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Parmalat awaits payment of hedge fund investment 
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MILAN Parmalat Finanziaria, the Italian dairy company that has unsettled investors in recent months with rising debt and the surprise resignation of its chief financial officer, gave stock and bond holders another scare Monday with the announcement that the company had not yet received a $589.9 million payment that should have been made Thursday.

Parmalat should have received the payment Thursday for the sale of its stake in Epicurum, a hedge fund based in the Cayman Islands. Parmalat said Monday it did not know when it would receive the payment. The company also said it had not decided what action, if any, it would take to protect its interests.

The statement came the same day that Parmalat was due to pay back a E150 million, or $183 million, bond. Parmalat could not be reached for comment Monday, a national holiday in Italy. Companies generally have several days after a bond comes due before they are required to make the payment.

The announcement Monday by Parmalat, which had sales last year of E7.59 billion, is the most recent in a string that has left investors wondering if the company will be able to pay back the more than E6 billion it owes. Apart from the bond that came due Monday, Parmalat has about E1 billion in debt that must be paid back in the next year and an additional E4.05 billion that comes due in the four years after that.

Parmalat owed E6.04 billion and had E4.22 billion in liquid assets at the end of September. While that liquidity would normally give investors confidence in the company's ability to pay its debts, some investors and analysts have questioned the decision to have so much cash on hand when debt is so high. Parmalat, which has increased sales tenfold in the past decade in large part due to acquisitions, says the liquidity gives it financial flexibility.

There is some question as to how much flexibility the liquidity actually gives the company since Parmalat has to service the E6 billion in debt and runs the risk of having higher borrowing costs in the future. Standard Poor's last month put Parmalat's credit rating, already at the lowest investment grade, on credit watch for a possible downgrade to junk status.

The Italian Exchange suspended Parmalat stocks and bonds from trading on Monday and Tuesday in anticipation of a statement that was to be released after a board meeting on Tuesday. The Italian stock exchange was open Monday despite the national holiday.

The resignation last month of the chief financial officer, Alberto Ferraris, who had held his post for less than a year, came the same day that the company said debt had risen 13 percent in the three months to Sept. 30. Sales were little changed in the third quarter. In 2002, sales dropped for the first time in more than a decade.

#Parmalat's liquidation of its stake in the hedge fun#, and planned sales of assets like the U.S. brands Mother's Cookies and Archway, are part of a program to cut debt by E1 billion by the end of 2005.

The New York Times 


Q&A: Parmalat's troubles

BBC News

http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/3340641.stm

Parmalat, Italy's iconic food and dairy company, has been declared officially insolvent by an Italian court after unveiling a massive hole in its accounts. The company's rapid decline has shocked Italy, and will reverberate around Europe. 

BBC News Online takes a closer look at the affair 

What is going to become of Parmalat? 

The company has said it will go into what is termed "extraordinary administration". 

The process - dubbed the "Prodi law" after former prime minister and current European Commission President Romano Prodi - puts the company under state-appointed administrators who work out whether the company can be rescued, or assets sold off to satisfy creditors. 

The latter is by far the more common result. 

With heavy repayments on obligations like bonds constantly falling due, Parmalat was unable to stay solvent without either time or money. 

The Italian government agreed on Tuesday to ease the Prodi law's rules for large companies, and Parmalat said it will follow the new fast-track process, which will mean its new boss, Enrico Bondi, will stay in charge. 

So what went wrong at Parmalat? 

The immediate cause of the past couple of weeks' troubles was a stray 4bn euros (£2.8bn; $5bn). 

Parmalat said it had the money temporarily marooned in the Cayman Islands, and the delay was causing problems with meeting some routine payments. 

#But some creditors and investors - notably Bank of America - have questioned whether that Cayman money really exists, leading to a collapse in market confidence. 

Indeed, Bank of America said a key document sent by Parmalat to its auditors on BoA letterheaded stationery confirming the 4bn euros is a forgery. #

#Missing payments on important obligations such as bonds could have pitched Parmalat into insolvency: going into administration is a relatively respectable way of avoiding that. #

Is this just a cash-flow problem? 

Far from it, apparently. 

Investors might have been more forgiving if the company did not have a #track record of murky finances, the legacy of rapid international expansion and creative tax-planning. 

Investigators are particularly keen to probe the activities of two Cayman subsidiaries, Bonlat and Epicurum. #

#And they would like to know why the firm has been so heavy a user of complicated off-balance sheet financial transactions known as derivatives - swaps, options and the like. 

Listed on half-a-dozen stock exchanges around the world, Parmalat produces regular audited accounts. #

But its global structure is so complicated that analysts wonder whether its published results in any way reflect the facts. 

That sounds a bit like Enron. 

Indeed it does: in many ways, #Parmalat is the nearest thing Europe has produced to the failed Texan energy firm. #

Europe has, to be sure, suffered some serious financial scandals in the two years since Enron went belly-up - notably a black hole in the accounts of Dutch retailer Ahold, and the disintegration of the French media conglomerate Vivendi. 

But #only Parmalat has the same sort of fondness for mind-blowing financial wizardry as Enron - a propensity that has seriously worried many European investors.# 

Does that mean Europe will suffer the same fall-out as the US did post-Enron? 
#The parallels with Enron should not be taken too far - and not just because Enron was notionally at least 11 times bigger than the Italian firm. 

As the past two years have proved, Enron did not have much to salvage from its expensive wreckage: Parmalat, by contrast, is a wholly sound global dairy, drinks and food business which no-one thinks is worthless.# 

More to the point, Enron was so shocking because it epitomised everything that American capitalism had been taught to admire - glamour, nerve, rapid growth and revolutionary thinking. Its failure was - perhaps rightly - seen as a failure of corporate America, and so shook the very foundations of Wall Street. 

Parmalat, meanwhile, although in some ways a respected firm and certainly within Italy a well-known one, is not exactly central to the European economy. 

Who is going to get the blame? 

It's much too early to pre-judge the outcome of probes into Parmalat's finances, and the criminal investigations into former executives such as Calisto Tanzi, the firm's founder. 

But it is certainly worth pointing out that Grant Thornton, the company's auditor, is unlikely to #suffer the same contagion that destroyed Andersen, the company that approved Enron's cooked books.#

Under laxer Italian rules, it is much easier to mislead an auditor than it is in the US: while no-one could believe that Andersen was not wise to what was going on at Enron, defences based around ignorance are likely to make far more sense on this side of the Atlantic. 

#Italian law is fairly relaxed in regard to corporate ethics, and has become more so since Silvio Berlusconi became prime minister in 2001.# 

This attitude may now come in for scrutiny, both inside Italy and more widely. 

#It may also be worth looking at the role of the banks, many of which were happy to earn money by arranging Parmalat's derivatives transactions, without regard to the longer-term consequences. #

The same was said after the collapse of Enron, however - and little has been done. 

La Sec si scaglia
contro la Parmalat

http://www.repubblica.it/online/lf_primo_piano/031230parmalat_sec/parmalat_sec/parmalat_sec.html
La commissione di controllo sulla Borsa Usa ha avviato un'azione legale nei confronti della Parmalat con l'accusa di "frode e false comunicazioni contabili per gli anni 2002 e 2003" tese ad ingannare gli investitori, chiedendo che la società paghi una "sostanziosa multa". La denuncia descrive il caso Parmalat come una delle più grandi e sfrontate frodi della storia.






Milano. La Sec, la commissione di controllo sulla Borsa Usa, ha avviato nella tarda serata di ieri un'azione legale nei confronti della Parmalat. L'accusa dell'autorità di controllo del mercato statunitense è di "frode e false comunicazioni contabili per gli anni 2002 e 2003" tese ad ingannare gli investitori. La denuncia, già presentata alla corte federale di New York, descrive Parmalat come una società impegnata "in una delle più grandi e sfrontate frodi della storia". La Sec ha anche chiesto ai magistrati di imporre a Parmalat "una sostanziosa multa" e di diffidarla dal commettere nuove violazioni della leggi di marcato.

Secondo il Wall Street Journal, la Sec, nella sua denuncia, ricorda che il 9 di dicembre Calisto Tanzi e suo figlio si incontrarono, a New York, con una società di consulenza e un fondo di private-equity per lavorare su una ipotesi di leverage buy-out e "che durante l'incontro i top manager di Parmalat ammisero che i documenti contabili della compagnia non erano veriteri. Conseguentemente, le trattative si interruppero, quando i Tanzi mostrarono la loro reticenza a fornire le vere cifre del gruppo".

Giuseppe Turani
(30 dicembre 2003)

Mentre all'estero le grandi crisi hanno prodotto leggi più severe
il governo Berlusconi ha allentato la presa sul falso in bilancio
I mercati processano
il sistema-Italia

http://www.repubblica.it/2003/l/sezioni/economia/parmalat2/rischioitalia/rischioitalia.html
Crac, corruzione, trasparenza: torna l'incubo del "rischio-Paese"
dal nostro inviato FEDERICO RAMPINI
MENTRE i magistrati italiani interrogano Tanzi a San Vittore, sui mercati internazionali è già in corso un "processo parallelo" al sistema-Italia. Questo processo ha scadenze rapide, la sua sentenza può infliggere pene pesanti che saranno pagate dall'economia italiana: meno fiducia internazionale, minori investimenti esteri, un ulteriore freno allo sviluppo e all'occupazione. Il tono dei commenti stranieri sull'affare Parmalat è rivelatore. Il capo degli analisti di M&G Asset Management, uno dei più grandi fondi di investimento internazionali, dichiara alla Reuters che "è fuorviante definire il caso Parmalat come la Enron europea perché il problema non è europeo, è italiano". Un titolo di The Guardian evoca quella "malattia chiamata rischio-Italia". #Il Financial Times avverte che un buco di dieci miliardi di euro vale lo 0,8% del Pil italiano#. E commenta: "Le dimensioni del crack Enron per l'economia americana al confronto erano peanuts, noccioline". 

Nessuno deve sottovalutare l'effetto che queste analisi esercitano sull'immagine dell'Italia. In questi giorni sta cambiando il giudizio di quegli investitori globali che con un "clic" su un computer possono dirottare altrove capitali preziosi per la nostra crescita. La diffidenza può far salire i tassi d'interesse che tutte le imprese italiane devono pagare per finanziarsi e creare lavoro. Fin dall'inizio si era capito che il disastro Parmalat è un colpo all'intero settore agroalimentare e una pugnalata alle spalle dei risparmiatori italiani; ora emerge una dimensione nuova che riguarda il rischio-paese e può comportare costi ancora più elevati. 


I dieci miliardi svaniti nel nulla sono perfino poca cosa, rispetto a quello che rischia di sparire in questo dicembre 2003: la "illusione da euro" che ha ipnotizzato i mercati internazionali dal 1999 a oggi, facendo credere che un investimento in Germania, in Francia o in Italia siano sostanzialmente la stessa cosa. 

Questa illusione non è certo il frutto di ingenuità; ha un fondamento reale: con la morte della lira è scomparso il pericolo di una svalutazione che ogni investitore straniero doveva calcolare quando comprava azioni italiane o prestava capitali a un'impresa italiana. La fine del rischio-svalutazione ha quindi regalato al nostro ministero del Tesoro - uno dei più grandi debitori del pianeta - e a tutta l'industria nazionale una generosa rendita, sotto forma di liquidità e bassi tassi d'interesse. Da quattro anni ci siamo abituati a quella rendita, che ci appare scontata, e all'euro addebitiamo soprattutto delle colpe, vere o presunte: dal carovita alla crisi delle esportazioni. 

Ma quella apertura di credito dei mercati, quella equiparazione dell'Italia al resto d'Europa, non è scontata. L'affare Parmalat sta ricordando agli investitori del mondo intero che all'interno di Eurolandia esistono altri rischi oltre alla svalutazione: rischi legati alle differenze nazionali tra le leggi, i controlli, la trasparenza delle aziende, l'etica degli affari, i conflitti d'interessi. 

I motivi per cui l'Italia non è eguale alla Francia o alla Germania hanno radici antiche. Il caso-Parmalat ce lo ricorda. In attesa che i magistrati ricostruiscano la dinamica del disastro, sembra che la falsificazione dei bilanci duri da una quindicina d'anni. La vicenda Tanzi dunque affonderebbe le sue radici nell'Italia della Prima repubblica e di Tangentopoli, anche se risulta che nell'ultimo anno e negli ultimi mesi la crescita del "buco" abbia avuto forti accelerazioni. 

Poiché le malefatte di Tanzi sono così antiche, collegarle direttamente alle modifiche legislative introdotte da Silvio Berlusconi sul falso in bilancio è apparso a molti come una strumentalizzazione politica, forzata e ingiustificata. Senza dubbio il rischio-Italia, che i mercati riscoprono all'improvviso, ci perseguitò negli anni Ottanta e metà degli anni Novanta: tra malgoverno della cosa pubblica e capitalismo opaco nella sfera privata, chi investiva in Italia lo faceva con legittima suspicione. I capitali esteri arrivavano col contagocce, e bisognava ricompensarli caramente. Quel "male italiano" non lo ha inventato Berlusconi. 

Ma se oggi i mercati scoprono che l'Italia è cambiata poco, e che l'appartenenza a Eurolandia non ci rende eguali agli altri, il clima creato nel mondo degli affari da questo governo ha qualche peso. Perfino The Wall Street Journal, il grande quotidiano economico americano politicamente vicino alla Casa Bianca e di solito assai tenero con Berlusconi, ieri ha dedicato una lunga analisi alle differenze di reazioni politiche tra il crack Enron e la Parmalat. Va ricordato che la bancarotta della società texana colpì un top manager - Kenneth Lay - che era il primo benefattore individuale di George Bush in termini di finanziamenti elettorali. 

