntare ad aumentare
la dimensione delle aziende»,
ha commentato il presidente di
Confindustria, Emma Marcega-
glia.«SequalcunovuolechePar-
malat abbiaun vertice italianosi
muova presto bene», ha detto il
ministro per le politiche agrico-
le, Giancarlo Galan.

La strada che Tremonti vuole
tentarepassaper ilprincipiodi re-
ciprocità.Unpaesecheaderisceal-
laUe,infatti,nonpuòvararegene-
riche misure restrittive al libero
mercato, perchè rischia l’apertura

di una procedura di infrazione da
partediBruxelles.Eperl’Italianon
sarebbelaprimavolta:laUehaan-
cora aperta una procedura simile
per le norme italiane sulla golden
share,cheproteggelesocietàacon-
trollopubblico.Mentrenel2003lo
stato italiano è stato deferito da-
vanti alla Corte di giustizia euro-
peaperildecretoleggeconcuinel
2001 congelò sotto al 2% i diritti di
voto del colosso dell’elettricità
franceseEdf,cheaccantoaFiatsta-
va dando la scalata alla Montedi-
son.Una partitachedieciannido-
poèancoraapertaeicuistrascichi
sonoall’originedellapresadiposi-
zionedelgovernoitaliano.

Il ministro dell’Economia sta
cercando una via d’uscita all’im-
passeincuil’Italiaècostrettadal-
la debolezza del capitalismo ma-
deinItaly,daunsistemanormati-
vo, dal Testo unico della finanza
del ’98 fino al recepimento della
direttiva Ue sull’Opa. «Siamo di
fronte a una seria disattenzione
della politica industriale» ha fat-
to notare ieri il leader della Cgil
Susanna Camusso. Ecco allora
che si studiano le norme prote-
zioniste adottate dai francesi per
cercare probabilmente di repli-
carleeusarlecontroParigi.Lare-
ciprocità all’europea è questa:
non fare agli altri quello che non
vuoisia fattoa te.

L’attenzione sarebbe concen-
trata su una legge adottata dai
francesiafine2005,dopountenta-
tivo della Pepsi di lanciare
un’Opa su Danone e contestual-
mente al piano (fallito) di Enel di
conquistare Suez-Electrabel: la
norma prevede una lista di oltre
dieci settori strategici, in cui l’in-
gressodapartedicapitaliesteriin
posizione di controllo in società
francesi deve passare attraverso
l’ok governativo. Ma l’intervento
italiano non si limiterà a questo.
Perchéunasimilebarrieranonde-
ve essere troppo efficace, se gli
stessifrancesinel2006,perimpe-
dire a Enel la scalata su Suez, ne
vararono in tutta fretta la fusione
diquestaconGazdeFrance.

Sempreinquell’annoadottaro-
nonuovenorme perconsentire il
ricorso a "poison pill" (manovre
difensivepercontrastarelescala-
te).Malostrumentopiùfortecon
cui furono bloccati i margini di
manovra dei gruppi italiani sono
poteri conferiti alla Amf, la Con-
sob francese, con il recepimento
della direttiva Ue sull’Opa. Amf
può intervenire sul potenziale
scalatore ai primi rumors o oscil-
lazioni del titolo per chiedergli di
scoprire le carte su un’eventuale
scalata: se l’aggressore è colto in
contropiede,nonpuòancorasve-
lare i suoi piani e dunque poi non
può più assumere alcuna iniziati-
vaperiseimesisuccessivi.Allora
con Enel lo strumento funzionò.
Il filmsièripetutoafine2006con
Saipem (Eni) che fu stanata da
Amf mentre progettava un’Opa
(che andò in fumo) sulla società
di impiantistica Technip. In Ita-
lia, invece, a uno scalatore basta
invocare il «grave danno» perdi-
vincolarsi dalle richieste della
Consob di fornire puntuali infor-
mazionialmercato.
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Perl’Italiailproblemaèpersino
piùsentitocheinaltripaesi:ameri-
cani, francesi, tedeschi, spagnoli,
indiani,russi,inglesi,cinesiecore-
ani hanno da tempo gioco facile
nel rilevare il controllo delle im-
prese italiane, piccole, medie o
grandiche siano.Qui,malgradole
esperienze anche negative, non è
ancorachiarochecosasiaunsetto-
re strategico: non lo sono di certo
le tlc, dove la concorrenza a Tele-
com Italia (che tra l’altro ha come
sociodiriferimentoglispagnolidi
Telefonica) è in mano agli inglesi
di Vodafone, ai coreani di Tre e
ora ai russi che hanno comprato
Wind dall’egiziano Sawiris; non è
il settore dei trasporti, dove solo
graziealladeterminazionediBan-
ca Intesa si è riuscita a formare
unacordatadi imprenditori italia-
ni per fermare (almeno per ora) il
takeoverdi Alitaliada partedi Air
France; non è il settore dell’ener-

gia, dove sono i francesi di Edf a
giocare il ruolo del predatore. E
certo non sono più strategici – vi-
stoilpesoassuntodaigruppistra-
nieri – il settore turistico, ormai
monopolizzatodafrancesie tede-
schi, quello del lusso, dove abbia-
moappenapersoBulgari,quellofi-
nanziario e bancario, e nemmeno
quello alimentare, dove il passa-
porto italiano è rimasto solo a Ba-
rilla, Ferrero e – forse ancora per
poco – Parmalat, su cui i francesi
diLactalishannogiàpostounase-
riaipoteca.

