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E Telecom Italia
adesso rientra
nel risiko europeo

di MASSIMO SIDERI

Sara dura questa volta dire chi ha vinto
tra yankee e lord. Se I'accordo sui 130 mi-
liardi di dollaxi per il 45% di Verizon Wire-
less verra confermato oggi dai consigli di
amministrazione, Vodafone (il lord) potra
dire di avere vinto un braccio di ferro sul
prezzo che andava avanti ormai da anni.
Non e un mistero che lo yankee, Verizon,
avrebbe voluto sborsarne «solo» 100 di
miliardi. Ma allo stesso tempo il gruppo
inglese guidato da Vittorio Colao rinuncia
in tutto o in parte (Ja transazione dovrebbe
avvenire sia in cash che in azioni) a presi-
diare direttamente il mercato americano.
Con 100 milioni di clienti sul mobile, Veri-
zon Wireless & seconda solo ad At&t (107
milioni), la vecchia e ridimensionata Bell
Company. Ma questo & solo il match tra i
due giganti. E facile immaginare che la
chiusura dell’operazione, ormai nell’aria da
giorni, rivitalizzi tutto un settore, quello
delle telecomunicazioni, considerato da
analisti ed esperti ormai maturo nell’intero
panorama occidentale. Tutto € fermo ma
allo stesso tempo & tutto in movimento.

E vero che solo in giugno il gruppo in-
glese aveva acquistato il pili importante
operatore via cavo tedesco, Kabel Deutsch-
land, ma si trattava di 77,7 miliardi. Con 130

questa operazione & seconda solo a quella
che la stessa Vodafone concluse con la te-
desca Mannesmann Ag (172 miliardi) An-
no domini 1999. Un secolo fa. Erano cifre
che non si vedevano da anni e che per mol-
ti non si sarebbero pitl viste sul fronte delle
Telecom. Vista dall’alto é evidente che sia-
mo di fronte a una partita di Risiko, dove
'unica conclusione possibile & che alcuni
regni sottometano gli altri, restando in
pochi. Dunque, proprio la maturita del
settore ci dice che questa mossa non sara la
sola. Soprattutto le telecomunicazioni mo-
bili grazie al meccanismo delle carte prepa-
gate rimangono un grande polmone di
cash, miliardi di contanti che le aziende
possono avere miracolosamente in antici-
po sulla vendita del servizio laddove il pro-
blema di tutti gli altri e ricevere i pagamen-
ti in ritardo. Con questa chiave si compren-
dono le manovre dell'uomo pit ricco del
mondo, il messicano Carlos Slim, che ha
lanciato da tempo I'Opa su Kpn per avere
una via di accesso in Europa per la sua
America Movil anche se l'offerta & stata
bloccata in questi giorni da una fondazione
indipendente. Peraltro, un mercato sempre

in cerca di rumor accredita ogni sei mesi
un interesse dello stesso Slim su Telecom
Italia. Difficile, in realta, che qualcuno pos-
sa sul serio decidere di vincolare dei soldi
prima che si chiarisca il destino ormai am-
letiano del gruppo italiano guidato da
Franco Bernabe (essere o non essere senza
rete?). Ma I'Ttalia non & cerco impermeabile
all’aria sottile dei ridimensionamenti: Fa-
stweb & un altro di quei dossier sempre sul
tavolo di Vodafone e forse anche di Wind. 3
Italia & stata oggetto di una possibile acqui-
sizione da parte di Telecom Italia anche se
I'affare é sfumato. Fortunatamente non
siamo nel film cult Highlander: non ne
rimarra solo una. Ma poche, si.
massimosideri
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VACCORDO CON VLRMON

Parla italiano il deal Vodafone da 130 miliardi di dollari

! a seconda maggiore acquisizione
_+dellastoriadelle telecomunicazio-
ni parla italiano. Ieri si & perfezionato
I'accordo fra Vodafone e Verizon per
il controllo di Verizon Wireless:
un’operazione da13o miliardididolla-

ri,secondasoloaquelladeli999diVo-
dafone peracquistare latedescaMan-

nesmann per 172 miliardididollari. La.

quota cash che Verizon versera nelle
casse di Vodafone, circa 6o miliardidi
dollari, conquista peroil primato asso-

luto dato che rappresenta lamaggiore
mai dispiegata per un’acquisizione.
Risorse importanti, queste ultime,
che saranno gestite da una coppia di
manager tuttaitaliana che siede al ver-
tice del colosso britannico delle tlc:

I'amministratore delegato di Vodafo-
ne Vittorio Colao e il nuovo direttore
operativo del gruppo Paolo Bertoluz-
zo, entrambi grandi conoscitori del
mercato della telefonia in Italia.
Mangano e Degli Innocenti » pagina 23

Le mosse di Colao e Bertoluzzo, ilceoe il numero due di Vodafone

Parlaitaliano il rissetto inglese nelle tle

di Marigia Mangano
asede & aNewbury, nel

I Regno Unito, ma ai
~dpianialti di Vodafone
di «anglosassone» c’é¢ben
poco. Perché a guidare il
colosso britannico delle tic
che ha appenaincassatoun
assegno da13o miliardi di
dollari & un tandem tutto
italiano: Vittorio Colao,
amministratore delegato del
colosso tlc dal 2008, e Paolo
Bertoluzzo, da poco pit1 di
un mese nominato da Colao

nuovo direttore operativo
con deleghe su strategia.
Non stupisce cosiche
presso il quartier generale di
Telecom Italiacisiain
queste oreunpo’ di
preoccupazione. Nontanto
per la «nazionalita»
tricolore dei due manager
che gestiranno lamontagna
disoldi appena finiti nelle
casse di Vodafone, quanto
perché Colao e Bertoluzzoil
mercato italiano lo
conoscono fin troppo bene.
E, come dimostrato in
Europa, sanno come

muoversi. Colao, bresciano,
classe 61, scuola McKinsey,
nella telefonia non hamai
sbagliato un colpo: dallo
sviluppo di Omnitel,
trasformata da unastart-up
al maggiore concorrente di
Telecom Italia, al
rafforzamento del colosso
britannicoappena ricoperto
d’oro da Verizon. 11
manager proprio in qualita
di consulente ha partecipato
fin dall’inizio allamessa a
punto del business plan di
Omnitel. Impresa che ha
avuto successo, proiettando

¢osiil manager ai vertici del
gruppo poirilevato nel 2000
dalla Vodafone. L’unica
parentesi fuori dalle tlc
risale al 2004 quando Colao
& stato chiamato ai vertici di
Rcs. Ma é durata poco: due
anni dopo il manager &
tornato in Vodafone dove
ha poipresoil posto del ceo
Arun Sarin nel 2008.Da
allorasi & circondato di
manager fedeli tra cui
spicca, appunto,
Bertoluzzo, da molti
indicato come «delfino»
dello stesso Colao.

Imprese e sinda
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Le mosse dei quattro big del settore

Il «<mobile» in Italia
apre il dossier fusioni

CarloFesta

wew Quattro operatori per
una torta che si sta assotti-
gliando sempre pilt. Ormai da
qualche anno si parla di un
consolidamento in un settore
suddiviso tra Tim, Vodafone,
Wind e 3Italia.

L'ipotesi ¢ stata studiata e ri-
studiata e ci sono state diverse
discussioni tra gli stessi quattro
protagonisti per arrivare a uni-
releforzeinItalia. Peroranessu-
noci e perdriuscito. A scompa-
ginare un po’ le carte negli ulti-
mi anni & stata la comparsa sul
mercatodiofferte molto aggres-
sive daparte degli ultimi arriva-
ti della telefonia mobile: prima
Wind e poi, soprattutto, 3Italia.

Oggilatorta non & quindi pil1
abbastanzagrande per consenti-
reatuttidiraggiungere e mante-
nere una buona redditivita, al
nettodegliinvestimenti daeffet-
tuare. Cosi negli ultimi mesi, se-
condoleindiscrezionidimerca-
to, anche sulla scia dell'opera-
zione mancata tra Telecom Ita-
lia e la 3 Italia controllata dalla
Hutchinson Whampoa del ma-
gnatecinesediLiKaShing,sisa-
rebbero avviate nuovamente,
dopo quelledeglianniscorsi, di-
scussioni fra Wind e 3 Italia.

Si sarebbero tenuti alcuni in-
contri fra il management delle
due aziende che perd, al mo-
mento, non avrebbe condotto
danessunaparte. Anzi,anchein
questocasocomeéstatoper Te-
lecom nella trattativa con Hu-
tchinson Whampoa, le discus-
sioni si sarebbero arenate per i
nodidellagovernanceedellava-
lutazione dei due gruppi.

Delresto, gli azionisti di3 Ita-
lia e di Wind sono due pezzida
novantanel settore globale del-
le Tle:1a prima & posseduta dal
gruppo di Hong Kong Hutchi-
son Whampoa, mentre la se-
conda & nell'orbita della russa
Vimpelcom, che a propria vol-
taha come soci forti la Altimo

della AlphaBank) e lanorvege-
se Telenor (il cui socio & il fon-
dosovranonorvegese). Insom-
ma, due azionistiche sono poco
disposti ad accettare un gover-
no societario a loro sfavore e
cherivendicano come punto di
forza la crescita del loro busi-
ness sul mercatoitaliano.

Inoltre c’¢ il problema delle
valutazioni. Dauna parte c’¢ in-
fatti Wind con ricavi totali a 5.4
miliardidieuroeclientidellate-
lefonia mobile a oltre 21,6 milio-
ni. Dall’altra ¢’¢ invece 3 Italia,
cony96smiliardidi eurodirica-
vie clienti a9,53 milioni.

Il problema principale & pe-
10 la struttura finanziaria dei
due gruppi visto che Wind ha
debiti per complessivi 3,5 mi-
liardi di euro, mentre 3 Italia
ha debiti per circa 4 miliardi e

GALASSIA IN MOVIMENTO
Negli ultimi mesi prove
diintesa fra Wind e 3 Italia,
ma restano i nodi
governance e valutazioni

‘I ruolo di Fastweb

perdite pregresse per circa 6 .

miliardi, ma sempre ripianate
in passato dal suo ricco azioni-
stadiHong Kong.

Cosi mentre Telecom Italia
punta atrovare una soluzione ai
suoi problemi, 3Italia e Wind so-
noancoraallaricerca diunapro-
priaidentitd. E trai tre attori ora
si insinua anche Vodafone, ric-
ca di nuova liquidita grazie
all'operazione Verizon. Cosafa-
ra 'operatore inglese? Molti ri-
cordano che qualche mese fa
proprio Vodafone si era fatta
avanti per Fastweb, controllata
di Swisscom. Le discussioni an-
cheinquesto caso pero nonave-
vano portato da nessuna parte.
Maoraitempisembrano maturi
per quella fase di aggregazioni,

dell’oligarca moscovita fino ad oggisempre disattesa.
Mikhail Fridman (proprietario ©RIPRODUZIONE RISERVATA
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Rlassettl Il risiko delle telecomunicazioni in Europa trascina al rialzo il titolo Telecom Italia: +3,8% con scambi forti

fTelco trenta giorni per le disdette

| Parte il conto alla rovescia per il riassetto - L'ipotesi di fusmne con Telefonica

Marigia Mangano
MILANO
Siaprela «finestra» perladi-
sdetta del patto Telco, mentre il
titolo Telecom Italia continua a
volare in Borsa trascinata dal ri-
siko europeo ela Borsa siinterro-
ga sui possibili scenari che coin-
volgeranno l'operatore italiano,
congliocchi puntatisuunapossi-
bile fusione con Telefonica.

Dopo il gran volo di venerdi
sullaffare Vodafone-Verizon,
le possibili mosse sullo scac-
chiere internazionale delle tlc
hanno spinto ancora Telecom
Italia in Piazza Affari: il titolo,
forte per tutta la seduta, & salito
del 3,87% finale a 0,55 euro, con
I'indice Dj stoxx del settore eu-
ropeo cresciuto comunque del
2,6%. Notevoli gli scambi: sono
passate di mano 255 milioni di
azioni Telecom, controuname-
dia quotidiana dell’'ultimo me-
se di 95 milioni di pezzi.

A spingere le azioni le scom-
messe di un coinvolgimento

no molteplici, Ma & chiaro che in

* guesto momento c’¢ soprattutto

un dossier che potrebbe essere
valutato daisoci: ovverolafusio-
nediTelecome Telefonica. Tut-

. to ¢ infatti legato a doppio filo a

come si evolveré lo scenario di
Telco, il veicolo partecipato da
Telefonica, Mediobanca, Gene-

. ralieIntesaSanpaoloacuifaca-

poil 22,4% di Telecom Italia.
A partire da domenica primo

settembre fino al 28 settembre, in- .

fattj, & possibile dare disdetta al
patto di sindacato che governa
Telco. Traigrandisocidellascato-
lafinorasolo Mediobancae Gene-
rali hanno fatto capire che sono
prontiauscire dall’accordo (lese-
cuzione della scissione avverra
poineisei mesisuccessivi). Anco-

LA POSIZIONE DI FOSSATI
«E ora che gli spagnoli
dicano quale ruolo vogliono
giocare; l'impegno

di Findim solo -

con un piano industriale»

Telecom Italia

Andamento del titolo a Milano
wmee Prezzo == Volumi in milioni

\
/02/08 02/09-

|
\ 300

ratuttadaverificare, invece, la po-
sizione di Telefonica e di Intesa
Sanpaolo E chiaroperd cheintem-
pistrettissimigli spagnoli dovran-
nofacapirelelorointenzioni. Fino-
ra hanno fatto sapere di non esse-
re intenzionati al controllo. Ma a
una fusione? Il progetto, secondo
indiscrezioni, & stato studiato in
passato dall'amministratore dele-
gatodi TelecomItaliaFranco Ber-
nabeé, ma ¢ stato poi congelato. A
questo punto potrebbe tornare
d’attualitd. Di certo dalla Spagna
serveoraunsegnale. Un punto, pe-
raltro, sollevato nei giorni scorsi
daMarco Fossati che attraversola
Findim & azionista conil 5% di Te-
lecom Italia. In un’intervista rila-
sciata il 30 agosto a Bloomberg e
diffusa ieri, Fossati sottolinea che
«& giunto il momento che Telefo-

" nicadica dache parte sta: & scadu-

toiltermine per aspettare e essere

passivi, deve decidere che ruolo

vuole giocare in Telecomy. Inol-
tre il manager fa sapere che «per-
chéFindimpartecipiauneventua-
leaumento di capitale di Telecom
Ttalia il nostro gruppo avrebbe bi-
sognodiunpianoindustriale capa-
ce di creare davvero valore per la
compagnia telefonica, cui sara ap-
pesa la credibilita del manage-
menty. Nonsolo. A suoavvisouna
eventuale vendita di Tim Brasil,
peraltro esclusa dal presidente di
Telecom Franco Bernabg al pari

dell'operatore jtaliano nel con- 9:56 di un aumento di capitale per il
solidamento del settore. Secon- gruppo, «risolverebbe parzial-
do gli analisti di Equita, per mente i problemi finanziari di Te-
esempio, il titolo Telecom «& 0,54 240 lecom Italia nel breve periodo ma
giustamente sostenuto da ele- probabilmente compromettereb-
mentispeculatividibreve perio- be la futura creazione di valore
do, ma con upside relativamen- 52 . 180 delPazionex. Proprio il Brasile &
te contenuto dall'incertezza sul- ' ' unodegliassetchefagolaadiversi
la struttura finanziaria e operatori indicati come possibili
dall’azione delle agenzié di ra- 120 interessati a Telecom, tra cui il
ting». Mediobanca, dal canto —— gruppodiVittorio Colao, Vodafo-
suo, continua «a credere che nel ne,chehaappenaincassato130 mi-
mercato europeo delle tlc succe- liardi di dollari da Verizon, e la
deraqualcosaacausadellafram- 60  AmericaMovil di Carlos Slim che
mentazione attuale non piti so- sta temporeggiando sull'offerta
stenibile suunabase mondiale». lanciatasull’'olandese Kpn.
Gliscenarisu cuisir agiona SO- 0 ©RIPRODUZIONE RISERVATA
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Parisi: sfida globale ma I'ltalia non sta a guardare
Agenda digitale decisiva per la crescita del Paese

Intervista

IHeader di Confindustria tlc:
il governo awvii pitt operazioni
pubbliche da gestire on line

A;tgnio Vastarelli

«Nel 2015 potremmo avere un'Italia
profondamente cambiata, se il governo
porta avantil’ Agenda digitale e favorisce
gli investimenti privati nelle reti di
telecomunicazione». A sostenerlo &
Stefano Parisi, presidente di
Confindustria Digitale, (che riuniscele
imprese dei settori telecomunicazioni,
informatica e web), che su Telecom
afferma: «Non so qualisarannole
decisioni di Vodafone, mal’operazione
Verizon avra ricadute importanti nel
nostro Paese».

Presidente, Microsoft acquista Nokia:
questa nuova strategia del colosso
americano fa intravedere novita anche
per i consumatori nei prossimi anni?
«Queste piattaforme software si stanno
sempre pittverticalizzandoverso i
terminali: Google con Android, Apple ha
il suo sistema, Microsoft ha sviluppato
Windows 8 proprio in quest’ottica.
Questa evidente tendenza del mercato
fara sl che telefoni, smartphone e tablet,
saranno sempre pit sofisticati, con
sempre maggiori servizi e contenuti
offerti in mobilitar.

Ancheilmondo dellatelefoniaéin
trasformazione. In molti pensano che
Vodafone utilizzeralagrande liquidita
di cui dispone grazie all’operazione
Verizon per scalare Telecom: &
d’accordo?

«Da osservatore esterno, non credo che

questo accadra. Néso cosa accadra, ma
I'Italia & uno dei mercati pittimportanti
per le telecomunicazioni e sono certo
chel'operazione Vodafone-Verizon
possa avere ricadute importanti anche
peril nostro Paese».

Quindi, non c’é piii posto per grandi
imprese italiane in questo comparto?
«Se per italiane intendiamo societa con

capitale italiano,  rimasta solo Telecom.

Se parliamo di aziende, invece, ricordo
che Vodafone ¢ italiana e si chiamava
Omnitel, cosi come Fastweb, che orafa
parte del gruppo Swisscom, o Wind, oggi
deila russa VimpelCom. Se abbiamo
attratto tutti guesti investimenti esteri &
perché in questo campo abbiamo una
grande tradizione tecnologicae
manageriale: a guidare Vodafone, che &
I'azienda star del settore nel mondo, ad
esempio, él'italiano Colao. In Italia c'e,
quindi, un problema di capitali, ma
quello che conta di pil1 & che il mercato
siainteressante, e che cisiano sviluppo,
crescita degli investimenti,
dell’occupazione e dei servizir.

Molte imprese lamentano la scarsa

Le aziende

Le ricadute dell’operazione

tra Vodafone e Verizon saranno
significative anche da noi

digitalizzazione del Paese.

«Stil digital divide & un problema,
petfino in alcune aree industriali, al
Nord e nel Mezzogiorno. Sono giain
cantiere progetti che impegnano risorse
pubbliche e fondi europei per il Sud».
Di cosa hanno bisogno le imprese del
settore per crescere?

«Per lo sviluppo delle reti di nuova
generazione stiamo lavorando per
norme che sburocratizzino il percorso di
autorizzazione per gli scavi. La cosa pili
importante, pero, & che il governo
inneschilo sviluppo diuna domanda
qualificata. Oggi, infatti, solo il 50% delle
famiglie italiane usa internet: questo
perché sono pochii servizi pubblici che
obbligano i cittadini a procedure
online»,

E quindi centrale I'attuazione
dell’Agenda digitale: le priorita?
«Finalmente, grazie al governo Letta,
abbiamo una governance, ruolie
responsabilita certi: bisogna solo
realizzarei progetti gia in cantiere.
1’anagrafe unica dei cittadini e il
fascicolo sanitario elettronico sonole
infrastrutture di base perrealizzare tutto
il resto. Poi ¢’ 'integrazione di tutte e
banche dati della pubblica
amministrazione, a cominciare dai dati
fiscali, per unalotta piti efficace
all’evasione. Queste tre case possono
essere realizzate in pochimesi. Se a
questo aggiungiamo gli investimenti
importanti che le imprese private stanno
facendo nelle reti, dalla fibra ottica
all’Lte, possiamo prevedere, da quial
2015, un profondo cambiamento per
I'Italia che potra essere la chiave per
accelerare l'uscita del Paese dalla
recessione elaripresa
dell’occupazionen».

& RIPRODUZIONE RISERVATA
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E Commento

L'italianita di Telecom e inutile
Basta la «golden share» sulla rete

=== DAVIDE GIACALONE
BE® Tenere Telecom Italia in

mani italiane & l'ultimo dei pro-
blemi. Noneéun obiettivo credi-
bile enon &il presupposto di al-
cun rilancio. Il tema, a questo
punto, & come gestire la fine di
quello che fu il monopolista e
divenne una ricca e competiti-
va multinazionale italiana. Ri-
cordando tre cose: a. sono le
mani dei cittadini italiani, sono
quelle aduse al lavoro dei nostri
emigranti, che la resero ricca e
grande; b. sono le mani delle
due proprieta italiane, quella
facente capo alla scalata di Ro-
berto Colaninno e quella con a
capo Marco Tronchetti Prove-
ra, ad averla impoverita e ridot-
taaunsecchio didebiti, mentre
lagestione successivanon eriu-
scita a porre rimedio; c. nelle
mani di due italiani si trova la
gestione di due multinazionali
inglesi: Vodafone, con Vittorio
Colao, e British Telecom, con
Corrado Sciolla a capo di Bt
Global Service, con mandato
sullEuropa e I'’America latina.
Forse, a guardar bene, ilmerca-
to aperto ci ha portato pili van-
taggi (fraiqualirientrano anche
quantita, qualita e prezzi dei
servizi di cui disponiamo) di
quanti ce ne abbia restituiti la
difesa di una proprieta che, del
resto, non & neanche veramen-
te tricolore. La cosa non sor-
prende noi, ma dovrebbe porre

fine all'alibi meschino dell’ita-
lianita.

Pratichiamo spesso una per-
versione antiquaria: svolgiamo
al presente i dibattiti di venti,
trenta o cinquanta anni addie-
tro. Ancora oggi si trova chi, in
queste contrade, & disposto a
sostenere che la proprieta della
rete in mani autoctone sia con-
dizione di sicurezza nazionale.
Bastasfogliareigiornali, intutte
le lingue di cui sipossiede l'uso,
perscoprire chetrattasidipiail-
lusione. L'unica forma di sicu-
rezza  praticabile consiste
nell’avere regole certe e chiare,
comprendenti anche 1'ipotesi
(il cielo non voglia) di chiusura
o esclusivita della rete per ra-
gioni d'interesse esicurezzana-
zionali, nonché di autoritireal-
mente autorevoli, la cui parola
siala prima, ma anchel'ultima.
Non oso immaginare cosa suc-
cederebbe, nelle condizioni at-
tuali, se un provvedimento di
tale drammatica emergenza
dovesse fare i conti con un ri-
corso al Tar. Dovremmo dire al
nemico quel che dicevamo da
bambini: “fermo il gioco”, che
misie slacciata lascarpa.

Certo, nonsi devono svende-
reigioielli. Purtroppo gialofece
ilgoverno Ciampi, mentreil go-
verno successivo, D’Alema,
consenti di violare le poche re-
gole messe a presidio del rega-

lo. Oggi quale sarebbe il gioiel-
lo, Tim Brasil? L'ingresso nel
mercato brasiliano, a cura di
gestioni che furono poivilipese,
ma che dimostrarono una vi-
sione strategica poi sconosciu-
ta, s’e dimostrato un ottimo af-
fare. Nullaa che vedere conaltri
acquisti successivi, modello
Cuba, per tacere della Serbia.
Ma quelle presenze harno un
senso non se i profitti servono a
coprire le perdite in casa, ma se
assecondano un disegno indu-
striale ed espansivo. Voilivede-
te? Ame sfuggono. Quellaroba,
oggl, torna utile per provare a
sostenere che il valore di Tele-
com non e inferiore ai debiti. E
fine.

L'italianita che preme sul se-
rio non e quella di Telecom,
controllata da una societa, la
Telco, il cui primo socio & la
spagnola Telefonica, ma quella
delle banche che hanno finan-
ziato non solo Telecom, ma gli
stessi spagnoli che ne acquista-
rono il controllo sindacato. A
garanzia di quei quattrini ci so-
no pacchetti azionari che val-
gono una frazione minima del
debito. E siccome sono le ban-
che e le compagnie finanziarie
(Generali, Intesa Sanpaolo e
Mediobanca) a controllare i
giornali, ecco che si spiega il
protrarsi del dibattito sul nulla.
Quello vero, non discusso pub-

blicamente, consiste in: chi re-
stituisce soldi senzaiquali que-
gli istituti vacillano? 1l che ha
certamente unriflesso generale
e collettivo, ma da mettere in
secondo piano rispetto alla ne-
cessita del sistema produttivo,
delle famiglie e dei giovani di
potere disporre di reti e servizi
che non li svantaggino. Questa
e labussola, il resto & solo meli-

naper posporrel’oradei conti.
Microsoft ha comprato No-
kia per far concorrenza ad Ap-
ple, Samsung e Google (che ha
comprato Motorola). Quelli
non sono telefoni, ma stru-
menti di controllo del cliente e
chioschi per la vendita di servi-
zi. La sfida, nel mondo, e fra chi
halereti (enonvuolridursiafa-
re il facchino) e chi ha i telefoni
(enon vuole che simetta becco
nella valigia). Pensare di parte-
cipare con una Telecom [talia
ridottaasforacchiato operatore
regionale & patetico. Supporre
che siano geniali amministra-
tori o furbissimi finanzieri quel -
li che I'hanno cosfi condotta
non e generoso, ma fantasioso.
Piangono sia il cuore che il por-
tafoglio, ma per avere teleco-
municazioni in mani italiane,
come ricordavo all'inizio, me-
glio scegliere gli italiani capaci

cheladifesa dell'indifendibile.
www. davidegiacalone it

@DavideGh

1 Win ows-|;l;one puo stupire

e Vodafone punta sulla fibra
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Telecom, spunta aumento riservato

Bernabe rigiochera la carta Sawirs

L operazione saraportata dal presidente al prossimo cda

SARA BENNEWITZ
GIOVANNI PONS

MILANO — Settembre rovente
per il futuro di Telecom Italia. 1l
managementhalavoratotuttal’e-
state per mettere a punto il piano
straordinario di tagli ai costi da
800 milioni e per trovare anche
una soluzione finanziaria capace
di fugare ogni rischio di vedere la
qualita dei propri debitideclassa-
ta a spazzatura. E cosi al consiglio
convocato per il 19 settembre il
presidente esecutivo Franco Ber-
nabeeéintenzionatoaproporreun
aumento di capitale riservato al-
I'ingressodiunnuovosocioperri-
durre immediatamente le passi-
vita che afine giugno erano paria
29,8miliardi. Aquestopropositoil
candidato favorito ad entrare nel
capitale di Telecom & il magnate
egiziano Naguib Sawiris, forte di

3,5 miliardi di liquidita ottenuti
con la vendita di Wind ai russi di
Vimpelcom. Gialoscorsonovem-
breBernabéeavevaportatoall’esa-
me del cda una manifestazione
d’interesse di Sawiris, con la qua-
le si dichiarava disposto a sotto-
scrivere un aumento riservato da
duemiliardidieuro.All'epocailti-
tolo Telecom viaggiava intorno a
0,7 euro e Sawiris era disposto a
«sottoscrivere nuove azioni a
prezzi di mercato». Un livello giu-
dicato troppo basso dagli azioni-
sti di riferimento raccolti nella
planciadi Telco conil 22,4% e an-
chedallamaggioranzadelcda.Ma
oggilasituazione ¢ diversa:anche
dopoilrallydegliultimi giornisul-
lasciadellanuovaondatadifusio-
ni e acquisizioni nel settore, le
azioni Telecom valgono solo 0,56
euroancheperché,comericorda-
vaieri unreportdi Ubs, ilmercato
temecheil gruppoavrabisognodi

unanuova iniezione di capitale.
L’ingressodiunnuovosocio di-
sposto a investire denaro in Tele-
com potrebbe rappresentare una
buonasoluzionepermettereinsi-
curezza la societa manon & detto
che sialamigliore perisoci Telco.
L'interesse di Sawiris potrebbe
perd accendere la miccia e spin-
gere Telefonica a prendere una
decisione in merito al suo futuro
ruolo nella societa italiana. Una
spinta in questo senso arriva an-
che da Mediobanca, il cui ad Al-
berto Nagel ha gia annunciato al
mercato la volonta di uscire dalla
compagine Telco sfruttando la fi-
nestra di settembre. Telefonica,
essendo il partner industriale e
avendo in mano il diritto di prela-
zione sulle quote degli altri soci
ora non puo piu tentennare: o
compra tutto e procede versouna
fusione con Telecom o abbando-
nalapartita. Nel primo caso, pero,

dovrebbecontabilizzareunaforte
perdita e consolidare i debitidella
societa italiana nel suo bilancio,
scelta non facile anche per il co-
losso spagnolo giaappesantito da
51,7miliardidebiti a cui siaggiun-
ge lo sforzo per conquistare la te-
descaePlus, sulla quale halancia-
toun’offertain cassa (4,1 miliardi)
e azioni. Il presidente Cesar Alier-
ta preferirebbe prendere ancora
tempo poicheé non ha intenzione
dimollare la presa su Telecom te-
mendol'ingresso di unrivale sco-
modo che possa fargli concorren-
za in Sudamerica con Tim Brasil.
Malanecessitadiallungareitem-
pinon coincide né con le scaden-
ze diTelco - che abreve dovrarifi-
nanziare 1,05 miliardi di debiti e
forse convertire parte del prestito
soci da 1,65 miliardi in capitale -
néconquellediTelecomchedeve
evitareatuttiicostidivedereil suo
debito declassato a “spazzatura”.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Il controllo di Telecom

Nelnovembee 2012 Generali  30,6% 11,6%  Mediobanca
i hoard aveva i i
vigettate un'offerta TELCO |
dellegiziano a 0,4 t 1
& per awicne Telefonica 46,2% 22 'f% 11,6% Intesa Sanpaolo

TELECOM ITALIA |
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«Privatizzazioni, ecco le priorita»

»Parla Pitruzzella, presidente dell’Antitrust, che invita a partire »«Bene il premier Letta, ampi spazi di manovra mettendo
dalla dismissione dell'enorme patrimonio immobiliare pubblico sul mercato le municipalizate, dai trasporti ai servizi locali»

L'INTERVISTA

ROMA «Ha fatto bene il presidente
del Consiglio Enrico Letta a mette-
re al centro del dibattito le privatiz-
zazioni. L'obiettivo & condivisibile
e raggiungibile. Perché & fonda-
mentale, in una fase difficile come
questa, ridurre il peso della sfera
pubblica, non solo per tagliare i co-
sti ma anche e soprattutto per re-
cuperare efficienza e creare svilup-
po». Giovanni Pitruzzella, presi-
dente dell'Antitrust, ha le idee
chiare su come declinare il piano
che il governo vuole attuare nei
prossimi mesi. E indica, in questa
intervista al Messaggero, i criteri
che dovrebbero in qualche modo
ispirare le scelte: dalla cessione
delle municipalizzate alla vendita
del patrimonio immobiliare pub-
blico, mantenendo la presenza nei
settori strategici.