Pur "amica" del grande capitalismo Usa, l'Amministrazione Bush capì che con la Enron era in gioco un bene troppo grande: la fiducia dei mercati. Bush non mosse un dito per aiutare il suo finanziatore, e firmò la legge Sarbanes-Oxley che dal luglio 2002 ha inasprito le pene sul falso in bilancio: oggi negli Stati Uniti un buco da un milione di dollari basta per far scattare dodici anni di carcere. 

L'Italia di Berlusconi si è mossa nella direzione opposta: con leggi più lassiste, oltre che con l'esempio personale del magnate-presidente del Consiglio. Il risultato, come ricorda il Financial Times, è che nell'indice internazionale sulla "percezione della corruzione" stilato annualmente da Transparency International, il nostro paese è al penultimo posto tra i paesi dell'Unione europea. Questo indice della corruzione include tra i suoi criteri l'efficacia delle leggi e l'affidabilità delle imprese. Il risultato, conclude lo stesso Financial Times, lo pagherà il contribuente italiano: se il premio di rischio per investire in BoT torna a salire, la pressione fiscale dovrà compensare il maggior costo del debito pubblico. C'è da augurarsi che abbia torto. Ma scommettere sull'indulgenza, l'ingenuità o la dabbenaggine dei mercati sarebbe azzardato, in queste ore in cui San Vittore è tornato ad essere un simbolo del capitalismo italiano. 

(30 dicembre 2003) 


http://news.ft.com/servlet/ContentServer?pagename=FT.com/StoryFT/FullStory&c=StoryFT&cid=1071251792735&p=1012571727092

Parmalat founder 'instigated fraud plan' By Tony Barber in Rome and Fred Kapner in New York Published: December 28 2003 18:48 | Last Updated: December 29 2003 23:36 
.l { visibility: hidden; display: block; } 

#Italian authorities investigating Parmalat's slide into bankruptcy on Monday accused Calisto Tanzi, its founder, of instigating the complex chain of financial schemes that brought the dairy giant crashing down.#

Mr Tanzi has admitted he diverted funds from the group, one of his lawyers said. He admitted misappropriating about €500m over seven or eight years, said Fabio Belloni.

The US Securities and Exchange Commission on Monday said it was charging Parmalat with fraud for filing misleading financial statements during 2002 and 2003.

#The suit in a New York court alleges that Parmalat "engaged in one of the largest and most brazen corporate financial frauds in history".#

A judge also said Grant Thornton, one of Parmalat's auditors, had advised the group to set up a Cayman Islands subsidiary to "modify the system used up until then to hide losses".

Parmalat claimed to have €3.95bn on deposit in Bonlat, the subsidiary, but the funds turned out never to have existed. Grant Thornton has claimed it was a victim of Parmalat's deception and two of its senior executives on Monday asked to give their versions of events to prosecutors.

Mr Tanzi is at the centre of an inquiry into one of Europe's biggest corporate scandals, which involved the creation of fictitious assets in offshore front companies to conceal Parmalat's enormous burden of debts.

Parmalat was Italy's eighth-biggest industrial group with a market capitalisation of €1.8bn and a workforce of 35,000 people in 30 countries. Up to €10bn has disappeared from Parmalat's accounts, investigating magistrates believe.

Guido Piffer, a Milan judge, accused Mr Tanzi of having "perfect knowledge of the fraudulent mechanisms" that were used to inflate Parmalat's assets and conceal billions of euros in liabilities.

The accusation, which does not amount to a formal criminal charge, was contained in a seven-page ruling drafted by Mr Piffer to justify the decision on Sunday to continue holding Parmalat's former chief executive.

Another judge delayed until Tuesday a ruling on a prosecution request that Mr Tanzi's detention be converted into a formal arrest. Such a step would be necessary if charges were to be brought.

Investigators believe Mr Tanzi was in Ecuador last week and are looking for possible Parmalat links there.

In his ruling, Mr Piffer alleged that Mr Tanzi had "instigated and endorsed" the financial schemes that led to the discovery of a hole in Parmalat's accounts.

"It could not have been otherwise, taking into consideration the enormity of the financial breakdown that had to be concealed, and considering that Tanzi himself, and people in his family, were the beneficiaries," the ruling said.

Trading in Parmalat shares on the Milan Stock Exchange was suspended indefinitely on Monday.

http://www.italy.indymedia.org/news/2003/12/452950.php

Parmalat, Enron europea PRIVATE
mailto:by bandiera rossa news Saturday December 27, 2003 at 05:30 PM mail: 
Benvenuta fra i figli della Enron! (battuta di un lettore del Wall Street Journal sul caso Parmalat) 

Sarà bene non sottovalutare il crack della Parmalat. Per i soldi spariti: 7, 10 qualcuno dice, addirittura, 12 miliardi di euro sono una cifra enorme. Per il crollo del titolo in borsa: in un mese la capitalizzazione di borsa della società è passata da 1,8 miliardi di euro a 90 milioni. Ma, soprattutto, per il modo come tutto questo è avvenuto, per chi ha coinvolto, per la durata della truffa: in discussione non è il caso Parmalat, ma quello che, un po´ enfaticamente, viene definito il sistema paese. 
Come logica conseguenza, è impensabile che l´Enron europea, come è stato definito negli Stati Uniti il caso Parmalat, non abbia anche riflessi politici. 

I contorni del caso 
Cominciamo a delinearne i contorni. 
Primo punto. L´economia italiana si caratterizza, rispetto a quella dei paesi più industrializzati, per un elevato numero di piccole e medie imprese. Motore della crescita del paese una elevata propensione all´export, in particolare da parte di aree con produzione omogenea, i famosi distretti. Poche le grandi imprese, pochissime quelle che possono essere definite multinazionali (nelle prime 1.000 società quotate in Borsa censite dalla rivista statunitense Business Week, quelle italiane sono solo 24; paesi economicamente molto più piccoli come Canada e Australia ne hanno rispettivamente 41 e 27). 
Il rallentamento dell´export italiano, molto più marcato rispetto a quello degli altri paesi europei, la performance delle esportazioni dei prodotti cinesi, visti come diretti concorrenti di quelli italiani, l´uscita di alcuni pregevoli pubblicazioni (Gallino sulla grande industria italiana), la crisi della FIAT, hanno dato il via ad un dibattito sullo stato di salute dell´economia italiana nel quale ha prevalso la convinzione che il "piccolo è bello" non consenta più, qualora lo abbia mai consentito, di tenere il passo dell´economia mondiale. Solo la grande impresa può fare ricerca, innovare, muoversi sul mercato mondiale, garantire il paese da un inevitabile ridimensionamento. 
Il crack della Parmalat si inserisce in questo dibattito e porta acqua al mulino dei sostenitori dell´Italia in fase di ripiegamento, ma anche di chi ritiene necessario che lo stato torni ad avere un ruolo attivo nell´economia del paese. 
Per questo quel che accadrà della Parmalat sarà particolarmente significativo per l´economia di questo paese. Non va dimenticato che Parmalat è il nono gruppo industriale del paese, una delle poche multinazionali italiane con 140 impianti sparsi in tutto il mondo, 37 mila dipendenti dei quali solo 4 mila in Italia, un fatturato pari a 7,5 miliardi di euro realizzato in Europa (il 35%), nel nord e centro America (35%) e in sud America (22%). Un colosso che si è costruito poco a poco acquisendo, fra il 1997 e il 2001, imprese in Canada, Australia, Spagna, Stati Uniti, Argentina, Venezuela, Brasile, per un importo pari a 2,4 miliardi di euro. 
Con una buona capacità di stare sul mercato: molti dei suoi marchi sono oggi nel mirino di colossi del settore come Coca Cola, Kraft, Nestlè. 

Il rischio Italia 
Secondo punto. Partendo dal caso Parmalat il Financial Times, in un editoriale, ha sostenuto che l´Italia è un paese dove chi investe corre "rischi significativi" e che questo crack è una lezione generale per gli investitori europei. Il giornale inglese ci mette dentro tutto ma, in particolare, collega il crack Parmalat all´alto debito dello stato italiano: la perdita di credibilità del paese rischia di aumentare i costi per finanziarlo. Il problema è che questo crack non riguarda solo l´Europa ma il mondo intero. Se le banche italiane e le loro filiali all´estero vantano dalla Parmalat, secondo la Banca d´Italia, un credito complessivo di 3,14 miliardi di euro le banche estere, quelle statunitensi ma anche olandesi e tedesche, dovrebbero vantare almeno il doppio. Insomma non è una truffa che resta chiusa dentro i confini del paese. Una truffa che può avere un pericolosissimo effetto domino: basta guardare le perdite fatte registrare dai titoli delle banche italiane coinvolte. 

Le obbligazioni, nuovo modo (non solo) per finanziarsi 
Terzo punto. La raccolta di denaro tramite l´emissione di obbligazioni ha conosciuto in Europa, dopo l`avvio dell´euro, una crescita impetuosa. Un recente studio della Banca d´Italia stima che le obbligazioni lanciate dalle imprese europee abbiano raggiunto nel 2002 il 59% del PIL, con un aumento in cinque anni del 35%. Non siamo al livello USA, il 63% del PIL, ma poco ci manca. In Italia questo modo di raccattare soldi ha visto una crescita, nello stesso periodo, di oltre il 90%, passando dal 28% al 47% del PIL. 
Va detto che questi soldi non servono solo alle necessità manifatturiere dell´impresa che li chiede. Servono anche ad altri scopi: "è logico emettere bond e investire il ricavato in altri strumenti finanziari: se non altro per motivi fiscali" (dichiarazione di un consulente di Parmalat riportate dal Corriere della sera del 23/12). 
Il caso delle obbligazioni Cirio, dichiarate carta straccia, quello di oggi della Parmalat, non favoriscono sicuramente questo modo di finanziarsi da parte delle imprese. Non a caso ci sono "altri casi di cui si sussurra" (Il sole 24 ore 23 dicembre). 
Difficile pensare che il collocamento delle nuove emissioni previste da alcune grandi imprese per il 2004 (Autostrade, Finmeccanica e Lottomatica) possa avvenire con la stessa facilità e alle stesse condizioni previste alcuni mesi fa. E difficile anche pensare che dormano sonni tranquilli i possessori dei quasi 24 miliardi di euro di obbligazioni in scadenza nel 2004. A poco servono le assicurazioni delle società di controllo, anche per la fama che si ritrovano, che giudicano la salute dell´Italia non peggiore di quella degli altri grandi paesi europei. 

La depenalizzazione del falso in bilancio 
Quarto punto direttamente legato al precedente. Mentre negli Stati Uniti la legislazione riguardante i bilanci non veritieri delle società veniva inasprita, il governo Berlusconi varava il nuovo diritto societario, con la depenalizzazione del reato di falso in bilancio. Una scelta che "potrebbe essere considerata un incoraggiamento ad attività fraudolente" (IL Sole 24 ore del 24 dicembre). Nello stesso articolo si fanno i conti all´euro della sanzione che, a norma della nuova legge, cadrebbe sui manager della Parmalat qualora emergessero responsabilità penali: 10.329 euro. Massimo di detenzione, dovesse arrivare una querela, un anno. Negli Stati Uniti i manager responsabili di un caso come quello Parmalat rischiano venti anni di galera. Qualcuno può pensare, stando ai numerosi scandali che ci sono stati in quel paese, che le carceri americane siano piene di ex manager. Non è così. in carcere pare ce ne sia uno solo, molti sono liberi su cauzione, molti altri sono in attesa di processo. Tutti quelli scoperti con le mani nel sacco ci hanno però rimesso un bel mucchio di soldi, anche se nessuno è finito fra gli homeless. Ma, detto questo, il problema oggi sul tappeto in Italia è che subito dopo aver varato una legge che depenalizza chi fa bilanci falsi, il governo si trova davanti ad una truffa di proporzioni colossali che mette in discussione la credibilità del sistema stesso. Per il governo fare marcia indietro su quella legge è quasi un obbligo. 

La credibilità del sistema 
La situazione è parecchio complicata per la semplice ragione che in gioco c´è la trasparenza dei mercati e la fiducia dei consumatori. Una cosa è il crollo delle Borse, magari in contemporanea in tutto il mondo: si tratta di un fenomeno negativo ma che rientra negli alti e bassi del sistema. Stessa giustificazione può avere il crollo di una singola impresa anche se viene fuori che ha fatto carte false. Il problema è quando viene fuori che le carte false sono una regola delle imprese, che una delle attività più redditizie delle banche è quella di disfarsi di crediti a rischio distribuendoli fra i risparmiatori. 
E´ il sommarsi dei casi a mettere in difficoltà il sistema. In meno di un anno, in Italia, 30-35.000 risparmiatori hanno visto andare in fumo obbligazioni pari a oltre un miliardo di euro (quelle della Cirio). Nello stesso periodo 450 mila risparmiatori che avevano acquistato, tramite banche, 11 miliardi di euro di bond argentini si sono accorti che il loro valore si era ridotto ad un quarto. Da dicembre, a questi risparmiatori truffati si sono aggiunti i 100 mila in possesso dei bond della Parmalat, per una cifra superiore sicuramente ai 5 miliardi di euro, che al massimo potranno valere un quinto di quanto hanno investito. Ha ragione l´anonimo banchiere che ha dichiarato "ci vorranno anni per recuperare credibilità e immagine alle banche italiane" (La stampa 23/12). 
Il governo ha tempi strettissimi davanti. Ed è la stessa Confindustria a dettare la linea: è indispensabile un intervento immediato che coinvolga anche l´opposizione nello spirito dell´alternanza, della condivisione del sistema, abbandonando lo scontro su nuovi organismi di controllo che avrebbero il sapore di una resa di conti fra governo e Banca d´Italia. La Confindustria ringrazia per le nuove regole sul mercato del lavoro, "oggi è un dato di fatto che l´Italia si colloca ai primi posti sul mercato mondiale della flessibilità" (Il sole 24 ore del 24 dicembre), ma quella riforma di Berlusconi sul falso in bilancio va rivista. Più in generale il governo deve "cambiare ritmo di marcia in economia (...) sapendo che si muove sul filo del rasoio, non tanto per quello che ha fatto ma per quello che non ha fatto e deve assolutamente fare (...) basta fare catenaccio ieri sulla Cirami, oggi sul Salvarete4, domani sulla legge Gasparri". Più chiari di così non si potrebbe essere. 