L’elenco potrebbe continuare,
mailconcettoèchiaro:osidefini-
sce cosa è strategico e lo si tutela
con lo scudo dell’interesse nazio-
nale,comehanfattodasempregli
Usa e la Francia di De Villepin, o
perinostriimprenditorisaràsem-
pre più difficile resistere all’attac-
codelleimpresestraniere,nonso-
loasiatichemaancheeuropee.Sa-

rebbe un errore attribuire questa
situazionesoloallascarsapatrimo-
nializzazionedelleimprese,allalo-
rodimensione,allacarenzadicapi-
talioallamancanzadicoraggioda
parte degli imprenditori: il vero
ostacoloallosviluppoèilpesodel-
la burocrazia, il deficit delle infra-
strutture, un quadro normativo e
contrattuale superato dai tempi e
un sistema giuridico e giudiziario
che fa spesso mancare alle impre-
selastessacertezzadeldiritto.Pro-
blemivecchi, si dirà, ma dalla loro
soluzione dipende il futuro indu-
striale italiano. Il nostro paese sta
affrontandoforselafasepiùdelica-
ta della sua storia. La crisi globale
sièinnestatasuunsistemaecono-
micocaratterizzatodaunastruttu-
rale minor capacità di crescere e
su un tessuto produttivo che ave-
va iniziato un profondo processo
di ripensamento delle modalità di
gestione delle aziende, reso ora

più difficile dal mutato contesto
macroeconomico. I segnali del
cambiamento, seppur timidi, re-
stano comunque numerosi e cor-
rettinelladirezione.

È in questo contesto difficile e
complesso che si inserisce ora la
decisionedelgovernodidefinire i
settoristrategicidell’industriaita-
lianaelemisurenecessarieperdi-
fenderli. A far scattare l’urgenza
sembra essere stato il prospettato
takeover francese della Parmalat,
che certamente non è il tipico
esempio di azienda strategica per
un paese a capitalismo avanzato.
Mapocoimporta:ègià unsucces-
so il fatto che si torni a parlare di
impresestrategichecomeunvalo-
re nazionale. Già nel 2005, infatti,
la classe politica italiana promise
di rispondere al protezionismo
francese di De Villepin con misu-
re nella stessa direzione. E la stes-
saminaccia(poiovviamentedisat-
tesa) fu fatta anche nel febbraio
2006, quando sempre i francesi si
miserodi traversoall’Enelchevo-
leva comprare la Suez-Electrabel:

in quell’occasione, si arrivò persi-
no a minacciare i francesi di bloc-
care l’OpalanciatadaBnpParibas
suBnlodiapplicareall’Edisonita-
lo-francese (50% di Edf) i vincoli
previsti alla proprietà pubblica
delleex-genco, come lacontrolla-
ta Edipower, che avrebbe dovuto
di conseguenza essere dismessa.
Caso vuole che proprio in questi
giorniil futurodiEdisonsiaingio-
co tra Edf e l’A2A, che da sola non
potràmaicontrastaresulpiano fi-
nanziario la potenza di fuoco del
sociofrancese.

Lo spirito della legge francese,
del resto, non è quello di opporsi
sistematicamente all’acquisto di
gruppi nazionali da parte di inve-
stitoristranieri,madifareinmodo
che le aggregazioni avvengano ad
armi pari, in modo da preservare
la competitività del sistema pro-
duttivo. Ilprincipiodafarvalere è
quello della reciprocità, del resto
già presente nell’Unione: se le
aziende straniere acquistano so-
cietà nazionali, dovranno fornire
egualeopportunitànelloropaese.

Solo così le imprese potranno di-
fendersidai loroassalitori. Inque-
stosenso,vista lavocazioneitalia-
na nel settore alimentare e il peso
delcompartosulPil,ancheParma-
latpuò rientrareneisettoristrate-
giciperlanazione.InFrancia,aes-
sertutelatidallostatononsonoso-
loenergiaedifesa,maanchecolos-
si dell’economia come la Danone,
cheinItaliahainvecegiàrastrella-
to aziende alimentari senza che
nessunoinvocasselareciprocità.

Seilpaesecrededavveronelva-
lore dell’impresa, è bene non per-
derealtrotempo.Eseilgovernofa
davvero sul serio, dovrebbe con-
vocarealpiùprestountavolodila-
voro con le grandi banche com-
merciali, le banche d’affari e i rap-
presentanti del mondo imprendi-
toriale per individuare e difende-
reisettoriconcuiintendeaffronta-
re le sfide della globalizzazione e
trovare un ruolo per l’Italia nella
nuovadistribuzioneinternaziona-
ledellavoro.