1l presidente del Consiglio Letta
ha detto a chiare lettere in un
colloquio al Messaggero che si
partira in autunno, con tanto di
road show per mettere in mo-
stra i gioielli di famiglia. Da dove
cominciare per ridurre I'enor-
me debito pubblico?

«Diciamo subito che non bisogna
credere che le privatizzazioni sia-
no una sorta di bacchetta magica.
Prima di pensare a vendere quote
di societa pubbliche, penso ad Eni
o Enel decisione che spetta ovvia-
mente al governo, e nella quale
non entro, forse sarebbe pil1 op-
portuno concentrare l'attenzione
sulle dismissioni dell’enorme pa-

trimonio immobiliare pubblico».
Un piano in proposito ¢ allo stu-
dio. Ne ha parlato recentemente
proprio il ministro Saccomanni.
«Certamente. Ma per rendere ap-
petibili le dismissioni ai grandi in-
vestitori, internazionali e non, gli
immobili messi in vendita dovreb-
bero essere subito fruibili dagli ac-
quirenti».

Ovvero?

«Accanto al piano dei cessioni sa-
rebbe utile avere una normativa,
da approvare con un iter veloce,
che consenta un rapido cambio di
destinazione d’uso. In modo da at-

trarre gli operatori. Gli introiti le-
gati alle vendite andrebbero poi de-
stinati alla riduzione del debito
pubblico, proprio come suggerisce
il presidente Letta. Il Paese ha tanti
asset, ma deve dare certezze agli
operatori, con tempi e procedure
trasparenti e definiti».

In effetti proprio I'impossibilita
di cambiare la destinazione
d’uso blocca il processo o comun-
quelorallenta.

«Per questo il cambio di destina-
zione d’uso ¢ decisivo, ma va vinco-
Jlato alla destinazione delle risorse
ricavate allariduzione del debito».
Parliamo delle societa da mette-
re sul mercato, almeno a livello
teorico, da dove cominciare?

«La decisione non spetta certo al-
I'Antitrust. Ma sono convinto che
ci siano ampi spazi di manovra nei
servizi pubblici locali»,

In quali settori?

«Penso al settore dell'igiene am-
bientale e ai trasporti locali, in-
somma al vasto mondo delle muni-

cipalizzate. Aziende che potrebbe-
ro essere messe sul mercato rapi-
damente, sgravando i bilanci degli
entilocali e migliorando I'efficien-
za complessiva. Del resto in questi
comparti, che hanno spesso una
funzione anticiclica, ci sono ampi
spazidi crescita, aprendo ai privati
ealla concorrenza».

Ma gli enti locali sono contrari a
perdere potere, a cedere sul
fronte delle municipalizzate, che
significano poltrone, assunzioni,
appalti...

«Serve una grande operazione si-
nergica tra governo ed enti locali.
Per ridurre gli sprechi, aprire il
mercato, dare efficienza al sistema
nel suo complesso. In questo senso
proprio la crisi pu0 essere una ve-
ra opportunitd. Certo abbiamo po-
co tempo per varare una riforma
strutturale, ma la direzione di mar-
cia indicata da Letta mi sembra
corretta. Accanto alle riforme eco-
nomiche, alle privatizzazioni, &
evidente che serve anche una rifor-
ma istituzionale, come ha ribadito
il presidente Napolitano. Per evita-
reil declino e invertire la rotta».

Crede che il governo possa met-
tere sul mercato quote di Eni,
Enel o Finmeccanica?
«L'obiettivo generale deve essere
quello di ridurre, come detto, la
sfera pubblica, ma mantenendo la
presenza nei settori strategici. A
mio parere & possibile fare cassa
ed attrarre risorse rispettando cer-
ti equilibri».

Non c¢’¢ il rischio che spingendo
sull’apertura dei mercati, qual-
che gioijello possa finire all’este-

ro. Penso anche a Telecom, an-
che se non si tratta di una societa
pubblica..

«Le tlc sono strategiche per la ri-
presa. E su questo fronte 'Anti-
trust ha fatto molto per aprire il
mercato. Spettera al governo indi-
care le priorita».

Facendo comprare la rete da Cas-
sa Depositi e Prestiti?

«Il percorso & stato tracciato. Ve-
dremo. Purtroppo il Paese oggi sof-
fre del fatto che in passato per lun-

gotempo non ¢’¢ stata una politica
economica complessiva che indi-
casse strategie e obiettivi nei setto-
ri chiave. La crescita non ¢ stata
messa al centro del dibattito, si &
pensato troppo ad aumentare la
pressione fiscale. Solo puntando
sullo sviluppo del Pil si crea occu-
pazione. E in questo quadrola con-
correnza e la competizione & deci-
siva»,

Parliamo dell’Eni, il Tesoro do-
vrebbe scendere..

«Non spetta a me dirlo. E lo stesso
discorso vale per I'Enel o Finmec-
canica. Nel settore dell'energia c’¢
stata una forte liberalizzazione. Le
prospettive di crescita passano per
un grande mercato unico europeo
e attraverso norme di competizio-
ne chiara e condizioni di reciproci-
ta. In questo quadro € necessario
favorire la crescita di campioni eu-
ropei».
Umberto Mancini
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Tle. Anche se le ipotesi alternative infiammano la Borsa, é la fusione con il colosso iberico che resta la prima opzione per il superamento di Telco

Telecom—Telefonica, pressing sul merger

Al cda del 19 settembre il piano di Bernabe - Ultima ratio 'aumento di capitale - Il titolo vola dell’8%

Marigia Mangano
MILANO

w2 Il riassetto di Telecom Ita-
liacontinua atenere bancoinBor-
sa, mentre si rincorrono le voci di

contattiincorsotraisociTelcoei

big del settore, da AT&T a Na-
guib Sawiris. leri le azioni del
gruppo telefonico, ormai da gior-
ni ben comprate in Borsa, hanno
messo a segno la migliore perfor-
mangce del Ftse Mib registrando
un balzo dell’8,39% a 0,607 euro,
questo dopo aver toccatounmas-
simodigiornataao,Giqgeuroedes-
sere state sospese per eccesso di
rialzo. Per gli scambi & stato
boom, conoltre sssmilionidititoli
passatidimano,afrontediuname-
dia dellultimo mese di 106 milio-
ni. In pratica & passato di mano il
4% del capitale dell'operatoretlc.

Insomma, dopo la pausa della
vigilia (-0,569),ititoli Telecomso-
notornatiasalire, spintidalle spe-
culazioni su un coinvolgimento
delloperatore nel risiko mondia-
ledelsettore. Gliocchisono punta-
ti sul consiglio di amministrazio-
nediTelecomItaliadelig settem-

LTEMPL

Bernabé:«Tutto quel che sara

deciso, se sara deciso, verra
discusso a partire dal

consiglio di amministrazione

del 19 settembre»

bre.Indiscrezioni, come giaripor-
tato da Il Sole 24 Ore, riferiscono
chejlpuniéro uno di Telecom Ita-
liaFranco Bernabé & prontoa g10—
carsilacartadellaumento di capi-
tale riservato all’mgresso di un
nuovosocio. entith & tuttadave-

nﬁeam,ma aleunefontiriferisco-*

nochélasogliaminimasiaggirain-
tornoaizmiliardi. Delresto Berna-
bé orrhai datempohacomunicato
ai grandi soci di Telecom Italia,
rappresentati da Mediobanca, In-
tesaSanpaolo, Telefonicae Gene-
rali, che il gruppo ha bisogno in
tempi stretti di una ricapitalizza-
zione. Tanto che, si racconta, il
presidente dell'operatore tlc pri-
madell'estate era orientatoaspin-
gere per una ricapitalizzazione
aperta al mercato. Proprio le per-
plessita degli azionisti, che finora
hannopersodiversimiliardidieu-
ronellavventuratlcelavicinasca-
denza del patto Telco, avrebbero
portatoBernabé araddrizzareilti-
ro, concentrandosj su un’opera-
zione riservata all'ingresso di un
nuovo socio. «E mcompren31b11e
che in questo periodo sui giornali
sifacciano le ipotesi pilt disparate

su quello che potrebbe avvenire
inTelecomItalia,mase c’équalco-

- sa da decidere ci0 sara discusso
nel consiglio a partire dal 19 set-
tembrey, ha detto ieri Bernabé da
Bruxelles, evitando dicommenta-

~ re un eventuale ingresso dell'im-
% prenditore egiziano Sawiris, ipote-
. si che circola da diversi giorni. La
carta Sawiris, secondo indiscre-
zioni, & una delle tante cheil presi-

denteeisocidiriferimentodiTel-
costarebberovagliando. Traidos-
sier, nonsarebbe infatti tramonta-
to quello su H3g, cosi come grup-
picome At&T e America Movil
diCarlosSlimsarebberoincontat-
toconisoci Telco. Conesitianco-
ratuttida verificare.

Itempiperd sonostretti. ETuni-
ca certezza & che ¢’¢ una condivi-
sione tra tutti i soci Telco che lo
status quo del veicolo a cui fa ca-
poil 22,4% di Telecom Italia deve
cambiare. Tra poche settimane,
infatti, e con la precisione a fine
mese,stavraunachiarafotografia
degliassettidi Telco,datocheMe-
diobanca e Generali sono pronte
adaredisdetta, mentre piicautae

Intesa Sanpaolo che starebbe se-
guendo gli sviluppi della partita
prima di prendere una decisione
definitiva. Resta il punto interro-
gativosu cosavorrafare Telefoni-
ca. In proposito, fonti autorevoli
riferiscono che Punica vera alter-
nativa alla carta dell'aumento di
capitale riservato, sarebbe la fu-
sione con Telefonica. Tale ope-
razione sarebbe allo stato attuale
I'ipotesipili verosimile per il futu-
rodiTelecom, oltre arappresen-
tare daunlato la naturale evolu-
zione di una alleanza azionaria
che dura ormai da tempo e

dallaltro la scelta industriale
pitt facile da far passare alivello

politico. Nofi #caso I'operazio-
ne sarebbe stata gia valutata in
passato. «Credo che Telefonica
debbaprendersile sueresponsa-
bilita e decidere quale ruolo as-
sumere all'interno dell’aziona-
riatodi Telecom Italiaro esce, la-
sciandoil passo ad altri attoriin-
dustriali del settore o aumenta
la sua quota e sifonde con Tele-
com, affrontando tuttiitemi col-
legati a partire dal Sud-Ameri-
ca»,haosservato Marco Fossati,
azionista al 5% di Telecom.
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Il mercato italiano

Dati a fine marzo 2013. Quote di mercato. Valori %
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Il peso delle infrastrutture
Performance (in %) Capex Italia Dividendi
. N 2010-2012 2010-2012
Da inizio anno A2anni (miliardi euro) |- (miliardi euro)
Settore Infrastrutture * -21 -11 34,8 18,2
Fise Mib +3,5 12,5 148,3 37.8
% sul totale - - 23,0 48,0
% su Pil 2012 - - 2,2 -
* Include: A2A, Acea, Astaldi, Atlantia, Ei Towers, Enel, Enel Green Power, Erg, Hera, Impregilo, Ifen, Prysmian, Sias, Snam, 1
Trevi, Telecom Italia Fonte: Intermonte Sim
Intermonte: dopo le banche € il settore pil capitalizzato in Borsa
I titoli delle infrastruttu
LucaDavi no. «Ilsettore & stato penalizzato 1o, il potenziale & elevato: sti- -
mwr C'¢ un settore invisibile, perchémoltofocalizzatosulllta- miamounupsidedelisointer-
nellistinoitaliano,cheneipros-  lia-spiega Guglielmo Manetti,ca- mini di valutazioni, oltre che
simi mesi potrebbe spiccare il po della ricerca di Intermonte -. unincremento sul fronte della
volo, qualoral’economiaitalia- Dopoifinanziari,ititolilegatial- redditivitd». Per Intermonte,
na dovesse riprendere vigore. le infrastrutture sono quelli che ad esempio, i titoli del settore
Sono i titoli legati alle infra- hanono pagato maggiormente da-  utilities nel2014 dovrebberore-
strutture. Sedicititoli-dalleuti-  zio perla crisi difiduciadegliin- gistrare una crescita degli utili
lities alle societa che sioccupa-  vestitoriinternazionali». del 5%, dopo un calo del 796 nel
nodiprogettazione e costruzio- Oggiperopotremmotrovar- 2012 e un incremento del 2%
nediretiditrasporto, energiae cialla vigilia di una svolta. «Se  nelzo13L’appeal per gliinvesti-
telecomunicazioni-che,secon- pensiamochel’economiaitalia- tori & determinato anche dal
doIntermonte,inmediahanno na stia entrando in una fase di  fatto che storicamente i titoli
un potenziale di crescita del infrastrutturali sono stati sem-
15% in termini di valutazioni. . . pre generosi con gli azionisti.
Ilsettore "infrastrutturale” per APIALLA AFFARI Trail zo10 eil zo1zhanno distri-
la Sim milanese potrebbe essere  Con un peso totale sul listino  buito 18,2 miliardi di dividendi,
esserelaverasorpresadellistino i circa 80 mili ardi, circail 48% del totale italiano.
italiano nei prossimi mesi. La li- rla Simil compart Ilriscatto potrebbe essere frut-
stadeititoliélunga. Sitrattadiso-  P® X a, 1mico E’a 0 ) to anche del fatto ehe queste so-
cietd come A2A, Acea, Astaldi, pud diventare un’occasione  cietanonsolo hanno attuatouna
Atlantia, Ei Towers, Enel, Enel dj acquisto per gli investitori politica di intensa riduzione dei
GreenPower, Erg, Hera, Impre- costi ma hanno anche continua-
gilo, Iren, Prysmian, Sias, to afare investimenti, nonostan-
Snam, Telecom Italia e Trevi. stabilizzazione e abbia un po- te la crisi (34,8 sono i miliardi di
Un pacchetto di nomi che nel tenziale di ripresa ancorché eurospesisuquestofronte).Infi-
complesso vale circa 8o miliardi moderata,alloraititolidelcom- ne,vanotato chelalevadel debi-
di euro di capitalizzazione, circa partoappaionotraipitiinteres- tosiéridotia Ilrapportotradebi-
il20% deltotale, il secondosetto-  santi», aggiunge I'analista. toed ebitda del solo settore utili-
re dopo quello finanziario. Secondo le stime della casa ties,che équello che contadipiy,
‘Nonostanteilsuo pesospecifi- ~ dibrokeraggio, il settore infra- & passato dal 3,6 del 2009 al 3,1 a
co, negli ultimi anni il comparto  strutturale presentaunrappor- fine 2012. «Senza contare che,
ha sottoperformato I'indice Ftse  to tra prezzo e utili attesi al grazie al calo dello spread - con-
Mib.Laperformancemediapon- 2014 inferiore a 10, contro I'n  clude Manetti - queste societa
derata del settore - al netto dei medio del Ftse Mib. Non solo.  riusciranno ad emettere debito
movimenti di Impregilo (+94%) La forbice rispetto ai titoli ita- sul mercato obbligazionario a
e Prysmian(+57%) - € stata pitt  liani del lusso o export orien- tassi piti bassi, riducendo cosi il
bassa del mercato del 18% negli tedéaimassimistorici.«Cidsi- costodellaraccolta».
ultimizannie del79 dainizioan-  gnifica che, in caso di recupe- ©RIPRODUZIONE ISERVATA
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Infrastrutture. In Italia «gap» di opere pubbliche da 350 miliardi di euro: le telco pesano per 9

Cdp: pronti sulla rete telecom

Gorno Tempini: «In atto una trasformazione significativa, € importante esserci»

MILANO

#%m Mancano 350 miliardidieu-
ro in Italia, nelle infrastrutture.
Ferrovie, aeroporti, acquedotti
e-strade da modernizzare, Ma
l'investimento oggi pili sensibi-
le non é fisico. E virtuale. Ossia
larete di telecomunicazioni. Eil
pubblico, nelle vesti della Cdp,
rivendica un ruolo da play-
maker nel riassetto di Telecom
Italia che ruota appunto allo
scorporo dellarete.

Da Palazzo Mezzanotte, do-
ve ierisi é tenuto il primo Infra-
structure Day (una giornata di
incontri con investitori promos-
so da Citigroup e Intermonte),
Giovanni Gorno Tempini,'am-
ministratore delegato della Cas-
sa Depositi e Prestiti auto-can-
didalasocieta pubblica (che ge-
stisce il risparmio postale) a in-
terlocutore obbligato per qual-
siasiinterventosullarete. «L'in-
vestimento in Tlc & cio che Cdp

IERUSALMI {BORSA)
«ll mercato dei capitali
attraverso linvestimento in

equity pud rappresentare una
risorsa fondamentale anche

per le infrastruttures

ritiene importante fare ed ¢ un
settore chiave» ha dichiarato il

manager. La banda larga per
I'Italia oggi é’'equivalente delle
autostrade di asfalto degli anni
’60, un motore di sviluppo
dell’economia. Il messaggio del-
laCdp é chiaro:vuole essere del-
la partita. E visto la natura di
pubblica utilitd della rete, che

un soggetto come Cdp si faccia
avanti ha anche un senso indu-
striale (sul modello di altri pae-
si dove la infrastrutttura ¢ una
societaterzaeindipendente da-
gli operatori), visto che Cdp &
gid in Metroweb, larete in fibra
ottica della citta di Milano (tra-
mite il fondo F2i).

Come dimostrano le recenti
operazioni monstre di Vodafo-
ne con Verizon e di Microsoft
su Nokia, nonché gli appetiti

del multi-miliardario Carlos
Slim, questo «é un momento di
trasformazione significativa in
tuttoilmondo perle Tice anche
Cdp osservaconattenzione, au-
gurandosi di poter continuare
con il piano di investimenti» ha
chiosato Gorno Tempini.

Per dare all'Italia una rete di
tlcdinuovagenerazione Cdpsti-
maoccorrano 9 miliardi. Ma an-
corprimadellerisorsec’édaca-
pire come organizzare la rete.
La risposta la indica Alberto
Trondoli,ad di Metroweb: «Cre-
doabbiasensoarrivare aunaso-
cieta delle reti unica e indipen-
dente in cui Metroweb puod con-
fluire e giocare unruolotrainan-
te». Nel progetto, la societa del-
la fibra ottica milanese verreb-
becoinvoltadirettamente, attra-
verso il conferimento nella
newco delle reti.

L’evento di ieri battezzato da

Borsa Italiana ha visto 19 tra le
pilt importanti societa italiane
di infrastrutture pubbliche (tra
cui Atlantia, Ene), Iren, Impre-
gilo, Prysmian) e private (oltre
aMetroweb anchelaNtvdeitre-
ni Italo) incontrare investitori
internazionali con incontri one
to one e presentazioni pubbli-
che. «Borsaltaliana ¢ dasempre
impegnataasupportare le socie-
ta quotate nell'incontro con gli
investitori contribuendo a raf-
forzarne la visibilita a livello in-
ternazionale. Il mercato dei ca-
pitali attraverso linvestimento
inequity pudrappresentareuna
risorsa fondamentale anche per
leinfrastrutture» hacommenta-
tol’ad RaffaeleJerusalmi,inscia
alle considerazioni della Cdp
sulla difficolta oggi a finanziare
opere infrastrutturali (storica-
mente basate su debito bancari
oproject finance).

S.Fi.
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Dalla telefonia il terzo incasso della storia

RIPRESA TARGATA NEW ECONOMY

di Marlowe

maker mondiali & questaladomandadelmomen-

to - ormai piu degli assilli sul futuro dell'euro -
dopoitre colpibattutiadinizio settembre. E cioe1'accor-
do da 130 miliardi di dollari nella telefonia mobile tra
Vodafone eVerizon, con gliinglesi (Vodafone) chesciol-
gono |'alleanza con gli americani (Verizon), Italia com-
presa, guadagnando una montagna di dollari - il terzo
incasso della storia - e consolidandosi come un colosso
inpotenziale cacciadialtre prede. Poil'acquisto dapar-
te di Microsoft della divisione cellulari della Nokia, la
storica azienda finlandese, dove le cifre sono infinita-
mente minori (5,5 miliardi di dollari), ma & evidente la
svolta strategica del colossofondato daBill Gates dilan-
ciarsiinproprionel businessdeglismartphone. Terzo, il
riaccendersi della guerra infinita tra Apple e Samsung,
stavolta sulla futura ma vicina frontiera degli smartwa-
tch, i supercellulari da polso.

Tre indizi bastano come prova? Di certo la new eco-
nomy 2.0 si & risvegliata da un lungo letargo, nel quale i
big si erano combattutiintrincea, coni movimentilimi-
tati dallarecessionemondiale, dalla crisideldenaroe da
quelladei consumi. Espansione, propensione all'acqui-
stodimiliardi di persone, edenaro checircolainlungoe
inlargo sono infattii tre compagni di viaggio dell hi-te-
ch: se tutto, o molto, si rimette in moto, significa che
dopo gli annibui dal 2007 ad oggi, c'e chi scommette sul
futuro. E cioe sul ritorno dei consumi, sulla disponibili-
ta ad investire in pubblicita, e soprattutto sul denaro.
Infatti una delle caratteristica della new economy & di
nonessersiimmischiata conlafinanza: non hacompra-
to banche, neppure chi poteva farlo come Microsft o
Apple, hageneratoliquiditain proprio, haaspettato che
fossero le banche ad andare a bussare alla porta.

Maneppurele previsioni generali sugli acquisti, e sul-
la pubblicita, vanno sottovalutate. L'alta tecnologia ri-
chiede scommesse e investimenti a lunga gittata, che
devono essere compensati da consumi adeguati, da un
clima di fiducia durevole, e accompagnati da cospicui

Torna a ruggire la new economy? Tra i money

battage. Furono proprio questi ultimi, a cavallo degli
anni Duemila, a gonfiare di pagine quotidiani e magazi-
ne di tutto il mondo, prima della Grande Crisi. E ovvio
che un riesplodere della bagarre non avrebbe mai le
stesse caratteristiche di allora: i maggiori studiosi
dell'economia digitale come Nicholas Negroponte, Al-
vin Toffler, Jeremy Rifkin, Paul Krugman viindividuano
grosso modo due periodi, quello dei pionieri dei garage
e delle universita della Silicon Valley, gente come Steve
Jobs, come Gates, come Larry Page e Sergey Brin, come
Larry Ellison, che fondarono Apple, Microsoft, Google,
Oracle, insomma i giganti di allora e di oggi. E poi la
sfilza di "dot.com”, di aziende che di digitale avevano
magari solo il nome, che fecero affari d’oro vendendosi
almiglior offerente, oppure quotandosi - Italia compre-
sa - a prezzi stabilianti, fino a quel 10 marzo 2000 quan-
do il Nasdaq raggiunge il suo massimo.

Tra fallimenti per i piccoli azionisti e rinascite - tipo
Amazon le cui azioni passarono da 170 a 7 dollari per
riportarsioggia295 - questi 15 anni sono serviti aripuli-
rela scena. Oggi rimangono realmente i big player: co-
me ha dichiarato ieri il presidente di Telecom, Franco
Bernabe, "in Europa ci sono ancora oggi 100 operatori
di telefonia mobile e 200 di telefonia fissa, mentre negli
Usasene contano pochedecine. Unprocessodiconcen-
trazione non solo ¢ imminente, ma necessario". Pecca-
to che la Telecom stessa non appaia per investimenti e
capitalizzazione traquelli destinati ad essere predatrice
enon preda.

Krugman, il premio Nobel castigamatti di AngelaMe-
rkel e delle sue politiche restrittive, che fu tra i primi a
studiare l'impatto dellanew economy sul Pil mondiale,
ma anche sui costumi della popolazione, ha osservato
che essa ¢ilsecondo settore di crescita dopo quello far-
maceutico, mail primo quanto a sviluppo della concor-
renza per i consumatori e superamento delle barriere
doganali. E Krugman non & mai stato un tifoso ad occhi
chiuso dell'economia digitale, non considerandola so-
stitutivadelle infrastrutturemateriali edeibeni durevo-
li. Ora forse & il momento di una nuovarinascita.
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LA TERZA VITA DI NOKIA

[ giochi senza frontiere delle imprese

Cosi le forze della concorrenza superano gli istinti della protezione

di Franco Debenedetti

 li accordi di libero scambio,
come potrebbe essere quello
gr-transatlantico se andasse in
# porto, consentono operazio-
ni che recano vantaggi ai consumatori.
Giorgio Barba Navaretti («I confinidel-
le imprese», Il Sole240re del 4 settem-
bre) coglie al volo la singolare coinci-
denza trala scomparsa di Ronald Coa-
se e le due mega operazioni, I'acquisto
dei telefonini Nokia da parte di Micro-
soft e il riacquisto da parte di Verizon
della quota detenuta da Vodafone in
Verizon stessa, per spiegarne laratioal-
lalucedellateoria deicostiditransazio-
ne, uno dei contributi maggiori per cui
Coase ¢ stato insignito de]l Nobel. Vale
perd anche linverso: se I'abolizione
dellebarriere traaree economiche por-
ta vantaggi, a mantenerle si rischia di
«restare conun palmo di naso». Equel-
loche, se non perdiamole cattive abitu-
dini, potrebbe capitare anoi.

Neltentativo direcuperare competi-
tivita, il ceo di Nokia, Stephen Elop,
aveva gia tagliato Gomila posti dilavo-
ro, adesso altri 32mila dipendenti pas-
seranno a Microsoft, dove Elop pren-
dera il posto del dimissionario Steve
Ballmer. Nokia & il maggior successo
industriale finlandese di sempre, con-
taperil 4% del Pil e per il 259 delle en-
trate fiscali del Paese. I telefonini era-
no stati la prima metamorfosi della
vecchia azienda di gomme e legnami,
adesso dovra farne una seconda, quel-
la nelle apparecchiature di telecomu-
nicazioni, dopo avere riacquistato la
quota nella joint-venture con Sie-
mens. «Sisu» & un concetto che per i
finlandesi significa coraggio e perseve-
ranza, e intendono dimostrarlo anche
in questa occasione.

«L’Europa perde un altro pezzo» é

ONE DI COAS

“200HR

I confini delle imprese

diiGiorgio Barba Naveretti
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Lontimia » paging &

stato invece titolo con cui un grande
quotidiano ha dato la notizia. Leggen-
dole mi sono tornati in mente titoli in
cui a perdere eral’ltalia, in particolare
quelliin cuiil «pezzo» eranoicalcola-
tori Elea: perché la Fiat partecipasse al
salvataggio di Olivetti, Vittorio Vallet-
ta, si dice, aveva posto come condizio-
ne divenderli. Decisione invece fortu-
nata, anche se probabilmente non per
lungimiranza: infatti tutti i fabbricanti
europei di mainframe, Philips, Sie-
mens, Icl, dovettero presto smettere,
Bulldopo avere inutilmente consuma-
to generosita statali. In Usa, i tentativi
dei giudici di passare alla storia facen-
dolospezzatino di Ibm, alla stessastre-
gua di cid che Theodore Roosevelt
aveva fatto con la Standard Oil, arric-
chirono una generazione di avvocati,
ma alla fine siinfransero controla real—
ta dei mercati.