Quindici anni di falsi 
A leggere le cronache dei giornali il modo come è stata gestita la Parmalat sa dell´incredibile. Anche se non c´è nulla di nuovo sotto il sole: da questo punto di vista sbaglia il Manifesto quando segue Guido Rossi nella sua critica al capitalismo familiare italiano che appena conosce i meccanismi della finanza si fa travolgere. Non è vero che "il caso Parmalat dimostra quanto sia straccione il capitalismo italiano" perché rientra nella stessa logica dei casi Enrom, Worldcom, Adelphia, Global Crossing, Kmart e via dicendo. Come al solito, anche nel caso Parmalat compaiono una miriade di società che si prestano soldi fra loro, alcune in perdita altre con profitti, molte con sede nei cosiddetti paradisi fiscali che, sia detto di passata, sarebbe bene considerare organici al sistema e non escrescenze dello stesso. 
Al centro del caso Parmalat una società, la Bonlat, collocata alle isole Cayman, sulla quale venivano scaricati gran parte dei passivi coperti da bilanci falsi. Ma al centro anche le società di controllo, che avrebbero dovuto garantire la correttezza della gestione e non hanno visto un buco pari al PIL della Slovenia. Società che pare abbiano anche aiutato a truffare, fatto tutt´altro che nuovo. E al centro anche organismi pubblici (Banca d´Italia e Consob) che oggi si rimpallano le responsabilità di mancati controlli. E a proposito di Banca d´Italia e Consob c´è da rimanere allibiti a pensare a questa sequenza: #la Parmalat emette, nel febbraio scorso, obbligazioni pari a 300 milioni di euro. Non trova collocatori e ritira la proposta. A giugno ci riprova con la stessa cifra e Banca Intesa li accetta. A settembre nuova emissione, questa volta di 350 milioni; li prende Deutsche Bank. Dopo due mesi si scopre che Parmalat ha un buco di 7 miliardi di euro e falsifica i bilanci da quindici anni.# 

E noi che possiamo dire? 
Saremo degli inguaribili ottimisti, ma quel contabile che ad un certo punto ha detto "non ce la faccio più", voglio parlare col magistrato che indaga (La Repubblica 24 dicembre) era in grado, da solo, di fermare fin dall´inizio quello che poi è diventato un crack, che in Italia ha un solo precedente, quello di dieci anni fa dei Ferruzzi. 
Come era in grado di fermare la macchina fin dall´inizio quell´impiegato della banca di Collecchio che, stando ad una dichiarazione della moglie (Corriere della sera del 24 dicembre), "già quindici anni fa diceva che la Parmalat aveva problemi e una montagna di debiti". 
Il controllo diretto dei libri contabili da parte dei lavoratori è l´unica soluzione per evitare truffe come questa. La proposta può far sorridere vista la complessità del sistema, ma se si pensa al tentativo di distruggere le prove prendendo a martellate un computer oppure alla lettera della Bank of America, quella che "lavora meglio degli altri", attestante un credito di 4 miliardi di euro fatta con lo scanner, un paio di forbici, un foglio A4 di carta un po´ più pregiata e scritta, pare, anche in un inglese pieno di errori, chi parla di complessità del sistema è semplicemente in mala fede. 
Il sistema non è per niente complesso. Caso mai quello che è diventato complesso, col tempo, è il sistema di spartirsi la fetta di torta che il lavoro produce e che non va al lavoro. Fetta, quest´ultima, che è aumentata in misura considerevole: oggi non va al lavoro il 45% della ricchezza prodotta in questo paese; mai nella storia dell´ultimo mezzo secolo, chi non lavora si è appropriato di tanta ricchezza. Negli anni ´50, a chi non lavorava, andava "solo" il 35%. 
Una volta strappata al lavoro la fetta di torta più grande possibile, inizia la guerra fra chi gestisce il sistema, chi lo controlla, chi controlla chi controlla, chi amministra i soldi, chi li presta, chi li custodisce, chi li difende. Una guerra che provoca fra i contendenti, molte volte, morti e feriti. 
Il guaio è che in questa guerra viene tirato per i capelli anche chi lavora. Qualcuno potrebbe pensare che chi lavora, una volta che si è visto sfilare da sotto il naso una bella fetta della torta che ha prodotto, ha terminato le sue pene. Neanche per idea! Siccome ha sempre qualche incertezza sul suo futuro cerca sempre di risparmiare qualcosa. Una virtù che, viene da dire cinicamente, lo Stato celebra in pompa magna in un particolare giorno dell´anno. 
Ebbene quella parte di torta che chi lavora riesce a risparmiare, secondo la Banca d´Italia oggi vale il 6% del PIL, diventa un´altra quota da spartirsi nella guerra detta sopra. Con chi lavora che, in questo conflitto, non può fare altro che stare a guardare. E perderci, chiunque vinca. 
Non facciamoci impressionare dal moltiplicarsi degli indicatori, dai mille modi di raccogliere risparmi, dai mille modi per investirli: alla fine della fiera c´è sempre la spartizione di una torta. 

Firenze 25 dicembre 2003 

http://www.guardian.co.uk/business/story/0,3604,1110821,00.html

Parmalat 'is Europe's Enron' 

Italian food group rocked by 4bn euro black hole 

John Hooper in Rome and Mark Milner
Saturday December 20, 2003
The Guardian 

Parmalat's new chairman, Enrico Bondi, was last night holding an emergency meeting with other board members amid fears of a "European Enron". 

The global food group earlier revealed a €4bn (£2.8bn) hole in its accounts - four times as much as was involved in the scandal that rocked the Dutch retailer Ahold earlier this year. 

In this instance, moreover, there is a mix of offshore company financing and manifestly false accounting ominously reminiscent of the US energy trading firm's demise. 

"To say something smells fishy would be the understatement of the year," Commerzbank analysts said in a note to clients. Government sources said last night that Italy's finance minister, Giulio Tremonti, had told his cabinet colleagues that the Parmalat scandal was "Europe's Enron". 

#Parmalat's already ravaged bond and share prices plunged after the company announced that Bank of America was not holding funds the group had reported in September. It said the bank had declared as false a document that said a subsidiary of the dairy firm Bonlat had cash and cash equivalents totalling $3.95bn lodged in an account as of the previous December 31.# 

The credit rating agency Standard & Poor's later reduced Parmalat's bonds to default status. A bankruptcy at Italy's biggest food company would send shock waves through the country's economy. Already, banks exposed to Parmalat were hard hit on the Milan bourse yesterday. 

Underlining the company's fall from grace, the Italian stock market authorities said Parmalat shares would drop out of the country's blue chip share index because of the slump in its market capitalisation. Parmalat shares tanked to €0.30 yesterday from €2.24 last week and its market capitalisation fell to some €245m from about €1.8bn. 

The Parmalat crisis was high on the agenda at yesterday's meeting of the Italian cabinet. 

Mr Bondi, Italy's foremost corporate rescue expert, was brought in as chairman and chief executive earlier this week when Parmalat's founding patriarch, Calisto Tanzi, stepped down from both jobs. Yesterday, a source close to Mr Bondi said the appearance of the hole in the accounts meant that "the mountain has just got a lot steeper". The team around Mr Bondi was now faced with the problem of "ascertaining whether the money exists and, if it does, where it is". 

News of the €4bn black hole will make it more difficult for Parmalat to ask for further support from its bankers. They have made it clear that additional help is conditional on Mr Bondi and his team not only finding out what had gone on within Parmalat but also in coming up with a proposal to restructure the group. 

One possibility is for Parmalat to try to win a breathing space by seeking protection from its creditors. 

At the same time as the group is seeking to untangle the financial position Parmalat has to keep its operating companies running with the liquidity problems threatening to undermine supplier confidence. Some shareholders have asked for a judicial inquiry - but if judges were to demand huge swaths of documentation it would make the task of unscrambling Parmalat's finances even more complicated. 

Parmalat's balance sheet shows €4.2bn in liquidity. But last week, it repaid a €150m bond four days late and only with help from banks and the government. 

It then missed a first payment on a required $400m buyout of minority investors in a Brazilian unit. The second payment is due on Monday. 
Italy: the tumor within Europe

Corruption in politics and the media is turning the once-core EU state into an international disgrace
By Will Hutton
THE OBSERVER 
Tuesday, Dec 30, 2003,Page 9 

Suppose British Prime Minister Tony Blair owned ITV, had disbanded the majority of the board of governors of the BBC and that director-general Greg Dyke had resigned because of the impossibility of maintaining the corporation's impartiality in the face of unfair, growing and politically motivated competition from Blair's interests. 

Suppose, too, that Blair owned both the Daily Telegraph and the Express. 

And suppose Queen Elizabeth II had extraordinarily refused to enact a parliamentary bill that would, in effect, allow Blair to expand his media empire despite earlier promises to disband it. There would, I suspect, be just a little political disquiet. 

Suppose, too, that, while we were digesting all this, one of our largest companies had gone into receivership. Over the past few years, it had falsely, and probably fraudulently, accounted for a cool US$12.4 billion, but attempts to recover the cash were being grievously hampered by new Blair laws which weakened protection against false accounting, largely to ensure that the prime minister's media empire would better survive scrutiny. We could start to wonder what kind of banana republic we were living in. 

But this is no banana republic -- this is present-day Italy, one of the chief states in the EU. The prime minister is not Blair but Silvio Berlusconi; Mediaset is ITV; RAI is the BBC; Lucia Annunziata is Greg Dyke: Il Giornale is the Daily Telegraph and the company in receivership is Parmalat. For the Queen, read 83-year-old President Ciampi. The analogies are not exact -- Italian institutions and processes are not mirrored in Britain -- but the similarities drive home what has been happening there. It is a salutary warning not just about democracy and capitalism in Italy, but about modern times. 

The British are as complicit as the Italians in not taking Italy seriously enough. Italy suffers from a curious inferiority complex, in which its military glories ceased with the Romans and its cultural influence ended with the Renaissance. Italian citizens take no pride in their state or democracy; avoiding taxes is a sign of canniness and to comply with regulations is to be seen as weak. 

Italian reunification is not yet 150 years old, and there isn't the loyalty to political, judicial and democratic institutions that you find in Britain, France or the US. Loyalty is to family -- the vehicle for building everything from restaurants to great companies. Italians despair of their public realm. 

Yet Italy matters. It is one of the G7 industrialized nations (now eight with Russia). It matters as a founder of the EU; indeed, without Italy's willingness to sign the original Treaty of Rome, the so-called European project would have been little more than a Franco-German friendship pact of the kind tried and found wanting in the past. Italy plays that role still; no other mainland European country has the population weight and GDP to Europeanize Franco-German relations. Nor does its political salience stop there; Berlusconi's Italy gave Britain and the US political cover during the Iraq war. 

Italy is a crucial market. Rupert Murdoch, with an ever-keen eye to the main chance, was more than happy to buy the two distressed Italian satellite platforms, Stream and Telepiu, now absorbed into Sky and carrying a diet of dubbed US retreads from Fox, with news as pro-government as anything carried by Berlusconi's Rete4, Canale5 and Italia1. 

Playing his political cards carefully will create from this market of 60 million Italians a cash cow to equal his British operation. We neglect Italy at our peril; it has always been a forerunner of European trends, whether the Renaissance, fascism in the 1920s or now the integration into a powerful unity of media baron and financial casino capitalism, all the while co-opting the state to serve its ends. 

At first, Parmalat seemed a typical Italian family business built around dairy and ham products. It was no such thing. Founder, chairman and chief executive Calisto Tanzi, whose family controlled the majority of the equity, was using the core business to support an extravaganza of invented contracts, particularly in the Cayman Islands. American banks, many of which see dodgy practice as a natural outgrowth of capitalism, continued to lend money against the contracts until it was too late. Wall Street met Italian capitalism to produce a European Enron. 

But what made it possible, as with Enron, is that national and international financial regulation has not kept pace with today's opportunities for fraud and deception by company leaderships minded to take this step. Nor is this a technical failing. It is because today's leitmotif is that regulation inhibits "wealth generation" and "free markets." Tanzi pulled some political favors to build the core of Parmalat, and then exploited Italy's -- and the West's -- weak regulatory environment, supported by the ideology that business must be free, to cover his tracks. 

And Italy is more wide open than most. Creating almost impossible-to-follow audit trails is easier in Italian-style family-controlled firms: corporate governance rules are scandalously inadequate; regulation is habitually weak. Attempts at reform have been fiercely contested by the Berlusconi-controlled media, portraying any such initiative as anti-business, anti-free market and anti-Italy. As prime minister, an office Berlusconi won with the support of his own media, he is able to practice what his TV companies and papers preach. His control of the media suffocates debate and criticism. The result: bad government, nearly extinct political pluralism and Parmalat. 

