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trasparenza e pubblicita). Tali accordi, infatt, siano essi di voto o di blocco, solitamente
attribuiscono particoleri diritt al socio di minoranza e talvolta (benché abbiano efficacia
solo inter partes) prevedono la necessaria adesione al patto stesso da parte di eventuali
nuovi soci.

Premesso quanto sopra, seropre nell’attivith di due difigence, fondamentale sard
I'analisi del contratti etipulati dalla target ed avcora in corso di esecuzione; pi
specificatamente, in primo Iuogo, dovramno essere esarminati i contratti che, in base a
valutazioni del menagement della stessa societd oggetio di possibile acquisizicme,
possano dirsi di importanza strategica per l'attivitd della societd. A tal proposito, &
frequente 1a fissazione di soglie di vaiore oltre le quali soltanto il ocontratto pud
considerarsi significativo da un punts di vista economico e commerciale, escludendo
pertanto dalla due dilfgence I'esame dei contratti di valore inferiore.

Ulteriore criterio di selezione dei contratti pud essere quello della scelta a camplone
all’interno di categorie contrattuali omogenee.

Oggetto di particolare attenzione sararmo quindi le clausole che contengano previsioni
potenzielmente lesive deli’attivita della target, quali: le clausole che attribuiscono dirith
di esclusiva a terzi, determinano il corrispettivo € la durata del contratto, prevedono
rirmovi taciti o automatici, stabiliscono 2 carico de] venditore obblighi di indennizzo
verso terzi nonché diritti di recesso a fa\}ore delia controparte in caso di modifiche della
compagine azionaria (change of control clause), oltre che patti di non céncor:enza ¢
clausole rigolutive espresse o penali,

Dichiarazioni e garanzie del venditore

Nel presente scritto si & presa in copsiderazione Vattivitd di due diligence, quale
processo necessario a fornire informazioni utili al potenziale acquirente. In particolare, si

¢ ipotizzato il caso pid frequente di svolgimento della medesima attivits come prodromica
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alla tutela dell’acquirente in sede contrattuale (pre scquisition due diligence), da attuarsi
tra I"altro mediante 1'inserimento nel contratfo di garanzie ad hoc.

Va da sé, pertanto, I'importanza della distinzione di funzioni tra la stessa due diligence
ed 11 contenuto delle dichiarazioni ¢ paranzie rilasciate dal wvenditore a favore
dell’acquirente relative alla congistenza patrimoniale della societd efo ad obbligazioni
precedenti il closing assunte mei confronti dell'acquirente post due diligence (e.d.
representations and warranties) che, conformemente alia prassi internazicnale n materia
di acquisizioni, sono frequentemente inserite nel contratto di acquisizione.

Ben vero, 13 violazione di tali garanzie fa sorgere obblighi di indermizzo a carico del
venditore, espressamente previsti nel contratto, 11 cui adenpimento viepe generatmente
agsicurato atu-éverso: o la pattuizione di un deposito fiduciario (c.d. escrow) o il rilascio
di fidsiussioni o la consegha di garamzie bapcarde “a prima richiesta” all’acquirente
contestualmente al closing,

Semypre in un'attica di tutela dell’acquirente, in via cautelare, pud infine risultare
opportuno l'inserimento nel contratto di una clausola che contenga una previsione
generale che ~ sottolineando, per I'appunto, la funzione meramente conoscitiva della due
diligence — stabilisca che Ia responssbilitd del venditore ed i connessi obblighi di
indenniz2o a carico dello stesso non saranno in aleun modo esclusi o limitati da qualsiasi
informazione, dato 0 documento di cui 1’acquirente siz venuto in possesso nel corso dells
due diligence.

Alla luce di quanto sopra, pud, pertanto, affermarsi la funzione meramente
complementare ¢ non coincidente tra la due diligence ¢ le representations e warranties.
Be, infatt, la die diligence ¢ finalizzata ad individuare i rischi attuali e potenziali
dell’operazione di acquisizione, le Rep. & Wars. servono inveoe a tutelare I’acquirente

con riferimento ai fattor di rischio rilevati anche, ma non esclusivamente, nel carso della

due diligence,
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Tn altre parole, la due diligence dovrebbe essere interprefata come sirumento per
c@senti.rc all'acquirente di oftenere garapzie realisticamente adercnti allz situazione
effettiva doi risohi connessi alla titolaritd delle partecipazioni trasferite.

Tutto 0id premesso, circa l'inguadramento civilistico dell’attivitd di due diligence
quale procedimento di natura complessa richiedente P'utilizzo di nisorse umane
specializzate o terminante di solito con un report emesso dalla societd incaricata
dell'attvitA di verifioe, risulta di tutta evidenza che & grazie alle indicazioni raccolte
dau‘advjsq{;ghc 'investitore — potenziale acquirente potrd esserc in grado di effettuare
ina scelts oculata. f

Questa, m particolare, potrd cousistere; uella rinegoziazione del prezzo di vendita
concotdato coa il vendifore o nell’abbandono delle trattative preliminar all’acquisto della
societd target sepre che non Sia stato softascritto un accordo preliminare obbliga'toﬁo
(possibile solamente in caso di LOI %o binding”} o, infine, nella richiesta di adeguate

garanzie di natura persongle o patrimoniale al soggetto cedente.

% In presenza di negoziati particolarmente lunghi e complesst, 1a sottoserizione della LO consente alle parti di
giungere ad un, aceordo di principio sugli etsentialia negoril ed esprime effettivo interesse delle parti alla
futurs negoziszione. Gid posto, poiché nonmalmente la LOI si colloca ali*inizio di un processo di acquisizione
appare glustificabile la scelta in favare di una LOY che nop risulti vincolante per egtrambe le parti. I motivi di
tale sccltz} possono cssere molteplici, fra questi: la necessits di svolgers Ia due diligence; i8 necessi®d di
procurarsi i fondi (finanziamento); necessita di stipulare acvordi.chisve 10 closing; csistenza dl ostacoli
regolamentari. Alla luce di quanto sopra, grande attenzione dovrebbe essere data al modo con cui LOI viene
fedstfa 6 cid ! fing di impedire che la stessa possa risuftare binding, In particolare, sarebbe opportune: i)
lnserire sempre un accordo di disclaimér; ii} fare attenzione alla tenminologis; ifi) distnguers Ta previsiond
9bbhgatorie € non obbligatorie; v} elencare dettagliatamente le condizioni al closing; v) elencare le opens
issues; i) evitare I"affidamento della controparte; vi) flssare un tenine per la stipula dsl contratte definitivo;
vil) non accettare caparre; vili) itserire il confidentiality agreement in acoordo separsto; ix) ponderare ia
scelta del dirio applicabile ¢ delia claugola di giurisdizione/abitrato; x) curare un fivello di dettaglio:
ounimo; xi) rivedere sempre il testo degli snnunci stamps (vd. Caso Pennzoil);xii) essere chiari! (fare
attenzione alla texminologia impiegata).
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IL MINISTRO SERBO