A determinare la struttura dei vari
settori industriali agiscono non solo i
costi di transazione, ma anche le forze
dellaconcorrenza. C'¢ laregolaempiri-
caenunciatanel1976 daBruce Hender-
son, il fondatore del Boston Consulting
Group: in un mercato stabile e concor-
renziale non ci sono mai piti di tre ope-
ratori, il pit grande dei quali non ha pit
di quattro volte la quota di mercato del
pil1 piccolo. Dopo l'acquisto di Nokia,
negli smartphone restano Apple con
Tos, Samsung con Android, Nokia con
Windows; i Blackberry appartengono

alla storia. «Concorrenziale» non ¢ un
mercato se si cerca di sostenere con

barriere legali un campione nazionale.
«Stabile» pud esserlo anche a lungo,
ma se ne paga il prezzo. La telefonia in
Italiaé unesempio damanuale.
Nel19go Omnitel presentaladoman-
dadi concessione per il digitale Gsm, il
decreto presidenziale con cui essa vie-
ne assegnata ¢ del febbraio 1995, 5 anni
dopo, cosicché Tim ha tutto il tempo

Costi di transazione. Giorgio Barba
Navaretti («I confini delle imprese, Il
Sole del 4/9) ha segnala la coincidenza tra
lascomparsa di Ronald Coase e le due
operazioni, 'acquisto dei telefonini Nokia
daparte di Microsoft e it riacquisto da
parte di Verizon della quota detenutada
Vodafone, per spiegarne laratioalla luce
della teoria dei costi ditransazione.

per partire per primaaoccupareil cam-
po e indurre i suoi clienti del vecchio
Tacsanalogico apassare al Gsm digita-
le.D’accordo le difficolta finanziarie di
Olivetti, che obbligarono avendere me-
t4 a Mannesmann, ma ¢’¢ da stupirsi se
alla fine sard Vodafone a comperare
Omnitel e non viceversa? La Telecom
dell’Opa di Roberto Colaninno nutre
ambizioni di trascendere i limiti nazio-
nali, la Telecom invece & acquistata da
Pirelli proprio in quanto campione na-
zionale. E quando i vantaggi non sono
quelli attesi, e per necessita si deve
guardar fuori, in nome del campione
nazionale At&t e Carlos Slim vengono
respinti, e Telefonica accettata, ma
chiedendoamezzo sistema finanziario
didare il sangue per bilanciarla.

Adesso il deal Vodafone-Verizon
ha smosso le acque: Até&t, leader Usa,
potrebbe mirare a diventare leader
mondiale acquistando Vodafone, tra
Telefonica e American Movil di Car-
los Slim & in corso una contesa
sull’olandese Kpn con conseguenze
sul mercato tedesco e (forse) brasilia-
no, anche Telecom potrebberitornare
interessante. Ma la sola strategia con-
sentita a Franco Bernabé & di cedere
mezzarete fissa per avere dall’autori-
ta di regolazione un allentamento dei
vincoli in modo che Telecom abbia di
nuovo i privilegi del campione nazio-
nale. Sicontinuaa porrela pregiudizia-
le di qualcuno che garantiscal’italiani-
tadellaretefissa, «infrastrutturadiva-
lore strategico anche per la sicurezza
nazionale»: e apprendiamo che servi-
zi di altri Paesi c¢i navigano dentro co-
me a casa propria. Non stupiamoci se
finisce che «restare con un palmo di
naso» ¢ un’espressione educata. Per-
ché poi apriamo i giornali e Apple sta
gia parlando con China Mobile: and
the beatgoes on.
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Il riassetto, Le mosse dell’azionariato

Tanti aspiranti

aspeti
di Antonella Olivieri

chi cede per ultimo. In Tele-
4.com lurgenza & evitare il
downgrading del debito a spaz-
zatura, che con 40 miliardidide-
bito sulle spalle non & uno scher-
zo. Il punto ¢ il timing, Il 19 set-
tembre, nell’occasione di un
cdache eragiain calendario co-
me appuntamento di routine, il
management di Telecom si &
impegnato a presentare un pia-
no industriale e finanziario. Il
vincolo & Telefonica, percheé i
sociitaliani diTelco, pur condi-
verse sfumature, sono ormai
orientati a uscire dallo status
quo che invece gi spagnoli vor-
rebbero mantenere.
Seprimadelig Telefonicado-
vesse chiarire se intende pren-
dere o lasciare - che significa

In Telco il gioco & sfidarsi a

avanzare con una fusione o la-
sciare che qualcun altro prenda
il testimone - sarebbe un conto.
In caso contrario, comunque la
partefinanziaria del piano Tele-
comrichiederebbe, conl'urgen-
zasollecitata dalla concreta mi-

LO SCENARIO

L'ingresso di nuovi soci

& condizionato da due
fattori: la scelta di Madrid
sull'Ttalia e lo scioglimento
effettivo della holding Telco

-ando Alierta

naccia di declassamento a junk,
una risposta. Il presidente ese-
cutivo, Franco Bernabé - che
quest’estate non ha mai smesso
di lavorare - avrebbe vagliato
una serie di ipotesi, di possibili
interlocutori disponibili a inve-
stire nel gruppo: servirebbero
almeno 3-5 miliardi. Tutte solu-
zioni di matrice estera, dato che
la Cdp & rimasta ferma nella po-
sizionediconsiderare eventual-
mente solouningresso nellaso-
cietd infrastrutturale della rete
d’accesso, che comunque ha
tempi di gestazione lunghi (un
paio d’anni). I nomi circolati -
forse nontuttigia uscitiallosco-
perto - sono quelli del magnate
egiziano Naguib Sawiris, del mi-
liardario di Hong-Kong Li Ka
Shing, del concorrente messica-
no Carlos Slim, degli americani
di AT&T. Sawiris, promotore
di un’iniziativa che non & anda-
ta in porto, difficilmente si rifa-
rebbe avanti albuio. Slim (Ame-
rica Movil ha smentito trattati-

ve)édaescludere. AT&T avreb-
be sondato il terreno (a fine lu-

gliosullapiazza milanese C’é sta-
ta qualche visita di un "amba-
sciatore-intermediario”), maal-

la fine nessun terzo soggetto si
muovera concretamente fino a
quandononsaranno chiarelein-
tenzioni di Telefonica e non si
sciogliera Telco.

La scadenza del 28 settem-
bre a questo punto diventanon
pitt rinviabile. Entfo fine mese
gli azionisti Telco avranno la
possibilitd di dare disdetta anti-
cipataal patto, chiedendo di ri-
levare direttamente il proprio
pacchetto di azioni Telecom e
assumendosi il pro-quota del
debito della holding. Medio-
banca, dalla presentazione del
piano difine giugno, ha smosso
leacque dichiarando l'intenzio-
nedisfruttarelafinestra. Glial-
trisociitaliani - Generali e Inte-
sa - sarebbero ormai orientati
aseguirla, dichiarando conclu-
sa la missione Telco, se non
succedera altro a cambiare lo
status quo. A scorrere articold-
to del patto, in questo caso Te-
lefonica non avrebbe la prela-
zione sulle quote inuscitae l'ef-
fetto del dissolvimento di Tel-
co sarebbe un frazionamento
dell’azionariato, con Telefoni-
ca titolare direttamente di po-
co pilt del 109 di Telecom e gli

italiani, tuttiinsieme, del129%, li-
beri a questo punto di trovarsi
unaltro interlocutore.
Seinvece Telefonicaconside-
rasse lipotesi di una fusione,
con l'azionariato privato italia-
no comunque intenzionato a
uscire dall'investimento (possi-
bilmente senza ulteriori perdi-
te), allora probabilmente do-
vrebbero entrare in campo an-
che i Governi, dato che per en-
trambi i Paesi gli incumbent di
tlc sono per natura strategici.
Riassumendo: la situazione &
ancora fluida. Tutti aspettano
che siano gli altri a fare la prima
mossa, ma il 19 un primo tassel-
lo sara I'individuazione dell’en-
tita delle risorse necessarie a
evitare il declassamento del ra-
ting a junk, che rischierebbe di
provocareun pericoloso avvita-
mento della situazione Tele-
com. Entro il 28 si capira se Tel-
€O sara superata con un proget-
todifusionetraTelecomeTele-
fonica oppure con lo sciogli-
mento dellacordata. In quest™ul~
timo caso, Telecom entro 'au-
tunno dovra comunque avere
nome e cognome di chila dote-
radeinecessari capitali.
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1l risiko delle tic. Alierta non ha ancora preso una decisione ma, respinta la proposta di mantenere lo status quo, l'ipotesi del merger & sul tavolo

Telecom, Telefonica valuta la fusione

A consulto gli azionisti italiani di Telco - Il ruolo della politica e il nodo del presidio tricolore

Antonella Olivieri

Telefonica non ha ancora
preso una decisione definitiva
su Telecom Italia, ma il tempo
stringe e il presidente Cesar
Alierta sta valutando il da farsi
con il suo staff (e con contatti
con i soci italiani di Telco). Ieri
sul tema Telecom ci sarebbero
stati anche inconiri al vertice
tragli azionistiitaliani di Telco.
L’ipotesipili concretasullaqua-
le sistarebbe ragionando & quel-
ladiunafusione. Nonaccettabi-
le per le controparti italiane -
Mediobanca, Generali, Intesa-
Sanpaolo ~ il prolungamento
dello status quo, che per glispa-
gnoli sarebbe stata la soluzione
meno problematica, e non ac-
cettabile per Telecom larinun-
cia alla crescita garantita dal
Brasile, restasolo da considera-
relaviadel consolidamento.

Percorso comunque aostacoli
e meno agevole del passato,
quando Telefonicaavevagia cer-
cato di battere questa strada. La
prima volta ai tempi di Olimpia,
quando la formula di un sodali-
zio azionario tra Telefonica e Pi-
relli era finita sul binario morto
dopo un incontro riservato, in
una domenica milanese, tra
AliertaelallorapresidentediTe-
lecomItalia, GuidoRossi:il "siste-
ma" non era pronto al passo. Do-
po il tentativo dell’antagonista
messicano Carlos-Slim, in tan-
dem piti 0 meno esplicito con gli
americani di AT&T, Telefonica
era riemersa nel compromesso
della holding Telco, nella quale i
soci italiani - la creme dell’esta-
blishment finanziario tricolore -
avrebberodovutofare da contral-
tare allo "straniero”. Comunque
unasoluzione ponte che, nell’au-
tunno 2010, Telefonica, conil so-
stanziale assenso dei soci italiani
e del Governo (premier Silvio
Berlusconi), aveva provato a su-
perare con un progetto di fusio-

ma". L’ipotesi oggi sul tavolo, se
siconcretizzasse, sarebbe quindi
il terzo tentativo di far evolvere
verso le nozze un fidanzamento
chefinoranonhasoddisfatto.
Inquesto contesto sonodain-
quadrare le dichiarazioni del
presidente Telecom, Franco
Bernabeé, a margine del forum
Ambrosetti a Cernobbio (& di-
sponibile un’intervista sulla
web-tv del sito www.l so-
le24ore.com).InsostanzaBerna-
béhasottolineato che «qualsiasi
soluzione» debba essere inseri-
ta «nel contesto di un progetto
industriale condiviso con Tele-
comy. Eimmaginando unafusio-
ne, Bernabéreclama «pari digni-

I MANAGEMENT

Bernabé reclama «pari
dignita»: qualsiasi soluzione
deve essere inserita

nel contesto di un progetto
industriale condiviso

# La public company, societa ad
azionariato diffusoinitaliano, &
un'azienda quotata privadi un
azionista di riferimento. In questo
tipo di aziende si evidénzia, al
massimo grado, la separazione tra
proprieta e gestione: infatti,
mancando dei veri e propri
azionisti di maggioranza, i
manager possono decidere in
piena liberta l'indirizzo aziendale
dalmomento chei piccoli
azionisti sono interessati soltanto

ta» perche «Telecom non ha bi-
sogno di qualcuno che insegni ai
suoi ingegneri e dirigenti cosa si
deve fare. Telecom & stata
all’avanguardia dell'innovazio-
nedelletlcalivellointernaziona-
leeil suo dna ¢ ancoraquello».
La"paridignita" dovrebbe pe-
ro essere supportata anche a li-
vello di azionariato, conlabene-
dizione della politica. Telefoni-
ca éuna public company, manel
suo capitale & rappresentato
I'establishment del Paese edhail
Governo alle spalle. Il presidio
tricolore almomento containve-
cesullapresenzainTelcodiMe-
diobanca, Generali e Intesa-
Sanpaolo, che oggi, insieme, han-
no indirettamente circa il 1296 di
Telecom Italia e nella presenza
esterna della Findim di Marco
Fossati, che detiene direttamen-
te il 5%. Lo Stato non ha parteci-
pazioni, mentre le trattative con
Cdp per un eventuale ingresso
nell'ipotizzata newco della rete
d’accesso sembrano al momen-
tofinite sul binario morto. Il pun-
to & che non & chiaro chi e quan-
todellacompagine italianasiadi-
sposto arestare nellapartita, fer-
mo restando che pare ormai as-
sodato che l'orientamento co-
mune sia quello di considerare
archiviata la formula Telco. La
scadenza del 28 settembre perla
disdetta anticipata al patto Tel-
co - che altrimenti congelereb-
be lo status quo per un altro an-
no e mezzo - sara sfruttata da
Mediobanca, ma probabilmente
anche daGeneralieIntesa.ll pro-
sieguosaral’accordoconTelefo-
nica per la fusione oppure, se
Iipotesinondecollera, manilibe-
re per discutere con un altro in-
terlocutore.Per 'ad diIntesaEn-
rico Cucchiani la nazionalita del
partner di Telecomnone¢ fonda-
mentale, purche si parli di pro-
getti industriali, mentre per gli
asset strategicisipotrannotrova-

ne che perd, misteriosamente, fu  apercepire un dividendo re altre soluzioni.
nuovamente bloccato dal "siste-  soddisfacente. ©RIPRODUZIONE RISERVATA
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I numeri del gruppoitaliano
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LaCdp

Quei silenzi
di Bassanini
sullarete

bbiamo un accordo di
( riservatezza». Cosi
ranco Bassanini, pre-
sidente della Cassadepositi e pre-
stiti, ha evitato ieri, a margine del
Workshop Ambrosetti, di com-
mentare sul potenziale interesse
dellaCdp peruneventuale ingres-
so in' Opac, ossia lipotizzata
newconellaquale dovrebbe esse-
re conferita la rete d’accesso di
Telecom Italia. Bassanini ha giu-
stificato la necessita di mantene-
re un alto profilo di discrezione
sullaquestione conil fatto che Te-
lecom Italia «&una societa quota-
tamolto sensibile». QuantoaCdp
eallastrategia della Cassanel set-
tore delle telecomunicazioni, il
presidente ha ricordato che «ha
sempre il 46% di Metroweb (che
rientrerebbe nel riassetto dellare-
te, ndr)» e che quest’ultima «sta
lavorando intensamente per rea-
lizzare il proprio piano industria-
le». La trattativa tra Cdp e Tele-
com Italia per larete - che al mo-
mento pero, secondo indicazioni
attendibili, & in fase distallo, in di--
pendenza dall’evoluzione degli
eventi in Telecom - era stata ri-
chiamata anche nellarelazione di
bilancio di Telco: «Il 30 maggio
scorso - ¢ scritto nella relazione
di gestione allegata al bilancio - il
consiglio di Telecomhaapprova-
toil progetto disocietarizzazione
della rete di accesso, rinnovando
il mandato al management per
proseguire i contatti in corso con

la Cassa depositi e prestiti per un
eventuale suoingressonel capita-

le della societa cui confluira lare- e
te diaccesso». . Telefonica valuta I fusione

7, FINANZA &MEI CATI%
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I ritorno dei nostalgici

La Cgil vuole rinazionalizzare Telecom

La compagnia telefonica ¢ a caccia di soci. In pole Sawiris e At&t. Ma i sindacati chiedono l'intervento della Cdp

NINO SUNSERI

BE® Conto alla rovescia per
Telecom Italia. 11 presidente
Franco Bernabe e i soci italiani
di Telco alla ricerca entro set-
tembre di un partner che ap-
porti capitali e strategie.

I favoriti, a questo punto so-
nol'egiziano Naguib Sawiris (ex
proprietario di Wind poi ven-
duta ai russi di Vimpelcom) e
Telefonica. Gli spagnoli parto-
no in pole position essendo i
primi azionisti di Telco, il salot-
tino cui fa capo il 24% del grup-
po telefonico. Sullo sfondo, pe-
10, ¢’'elo Stato attraverso la Cdp.
L'intervento pubblico ieri & sta-
to sollecitato dalla Cgil che si di-
ce molto preoccupata per gli
sviluppi della situazione. Affer-
ma Michele Azzola, segretario
nazionale della Slc Cgil: «Non
credo che I'Italia possa permet-

tersi di perdere un operatore di
telecomunicazioni come Tele-
com». Sul futuro dell’azienda
girano molte voci: «La fusione
con Telefonica lascerebbe mor-
ti e feriti sul campo, in termini
di occupazione, cosi come l'ac-
quisizione da parte di AT&t».
Nell'eventualita toccasse a Vo-
dafone «ci sarebbero dei pro-
blemi Antitrust». Inoltre «faccio
fatica a capire - afferma Azzola -
come l'ingresso di un altro so-
cio possa essere accettato da
Telefonica». Insomma gli spa-
gnoli sembrano di gran lunga i
favoriti. Non sara semplicissi-
mo, perd. Le rigidita della Cgil
potrebbero essere la sponda
per quanti, non certo pochi,
guardano con diffidenza al tra-
sferimento del gruppo telefoni-
co agli stranieri. Un partito
molto trasversale. Gia sei anni
fa si era opposto all'ingresso di
Carlos Slim (America Movil) e

Att tinti a subentrare a Marco
Tronchetti Provera.

A sbharrare loro la strada era
stata la cordata di Telco capace
anche di imbrigliare le ambi-
zioni di Telefonica. E ora? E’
un’esperienza da non ripetere,
secondo il presidente Franco
Bernabe: «Agli azionisti finan-
ziari abbiamo gia dato». Caute-
la anche sui tempi. Neanche il
consiglio del 19 settembre po-
trebbe essere decisivo. D’al-
tronde il presidente & sempre
stato contrario ai cambiamenti
strategici. Finche ha potuto si &
opposto allo scorporo dellarete
facendo notare che in Europa
nessun’altro lo ha fatto. Anche
sul cambio di assetto azionario
cercadifrenare. Parla di un pia-
no industriale da preparare pri-
madelll’accordo. Il programma
deve precedere l'alleanza.

Una cautela che non coinvol-
ge gli azionisti. I quattro cava-

lieri di Telco (Telefonica, Banca
Intesa, Generali e Mediobanca)
hanno perso, complessiva-
mente, pitt di 2,5 miliardi. Ora
cercano una via d’uscita. Possi-
bilmente sfruttando la finestra
di questi giorni. Una strada che
Mediobanca e Generali hanno
intenzione di percorrere fi-
no in fondo. Non stupi-

sce, allora se Enrico
Cucchiani, ammini-

stratore delegato di

Banca Intesa sia

pronto a spalancare

le porte. «La naziona-

lita di un eventuale

partner -dichiara- non &
importante perché quello
delle telecomunicazioni &

un settore globale». Gli stra-
nieri controllano gia buona
parte delle tlc italiane e, d’altra
parte, & difficile immaginare un
campione nazionale interessa-
to a Telecom Italia. Lo Stato po-
tra prendersi al massimo la rete.
Con buona pace della Cgil.

vuole rinazionalizzare Telecom
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XA Tutti la vogliono, ma averla & complesso. Telefonica ha interesse
che non si muova nulla, ma, il pressing sul rating costringe a prendere
decisioni in tempi brevi. Un’offerta prima o poi arrivera. Ma quando?

Telecom preda anomala

di Manuel Follis

el panorama delle telecomunica-
zioni mondiali, con la febbre da
mé&a che impazza e tiene banco,
I'Ttalia & un bacine pieno di prede
che ormai non ha piu predatori.
Ormai & evidente che, a fronte delle quota-
zioni del titolo arrivate ai minimi
storici, molti operatori internazio-
nali sono fortemente tentati da un
intervento su Telecom Italia, con
il problema che & particolarmente
complesso decifrare la situazione.
[ risultato di questa incertezza e
che in Italia & difficile cavalcare
Ponda e posizionarsi su una so-
cietd senza pensieri, aspettando
che gli eventi facciano il loro cor-
s0. Da mesi 1 riflettori in Italia
sono puntati su Telecom, con gli
ultimi giorni di borsa in cui il ti-
tolo € stato oggetto di volumi
fuori dallordinario, sintomo di un’attenzio-
ne ormai arrivata al suo apice e sintomo
soprattutto del fatto che
per molti investitori ha
senso posizionarsi su
Telecom in vista di ope-
razioni che poco hanno
a che vedere con il quotidiano andamento
del business. La societa guidata da Franco
Bernabé e Marco Patuano oggi capitalizza 7
miliardi a fronte di un debito netto di 28 mi-
liardi e il suo merito di credito & stato messo
sotto osservazione con implicazioni negati-
ve dalle principali agenzie di rating. In una
recente analisi Ubs ha stimato che alla socie-
ta servirebbe un aumento di capitale da 5-7
miliardi per poter ripristinare parametri fi-
nanziari tali da scongiurare il rischio di un
downgrade {che porterebbe il rating sottoil

livello investment grade e quindi a junk).
Detta in parole povere, se entro breve
tempo Telecom non iniettera risorse fi-
nanziarie la societa andré incontro a

un declassamento le cui ripercussio-

ni, al di 1a dellimpatto immediato

sugli oneri finanziari, non sono al
momento calcolabili. Perd & an-

che vero che la societd ha chiuso il

primo semestre 2013 con un ehitda
margin del 48,7%, che ha asset strate-

gici come Tim Brasile e come 1a stessa
rete di comunicazione e soprattutto che
scambia sui minimi storici (ha chiuso venerdi
6 settembre a 0,6 euro a fronte di un minimo
storico di 0,47 euro). Insomma, 1 motivi per
cui la societa & considerata una preda parti-
colarmente appetibile sono evidenti. Tanto
pit che Iazionariato di Telecom rende prati-

camente impossibile un aumento di capitale.
La societa & controllata con il 22,4% da Telco,
veicolo a sua volta partecipato da Telefonica
(46,18%), Generali (30,58%), Intesa Sanpaolo
(11,62%) e Mediobanca (11,62%). I grandi
azionisti di Telecom non solo non hanno aleu-
na intenzione di mettere mano al portafoglio,
ma anzi sono pronti ad abbandonare la nave.
Mediobanca ha annunciato urbi et orbi che
alla prima data utile (scadenza 28 settem-
bre) dira addio al patto di sindacato di Telco,
Generali ha chiarito che non rimarra a lun-
go anche se non ha voluto fissare una data
per la disdetta e Intesa Sanpaolo, tramite 'ad
Enrico Cucchiani, ha fatto capire che il tempo
degli italiani in Telecom ¢ terminato («Siamo
in un mondo aperto e internazionale, in cui
1a nazionalita dei soci non & Velemento fon-
damentale»). Dunque, in Telco & destinata a
rimanere solo Telefonica,

che perd & a sua volta

gravata di un de-

bito pesante che

non rende agevole un’operazione di takeover

e che non potrebbe sfruttare 'asset attual-
mente pit redditizio, cioé quello brasiliano,
anche se potrebbe cederlo. Una posizione tale
che spinge qualche operatore a pensare che
il miglior interesse di Telefonica sia quello di
«non fare niente», in modo da non intervenire
direttamente ma anche impedire I'ingresso
di un cavaliere bianco (che in un colpo so-
lo diventerebbe un concorrente temibile in
Sudamerica e vanificherebbe I'investimento
fatto anni fa dagh spagnoli). Questo perché
alcuni potenziali cavalieri bianchi si sono ef-
fettivamente messi in marcia: dal magnate
egiziano Naguib Sawiris (il pill intraprenden-
te) ai colossi AT&t fino allAmérica Movil di
Carlos Slim che aveva gia tentato I'ingresso
in Telecom 5 anni fa. Insomma, quasi sicu-
ramente (e in tempi brevi) un’offerta per
Telecom arrivera. Si trattera di capire se
le eventuali operazioni avverranno a livel-
lo di Telco tagliando fuori il mercato (ma la
presenza di Telefonica rende questa strada
complessa) oppure direttamente sul merca-
to, premiando gli azionisti come & successo
nei casi Vodafone e Nokia.

Attenzione, perd, perché sull'altro piat-

to della hilancia c’e l'eventualita che, per
un motivo o per l'altro, nessuna delle opzio-
ni attualmente allo studio per Telecom si
concretizzi. In quel caso potrebbe calare la
mannaia del downgrade delle agenzie di ra-
ting. Bernabeé ha spiegato a Cernobbio che
all'azienda «non serve un azionista ma un

progetto», ma in tempi ancora piu

brevi servono almeno 3 mi-
liardi per evitare di finire
con un debito spazzatu-

ra. In quel caso & vero che
in prospettiva Telecom sa-
rebbe ancora piti appetibile,
ma é altrettanto vero che

sarebbe difficile capire in

che tempi e a costo di quali

sacrifici per il parco buol.
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La strategia. Criticitd e vantaggi nei tre scenari che potrebbero portare gli spagnoli al controllo di

Le tre strade di Madrid che por

di Marigia Mangano

nel caso di Telefonica-Tele-
com Italia, ha qualche sfuma-
tura in pilt. Perché se gli spagnoli
hanno davvero intenzione di re-
stareapienotitolonellapartitaita-
liana, il «raddoppio» potrebbe se-
guire almeno tre strade: controlio
di Telco, convivenza con un altro
operatore, o fusione tout court. Si
tratta di tre scenari con implica-
zioni completamente diverse, ma
sulla carta tutti realizzabili.
Il meno probabile, secondo gli
addettiailavori, ¢ una convivenza
traTelefonicaeunaltro operatore
tlc in Telco. Che sia esso Naguib
Sawiris, gli americani di At&t o
Y America Movil di Carlos Shim. 11
problema, in questo caso, sarebbe
di natura industriale e comporte-
rebbe anche sovrapposizioni diffi-
cilidagestire. Diversoinveceil ca-
sodel «controllo» di Telco.
Telefonica potrebbe rilevare
le quote diMediobancae Genera-
liprendendoil comandodiTelco,
magari affiancata dalla stessaInte-
sa Sanpaolo. Secondo alcune si-

il classico lascia o raddoppia,

mulazioniititoli potrebberoesse-
rerilevatiaunvalorepariao,9eu-
rocheimplicherebbe uncostopa-
ri all'aggravio in termini di quota
parte del debito Telco. In questo
caso gli spagnoli non dovrebbero
consolidare il debito di Telecom
Ttalia, ma sicuramente dovrebbe-
ro farsi carico dell’esposizione
del veicolo a cuifacapoil 22,4 di
TelecomItalia, pariacirca2,7 mi-
liardi, in quanto soci di controllo.
Opzione che rischia di far storce-
re il naso a qualche agenzia dira-
ting. Senza contare che in questo
scenario Telefonica potrebbe
avere problemi in Brasile, con la
necessita diavere unboard in Te-
lecom Italia a larga maggioranza
di indipendenti e obblighi pilt
stringenti da parte dell'Antitrust
brasiliano. Le criticita che emer-
gono, dunque, sono sopratuttole-
gate al Brasile, alla struttura di
controllo (Telco bis) e alle impli-
cazioni legate al rating degli spa-
gnoli. Criticita che sarebbero in-
vecesuperatenel casosiprendes-
se in considerazione una fusione
traidue gruppi.
Secondoalcunebanche d’inve-
stimento il «merger» tra Roma e

Madrid avrebbe diversi vantaggi.
In primo luogo in termini di ra-
ting. Le agenzie hanno sempre vi-
sto negativamente la struttura
Telco-TelecomItalia ed & questo
uno dei diversi motivi che ha pe-
nalizzato 'operatore italiano sot-
to il profilo del rating. Fondere i
due gruppi significherebbe supe-
rare questa struttura. In secondo
luogogli equilibri finanziaridiTe-
lefonica e TelecomItalia-sisotto-
linea sul mercato - sono molto si-
mili con un rapporto tra debito
netto/ebitda di 2,4. Con il risulta-
to che una fusione non intacche-
rebbe tali indicatori. Certo ci sa-
rebbero s miliardicircadi debito
daridurre masarebbero «sosteni-
bili» considerando la redditivita
del nuovo gruppo italo-spagnolo.
Inoltre, aspetto chegiocaafavore
del rating, nascerebbe un colosso
diversificato conunaposizionedi
forzain Sud America. In proposi-
to si fa notare che sarebbe neces-
sario vendere «pezzi» di Tim Bra-
sil, datala quota dimercato eleva-
ta che si raggiungerebbe nel Pae-
se considerando il tandem Vivo-
Tim Brasil, ma anche qui, un con-
solidamento nel mercatobrasilia-

-ano a Roma

no sarebbe visto con favore ed
eventuali pretendenti per I'asset
in questione non mancherebbero
dicerto. Per finire, poi, c’é 'aspet-
topolitico.ll merger sarebbelana-
turale evoluzione di una alleanza
che dura ormai da tempo e trale
ipotesi di riassetto sul tavolo sa-
rebbe quella a cui guarderebbe
pilicon favore il mondo politico.

