Rapporks ¢ contanibio

& Quando le fusioni non avvengono
tramite un’offerta cash maconlo
scambio di azioni, va definito il
rapporto di concambio. Questo
_.muﬁonom datodal numero e dal
tipo diazioni della societd
incorporante (o risultante dalla
fusione) da attribuire in cambio di
un certo numero e tipo di azioni
delle societd incorporate. Seil
rapportodiconcambio&dilai,
significa che i soci dell'incorporata
avranno una ruova azione i
dell'incorporante perogni3
vecchie dell’incorporata.
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ta di lunedi la compagnia di

 Cimbriformalizziunasua offer-

taa Premafin oppure chele due
parti si scambino una lettera
d'intenti tale da consentirgli di
assumere le decisioni formali.
Collegatoaquesto primo sco-
glio cisono ovviamente le valu-
tazioni sui concarnbi finali. Lo

-sforzo delle societd coinvolte

nell’'operazione, assieme ai lo-
ro advisor, @ quello diridurrele
"forchette” delle rispettive sti-

me cosidagiungere alleriunio-

ni di lunedi - ha confidato una
fonte impegnata nelle trattati-
ve ~ ad una distanza non supe-

riore a 3-4 punti percentuali.

Sufficiente a poter chiudere
l'accordo.
ORIPRODUZIONE RISERVATA

tori.L'esito dellacomplessatrat-
tativa sui concambi del maxi
riassetto Unipol-Fondiaria Sai
potrebbe fornire ai due inediti
alleati materiale per ripartire
all'attacco. Se non verra trovato
Paccordosulprezzodell’awmen-

_todicapitaledi Premafineaca-
scata sui rapporti di concambio

per la fusione a quattro, le due
societipotrebbero xiannodare i
rapporticonlaholdingetentare
una seconda offensiva, offerta
di Palladio e Sator scade infatti
il prossimo 30 aprile. Altrimen-

ti, si fa sapere da fonti finanzia- -

rie, sfrutteranno laloro posizio-
nedisocirilevanti in FonSai, as-
sieme detengono I'8e del capi-
tale della compagnia, per dar vi-

taauna vera e propria battaglia
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Laloroposizione diazionisti po- -

trebbe poi rilevarsi cruciale an-
che in sede di avvio del piano di
integrazione Unipol-Fondiaria.

LA STRATEGIA

Arpe e Meneguzzo intendono
tutetarsi dall'integrazione
con una battaglia legale
dopo 'esposto

presentato allAntitrust

Quando verrarinnovatoil consi-
glio di amministrazione e il col-
legio sindacale del gruppo assi-
curativo, Sator ha depositato
una lista propria che potrebbe
coagulare anche il voto di altri
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gano di controllo. Due figure
che, al momento dell'approva-
zione definitiva dei concambi
(in questa fase infatti il consi~
glio di FonSai dari eventual-
mente il via libera esclusiva-
menteaunrangedi prezzo}, po-
trebbero rappresentare l'ago
deHabilancia. In questottica, la

strategia sarebbe di restare si-

lenti fino all'assemblea della
compagnia in calendario, in se-
conda convocazione, per il 24
aprile e li sfoderare almeno una
partedelle cartucce cheritengo-
no di poter sparare, Alcune po-
trebbero chiamare in causanuo-
vamentel'Antitrust. Come &no-
to, nelle scorse settimane Sator
¢ Palladio hanno presentato un
esposto alF Autorita di control-
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tiinteressati alloperazione».In
particolare, aviebbero posto
all’attenzione dell’Authority
due elementi: il primo legato ai
potenzialieffettianticoncorren-
zialidell’operazione, considera-
toche verrebbe creatounagglo-
mérato con in mano quasi il
40% del mercato Re auto; il se-
condo riguarda il doppio ruolo
diUniCredit e Mediobancache,
oltre a essere registi del riasset-
10, sono anche tra i primi finan-
ziatori di FonSai.