MILARDH
11 GIUGNO1997
16.080.540 marcr
’ [15 MILARDE

12 GIUGHGIST,
1.707.006 marciy
ELIARDO 700 MILION!

DOCUMENTO 39

13 GHIGNO YT
1.321.369 mancH
MILARDO 300 MIIONT,

Parfail vice premier di Belgrado: “Non 5o se sara possibile nirovare 1 fondi versan™

“Quel denaroitaliano

hasalvatoilre

Korac: “Fuunattodi cinismo politico ™

DAL HOSTRO INVIATO
CARLO BOWN

BELGRADO - Il viceprimumini-
stra Zarew horac. cinquantenne
pn;fessun-dirsicolngi:\ prestatn
alla politica. leader delf {ninme
socialdemocralwca. se ne stadrit-
(g in piedi a fare gli unori di casa
al secondo piano del civico 11 di
Nemangina. sede del neoinse-
diatoe governd democeatico di
Serbia. Sorridendo. apre la porta
comunicanic con il suo ulficio,
Amai'halia, Korac. Lo capisciper

menare la confusion
prriodn.fuanche I'an
tor di na minoranza delie schic-

ramento di sinistyas.

Quale?

~Qualcunoaccredithl'ideache
esistesse un‘ala riformista nel
partitodi Milosevic. Comeadire:
Hitlereravnliberaledidestra. Un
falso, di cui i, ogii. pocsang
facilmente rendeni conto. Quel
riito ha eletto Milosevic dopa i
atti di Ottobre. NDov'é dungque
quest'ala rifommisia? Veramente
nan capisco. F il guaio fu che la
Ma Ji ic utilizzd

come ne paria. perle ¢
zioni ¢he gli stescita. <5e non fos-
se stato per Ja grande simpati
che |a vostra genie riseucte qui s
Belgrado, avreste pagare anche
voi Un prezzo per quest anni di
guerta nei Balcani. E poi, siamo
sinceri. per noi serbi I'lralia, in
questi wlimi anni, & stata la co-
lomba in un‘alleanza occidents-
ledi falchin,

Ee[thﬂ) Abbiamo bombarda-

questaFalamorgana del riformi-
smo. Comunque, ¢ una vecchia
storia, Telekom fu un eryore det.
tatedacinismo. Fuunaffarecon-
eluso in una comice non demo-
cratica. E il popolo setbo ceno
non ci guadagndes.
11 govemnatore dells Banca
centrale, Dinkic, sostiene che
arte del soldi
‘elekom  po-

si dell’Alleanza.

~Certo, avete paniecipato alle
aperazioni militan. Ma non c'¢
unsoloserbo che nonsiacomin.
10 che I'Malia & staia in qualche
meodo obbligaia a formalivzare
scelte prese-daaliriin sede Naloe
acul non poteva sottrarsi. Rico
do e purole di Scatfaro, nel sily
virsi al¥impeges militare dell't
wal et Sl seraatar L oro
nonerino dl entusiasta ad
allaguerra. Ecomunquedice
0 questo con cognizine diretia
dicausan,

Inche senso?

“Quanda ersvamn all upposi-
sione, quando ¢
politicamenecann
Atilosevie, abbiam
sdnvnacica o disagie
wmenth di passiviedy deld talia pei
confronti del L Wremme
dusiderate

o tnai riv-
pire dove. nella vosira
g estera. finisseal pragma-
tistia e cominciaswe il cinivno.,

Un esempio?

-1 Taflane Telekom ¢ Pewempio
famparae. [ vin B~ e -
LEVERERET Seeoindo un

! 3
et resunoneente Mo
in. Quel vintiodena
wontenere it aoegime dv AT
altersin difieol
te rgretazinm b

tultadatoat,

[C IR AP TR N

Eie b e At gent

[
P P TV AT NP !
[ N -

re fieiti in
Svizzers, sul
contl di [nvest
Banka.
=Dinkicéun
giovane che
ama le sfide.
Ma devo dire
con franchez-
za che nono-

perare guel
denare ¢ cu-
munyue. in
peneriie. i te-
soradi Milone-
vic. Pensi @
qued che ¢ acs
Caduterin
sera con Poro

Furono vet-
sate tpogeptd
per I'sffare
Teickom?

~Anche noi
abhizmo race
colio yuesio
tipa @i infor-
maziom. Ane
cheane
o detnr vhe
una pane di

29
gime

-
Quando eravamo
all'opposizione
abbiamo vissuto con
disagioi tanti momernti
dipassivitadell'Italia

»

Quellaffare fu

Zan Korac. vice premier Seo

Nelmio librocontesto
le cose messe in giro
dal portavoce della
Albright. Fuunascelta
favorevole all'Italia

-”.

Milosevicnon soloera
un interlocutore
legittimo, ma gradi
perchéaveva
gliaccordi di Dayton

o

 ministro degfi Esteri itatiane Lambeno Bin

ROMA — Signor Minisiro Dini.
~T'affare Telekom Serbiaé starzun

vty Gl i
“LaCiausatapercolpire
chinonéd’accordo”
Dini: *Diquell affare seppisolo dai giormali’

1

anche nel mio libro che uscira
prossimamente. A propositodiun
asseriio ruolo dells diplomazia
faliana nell'aflare Telekom dico:

caso ditind; liticos. sosticne isciocche.chemi
il vicepremier serbo Zarko Korac.  offendoro. Piti chiaro di cosi
Fonti diverse a Belgrado parlano Con | 1500 miliardi incassad, 1|
di cornezione, -Ma stiamo scher-  regime comprd La pace sociale e
zando? Chi astebbe comono chi?  finanzd ta puliria etnica In Koso-
Robada pazzi-. vo.