Insomuma, la Borsa ci crede.
Quantomeno guardando i fonda-
mentali, Ma I'ultima parola, si sa,
spetta a Caesar Alierta, numero
unodiTelefonica.I tempipero so-
no stretti. Entro il 28 settembre si
potradare disdetta al patto Telco,
con Mediobanca e Generali che
hanno gia fatto sapere che proce-
deranno in quella direzione, e per
quella data una bozza di riassetto
deve essere stata discussa. Anche
perché cisono anche questioni fi-
nanziarie da tener presente per la
scatolaacuifacapoil22,4%diTe-
lecom italia. A novembre, infatti,
scadelalineadiunmiliardo di eu-
ro concessa da un pool di banche
(tra cui Mediobanca e Intesa
Sanpaolo) a Telco. La proprieta,
evidentemente, non sara pit la
stessa, maquellalineadovraesse-
resistemata.
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Il board Galateri: soci a consulto in questi giorni. Il consiglio di ammin

E I'Europa guarda il dossier Telecom
Colloquio tra il commissario e Bernabe

DA UNO DEI NOSTRI INVIATI

CERNOBBIO — Il risiko delle
telecomunicazioni non poteva
certo essere evitato al Workshop
Ambrosetti vista la concentra-
zione di attori in campo. Il com-
missario europeo alla Concor-
renza, Joaquin Almunia, ha par-
lato deli’affaire Telecom Italia
con il presidente del gruppo
Franco Bernabé (ma non con il
premier Enrico Letta). Il dossier
non & comunque sul tavolo del-
I’Antitrust europeo per ora. E
stato lo stesso Almunia a confer-
marlo dopo che sul tema era in-
tervenuto, sempre qui sul lago
di Como, il presidente di Gene-
rali, Gabriele Galateri: «Non bi-
sogna precorrere i tempi: il mer-
cato europeo ha bisogno di con-
centrazione, & una strada auspi-
cabile. Se possibile o no dipende
da tanti fattori». Galateri ha poi
aggiunto: «Ci sono continue
riunioni tra i soci per cercare di

7,989

miliardi. La capitalizzazione
di Telecom Italia. Nel 2012
iricavi sono stati 26,5 miliardi

| soci del gruppo
Mercato ' Telco

72,61%

Findim

4,99%

trovare soluzioni che risponda-
no alle esigenze di Teico ¢ a
quelle di Telecom, che sono
quelle di avere una chiara linea
strategica. Lo status quo di Telco
non c’e dubbio che non sia otti-
male, non & colpa di nessuno ma
pon ¢'& una situazione ottimale

22,4%

Generali

30,6%

Telefonica

46,2%

11,6%

Mediobanca

Le
Generali: siamo

mosse di Alierta

investitori finanziari
in Telco

per una gestione tranquilla della
societa». Galateri non ha chiari-
to se il Leone dara la disdetta ai
patti di Telco al pari di Medio-
banca: «l nostro mestiere & fare
gli assicuratori,
siamo investitori
finanziari». C’e
tempo fino al 28
settembre per
sfruttare la fine-
stra per l'uscita
anticipata. E co-
munque la prima
data importante
rimane quella del
consiglio del 19
che si preannun-
cia infuocato. Sul
campo rimango-
no Telefonica e il
magnate Naguib
Sawiris che pero
in mattinata si
era lamentato di
una supposta preferenza del go-
verno italiano per l'eventuale
operazione con gli spagnoli. Ed
& proprio per questa ragione
che, ha fatto sapere, «non pre-
sentera un’offerta».

Massimo Sideri

@ RIPRODUZIONE RISERVATA

D'ARCO

Intesa
Sanpaolo

11,6%

istrazione del 19 settembre

Economia

i
«Pit fondi per Mps o nazionalizzazionex»
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Il futuro della telefonia

Sawiris si ritira, Telecom verso la Spagna

Il magnate egiziano é ancora interessato all'investimento ma ritiene inutile avanzare un'altra
proposta visto che «il governo italiano spinge per Telefonica». E se lo dice l'ex proprietario di Wind...

ANTONIO SPAMPINATO

BE® Possibile che Naguib
Sawiris si fidi delle indiscre-
zioni stampa a tal punto da
prendere decisioni da miliar-
di di euro in base ai “si dice”
pubblicati sotto testate gior-
nalistiche, seppure autorevo-
1i? Il magnate egiziano non €
certo uomo di primo pelo,
soprattutto se si parla di tele-
comunicazioni.  Evidente-
mente, dunque, ha informa-
zioni dirette e precise che ieri
lo hanno indotto a diffondere
questa dichiarazione: «Na-
guib Sawiris conferma di es-
sere tuttora potenzialmente
interessato in un potenziale
investimento in Telecom Ita-
lia. Non ha avanzato offerte
in propostito dalla lettera
dello scorso ottobre al cda. Il
signor Sawiris sta conside-
rando di non avanzare alcu-
na proposta in vista della
presunta preferenza (del go-
verno italiano) per Telefonica
riferita dalla stampa italia-
na».

Dunque: Telecom Italia € a
caccia di un partner indu-
striale o finanziario, Telefoni-

ca ha gia pitt di un piede den-
tro 'ex monopolista visto che
detiene il 48% di Telco, la
holding che controlla Tele-
com con il 22,45% del capi-
tale. Sawiris, che lo scorso
anno si era visto respingere
l'offerta di 3 miliardi presen-
tata a Franco Bernabe e che
fino a ieri era considerato
uno dei possibili contendenti
di Telecom (oltre a At&t), si
dice pronto alla marcia in-
dietro perché si “vocifera”
che il governo italiano e pro-
penso ad aprire la porta a Te-

lefonica. E se 'ex proprietario
di Wind dice questo, eviden-
temente le cose stanno pro-
prio cosi e pill che una porta,
Roma agli spagnoli ha gia
aperto un portone.

La partita resta comunque
delicata perché da un lato
Telecom, con i futuri partner,
vuole un rapporto paritetico
e dall’altro Telefonica, se non
sara la fusione 'opzione scel-
ta, potrebbe dover risolvere
problemi di antitrust in Su-
damerica.

Di certo pero c’eil rally che
il titolo italiano ha messo a
segno negli ultimi giorni. E le

dichiarazioni dei vertici della

compagnia telefonica da cui
si puo trarre qualche spunto
di riflessione.

Teri, al forum Ambrosetti di
Cernobbio, 'amministratore
delegato di Telecom, Marco
Patuano ha detto che la com-
pagnia e concentrata «a rive-
dere le logiche del piano in-
dustriale». C'¢ necessita di
investimenti «sia nel fisso sia
nel mobile; ¢’ molta concor-
renza e quindi ci viene ri-
chiesto un ripensamento
strategico: sono richieste
molte decisioni che saranno
discusse nel cda del 19 set-
tembre».

Siamo dunque in un nuo-
vo anno X per la telefonia
made in Italy. Momento cru-
ciale da cui puo dipendere il
futuro del settore, e di tutti gli
italiani, come si puo leggere
qui a canto nell’analisi di Da-
vide Giacalone.

Al Consiglio, ha detto an-
cora Patuano, «si arrivera con
un progetto industriale che
non credo presentera molte
opzioni. Ci sara un ampio di-
battito e si prenderanno de-
cisioni coerenti».

E visto che «il piano indu-
striale ha la precedenza sulla
scelta dell’eventuale partner
industriale o finanziario», co-
me ha dichiarato venerdi il
presidente Bernabe e ribadi-
toieri l'ad Patuano, puo voler
dire che la strada per le altre
compagnie telefoniche stra-
niere diventa molto stretta.
Se insomma qualcuno si e
messo in testa che Telecom
Italia sia terra di conquista e
sia possibile trasformarla in
semplice filiale tricolore di
un colosso straniero, si sba-
glia di grosso. La recente rea-
zione avuta dopo le avances
di H3g la dice lunga.

I tempi cambiano, pero
I'ex capo di Telecom e attuale
presidente di Pirelli, Marco
Tronchetti Provera, ha ricor-
dato come nella primavera
del 2007 AT&t e America Mo-
vil erano «molto interessati»
a «partecipare, non ad avere
il controllo» in Telecom Ita-
lia.

Prima il piano, poi si parla
di partner o finanziatori, so-
stiene Patuano. Ma se la de-
cisione su Telefonica e gia
presa, non la viene certo a
raccontare ai giornali.

Lk
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La rivoluzione nelle reti tlc
puo diventare un’occasione

=== DAVIDE GIACALONE

ERE [l mercato delle comuni-
cazioni sta cambiando, nel
mondo. PerI'ltalia & una grande
occasione, se saremo capaci di
mettere a frutto i nostri punti di
forza, ponendo rimedio ai co-
lossali errori fin qui commessi.
La competizione & aperta fra chi
fornisce le reti (le societa tlc) e
chi fornisce le piattaforme che
gestiscono i servizi (sempre piit
integrato conicostruttori di ter-
minali mobili). Da questo con-
flitto pud uscirne un vantaggio
per il sistema-paese che sappia
correttamente  interpretarlo.
L'Ttalia puo essere il laboratorio
e il mercato del contenuto piit
prezioso:lacittadinanza.

Un tempo la danza era con-
dottada chistendevaicavieal-
lacciavaitelefonidicasa, perché
il solo contenuto scambiato era
fornito gratis dai clienti: le loro
conversazioni. Il passato di pri-
ma erano i monopoli, il passato
cheviviamoharegole che impe-
disconoaunaTelecomdiconsi-
derare in eterno il signor Rossi
un proprio cliente esclusivo,
consentendoglidi passaredaun

gestoreall’altro. Conil digitalela
musica é cambiata, perché Ap-
ple ha scoperto che il telefono &
solo marginalmente uno stru-
mento per parlare e pitt massic-
ciamente un terminale con cui
interagire e socializzare, subito
dopo vienel'uso peripagamen-
ti. Altri hanno capito e si sono
messi su quella strada, talché
oggi e chi ti fornisce il telefono a
considerarti un suo cliente
esclusivo, indipendentemente
da chi ti fornisce larete, da chi ti
dalasim che ci metti dentro.
Mentrefinoapocotempoad-
dietro era importante impedire
che un fornitore di rete divenis-
se troppo grosso e dominante,
oggilafrittatasigira:senonsono
grossi non investono piil nelle
reti. Che gli operatori siano
grandi, multinazionali e finan-
ziariamente capaci d’investire
puntando a ritorni lontani nel
tempo & la condizione necessa-
riaaffinchélo sviluppo continui.
Eccoperché non ha alcun senso
che la Cassa depositi e prestiti
buttiisoldidei cittadininellare-
te di Telecom Italia, facendo un
piacere esclusivamente alle
banche che hanno prestato

troppi soldi ai soggetti sbagliati.
Ed ecco perché chi, come me, si

batté contro il monopolio oggi
prende atto che gli operatori te-
lefonici sono troppi. Dovranno
concentrarsi. Dall’altro lato, del
resto, il fatto che cominci seria-
mente la concorrenza nella for-
nitura di piattaforme periservi-
zieunbene, perché altrimenti si
sarebbe passati dal monopolio
delle reti, garantito per legge, al
monopolio della piattaforma,
autogarantito dalla propria for-
za e globalita. Quindi peggiore.
Eravamoall'avanguardiadel-
le reti, ma abbiamo dato il van-
taggio in pasto a qualche profit-
tatore. Ci siamo auto-affondati
nei terminali, con il conflitto fra
Italtel (partecipazioni statali) e
Telettra (Fiat). Sembriamo fuori
daigiochi. Elosiamo. Ma, c’2un
ma: se rompiamo il monopolio
della demenzialita burocratica
ci riposizioniamo alla grande.
Lasimgarantisce certezza e uni-
cita d’identitd, tanto che da
qualsiasi rete vi connettiate le
piattaforme vi riconoscono e
smistano messaggi e servizi. In-
vece 1'Agenzia delle entrate mi
considera un suo cliente esclu-

sivo, cosianchel’anagrafe, la sa-
nita, la motorizzazione, le mu-
nicipalizzate, il sistema scolasti-
coecosivia. Ciascunomi chiede
d’identificarmi. In questo modo
simoltiplicano glioneri della di-
gitalizzazione e si annullano le
sinergie. Ribaltando questo ap-
proccio si crea un mercato ric-
chissimo, nel quale mettere a
punto prodotti Made inItaly, da
esportarsi. Larivoluzione consi-
ste nel considerare il cittadino
proprietario unico dei suoi dati
e le amministrazioni come for-
nitrici diservizi. Conunsolo do-
cumento, unsolo accesso devo-
no potere fare tutto, da qualsiasi
terminale connesso e tramite
qualsiasirete.

1l succo &: nelle rivoluzioni
culturali e umanistiche noi ab-
biamo dato il meglio, nella sto-
ria, e abbiamo saputo farci ric-
chi e potenti: questo & uno di
quei momenti. Questa & un’oc-
casione preziosa. Nessuno puo
garantirci che ci sia in giro un
Leonardo o un Raffaello, ma di
sicuro non e ammissibile che
debbano far la fila fuori dalla
porta di un imbianchino guer-
cio. Che paghiamo noi.

wiww. davideg .t

E.iberoMercato

Huturo defia Selefonia

Sawiris si ritira, Telecom verso la Spagna
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[i'T'ech LBuropa si é indebolita
E ora punta tutto sulle telecom

Da sciogliere i nodi dimensionali e regolatori. Il ruolo di Vodafone come aggregatore

a cessione dei cellu-

lari Nokia a Micro-

soft conferma il de-

clino dell'industria
high-tech europea, soprattut-
to di quella rivolla al grande
pubblico. Solo gli operatori
di telecomunicazione resta-
no potenli, ma il settore, reso
pitt fragile dalla concorren-
za, dall'iper-regolazione ¢
dai suoi stessi errori, si ap-
presia a vivere una nuova fa-
se di concentrazioni.

1l prezzo pagato da Micro-
soft & di circa 15 volle inferio-
re al valore dell'azienda fin-
landese nel 2000. «Nokia—-
dice l'economista Luigi Pro-
speretti — - ¢ stata una magni-
fica impresa. Ma in questo
campo, oltre alle dimensioni
¢ alle economie di scala, oc-
corTe avere una capacita di
innovazione continua. E io ri-
cordo di quando, ben prima
che arrivasse Steven Elop,
ben prima che Apple presen-
lasse I'iPhone, Nokia decise
di lasciare nel cassetto uno
splendido progetto di smar-
tphone che avrebbe, forse,
cambiato il suo destino».

g srewat

Chi produce apparati tec-
nologici sostiene investimen-
ii in innovazione che lo
espongono a un rischio conti-
nuo. Lungo questa strada, ar-
dua e tortuosa, molti europei
sono caduti o inciampati: Sie-
mens, Thomson, Philips, Al-
catel Lucent, Ericsson. Uno
dopo Jaltro, chi pitt chi me-
1o, si sono ritirati dall'elettro-
nica di consumo come da
una casa attraenfe ma infe-

stata dalla maledizione. A di-
fesa del Vecchio continente
restano le telecom — da Te-
lefonica a Deutsche Te-
lekom, da France Telecom a
Telecom Halia a Bt -— che a
lungo sono state protette dal
guscio del monopolio. E che
dal 1998 sono state sottopo-
ste a una terapia regolatoria
da cavalli. «La strategia op-
posta a quella messa in atto
dalle authority americane
— dice Prosperetli —. Per-
ché mentre negli Stati Uniti
ci si é preoccupali dei consu-
matori ma anche delle azien-

de, in Europa si ¢ puntato so-
lo ad abbassare le soglie d'in-
gresso per i nuovi concorren-
{i».

Cpestione of o

1l risultato ¢ che oggi ab-
biamo tanti operatori troppo
piccoli, spesso inefficienti,
che in termini di innovazio-
ne non portano alcun benefi-
cio alla collettivila: per inno-
vare servono infatti risorse
finanziarie e cultura indu-
slriale.

L'era dei monopoli ha so-
stenuto a lungo quattro o
cinque colossi delle apparec-
chiature telefoniche — da
Ericsson a Alcatel Lucent a
Siemens — che oggi sono al-
le prese coi nuovi draghi ci-
nesi come Huawei e Zte. 1l
pitt florido & Ericsson, svede-
se, numero uno mondiale.
La «nuova Nokia» — che,
dopo aver acquistato l'intera
quota Siemens, ha modifica-
to l'acronimo Nsn (Nokia
Siemens Networks) in No-
kia Solutions Networks —
se Ia vedra con loro. Le capa-
citd non le mancano: specia-

4

o

lizzata negli apparati mobili
avanzati (Lte), ultimamente
& tornata al profitto.

ki dligitali

Complessivamente perd il
panorama europeo nel digi-
tale non ¢ entusiasmante:
lanto pit se ricordiamo I'am-
bizioso obiettive del summit
di Lisbona 2000, che promi-
se per il 2010 «I’economia
della conoscenza piu compe-
tiliva e dinamica del mon-
do».

Un esempio del ritardo eu-
ropeo ¢ Internet veloce, indi-
catore importante dei tempi
in cui viviamo. Secondo uno
studio citato da Le Monde,
T'accesso rapido al web & ven-
ti volte piu sviluppato in
Asia e in Nord America che
in Europa. Ancor piu allar-
mante una stima del Boston
Consulting Group. Se prose-
gue il calo degli investimenti
delle telecom — il 2% I'anno
da cinque anni — il danno
per 'Europa si valutera, nel
2020, in 750 miliardi di euro
di minor prodotto interno
lordo e in 5,5 milioni di posti
di lavoro non creali.

Le cause? Da una parte
I'Europa si lrova schiacciata
Lra la vilalita imprendiloria-
le americana, capace di crea-
re un nuovo leader ogni die-
ci anni, e la forza industriale
asiatica. Un’alira ragione ha
a che fare con il dominio
americano nel software. «ll
software mangia il mondo»,
aveva predetto I'imprendito-
re californiano Marc Andre-
essen. E cosi ¢ stato.

Le prospelitive
I nuovi monopolisti del

web — da Google a Amazon
— sono colossi del softwa-
re, in grado di portar via os-
sigeno alle telecom che di-
ventano cosi puri trasporta-
tori di dati. L’America vince
perché ¢ imbattibile nel sof-
tware, un'industria costruita
sull'iniziativa individuale e il
darwinismo imprenditoria-
le. Non sull'infrastruttura,
pitt legata alle politiche pub-
bliche, che peraliro I'Euro-
pa, diversamente dall’Asia,
non ¢ in grado di realizzare.

Possiamo farcela a risali-
re la china? Gli operatori di
telecomunicazioni sono un
punto di forza. Non solo gli
ex monopolisti, ma anche un
gruppo di cultura pit «corsa-
ra» come Vodafone. IT secon-
do operatore mobile del
mondo, guidato da Vittorio
Colao e reduce dalla vendita
a Verizon del 45% di Veri-
zon Wireless, € sotto i riflet-
tori come possibile preda (di
At&t?) o predatrice.

Sara protagonista della
concenlrazione? Probabil-
mente si. Impegnato in una
strategia coerente che cerca
alternative ai margini calan-
ti del mobile, investe in setto-
ri ad alta crescita come i ser-
vizi via cavo: ha acquisito
prima Ia britannica Cable &
Wireless e poi la tedesca Ka-
bel Deutschland. In Italia si
parla da tempo di un interes-
se per Fastweb. Meno proba-
bile sembra, anche se ricor-
rente nelle voci, un interesse
per Telecom Italia: la cosa
appare complicata. Non fos-
s'altro per la profonda diffe-
renza «genetica» tra le due
aziende.

esegantini(wcorriere.it

@ RIPRODUZIONE RISERVATA

Ritaglio

stampa

ad uso esclusivo

del destinatario, non

riproducibile.

Pag.26




MF

paa  10-09-2013
Pagina 1 5
Foglio 1

PRESENTATA UN'OFFERTA AGLI AZIONISTI DI TELCO,MA LA TRATTATIVA E SOLO ALLINIZIO

Telecom, Telefonica allo scoperto

Secondo le prime indiscrezioni) la proposta non sarebbe stata giudicata soddisfacente. A fine
mese o cambierd qualcosa o il patto Telco si sciogliera. Sawiris, Até&t e Slim ancora in gioco

D1 MANUEL FoLLIS

ancano ancora dieci

giorni alla riunione

del cda di Telecom

Italia ma iniziano i
primi movimenti all’interno
della societa telefonica. Do-
po settimane di indiscrezio-
ni, Telefonica avrebbe fatto
il primo passo presentando
una proposta agli altri soci
di Telco per rilevare le azio-
ni del patto. Gli azionisti ita-
liani, Generali, Mediobanca ¢
Intesa Sanpaolo sono ormai
chiaramente intenzionati ad
abbandonare al pitu presto la
partita Telecom, ma nel ca-
so specifico la complessita
riguarda il tipo di accordo,
anche perché al di la delle
schermaglie e delle dichiara-
zioni di facciata sono molti i
soggetti che stanno giocando
la partita. I1 19 settembre il
presidente esecutivo di Tele-
com, Franco Bernabe, presen-
tera un piano industriale per
il rilancio del gruppo, pro-
getto che includera con tutta

TELECOM ITALIA

0,65 quotazioni in euro

probabilita un nuovo partner.
Elemento importante nella

trattativa riguarda la sorte di

Telco, visto che i soci avreb-
bero stabilito che qualora al
termine di questi contatti e
colloqui non dovesse scatu-
rire una proposta concreta e
un reale progetto di rilancio,
Telco il 28 settembre si scio-
gliera. All’inizio tra le ipotesi
¢’era che la sola Medioban-
ca disdettasse 1"accordo tra i
grandi soci, mentre oggi si va
verso una soluzione pil ra-
dicale: o qualcuno rileva le
azioni di Telco, o la holding
¢ destinata a sparire. Ma co-
si si torna ai potenziali sog-
getti interessati a rilevare la
scatola che detiene il 22,4%
di Telecom. Telefonica & ov-
viamente 1’azionista che ha
maggior interesse a gestire
questa fase di transizione vi-
tale per Telecom. Da un lato
I’offerta degli spagnoli non
potra essere troppo allettante,
anche perché il colosso iberi-
co & a sua volta gravato di un
debito pesante (non a caso le
prime indiscrezioni parlano
di una proposta ritenuta «non

soddisfacente» dai pattisti di
Telco), dall’altro Telefonica
non ha di sicuro ’interesse
che qualche competitor met-
ta le mani su Telecom. E se
I’ipotesi Vodafone resta al
momento defilata, le piste
che portano al magnate Na-
guib Sawiris e ai colossi At&t
e America Movil sembrano
aperte. Anzi, ¢’¢ chi scom-
mette che anche altri soggetti
potrebbero avere manifestato
interesse. Il problema ora &
trasformare la generica «ma-
nifestazione di interesse» in
un’offerta concreta. Il tutto
considerato che il mercato ¢
a conoscenza del fatto che su
Telecom pende ancora la spa-
da di Damocle di un down-
grade da parte delle agenzie
di rating. Banalmente, & il di-
scorso che fa qualche analista
finanziario, aspettare qualche
mese potrebbe voler dire rile-
vare Telecom a prezzi anco-
ra pit bassi rispetto a quelli
attuali. Ma a quel punto po-
trebbero anche moitiplicarsi
i pretendenti.

Ragionamenti che sconfina-

no nella fantafinanza e che
pure potrebbero avere molto
a che vedere con I’esigenza
di Telefonica di mettere un
argine alle ambizioni dei
concorrenti. In questo senso
I’ipotesi di un’offerta & ragio-
nevole. Il prezzo offerto, che
secondo indiscrezioni sareb-
be ben al di sotto di 1 euro,
sarebbe pero ritenuto davve-
ro troppo basso. In ogni caso
ormai ¢ questione di tempo.
Tutte le fonti vicine al dos-
sier confermano che per fine
mese la sorte di Telecom sara
decisa, in un senso o nell’al-
tro. Non a caso gia il cda del
19 settembre sara probabil-
mente una tappa importante.
«Ci sard un ampio dibattito
in consiglio», ha spiegato di
recente 1’ad Marco Patuano.
Alla riunione del board sara
presentato un progetto «che

~dovra essere valutato e di-

scusso». La priorita per Pa-
tuano (come aveva conferma-
to anche Bernabe nei giorni
precedenti) sara «una forte
visione industriale su cui fare
le necessarie considerazioni
finanziarie». (riproduzione
riservata)
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CONTINUANO LE TRATTATIVE, SERRATE E COMPLESSE, PER RILEVARE LE AZIONI DI TELCO

Piano Telefonica per Tim Brasil

Una chiave per sbloccare la trattativa su Telecom riguarda i vincoli regolamentari che verrebbero
imposti agli spagnoli dalle autorita brasiliane. Nei colloqui con ’Anatel spunta l'ipotesi spezzatino

D1 MANUEL FoLL1s

ella galassia Telecom

sono giorni di trattati-

ve, quelle ormai note

fra Telefonica e gli
altri azionisti italiani di Telco
(Generali, Intesa Sanpaolo ¢
Mediobanca), quelle di questi
ultimi con altri soggetti inte-
ressati a entrare in Telecom
(da Naguib Sawiris fino ad
At&t e America Movil) ma
anche quelle intense tra Tele-
fonica e le autorita brasiliane,
in primis 1’ Anatel (1’autorita
delle telecomunicazioni bra-
siliana) che potrebbero a uno
spezzatino di Tim Brasil. Al
momento ¢ chiaro che si sta
giocando una specie di parti-
ta a scacchi in cui tutti hanno
qualcosa da perdere ¢ in cui si
cerca di prevedere le mosse de-
gli avversari. Lo scioglimento
di Telco implica, per i soci
che non hanno ancora

~ TELECOM ITALIA

quotazioni in euro

svalutato le loro parte-
cipazioni come Gene-
rali o Intesa Sanpaolo,
la contabilizzazione
di una minusvalenza.
Attenzione, pero, per-
ché anche Telefonica
dovrebbe svalutare
la sua partecipazione
e non solo, il gruppo
spagnolo avrebbe il
problema (sempre in
caso di scioglimento di Telco)
di trovarsi principale azionista
diretto di Telecom con circa
il 10%. A quel punto, pero,
la quota non avrebbe pil la
schermatura della holding, e
questo porterebbe probabil-
mente le autorita brasiliane a
creare problemi regolamenta-
ri al colosso guidato da Cesar

Alierta. Morale, in ogni caso
Telefonica (che rilevi le azio-
ni Telco o che assista al suo
scioglimento) dovrebbe fare i
conti con I’ Anatel. E per que-
sto sarebbero in corso colloqui

serrati, per capire a che con-
dizioni I’authority brasiliana
consentirebbe 1’operazione.
I’acquisto di Telco non & per
nulla scontato, ma resta al mo-
mento ’ipotesi pill probabile
(anche per gli analisti) e avreb-
be ricevuto anche un informa-
le via libera di tipo politico.
Telefonica, perod, non avrebbe
alcun interesse a cedere tutta
Tim Brasil a un altro operatore
(di chiunque si tratti), di fatto
avvantaggiandolo e trasfor-
mandolo in un concorrente
diretto. Anzi, ci sono asset di
Tim Brasil che gli spagnoli
avrebbero interesse a tenere.
Da qui Vipotesi di frammen-
tare il piu possibile il gruppo,
tenendo i business pill comple-
mentari e cedendo gli altri in
parte a Oi e in parte proprio a
Carlos Slim (America Movil).
Oggetto delle trattative con
I’ authority sarebbe ad esempio
larete fissa da poco acquistata
(Aes Atimus) che non interessa

a Telefonica (che gia possiede
una sua rete fissa in Brasile),
ma che di sicuro potrebbe es-
sere appetibile per Slim o per
la stessa Oi, che rafforzerebbe
la sua posizione nella regione
chiave di San Paolo.

11 titolo Telecom, nel frattem-
po, ieri ha chiuso in flessione
dello 0,8% a 0,6 euro. I fari del
mercato sono puntati sul cda
del 19 settembre, occasione
nella quale si dovrebbe fare
il punto sui piani di sviluppo
della societd guidata da Franco
Bernabe e Marco Patuano. Per
gli analisti di Banca Akros la
possibilita che Telefonica rilevi
Telco sarebbe lo scenario «me-
no gratificante per gli azioni-
sti di Telecom» e in ogni caso
«non risolverebbe i problemi
di bilancio», e quindi «altre
azioni corporate sarebbero
necessarie nel breve termine».
(riproduzione riservata)

Quotazioni, altre news e analisi su
www.milanofinanza.it/telecom
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LANCIATO UNBOND IBRIDO DA 625 MILIONI CON CALL PREVISTE DOPO 5 E 8 ANNIDI VITA

Telefonica fa cassa per Telecom

Continuano le trattative per sbloccare la situazione in Telco, ma l'offerta degli spagnoli non sembra
convincere gli azionisti italiani. Ubs non crede alla fusione, senza senso industriale e finanziario

DI MANUEL FOLLIS

randi lavori, qualche

ipotesi e molte incer-

tezze all’interno della

galassia Telco-Telecom.
Gli spagnoli di Telefonica,
primi azionisti della holding
che controlla il 22,4% di Te-
lecom, sono impegnati su pil
fronti nell’affannosa ricerca
di una soluzione definitiva
per il rebus italiano, ma nel
frattempo hanno lanciato un
bond ibrido sul mercato. Tele-
fonica Europe Bv, controllata
del colosso spagnolo delle tlc,
ha piazzato ieri I’atteso bond
subordinato unsecured senior
da 625 milioni. L’ operazione
¢ stata curata da un pool di
banche composto da Morgan
Stanley (structuring advisor),
Bbva, Bnp Paribas, Citigroup,
Hsbc, Morgan Stanley, Société
Générale Cib, Ubs Investment
Bank e Unicredit (joint boo-
krunner), ¢ ha due ordini di

TELECOM ITALIA

guotazioniin euro &

tranche: una con opzione call
dopo 5 anni di vita e una do-
po 8 anni di vita con un ren-
dimento inizialmente atteso
attorno al 6,75% per la prima
tranche e attorno a 7,875% per
la seconda. E cosi quello che
potrebbe sembrare un norma-
le rifinanziamento del debito ¢
stato letto da pil di un esperto
come la volonta di preparare
le munizioni per la partita Te-
lecom. Partita che in ogni caso
resta complessa e che vede al-
la finestra anche

altri soggetti (da

Naguib Sawiris

ad At&t fino ad

America Movil,

ma al momento pilt defilati).
Gli spagnoli avrebbero fatto
una prima offerta i cui detta-
gli non sono chiari ma che non
avrebbe comunque colpito nel
segno e avrebbe anzi lasciato
per ora freddi gli altri azionisti
1taliani di Telco (Generali, In-
tesa Sanpaolo ¢ Mediobanca).
Da una parte gli spagnoli ipo-
tizzano un aumento di capitale

" TELEFONICA

quotazioni in euro
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prima di un eventuale fusione,
ricapitalizzazione che pero ¢
difficile faccia breccia in azio-
nisti che hanno gia deciso di
abbandonare il settore delle

tlc. Su un altro fronte il co-

losso iberico guidato da Cesar
Alierta sta intessendo contat-
ti con le authority brasiliane
per cercare di evitare di cedere
tutti gli asset di Tim Brasile
e al tempo stesso di non raf-
forzare troppo un eventuale

concorrente che
comprasse tali
asset. Una stra-
da complessa
e in salita che
non a caso non
convince alcuni
analisti finanzia-
ri. Secondo Ubs,
che ieri ha emes-
SO una nuova
nota, Telefonica
vedrebbe la sua
presenza in Te-
lecom come stabilizzante pro-
prio per il mercato brasiliano
e dalla banca d’affari svizzera

non scommettono sul fatto che
gli iberici incrementeranno la
loro quota in Telecom. Per
Ubs una fusione Telefonica-
Telecom avrebbe poco senso
industriale e finanziario e per
questo gli analisti scommetto-
no sul fatto che il gruppo di
Alierta alla fine non incremen-
tera nemmeno la sua parteci-
pazione in Telco per evitare
di consolidare anche il debito
di quest’ultima (circa 2,5 mi-
liardi). In ogni caso per Ubs
qualsiasi soluzione si trovi
sulla holding, per gli azionisti
di Telecom non si genererebbe
alcun valore. Motivo per cui,
non avendo grande visibili-
ta sul piano industriale che
verra illustrato nel corso del
consiglio d’amministrazione
del 19 settembre, gli analist
confermano il giudizio sell sul
gruppo e il target price di 0,34
euro sulle ordinarie e 0,27
euro per le risparmio. 11 titolo
Telecom ieri ha chiuso in rial-
zo dell’1,32% a 0,61 euro con
219 milioni di pezzi scambia-
ti. (riproduzione riservata)

Telefonica fa cassa per Telecom
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Il riassetto e le incognite. e complicate trattative con Telefonica e le alternative in stand-by

Il rilancio di Telecom Italia
passa dal si del socio-sostenitore

di Antonella Olivieri

1 consiglio Telecom del 19
ilmanagement presentera
4. .swun piano industriale "ag-
gressivo" perrilanciarelacompa-
gnia e avviare nuovi investimenti
nelPammodernamento della re-
te. L’indicazione che filtra da fon-
tisindacali, se confermata, nonfa-
rebbe che aggiungere elementi a
sostegnodellanecessitadelgrup-
poditlcdirafforzarelapropriapo-
sizione patrimoniale per sostene-
re lo sviluppo e, inutile negarlo,
evitare il declassamento del ra-
tingche, inassenzadisoluzionief-
ficaci, calerebbe entro Pautunno
sul debito precipitandolo a junk,
"spazzatura".