Alessandro Plateroti
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Marco Moussanet
PARIGI. Dal nostro corrispondente

Due giorni fa il fondo Pai
ha deciso di vendere il pro-
prio 50% di Yoplait, colosso
francesedegliyogurtediretto
concorrente del connaziona-
le Lactalis, agli americani di
General Mills, quelli di Haa-
gen-Dazs. Un altro 1% viene
cedutodallacooperativaagri-
cola Sodiaal. Un’operazione
tutta privata. Eppure ieri mat-
tina i ministri dell’Economia
Christine Lagarde e dell’Agri-
coltura Bruno Le Maire, han-
noritenutodidoverfareunco-
municatoincuiavvertonoGe-
neral Mills che avranno un ri-
flettorepuntatosul loropiano
industriale,persalvaguardare
ipostidi lavoroeletecnologie
della filiera francesedel latte.

Annunciano inoltre che
molto probabilmente il Fon-
do strategico d’investimento
- creato a fine 2008 da Nico-
las Sarkozy con una dotazio-
ne di 14 miliardi - prenderà a
sua volta una partecipazione
in Yoplait, nell’ordine del 10
per cento. Tanto per stare
tranquilli.

Più che il decreto di fine
2005 varato dall’allora pre-
mier Dominique de Villepin
sulla protezione dei settori
strategici - che prevede una
previa autorizzazione gover-
nativa nel caso di acquisizio-
ne da parte di un gruppo este-
rodisocietàsensibiliper le lo-
ro attività nel settore della di-
fesaedellasicurezzanaziona-
le - sono questi gli strumenti
che la Francia utilizza abitual-
mente per evitare di perdere i
suoi "campioni nazionali".

D’un lato la pressione del-
lo Stato, davvero efficace in
un Paese dove il meccani-
smodi formazione della clas-
se dirigente e l’intreccio tra
amministrazione pubblica e
mondo dell’economia con-
sentono di fare sistema.

Dall’altrounapresenzadel-
lo Stato azionista ancora mol-
todiffusa.Che anzi staripren-
dendo vigore proprio con
Sarkozy,ilqualeharispolvera-
to quell'idea di "patriottismo
economico"coniataasuotem-
po dal deputato neogollista
BernardCarayon.

Basti dire che il pacchetto
totale di partecipazioni in
mano allo Stato è oggi di 660
miliardi,90 dei quali in socie-
tà quotate. Nel portafoglio
dell’Agenziadi partecipazio-
ni (Ape) c’è ancora la totalità
della Posta e delle Ferrovie
(Sncf), mac’è anche molto al-
tro: il 15% di Renault, l’88,8%
di Areva, l’84,5% di Edf, il

38,9% di Gdf-Suez, il 16% di
Air France, il 15,1% di Eads,
quote intorno al 30% di gi-
ganti della difesa come Sa-
fran o Thales.

Èutilizzandoilsuoformida-
bile potere di veto che Parigi
ha via via bloccato, negli anni
scorsi, le iniziative di Enel (su
Suez, imponendo il matrimo-
nio con Gdf), di Novartis (su
Sanofi, spinta alla fusione con
Aventis), di Siemens (su
Alstom). A volte lanciando
persino avvertimenti preven-
tivi, tantoperspegneresulna-
scere eventuali appetiti. Co-
me accadde con le voci di un
possibile interessedi PepsiCo
per Danone. O quando la So-
ciété Générale, indebolita dal
caso Kerviel, sembrava poter
essere facile preda di qualche
gigante del credito.
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Tremonti prepara legge antiscalata
In arrivo un provvedimento per tutelare le «imprese strategiche» italiane

AMBASCIATORE CONVOCATO
Ilministroconil sottosegretario
Letta al responsabile
dell’ambasciata transalpina:
tuteleremo le nostre aziende
dalle vostrescalate

PARTECIPAZIONI
Inmano pubblica Ferrovie
ePoste ma anche pacchetti
azionari forti diRenault,
Areva,Edf, Eads, Safran,
Gdf-Sueze Air France

MARCEGAGLIA
«Nonpossiamo essere solo
prede nédobbiamo creare
artificialmente campioni
nazionali. Servono aziende
più forti e competitive»

Rapporto asimmetrico
L’elencodellepartecipazionidigruppifrancesiinItalia

(eviceversa)mostracongrandeevidenzalaschiacciante
presenzadelleaziendetransalpinenelnostropaese:
dall’energiaalcreditoalleassicurazionipernonparlare
delmondodellussol’Italiaèpredaambita.Lapresenza
piùclamorosaèsenzadubbioinBnl,doveilcontrolloè
totalitario.Inmanifrancesiresta,poi,il25%diAlitalia
nonostantel’interventodelgovernoperevitarecheil
controllodellacompagniaaereapassasseadAirFrance

Così si può giocare ad armi pari

Il vantaggio
transalpino
che dura
da dieci anni

«Acquisti» inglesi,
norme più rigide

Parigi usa il veto
e lo stato azionista