sostiene che lef ehbe
una respoasabilith politica nel-
I'affare. regh

~Quando questo comranoven-
ne firmato, Milosevie non sl era
) o

sta

: -

un ma
mdilo.Perché aveva firaato ghi
didi| iDayvton. Nonera

prima
del conflinte del Kosovo due sole
valte. Nel dicembre "96 e nel dj-
cembre "97. E mi sano sempre
esclusivamenite occupato di que-
stioni politiche. La mia missione

il Milosevic del '98-'99

mdsﬁuma Milosevic  tativa sl blocod. E.questo, sosten-
b
rmissione Gonzalez. Cosa che fiu- nb slavo pres-
51 & fare. Milosevic acoettd pna 50 @ Vaticano Masiovarie,
issione i donale che Milotevic deffinop-
i portunivh di quella firma meate
elet-  eraaBelgradola
1orali. In =Non conosco questa Maslova-
uelle occa-  gic, Chidts
sioni vidi L'ambasciatore serbo pressola
l'allora mi- SantaSede
nistro degli «Non so chi sia questo signore,
Esteri Milu-  Mai senrito nominare. Né sapevo
Limovic, i1  chelaAlbrightstesse a Belgradoin
Presidente  quei giomi. Cosa che comunque
i b delle ret
nostro -am- _ zioni in quel momento esisienti
i e taBelgradoegli ACanis.
i membri A proposilo del suoi rapporti
delFopposi-  can Ig Albright. A Rambouillet le
7ane: Dra-  diede dell"«Oudini dei serbis ac-
skovic, cusandols di scambiare docu-
Djindjic ¢  menti con la delegarione di Bel-
coslvia, Ngn  grado.
i song mah ~Quisteonounemeseingire

oecupato.
¢ nessunu
mi ha mai
pattate di
quesio affa-
eeTelekomn,

Edachic
quandosep-
pe dellac-

dak sus ponavixe Rubin. che ca-
atipu Al ai libro e per e qualila
Albright si & personalinenie scu-
st con a0l s faverith &
e 1 Rambouiller enistevano pu-

i epuialidive e, non sal
chewe nessuno alafine
i3 i risubtat.  kosovari o
fimarony di firmune un aceordo

i,
waitn firma-
to. E me pe
rallegrai. 1a
considerai
una seelta di
Relgrado la-
vorevok: al-
Fhatia. Ma

partito di Mitosevir, e an
PO, s P SR e
sane id un procesa per

TOAAIR, VO
PRRERORCE ey D
eadlano bt e M

Avrarts o g
FUTIT R
e sulls ¢
rre ne t s omnyd

it
e S 1
S T L TR I}

“A giomi Milosevic sotto inchiesta”
Tannuncio del premier Djindjic

BELGRADD ~ Il premisr sevbo Zoran Dii
che l'apertura dhun'inchestapenale contro &
29uOra ~UN YuEtIone dh i

ic ha annunciato
Midane-

ESLIBR) Ml

«h P e pe
2u dul Kosgvo, mueaitre i serbi oot
sulleroacetiare la prosenza mili
rasedella Nutosul lorutervitonio. £
saraly storiaadirese siétranandi
unbel episidio. Comungue., i micd
Mhrighisonn diseis

ellaprile del 99, a guerra ini-
riata, la Cialcee circolare un rap-
portg che sollevava La quesiione
deil'afTare Telekom. Alcuniimer-

und benevolen;
bl stater

nn Belgrado ne parkd?
-\ prima. e dopo b fiem 11
ifu mai .

¢ puTe i

oniratto. Neppi [ queila
lia diall i alla sua persona,
rcupd reppu-  allasua politica di apertura a Bet-

e anente, do.

ambardis Belgrude
gliuhtei membti dell”

ACGIOE LI,

y X
ot Boelgracd. g dadLaStet rabgiane
~oms sl il emertrn 1

, ~l . un OQaLOr ] .
g un feecancios I pranmur eerti he MBEANG O O S DO

nosoe dal reepal 0 dal Trounale SalAa, M QuUesto non:
”g_

O chahaern

FORTL ORIy TR ALY
{erche?

£ uttee e it
e atufla
tufanm
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“Repubblica” svela i retroscena dell'affare: miliardi sospetti su due conti esteri

tangenti di Milosevic
Telecomin Serbie: il protocollosegretotra Romae Belgrado

da nostn imaat CARLO BONIN! e GIUSEPPE D AVANZO llmﬁ

BELGRADO — -Quer mafiosi di italiani...-. ghigna . . P T
Slobodan Milowetiv v i guarda intorna con appares- HAvice premier del governo serbo Tl ministrodegh Esteri italiano

piche legittimo”

1e disintercsse. Intomo. fe sue parole hanna fa tac-
o1 eccitato chiacchiericcio degli uomini dellano-
menklatura. E it 10 giugnodel 1997, Ventiquanroore
prima, senza troppo clareore. I'amministraiore detes

ato della Stet. Tomaso Tommasi di Vighano, firma

ingresso di Telecom: Halia in Telekom Serbia acqui-
sendone il 29 per cento a fronte di 333 milioni.di mar-
chi: 701.770 g pagare netle successive 48 ore. 117 2
seimesic 73 milioni di marchiall anodellalicenzaper
Ja wlefonia mobile {versati a marzo del 1998).

1l dado ¢ tratto, finalmenie. A Belgrado arrivane i
benedeni soldi, e non solodegli italiani, Anche i %:‘t.'cl
della Ote (I'ente greco delle telecomunicazioni) han-
110 voluto stare nell'affare. Sono saltati per ultimi sul
carroe Pagano peEno oM un sovrappiu 116 percen-
to, Hanno avuto il 20 per cento e ['hanno pagato 624
milioni di marchi, oltre ai 31 milioni di marchiche do-
vrannotirar fuori per «la componente mobiles. Unmi.
fiardo = 517 milioni di marchi tedeschi, pit o meno
1.500 miliardi di lire italiane. E una gran bella cifra
per la Serbia il cui prodotto nazionale ordo pro capi- . .
fe 1occa appena i 1.400 doliari annui. P @ APAGINA 4

SEGUE ALLE PAGINE 2¢3 i

Vertice a Padova, il cerchio sistringe. Forse il tassista non crauna delle vittime predestinate |7/ - a.cvere e 7acou

: - ¢ La Raiaccusa
un nomeil serial killer | s’
Gliinquirenti: vuole colpiregliagenti immobiliari pigltto”

si di un crac finanziario. Le sue
vitlime sono li immobiliaristi,

CoAgsa
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Ecco come Milosevic
incasso 1500 miliardi

Tangenti, l accordosegretotra Romae Belgrado

DA:NOSTRI VAT
CARLD TN+ GRISEFVE INCD

(segue dalla prima paging)
U\A manna d tante
E ’ van: ~magre. lgn que!