Al precedente consiglio del 1°
agostoilmanagement sieraimpe-
gnato col board a presentare un
pianoindustriale, maanche finan-
ziario, per meta settembre. Se-
condo stime, a Telecom potreb-
bero servire dai 3 ai 5 miliardi per
sostenere il piano ed evitare il
downgrading. Ma il punto & chi
metterebbeisoldisul piatto.Lasi-
tuazione & complicata dal fatto
che contemporaneamente I'as-
setto di Telco, holding di riferi-
mentoconil 22,4%, ¢in discussio-
neenonédettochelascatolacre-
ata nel 2007 sopravviva alla sca-
denza del 28 settembre, data ulti-
maperinoltrarele disdette antici-
pate all’accordo che almeno Me-
diobanca & intenzjonata comun-
queasfruttare.

Il direttore finanziario di Tele-
fonica, Angel Vila, che ha in ma-
no il dossier su delega del presi-
dente Cesar Alierta, aveva chiari-
to a fine luglio che la posizione
delgruppoiberico, maggior azio-
nista di Telco, era quella di con-
vincereisociitaliani-oltre a Me-
diobanca, Generali e Intesa-
Sanpaolo - della convenienza
per tutti di mantenere in vita la
partnership e che lintenzione
non era quella di aumentare la
propriaquota. Insostanzapropo-

Lavera domanda & chi
(Telco 0 un nuovo soggetto)
mettera sul piatto

le risorse per finanziare

il progetto industriale

neva di mantenere lo status quo.
Proposta non accettabile dalle
controparti italiane conle quali e
stataavviatainfattiunatrattativa,
rappresentata come "estrema-
mente complicata" eirtad’ostaco-
li. In altre parole, dall’esito total-
mente incerto. Tuttoranonrisul-
tasisiagiuntiauna quadra.

Pare di capire che ]a soluzione
diunafusione-che annacquereb-
be forse, ma non risolverebbe al-
la radice il problema del debito
Telecom~non siaritenuta prati-
cabile nell'immediato dagli spa-

i gnolichealorovoltahannolane-

cessitadiridurre il debito, sisono
impegnti nell’acquisizione di
E-plus in Germania, e, incorpo-
rando Telecom, dovrebbero af-
frontare dasubitoil problemadel-
la sovrapposizione delle attivita
inBrasile ein Argentina. Per que-
stoil second best per gli spagnoli
sarebbe un percorso di integra-
zione a tappe che prenda tempo
per smantellare per lomeno Tim
Brasil eridurre il debito delle due
compagnie, colrischio perdchea
fine percorso Telecom valgamol-
to meno di quanto vale oggi. Le
voci che vorrebbero Generali
pronte ad appoggiare la fusione
con Telefonica a patto di un ri-
cambio al vertice Telecom non
vengono avvalorate, anzilacom-
pagnia triestina smentisce cate-
goricamente questa ricostruzio-
neanche perché, sottolinea, «nes-
suno ci ha sottoposto alcun pia-
now, dato chegliinterlocutoriso-
no semnmai Telecom e Telco. C'e
chi dice inoltre che condizione
per un’eventuale fusione sareb-
belo scorporo dellarete. Il che ci
puod stare, ma non si capisce che
interesseavrebbe Telefonicaari-
levare solo problemi.

Fatto sta che il presidente ese-
cutivodiTelecom, FrancoBerna-
be, ha passato 'agosto a vagliare
diverseipotesi strategiche, chesi-
ano nell'interesse del gruppo ed
evidentemente che trovino qual-
cuno disposto a sostenerle finan-
ziariamente. Ma al board del 19,
quando quasi certamente non si

avraancorachiarezzasul destino
di Telco e su chi restera o meno
in partita, potra proporre ai suoi
consiglieri, in gran parte espres-
sionedell'attuale azionariato, I'in-
gresso diunnuovo sociorilevan-
te ad accompagnamento di un
progetto strategico? (Un altro
cdaegiaincalendarioperil3otto-
bre). Di fatto Telecom in queste
settimane ha tenuto contdttiassi-
dui, con visite incrociate tra Ro-
maeMadrid, anche con Telefoni-
cachestaasuavoltavagliandoat-
tentamente la situazione.
Restail fatto che nonsiscappa
dall'urgenza di affrontare il tema
del riequilibrio patrimoniale di
Telecom. Ma in questo contesto
-assetto azionarioinstabile, cash-
flowincontrazione, interessidel-
le parti in causa difficilmente
componibili-unaumento di capi-
taleapertoal mercatorischiereb-
be di tradursi in un bagno di san-
gue per le quotazioni di Borsa, e
questo non sarebbe nell'interes-
senédichirestanédichiva. Con-
siderato che il bond perpetuo
non & una soluzione efficace (au-
menta comunque il debito e ha
un costo elevato), I'unico modo
di contemperare le esigenze del
gruppo e quelle del mercato sa-
rebbe un aumento di capitale ri-
servato.Maachi? ATelco (oquel
cheresteradiTelco) oppureaun
nuovo soggettonon ancoraiden-
tificato? E questa la domanda a
cuidare unanon facile risposta.
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“COSI TORN:

NEELIE KROES*

nternet pla-
sma la so-
cietd mo-

derna ed & or-
mai un’infra-
struttura fon-
damentale
dell’economia mondiale. 1l
web come strumento per faci-
litare la comunicazione & nato
solo venti anni fa e da allora ha
trasformato la societa e l'eco-
nomia. La crescita dell'econo-
mia digitale non ha solo un for-
te impatto sulleconomia tra-
dizionale, ma le due sono sem-
pre pill interconnesse. L'una
non puo esistere senza laltra.
Il successo dell’economia
digitale & stato possibile gra-
zie a una vasta copertura di
rete, capacita di trasferimen-
to dati adeguata, dispositivia
portata degli utenti e diverse
alternative di connettivita.
Questo ha favorito I'innova-
zione dei prodotti e servizi di-
gitali, con impatti sulla cre-
scita economica e sulle dina-
miche, anche problematiche,
della societa. Oggi ci & impos-
gibile immaginare il funzio-
namento di sistemi logistici e
di trasporti, servizi finanzia-
ri, telecomunicazioni, sanita,
sicurezza, energia o agricol-
tura senza Puso di tecnologie
digitali e senza la rete di in-
frastrutture-su cui si basano.
La crescita dell’economia
e della societa digitali non di-
penderd solo dagli investi-
menti nelle reti e dal progres-
so tecnologico, ma anche dal-
la misura in cui i cittadini, le
imprese e gli enti di ricerca
potranno fare affidamento su
internet e avere la certezza
cheiloro dati siano trattatiin
modo sicuro. Si pud dire che
tutti questi soggetti parteci-
pano all'ecosistema digitale e
insieme definiscono il futuro
della nostra societad e del-
Peconomia europea. La cate-
na di valore economico digi-

tale appartiene a un ecosiste-
ma digitale nel senso pilt am-
pio e, nelle giuste condizioni,
dispone del potenziale per as-
sumere un ruolo di primo pia-
no nei settori chiave dell’eco-
nomia digitale.

L'Europa ha dimostrato di
poter raggiungere questo ruolo
di primo piano gia negli Anni
Novanta, quando occupava un
posto di spicco nel settore delle
tecnologie dell'informazione e
della comunicazione grazie a
un quadro europeo che incorag-
giava la concorrenza, stimolata
da investimenti nell'innovazio-
ne e da standard come Gsm e
3G che hanno rafforzato la posi-
zione di leader mondiali come
Nokia ed Ericsson. Sappiamo
tutti che oggi la situazione &
molto diversa; una delle conse-
guenze dell'economia digitale &
che la concorrenza ormaj & pilt
globale, pil rapida e molto pit
intensa. ’Europa sta perdendo
posizioni anche e soprattutto a
causa della crisi economica e
dei limiti agli investimenti, che
stanno erodendo la competiti-
vita europea. L'attuale crisi im-
pone al settore industriale e ai
governi di realizzare riforme
strutturali e allo stesso tempo
diabbracciare in pieno la tecno-
logia digitale. Il futuro dei no-
stri settori economici chiave di-
pende dal miglioramento della
connettivita tramite la disponi-
bilita di reti veloci, affidabili e
sicure per i principali operatori,
dall’uso delle tecnologie digita-
li, da un internet aperto e dal
rafforzamento della coopera-
zione lungo l'intera catena del
valore digitale.

Perché questo & importan-
te? Lo sviluppo di internet sta
entrando nella sua terza fase:
dopo la fase iniziale, in cui in-
ternet era una rete di dati che
collegava dei pe via cavo, siamo
passati alla fase attuale, carat-
terizzata da connessioni “wire-
less” tra smartphone o tablet,
che sono al centro deile recenti
espansion] della rete, delle in-

CREMO LEADER N

LLE ' TLC”

novazioni di prodotti e servizi
nonché della crescita esponen-
ziale del volume di dati. Si pen-
si che in soli due giorni del 2013
il mondo ha prodotto piti dati
che in tutto il 2003! Il cosiddet-
to “cloud computing”, l'estra-
zione dei dati e laloro analisisu
ampia scala svolgeranno un
ruolo sempre pill decisivo nei
nuovi modelli economici.

Si prevede che la terza fase
della rete sard caratterizzata
dalla massiccia affermazione
del cosiddetto “Internet delle
cose”, grazie al quale dispositivi
situati nelle case o in spazi pub-
blici saranno interconnessi tra
diloro, ad esempio per la gestio-
ne del traffico, per lefficienza
energetica oppure con applica-
zioni per la grande distribuzio-
ne o per favorire l'invecchia-
mento attivo. L'industria euro-
pea dell’alta tecnologia si trova
in una posizione tecnologica-
mente assai avanzata, che pud
darle un ruolo di leader globale
per VInternet delle cose: assie-
me ad altri partner - si pensi al-
Pindustria manifatturiera e del-
Pimpiantistica degli ecosistemi
digitali -~ essa pud creare i pro-
dotti e servizi che rappresente-
ranno la spina dorsale della ca-
tena del valore digitale in un fu-
turo assai prossimo.

Con questi prodotti e servizi -

aumenterd la produzione di
dati, come abbiamo visto gia
ingente. Per gestirla abbiamo
bisogno di un accesso a inter-
net ad alta velocita e sicuro, e
quindi di investimenti in infra-
strutture fisse e mobili ultrave-
loci. Il settore europeo delle te-
lecomunicazioni rappresenta
la spina dorsale della nostra
economia digitale. Come sotto-

lineato nelle Prospettive delle

comunicazioni dell’Ocse, la
crescita in servizi tradizionali
quali gli Sms e la telefonia si
prevede limitata. 1 futuri mo-
delli commerciali per il settore
telecom saranno incentrati su
grandi quantita di dati. Gl in-
troiti prodotti dai servizi di da-

ti stanno crescendo di livelli a
due cifre nella maggior parte
dei Paesi Ocse, e secondo la
stessa Ocse, gia oggi il traspor-
to dei dati & la maggior fonte di
crescita per gli operatori di re-
te. L'Europa deve farsi trovare
pronta per questa evoluzione.
Arrivare troppo tardi costa
ben piitt che arrivare troppo
presto. Arrivare puntuali é an-
cora meglio. II momento per
agire & questo. Pensate alla no-
stra strategia sulla nuvola in-
formatica (“Cloud Strategy”), a
“Start Up Europe”, alle strate-
gie “Micro” e “Nano” o alle azio-
ni in materia di cybersicurezza:
la nostra agenda digitale euro-
pea prevede tutte le azioni ne-
cessarie per farci uscire da que-
sta crisi ancora pit forti. La sfi-
da & ora quella di intensificare
le nostre azioni, di rafforzare la
coerenza di tutta la catena in-
novativa del valore digitale che
caratterizza lecosistema digi-
tale europeo e di realizzarne
tutte le potenzialita. A talfinela
prossima mossa strategica sara
la semplificazione della norma-
tiva in modo da rendere il no-
stro settore telecom ancora pit
competitivo, giacché come ab-
biameo visto puo essere la spina
dorsale sostenibile della nostra
economia digitale. Per quel che
riguarda le connessioni, 'Euro-
panecessita di una strategia ef-
ficiente e coordinata per la ge-
stione dello spettro radio, di ac-
cessi standardizzati, di un in-
ternet aperto, dell’abbattimen-
to dei costi per il roaming e di
un’efficace protezione dei con-
sumatori. La sicurezza di inter-
net e una maggiore autonomia
diventeranno una prioritd an-
cora pin forte nell’ambito della
catena del valore digitale: dalla
creazione di una “nuvola” euro-
pea alla produzione di dispositi-
vi, dai chip alle piattaforme web
e ai sistemi operativi. Se corro-
no le telecomunicazioni, corre
l'economia digitale europea.
* Commissario europeo
per Fagenda digitale
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L'orrore dismissione

I conti delle privatizzazioni degli \
anni 90 furono pessimi e il debito

Al direttore - LUannuncio fatto a mezza
bocca dal governo ¢ di quelli che fanno ve-
nire i brividi a quanti conservano ancora il
senso dell'interesse nazionale. Pochi gior-
ni fa, infatti, Letta e Saccomanni hanno di-
chiarato che la nuova legge di stabilita sa-
rebbe stata accompagnata da un largo pro-
cesso di dismissioni anche di aziende pub-
bliche per ridurre lo stock del debito pub-
blico. Rischiamo di ritrovarci dinanzi ad
una nuova stagione di spoliazione del pae-
se in nome di una bugia grande come una
casa. E ci spieghiamo. Gia negli anni 90 la
motivazione della riduzione del debito in-
dusse un massiccio processo di vendite di
aziende pubbliche. Fu messo sul mercato
Vintero sistema del credito e scese in mas-
sa il capitalismo europeo. Non appena il
governo attivo quelle sciagurate politiche
arrivarono in Italia i grandi gruppi banca-
ri internazionali. I francesi di Crédit Agri-
cole e gli spagnoli di Santander in Banca
Intesa, gli spagnoli Bbva in Bnl regalata poi
ai francesi, i tedeschi di Allianz e Deutsche
Bank in Unicredit e poi i libici, gli olande-
si della Abn Amro in Antonveneta. Questa
calata del capitalismo europeo nel nostro
sistema del credito sarebbe stata positiva
¢ interessante se ci fosse stata una recipro-
cita del nostro capitalismo, anche finanzia-
rio, verso i sistemi creditizi degli altri gran-
di paesi europei. Cosi non fu (unica picco-
la eccezione Unicredit). Se nel corso del-
l'ultimo decennio non fossero arrivate le

& sali pure. Oggi si rischia lo stesso?é

tante vituperate fondazioni, le grandi ban-
che italiane avrebbero fatto la fine della
Bnl data ai francesi senza che nessuno ne
abbia mai spiegato le ragioni. Un paese
senza un proprio sistema nazionale del cre-
dito & come un nomo senza un polmone.

Il sistema del credito, pero, non fu I'uni-
co comparto saccheggiato in quegli anni.
Quello delle telecomunicazioni fu un disa-
stro di cui ancora oggi paghiamo le conse-
guenze. Stet Telecom, societd con grandi
tecnologie, in particolare nella telefonia
mobile nella quale avevamo un primato in-
ternazionale da fare invidia, fu privatizzata
mettendola nelle mani innanzitutto della
Fiat con il famoso nocciolo duro dimostra-
tosi, poi, di una friabilita assoluta. Poi pas-
s0 nelle mani dei “capitani coraggiosi” di
Brescia e successivamente in quelle di Pi-
relli per finire la sua folle corsa nelle brac-
cia della societa Telco a maggioranza rela-
tiva degli spagnoli di Telefonica, il vero so-
cio industriale della compagine che vede
presente anche la finanza italiana con Inte-
sa e Generali. Per dirla in breve, dopo oltre
15 anni ¢i ritroviamo una Telecom piena di
debiti che all’epoca non aveva (quasi 30 mi-
liardi di euro), deferiorata tecnologicamen-
te e incapace di fare investimenti senza
Parrive di un nuovo socio forte. Nel con-
tempo il mercato delle tle italiano & stato
invaso da Vodafone e da Wind, la prima
delle quali nata dalle ceneri di Olivetti-
Omnitel che, una volta ricevuta la seconda
licenza per la telefonia mobile dalle mani
di Ciampi, in pochi anni vendette il tutto ai
tedeschi di Mannesmann, che venne acqui-
stata per 'appunto da Vodafone. In questo
tourbillon il capitalismo privato ha recupe-
rato risorse e plusvalenze da una societa
florida degradandola tecnologicamente e
indebitandola e, come se non bastasse, si
concretizzo il pit grande scandalo del Do-
poguerra, quello di Seat-Pagine gialle ven-

duta dalla Telecom pubblica e ricomprata
dalla Telecom privatizzata, ma con il Teso-
ro ancora azionista di minoranza, facendo
fare a un gruppo di soggetti finanziari in
parte ignoto una plusvalenza in 30 mesi di
ben 16 mila miliardi di vecchie lire. Ma 'o-
pera di spoliazione del paese continuo in
tanti altri settori. La Montedison passo ai
francesi di Electricité de France diventan-
do cosi il secondo produttore di energia nel
nostro paese, mentre i fondi americani
prendevano la maggioranza nell’Eni la cui
italianita viene difesa oggi con una golden
share e pill ancora con un 30 per cento in
mano pubblica. E cosi fu per Finmeccani-
ca, altro grande player internazionale. La
carrellata potrebbe continuare (alimenta-
re, farmaceutica e ultima in ordine di tem-
po la societa Avio, un gioiello di tecnologia
avionica) e troveremmo sempre grandi plu-
svalenze private nei passaggi di mano e de-
terioramento del patrimonio tecnologico
del paese. In Francia e in Germania acca-
deva l'esatto contrario. Qualcuno ignaro
dei fatti potrebbe dire che abbiamo, pero,
risolto il problema del debito. Iltuso. Due
soli numeri. Mentre avvenivano le vendite
descritte per oltre 150 miliardi di euro il
nostro debito pubblico ¢ aumentato di oltre
1.200 miliardi di euro (da 839 miliardi del
'92 a oltre 2 mila miliardi attuali). Un disa-
stro economico, sociale ¢ morale nascosto
sotto il manto della lotta al debito che con-
tinua imperterrito ad aumentare con la gui-
da della nostra economia da vent’anni mes-
sa nelle mani di autorevoli tecnici. Da
qualche settimana risentiamo con orrore lo
stesso ritornello che sentimmo nel lontano
1994, quello della lotta al debito pubblico
con la vendita di aziende pubbliche. Un ri-
tornello che ha trasformato in 20 anni I'Ita-
lia in una colonia di rango del capitalismo
europeo e internazionale e che sta da qual-
che anno, alla canna del gas sul piano fi-
nanziario, economico e occupazionale.
Paolo Cirino Pomicino
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NEL FUTURO DIGITALE
DELLEUROPA PIU RETE
E MENO TELEFONIA

JuaN CARLOS DE MARTIN

a ragione Neelie Kroes,
commissario europeo
' per 'Agenda digitale, a
sottolineare la fondamentale
importanza del digitale per il
futuro dell’economia europea.
L’economia digitale, infatti, &
strettamente intrecciata con
quella tradizionale, al punto da
essere ormai inseparabili. Una
parte importante del nostro
sviluppo futuro, dunque, di-
pendera dalla capacitd del-
I'Europa sia di innovare in am-
bito strettamente digitale, sia
(soprattutto?) dalla capacita
di applicare il digitale in ma-
niera trasversale in tutti kset-
tori produttivi e nella pubblica
amministrazione. Tutto giu-
sto. D'altronde a parlare & il
Commissario europeo respon-
sabile di quell’Agenda Digitale
Europea grazie alla quale il di-
gitale é entrato (anche se an-
cora superficialmente) nel les-
sico della politica italiana.
Tuttavia devoe confessare
che ho provato una strana sen-
sazione leggendo V'articolo del
Commissario Kroes. Nono-
stante, infatti, il testo parlasse
molto di futuro (strategia Mi-
cro e Nano, Cloud, Internet

Bruxelles
Neelie
Kroes
guida
I’Agenda
digitale

delle Cose), le parole del Com-
missario avevano qualcosa di
nostalgico. Arrivato alla fine,
tuttavia, ho finalmente capito.
T'ultima frase, infatti, dice:
«Dove va il settore delle tele-
comunicazioni, il va 'economia
digitale europea». Dunque per
Kroes ¢ il settore delle teleco-
municazioni & la variabile indi-
pendente, il settore da cui si ri-
tiene che dipenda il resto-del-
l'ecosistema digitale. Rileggen-
do ’articolo alla luce dell’ultima
frase, la sensazione di nostalgia
ha trovato finalmente le sue cau-
se. Penso in particolare al riferi-
mento ai gloriosi anni *90, gli an-
ni del successo prima europeo e
poi mondiale del Gsm (uno stan-
dard europeo), il decennio del
suiecesso globale di aziende eu-
ropee come Nokia e Ericsson.
Come tornare ai fasti di allo-
ra? Secondo il Commissario
Kroes sviluppande una Rete
“pili veloce, sicura e affidabile”.
E come realizzare tale obiettivo?
Affidandosi al settore telecomu-
nicazioni, che - lo aggiungo io
con un minimo di memoria sto-
rica - ai tempi delle reti telefoni-
che aveva realizzato infrastrut-
ture di ammirevole affidabilita.
Questa visione telecom-centrica
del futuro del digitale in Europa
& perfettamente legittima. Ma

deve essere chiaro che Kroes ha
scelto una specifica alternativa
tra le molte possibili: quella che
mette al centro il settore delle
telecomunicazioni, invece che,
per esempio, il software o i ser-
vizi digitali. E come se Kroes
avesse scelto una divisione del
lavoro a livello internazionale,
per cuiiservizi digitali come Go-
ogle, Facebook e Twitter li la-

sciamo fare agli americani,-

mentre 'Europa si concentra
sulle sue telco (e sulle sue azien-
de produttrici di apparecchiatu-
re) che hanno sedi legali, cavi,
mattoni e dipendenti in Europa.
Con la speranza magari di repli-
care prima o poi miracoli basati
su standard come il Gsm.
Visione del tutto rispettabile,
ma nostalgica. Ed é dunque be-
ne che se ne discuta. Perché in-
vece di spingere le tlc ad abbrac-
ciare la logica che ha fatto gran-
de Internet, quella basata sul
“best effort” e sulla totale neu-
tralita della rete (espressione
non a caso mai menzionata da
Kroes, che usa I'assai pili vaga
“open Internet”), gli si consente
di applicare a Internet la antica
mentalita telefonica - che aveva
certo dei pregi, ma anche spet-
tacolari difetti, in particolare
un’'altissima resistenza all’inno-
vazione da parte degli utenti. Un

grande intellettuale americano,
Lawrence Lessig, qualche anno
fa aveva definito Internet la piu
grande piattaforma per I'inno-
vazione e la competizione della
storia. Proprio perché chi vole-
va innovare su Internet, poteva
farlo senza chiedere permesso a
nessuno.

Mi viene, dunque, naturale ri-
volgere al Commissario Kroes
una controproposta: non sareb-
be meglio, soprattutto a valle
dello storico scandalo Nsa, chia-
mare a raccolta le migliori intel-
ligenze d’Europa per progettare
una nuova Internet, certamente
pit1 veloce e pill sicura (soprat-
tutto da qualsiasi tipo di sorve-
glianza), ma sempre saldamen-
te basata su decentralizzazione
e di neutralitd? Una rete che
mettesse davvero al centro
Putente e i suoi diritti? Solo in
questo modo sarebbe possibile
preservare la generativita della
Rete in termini di innovazione e
competizione, eliminando, o al-
meno riducendo, i difetti della
Rete attuale. In altre parole, vice
presidente Kroes: il futuro digi-
tale dell’Europa passa assai pil
da una “internettizzazione” del-
le telecomunicazioni che da una
“telefonizzazione” della Rete. Ci
pensi. Sarebbe una posizione al-
laltezza di un politico coraggio-
so come lei.

“Tconti correnti
$ono troppo cari
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Telecom, cresce latensione

Catania nterdetto dai grudici
sl dimette da consigliere

Riunioneil 19supianoindustriale erating

SARA BENNEWITZ

MILANO — La procura di Roma
ha interdetto per due mesi Elio
Catania, il consigliere di Telecom
Italia che ¢ indagato «peraver dif-
fuso indebitamente informazio-
ni privilegiate» in seguito a un
esposto contro ignoti presentato
dal presidente del gruppo Franco
Bernabe. In seguito al provvedi-
mento emesso ieri dal gip Ales-
sandraBoffi, Catania hadeciso di
rimettere il suo incarico nel con-
siglio del gruppo ditelefonia «per
consentire un sereno svolgimen-

B 28 seadela
possililita di
iedere la
scissione della
holding Telon

to delle attivita del cda», ribaden-

do la correttezza del suo operato.
Le dimissioni di Cataniaarrivanc
alla vigilia della riunione del 19
settembre, in cui dovranno esse-
re prese importanti decisioni. E
coslilconsiglio Telecomsiriduce
al4membri, dicui7 sono espres-
sione dell’azionista di maggio-
ranza Telco e, in quanto tali, por-
tatori di un interesse preciso. La
governance di Telecom era stata
pensata per un numero di consi-
gliere dispari, pertanto in caso di
paritanelle votazioninon e previ-
stoche prevalgail voto diun con-
sigliere prestabilito, come ad
esempio quello del leader degli
indipendenti. Pertantosedifron-
te a una decisione straordinaria,
come ad esempio la proposta di
un aumento di capitale riservato
all'ingresso diun nuovo socio, 17
esponentidiTelcovotasserocon-
tro, si creerebbe uno stallo diffi-
cilmente sanabile all'interno del
consiglio. In attesa che il comita-
to nomine siriunisca per decide-
re il da farsi, nominando magari

un supplente da cooptare tra gli
indipendenti della lista Telco da
cui erastato eletto Catania, salela
tensione in vista della riunione
del 19. Servono misure straordi-
narie capaci di scongiurare il ri-
schio che le agenzie di rating de-
classino a “spazzatura” il debito
di Telecom, una decisione che
Moody’s potrebbe prendere en-
tro ottobre prima dei risultati del
terzotrimestre. Maancheaipiani
alti di Telco il fermento sale in vi-
sta del 28 settembre, dataentrola
quale Telefonica, Intesa, Genera-
li e Mediobanca dovranno deci-
dere se esercitare il loro diritto di
chiedere una scissione della fi-
nanziaria che controllail22,4%di
Telecom. Per tutti questi motivi,
salvo una proroga di qualche set-
timana, non & escluso che il cda
del 19serva pit1a fare il puntosul-
lasituazione esulnuovopianoin-
dustriale messo a punto dall’ad
Marco Patuano, rimandando
ognidecisioneall’esamediunfu-
turoconsiglio, cheegidinagenda

per il 3 ottobre. I soci italiani di
Telco a vario titelo concordano
conl'opinionedel numerounodi
MediobancaAlbertoNagel, ovve-
1o che sla necessario valornzzare
la quota in Telecom consegnan-
do il controllo del gruppo telefo-
nico in mano a un pariner indu-
striale. Ma a questo proposito la
trattativa con Telefonica appare
insalita, comehannoevidenziato
gli esperti di Bernstein, Santan-
der e Ubsiquali hanno giudicato
improbabile e rischiosa una fu-
sionetrailgruppo spagnolo e Te-
lecomfacendosalirelechancesdi
uno scioglimento di Telco. Aquel
puntogliitalianiavrebberolema-
niliberepernegoziareilfuturoas-
setto di Telecom con altri gruppi
industriali, come ad esempio Vo-
dafone o At&T. Un'ipotesiche Te-
lefonica cerchera di evitare ad
ogni costo, dato che la maggiore
preoccupazionediCesarAliertae
difendere la leadership in Brasile
bloccando eventuali passaggi di
mano di Tim Brasil.
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SPECIALE INVESTIMENTI

Come guadagnare coni ta

S

si al rialzo

La crescita economica spinge ciclici e materiali di base

PAGINE A CURA DI
Vitaliano D’Angerio
Isabeila Della Vaile

Occhi puntati sulle prossi-
me mosse della Fed, la banca
centrale americana. A breve,
Ben Bernanke dovra decidere
se frenare e di quanto il riacqui-
sto di titoli di Stato americani
(85 miliardidi dollari ogni mese
e mezzo). Un provvedimento
conosciuto sul mercato con il

PREZZIINTERESSANTE

Il listino italiano, ricordano i
gestori, & valorizzato negli
ultimi tre anni con un 30%
in meno di quello europeo

termine tapering. A quel punto,
dicono gestori e analisti, si capi-
rasel’economia Usa potra cam-
minare sulle proprie gambe sen-
za il sostegno di «mamma
Fed». Il mercato come al solito
giocad’anticipo: gliindicistatu-
nitensi hanno gia incorporato
la decisione di Bernanke. Da
quilarisalita deirendimenti dei
Treasury americani. Le piazze
finanziarie dunque sembrano
credere a una ripresa dell’eco-

nomia Usa che poi trascinera
tutte le altre. Con ovvi riflessi
sui listini azionari. In particola-
re, vengono segnalati i classici
settori influenzati dal rialzo dei
tassi (ifinanziariin particolare)
e dalla crescita economica (ci-
clici, lusso, materiali di base).