In Britain, we ride the same tiger, albeit one in a different guise. The same ideology rules, generating the same temptations: Daily Telegraph proprietor Conrad Black is no stranger to hard-to-follow audit trails and disappearing cash; naturally, he is as fervent an apostle of the "free market" and anti-public-service broadcasting as Berlusconi. 

The potent mix of an ideological and powerful media, self-seekingly promoting particular corporate interests as the public interest, is not confined to Italy. Nor is the exchange of commercial advantage for political support just a feature of Rome and Milan. 

Events in Italy are the concern of all of us and the EU should signal its fundamental interest in the outcome of Italy's battle to defend the integrity of its capitalism and public realm. The first act of the incoming Irish presidency of the EU should be to say just that. Blair should be in the vanguard of European leaders pressing for such a statement. Instead, we can be sure that silence will reign. 

Parmalat founder arrested as dairy-fresh success story turns really sour

http://news.independent.co.uk/business/news_analysis/story.jsp?story=476381

The collapse of Italy's milk giant threatens to be Europe's biggest financial scandal, writes Jason Nissé

28 December 2003 

As the scandal at Parmalat started unravelling, it emerged that the Italian milk multinational had struck a series of unusual financial deals with the US bank Citigroup. One of the offshore vehicles used was named Bucerono ­ which is the Italian for "black hole". Whether this was a bad joke or a prescient piece of nomenclature has yet to be revealed. But given that the fraud that has brought the collapse of one of the country's most famous companies has been going on for more than a dozen years and may run to more than ¤11bn (£7.8bn), everyone is fearing the worst.

Yesterday, Parmalat was granted the Italian form of bankruptcy protection, under which it will be run by three appointed commissioners, including the restructuring expert Enrico Bondi, who replaced Parmalat's founder, Calisto Tanzi, as chief executive two weeks ago. The move, which followed an emergency decree from Silvio Berlusconi's government, ended a period of rapid decline since the group admitted at the beginning of this month that it could not pay the interest on some of its bonds. Meanwhile, investigations into what has happened at the milk, cheese and yoghurt giant, whose operations stretch from Brazil to the United States to the Loseley dairy in Surrey, have unearthed a scandal that may have been going on since 1989 and could leave a bucerono of millions of euros. In the latest twist, it emerged yesterday that Tanzi had been detained in Milan on the order of magistrates investigating suspected fraud at the global food group. 

The Parmalat affair seems to have almost everything you could want in a full-scale financial scandal. There is money missing from offshore bank accounts; curious transactions with US banks, which appear to have had the effect of boosting profits and hiding losses; investments in mysterious hedge funds; falsified documents given to auditors; and questions about whether these auditors were rigorous enough in checking the group's financial statements. Throw in a charismatic founder, who inherited his father's small food business when he was 21 and turned it into one of Italy's few true multinationals, as well as the ownership of two top-flight football clubs ­ Parma in Italy and Palmeiras in Brazil ­ plus some of the best-known food brands in the world, and you get a scandal of epic proportions. 

#The final collapse of Parmalat was precipitated by the revelation by the Cayman Islands subsidiary of Bank of America that an account held by a financial subsidiary of Parmalat, called Bonlat, did not have any money in it.# According to Parmalat's books, there was supposed to be ¤3.9bn in the Bonlat account. Grant Thornton, the auditors that verified Bonlat had the ¤3.9bn, said on Tuesday: "It does appear that Grant Thornton SpA and others may have been the victim of a fraud committed by others." The documents produced by Bonlat saying it had the money appeared to have been forgeries. One key letter, purportedly from Bank of America in New York, was signed by an official called Agnes Belgrave. While Ms Belgrave does work for Bank of America, she has nothing to do with Parmalat and when contacted said she knew nothing of the letter. 

The old joke that Italian companies have three sets of books ­ one for the taxman, one for the auditors and a third showing the real accounts ­ has a hollow ring at Parmalat. According to investigators appointed by Italian magistrates, it appears that the fraud at Parmalat goes back to 1989, before the company even floated on Milan's stock market. 

But the Parmalat story really begins in 1961, when, after the death of his father, Mr Tanzi took over what was a small dairy and ham producer in the northern Italian town of Parma. The entrepreneurial 21-year-old saw possibilities in supplying richer areas such as Milan, Genoa and Florence with milk, and was able to expand despite apparent regulations preventing the transport of dairy products across Italy. He opened his first business overseas, in Brazil, in 1974, and soon expanded into Germany and France. In 1990, he floated Parmalat in Milan, though he and his family retained a 51 per cent holding, and embarked on a rapid expansion plan, buying businesses as diverse as a dried milk maker in Brazil, cookie bakers in the US and the Loseley ice cream and yoghurt producer, in Guildford, Surrey. The company now operates in 30 countries, employing 36,000 people. 

It was around the time of the float that the seeds of the scandal that would engulf Parmalat were first sown. The group started creating companies in the Caribbean islands of the Netherlands Antilles, which acted to get rid of liabilities it offset with assets elsewhere. However, it now appears many of those assets were simply invented. 

The structure using offshore entities, not only in the Antilles but also in the Cayman Islands, Singapore and other offshore centres, was approved by the then auditors, Grant Thornton, which never spotted the fraud. Under Italian law, companies have to rotate their auditors every nine years, so in 1999 Grant Thornton was replaced by Deloitte & Touche, though it continued to audit 17 of Parmalat's subsidiaries, including Bonlat. 

#In the past three or four years, the extent of Parmalat's use of these financial structures to boost its profitability has accelerated. It set up a number of deals with the Wall Street banks Citigroup and Merrill Lynch, including the aforementioned Bucerono, that allowed it to make bets on the financial markets.# In one deal, Parmalat essentially gambled on its own credit rating. #In another, it invested about ¤500m in a Cayman Islands hedge fund called Epicurum. Parmalat said that Epicurum would pay it money back, but three weeks ago it emerged that Epicurum would be doing no such thing.# 

All sorts of things are now coming out of the woodwork. It appears that, in a conference call with investors in mid-November, Parmalat's chief financial officer, Fausto Tonna, referred to a currency swap deal that delivered a profit of ¤121m. As Parmalat's pre-tax earnings for the first half of this year were only ¤125m, this raised a few eyebrows, especially as dealers speculate that Parmalat would have had to put more than ¤1bn at risk to generate such a profit. 

Mr Tonna is one of 20 Parmalat employees and advisers who have been called in for questioning by the Italian criminal investigators. He spent most of Tuesday with magistrates, led by top examiner Francesco Greco, and is understood to be "singing like a canary". 

Meanwhile, shareholders and bondholders are desperate to ask him questions. Not least about the ¤2.9bn of bonds that Parmalat said in a financial statement it had bought back. It appears the bonds were not repurchased and instead stand as a very large liability looming over the group. 

Mr Berlusconi, no stranger to financial scandals, is keen to bail out Parmalat. The Italian PM said he was concerned about the potential for milk supplies to be disrupted in Italy and for the 4,000 employees in the country to lose their jobs. Suppliers to Parmalat, owed tens of millions of euros, are said to be lobbying for a bail-out. 

However, the European Commission, in the shape of the Italian-born competition supremo Mario Monti, has warned Mr Berlusconi that it will be watching closely to ensure any help given to Parmalat does not breach EU state-aid rules. 

Bondholders, who have hired their own lawyers, want Parmalat to be broken up and sold off to pay its debts. But this is unlikely to happen. First, new chief executive, Mr Bondi, is opposed to the move and second, the finances are in such a mess that it may be a while before it is clear what can be sold. The Parmalat crisis is rapidly turning into Europe's biggest financial scandal, eclipsing Royal Ahold and the collapse of the notorious Maxwell empire. For the credibility of Italian business, it must ultimately be hoped that the bucerono stops with Parmalat. 

Parmalat, l'Enron d'Europa

http://www.repubblica.it/online/lf_primo_piano/031222parmalat_ft/ft/ft.html
Definire Parmalat come 'la Enron d'Europa è quanto mai appropriato'. Dopo l'Economist, anche il Financial times, in un editoriale dedicato al caso dell'azienda di Collecchio, sottolinea come la vicenda sommi buchi di bilancio a indagini legali, al rischio di perdite di posti di lavoro e siti produttivi e coinvolga legali, banchieri, investitori, agenzie di rating e autorità di regolamentazione. Per il 'Wall Street Journal', la Sec sta indagando sul ruolo di Bank of America e Citigroup nella vicenda.





Milano. Definire Parmalat come 'la Enron d'Europa è quanto mai appropriato'. Dopo l'Economist, anche il Financial times, in un editoriale dedicato al caso dell'azienda di Collecchio, sottolinea come la vicenda sommi buchi di bilancio a indagini legali, al rischio di perdite di posti di lavoro e siti produttivi e coinvolga legali, banchieri, investitori, agenzie di rating e autorità di regolamentazione. "Anche se è ormai emerso che al centro del caso vi sia la deliberata intenzione di sviare, la velocità con cui la costruzione Parmalat è collassata solleva interrogativi sul perchè in molti siano stati pronti a concedere il beneficio del dubbio a un'impresa che rivelava così poche informazioni", scrive il quotidiano britannico affermando che ora sono tre le cose che devono accadere: il salvataggio del maggior numero possibile di asset e posti di lavoro, l'identificazione di chi ha violato le regole e l'applicazione della lezione per la corporate governance. Molto resta da chiarire e quando le lezioni saranno chiare, conclude il quotidiano, sarà tempo di fare le riforme.

#Continua, intanto, anche oltreoceano il lavoro delle autorità di Borsa su Parmalat. Per il 'Wall Street Journal', la Sec sta indagando sul ruolo di Bank of America in relazione al conto bancario scomparso. La banca, ricorda il quotidiano, ha contattato la Sec la scorsa settimana dopo aver scoperto che una lettera attribuita alla banca stessa e in cui veniva confermata l'esistenza del conto era in realtà un falso. Ma la Sec sta anche indagando sull'accordo finanziario che lega Parmalat a Citigroup e mira a capire, secondo fonti vicine al dossier citate dal 'Wall Street Journal', se questo abbia contribuito in qualche modo alle irregolarità di bilancio dell'azienda parmense. La scorsa settimana Citigroup ha definito l'accordo un finanziamento regolare. Dalla Sec, come prassi, nessun commento.#


(22 dicembre 2003) 
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Parmalat, Tanzi addio
Inizia la nuova era Bondi 

Il primo ordine di Bondi, che è stato nominato presidente e a.d. del gruppo, dovrebbe essere quello di dismettere e cedere attività non prettamente legate al prodotto latte. Insomma, un ritorno al core business che comporterà pesanti cessioni. 

Milano. L'uscita di scena di Calisto Tanzi e l'arrivo ufficiale di Enrico Bondi segna la svolta di Parmalat anche a Piazza Affari dove le azioni rimbalzano con forza archiviando la seduta con un rialzo del 31,87% a 1,055 euro. Il titolo è stato più volte sospeso per eccesso di rialzo durante la giornata e ha strappato nel finale. Sul mercato sono transitate oltre 140 milioni di azioni, pari a circa il 17% del capitale.

Alla fine, infatti, Enrico Bondi ha sciolto ogni riserva e ha accettato fino in fondo il ruolo di risanatore di Parmalat assumendone la qualifica di Presidente e amministratore delegato del gruppo. Calisto Tanzi, invece, dopo 40 anni alla guida dell'azienda da lui creata, lascia. "Ho deciso di compiere un passo indietro - ha detto -. Parmalat ha bisogno, in questo momento, di una svolta. Chi, come me e la mia famiglia, ama e crede in questo Gruppo, sa che i sacrifici sono necessari - ha aggiunto -. Aver individuato in Enrico Bondi l'uomo che saprà rilanciare la società è un segnale di fiducia e una garanzia per tutti i lavoratori e per il mercato. Ma lo è soprattutto per me perchè Parmalat ha rappresentato, rappresenta e rappresenterà la mia vita". Hanno lasciato il loro incarico anche il fratello di Calisto, Giovanni, anch'egli dimissionario come già nei giorni scorsi Fausto Tonna e Luciano Silingardi. Resta invece nel cda il figlio Stefano, presidente del Parma calcio.

Le banche avevano chiesto un segnale di svolta importante e sono state accontentate. Da oggi parte l'era Bondi per Parmalat, che potrò contare su un cda completamente rinnovato. Bondi ha chiamato con sè i suoi fidati manager Guido Angiolini, attuale ad di Premafin, e Umberto Tracanella, vicepresidente di Edison. Al primo è stata affidata la delega per l'area amministrazione e controllo fiscale e societaria. Il secondo avrà invece un occhio per gli aspetti legali. In tre formeranno il nuovo comitato esecutivo. Il cda ora risulta composto dagli stessi Bondi, Angiolini e Tracanella, oltre che da Enrico Barachini, Domenico Barili, Francesco Giuffredi, Pietro Mistrangelo, Paolo Sciumè, Stefano Tanzi e Paolo Visconti. Una rivoluzione, insomma, quella avvenuta nel colosso alimentare. L'obiettivo è ricostruire la fiducia del mercato e oggi ci sarà il primo test importante.