2 et

o 1607 S0 2004

119 giugno 1997 Telecom Italiz acquisi 1} 29 per cento della societd serba. 1l tre percento “spani ™" in due conti esteri

L'AFFARE t
TELECOM :

vemente aitenrato. Si atiende sol-
1am10 il cenno det maestro di ceri-
moniee il maesmrodi cerimonie at-
tende che i} ~presidente. sringale
mani che deve, sormida a chi deve
sorridere. Ora ¢'# un auima di si-
L!nzinsa‘sptﬁo. Tuil appalo‘noﬂ

vitode)
la signora Milosevic, Mira Marko.
vic. e il Partito socialdemocratico
di Slobo vinceranne le elezioni di
settembre 1 dispettodelle manile-
stazioni organizzate dail'opposi-
zione, none dopo notie. in plazza
delh Ibpnhhlnz. Slobo Milosevic
paghera pensmm di anmnua e

maonie da Hviaal
camerieri e i su-
eri saliano al-
iversolalo.

Gli vomini gri-
dano evvivas,
brindana alla
-Vladre Serbia-,

re le fiserve in \'ah-ra ndmle asoli
200 mi%ion) di doflari. E. quel che
Euooma.po(raamarel‘eserdme

ulizia in . e gli all
delKosovoavrannoquel chesime-
A

1ano.

€' 110 ghugno 1997, esonole ot
1odetmardne. A Atene,al ibdivia
Panepistimoursede centrale della
European Popular Bank (Epb).
guanmuomlnin@ungonogi uf-

ci deila direzione, Rappresenta-
no Epb, Stet, Ote e P (I'aziendate-
lefonica serba, propriearia di Te-
Iekom Serhia). 1 quattrefunzionari
scambiano e lettere i creditoche
muﬁcamlqll:smmd;ﬂ’:adum':

ilcontante che, entro
?(Mﬂ&omdoms—
sere: lato in due diversicon-
tiacces! nellabancaellenica einte-
stati a Stet ed Ote. Stet versa
701.770 mila malchi tedeschi. Ote
Sﬁéll]ﬂ}n 1997 Ora &
Blugno sera.

Siamodinuevoa Betgrade. Chic'e-
raquel moaﬂc!gndc alplann
nobiedel Palazzo della
delhﬂepubbdkasetba.hmnu
cosi. Un pugne divomini dellano-
menklatura — =saranno stati dodi-
i, a massimoquindicis —sistrin-

ge amomo al prMmleSan

Tum bevono.
bodan Mi-

appena le ab-
bra. Ha accanto

plh pﬁ.‘u:llll!i[llll
poveri, Nan po-
pagare la
Telecom?s. Lo
champagne
quasi va di tra-
verso a Milan La
Bekn, Milosevic
parlaavoce alta enonc'd, nel salo-
e, chinonloabbia ascoltata.

Beko deve dire qualcosa, e pre-
sto. Dice: -Presidente, & solianto il
Ipercentols.

Slobo sembra non capire. Chie-
de: «Eallora?s,

-E allora. signor presidente —
nomlnnanmlmsuo—ﬂ: percen-
to&abituale pagam!r\Ocrvdenm.
juznde si fanno affari

salone. 5000 pomini soddisfai &
fiduciosi. Eran: precipitati in un
pozn nefe e d'incanto. per una
trovata della sorte o di una matan-
drinaint vedonolaluceal
di 12 del cond bisko. Le bottiglie di
champagne hanno gih il appo be-

congli ilalum-
. _Quei mafiosis, fidacchia Slo-

Ride anche Beko. Ridee rilancia:
«Mafiasl sl ma poi & meglio una
1a5528¢1 3 pet Cento e non come Ga
Tut-

1 PROTAGONIST1

AT

Nelpromemoria del contrarto  flruole di Douglas Hurd, ex

oopenodasegremd:Stamm ministro degli Esteri inglese
xa,lepammmrﬁ)eglano ¢lasua imermediazione .

atacere | termini defl'affare pagata 10milioni di dollan

contrale serba. A

Slotodan Mitosevic

1i ridono e Milan per
congedarsi.«Miscusi.. sugmrpres:
dems:.dhn un affare urgente € devo

te. lemosse, le
iintrecai. le alleanze?
uplEeFf—nz-sma, datempo. guarda

partire. Al ritormo, I
Che cosa 2 stato, allora, Faffare
Telckom? Un'scquisizione azien-

dale, che ha alla Tete-
«com di infilare il piede nellz porta
del mercato dell'Est-Europa? O

una mossa di politica estera che,
nell d]'Ialia. ha e

costruire «un sufficiente grado di
stabilitd Interna nei Paesi nati dal-
Ia dissoluzione della Jugostaviae,
Gliambasciaioriserbi accreditatia
Roma hanno sempre avuto davan-
 una comoda strada diriua. Per

nnnmenmlcollasodeilah«bia
¢ del regime di Slobodan Milose-
vic? 0 ancora. I'uno oFalie insie-
mecon!'italico codicillo delle tan-

noila taglia ded 100 p

1996 Dutiln Maslovaric si insedia,
come plenipotenziario presso la
‘Santa Sede, sa quali sono le porte
giuste a cui bussare. Maslov

coniraGiulioAndreotiie, graziead
Andreotti, il pr:sldemeddlz Ban-
ca di Roma, Cesare Geronzi, che

CHEATAA o3
MEOPH JEHIO

800-05.05.05 -

T AN B T

i3 1998 aleo-  calosporco con la Serbia. «ln Ser-

L T s
lambcnn Dini, Do;cn]ohama{ad- va scommettere sul -
lee porta sempreaperta. Porrdad-  sta Milosevic, che & sempre stato
dirinura organizzare due incontri  pragmaricoal Eimitedel "jmw-
segreti in un ap diRo-

ma con il ministro i Esteri di
Belgrado, Milan Milutinvic, coni
Ba2 e ghi Awacs che gia scaldano i
moton sulla pisia di Aviane. E cosl,
seincontrate una feluca e gli chie-
dese che accidenti abblamo mal
combinatocon laSerbiadi Milose-