Questo il percorso classico.
A cuisiaggiungeilrafforzamen-
to del dollaro. E a quel purnto la
crescita economica Usa fara da
volano anche all’Europa. Maan-
dra proprio cosi? «I presuppo-
sticisono anche se visono tanti
ostacoli sul percorso - afferma
Marco Toledo, partner di To-
setti Value Sim, societa di con-
sulenza indipendente -. Biso-
gnera vedere la decisione della
Fed a proposito del tapering la
prossima settimana. Se e di
quanto ridurraacquisto ditito-
li di Stato americani. Viene me-
no un compratore sul mercato
equindiitassiaumenteranno.E
cisaraunrafforzamento del dol-
laro».

Prudenzapero, segnala Tole-
do. E non solo lui. «Il rialzo dei
tassi di queste settimane & fisio-
logico.Einattounanormalizza-
zione alla luce della situazione
economica attuale - afferma
MassimoDe Palma, responsabi-
le asset management Swiss &

Global Am Sgr-. Bisogna ricor-
dare dadove veniamo: dalla cri-
sirecessiva del 2008». La veri-
ta, spiegaDe Palma, & che prima
itassieranotroppo bassirispet-
toal quadro economico diriferi-
mento. Dello stesso parere Ste-
fano Reali, gestore azionario di
Pharus Sicav: «Stiamo assisten-
do a un buon rialzo dei rendi-
menti. In generale una crescita
deirendimentiha effetti negati-
vi, ma non nelle circostanze at-
tuali perché si parte da livelli
moltobassi».

Il ragionamento tradizionale
sui settori porterebbe a privile-

Investire conitassialrialzo: |
suwww.il Sole 24 Ore.com
altreinformazioni e dati per
interpretare 'evoluzione in
corso sui mercati finanziari.
Inattesa delle decisioni sul
cambioal verticedella
Federal Reserve, le
indiscrezioniche arrivano dal
Giapponeindicanoin
Lawrence Summersil
principale candidatoalla
sostituzione del presidente
BenBernanke.

giare i titoli finanziari: «Si cer-
to, a causa dei benefici sui mar-
gini di interesse - sottolinea Fe-
derico Mobili, responsabile
azionariodi Bnp Paribas Invest-
ment Partners - Viceversa, im-
patta negativamente su azioni
con alti dividendi, come utili-
ties, telecom ed energy. Ma lo
scenario non € ancora questo».
Non solo. Vi sone settori come
letelecom europee acuisono in-
teressati molti investitori: «Si
perchénel Vecchio Continente
~ricordaDe Palma-¢éinattoun
processodifusione e acquisizio-
ne (m&a) inambito tlex.

Sul fronte aree gegrafiche,
fanno notare i gestori, la piazza
finanziariaamericana giaincor-
pora nei prezzi la crescita eco-
nomica. Meglio dunqueguarda-
re altrove. «In termini di aree
geografiche I'Europa resta la
pillinteressante —aggiunge Rea-
li-esipotrebbe fare anche qual-
che scommessa sull'ltalia per-
ché le quotazioni sono ancora a
sconto: negli ultimitre anniilli-
stino azionario milanese € sotto
del 30% rispetto a quello euro-
peo e negli ultimi cinque anni
del7o per cento.L’importante &
chenelnostroPaese cisiastabi-
lita politicay.
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Luxottica, Ferragamo e Campari

perché fanno profitti all'estero

+ Settori simaanche stock pi-
cking. Ovvero selezione dei tito-
li. Abbiamo chiesto a Consulti-
que, societa di consulenza indi-
pendente, di indicare una serie
diazioniche potrebbero perfor-
mare meglio in una situazione
diincertezza come quellaattua-
le. «In Italia segnaliamo tre
aziende che in passato hanno di-
versificato all’estero i profitti ~
spiega I'analista di Consultique
Francesco Caricati -. Sono Lu-
xottica, Ferragamo e Campari.
Laprimain particolare hal’8o%
del fatturato fuori dall'Unione
europea ed & leader mondiale
nell’occhialeria». Stesso discor-
so per Ferragamo (75% del fattu-
rato extra Ue) e Campari (59%
extraUe).

Per quanto riguarda la scelta
degli altri titoli, sempre in otti-
ca di buoni fondamentali, Con-

PIAZZA AFFARI

sultique segnala Novo Nordisk,
«leader nel settore farmaceuti-
co specializzatonella produzio-
ne di farmaciperil diabete, rap-
presentaunasolidarealtd dane-
se, ma con un profilo aziendale
damultinazionales.

Niente titoli finanziari, inve-
ce, nella selezione di Consulti-
que nonostante il trend dei tas-
si. Come mai? «Certo, i titoli fi-
nanziarisono quelli che benefi-
ciano maggiormente daunrial-
zo dei tassi ma su questo setto-
re - spiega Caricati - preferia-
mo suggerire l'investimento di-
versificato attraverso strumen-
ticome fondi o Etf. Troppe sor-
prese, negli ultimi anni, hanno
riservato in particolare i titoli
del settore bancario. Meglio a
questo punto spalmare i rispar-
mi su pil1 azioni».

© RIPRODUZIONE RISERVATA

L’andamento da inizio anno di Luxottica, Campari e Ferragamo
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TRE AZIONI EUROPEE

L’andamento da inizio anno di Novo Nordisk, Next Capital e Booker
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INITALIA

La variazione degli indici Ftse Italia All Share

Non solo banche e assicurazioni,

s FINANCIAL SVS == INDUSTRIALS == BASIC MATS

FTSE ITALIA ALL-SHR

stock picking sulle tic europee w0

wn «Incaso ditassinrialzoil
settore che viene subito favori-
to & quello finanziario», spiega

situazioni particolari come
quelle delle telecom europee
dove & in atto un processo di

120

100

SR e
% 38 § e
@i@ﬁﬁ ;@é

Marco Toledo, partrer di To- consolidamento» , rileva Mo- 80

setti Value Sim, societa consu-  bili.

lenza indipendente. Banche e Resta il fatto che ¢’¢ ancora 60 , ,
assicurazionisubitoepoiilre- incertezza sulla forza della ri- GEN FEB MAR APR MAG GIU LUG AGD SET
sto,acominciare daisettorici- presa economica in Usa e so-

clici. «Le aspettative dicresci-  prattuttoin Europa. «Per quan-

ta economica favoriscono set-  to riguarda i portafogli dei no-

tori come quelli delle materie stri clienti - afferma Toledo -
prime, tecnologia e lusso», af- siamo esposti in mediadel20%

ferma Federico Mobili, re- sull’azionario». Poi dipende,

sponsabile azionario di Bnp ovviamente dai profili di ri-

ParibasInvestment Partners.1  schio. «Se aumentare o meno

settori pili "affini" allacrescita queste posizioni-aggiunge To-

economica vedono dunque il ledo - dipende dalle decisioni

ritorno degli investitoriesteri. della Fed nei prossimi giorni».

In un’ottica di stock picking Per modificare dunqueil por-

(selezione), viene fatto notare  tafoglio siguarda cosi alle deci-

da alcuni gestori, & possibile sioni di Ben Bernanke, presi-
perd pescare anche in settori  dente della Fed. Vedremo cosa

difensivi come quelli farma- accadralaprossimasettimana.

ceutici, delle utility. «Visono © RIPRUDUZIONE RISERVATA

IN EUROPA

La variazione degli indici Stoxx Europe 600
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Zuppa
di Porro

Cosi Telecom diventera spagnola

sta.Isociitaliani(Medioban-
ca, Intesa e Generali) non
uscirannodeltuttodiscena;

delle stanze che contano e
nonsulmercato. Glispagno-
liinfattisi porterannoa casa

elle prossime setti-
mane la compagnia
telefonica Telecom

A

diNicola
Porro

Italiapasseranelle manide-
gli spagnoli di Telefonica.
Comespessoaccadel opera-
zione si chiude nel segreto

lascatolettasocietaria(chia-
mata con poca fantasia Tel-
co)checustodisce circail 23
per cento dell’exmonopoli-

Telecom a Telefonica
ma sul mercato
non girera un euro

L’operazione si tratta in questi giorni. Per gli
acquirenti nessun obbligo di lanciare un’Opa

dallaprimapaging

(..) per non consolidare a
Madridl’interopaccodide-
biti che si porta appresso
Telecom. Nessuna fusione
dunque tra le due societa,
mail passaggiodelbastone
di comando dall’'Ttalia alla
Spagna. I telefoni italiani
diventano spagnoli. Ce ne
faremounaragione.Nonal-
trettanto Franco Bernabe,
dominus dell’azienda, che

staancoracercandounaso-
luzione al-

ternativa.
Sawiris e in-
teressato,
mapudcom-
prare solo
quando i

quattro del-
I’ave Maria
(Telefoni-
ca, Genera-
li, Medio-
bancaelIntesa)scioglieran-
no il patto di sindacato e
Telco.
Inquesteoresistannode-
finendo tuttii dettagli eco-
nomici del passaggio delle
quote. E si & bloccata una
preliminare operazione
che avrebbero studiato a
Triesteiverticidi Generali.
E cioe cedere autonoma-
mentelapropriaquotaagli
spagnoli. Le cose ovvia-
mente sono pit complica-
te di cosi: ci sono prelazio-
ni in Telco, ma anche una
scadenza, proprioasettem-
bre, deipatti. La sostanza &

EQGUILIBRI

Bloccato il tentativo

di disimpegno in
solitaria delle Generali

SUDARERICA

Per Brasile e Argentina
ipotesi-cessione prima
dell’arrivo degli spagnoli

che il tentativo di vendita
solitariadapartedi Genera-

li & stato di fatto bloccato.
Il grande ostacolo all’ac-

quisto degli spagnoli resta
nelle due authority anti-
trust argentina e brasilia-
na. Se Telefonica dovesse
comprarsiTelecom, il grup-
po siporterebbe a casa an-
che Tim Brasil e Telecom
Argentina. Guadagnando
una posizione dominante
in quelle aree. E soprattut-
toinArgentinanonsischer-

za:laminacciadellanazio-
nalizzazione € dietro I’an-

golo. Il tema e delicato.
Proprio per questo moti-
vo 'operazione spagnola
prevede la vendita delle
due controllate del gruppo
guidato da Bernabe. L'in-

manterranno un pezzetti-

no. Giusto I'occorrente agli

spagnoli(...)
segueapagina2s

tervento, secondo alcunile-
gali oggi al lavoro, si do-
vrebbe addiritturafare pri-
ma del perfezionamento
dellaveraepropriaacquisi-
zione da parte di Madrid
del gruppoitaliano. E que-
stol’ostacolopitlimportan-
te alla conclusione imme-
diata della pratica. E un
possibile macigno davanti
all’operazionenelsuocom-
plesso. Tra poco sapremo.
Quel che e certo, dicono
dalle parti di Telecom, €&
che nessuno vorra togliere
I'onoreeoneredifarfirma-
reilbilanciodel 2013 all’at-
tuale vertice. Comunque
vadano le cose, Bernabe e
Patuano (I’amministrato-
re delegato) resteranno
quindiin caricanei prossi-
mimesi.
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LA SPESA PUBBLICANON POTRA
SODDISFARE DA SOLAILGAP
INFRASTRUTTURALE DEL PAESE.
CIPENSERANNO GLIINVESTITORI
PRIVATL IN PRIMO LUOGO LA CDP
MAANCHE GLISTRANIERI CHE
GIAMANIFESTANO INTERESSE.
INTANTO CISONO RISORSE PER
170 MILIARDIIN TRE ANNI

Sara Bennewitz

Milano

Chel’ltalia abbiabisogno diin-
frastrutture a tuttiilivelli, dal-
larete di nuova generazione, ai por-
ti alle autostrade e risaputo. Labuo-
nanotiziaeéchel’ingente pianodiin-
vestimenti necessario per ammo-
dernare il Paese sara finanziato non
solo dalle scarse risorse pubbliche,
ma anche da capitali privati, attin-
gendo direttamente dai mercati o
grazie all'intervento della Cassa De-
positi e Prestiti. A questo proposito
per il 2013-2020 il governo ha stan-
ziatounpianodiinvestimentida 180
miliardi, mentre la Cdp per il trien-
nio2013-2015e&prontaainvestireol-
tre80miliardi, dicuicircaundecimo
saranno dedicati a realizzare auto-
strade e reti per ammodernare il
Paese. L'istituto guidato da Giovan-
ni Gorno Tempini in realta sarebbe
pronto anche a fare di pil1, mala ca-
pacita di investimenti della Cdp &
pildettatadalleoccasionichesipre-
senteranno nel prossimo triennio,
tra cui la vendita della rete della Te-
lecom Italia, chenondalla pianifica-
zione degli stessi. E a prescindere
dallacrisipoliticaeeconomicaincui
versal'Italia, |’attenzione degliinve-
stitori elavoglia diinvestire nellein-
frastrutture resta alta, perché oltre a
essere necessarie, in passato le
aziende del settore hanno garantito
anche ottimi rendimenti. Giorni fa
Intermonte e Citgroup hanno orga-

nizzato un incontro tra 16 aziende
quotate del settore e 5 societd non
quotate, a cui hanno partecipato ol-
tre 100 investitori di cuila metastra-
nieri. «Considerando che energia,
aeroporti, autostrade e infrastruttu-
reingenere sono tuttisettoriciclicie
in quanto tali fortemente legati al-
I'andamentodell’economia- spiega
Guglielmo Manetti, responsabile
dell'ufficiostudidiIntermonte-1'in-
teresse che abbiamo riscontrato per
questo evento da parte degli investi-
tori italiani, ma soprattutto degli
esteri, sta a dimostrare che c’e fidu-
cia nel potenziale di ripresa del Pae-
se». Secondo I'analisi condotta da
Intermonte, le aziende quotate del
settore hanno dimostrato di saper
fare investimenti anche nell'ultimo
triennio di crisi, senza rinunciare a
remunerare gli azionisti con dei ge-
nerosidividendi.«SocietacomeA2a,
Acea, Atlantia, Astaldi, Enel, Eni, Im-
pregilo, Sias, Snam, Telecom, Enel,
Eni Terna Trevi hanno stanziato tra
112010 eil 2012 ben 35 miliardi diin-
vestimenti in conto capitale alivello
nazionale - ricorda Manetti - nono-
stante la recessione del passato
triennio, le 16 aziende del comparto
infrastrutture quotate a Piazza Affa-
ri hanno fatto investimenti cumula-
ti per una cifra che rappresenta il
2,2% del Pil2012, pagando anchenel
triennio dividendicumulatiparial8
miliardi di euro». Insomma le utility
e le aziende del settore hanno inve-
stitoinItaliaildoppiodiquantohan-
norestituito aisociin terminididivi-
dendo, e il monte cedole di questo
settoreeparial 50%deidividendipa-
gati nel periodo da tutte le societa
quotate. Eppure le utility e le azien-
de delle infrastrutture che hanno
erogato la meta delle cedole delie
aziende quotate, pesano solo per il
22% sulla capitalizzazione di Piazza
Affari, «Per il futuro stimiamo chele

Reti: acqua, aeroporti e strade piacciono all’'estero

infrastrutture che offrono maggiori
spazi dicrescitacomeinvestimenti-
conclude Manetti - siano quelle del-
le autostrade, degli aeroporti e del
business dell’acqua».
Inuncontestoincuiigoverninon
hanno risorse da investire e le ban-
che hanno difficolta a erogare i fi-
nanziamenti, la necessita di trovare
nuove forme per reperire i capitali
sulmercato o pressoinvestitoriqua-
lificati, & determinante per portare
avanti le grandi opere. Anche per-
ché, come dimostrato nei fatti dalle
aziende del settore, investire nelle
infrastrutture da una parte contri-
buisce alla crescita del Paese, e dal-
I'altra remunera i soci con interes-
santirendimenti. Un concetto che &
molto chiaro alla Cdp, che proprio
perché amministra il risparmio po-
stale dei privati cittadini, investe so-
lo laddove i ritorni sono certi e ga-
rantiti nel tempo. Inoltre nei prossi-
mianni,dateleridotte dimensionidi
molte aziende che operano nel set-
tore, c'e da aspettarsi una nuovaon-
datadiconsolidamenti trale piccole
utility locali (come Hera con Acegas
Aps dovehainvestito anchela Cdp),
nel comparto delle costruzioni (con
Jilmatrimonio tra Salini e Impregilo)
maanchetraaziendechegestiscono
attivita diverse traloro (come le au-
tostrade di Atlantia e gli aeroporti di
Adr).Ecosioltrealleutilitylocali, an-
che I'’Auto ToMi del gruppo Gavio
dovrebbereinvestireiproventi della
venditadelgruppodicostruzioninei
suoi settori di appartenenza come
autostrade, costruzioni e logistica.
Anche le reti dovrebbero conti-
nuare nel processo di consolida-
mento, a questo proposito se Tele-
com andra avanti come previsto nel
processodiscorporodell’ultimomi-
glio di rete intelligente, la sua infra-
strutturasisposeraconlaMetroweb
che facapo alla Cdp.
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Privatizzazioni
seil precedente
e Te BOOIH hanno mai avuto visioni

. . . chiareeunivoche. La
megho m]_unclare novita écheilgoverno Letta

non sembra fare eccezioni.
Da una parte annuncia per
finesettembre un mega
pianodi privatizzazionie
dismissioniingrado di
«attrarre investimenti dall'estero». Bene, anche se la storia delle
privatizzazioni delle grandi aziende pubbliche italianenon é
stata semprefelice, anzi. Il caso Telecom Italia & Ii sotto gli occhi
ditutti sea 15 annidalla sua privatizzazionerischia di essere
preda di gruppi stranieri senza che il governo sistia attivando in
alcun modo. Al contrario Letta e intervenuto pochi giornifa
mandando un altola ai tedeschi di Fraport che hanno messo gli
occhi sugli Aeroporti di Venezia, snodo cruciale del trasporto del
nord est. Molto piii remissivo il ministro dell Economia
Saccomanni nel difendere Mps, dove ha prevalso ampiamentela
linearigorista di Almunia volta a consegnare la banca senese
nelle mani di qualchegruppo bancario europeo. Piitin
particolare sivorrebbe capire chiein che sede decide quali sono le
aziende che vale lapena di difendere facendo scendere in campo
la Cassa Depositi e Prestiti e se cio non faccia a pugnicon un
nuovo piano di dismissionivolto ad attirare capitali dall'estero.

In temadi privatizzazioni
edidifesadell’italianita
delleimpreseigoverniche
sisono succeduti negli
ultimivent'anninon

Giovanni Pons

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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Bruxclles scopre
il cdumping fiscale
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IL CONSIGLIO DEL 19 ERA STATO PREVISTO MA NON CONVOCATO, RIUNIONE IL 3 OTTOBRE

Slitta il cda, Telecom in alto mare

Ancora nessun accordo in vista, ma ora i soci avranno due settimane di tempo in piu per trovare
una soluzione. Partira tutto da Telefonica e dalla scadenza del patto di Telco del 28 settembre

DI MANUEL FoOLLIS

1 19 settembre non ci sara

alcun consiglio d’ammini-

strazione di Telecom Italia.

Non si tratta pero di un rin-
vio, semplicemente il cda era
«pIevisto ma non convocato».
Lo ha spiegato ieri il presi-
dente esecutivo del gruppo,
Franco Bernabe, specificando
che «c’era gia un cda fissato
il 3 ottobre» e cosi «al posto
di farne due, abbiamo deci-
so di farne uno», senza una
«ragione specifica». Insom-
ma, avevano capito male tutti
quelli che erano convinti che
dopodomani ci sarebbe stata
una riunione importante. Il
vero problema ¢ che giovedi
19 nel corso del consiglio non
ci sarebbe stata alcuna novita
da annunciare, e per questo
tutti 1 soggetti coinvolti nella
partita, a partire dai soci di
Telco, sono stati ben contenti

"~ TELECOM ITALIA

quotazioni in euro

di rimandare 1’ appuntamento
al 3 ottobre. Due settimane
in pitu che per molti dovreb-
bero essere «cruciali», anche
se gia troppe volte in questi
anni Telecom Italia ha vissu-
to grandi attese per incontri
in teoria fondamentali che
si sono poi risolti con rinvii
o senza grandi sorprese. In
questa occasione far passare
il prossimo consiglio senza
novita sara pitt complesso, an-
che perché prima della nuova
riunione del board ci sara la
scadenza entro la quale usci-
re dal patto di Telco (28 set-

tembre). Se non accadra nulla
fino ad allora, in ogni caso a
quel punto lo status quo cam-
biera perché Mediobanca an-
nuncera "uscita da Telco e, se
nessuno rilevera le azioni, la
holding che detiene il 22,4%
di Telecom sara destinata allo
scioglimento. Un’eventualita
che fara da acceleratore per
le successive mosse, perché

porterebbe gli spagnoli di
Telefonica (attualmente primi
azionisti di Telco) a detene-
re direttamente circa il 10%
della societa telefonica. E
quindi possibile che il colos-
so iberico prima del 28 trovi
un accordo con altri soci di
Telco o, in alternativa, che
quest’ultima si sciolga. Gli
eventuali altri pretendenti, dal
canto loro (da AT&T a Carlos
Slim a Vodafone) si faranno
probabilmente avanti solo una
volta chiarita la posizione di
Telefonica.

Tante possibilita e nessuna
strada effettivamente intrapre-
sa, tanto che il cda del 19 ¢
stato giudicato superfluo. Nel
frattempo il titolo ha vissuto
una giornata di ribassi, chiu-
dendo in calo dello 0,82% a
0,6 euro anche perché mentre
continua il fronte delle spe-
culazioni e prosegue 1’attesa
per una soluzione sul rebus
Telco, sul fronte industriale
molti analisti restano pessi-

misti. leri & stata la volta di
Citigroup, secondo cui I’unica
soluzione per evitare una rica-
pitalizzazione o un downgra-
de del rating ¢ la cessione di
Tim Brasil. «La nostra analisti
mostra che se Telecom non in-
terviene presto, potrebbe per-
dere il suo stato di investment
grade prima della fine dell’an-
no», spiegano gli analisti,
credendo che «un downgrade
potrebbe essere gestibile nel
breve termine, ma Telecom
potrebbe far fatica a rifinan-
ziarsi a tassi interessanti» e
dunque una bocciatura potreb-
be avere impatti significativi
nel lungo termine. Ma se la
vendita dell’asset brasiliano
non dovesse concretizzarsi,
per Citigroup Telecom sareb-
be obbligata a un aumento
di capitale «significativo»,
nell’ordine di 5-7 miliardi,
«e vediamo rischi importanti
al ribasso per le azioni dopo il
recente rally». (riproduzione
riservata)
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l'uscita dai patti

di Antonella Olivieri

toposto oggi all'esame

.4 del consiglio, Medioban-
cavolta pagina suuna parte im-
portante dellasuastoria. Quella
parte da holding di partecipazio-
ni che ne ha fatto per mezzo se-
colo il crecevia del capitalismo
italiano, ma che negliultimi tem-
pi ha prodotto pilt grattacapi
che soddisfazioni. Mettere una
pietrasu questo passato nell'im-
mediato significa per Piazzetta
Cuccia spesare 400 milioni di
minusvalenze che manderanno
in rosso i conti dell’esercizio
2012-2013 per circa 200 milioni.
Masignifica anche aver smosso
le acque in situazioni altrimenti
bloccate e potersi concentrare
sul core business, senza piu di-
strazioni. Nel frattempo la ban-

(”'\ onilbilancio che sarasot-

Basilea 3

# Il comitato di Basilea sulla
supervisione bancaria ha
definito nuove regole
prudenziali per il capitale delle
banche, che fissa paletti pit
rigidi sulla liquidita e sulla leva
finanziaria einnalzailivelli
minimi di capitale cuisi
aggiunge un «buffer» ulteriore.
Trainuovi elementi
diponderazione definiti da
Basilea 3, c’éanche
I'assorbimento di capitale delle
partecipazioni azionarie di
minoranza. Molte banche stanno
riducendo le quote azionarie
proprio in vista di Basilea 3.

ca ha gia migliorato ratio patri-
monialie qualita degliattivi, po-
nendosinellacondizione dinon
dover battere cassa ai propri
azionisti nella tornata, che si
preannunciainevitabile, dinuo-
vericapitalizzazioni bancarie.

I conti al 30 giugno riporte-
ranno, dunque, l'allineamento
ai valori di Borsa di tutte le par-
tecipazioni quotate e svalutazio-
nianaloghe suquelle non quota-
te. Tutte saranno trasferite al
portafoglio delle attivita dispo-
nibili per la vendita, tranne Ge-
nerali, cherestera 'unica parte-
cipazione strategica, contabiliz-
zata ai valori storici (inferiori a
quelli di mercato). Una rivolu-
zione tutt’altro che di facciata.
Se si considera che oggi Medio-
banca ha wun’esposizione
all’equity di 4 miliardi, e che 2,6
sono rappresentati da Generali,
si capisce che potenzialmente &

buona parte del portafoglio che
potrebbe essere dismesso. C’¢
di tutto: Sintonia e Gemina (e
quindi Atlantia), Pirelli, Italmo-
biliare, Edipower (dentro Edi-
son), Burgo e altre quote mino-
ri.Nell’arco del piano, cio¢inun
triennio, Mediobanca ha previ-
sto di dimezzarne il peso: 400
milioni se ne vanno con le minu-
svalenze, mentre 1,5-1,6 miliardi
dovranno arrivare dalle dismis-
sioni. Quanto uscira effettiva-
mente dall’orbita di Piazzetta
Cuccia dipendera dal prezzo al
qualeMediobancariusciraarea-
lizzare quel 3% di Generali che
hadeciso dicedere echeoggiin
Borsa vale circa 700 milioni. A
prezzi costanti mancherebbero
900 milioni per centrare gli

obiettivi del piano, vale a dire,
sempre aoggi,idueterzidel por-
tafoglio diversificato.