11 dossier inviato da Matteo
Arpe e da Roberto Meneguzzo
fara parte della documentazio-
ne che PAntitrust prendeérd in
esame per completare Pistrutto-
Em.&ﬁno in sirnili situazioni.
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OoB_SS italiano anti-swap greco

Vittorio Da Rold
# Nasce it "Comitato rispar-
miatori titoli di stato greci” per ri-
chiamare Yattenzione e favorire
iniziative contro «lingiustizia
subita dai piccoli risparmiatori
italiani», che hanno (se non han-
no aderito allo swap da 206 mi-
Bardi di euro) nelle loro tasche
un miliardo di titoli greci.

«Un default mascherato da
ristrutturazione a danno deiri-

sparmiatoriper viadella dispa--

ritd ditrattamento in favore de-
gli istituzionali (rappresentati
dall'TIF di Charles Dallara
n.d.r.), unici a poter trattaré le
condizioni della ristrutturazio-
ne, edella Bee, i cuicrediti han-

no goduto di un privilegio non
previsto dalle condizioni con-
trattuali», spiega il bellicoso
comunicato del comitato diie-
ri.Anche se alcuni analisti han-
no nei giorni scorsi difeso la
Bce che hacomprato bond non
perottenererendimentipia al-
tima per ristabilire ordine nel
mercato, a fini di stabilitd fi-

BRACCIO DIFERRO

-La sfida con gli hedge

andra avanti fino al 15
maggio quando scadranno

450 milioni dieuro in bond

sotto legge internazionale

nanziaria dell’intero sistema.
Comunque chi volesse aderi-

re al comitato pud rivolgersi al

Comitato Risparmiatori Titoli

"di Stato Grecija (http://rispaz-
miatorigrecia. Eommwoﬁ it/} -al

fine di tutelare le ragioni dei
soggetti jtaliani che hanno su-
bito le consequenze pregiudi-
zievoli del default del debito
pubblico della Grecia, e depo
aver organizzato degli incontri
con alcuni studi legali italiani,
«ha indicato lo Studio Legale
Sutti (http://www.sutti.com}
per valutare ed instaurare ogni
azione utile alla tutela dei ri-

.. sparmio, in sede giudiziaria,

amministrativa e politican.

Nel frattempo Atene ha rin-
viatoal 20 aprilelascadenzaper
aderire allo swap sul debito dei
privatisottolegge internaziona-
le, annunciando di aver scambia-
t0 20,27 miliardi di euro in bond

sotto legislazione internaziona-

le dopo i 177 scambiati sotto
quellagreca. Atene hatempo fi-
noalismaggio, quando scadran-
no 450 milioni di euro in titoli
sotto normativa internazionale,
€ a quel punto dovra decidere
che fare nella sfida con hedge
fund e risparmiatori che non
hanno scambiato.

La prima fase del pit grande
swap ‘della storia, quella sui

bond sottolegge greca, sié con-

20 mitiardi

Gliultimi bond scambiati
- Icreditori privati della Grecia
sonodidue tipi. Quelli sotto
legislazione locale (177
miliardi di eurosu 206 totali)
scambiati positivamente per
Ateneil22 marzoconla .
cancellazione di 94,8 miliardi.
Poicisonoquelli sotto
legislazione internazionale. La
. Greciaha rinviato at 20 aprile
tascadenza peraderireallo
swap suldebito sotto legge
internazionale, annunciando
diaver scambiato 20,27
mitiardi di questo tipo. Atene
hatempofinoal 15 maggio,
quandoscadranno 450 milioni
intitoli sotto normativa
internazicnale, e a quel punto

dovra decidere che fare,

 clusa bene per Atene il iz mar-

zo con la cancellazione di 94,8
miliardi di euro. Laterza proro-
gasignificache Atene-nonpo-
tendo imporre le Cac, clausole
di azione collettiva, su titoli di
diritto estero perché ci vuole
una soglia piu alta e occorre
raggiungere la quota per ogni
emissione - continua a proroga-
re facendo "moral suasion™. La

. Grecia‘ ribadisce che Atene

non ha fondi per pagare chi
non accettalo swap.

Se Atene.non paga e fa de-
fault anche per pochi soldi co-
me quelliin scadénzail 1 mag-

‘gio, mette nei guai I'Pmi che

non pud presfare a chi «sce-
glie» di fare default. Se invece
Atene paga i bond in esame,
crea disparitd. L'obiettivo re-
sta evitare un default vero e
Pproprio suunnumero limitato
dititoll. ,
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