Belgrado, la storta —questa smﬁa
di Telecom — ha unz conclirsione
con moite. lunghe ombre. Zarko
Korac, vice-primo minisuro, & un
uoma
naro dell'affare Tetckom servd per
soslenereﬂrq;lnzdmdnswk a)-
lorai forse, anchele

vir. quelta felucs vi che
I'tialia hafatto hmsa pusln pergli
Intermssi nazionat;

do un po” spurcoconﬂlM tial-

Beaneton e b B

rava

operazioni wilitari in Kasovo.
?ugﬂaﬁ'amﬁ:madmﬂsnzinne
i cinismoe un ermoredi Dinis

LT PO PP T FTSN T TITIRE

[IOIITENN
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Conviene starr ai (ath. i Queti

segreto di Stato e, per ~csplicita
impegno delle parti-, al «segrelo
reciproco dei contraent-. Se si
considerache rurte e societh (Stet
€ Telecom. Prie Telekom Serbia)
sono nel 1997 pubbliche. ba prati-
«a & bizzarra e suinge inun nodo.
dicomplicitd chivendeechicom-
pra. le modalita di Pagamtnm‘ i
canali

el e S 7 omume Tormerue
3 Vignas P BUTE: NONHng:
panna 4
Dawepat

T
Teeaon car Lk

LA S
™ Houn e %

O Ml o e
MM TC o v b
v bl bnr 1 ¢ At
I R TAERTAIRY W
e e et dm o o

Fustrehmt T

Seondtn S e vus
et werh . w1 e
el iare Y oben e e re-
et L B Omvs
hmomirn e d. O o
B L0 LT IS T

~are loascolta in silenno. Faqual-
rhedcmmda Ficeve mediocriri-

chiede di eusete neesutn da Carke
Azrgie 4y ampi. minesto el 14

run 1 duc erane abatuat

e sertos;
TG G o
eaiens: con s
sospensionge ol anne
della heenza incasods
madempimente”

Isoldi vennen:
avereditist in 2o ore
aila |-urapean Poputat
Rank unmibione ¢
300l marchn
resto s mediaton

% MAHZH I\ GHAR ml‘u(.u 3 M(
R JURID DOSIMIRTE MLIST0!

O NONT
N

AR

v wenbias. anen
e anwe g

trg
P oh HENTIMeE
BRI R T
s Waskiagan -l
v mar coneseR e
et ogti 1in

TR G sl reantie
LLPY ULIPRI IR ERY
feneta weclina wl e an

TR Rt il 4

v i rrire della leenza
186 D dritadeTEPIMen o titalen
pasziake delie obhliganons della
azwenda teketonu s o dine
llu'l 11 sl v of vosim dena

£

asccade. | capo-azenda @
Tommasl Guido Rossi # 1) soltan-
o per prvatizare Telecom. E
Tommasi non gh mosira “ina car-
1a. che & una. della gestio!
pure quando stringe | lcmx
con At&T. Tommas: di Vignano
concede al professore di dare uno
sguardo al dossier. Dicono che
Guido Rossi s'infuri. come 3 vofte
§Ii capita Prende cana ¢ penna

tart nell'impresa
spuardo a qucllo scanafaccin.
Draliconde. nemmeno chi era se-
dutonel mnsigllo di amministra-
zione della Stet fu messo nel
condizicni di leggere e verificare.
Se non alwro, il closing memoran-
dunt, come lo chiamano. il pro-
mernotia contlusivo del contrat-
w.
Fanridi

66~

SLOBO
Non capiscoperché
abbiamo dovute pagare
noi quei trentadue
milioni di marchi

e

che.perlaratificadel! acquizione,
sia andata cosi. Consiglio di am-
ministrazione delly Si1e1, Tomase
Tommasi di Vignano annuncia di
aver chiuso F'aflare con Belgrado,
~URatratialiva avwiatanet maggio

W

del
vo Stet. Ernesto Pascale: ammini-
stratore delegato Telecom ltalia.
Francesco L‘hirichi::nn)-. Tom-
‘masi bofenchia in modo confuso
qualche spiegazione chevuole es-
sere pelsuam'a o convincenie.
Vanta di dver strappato pert Tele-
<¢om -un huon prezzn rispetio
quello che hanno doviag paga
greel della Ote-. Non dive altng.
Tra o sconcena del prosidente
defla Siet. Guido Rowsi. [ profes-

66-
' BEKO
Presidente é abituale

%an: il tre per cento
on gliitaliani ¢
doveroso...

” “

soroe.
L Sret . Caampi o neeve Sconso-
laro, afle proteste di Gudo Ross
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DOCUMENTO 41

Telekom-Serbia — Dichiarazione

Nel giugno del 1997, il gruppo Telecom Italia, allora di propriet dello Stato per oltre
il 50 per cento del capitale, acquisto' una partecipazione del 29 per cento nella societa
telefonica Telekom-Serbia per circa DM 893 milioni.

Sulle vicende e sugli atti relativi a questa transazione sta indagando una Commissione
parlamentare d'inchiesta istituita con la legge 21 maggio 2002 n°® 99. Al termine dei
suoi lavori la Commissione presentera al Parlamento italiano una relazione che non
potra "avere ad oggetto scelte di politica estera del governo™.

Sulle vicende relative all'acquisto della partecipazione in Telekom Serbia sta
ugualmente indagando, per verificare se siano state versate tangenti, la Procura della
Repubblica di Torino.

Su quest'ultime aspetto, contro di me e contro altri membri del governo allora in
carica ¢ da me presieduto, si ¢ in Ttalia da mesi sviluppata, sulla base delle accuse di
un personaggio attualmente in carcere, una violentissima campagna politica.