Inoltre, a Bondi è stata anche assegnato il compito di conferire mandato agli advisor Lazard e Mediobanca, che hanno già dato la loro disponibilità, per assistere la società ed il gruppo nell'esame della situazione economica, finanziaria, patrimoniale. Da parte sua, Bondi ha confermato l'impegno entro il 30 gennaio a presentare il piano industriale. Per ora Bondi resterà anche al vertice del gruppo Lucchini, che da qualche mese sta guidando sulla via del risanamento. Bondi comunque a questo punto ha via libera per far chiarezza su Parmalat e sembra voler impostare una seria cura dimagrante sia sul piano finanziario che su quello industriale, ritenendo poco controllabile la geografia attuale dell'impero Tanzi, con 7,5 miliardi di euro di fatturato e 6 miliardi di euro di debiti lordi (da verificare) prodotti in 30 diversi paesi sparsi nei cinque Continenti. Il primo ordine di Bondi, quindi, dovrebbe essere quello di dismettere e cedere attività non prettamente legate al prodotto latte. Insomma, un ritorno al core business che comporterà pesanti cessioni.

Andrà al miglior offerente per esempio l' 1,5% del Mediocredito Centrale che sembra interessare Vittorio Merloni e altri imprenditori volenterosi di legarsi alla banca d' affari di Capitalia. Poi, toccherà a Mother's Cake e Arch Way, due controllate americane che realizzano un fatturato complessivo di oltre 400 milioni di euro. Per quanto riguarda le scadenze finanziarie, domani scade l'opzione per l'acquisizione del 18% di una controllata brasiliana, la Parmalat Empreendimentos e Administracao, che comporterebbe un esborso di 400 milioni di euro ai soci di minoranza. Su questo fronte è prossima alla conclusione una rinegoziazione dei termini, si spera di almeno sei mesi. Nessun allarme particolare desta poi il fatto che la società debba versare una cedola annuale di poco meno di 8 milioni di euro per un bond in scadenza in questi giorni, ed un altro coupon da poco meno di 3 milioni di euro relativo ad un altra obbligazione in scadenza a fine anno. Si tratta infatti di denaro che è già nelle disponibilità di Bondi, dopo che per fronteggiare il temuto default da 150 milioni si sarebbero raccolti in tutto 180 milioni circa. Bisognerà vedere poi che cosa faranno i maggiori soci di minoranza. Da Deutsche Bank è filtrata la notizia di una volontà di azzerare la propria quota del 5,13%, una mossa però non ancora registrata dalla Consob.
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da Affari & Finanza - REPUBBLICA 

Calisto, l’uomo che creò un impero e poi lo distrusse
IL PERSONAGGIO/TANZI HA COSTRUITO IN QUARANT’ANNI UNO DEI POCHI GRANDI GRUPPI INDUSTRIALI ITALIANI E ANCHE INTERNAZIONALI, POI LO HA PORTATO SULL’ORLO DEL BARATRO

MARCO PANARA

Com’era l’Italia nel 1961? La televisione la si andava a vedere al bar o dai vicini e sotto casa, se andava bene, c’era la seicento. I vestiti li facevano le sartine e i mobili il falegname, la parola supermercato probabilmente non c’era neanche nel vocabolario e il latte nelle città più grandi lo distribuiva la Centrale, in quelle piccole e nei paesi passava il lattaio. Alla Fiat comandava Valletta, alla Comit c’era Mattioli, a guidare l’Eni, ancora per poco, era Enrico Mattei. L’Italia ribolliva, le periferie delle grandi città si gonfiavano e i capannoni di nuove fabbriche nascevano come funghi. Erano gli anni del miracolo, quelli nei quali è stato costruito gran parte del benessere che ci stiamo godendo ancora adesso. 
Calisto era un ragazzo in gamba. Un lavoratore, che prestissimo si è rivelato anche un imprenditore di talento. La storia l’hanno raccontata in tanti: la morte del padre nel 1961, l’idea di valorizzare il latte delle campagne parmensi, l’altra idea di mettere il latte in quegli strani tetraedri di cartone, la decisione di utilizzare una tecnica svedese che portando il latte a una certa temperatura (molto elevata) consentiva di conservarlo poi per mesi e mesi anche fuori dal frigorifero. 
Nel 1970 la Parmalat faceva sei miliardi di fatturato, e ai prezzi di allora non erano pochi. Berlusconi cominciava a fare i suoi primi affari immobiliari, Lucchini macinava miliardi con il tondino, i grandi si chiamavano Agnelli, Pirelli, Orlando, Pesenti. A Milano Cuccia pesava le azioni e a Roma imperversavano i boiardi di stato. 
Alcune intuizioni importanti consentono a Tanzi di fare il salto. Quella di puntare sul marchio per esempio, di costruirlo e di valorizzarlo, e quella di andare a produrre all’estero. Tanzi è uno di quelli che ha costruito. Non un figlio di papà ma neanche un poveraccio, uno che ha potuto studiare, che ha avuto delle idee e la capacità di realizzarle, che non avendo risorse personali e familiari adeguate, ha usato con molta disinvoltura e discreta freddezza i soldi delle banche. Politicamente democristiano, cattolico con convinzione, legato per molti anni da un’amicizia molto stretta con Ciriaco De Mita, buon amico in tempi più recenti di Silvio Berlusconi, amico d’infanzia di Pietro Lunardi (parmense anch’egli).
E’ stato uno dei primi a capire la potenza comunicativa dello sport, sponsorizzando Thoeni, Stenmark e Niki Lauda, comprandosi, sponsorizzando e facendo grande il Parma Calcio. 
Prodotti, marchi, marketing, distribuzione, internazionalizzazione. Persino la #quotazione in Borsa, venerdì 17 agosto del 1990, con un flottante che supera il 45 per cento del capitale.# 
Chi lo conosce dice di lui che è un uomo equilibrato, con una bella famiglia sana, legatissimo alla moglie e ai figli e legatissimo all’impresa, uno che pensa alle fabbriche, ai prodotti, alle quote di mercato. Lui l’impresa non l’ha comprata ma l’ha fatta, il marchio Parmalat non l’ha ereditato, e ai 7 miliardi e mezzo di euro di fatturato per il 70 per cento fuori dall’Europa c’è arrivato partendo quarant’anni fa da una microazienda che vendeva prosciutti. 
Fa parte di quella piccolissima schiera di imprenditori italiani che sono cresciuti e sono diventati grandi. Un manipolo: i Benetton, Del Vecchio di Luxottica, Merloni, Ferrero, Berlusconi. Il resto della grande industria privata già c’era: Fiat, Pirelli, Edison, oppure era dello Stato, Telecom, in alcuni casi lo è ancora, Eni, Enel, Finmeccanica. Un pezzo che c’era ora non c’è più, Montecatini, Carlo Erba, Farmitalia, Olivetti. Nelle classifiche per fatturato il gruppo Parmalat è oggi al settimo posto, con 7,5 miliardi di euro di fatturato globale. Ma è sull’orlo del baratro ed è stato quello stesso Calisto Tanzi che l’ha costruita a portarcela.
Una delle caratteristiche del capitalismo è che le imprese nascono, a volte crescono, prima o poi muoiono. Da noi ne nascono tante, ne crescono pochissime e finché c’erano le partecipazioni statali non ne moriva quasi nessuna perché ci pensava lo stato a tappare i buchi. Ora invece accade che grandi gruppi scompaiano, è successo perfino alla Montedison e alla Olivetti. Potrebbe accadere alla Parmalat e non ci sarebbe da stupirsi troppo. E’ il capitalismo, appunto.
A preoccupare e stupire sono altre cose. Preoccupa per esempio, ma dalla crisi della Fiat in poi è quasi una litania, quanto siano poche le imprese italiane che crescono e quanto spesso quelle poche si dimostrino fragili: quando un paese ha cento multinazionali e ne crolla una è un trauma, quando accade in un paese che ne ha cinque è un dramma. Ancora di più preoccupa la constatazione che non ci sono regole e controlli che tengano.
La Parmalat non si è messa nei guai in un giorno né in un mese e neanche in un anno. I suoi prodotti non sono diventati obsoleti all’improvviso, le sue vendite non sono crollate verticalmente da un momento all’altro. Sui suoi conti, che come sappiamo sono il vero problema, per mesi e per anni non hanno avuto nulla da ridire il consiglio di amministrazione, il collegio dei sindaci, le società di revisione, le banche che le prestavano i soldi e quelle che collocavano le sue obbligazioni, gli analisti finanziari, le agenzie di rating, la Consob, la vigilanza della Banca d’Italia. 
E’ strano. Nessuno in realtà crede che i consigli di amministrazione, in un’azienda nella quale c’è un padrone, stiano lì a chiedere conto di questo e di quell'altro, e nessuno crede neanche che i sindaci vadano molto al di là delle carte che gli vengono messe davanti. Quello che colpisce sempre, in questi casi, sono le banche. Perché le banche cacciano dei soldi, veri: quando uno di noi va a chiedere 100 mila euro per comprare un appartamento, la banca manda il suo perito (e ti fa pagare il costo) per vedere quanto vale l’appartamento, vuole la tua denuncia dei redditi per controllare se guadagni abbastanza per pagare le rate del mutuo, e solo se la casa vale e guadagni abbastanza mette a disposizione i famosi 100 mila euro. Ma quando va il signor Tanzi, o il signor Cragnotti o qualcun altro a chiedere 100 milioni di euro per finanziare una società alle Cayman che intende comprare un’azienda in Brasile, la banca che fa? Va a controllare se la società in Brasile esiste, se vale davvero quei cento milioni e se la società alle Cayman ha una redditività tale da ragionevolmente garantire il rimborso del finanziamento? 
Questa volta non è il caso di intonare il solito coretto sulle inadeguatezze delle banche italiane. Alle operazioni messe in piedi dai ragionieri della Parmalat hanno partecipato Citigroup e Deutsche Bank, Bank of America e Ubs, per citare solo alcune. Le banche italiane, a quel che sembra, sono state soltanto più ingenue, perché a fronte dei soldi che hanno prestato, sempre a quel sembra, hanno meno collaterali.
Resta il fatto che il gruppo Parmalat ha debiti finanziari tra 6 e 8 miliardi di euro, a fronte dei quali fino a pochi giorni fa ci veniva detto che c’erano crediti e liquidità per circa 4 miliardi di euro. Si è scoperto che quella liquidità non è per nulla liquida e che quei crediti forse non sono così facilmente esigibili. 
La cosa che stupisce è che è stato proprio Calisto Tanzi, che ha costruito la Parmalat, a portarla verso il baratro. In genere sono i figli o i nipoti a dissipare, o qualche compratore spregiudicato che acquista, spreme e butta via. E invece no: Calisto fa e Calisto distrugge. Cosa spinge un imprenditore a costruire un reticolo di società in paradisi fiscali che sembra più adatta a chi vuole lavare denaro o far perdere tracce di tangenti, che a una multinazionale quotata come la Parmalat?
Tappare buchi, tentare di risolvere scommettendo sulla finanza le difficoltà incontrate con l’industria, coprire errori fatti con la diversificazione o pagando troppo quando ha comprato per crescere? Noi ci stupiamo ma non dovremmo. Tanzi non è una mammola, pur di crescere si è sempre indebitato al limite e spesso anche oltre, e in Borsa, per chi non lo ricorda, c’è andato con Giuseppe Gennari che era assai più un faccendiere che un finanziere. Non è il primo a non sapersi fermare e a perdere la strada. 
Peccato! Per la Parmalat, ci eravamo abituati a vederla come una bella azienda, una delle poche grandi aziende italiane. 
15 dicembre 2003
New puzzles in Parmalat's accounts 