1ol Data 17-09-2013
24 DR o 3
Foglio 1 f 2
ANALISI
o LASVOLTA

Labancafapartire  romiimen
d 1 nel triennio saranno

coinvolti i due terzi

a RCS e Te eCOm del portafoglio azionario
al netto di Generali

Temporalmentela prima par-
tita che andra a maturazione &
quella in Telecom-Telco. Lo
svincolo dal patto il prossimo
28 settembre é gia dato per cer-
to, dopodiché Mediobanca sara
prontaarealizzarela partecipa-
zione, avendola gia svalutata ai
prezzi di mercato: tutto il di pitt
che riuscira a realizzare si tra-
durra in plusvalenza. Piii com-
plicatalagestione della parteci-
pazione in Rcs, che & superiore
al 15% (una piccola quota, lo
0,5% fuori patto, & gia stata cedu-
ta). Alla riunione del patto Rcs,
ilprossimo 7 ottobre, Piergaeta-
no Marchetti presentera l'esito
della ricognizione tra i soci
sull'ipotesidirinnovo conun ac-
cordolight, ma allo stato Medio-
bana & ancora orientata a dare
disdetta entro il termine del 31
ottobre.
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Gli azionisti dell’istituto

IL PATTO DI SINDACATO DI MEDIOBANCA
Dati in percentuale

42,03% 57,97%
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Nagel: usciamo da Telecom
1l governo diventa neutrale
' aperto a considerare anche altre
RIASSETTH soluzioni. Ieri Franco Bernabe ¢
stato visto a Roma aggirarsi nei
ROMA «Abbiamo gia comunicato» palazzi del governo con cui man-
agli altri azionisti di Telecom che  tiene un dialogo continuo, «Se c’¢
l'obiettivo di Mediobanca «& di- un problema di rafforzare la com-
sinvestire: preferiamo essere ven- pagine azionaria, sara risolto da
ditori, piuttosto che mettercialtri  Telco con saggezza», ha detto il
soldi». Alberto Nagel conferma: viceministro allo Sviluppo Anto-
Mediobanca smobilizza le parte- nio Catricala, preposto a seguire
cipazioni,anche quelle aderentia il caso Telecom. La difficolta
patti. Piazzetta Cuccia quindi, av- maggiore che sta incontrando Te-
viera la scissione di Telcoentro fi- lefonica riguarda il reperimento
nemese percheritiene, sembraal  dei soldi per liquidare gli italiani
pari degli altri soci italiani (Gene- che, gid da dieci giorni hanno
rali e Intesa Sanpaolo), che vada messo paletti: indisponibilita a
superato lo status quo. «Telefoni- cedere solo parte delle azioni co-
ca ¢ l'interlocutore naturale, fac- me avrebbe voluto Madrid e quin-
cia sapere se ¢ davvero interessa-  di, hanno bocciato il prezzo pro-
ta e, in questo caso, faccia una posto (si veda Il Messaggero del
proposta soddisfacente», ha fatto 10 settembre). Ieri Tim Brasil, su
sapere una fonte vicina al dossier  richiesta di Bovispa, la Consob lo-
che hasottolineato comeil fronte cale, ha spiegato di non essere al
italiano sia compatto e che «ciso-  corrente di cambiamenti di soci.
no diverse discussioni anche con r.dim.
altri soggetti». Riprende quota ©RIPRODUZIONE RISERVATA
Iipotesi di Naguib Sawiris, I'im-
prenditore egiziano partner di
Tarak Ben Ammar nella societa
che produce e vende film e pro-
grammi tvin Europa. In questa si-
tuazione di stallo, Telecom ha
preferito oltrepassare la scaden-
za di fine mese e puntare sul cda
del 3 ottobre per esaminare il pia-
no industriale, lasciando cadere
la convocazione di domani.
SIRIAFFACCIA SAWIRIS
. Sawiris sarebbe ben visto da
Intesa con cui ci sarebbe un dialo-
go in questi giorni visto i rapporti
di vecchia data e, per come si
stanno mettendo le cose, potreb-
be anche essere accettato dal go-  SOCI ITALIANI COMPATTI
verno che fino a qualche settima-
na fa, tifava apertamente per gli ATTENDONO DA MADRID
spagnoli. Adesso, invece, difron- UN’OFFERTA CONGRUA
te alle difficolta di Madrid di met-
tere a punto un’offerta che soddi- BERNABE A ROMA
sfi i soci italiani e, nello stesso  CATRICALA: SAGGEZZA
tempo non collida con i divieti
dell’lj)Xntitrust brasiliano, sarebbe DA PARTE m TELCG
Ritaglio stampa ad wuso esclusivo del destinatario, non riproducibile.
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IL VICEMINISTRO CATRICALA PARLA DI PROSPETTIVE DI SVILUPPO ENORMI PER IL GRUPPO

Rete Telecom, scudo del governo

Per I’esecutivo lo scorporo e ancora
importante. Rebus Telco, in vendita
ma nessun accordo con Telefonica

p1 MANUEL FoLLIS

lecom Italia «& un asset

importantissimo, i Soci so-

no forti, il business & mol-

to importante e c’¢ la rete

che vale moltissimo» e quindi

«le prospettive di sviluppo sono
enormi». E il pensiero sul grup-
po telefonico del viceministro
allo Sviluppo Economico An-
tonio Catricala, convinto che,
«se c’¢ il problema di rafforza-
re la compagine azionaria, sara
risolto da Telco con saggezza».
Per questo e «in questa fase» il
governo non deve preoccupar-
si; «il rinvio di qualche giormo
del cda non & un allarme ma il
modo corretto di atrivare alla
riunione con un’ipotesi sulla

quale ci sia il pit largo con-
senso dei soci». Al momento
perd il consenso det soci della
holding che detiene il 22,4%
di Telecom € lungi dall’essere
largo e ieri per I’ennesima vol-
ta Alberto Nagel, numero uno
di Mediobanca, ha confermato
che Piazzetta Cuccia ha «inten-
zione di disinvestire» e che su
Telecom la banca «& piuttosto
venditrice che pronta a mettere
altri soldi», aggiungendo che
«su Telco ci sono numeri orribi-
li» e «abbiamo perso molto per
tre anni di fila». Né Mediobanca
(la cui partecipazione dopo I'ul-
tima svalutazione corrisponde in
trasparenza a un valore di 0,53
euro per azione) né gli altri soci
di Telco, ossia Intesa Sanpaolo
e Generali (che al momento
sembra si stiano muovendo

all’unisono), hanno pero trovato
un accordo sulla cessione del-
le quote a Telefonica o ad altri
pretendenti. Con il risultato che
tra gli scenari possibili prende
piede quello per cui nel breve
periodo non succedera niente, al
di la dello scioglimento di Telco
al 28 settembre.

Intanto sul processo di socie-
tarizzazione della rete & inter-
venuto il presidente di Agcom,
Angelo Marcello Cardani, che
ha sottolineato che 1’authority
«non ha alcuna carta allo stu-
dio» ed & «in stand-by» perché
aspetta «nuova documentazione
da Telecom Italia», a conferma
che al momento il dossier sullo
scorporo ¢ in alto mare. Motivo
per cui qualcuno ha interpretato
le parole di Catricald come un
messaggio al mercato. Nono-

stante i tempi molto lunghi con-
fermati dall’ Agcom, infatti, il vi-
ceministro ha spiegato che «per
il governo lo scorporo & ancora
un obiettivo molto importante,
che va perseguito nell’ambito
della liberta di mercato» e che
«la Cdp puo avere un ruolo da
protagonista, ma I’investimento
deve essere profittevole». Come
dire che il governo sta seguendo
da lontano la vicenda Telecom
e che nel caso sara pronto a in-
tervenire.

Intanto Telecom ha lanciato un
bando da 1 milione destinato
ai comuni italiani con pid di
50 mila abitanti e un tasso di
residenti stranieri maggiore
del 9% per stimolare la realiz-
zazione di strumenti digitali
multilingue che permettano
di acquisire informazioni sui
servizi utili della citta. (ripro-
duzione riservata)

1, sCudo del governo

£
Posta Hatass ) isa v Googis il Eimimarss

PagineSi guarda alle dismissioni Seat

Ritaglio

stampa ad uso esclusivo

del

destinatario, non

riproducibile.

Pag.45




pata  18-09-2013
Pagina  74/75
Foglio 1 ,\"2

'

Méﬁéﬂawaﬁtﬁa
sotto ia gulda di Colao,

ha guadagnaio i 12 per

cento, Dopo Poperazione

Verion. ol soc andinntio
84 miliardi di dollari.

- destini
diVitiorio Colao

Bernabe

Il primo guida una
- multinazionale di successo.
. L'altro cerca di trovare una via

. E ora potrebbero incontrarsi.

di Stefano Cingolani

Stretto fra alti debiti,
incertezze dei soci
Iessione sui margini,
Jo Telecom ha perso

d'uscita per un gruppo in crisi.

omen omen, Vittorio sta ritto su
unta montagna di dollari: 130 mi-
liardi, pari a 99 miliardi di euro,
pagati dall'americana Verizon per
divorziare dalla Vodafone. Franco
porta sulle spalle un doloroso far-
dello di debiti: 36 miliardi lordi che ancora
impiombano la Telecom ltalia. I due manager
si danno del tu, ma sono lontani come lo
zenith e il nadir. Colao, in cinque anni dal
st1o arrivo al comando del gruppo britannico,
ha arricchito un azionariato diffuso che ora
incassa qualcosa come 84 miliardi di dollari
e si & ritagliato un gruzzolo pari a 4 milioni di
euro tra stipendio e bonus nel 2012. Bernabé
cerca di combinare il pranzo con la cena, tra
perdite, dividendi dimezzafi e un titolo crollato
in sel anni da 2 euro a 61 centesimi. Segno dei
fempi, s'¢ ridotto 'appannaggio di un quinto,
anche se arriva alla bella cifra di 2,96 milioni.

Vittorio Colao e Franco Bernabeé, saliti
in sella quasi nello stesso periodo (luglio
2008 e dicembre 2007), non si sono mai
presi. ltaliani confro italiani nel gotha delle
telecomunicazioni. In realtd, la patria non
c’entra granché. Il primo & un McKinsey
boy adoratore del modello anglosassone:
mercato e public company. Ha subito la
sconfitta pilt amara della sua carriera alla
Res, dove le azioni non si contano, ma si
pesano. Non che Colao ceda
all’antipolitica: «Vorrei fare il
ministro degli Esteri» ha con-
fessato un giorno a un amico, tuttavia nei
due anni al Corriere della sera ha capito che
il gioco non vale la candela. Cosi & tornato
al suo posto in Vodafone, conquistato nel
2001 quando portd in dote 'Omnitel.

Anche Bernabé parla bene l'inglese, perd
nuota come un pesce nel fluido capitalismo di
relazioni. Si & fatto le ossa alla Fiat, ma ha costru-
ito una carriera nell'Eni, portato dal socialista
Franco Reviglio, suo professore all'Universita
di Torino. All'Eni ha conquistato 'aureola del
risanatore dopo lo scandalo Enimont; poi ha
preso il comando in Telecom, I'impresa a pili
alto tasso politico fra quelle maldestramente
privatizzate. Nel 1999 viene battuto da Massimo
[YAlema che gli impedisce la fusione con la
Deutsche Telekom e poi da Roberto Colanin-
no che mobilita il Settimo cavalleggeri delle
hanche d’affari americane. Prima di tornare
alla Telecorn Bernabé ha passato sefte anni di
vacche non proprio magre (in fondo halavora-
to per i Rothschild), seguendo gli insegnamenti
di Francesco Cossiga che gli era stato vicino,
tanto da chiamarlo nel comitato di riforma dei
servizi segreti.

Ora si trova in un vicolo cieco. La Tele-
com cerca un azionista forte, per la quinta
volta in 15 anni, e gli unici potenziali acqui-
renti sono stranieri: in prima fila gli spagnoli

della Telefénica, azionisti con il 46 per cento
della Telco, scatola finanziaria che controlla il
22 per cento del gruppo; sull’'uscio il faraone
Naguib Sawiris, ex patron della Wind ceduta
al magnate russo Mikhail Fridman, e il cinese
Li Ka-shin con Hutchison Wampoa; sempre
evocati gli americani dell’At&t, da soli o con
'amico messicano Carlos Slim; e poi c’¢ la
Vodafone, secondo operatore italiano nei cel-
tular, in cerca di rete fissa, come in Germania,
dove ha appena acquistato la Kable. «Uofferta
integrata & ormai il nocciolo del nostro busi-
ness» sostiene Paolo Bertoluzzo appena salito
al vertice come numero due a Londra. Colao
finora ha guardato alla Fastweb (controllata
dalla Swisscom), ma la Telecom sarebbe un
boccone ben pili grande e non cosl indigesto
(il valore di mercato & 10 volte inferiore).
Che entri nella proprieta o rest fuori, in
ogni caso il top manager della Vodafone ha
aperto le ostilita. Del resto Colac non pud
sedere sugli allori. Negli ultimi anni ha tagliato
i rami secchi in Francia e in Polonia. Ha dimo-
strato di essere un gran venditore, ma molti
dubitano delle sue doti di compratore. Negli
Stati Uniti ora & presente solo con la Cable &
Wireless e deve recuperare gli introiti prove-
nienti dalla Verizon Wireless. Dal Sud America
& fuori. I nuovi mercati in via di sviluppo ral-
lentano. E I'Europa diventa terreno di caccia
per gli americani che vi stanno riversando i
capitali in uscita dai paesi Brics. Insomma, la
Vodafone ha bisogno di una nuova strategia.

Di strategie la Telecom ne ha viste pas-
sare fin troppe. Con Bemnabé & prevalso il
modello Merkel: austerita e tagli per ridurre il
debito che superava i 41 miliardi, scarsi inve-
stimenti e bassa crescita. Gli azionisti hanno
tirato la cinghia e adesso vogliono sganciarsi,
anche se in tuiti questi anni sono stati i primi
anon aprire il portafoglio, cominciando dagli
spagnoli bloccati dal conflitto d’inferesse in
America Latina. In Brasile sono il numero uno
con la Vivo che fa concorrenza alla Tim, una
eventuale acquisizione del gruppo italiano
costringerebbe a tagli e scorpori.

La soluzione in stile salotto buono, esco-
gitata nel 2007 per liquidare Marco Tron-
chetti Provera, non ha salvato nemmeno il
capitale. Le uscite d’emergenza (da Sawiris
alla H3G) si sono richiuse, & in stallo anche
lo scorporo della rete con I'aiuto della Cassa
depositi e prestiti. Entro il 22 si attende che
Generali e Mediobanca escano dalla Telco,
della quale hanno il 30 e I'l1 per cento.
Mentre le agenzie di rating sono pronte a
spingere il debito Telecom nel bidone della
spazzatura. Altro che Sun Tzu, del quale
Bernabé si proclama seguace, qui siamo a
Erich Ludendorff e alla guerra totale. =
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Dal 2008 a ogal il titolo
del gruppo Vodatone,
softo 1a guida di Colao,
i guadagnato il 12 per
cento, Dopo l'operazions
Verizon, g soci andranio
~ ‘ 84 miliavdi di dallan.
W% [ [P [ il . -
APR!LE 201? 24 G!UGNO 20“%3
La societd agquista It gruppo britannico
ia Cable & Wireless annuncia |
\ Worldwide. Facquisizions in
Germania dejla Kabel
29 LUGLIO 2008 per 7,7 miliarti di euro.
Colao diventa
amministratore delegato \V
N y 1

delia Vodafone.
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T it manager annuncia

3 DICEMBRE 2007 un plano di tagh
Rernabé viene e un futuro «senza

fuochi d’artificion

nominato " : ; —
a;w:gwinistraiom MAGGIO 2013
ceegato . Per la prima volla
della Telecom Halia, & 64 ANNY, Ia Telecom apre
CuTVO alfipotesi di cedere
£COM. N 2012 la rete tﬂk&fcmca
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2008 2009 2012 2013
Stretio fra alti debiti,

wincertezze dei soci
sione sui margini,
Telecom ha perso
1 6 anni pit del 70
to del suo valore.
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Qui il telefono

PIANGE

Prima Apple, poi i colossi del Web, ora Microsoft. Ecco
come l'offensiva partita dagli Usa ha messo nell'angolo
gli operatori europei. Che ora devono cambiare strategie

DI CAMILLA CONTI, ALESSANDRO LONGO E LUCA PIANA

li Baba batte Telecom
Italia sei a uno. Uno dei
tanti spunti possibili
per raccontare la para-
bola dell’industriatele-
fonica europea arriva
dalla Cina, dove ¢ in
preparazione la quotazione in Borsa (a
Hong Kong 0 a New York) di un sito
Internet di successo planetario per gli
scambi commerciali fra le piccole impre-
se, chiamato appunto “Alibaba.com”.
Con Ioperazione la societa cinese preve-
de di raccogliere dagli investitori 60 mi-
liardi di dollari: sei volte i soldi che, oggi,
basterebbero per comprarsi tutta Tele-
com ltalia. Appena un decennio dopo il
loro momento di massimo splendore, i
gruppo italiano e le altre vecchie glorie
delle telecomunicazioni “made in Euro-
pe” stanno scoprendo di aver perso una
battaglia che fino a poco tempo fa ritene-
vano di non dover nemmeno combartere:
quella per catturare i profitti, enormi e

crescenti, che si fanno con i servizi che

corrono sulle loro linee telefoniche.
Nelle ultime settimane gli esempi della
débicle europea si sono susseguiti senza
interruzioni. Il pit lampante riguarda la
Nokia. Alla fine del 2000, quando lo
standard tecnologico era il Gsm, il pro-
duttore finlandese erail pitvin voga dell’e-
poca. In Borsa capitalizzava una cifra
pari a 209 miliardi di dollari, 25 volte i
valori di allora della californiana Apple,
che non aveva ancora lanciato il suo
iPhone. Ora Nokia ha venduto la propria
divisione cellulari al gigante americano
del software Microsoft per appena 7,1

mihardi di dollari, mentre a Wall Street la
Apple ha un valore complessivo di 460
miliardi.

Con i suoi “smartphone”, come & or-
mai d’obbligo chiamare i cellulari, la so-
cietd fondata da Steve Jobs si é conqui-
stata una bella fetta di mercato di quei
servizi di comunicazione mobile che, in
Europa, sono sfuggiti sia ai costruttori di
telefonini sia ai gestori delle linee, finendo
a una gamma di concorrenti nuovi e
nattesi, da Skype con le telefonate gratis
a Facebook con il successo del social web.
E che ora si fanno sempre piti numerosi:
il motore di ricerca Google ha acquistato
il produttore Motorola gia nel 2011,
mentre oggi il sito di commercio online
Amazon studia illancio diuno smartpho-
ne gratuito ¢ il costruttore cinese di pc
Lenovo si ¢ candidato ad acquistare
BlackBerry, altra griffe di cellulari in crisi.

Cosi ~ ecco il secondo esempio della
ritirata europea - anche una corazzata
come la britannica Vodafone ¢ stata co-
stretra a uscire dagli Stati Uniu, vendendo
la quota di partecipazione nel leader di
mercato Verizon Wireless, uno dei suoi
business pitt promettenti. Ha incassato fa
bellezza di 130 miliardi di dollari, che
almeno in parte intende investire proprio
per recuperare terreno nel servizi mobili
a pagamento, E, magari, per difendersi da
un nuovo bliez in arrivo da oltreoceano,
dopo il tentativo di scalata effettuato
sullPolandese Kpn da parte dell’ América
Maévil del tycoon messicano Carlos Slim.
O come quelli sempre possibili su Tele-
com Iralia, alle prese con la fuga dei
grandi soci nazionali e in cerca di un
azionista che si faccia carico del rilancio

{vedi articolo a pagina 109).

In Europa, dunque, if telefono piange.
Un daro, giusto per dare un’idea. Dal
2008 al 2012 i ricavi degh operatori eu-
ropei di telefonia mobile sono scesi da
247 a 215 miliardi di dollart. Un crollo
un po’ paradossale, se si pensa che la
gente passa sempre pill tempo appiccica-
ta ai tablet o agli smartphone ma che, aghi
occhi degli esperti, ha molteplici spiega-
zioni. Marc Vos, partner della societa di
consulenza Boston Consulting Group
(Beg), ne identifica principalmente due.
La prima ¢, appunto, lo spostamento
della catena del valore dai gestori delle
linee ai produtrori di telefonini pit inno-
vativi ¢ ai fornitori di servizi; Ja seconda
¢ Peccessiva concorrenza domestica. «!
fornitori di servizi che operano in merca-
ti protetti, penso ad asempio alla Russia
o alla Cina, possono copiare il modello
di business che preferiscono e replicarlo
in una situazione in cui godono di grandi
vantaggi. Ma il confronto é sfavorevo- »
le anche se si guarda agli Stati Uniti, dove
¢’é un unico grande mercato che si spar-
tiscono soltanto tre soggetti. Mentre in
Europa ci sono circa 1.500 operatori
dotati di una licenza di telefonia. Oltre
alla concorrenza e alla frammentazione,
bisogna ricordare che i gestori proprieta-
r1 delle infrastrutture sono penalizzati
anche da una regolamentazione che favo-
risce gli operatori virtuali e spinge sempre
pitt al ribasso le tariffe», spiega Vos.

Per metterla in parole semplici, si puod
dire che le autorita europee nel tempo si
sono schierate fortemente dalla parte dei
consumatori, facendo il massimo perché
le telefonate costassero sempre meno. A
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questa pressione competitiva I'industria
avrebbe dovuto rispondere con una serie
di concentrazioni capaci di creare dei
gruppi solidi, internazionalizzati, il pit
possibile innovativi. Per diversi morivi,
pero, questa reazione ¢’¢ stata solo in
parte. Un po’ perché gli interessi naziona-
li hanno finito per prevalere, bloccando
Pintegrazione fra i gruppi maggiori. Un
po’ perché i ricchi margini di guadagno
che si facevano cinque anni fa hanno fa-
vorito un super-indebitamento di molti
gruppl. E quando nel 2008 ¢ arrivata la
crisi, molti si sono trovati con le mani
legate, incapaci di attuare nuove strategie
di sviluppo ma troppo carichi di debiti
per interessare a eventuali scalatori.

Le conseguenze di questa impasse ri-
schiano di essere nefaste. Stando ai calco-
li del Boston Consulting Group dal 2008
a oggi gliinvestimenti nelle infrastrutture
di telecomunicazioni in Europa sono di-
minuiti del 2 per cento I'anno, mentre
negli altri mercati evoluti non hanno mai
smesso di crescere. Il divario che si & cre-
ato ¢ tale che in Asia e nel Nord America
la disponibilita attuale di reti di quarta
generazione € 33 volte superiore a quella
europea, quella di fibra ottica 20 volte. Se
si andra avanti di questo passo, ¢’¢ il ri-
schio che vengano mancati del turto gh
obiettivi che la stessa Unione europea si
¢ data da qui al 2020 con la propria
Agenda digitale. E visto che 'efficienza e
la rapidita delle reti di connessione sono
ormai considerate fartori essenziali per lo
sviluppo, la stima & che 'intera comunita
europea possa subire un contraccolpo
stimabile in 750 miliardi di euro in termi-
ni di mancata crescita del Pil e di 5,5
milioni di posti di lavoro in meno.

In mezzoa queste difficolta,é compren-
sibile il trambusto che a Bruxelles si &
visto sulla proposta di regolamento ela-

borata dal commissario olandese Neelie
Kroes per arrivare a un mercato unico

delle comunicazioni e favorire le aggre-
gazioni. Sul piatto, la possibilita che la
Commissione europea abbia una sorta di
diritro di veto sulle decisioni delle diverse
Authority nazionali, se queste tentassero
di proteggere i rispettivi campioni, Ma in
prospettiva anche una norma fortemente
invisa alle industrie, la cosiddetta “zero
roaming fee”: quando si andra all’estero,
non si paghera piu una super-tariffa al
proprio gestore originario ma sara possi-
bile affidarsi a un operatore locale. Neelie
Kroes lo considera un punto fermo per
dare continuita alla strategia europea di
spingere al ribasso le tariffe delle telefo-
nate e costringere gli operatori a fare
deglispecifici accordia livello internazio-
nale. Ma le aziende calcolano in circa 7
miliardi i mancati ricavi, un salasso diffi-
cile da sopportare. E temono il prolifera-
re di comportamenti truffaldini, con un

boom di carte sim registrate nell’Est eu-
ropeo per essere utilizzate altrove.

A dispetto di questo specifico motivo
di scontro, turti gli esperti sembrano
concordare sul fatto che, nel complesso,
anche in Europa le regole del gioco stan-
no perd cambiando. Se i costi delle tele-
fonate e della connessione al web in roa-
ming potranno diminuire, ¢ difficile che
lo stesso accada per quelle all'interno dei
confini nazionali, visto che diversi capi
azienda si sono ormai espressi contro una
guerra dei prezzi definita «insostenibile».
E che diversi operatori sono destinati a
scomparire, acquistati dai pia forti con-
correnti extra-Ue o assorbiti da quelli che
avranno la forza di rimettersi in gioco.
«(ggisi possono comprare a prezzi scon-
tati operatori che, in un tempo magari
non brevissimo, potranno riprendere a
fare buoni profitti», sostiene Andrea
Rangone, responsabile dell’Osservatorio
Iet del Politecnico di Milano. Turtavia per
essere cacciatori, e non ritrovarsi nello
scomodo ruolo delle prede, bisognera
essere pronti a mettere mano al portafo-
glio: «Man mano che nasceranno nuovi
servizi utilizzabili da chi ha una connes-
stone a banda larga, le aziende potranno
permettersi di accrescere via via i costi e,
di conseguenza, i loro profirti. Ma perché
questo avvenga bisogna effettuare gli
ingenti nvestimenti necessari per svilup-
pare le nuove ret, sia fisse che mobili»,
osserva Cristoforo Morandini della so-
cietd consulenza Between.

Basteranno queste trasformazioni per
rilanciare Vindustria europea? Difficile
dirlo. Come ha scricto il “Financial Ti-
mes”, negli anni Novanta i telefonini
erano molto pin diffusi in Enropa che
negh Stati Uniti grazie al successo di
standard tecnologici come il Gsm, che
avevano permesso ai grandi gruppi di
concentrare gli investimenti. Gli esborsi
miliardari sostenuti per ottenere dai
governi le licenze Umts, all’inizio degli
anni Duemila, hanno perd congelato la
loro creativita, lasciando il campo aper-
to ai nuovi concorrenti. E quando I’Ap-
plehalanciato I'iPhone, aprendo il mon-
do dei cellulari all’integrazione con sof-
tware piu aperti, la battaglia é stata
persa. Un po’ di creativita in stile Silicon
Valley: ecco che cosa servirebbe per ri-
tornare in gara. m
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‘ facanda ca;aitﬂl 2 il 8 questi anni ha gmdam Pex: monopoimm ,
telefoni. £ oo nma ferte del ia compagine, la spagnola Telefonica, pmprmtaﬂa del
48,2 per cento di Telco, si & ritrovata costretta a iere se stringere definitivamente
la présa sulla socleta italiana o lasciare spaziv a. nunvi so¢i di controfio, '

Le ragioni delle fitubanze
scontare il peso ereditato dalle passate gestioni di Roberto. Colaninno prima e di Marco
Tronchetti Provera poi, Non.ci sono solo | 37 miliardi di debiti, pesano anche gli elevati
costi di ammortamento legati alle operazionl effettuate dai vecchi pmpnetaﬁ per tenere
[in pugno la societa, Questi fattori finiscono per ingessare Telecom, esponendola ai
rischi conriessi ai giudizi delle agenizie di rating: un peso non da poco, considerati

‘anche i timori sulla progressiva perdita di redditivita sul mercato italiano e la difficoita '

del management - che per il 19 settembre ha promesso un nuovo progetto indus ;,
=& Indicare una linea di sviluppo. Ultimo capitolo delicato, I'annunciata cessione d; 4
quota nella rete fissa, operazione che non convince molti osservatori e che viene
definita «wn ginepraios da Aldo Martinale, responsabile ufficio studi di Banca
Intermobiliare. «E difficiles, spiega 'analista, «capire la profondita delle componenti
Oella rete che verrebbero separate ¢ i livelli di redditivita che ne deriverebberp. La rete,
Inoltre, richiede una grande mole di investimenti per essere ammodernata, il che
complica la quastioneu Anche Telefonica, perd, vive una fase delicata. Gia molto
Jindebitato, il gruppo spagnolo vuole uscire vincitore dalla fase di consolidamento
dell’industria europes. Ha fatto un'offerta per la tedesca ePlus. E ora deve valutare se
ha le forze per stringere su Telecom, anche solo per evitare che finisca in mano ai
concorrenti: una prescoupazione che Hguarda soprattutto il Brasile, dove Telecorm e
Telefonica hanno due diversi gestori. Se Alierta desistesse, non & escluso che altri si
facciano sotto. Si & parlato di Vodafone, che perd ha messo le mani avantl, Ragiona
Franco Morganti, decano delle telecomunicazioni italiane; «& pili probabile che il gruppo
inglese punti su Fastweb. E che su Telecom facciano un pensiero gli americani di At&t,
¢he hanno le risorse e le motivazioni per entrare nel mercato italiano»,

Tasso di rendimento annuo medio nel triennio
2010-2012 dei principali operatori telefonici
(calcolato tenendo conto sia del valore azionario
che dei dividendi pagati)

di tuttii protagonisti sono numerose. Telecom deve anccsra o

M_

Gll Investmenti degli operatori del moblie

2011
2012

2013 o

2014
2015
2016

2017

PER FAVORIRE LE
AGGREGAZIONI IN
EUROPA, BRUXELLES
CHIEDE UNA SORTA Di
VETO SULLE DECISIONI
A LIVELLO NAZIONALE

DAL 2008 AL 2012

| RICAVI DEGLI
OPERATORI EUROPEI
SONO SCESI DA 247
A 215 MILIARDI

Fonte: Wireless Matrix, A. 1. Kearney

Turk Telekom
Verizon Comm (Usa) Dl mI_I_ARI
Telenor (Norvegia)
Softbank (Glappone)
AL&T (Usa)
Kddi (Giappone)
Vodafone (GB)
Swisscom
Belgacom
TellaSonera (Svezia-Finlandia) 0%
Telekom Poliska 0%
-1% § Deutsche Telekom
-9% g Telecom ltalia
-10% E Portugal Telecom
-11% EEEEEE Telekom Austria
-12% B Telefonica (Spagna) -
-13% [ France Tetlecom =
Kpn (Olanda) S
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Apple

Amazon

Facebook

Verizon Microsoft

Blackberry

Telefonica Vodafone

Samsung

Deutsche
Telekom

Hutchison :I 39
Wampoa

Swisscom

3 Europa

Nokia 40
- Fastweb
46~ Vimpelcom Lenovo
Group France
Telecom-Orange
Orascom 25,8

Telecom

Fatturati in miliardi di euro
Potenziali nuovi protagonisti

§ America € Europa Asia

)Y

Ecco chi sono i player a livello mondiale che si muovono suflo scacchiere delle tic,
rappresentati in base al proprio giro d’affari: alcuni, come i big americani, provengono dal mondo del web, altri dall’ industria dei
cellulari e del computer. Al centro, il teatro del “big game”, Y Europa, dove c¢i sono molte passibili prede
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SCEL’I*E AZIONARIE, INTERESSE DEL PAESE ~ Quello che perd i Paesi

LO STRANO CASO

TE

di DANIELE MANCA

B

elecom Italia: sia-
mo qui ancora
una volta a occu-
parci e preoccu-
parci del suo destino. Un
tempo era tra le grandi so-
cieta di telefonia al mon-
do, oggi appare soltanto
come una possibile preda
di gruppi esteri. Non ce
ne vogliano i difensori a
oltranza del mercato «che
fa sempre la scelta giu-
sta», in questo caso non é
avvenuto.