Tale campagna ¢ stata condotta da mezzi di informazione, scritta e televisiva, con un
accanimento € una dovizia di mezzi senza precedenti, tanto da riproporre con forza il
tema, sottolineato dallo stesso Parlamento Europeo in un documento approvato a larga
maggioranza lo scorso 4 settembre, della liberta e del pluralismo dell'informazione e
dei rapporti tra proprieta dei mezzi di informazione e politica

Rispetto alle accuse di un interesse personale collegato alla transazione Telekom
Serbia, i miei legali si sono gia attivati, con gli strumenti previsti dalla legge, per
tutelare il mio onore e per assicurare che chi ha gettato fango risponda dei propri atti.
La Commissione d'inchiesta del Parlamento italiano e la Procura della Repubblica di
Torino conoscono bene le procedure che dovranno essere seguite per accertare la
veritd e sono pienamente fiducioso che cid bastera per porre fine a questa infamia.
Sulla vicenda Telekom Serbia & stata recentemente presentata una interrogazione
scritta al Parlamento Europeo. Riferendosi a circostanze che, qualora trovassero
riscontri obiettivi, convolgerebbero la mia responsabilita in quanto allora Presidente
del Consiglio, il deputato Mario Borghezio mi chiede, "anche a tutela della immagine
delle istituzioni comunitarie e per fugare ogni eventuale dubbio sulla limpidezza e
sulla congruitd del [mio] comportamento”, di "fomire, come per il caso Cirio-Sme,
pubbliche e dettagliate spiegazioni” in merito al ruolo da me svolto nell'operazione
Telekom Serbia.

A questo proposito, pienamente consapevole dei doveri e delle responsabilitd che
competono a chi riveste incarichi pubblici, voglio ricordare che ho gia da tempo e
pubblicamente dichiarato di essere disposto ad essere ascoitato per fornire ogni utile
chiarimento agli organi legittimamente deputati alle indagini.

Altrettanto pubblicamente, ho altresi anticipato quanto, se € quando sard stato
chiamato, potrd dire alla Commissione parlamentare: cioé che mai, da nessuno ¢ in
alcuna forma, né direttamente né indirettamente, I'acquisto di una quota di Telekom
Serbia da parte del gruppo Telecom Italia fu sottoposto alla mia attenzione, né come
privato cittadino né come Presidente del Consiglio; e che non vi era alcuna ragione ngé
formale né sostanziale perché cié avvenisse.

In ogni caso, per rispondere direttamente alle domande formulate nel Parlamento
europeo ¢ a quelle che nel medesimo senso mi sono state da altri pubblicamente
rivolte, ho deciso, prima ancora di essere eventualmente convocato per una audizione
da parte della Commissione del Parlamento italiano, di offrire una ricostruzione
dettagliata delle ragioni, degli elementi di fatto e delle procedure seguite, in quella
vicenda e sotto la mia presidenza, dal governo italiano.
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Come ho gia detto nella analoga circostanza opportunamente richiamata dallo stesso
onorevole Borghezio, sono persuaso che chi ha pubbliche responsabilitd abbia il
dovere della massima trasparenza. A questo dovere non mi sono mai sottratto, né in
Italia né, ora, in Europa.

Firmato
Romano Prodi
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Telekom- Serbia - I fatti

Nel giugno del 1997, il gruppo Telecom Italia, tramite la propria controllata Stet
International Netherlands N.V., acquistd, per circa DM 893 milioni, una
partecipazione del 29 per cento in Telekom Serbia, l'operatore nazionale serbo per la
telefonia su rete fissa. A quella data, il capitale della Telecom Italia era posseduto per
il 61 per cento dal Ministero del Tesoro della Repubblica Italiana.

Nel febbraio del 2003, il gruppo Telecom Italia, ormai privatizzato, rivendette la
partecipazione del 29 per cento in Telekom Serbia per 193 milioni di euro.

Le accuse

Tralasciando le accuse di tangenti, sulle quali sta indagando la magistratura di Torino
e per le quali il presidente della Commissione Europea Romano Prodi ha gia dato
incarico ai propri legali di tutelare in tutte le forme opportune il suo onore, in
relazione alla vicenda Telekom Serbia sono stati sollevati nei confronti del governo
italiano allora presieduto da Romano Prodi i seguenti addebiti:

a) Con I'operazione Telekom Serbia il governo Prodi avrebbe aiutato un regime
criminale

1l pagamento del prezzo di acquisto della partecipazione in Telekom Serbia si sarebbe
tradotto in un sostegno finanziario al presidente serbo Milesevic e, dungue, nel
rafforzamento di un regime criminale.

b) L'operazione Telekom Serbia sarebbe stata approvata dal governo Prodi
Deliberata dal consiglio d'amministrazione di Telecom Italia il 9 giugno 1997,
l'operazione Telekom Serbia sarebbe stata di fatto approvata dal governo dato che
I'intero consiglio d'amministrazione era espressione dell'azionista pubblico.

¢) Il governo Prodi avrebbe cambiato i vertici Telecom per cacciare chi si
opponeva all'affare Telekom Serbia

Il rinnovo dei vertici di Telecom Italia deciso dal governo nel gennaio del 1997, pochi
mesi prima della conclusione delle trattative per l'acquisto della partecipazicne in
Telekom Serbia, sarebbe stato determinato dalla volonta di estromettere un presidente
e un amministratore delegato contrari all'operazione.

d) Approvando I'operazione Telekom Serbia il governo Prodi avrebbe provocato
una ingente perdita di denaro pubblico

La differenza tra il prezzo di acquisto e il successivo prezzo di rivendita della
partecipazione in Telekom Serbia avrebbe comportato una pesante perdita di denaro
pubblico della quale sarebbe responsabile il governo in carica al momento della
conclusione della transazione.

A ciascuno di questi addebiti ¢ facile rispondere in modo preciso e dettagliato.

Le risposte

a) Un aiuto ad un regime criminale? No. L'operazione Telekom Serbia ¢ del
1997. La guerra del Kossove ¢ di due anni dopo

La firma del contratto per I'acquisto della partecipazione in Telekom Serbia avvenne
il 10 giugno 1997, in un periodo di progressiva normalizzazione dei rapporti con la
Serbia.

Con gli accordi di Dayton del 21 novembre 1995 di cui lo stesso Milosevic era stato
uno dei firmatari e che, nel sancire il nuovo assetto costituzionale della Bosnia
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Erzegovina, costituivano un vero trattato di pace, si era aperta nei confronti della
Serbia, dopo gli anni del conflitto in Bosnia e, prima ancora, di quello in Croazia, una
stagione di rinnovato dialogo. Il 1° ottobre 1996, otto mesi prima della conclusione
dell'operazione Telekom Serbia, il Consiglio di sicurezza delle Nazioni Unite aveva
revocato le sanzioni economiche contro Belgrado.