Floyd Norris/NYT 

http://www.iht.com/articles/122590.html
Tuesday, December 23, 2003

As auditing firms and banks engage in finger-pointing in the financial scandal engulfing Parmalat, the Italian food company, and as Italy tries to quickly change the rules before the company files for bankruptcy, it is becoming clear that investor protection in Italy broke down in ways far more simple - and so perhaps more alarming - than in the major frauds that have shaken U.S. markets over the past two years. .But while the most outrageous element of the Parmalat situation is stunningly simple - #38 percent of the company's claimed assets were in a bank account that the bank now says did not exist# - details leaking out of the company are showing odd transactions with large financial institutions that arguably misled investors in ways that could prove embarrassing as more details emerge. .In one such deal, #Citigroup appears to have lent money to Parmalat in a way that may have allowed Parmalat to show the expense not as an interest payment but as a payment of part of its profit to a company that had invested in a Parmalat subsidiary. That would make the company's borrowing costs appear lower. .In another, Merrill Lynch arranged a deal in which Parmalat effectively bet that its own credit was good. That turned out to be a bad bet, but that is not the important point.# The deal may have served to increase Parmalat's reported interest income and made its credit appear to be viewed more highly by lenders. In turn, that might have allowed it to save money on other borrowings. .At the moment, attention in Italy is centered on what will happen to employees of Parmalat, which is best known internationally for making milk that does not spoil at room temperatures. .[Prosecutors, who are looking into possible fraud and other charges concerning the suspected falsification of company documents, have placed the company's founder and former chief executive, Calisto Tanzi, and nearly 20 other executives under investigation, the state-run RAI television and Reuters reported Monday. Tanzi stepped down last week.] .Italy's industry minister, Antonio Marzano, said he would present proposals Tuesday to the government cabinet to change bankruptcy laws "with the objective of preserving the continuity of the company." .That echoed a statement by the company, which said it would seek to ensure "the continuity of Parmalat's ongoing business." It was widely expected to file for bankruptcy-court protection from creditors on Tuesday. .Marzano's statement may mean that the government will give a higher priority to keeping Parmalat's employees at work than to maximizing recovery for creditors. If so, that could damage investor confidence in Italian companies in ways that the Parmalat scandal has not yet done. .Until Monday, Italian markets had reacted with equanimity to the growing scandal, which was touched off on Nov. 11 when Deloitte Touche, Parmalat's auditors, raised questions about its accounts. .The MIB 30, an index of the 30 most valuable companies on the Milan stock exchange - an index that until now has included Parmalat - fell 1.77 percent Monday but was still slightly above where it was when the scandal began to break. The index was off a further 0.19 percent in afternoon trading on Tuesday. .Parmalat shares have fared far worse. They closed Monday at 11 euro cents, down 96 percent from E2.58, or $3.20, on Nov. 10. .[Trading in Parmalat's stock was suspended Tuesday, the Italian exchange said, Bloomberg News reported.] .Its bonds are trading at a small fraction of their face value and are now rated D, for default, by Standard Poor's. Before the scandal broke, they were rated investment grade. #If Enron became notorious, with its collapse two years ago, for convoluted transactions that produced profit that looked strange even if it arguably came close to complying with accounting rules, and if WorldCom made spending for operating expenses appear to be capital investment, Parmalat appears simply to have invented assets.# #The main asset that falls into that category is a huge one - a E3.95 billion deposit at the Bank of America. At the end of last year, that supposed account made up 38 percent of the company's total assets.# Deloitte says the account was said to have been held by a Parmalat subsidiary that was audited by Grant Thornton, and that Deloitte relied on Grant Thornton's audit. .Grant Thornton says it got confirmation from Bank of America. .[However, Bank of America said Tuesday that key documents had been forged, Reuters reported.] .Citigroup appears to have lent E117 million to Parmalat, some of it in 1999 and the rest in 2001. But the deal was structured as an investment in a Parmalat subsidiary, which then added money of its own and lent the cash to other parts of Parmalat. .The Citigroup subsidiary that made the loan, which Citigroup says was "regrettably" named Buconero - Italian for "black hole" - received a payment in 2002 of E3.6 million, or 3.1 percent of its investment. .What makes the deal interesting, aside from the apt name, is that it appears that Parmalat was able to report the money it paid to Citigroup not as an interest expense but as a minority interest payment, as if it were sharing shared profit from a partly owned unit with the other owners. #Citigroup declined to discuss the deal or its accounting. But it appeared to concede that the deal was not something of which it was proud.# Referring to a reform it promised to undertake after transactions with Enron led to its accepting a cease-and-desist order from the Securities and Exchange Commission, Citigroup said, "Consistent with the net-effect policy Citigroup adopted last year, today we would only do this type of transaction if a client agreed to provide greater disclosure." .The Merrill deal involved "credit linked notes" that Parmalat bought from Merrill in 1999. To some financial engineers, that transaction was functionally the same as buying back debt and thus no big deal. But it had other effects. By effectively betting that its own credit was good, Parmalat may have lowered the credit spreads on its debt in financial markets, because that is the effect that would be expected from any sizable bet in that direction. A lower credit spread could make the market appear more impressed by a company's credit and thus encourage other lenders to accept lower interest rates when lending to the company. Representatives of Merrill have declined to comment. Convoluted deals that are not disclosed, or that are disclosed in ways that can appear to be misleading, may have been a staple of financial engineering in the late 1990's. Parmalat is yet another company that engaged in such deals - and that turned out to have a lot to hide. The New York Times 

http://www.denaro.it/go/pub/articolo.qws?recID=150029

Parmalat, giallo Citigroup Cirio: rimborso possibile di Sergio Governale La crisi della Parmalat mette nei guai anche il colosso bancario americano Citigroup, uno degli istituti creditori, che “potrebbe trovarsi a rendere conto agli investitori infuriati“ dei rapporti finanziari, piuttosto complessi, stretti con il gruppo Tanzi. Lo afferma il Wall Street Journal, riportando la cronaca dei finanziamenti della banca al gruppo alimentare italiano. Nel '99 la Citigroup accorda un finanziamento da 117 milioni di dollari di cui non viene data comunicazione agli investitori fino al mese scorso. L'accordo di finanziamento, rinnovato nel 2001, riguarda un veicolo Citigroup chiamato “Black Hole“ (Buconero) ed è ripetutamente registrato sui libri contabili Parmalat come forma di investimento. Tuttavia la stessa Parmalat, osserva il quotidiano Usa, ammette recentemente che l'accordo è finalizzato ad assicurare credito ad alcune sue divisioni e da ciò gli analisti osservano che la voce doveva essere calcolata a debito. E sui carboni bollenti potrebbe trovarsi potenzialmente anche il principale revisore di Parmalat, Deloitte & Touche“.
Intanto il commissario straordinario di Cirio, Mario Resca, annuncia che il piano di 130 pagine relativo alle dismissioni - in queste ore sul tavolo del ministro per le Attività produttive, Antonio Marzano, che prevede di approvarlo prima di Natale - contiene riferimenti al rimborso delle obbligazioni. “Il piano fa riferimento al rimborso“, ammette Resca, aggiungendo che “l'obiettivo è valorizzare gli asset aziendali per dare la maggior soddisfazione possibile ai creditori“. Non sarà pubblicata una lista delle società che si sono fatte avanti, ma ci saranno riferimenti su quante sono interessate ai marchi Cirio-De Rica (pomodoro) e Del Monte (frutta lavorata). 15-12-2003
Salgono i debiti finanziari dei gruppiA fine settembre pari a quattro volte e mezzo il patrimonio tangibile.di Giuseppe Oddo 

http://www.ilsole24ore.com/fc?cmd=art&codid=22.0.1336039945

I grandi gruppi del Top30 Industria continuano a contrarre debiti e a mostrare un alto grado di fragilità finanziaria, con un'esposizione pari a quattro volte e mezzo il patrimonio netto tangibile (il patrimonio netto meno gli attivi immateriali). A settembre l'indebitamento totale dell'aggregato ha sfiorato i 143 miliardi di euro, con un incremento del 5,4% rispetto a gennaio. Le società che hanno maggiormente contribuito all'aumento dei debiti sono Autostrade (+7,2 miliardi), Telecom Italia (+1,6 miliardi) e Parmalat (+584 milioni). Nel primo caso, l'esposizione è salita per il finanziamento di 6,5 miliardi assunto nei primi mesi del 2003 dalla Newco 28, la quale ha lanciato l'Opa su Autostrade per poi incorporarla. Al netto di questo finanziamento, la crescita dell'indebitamento aggregato sarebbe stata dello 0,6 per cento. Nel caso della Telecom, l'incremento è derivato dalle operazioni connesse all'accorciamento della catena di controllo (la fusione Olivetti-Telecom). 

Un faro su Parmalat. Per il gruppo controllato dalla famiglia Tanzi, R&S ha effettuato una nuova riclassificazione del debito alla luce di nuove informazioni societarie e di nuova documentazione su alcune controllate. R&S ha in sostanza depennato dal patrimonio netto delle minoranze Parmalat due poste, per 594 milioni, la cui natura è assimilabile a debito più che a patrimonio. Esse sono rappresentate da 477 milioni di preference shares emesse dalla Parmalat Capital Finance di Malta e dall'apporto di 117 milioni nei confronti della Geslat, effettuato dalla Buconero (della Citigroup), sotto forma di associazione in partecipazione. Con questa nuova classificazione, il debito consolidato Parmalat a fine settembre 2003 sale a 6,6 miliardi, con un'incidenza sul patrimonio netto del 441 per cento. Solo Autostrade batte Parmalat, con un rapporto debt-equity del 603 per cento. L'impresa autostradale può contare, però, su livelli di redditività neanche confrontabili con quelli del gruppo alimentare di Collecchio. 
Tra le società che hanno ridotto i debiti, essenzialmente per dismissioni, spiccano Edison con -2,6 miliardi e Fiat con -2,9. Molte società, poi, calcolano una posizione finanziaria netta detraendo dai debiti la liquidità, cioè titoli e altre attività finanziarie dichiarate negoziabili in 90 giorni. Parmalat tuttavia sembra consideri come liquidità gli 819 milioni di dollari immobilizzati in operazioni di participation agreements, che liquidi non sono. E l'82% della "liquidità" di Autostrade deriva da depositi vincolati, pertanto non liquidi, relativi a finanziamenti connessi a contributi dello Stato a fronte di lavori da effettuare. 

Conti contraddittori. Passiamo ora al conto economico del Top30 Industria. I conti mostrano segnali contraddittori. Da una parte essi appaiono in recupero, con un aumento della redditività e un saldo tra oneri e proventi finanziari in miglioramento del 24 per cento. Ma dietro questo quadro apparentemente positivo si nascondono situazioni ancora molto differenziate a livello di singoli gruppi. Tra gennaio e settembre, per esempio, il Margine operativo netto dell'aggregato (Mon o Ebit) è salito del 18%, nonostante i ricavi siano cresciuti di appena il 2,6% su base omogenea. Il risultato corrente prima delle imposte ha compiuto un balzo del 41% per cento. L'utile netto è più che raddoppiato. E il Roe (ritorno sul patrimonio netto) è migliorato di 6,7 punti. 
L'indice complessivo del Mon è tuttavia inferiore del 25% a quello del primo trimestre 2001. E se dall'aggregato escludessimo l'Enel, che nei nove mesi ha quasi raddoppiato l'utile industriale, il medesimo indice, nel terzo trimestre 2003, registrerebbe un regresso di un punto. I Margini operativi netti di Telecom Italia ed Enel, che con quello dell'Eni concorrono a formare oltre l'80% del Mon del Top30 Industria, hanno peraltro beneficiato di minori trasferimenti allo Stato. Il Mon della Telecom è aumentato di 615 milioni, di cui la metà per l'annullamento di contributi allo Stato in seguito a una sentenza della Corte di giustizia europea. E l'Enel ha beneficiato di un aumento del 14% delle tariffe elettriche "vincolate" e di 410 milioni di minori costi per l'abolizione della cosiddetta penale idroelettrica. 

Dietro il balzo dell'utile. L'utile netto del Top30 Industria è poi balzato a 8,4 miliardi, contro i 3,9 del 2002, per il crollo progressivo del "saldo altri costi e ricavi", che comprende le operazioni straordinarie. Tale saldo è stato positivo per Telecom (+1,1 miliardi) grazie allo storno dei debiti a sostegno dei contributi non più dovuti allo Stato, e per Fiat (+647 milioni), grazie alle plusvalenze per le cessioni delle controllate Fiat Avio e Toro. 
Il confronto tra i margini operativi netti conseguiti nei diversi trimestri mostra, inoltre, una divergenza marcata tra imprese industriali, in fase di lento recupero, e imprese di servizi, caratterizzate da profitti ricorrenti. Queste ultime, tra luglio e settembre, hanno fatto il pieno di utili, con un incremento del 25% sull'anno prima. 

I crediti scomparsi. Per il Top30 Banche va segnalata invece la diminuzione del 5,3% delle perdite su crediti: un fenomeno bizzarro tenuto conto dello stato di crisi in cui versano alcuni tra i maggiori gruppi, da Fiat a Parmalat, da Cirio ad aziende di dimensioni minori. A parte Antonveneta, che ha registrato un incremento di 400 milioni delle perdite su crediti, connesso al "processo di riesame dell'attivo a rischio", altre banche mostrano segni di miglioramento. Le perdite su crediti di Intesa sono calate, per esempio, di 500 milioni nel secondo trimestre, mentre per Capitalia sono scese di 200 milioni nei primi nove mesi. 
É interessante a questo proposito l'analisi della qualità dei crediti che le banche classificano come dubbi. La quota di tali crediti mediamente trasformata in perdite dal Top30 Banche è dell'11,4 per cento. Ma è sorprendente osservare come tra le banche con perdite più elevate, e con crediti che sarebbero di qualità più scadente, figurino (a parte Antonveneta, che ha riesaminato le posizioni) istituti notoriamente tra i più solidi: Mediobanca, per un importo del tutto trascurabile, riferito alla Compass, la Popolare di Milano e il Monte dei Paschi. 
Tra le banche con perdite su crediti percentualmente nella media ritroviamo UniCredit, Banche Popolari Unite, Sanpaolo-Imi e Bnl. Capitalia, Intesa e Popolare di Verona e Novara rientrerebbero, invece, tra gli istituti più virtuosi vantando, in rapporto ai crediti dubbi, perdite comprese tra il 5 e l'8% appena e quindi crediti di qualità superiore. Un fenomeno nuovo nel panorama bancario, che i bilanci certificati al 31 dicembre e le relazioni dei collegi sindacali potranno, forse, aiutare a capire.

PRIVATE
Il metodo dell'indagine



L'analisi dei bilanci delle imprese industriali è basata sui conti consolidati di dodici società dell'indice Mib30 della Borsa Italia: Autostrade, Edison, Eni, Enel, Fiat, Finmeccanica, Luxottica, Mediaset, Parmalat, ST Microelectronics e Telecom Italia. Per omogeneità con le edizioni precedenti è stato mantenuto nel campione la Pirelli. Da questo aggregato, definito Top30 Industria, sono escluse, onde evitare duplicazioni, Tim e Seat in quanto consolidate in Telecom, e Saipem e Snam Rete Gas in quanto consolidate in Eni. L'analisi dei bilanci delle banche è riferita ai conti consolidati di 11 istituti del paniere Mediobanca30: Antonveneta, Banca Popolare di Milano, Banco popolare di Verona e Novara, Bpu, Bnl, Capitalia, Intesa, Mediobanca, Monte dei Paschi di Siena, Sanpaolo-Imi e UniCredit. Da quest'aggregato, definito Top30 Banche, è esclusa la Fideuram in quanto consolidata nel bilancio del Sanpaolo-Imi. I dati delle imprese sono riclassificati da R&S sulla base delle sue metodologie. La loro intepretazione e i contenuti di questa pagina ricadono, invece, interamente sotto la responsabilità del "Sole-24 Ore". La precedente Analisi trimestrale dei bilanci di R&S e Il Sole-24 Ore, relativa ai rendiconti dei primo semestre 2003, è stata pubblicata il 21 ottobre, mentre quella relativa ai rendiconti del primo trimestre dell'anno è stata pubblica il 6 giugno. Le analisi del 2002, infine, sono state pubblicate, nell'ordine, il 15 giugno, il 3 ottobre e il 29 novembre 2002 e l'8 maggio 2003.
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Déjà Vu All over Again?