All'inizio del 1997 Ttalia e Serbia conclusero due accordi per evitare la doppia
imposizione fiscale e per la tutela e la promozione degli investimenti,

In questo contesto, molte imprese occidentali, e numerose in particolare del settore
delle telecomunicazioni, guardarono con interesse al mercato che si stava riaprendo.
Nella nuova situazione politica non c'erano, da parte né dei governi europei né di
quello americano, obiezioni di ordine politico a una ripresa degli investimenti.

Questa, nel quadro di una politica tesa ad aiutare la Serbia a ritrovare la strada della
democrazia ¢ dello sviluppo, era anche la posizione del governo italiano.

Qualificare un investimento nella Serbia del 1997 come "aiuto ad un regime
criminale" e come finanziamento "del genocidio di un popolo” sulla base delle
responsabilitd di Belgrado nel conflitto con il Kossovo di due anni dopo costituisce,
prima e pit ancora che un inaccettabile metodo di polemica politica, un falso storico.

b) Un'operazione approvata dal governo? No. Una autonoma decisione
dell'impresa.

Il 6 giugno 1997, 'amministratore delegato Tomaso Tommasi di Vignano informé il
consiglio d'amministrazione di Telecom Italia dell'acquisto di una partecipazione del
29 per cento di Telekom Serbia.

Si trattava di un'operazione impostata sotto la precedente gestione dell'azienda e che
non necessitava di alcuna delibera in quanto gid discussa e deliberata dal precedente
consiglio che aveva dato in proposito un apposito mandato all'amministratore
delegato.

Nessuna autorizzazione fu chiesta e nessuna informazione fu trasmessa al Ministero
del Tesoro. Cosi prevedevano le procedure che regolavano i rapporti tra il Tesoro ¢ le
societa partecipate.

Quando, nel dicembre del 1996, aveva rilevato dall'lri la maggioranza della Stet, la
societd finanziaria del settore delle telecomunicazioni che controllava la societd
operativa Telecom, il Ministero del Tesoro aveva dato piena autonomia alle societa
cosi acquisite, sino al punto di liberarle dall'obbligo di informare il proprio azionista
di controilo.

I governo Prodi aveva deciso di procedere in tempi rapidi ad uvna vasta
privatizzazione delle imprese ancora sotto il controllo dello Stato. In questa
prospettiva, il Ministero del Tesoro scelse di adottare norme e procedure che
potessero garantire i mercati della assenza di qualsiasi interferenza di tipo politico.
Nessuno, dunque, in relazione alla conclusione dell'operazione Telekom Serbia,
chiese autorizzazioni o informe' il Ministero del Tesoro. Nessuno, a maggior ragione,
né direttamente né indirettamente, informo’ il Presidente del Consiglio.

¢) Un cambio dei vertici Telecom deciso per favorire 'operazione? No, una
sostituzione decisa per facilitare la privatizzazione

Nel gennaio 1997, il governo Prodi si preparava alla fusione tra Stet e Telecom per
poi procedere alla privatizzazione della nuova societa.

Prima di allora erano state privatizzate banche, societa di assicurazione e del settore
meccanico. Per il settore di attivita, per I'avvio del processo di liberalizzazione che si
sarebbe cosi' avviato, per le dimensioni finanziarie che sfidavano le capacita di
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assorbimento dei mercati finanziari, quella della Telecom era la piu complessa di tutte
le privatizzazioni sino a quel momento realizzate dallo Stato italiano.

In questa prospettiva, il governo ritenne, anche sulla base di precise indicazioni
dell'advisor, Morgan Stanley e Euromobiliare, che le persone allora al vertice della
societd, notoriamente avverse al processo di privatizzazione cosi come impostato dal
governo, non avessero le caratteristiche adatte per condurre al meglio I'operazione di
privatizzazione e per guidare il gruppo in un mercato pienamente aperto alla
concofrenza.

Per queste ragioni, il governo decise la sostituzione dei vertici della finanziaria Stet.
Al posto di Biagio Agnes, presidente, e di Emesto Pascale, amministratore delegato,
venero nominati Guido Rossi, avvocato, professore di diritto all'Universitd Bocconi
gia presidente della Consob, la Commissione di vigilanza sulle societa e sulla Borsa, e
Tomaso Tommasi di Vignano, gia amministratore delegato di Iritel e responsabile del
dipartimento internazionale e dei rapporti con i clienti di Telecom.

Come ebbe modo di dichiarare l'allora ministro del Tesoro in un'audizione alla
Camera, "era un momento di frattura tra il passato e il futuro...; si & ritenuto di dare
maggiore importanza a professionalitd pitl squisitamente specializzate nelle due
operazioni che si debbeno fare, perché non ¢ pit la sola privatizzazione ma anche la
fusione...; si & ritenuto di utilizzare questo momento di cesura per assicurare ai vertici
aziendali caratteristiche pil appropriate ai due nuovi momenti che la societd deve
affrontare".

d) Una operazione senza senso industriale e una perdita di denaro pubblico? No.
Un'operazione analoga a tante altre senza riflessi sui conti dello Stato

Osservando che la partecipazione in Telekom Serbia acquistata nel 1997 fu rivenduta
nel 2003 & stato detto che l'intera operazione era priva di senso industriale.

Senza volere in alcun modo sostenere le scelte a suo tempo e in piena autonomia
operate da Telecom ltalia, & bene ricordare che, nel quadro dell'operazione per
l'acquisto della partecipazione, il gruppo Telecom Italia stipulo' un accordo con il
governo serbo che gli garantiva specifici diritti riguardanti la gestione di Telekom
Serbia. Detto accordo prevedeva anche il pagamento di commissioni sul fatturato di
Telekom Serbia quale corrispettivo dei servizi del know-how che il gruppo Telecom
Italia avrebbe trasferito a Telekom Serbia.

In base a tale accordo - come bene evidenziato nel prospetto per l'offerta pubblica di
vendita nel capitolo "Investimenti regionali” alla voce “Serbia" - era altresi previsto
che Telekom Serbia operasse per otto anni in regime di monopolio i servizi di
telefonia fissa nell'ambito di una concessione ventennale rinnovabile e che la stessa
Telekom Serbia fosse titolare di una concessione ventennale non esclusiva avente ad
oggetto la realizzazione e gestione delta futura seconda rete cellulare per l'offerta di
servizi di telefonia mobile GSM.

Telekom Serbia aveva circa 2 milioni di abbonati mentre il suo fatturato era stato, nel
1996, di oltre 600 miliardi di lire con un margine operativo lordo di 375 miliardi di
lire.