Economist
December 18, 2003
The near failure of Parmalat is raising questions about how well Europe is reforming its corporate governance 

Something amazing and troubling happened in Italy on December 15th: Calisto Tanzi, chairman and chief executive of Parmalat, one of the world's biggest dairy firms, resigned. He handed full control of the group that he had founded decades earlier to Enrico Bondi, an experienced manager of troubled companies who had arrived at Parmalat as a consultant only the previous week. 

Mr Tanzi's dramatic departure, along with the exits of several other family members and allies, marked the complete ascendancy of Italy's big banks over their once arrogant customer. It is rare for a family to lose control of a business so quickly, perhaps especially so in Italy. It is even rarer for the transfer of powers to be so uncontested. In essence, the banks had deserted Mr Tanzi during a sudden liquidity crisis that saw a group with €7.6 billion ($9 billion) of annual turnover unable to raise a mere €60m or so to redeem a maturing bond issue. The financial markets and rating agencies had panicked, driving Parmalat to the brink of default. 

All of this has cast fresh doubt on claims that corporate governance has been improving in Europe after a series of corporate scandals and boardroom blunders that mirrored similar messes across the Atlantic. When France's Vivendi went into meltdown in 2002 it was labelled “Europe's Enron”, after the failed American firm. That mantle passed this spring to Ahold, a Dutch retailer with accounting problems in its overseas subsidiaries. 

Now, as more details have emerged, Parmalat looks as if it might provide Europe's closest imitation yet of Enron — albeit with the distinctly European twist of family ownership. 

Europe's third Enron 

The embarrassment was particularly acute for those Europeans who have been claiming that corporate governance has been improved, for it was no secret that Parmalat had long been a tricky client for its bankers. #Like Enron, it was over-fond of elaborate bond and derivatives deals, often using complex offshore structures that involved some of its many subsidiaries. Investors and bankers alike struggled to understand its balance sheet or to gauge the true extent of its liabilities. Parmalat had acquired a reputation for lack of transparency.# Over a year ago, analysts at Merrill Lynch advised investors to sell its shares on the grounds that they could not understand the need for such opaque finances. 

So why did respected institutional investors continue to buy Parmalat's shares and bonds? As for the banks, why did they continue lending and arranging questionable derivatives deals? Sure, at the end of the financial labyrinth there was indeed a sound, valuable milk-processing and distribution business. But this did not justify a collective lapse of judgment. 

Big investors had failed utterly to use their leverage to alter the behaviour of Mr Tanzi and his managers. Indeed, it is not yet clear whether they ever made any real effort to demand better disclosure and an end to funny financing. Yet many of them own financial instruments that will now be caught up in competing claims for priority in getting repaid. Default and subsequent restructuring cannot be ruled out. Clients' money will be lost. 

Two particular criticisms can be directed at Parmalat's banks. The first is that its house banks were too close to their customer and allowed its financial managers to run amok. Although within Europe this is not uniquely an Italian problem—France's banks have occasionally been as guilty, notably with Vivendi and Alstom, a troubled engineering group—it has been especially striking in this case. The same was true last year of Cirio, a food producer that eventually defaulted on its bonds after a long struggle between managers and a modernising group of bankers who wanted to pull the plug but who faced resistance from colleagues. Parmalat has given those modernisers a new chance to clean up relationship banking. Let us hope that they will take it. 

#Second, respected global banks, including Citigroup, J.P. Morgan and Deutsche Bank, were only too willing to construct the derivatives deals by which Parmalat transferred funds offshore and speculated with them. These banks are not answerable to the shareholders of their customers, but earn lucrative fees. They have been involved in many of the best-known corporate scandals, in America as well as Europe. Arguably, their very presence has helped to reassure investors and rating agencies. In future it should count for less.# 

As with Enron, Parmalat's problems may have been ignored for longer than necessary because people were taken in by the group's constant self-promotion. Although much remains unknown, it seems that substantial assets may have disappeared from Parmalat, much as hundreds of millions of dollars were siphoned off from Enron. Bankers say that it may take months to untangle Parmalat's affairs. Mr Bondi has already assembled a team, including forensic accountants, to assess whether the firm can avoid default. Enron destroyed the reputation of Arthur Andersen, its accountant. Deloitte, Parmalat's accountant, must now explain itself. 

Credit-rating agencies, yet again, have egg on their faces. Last year, a liquidity crisis led to the unravelling of Vivendi, but also revealed how tricky it was for outsiders to monitor what had been going on. Like Vivendi, Parmalat failed to disclose lots of information to Standard & Poor's (S&P), yet the agency happily issued investment-grade ratings on its bonds. Only when the firm entered crisis mode did it become clear how wrong S&P had been. Were there no warning signs at all? 

Parmalat's crisis is a sour note on which to end what otherwise really had been a year of improvement in Europe's corporate governance. Various European countries have been introducing or strengthening governance laws or codes of practice. Thanks to vigorous intervention by shareholders and the banks, the firms brought down by governance failure—from Vivendi to Ahold—have mostly ended the year in far better shape than had once seemed possible. Perhaps the presence of the founding family at Parmalat had lulled watchdogs into a false sense of security. In future, they need to remain more awake. 
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Capitale sociale sottoscritto e versato Euro 815.669.721 Sede legale: 43044 Collecchio (Pr) – Via Oreste Grassi, 26 Codice fiscale e iscrizione nel Registro delle Imprese di Parma 00175250471 - Partita I.V.A. 01938950340 – R.E.A. Parma n. 188325 - U.I.C. n. 730 Sede amministrativa: 20122 Milano – Piazza Erculea, 9 – Tel. (39) 02.8068801 – Fax (39) 02.8693863 e-mail x_affari_societari_it@parmalat.net 1 PRESS RELEASE In issuing this release, Parmalat Finanziaria wishes to clarify a number of points, in order to safeguard the Group and its shareholders, following the anomalous performance of its stock market share volumes and price. The Epicurum Fund In relation to the balance sheet as of June 30, 2003 and the report of the independent auditors, we wish to specify that: The securities posted among current asset investments include shares in an overseas-registered, open-ended mutual investment fund denominated the Epicurum Fund, established at the end of September 2002, recorded at a book value of €496.5m. This value is based on the subscription price in accordance with the accounting policy requiring that the valuation be based on the purchase cost. This fund, which invests in listed and unlisted financial instruments, derivatives and shares in other funds, will publish its first balance sheet at the end of its first full year of operation, namely as of December 31, 2003, in compliance with the applicable legislation and accounting principles and the relevant regulatory and statutory provisions. As a result, on the basis of the balance sheet as of December 31, 2003 and the value of the fund’s assets as established by the Fund Administrator, the value of the securities will be recorded in the Parmalat’s accounts as of December 31, 2003 at the lower of (i) their subscription price and (ii) their market value, in accordance with the applicable legislation and regulations. The investment was made in order to assign the management of a portion of the Group’s liquidity to professional fund managers, partly based on an expected return in excess of the average returns provided by the securities currently in portfolio. The projected duration of the investment is short term, but will in any event be based on the realised and/or expected return. Shares in the fund, given that it is of the open-ended type, are quickly redeemable. The Epicurum Fund may invest in listed or unlisted financial instruments, derivatives and share in funds. The fund’s specific investment target is the “leisure and pleasure” sector, based on an investment strategy defined by Epicurum as follows: “Our investment target is generally focused in the segment denominated “leisure and pleasure” i.e. the following industries: food and beverage, including distribution, health and well being related industries, including but not limited to the medical and pharmaceutical business, high end beauty aids and cosmetics, sporting equipment, Spas and well being centres, the fashion and luxury industry, the travel industry, entertainment, prestigious real estate, including wineries, art etc and any other companies engaging in such other activities incidental or ancillary thereto, through investments in shares, bonds, notes, other financial instruments, including derivatives, and partecipation or sub-partecipation in other forms of financing, issued by/lended to U.S. and non U.S. private or public companies operating in any of the businesses falling in our investment target or investing in any of the businesses falling in our investment target or in trademarks, intellectual property or advisory service companies which provide value in those sectors.” 

With regard to certain indiscretions and/or rumours being circulated today, we wish to clarify that the Epicurum Fund has not invested in any companies linked to the Parmalat Group or the Tanzi family, such as the travel company, Parmatour. We also wish to state that members of the fund’s Board of Directors are independent of the Parmalat Group. The fund’s activities have so far essentially regarded completion of an institutional offering, and it is currently undergoing a number of due diligence reviews, both in Italy and overseas, in order to assess potential investments, with a preference for listed financial instruments, or unlisted instruments which are likely to be listed in the short term. According to the latest information, such investments are not expected to be finalised in the very short term. The memorandum presenting the Fund states: “ EPICURUM Ltd. (the “Fund” or “EPICURUM”) is an exempted mutual open ended fund established in the Cayman Islands in September 2002 and has been so far involved, primarily, in its fund raising activity and in the scouting of prospective investments. A mutual open-ended fund is defined as any investment fund which issues equity interests redeemable at the option of the investor, the purpose or effect of which is the pooling of investors funds with the aim of enabling investors to receive profits or gains from investments. The Fund has an authorised capital of US $ 7 billion. The Fund has been taking subscriptions in accordance with the offering (the “Offering”), in return for payment of certain cash or securities (“Capital Commitments”). Such Capital Commitments will be permitted in lieu of U.S. currency only if: (a) agreed to in the relevant subscription agreement, or (b) such securities are of the same type and class as an existing Portfolio Investment (“Eligible Securities”), which the Fund deems appropriate to increase at the time of such contribution. Capital Contributions subject to Capital Calls are to be made on a pro rata basis when called by the Fund. “ As mentioned above, the Fund will publish its balance sheet as of December 31, 2003, in line with the applicable regulations. Report of the independent auditors on the review of the half-year report as of June 30, 2003 The report of the independent auditors on the review of the half-year report as of June 30, 2003 is, in accordance with general practice, prepared on the basis of the criteria for reviews, whilst the annual financial statements are subject to a full audit, resulting in the issue of the opinion provided for by art. 156 of Legislative Decree 58/98. As stated in the offer document submitted by Deloitte, prior to their engagement to carry out the review, as approved by the General Meeting of the shareholders of Parmalat Finanziaria on April 30, 2002, the report must specify that the review carried out does not consist of an audit conducted in accordance with generally accepted auditing standards, and does not therefore permit the auditors to express an opinion on the half-year report. We therefore quote the following declaration taken from paragraph 2 of page one of the report of the independent auditors on the review of the half-year report for 2003: unlike our reports on the statutory and consolidated financial statements, we do not express an audit opinion on the interim financial information.” This is the same declaration included in the reports of the independent auditors on the review of previous half-year reports, in compliance with CONSOB recommendations for reviews carried out by independent auditors. The limitations identified and mentioned by the independent auditors in carrying out their review of the half- year report as of June 30, 2003 are as follows: Deloitte does not express an opinion on the book value of shares in the overseas mutual investment fun, Epicurum, recorded at subscription price, whilst awaiting publication of the fund’s first balance sheet as of December 31, 2003; Deloitte is not, whilst awaiting the results of an independent appraisal commissioned by Deloitte itself, in a position to confirm the fairness of the recorded value of the amount collected by Parmalat within the context of a foreign exchange swap contract, which Parmalat believes has been fairly accounted for in that based on an expert appraisal carried out by the auditing firm, Grant Thornton Spa. ******* In conclusion, Parmalat Finanziaria wishes to emphasise the strength of the Group’s operating and financial structure, the totally true and fair nature of the Company’s published financial position and information and the inexistence of an alleged “liquidity problem” for Parmalat, liquidity which corresponds with a precise financial strategy. We reject any market abuses aimed at associating or linking our Group with the difficulties of others or financial scandals, and at earning unwarranted speculative returns from the manipulation of Parmalat’s securities. Milan, Italy November 11, 2003 Parmalat Finanziaria Spa
Why Parmalat has spooked the markets 
By James Arnold 
BBC News Online business reporter 

It should in theory be possible to live in Italy without consuming Parmalat's products, but it certainly wouldn't be easy. 
Parmalat milk is the Italian milk; Santal is the Italian fruit juice; a dozen other products, from Pomi pulped tomatoes to Grisbi biscuits, are staples of every Italian store-cupboard. 

If you're in the curious position of not eating or drinking, Parmalat owns Parma football club, a stalwart of the Serie A. 

Outside Italy, the firm is spreading its tentacles. 

From almost nothing a decade ago, it is now in 30 countries - most aggressively in Eastern Europe and Latin America. 

Structural sprawl 
All most impressive. 

From a single delicatessen in the early 1960s, the Tanzi family have built up a company with annual revenues of over 7bn euros, and 36,000 staff at 139 production sites. 

But as this week has shown, there is a less wholesome side to Parmalat. 

#No-one denies that the company operates one of the most formidable consumer-goods operations on the planet, but the finances underpinning it raise troubling questions.#

Over the past decade of headlong international expansion, Parmalat has developed a global structure of bewildering complexity, at least in part to minimise its tax liability. 

The company is listed on half-a-dozen stock exchanges, and produces detailed financial statements, but analysts suspect that the headline balance-sheet figures - currently some 6bn euros in debt and 4bn euros in assets - simply do not reflect reality. 

This week, Bank of America took the unusual step of rejecting as false a Parmalat document, which purported to show that the firm had 4bn euros stowed in the Cayman Islands. 

Funny money 
Even if Parmalat is able to produce its Cayman hoard, this sort of thing is seen as a pretty funny way for a modern multinational to behave. 

Parmalat, its thrusting image notwithstanding, behaves worryingly like the tight-lipped family-controlled business it remains. 

Analysts wonder, for example, why the company has not used its supposed cash pile to pay down its debts, instead issuing new bonds to replace the old. 

They also want more details on Epicurum, a peculiar fund - based, again, in the Caymans - with which Parmalat has done substantial business, including an unexplained 500m-euro cash injection. 

PricewaterhouseCoopers is now investigating Epicurum, as well as Bonlat, the company that produced the phoney documents for Bank of America. 

Europe's next Enron 
All this may, of course, be wholly innocent. 

But European markets are spooked because it smells horribly like Enron, the US company whose global web of complex financial transactions brought down a fast-growing business. 

#Over the past couple of years, French media conglomerate Vivendi, Dutch supermarket Ahold and Italian car maker Fiat have all shown Enron-like qualities.#

#But Parmalat's particular fondness for large derivatives transactions - huge off-balance-sheet deals in complex financial instruments - makes it the closest apparent counterpart this side of the Atlantic.#

Staying alive? 
It is less likely, however, that Parmalat will emulate Enron all the way to the bankruptcy courts. 

The company is tightly woven into both Italy's society and its financial system: many powerful forces have an interest in seeing it survive. 

Its underlying business is certainly sound, which could not always be said of much of Enron's inflated empire of gas traders and electricity brokers. 

And the company seems to be taking surprisingly rapid steps to clear up its mess. 

The founding family was brusquely shunted from the management suite this week, and turnaround specialist Enrico Bondi has been installed in the top job. 

Parmalat needs every drop of Mr Bondi's unrivalled credibility. 

The company still has the trust of the Italian public; now it needs to win back the faith of its bankers. 

Story from BBC NEWS:
http://news.bbc.co.uk/go/pr/fr/-/2/hi/business/3334347.stm



Il manager racconta magistrati come contabili riuscirono
a falsificare documenti per i 4 miliardi presso la Bank of America
Parmalat, primi falsi datati '88
Tonna ricostruisce il crack
Incartamenti fatti sparire, computer manomessi a martellate
Il procuratore di Parma: "Decideremo noi il futuro del Gruppo"
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Fausto Tonna



MILANO - Una storia iniziata 15 anni fa, prima della quotazione in Borsa. Da allora la Parmalat incominciava ad accusare perdite ingenti. Da allora il gruppo cominciò a mettere in piedi il meccanismo delle società off-shore. E' il racconto fatto ai magistrati milanesi da Fausto Tonna, l'uomo chiave della vicenda. L'interrogatorio del direttore finanziario del gruppo di Collecchio è senz'altro il più fruttuoso per ricostruire la storia del più grande crack della storia europea. E oggi è il giorno degli interrogatori: una generazione di dirigenti di azienda finisce in procura. 

Anche il neopresidente di Parmalat Enrico Bondi ha dato il suo contributo alle indagini andando a parlare con il pubblico ministero di Parma Antonella Ioffredi. Bondi ha portato un'ampia documentazione, giudicata preziosa dai magistrati. All'uscita dal tribunale, Bondi ha detto solo: "Preferisco parlare con i fatti. Saprete tutto attraverso comunicati ufficiali". E mentre il manager si appresta a quella che tutti sono concordi nel definire, l'impresa più difficile della sua carriera, la parola passa ai magistrati. Interrogatori, ricostruzioni, documenti passati al setaccio, dirigenti che hanno fatto sparire carte e preso a martellate computer pur di non far scoprire i segreti che vi erano nascosti. E, sullo sfondo, le prime frizioni tra le due procure che stanno indagando, Milano e Parma. 

L'uomo chiave. Le prime perdite di Parmalat sarebbero iniziate una quindicina di anni fa, ancora prima della quotazione in Borsa, e fino alla fine del '98 sarebbero state occultate utilizzando una catena di società off-shore con base alle Antille. E' quanto emergerebbe dal quadro storico tracciato davanti al sostituto procuratore di Milano, Francesco Greco, da Fausto Tonna. Le carte che attestavano la falsa esistenza di 3,95 miliardi sarebbero state distrutte a cominciare da un mese fa fino a domenica scorsa, quando il computer che è servito a creare la falsa documentazione subì anche una martellata, dice Tonna. 
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La quotazione in Borsa e i conseguenti maggiori controlli avrebbero invece prodotto l'effetto contrario col ricorso alla documentazione falsa come il conto inesistente presso la Bank of America. La precedente società di revisione, la Grant Thornton con l'arrivo del titolo in Piazza Affari non poteva certificare i bilanci all'infinito perché, come impone la legge, le società di revisione devono ruotare. Alla Grant sarebbe in sostanza rimasta la certificazione dei bilanci delle società schermo che non figuravano nel consolidato. 

Verso la fine dell'88, proprio per la necessità di apparire comunque trasparenti, il gruppo di Collecchio avrebbe unificato in una nuova società, la Bonlat, con sede nelle isole Cayman, tutte le dipendenze off-shore per razionalizzare in un certo senso tutta la parte contabile che si sarebbe basata su conti in gran parte falsi lasciando la certificazione dei bilanci di quest'ultima a quella che verrebbe sospettata di essere la più compiacente società di revisione, Grant Thornton. 

Tonna avrebbe spiegato che proprio la necessità imposta dalla legge di cambiare società di revisione periodicamente avrebbe reso più pressante l'esigenza di ricorrere ai documenti falsi per coprire formalmente i buchi di bilancio che continuavano a crescere, sembra sia per l'andamento industriale del gruppo che per speculazioni. 

Falsi grossolani. Nella notte, sempre a Milano, c'è stato l'interrogatorio del contabile Parmalat che avrebbe ricostruito nel dettaglio la vicenda dei falsi documenti "fabbricati" con l'uso di uno scanner (numerosi erano semplici fotocopie) per accreditare falsamente i 3,95 miliardi di euro presso la Bank of America. 
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Il pm Francesco Greco




Il contabile sarà nuovamente interrogato domani con un suo collega, già sentito nei giorni scorsi, mentre si è appreso che le iscrizioni nel registro degli indagati operate dalla procura di Milano sono "a vasto raggio", nel senso che riguardano quasi tutti gli amministratori, i sindaci e i revisori che hanno sottoscritto il bilancio 2002 (in tutto una ventina di persone). Prima del contabile erano stati interrogati come indagati due ex direttori finanziari di Parmalat, Alberto Ferraris e Luciano Del Soldato e come testimone un consulente legale, Gianpaolo Zini. 

Scatole vuote. La procura di Milano sta cercando di capire se oltre a Bonlat, Parmalat si serviva di altre società di comodo per coprire i suoi giri di denaro. Si sta anche cercando di far luce su che fine hanno fatto i soldi: se sono spariti o se in parte sono stati investiti in speculazioni sbagliate. Questa sera, al termine degli interrogatori, i tre pm, Francesco Greco, Eugenio Fusco e Carlo Nocerino, si riuniranno per decidere come lavorare nei prossimi giorni. 

Il falso fax. Nel frattempo alcuni funzionari di Bank of America hanno presentato alla Procura una denuncia per falso in scrittura privata per il documento che attestava la presenza di 3,95 miliardi di euro in un conto della Bonlat, società off-shore della Parmalat, presso l'istituto americano. La denuncia è stata presentata formalmente dal legale rappresentante. 

Da quanto emerso, i vertici di Parmalat sono arrivati a usare lo scanner per riprodurre sui documenti il logo della BoA, mentre qualcuno a Collecchio avrebbe distrutto tutti i documenti contraffatti che i militari del nucleo provinciale della guardia di Finanza milanese stanno cercando di recuperare da un computer già individuato. 

Competenza. Una dichiarazione del procuratore capo di Parma Giovanni Panebianco gela quella che era partita come un'inchiesta congiunta tra i magistrati emiliani e quelli milanesi. Panebianco esclude che a Milano possano decidersi le sorti del Gruppo. "Ci saranno senz'altro procedure consensuali tra le due procure - osserva - ma sarà Parma, per competenza territoriale, a decidere se per la società ci sarà o meno l'amministrazione controllata". Non si terrà in giornata l'ipotizzata riunione tra i pm milanesi e quelli parmigiani. 

Borsa. Sul piano finanziario, dopo il tracollo di ieri che ha visto azzerarsi le quotazioni, i titoli Parmalat sono sospesi a Piazza Affari, per tutta la seduta, in attesa di un comunicato. Lo ha reso noto Borsa Italiana. Le azioni da oggi hanno lasciato il Mib30. 

Intanto nel cda di oggi si è dimesso Roberto Tedesco, amministratore delegato di Parmatour, il gruppo turistico della famiglia Tanzi. In una nota il manager, da tempo in rotta di collisione con la famiglia Tanzi, ringrazia "quanti operativamente hanno collaborato con lui nel corso del suo mandato". 

Repubblica (23 dicembre 2003) 


Da ilnuovo.it (8.12.03). Parmalat, un cda straordinario su Epicurum e i bond
Da ilnuovo.it (8.12.03). parmalat, un cda straordinario su Epicurum e i bond

Il consiglio di domani prenderà "decisioni importanti". I titoli della società sospesi per due giorni in Borsa. Il fondo della isole Cayman non ha ancora liquidato i 590 milioni di dollari. Consob e S&P indagano 

MILANO – Le prossime ventiquattro ore sono decisive per parmalat; il gruppo di Calisto Tanzi (nella foto) deve fare chiarezza sulla propria posizione finanziaria, soprattutto in relazione agli investimenti nel fondo off-shore Epicurum, con sede nelle isole Cayman, che, smentendo gli annunci, non ha liquidato entro il 4 dicembre i 590 milioni di dollari della società emiliana.

In base all’articolo 114 del Testo unico della finanza, poi, la Consob ha chiesto a parmalat di dare informazioni al mercato e di rassicurarlo sulle obbligazioni in scadenza, in particolare il bond da 150 milioni di euro che scadeva oggi. Secondo la Borsa del Lussemburgo il prestito è rimborsabile dal 3 dicembre, ma l’arcipelago finanziario della società presenta molti lati oscuri.

L’autorità guidata da Lamberto Cardia, che sta "monitorando con grandissima attenzione l’andamento della situazione", lavora per fare chiarezza sull’indebitamento del gruppo e chiede di sapere perché le quote nelle Cayman non sono state ancora recuperate; anche Standard & Poor’s tiene sotto osservazione la società per un eventuale abbassamento del rating.

I titoli parmalat quotati in Borsa e tutti gli strumenti finanziari emessi e i relativi covered warrant, intanto, sono stati sospesi dalle contrattazioni di oggi e domani. La decisione è legata al cda straordinario convocato per lunedì alle 18, che prenderà “decisioni importanti per il gruppo”.

Come rivela un comunicato della società, infatti, Epicurum ha chiesto una dilazione del termine di pagamento per i circa 590 milioni di dollari che deve liquidare a parmalat Finanziaria. Insieme al gruppo emiliano, infatti, anche la maggioranza degli altri sottoscrittori ha richiesto di riavere le proprie quote, al punto che il fondo ha deciso la liquidazione globale di tutte le attività. La complessità delle operazioni, però, impedisce di rispettare la scadenza prestabilita.

La società che fa capo alla famiglia Tanzi ha deciso così di convocare un consiglio di amministrazione straordinario, che dovrà prendere “decisioni importanti per il gruppo”. Ogni precisazione è rinviata a domani, ma oltre alla questione Epicurum, sul piatto c’è anche il rimborso dei bond.

Secondo la Borsa del Lussemburgo e la banca agente, Dexia Bil, le obbligazioni da 150 milioni di euro date in scadenza per oggi sono giunte in realtà a maturazione e sono rimborsabili dal 3 dicembre; entro la fine del 2004, però, sono scadranno altri prestiti per un totale di 646,4 milioni di euro: 246,4 milioni rappresentati da obbligazioni convertibili in azioni parmalat e 400 costituiti da altri tre bond parmalat Finance Corporation.

Il quotidiano Financial Times, intanto, solleva un problema fiscale per le somme che dovrebbero rientrare dalle isole Cayman. La metà dell’assegno da 496,5 milioni di euro rischia di finire direttamente nelle casse dello stato italiano sotto forma di tasse; “usando, invece, veicoli ibridi di investimento - ritiene Ft – l’imposizione fiscale potrebbe essere ridotta in modo consistente”.

Mentre le banche ostentano una certa sicurezza sulla liquidità del gruppo, i dubbi sono legati al fondo off-shore. Di Epicurum non si conoscono, infatti, né la natura dell’investimento né da chi è guidato. In Italia è rappresentato dalla Zini & Associates, ma il fondatore Gian Paolo Zini ha annunciato tre settimane fa di aver smesso di rappresentarlo.

Su parmalat sono accesi anche i riflettori di Standard & Poor’s. L’11 novembre l’agenzia di rating aveva posto sotto osservazione con implicazioni negative tutte le valutazioni assegnate ai titoli parmalat, incluso il giudizio BBB-/A-3 relativo al rating corporate. Dietro questa decisione c’erano i dubbi sulla contabilità aziendale e sulle modalità scelte dal gruppo per investire la propria liquidità, emersi tra l’altro dai rilievi dei revisori della Deloitte & Touche.

(8 DICEMBRE 2003, ORE 16:50, aggiornato alle 18:50)
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