Insieme agli italiani, entro’ nel capitale di Telekom Serbia anche la societa Ote, il
gestore nazionale greco dei servizi di telecomunicazione, che per circa 675 milioni di
marchi tedeschi acquisto' una partecipazione del 20 per cento, pagando un prezzo per
azione superiore a quetlo di Telecom.

L'acquisto della partecipazione in Telekom Serbia si inseri in un quadro allora
segnato, tanto su scala italiana quanto su scala europea e mondiale, dalla corsa
all'espansione internazionale da parte delle maggiori imprese di telecomunicazione.
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La stessa Telecom Italia, nel periodo antecedente la privatizzazione, aveva operato
acquisizioni in moltissimi paesi, tra i quali la Bolivia (comprando per 610 milioni di
dollari il 50 per cento della Entel Bolivia che nel 1996 aveva realizzato ricavi per 224
miliardi di lire), il Brasile (partecipando per 230 milioni di dollari all'acquisto di una
concessione della durata di 15 anni), it Cile (comprando per 301 milioni di dollari il
20 per cento di Entel Chile che nel 1996 aveva fatturato 319 milioni di dollari), a
Cuba (comprando per 305 milioni di dollari il 29,29 per cento di Etec), in Austria
(comprando per 1,175 miliardi di lire il 25 per cento di Mobilkom Austria che, nel
periodo 24 aprile-31 dicembre 1996 aveva realizzato un fatturato di circa 635 miliardi
di lire), in Francia (comprando per 490 miliardi di lire il 19,6 per cento di Boygues
Decaux Telecom a sua volta titolare del 55 per cento di Boygues Telecom che nel
1996 aveva realizzato un fatturato di 45 milioni di dollari), in Spagna (partecipando
per 672 miliardi di lire all'acquisto del 70 per cento di Retevision), in India
(comprando per circa 67 milioni di dollari il 2 per cento della Bharti Cellular e per
circa 400 milioni di dollari il 20 per cento della Bharti Televentures).

E' stato detto che lo Stato italiano avrebbe perduto nell'operazione Telekom Serbia
circa 250 milioni di euro, una cifra pari all'intera differenza tra il prezzo di acquisto
del 1997 (circa 893 milioni di marchi, equivalente a circa 825 miliardi di lire) e quello
di vendita del 2003 (193 milioni di euro).

Pochi elementi sono sufficienti per dimostrare che si tratta di un calcolo del tutto
privo di fondamento.

Quotate a 8.409 lire il 9 giugno 1997, il giorno della firma del contratto per l'acquisto
della partecipazione in Telekom Serbia, le azioni Stet salirono il giorno dopo a 8.567
lire e continuarono ad apprezzarsi per tutto il mese successivo, sino a toccare le
11.461 lire il 18 luglio, ultimo giorno prima della quotazione delle azioni Telecom
Italia risultanti dalla fusione Stet-Telecom. Analogo comportamento mostrarono i
titoli Telecom, passati dalle 4.564 lire del 10 di giugno alle 4658 lire dell'l1 giugno e
alle 6.434 lire del 18 luglio.

Quotata a 10.988 lire il 21 luglio 1997, primo giorno di contrattazione dopo la fusione
Stet-Telecom, I'azione ordinaria Telecom Italia fu fissata a 11.425 lire il 24 ottobre
1997, ultimo gioro di offerta prima della privatizzazione.

1l prezzo definitivo per l'offerta pubblica di vendita fu, come annunciato, il minore tra
il prezzo di mercato dell'uitimo giorno di offerta ridotto del 3 per cento, il prezzo
massimo e il prezzo riservato per gli investitori istituzionali fissato in 1.200 lire per
azione.

I risparmiatori che aderirono all'offerta pubblica di vendita furono oltre 2.060.000, per
una richiesta di quasi tre miliardi di azioni ordinarie Telecom, registrando una
domanda di circa 4,2 volte superiore il quantitativo minimo di azioni inizialmente
fissate per I'offerta.

Il valore complessivo della privatizzazione di Telecom Italia risultd pari a circa
26.000 miliardi di lire.

Acquistata, come detto, per circa 893 milioni di marchi, la partecipazione in Telekom
Serbia figuro' per l'equivalente in lire di 825 miliardi di lire nel bilancio 1997
dell'azienda. Le verifiche ¢ i controlli operati al momento della privatizzazione
nell'ottobre del 1997 (Mediobanca ¢ Barclays de Zoete Wedd Limited ne furono i
Joint global coordinators) confermaronoe, infatti, la valutazione originaria.
L'operazione Telekom Serbia non influi, quindi, in alcun modo sul ricavato che il
Tesoro ottenne dalla vendita al pubblico delle azioni Telecom.
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Principalmente come conseguenza dei danni all'economia serba e alle attivitd della
stessa societd determinati dalle operazioni di guerra, la partecipazione in Telekom
Serbia venne svalutata a 754 miliardi nel bilancio 1998, a 556 miliardi nel bilancio
1999 e, infine, a 378 miliardi nel bilancio 2000, una cifra, quest'ultima, non molto
distante dal prezzo ricavato tre anni dopo dalla definitiva cessione (come gia detto,
193 milioni di euro). Ben maggiori di quelle sopportate per Telekom Serbia furono,
pur senza le distruzioni che colpirono la regione deli'ex-Yugoslavia, le svalutazioni
che ii gruppo Telecom Italia dovette operare sulle partecipazioni in quel periodo
acquisite nell'America latina.

La perdita di valore della partecipazione Telekom Serbia, riflessa nei conti Telecom
Italia a partire dall'esercizio 1988, era, dunque, gid quasi interamente recepita nel
bilancio 2000.

Calcolando che, dal 61 per cento de! capitale al momento dell'investimento in
Telekom Serbia, la partecipazione del Tesoro si ridusse al 44 per cento un mese dopo
per scendere al 5 per cento nel gennaio 1998, al termine dell'offerta pubblica di
vendita e, al 3,9 per cento alla fine del 1998, la quota parte della minusvalenza sulla
partecipazione Telekom Serbia teoricamente atiribuibile all'azionista Ministero del
Tesoro sarebbe stata pari a meno del 4 per cento, cioé a circa 10 miliont di euro.

In ogni caso, definire tale teorica partecipazione dell'azionista Tesoro a una
minusvalenza su una singola partecipazione nel bilancio Telecom Italia come una
perdita di denaro pubblico costituisce un nonsenso contabile ed economico.