Privatizzata nel 1997 &
stata oggetto di scalate fat-
te a debito e passaggi di
mano che 'hanno sfibra-
ta. Dovrebbe oggi essere
in prima linea nel fornire
un’infrastruttura decisiva
per lo sviluppo del Paese,
¢ invece alle prese con una
valorizzazione di Borsa di
poco pitl di 8 miliardi, un
debito di 40 con per di piu
le agenzie di rating che mi-
nacciano di declassarlo a
«spazzatura».

Tra i candidati pil1 accre-
ditati come potenziale so-
cio di riferimento o acqui-
rente ci sono gli spagnoli
di Telefonica. Si tratta di
un altro gruppo non meno
esposto finanziariamente
e che non sta certo viag-
giando a velocita spedita.
E frenato dalla crisi spa-
gnola e da un Brasile che
inizia a rallentare. Deve fa-
re fronte poi a un debito
pari a 51 miliardi.

ECOM ITALIA

Entrambe le societd so-
no decisive nel campo del-
I'innovazione per i rispetti-
vi Paesi e mercati. Il tema
Telecom Italia ha due
aspetti: uno societario e
quindi di sostenibilita fi-
nanziaria e industriale, I'al-
tro relativo al servizio che
offre, a quello che fa.
~ Lasituazione del merca-
to delle telecomunicazio-
ni nel mondo indica che
si andra sicuramente ver-
so un consolidamento a
tratti feroce tra i gruppi
del settore. Il caso di Voda-
fone che sceglie di vende-

re la sua partecipazione
nell’americana Verizon
per 130 miliardi e contem-
poraneamente crescere ac-
quisendo in Germania ne
€ un esempio.

In Europa piu o meno
ogni Paese ha la sua socie-
ta di telefonia: ma in tutti
gli Stati Uniti le aziende di
telecomunicazioni sono
quattro. E non é nemmeno
cosi importante che chi
permette agli italiani o ai
francesi o ai tedeschi di te-
lefonarsi sia un operatore
nazionale. Nel nostro Pae-
se tre su quattro societa
del settore sono gia oggi
estere. Il mercato, la con-
correnza, ha permesso ai
consumatori di avere tarif-
fe ben convenienti.

hanno capito bene € che il
moltlphcatore di sviluppo
¢ la rete. E linfrastruttura
che fornisce ossatura e ali-
mento per Yinnovazione.
Lo é stato a suo tempo nei
primi anni Novanta, anche
per I'ltalia quando si ritro-
vo all'avanguardia in Euro-
pa nel campo della telefo-
nia mobile grazie alla due
reti combinate di Tim e
Omnitel-Vodafone. Lo é
oggi perché permette un
utilizzo massiccio di Inter-
net veloce. Ma se linfra-
struttura ne & all'altezza.

. Attualmente solo il 22%
degli italiani dispone di un
collegamento a banda lar-
ga (e peraltro la meno velo-
ce) rispetto a una media
europea di quasi il 28% e la
punta francese di oltre il
36%. Chiunque abbia pro-

vato a usare Internet in mo-

vimento o con un tablet
fuori dalle grandi citta o ag-
glomerati italiani, conosce
le difficolta alle quali si va
incontro. Ecco perché chi
controlla la rete, dovendo
affrontare nei prossimi an-
ni investimenti importan-
ti, non puo essere un sog-
getto debole. E nemmeno
frutto di due debolezze
messe assieme. Non € un
caso che nelle settimane
scorse si sia parlato di un
possibile intervento della
Cassa depositi e prestiti
per Telecom Ifalia.

Ma che i soldi dei risparmiatori vengano
usati per sostenere o peggio per pagare i
debiti di una societa privata é oggi impen-
sabile. Semmai, una volta fosse deciso lo
scorporo da Telecom Italia si potra indivi-
duare nella strategicith dell'infrastruttura
una ragione di intervento.

- I problema & il tempo. Molto si decidera
nei prossimi giorni. Entro il 28 settembre i
soci di Telco (la finanziaria che é subentrata
nel 2007 alla Pirelli diventando azionista di
riferimento di Telecom Italia con una quota
del 22,45%), potranno chiarire se vogliono
continuare a tenere vincolate nella societa
le proprie azioni.

Gli azionisti di Telco hanno nomi di ran-

g0, hanno inve-
stito € perso in
Scadenze questianni
Entro il 28 grandi molti I;Istlllardl e
innict : per questo sono
?Zlonlftl c‘ieuderanno Pentati dal chin.
ev_en uaie dere definitiva-
disimpegno mente I'espe-
EEEEesmass—  Uienza. Si chia-
mano Medio-

banca, Generali, Intesa Sanpaolo e infine
Telefonica. Gli spagnoli possiedono quasila
meta di Telco (il 46%) e vengono visti come
gli acquirenti naturali delle altre quote.

In ogni caso che Telefonica sia interessa-
ta o che altri possano intervenire, tutto cio
non puo avvenire tra il disinteresse pil1 o
meno generale, Non si pud-permettere che
societa indebitate e alle prese con una crisi
della Spagna ben pili ampia della nostra,
subentrino a prezzi di saldo. Le troppe di-
strazioni di questo periodo non saranno
una giustificazione per scelte shagliate che
influiranno pesantemente sul futuro di

questo Paese.
_ Daniele Manca
¥ @daniele_manca

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Ritaglio

stampa

ad uso esclusivo

del

destinatario,

non riproducibile.

Pag.52




pata  20-09-2013
il Giornale eare 25
oglio

Tlc leri I'incontro consiglieri-azienda

Aut aut di Bernabe sull’aumento per Telecom

Servono da 3 a3y miliardi. Spagnoli in pressing contro il presidente

Maddalena Camera

B Per il presidente Franco Bernabe
l'incontro che si & svolto a Milano tra i
verticidellasocieta eiconsiglierié sta-
to «costruttivo». Secondoilquotidiano
economico spagnolo El Economista,
invece il numero uno di Telecom po-
trebbe ancheminacciarele dimissioni
senonverra approvato un aumento di
capitale da 3 miliardi. Stando alle voci
dicorridoiol’articolo é stato «ispirato»
da Telefonica che, senza Bernabe,
avrebbe gioco facile sulla vendita di
Tim Brasil, 'asset di maggior valore
dell’ex monopolista italiano. Il tempo
nongioca pero a favore del presidente

che ha tre mesi di tempo per trovare
dai 3 ai 5miliardi, secondo gli analisti,
per non vedere il debito Telecom de-
classatoaspazzatura, «junk».Ilproble-
ma non e banale ma forse non insor-

montabile dato cheieri Telecom é riu-
scitaapiazzareunbonda7anniperun

miliardo (aveva ordini per 5) al tasso
del 5%, sotto la media che e al 5,4%.
Come gia detto, pero, il tempo strin-
ge.Isocifinanziaridi Telco (Medioban-
ca, Intesa Sanpaolo e Generali) sono
decisiausciredaldolorosoinvestimen-
to che hanno dovuto svalutare 5 volte:
inseianni, il titolo Telecom e sceso del
70%.[1partnerindustriale, Telefonica,
invece, vorrebbe restare ma senza
prendereil controlloe,soprattutto, pa-

gando poco le quote degli altri soci. I
quali potrebbero decidere di scioglie-
re il patto e vendere la loro partecipa-
zione al miglior offerente. Leidee sono
ancora molto confuse su cosa sia dav-
veropossibilefare. Ognidecisioneeri-
mandataalcdadel3 ottobre, dopolafa-
tidicadatadel 28 settembrein cuiisoci
dellaholding Telco potranno disdireil
pattochelihalegatidal 2007. Allafine-
stracisonogliamericanidiAt&t,ilmes-
sicano CarlosSlim ela Cdp che potreb-
beentrarein Telecomenonnellasocie-
ta della rete. Cosil’exmonopolista re-
sterebbe italiano come auspicato da
molti, specie dai sindacati che devono
confrontarsiconun momento difficile
per le tlc. Ieri Bt Italia ha annunciato
147 licenziamenti su 950 dipendenti
che solo tre annifa erano 1.500.

getto Elkann
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IERIRIUNIONE INFORMALE TRA CONSIGLIERIL. ALI’ESAME ANCORA LINGRESSO DI UN PARTNER

Telecom., torna Pipotesi aumento
9

Incontro interlocutorio in vista del cda del 3 ottobre. Nessuna voce sulle dimissioni di Bernabé
Per Telco la soluzione probabile resta lo scioglimento. Gamberale propone un’alleanza con F2i

pI MANUEL FoLLIS

eri & stata una giornata ric-

ca di novita per Telecom

Italia. Intanto al posto del

consiglio d’amministrazio-
ne «previsto ma non convoca-
to» si & tenuta una riunione
informale del board, nel corso
della quale i consiglieri hanno
discusso dell’ipotesi di un au-
mento di capitale finalizzato
all’ingresso di un nuovo part-
ner in Telecom. In sostanza
sarebbe stato presentato dal
presidente operativo Franco
Bernabe un piano con valenza
sia industriale sia strategica.
L’ipotesi in realta & stata pre-
sentata pill volte in passato,
con il possibile partner che di
volta in volta cambiava volto,
passando da Naguib Sawiris

al tandem formato da AT&T
e America Movil. I fari sono
ovviamente puntati su Tel-
co, holding che controlla il
22,4% di Telecom che ormai
sembra destinata a sciogliersi
entro il 28 settembre. In par-
ticolare il mercato da giorni
si interroga sulle possibili
mosse di Telefonica, che in
caso di scioglimento di Te-
lecom ne diverrebbe il primo
azionista con il 10% circa.
Oltre alla riunione informale
dei consiglieri, che comunque
¢ stata interlocutoria in vista
dell’appuntamento ufficia-
le del 3 ottobre, ieri ¢ stata
anche la giornata del collo-
camento (con successo) di un
bond da 1 miliardo (si veda
articolo a pagina 19), e anche
quella di Vito Gamberale, ad
del fondo F2i, che ha lanciato

la proposta industriale di una
collaborazione tra Telecom
e F2i sulla rete (attraverso
Metroweb, controllata dal
fondo). Nell’ambito del suo
intervento in commissione
Lavori Pubblici del Senato,
Gamberale ha anche precisa-
to che un eventuale scorpo-
ro della rete dovrebbe avere
come obiettivo principale
la risoluzione del gap nella
banda larga del Paese e non i
problemi incombenti di Tele-
com, aggiungendo che il pro-
blema della ricapitalizzazio-
ne di Telecom & un problema
serio. Nell’incertezza Piazza
Affari ha di nuovo spinto in
ribasso il titolo, che ha chiuso
in calo (pur se lieve, -0,25%
a 0,59 euro) per la quinta se-
duta consecutiva. La giorna-
ta era partita con la pressione

dovuta a un report di Beren-
berg, secondo cui a Telecom
servirebbe un aumento di 5-6
miliardi per scongiurare il ri-
schio di un giudizio al ribasso
da parte delle agenzie di ra-
ting. Per gli analisti infatti
un downgrade a junk po-
trebbe far salire il costo del
funding di Telecom di 100
punti base nel medio termi-
ne, pesando sugli utili e il
free cash flow per circa il
7-8%. La mattinata era sta-
ta movimentata anche da un
articolo di El Economista, che
aveva annunciato la minaccia
di dimissioni da parte di Ber-
nabe in caso di bocciatura del-
la sua proposta di aumento di
capitale da 3 miliardi. E se di
aumento sembra che si sia par-
lato nel corso della riunione
informale, in serata I’ipotesi
di dimissioni del presidente
aveva invece perso credibilita.
(riproduzione riservata)
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I nodi. Vincoli statutari, divergenze all'interno della Cassa e mancanza di un input politico

Cdp al bivio sull'intervento in Telecom

Antonella Olivieri

¢ Ufficialmente la posizione
diCdpnonrisultacambiata:non
c’¢lavolonta dientrare nel capi-
tale di Telecom Italia. Manon €
pili solo I'Asati (I'associazione
dei piccoli azionisti-dipendenti
Telecom) a sollecitare I'inter-
vento della CassaDepositie Pre-
stiti, bensi anche Vito Gambera-
le. Che non solo & ex top mana-
ger Telecom e quindi conosce
benel'argomento, ma & anche in
partnership conl'istituto presie-
duto da Franco Bassanini nella
rete in fibra ottica meneghina

Metroweb. Nell'audizione al Se-
nato di giovedj, infatti, c’era an-
che Bassanini, in qualita dipresi-
dente Metroweb, che non & in-
tervenuto per fare precisazioni
quando Gamberale ha spiegato
di non poter considerare I'in-
gresso diretto nel capitaledi Te-
lecom con il fondo infrastruttu-
rale Fzi, date le sue dimensioni,
ma che avrebbe potuto conferi-
re Metroweb, mentreisuoiazio-
nisti, investitori di lungo perio-
do comela Cdp ele Casse previ-
denziali, avrebbero potuto farlo.

Gamberale, dice chi cilavora
afianco, non capisce perchéinsi-
stere sull'intervento nell’ancor
ipotetica newco della rete d’ac-
cesso che a suo giudizio nasce-
rebbe viziata dalle costrizioni fi-
nanziarie di Telecom. Nei mesi
scorsisieraspesalacifradizmi-
liardi come stima dell’equity
che Cdp avrebbe potuto mette-
re sul piatto della rete. Con la
stessa cifra, ai prezzi di oggi, si
prenderebbe un quarto dell'inte-
IO gruppo.

Lostacoloformale all'investi-
mento diretto in Telecom € lo
statuto del Fondo strategico,
che dovrebberilevarelaparteci-
pazione, che concede maggior li-
berta d’azione in presenza di
«imprese operanti in regime di
monopolio naturale o nel setto-
re delle infrastrutture o delle re-

“ti», nelle quali potrebbe anche

essere eventualmente rilevato il
controllo «conl'obiettivo diassi-
curare 'accesso su un piano di
paritae senzadiscriminazionidi
tutti gli operatori del mercato».
Ma ci sono anche considera-
zioni di altro tipo. Mentre I'im-
presadi costruire larete in fibra

otticaper I'Ttaliapudessere para-
gonata a quella della costruzio-
ne dell’ Autostrada del Sole negli
anni’6o, e quindi un investimen-
to coerente con I'ottica di un in-
vestitore di lungo periodo, l'in-
gressonel capitale diun’azienda
non solo infrastrutturale sareb-
be dinatura differente.

Lo stesso mix dell'intervento
sarebbe differente, perche tutto
sbilanciato sul fronte del capita-
le dirischio, dove anche le risor-
se della Cdp hanno un limite. Il
Fondostrategico hainfatti almo-
mentouna dotazione di 6 miliar-
di per investimenti azionari, in
parte gia impegnata in progetti
in corso, in parte gia "ipotecata"
per previsioni future. Inunalogi-
ca creditizia, Cdp ha invece la
possibilitd di utilizzare di fatto
circa1so miliardi.

Tuttavia, per la Cdp il rischio
¢ di fare da spettatore mentre va
in scena "Aspettando Godot".
Lasituazione in Telecom é infat-
titale che non c’¢ alcuna certez-
za che la newco possa vedere
mailaluce. L’assetto dell’aziona-
riato & in evoluzione e I'intero
consiglio scadra con I'assem-

blea di bilancio della primavera
prossima. In questo contesto
non c’é garanzia che il nuovo
azionariato di riferimento e il
probabile conseguente nuovo
management procedasullastra-
da gia tracciata dello scorporo,
pionieristicae percio densadiin-
cognite. Lo stesso attuale board
ha vincolato la viabilita del pro-
gettoall’ottenimento deibenefi-

ci regolamentari che valgano lo
sforzo e che sono ancora tuttida
verificare.

11 silenzio di Bassanini, all’au-
dizione in Senato di Gamberale,
& stato interpretato in ambienti
finanziari come il segnale che
forsenonc’é pienaunitadivedu-
te in Cdp. E del resto manca an-
che un input "politico” (la mag-
gioranza della Cassa fa capo al
Tesoro), dato che finora nessun
esponente dell’esecutivo si &
espresso sul tema Telecom. Che
& privata (e forse privatizzata
troppo frettolosamente), ma &
anche il quarto gruppo delPaese
in un settore di punta, con tutto
quello che ne consegue per 'oc-
cupazione e I'indotto.
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I riassetto di Telecom, La possibilita di una dilazione dei tempi da parte di Mediobanca, Intesa e Generali posmbﬂe solo con un progetto concreto degli spagnoli

Telefonica prepara l'offerta ai soci Telco

La proposta attesa entro la prima meta della prossima settimana - 11 28 scade il termine per la scissione

Antonella Olivieri

« L'offerta di Telefonica agli
altri soci Telco - Mediobanca,
Generali ¢ Intesa Sanpaolo -
dovrebbe arrivare nella prima
met della prossima settimana.
L'ipotesi diun cda straordinario
degli spagnoli nel week-end non
trova conferme, ma certamente
il presidente Cesar Alierta pre-
sentera la proposta al suo board
per ottenerne l'approvazione,
tanto pili se c’¢ da credere alle
vociche vedono Telefonicanon
cosi compatta al suo interno
sullopportunitadiprocedereol-
tre su Telecom Italia. Un’avven-
tura che ha permesso ad Alierta
disbarrare il passo ai concorren-
tiin Sud-America, mache sul pia-
no finanziario ha procurato solo
pesantiminusvalenze.

Secondo l’agenzia Reuters,
lofferta potrebbe essere corre-
data dalla richiesta di allungare
dialtriseimesilasopravvivenza
di Telco. A logica, questo per-
metterebbe di mettere a punto i
dettagli diun piano diintegrazio-
ne che dovrebbe affrontare il no-
do delle attivita in sovrapposi-
zione in America latina. Non c’¢
solo il Brasile, dove Alierta ha
gid preparato il terreno con
un'ipotesi che prevederebbe la
spartizione di Tim Brasil tra la
stessa Telefonica, il gruppo
AmericaMovil di Carlos Slim e
il"campione nazionale" Oi-Bra-
sil. C'¢ anche I'Argentina, dove
Telefonicae Telecom Argenti-
na(gestitae partecipatada Tele-
com Italia, ma in condominio
azionario coniWerthein) sicon-
tendono quasitestaatestalalea-
dership del mercato. Se i due
gruppieuropei andassero anoz-
ze si unificherebbero cosi di fat-
toil primo e il secondo operato-
re di un Paese che non ha una
presenza nel settore delle tlc.
Difficile che Alierta abbia sotto-
valutato il rischio di nazionaliz-
zazione (che & concreto, come
sanno bene gli spagnoli di Rep-
sol), tanto pil: che il presidente

di Telefonicagode diunaccesso
privilegiato alla presidenza di
Cristina Kirchner, che incontra
ogni qualvolta atterra col suo jet
privato a Buenos Aires.
L’ipotesi di congelare per al-
tri sei mesi l'assetto di Telco,
chenonviene avvaloratadapar-

LA REAZIONE

L'ipotesi di slittamento
fascivolareiltitolo

a Piazza Affari (-3,39%)

Il nodo delle sovrapposizioni
in Brasile e Argentina

te spagnola, servirebbe even-
tualmente ad affrontare questio-
ni che richiedono tempo per es-
sere risolte. Ma se lo scenario
fosse, come pare probabile,
quello di una successiva fusio-
ne, non si capisce come si po-
trebbero fissare gia oggi i rap-
portidiconcambio. Nelle more,
per Telecomilrischio & chearri-

linbu

# Con il termine «unbundling» ci
siriferisce all'affitto da parte
dell'ex monopolista (cioé di
Telecom Italia) dell'ultimo miglio
delle reti telefoniche agli
operatori alternativi.
L'unbundling ha permesso dal
1998 a oggi la liberalizzazione
dei servizi di telefoniafissa. Con
il decreto semplificazioni, il
Governo Monti ha perd imposto
all'Agcom di separare i costi di
affitto delle reti telefoniche da
quelli sostenuti per la
manutenzione.

viiltemuto downgrade del debi-
to, che non sarebbe indolore
neppure in Borsa. Gia jeri si &
avuto un assaggio di quanto la
prospettiva di una dilatazione
deitempisiagraditaaPiazza Af-
fari, dove il titolo ha ceduto il
3,39% a quota 0,57 euro, staccan-
dosi dal resto del settore euro-
peo, sostanzialmente invariato
(-0,12% l'indice Stoxx delle tlc).
E nel frattempo, I'esclusiva del-
le trattative a Telefonica avreb-
be leffetto di dileguare gli altri
potenziali pretendenti, sondati
nelle ultime settimane dai soci
venditoridi Telco.

A quantosiapprende,lamora-
toria dei tempi potrebbe essere
accettatada Mediobanca, Gene-
ralieIntesa- che stannolavoran-
do assieme al dossier - solo in
presenza di una congrua propo-
sta da parte spagnola di un’ope-
razione definita, da mettere a
punto nei dettagli. Altrimenti i
soci italiani eserciterebbero la
facolta di disdetta ai patti Telco
entro il termine previsto del 28
settembre. La proposta dovreb-
be perd essere giudicata nell’in-
teresse della stessa Telecom. In
caso contrario, al consiglio del 3
ottobre potrebbe crearsi una si-

" tuazione di impasse, con due

schieramenti virtualmente alla
pari.In questo scenario sarebbe
attesaperd dal presidente esecu-
tivo Franco Berngbéunacontro-
proposta concreta,

Intinalétteraal cdaealleauto-
rit3, i piccoli azionisti dell’Asati
ritengono la prospettiva di tem-
pi supplementari come la peg-
gior soluzione possibile, denun-
cianoiconflittid’interesse diTe-
lefonica che punterebbe solo al-
lo spezzatino di Telecom, solle-
citano un aumento dicapitale da
3miliardiriservato alla Cdpein-
vocano l'intervento della politi-
caperché consentaun’evoluzio-
neintal senso, atuteladegliinte-
ressi di un gruppo strategico e
del Paese.
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Tlc europee a confronto

Capitalizzazione di Borsa e redditivita

Capitalizzazione Variazione % Rapporto
in miliardi di € prezzo 1 mese prezzo/Utili ‘

Deutsche Telekom

BT

Bt Group

Orange

SWiFiPM

Swisscom

10,15
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LoTTIMISMO
E IL RISCHIO
DELLA PALUDE

FRANCESCO MANACORDA

nche se al mo-
mento il deficit
«sforar» la soglia
del 3% del Pil, le
previsioni sulla fi-
nanza pubblica approvate ieri
dal Consiglio dei ministri non
lasciano - almeno in apparen-
za - troppi motivi di preoccu-
pazione. Il percorso segnato
periprossimi tre anni esclude
manovre straordinarie, la sta-
gione dei grandi sacrifici sem-
bra anche ufficialmente chiu-
sa. Dal governo arrivano se-
gnali di moderato ottimismo,
primo fra tuttila previsione di
uno spread a quota 100 sui ti-
toli tedeschi che dovrebbe es-
sere raggiunto fra tre anni.
Dietro la possibilita che
questi numeri si concretizzi-
no, legata anche alla difficile
stabilita del governo, c’é perd
il rischio della palude. La cre-
scita del Pil - che vedremo so-
lo il prossimo anno, dato che
nel 2013 calera dell’l,7% - sara
un debolissimo 1%. Poco per
metteye in sicurezza i conti
pubblici, pochissimo per far
ripartire Poccupazione. Il ri-
schio, adesso, & quello del gal-
leggiamento, senza una spin-
ta che consenta diuscire dalle
acque, forse non piti in tempe-
sta, ma certo limacciose, in
cui ci troviamo.

LOTTIMISMO
I IL RISCHIO
DELLA PALUDE

FRANCESCO MANACORDA
SEGUE DALLA PRIMA PAGINA

ervono scelte precise. E alcune scelte ap-

pena fatte dal governo - in particolare
P'abolizione dell’Tmu che rende obbligato
Paumento dell’Iva - non vanno nel senso

che ci si aspetterebbe da chi vuol fare ri-

partire consumi ed economia.
Il rischio concretissimo della palude - di cui anche

il presidente del Consiglio Enrico Letta & ben conscio,
come dimostrano le sue dichiarazioni ieri all'uscita
dal Quirinale - ha anche un’altra faccia. E quella di
grandi aziende un tempo pubbliche, come Alitalia e
Telecom, oggi giunte al capoliriea di un percorso di
privatizzazione fallimentare. Mentre il governo cer-
ca, a ragione, di rendere pih appetibile 'Italia per gli
investitori esteri, contando sul fatto che essi portino
capitali e posti di lavoro, i soci privati di Alitalia e
Telecom tentano anch’essi di attrarre azionisti esteri,
ma con il solo obiettivo di uscire da una situazione per

loro insostenibile.

Si pagano i peccati originali. La privatizzazione di
Alitalia, quella dei «patriotiy, & stata il frutto di un’in-
debita ingerenza politica su un capitalismo debole e
di un sistema bancario prono al Palazzo; quella pit
antica di Telecom ha visto prima - in due differenti
fasi e con due differenti governi - capitalisti senza ca-
pitali riuscire nella conquista grazie alla manleva del-
Ia politica, poi le solite banche arrivare in soccorso in

nome dell’«italianitay».

Adesso che anche il sistema creditizio fa i conti
con una crisi sfibrante e con la necessita di capitali -
e chissa che i prossimi soci esteri non vengano chia-
mati a entrare proprio nelle banche - la svendita ¢ in

CONTINUAAPAGINAZ8  corso senza badare a sottigliezze come le prospettive

strategiche di reti di trasporti e telecomunicazioni.

Un Paese fermo non ¢ un Paese stabile, ma ¢ destina-

to a un’inesorabile discesa.
& LASTAMPA
Alihnomahda‘
200 uomini in Valsus:

iche: quandolaby
Ritaglio stampa ad wuso esclusivo del destinatario, non riproducibile.

Pag.58




Data  22-09-2013
la Repubblica rrore 26

Telefonicaavanza su Telecom
offertaperrilevare Telco
socttaliani pronti auscire
Glispagnolicontrollerannoil 22,4%del gruppo

GIOVANNI PONS

MILANO — 1l controllo di Tele-
com Italia sta passando di mano
perlaquintavoltain 13 anni, cioé
dalla sua privatizzazione avve-
nuta nel 1997. Ameno di colpi di
scena delle ultime ore, infatti, la
spagnolaTelefonicainsettimana
formalizzera !'offerta ai soci ita-
liani Mediobanca, Generali e In-
tesa Sanpaolo per acquistare le
loro azioni della holding Telco
che controlla un pacchetto del
22,4% di Telecom, A quanto si &
potuto apprendere il passaggio
avverra in due fasi ma gia nella
prima, che si concludera abreve,
Telefonica entrera in possesso di
unasolida maggioranza di Telco,
sidice intorno al 70%. 1l prezzo a
cui verranno vendute le azioni
non &ancoraemerso ma dovreb-
be essere attraente altrimenti i
soci italiani avrebbero preferito
scindere le societa e vendere le
azioni separatamente. Dunque
vi sard un premio rispetto alle

quotazioni di mercato ma solo

perisociforti, visto che a passare
di mano & una quota inferiore al
30% che non implica il lancio di
un’'Opa.

1l problema & cosa fara Telefo-
nica una volta entrata in posses-
so della maggioranza di Telco.
Dovrebbe scattare un obbligo di
consolidamento de] debito ma i
legali stanno cercando la via per
evitarlo, cosi come aveva fatto a
suo tempo la Pirelli con Olimpia.
Unco-controliodelconsigliocon
gliitalianiin minoranza che perd
permettera agli spagnoli di gua-
dagnare tempo e procedere allo
spezzatino delle attivita brasilia-
ne. Tim Brasil, infatti, secondo il
piano di Cesar Alierta dovrebbe
risultare spartita tra Vivo (il pri-
mo operatore di proprieta di Te-
lefonica), Claro di Carlos Slim e
Oi, operatore brasiliano. Un tri-
ste destino per la societa fiore al-
Yocchiello del gruppo Telecom,
secondo operatore del mercato
con ulteriori prospettive di cre-
scita. E una soluzione simile po-
trebbe essere trovata per Tele-

11 titolo Telecom dall’inizio dell’anno

S

com Argentina se il governo Kir-
chnernonlanazionalizzera. Tut-
to cid sta avvenendo nel totale si-
lenzio della politica italiana che
non si & nemmeno premurata di
conoscere qualisonole intenzio-
ni di Telefonica riguardo lo svi-
luppo della rete a banda larga in
Italia. UnavoltacheTelecomsara
in mano agli spagnoli, infatti, il
progetto di scorporo della rete
avviato dalmanagementguidato
da Franco Bernabe potrebbe ar-
restarsisenzacheAliertasisiaim-
pegnato a fare alcunché in termi-
ni di nuovi investimenti per I'in-
frastruttura di nuova generazio-
ne in Italia. Dunque la prospetti-
va potrebbe anche essere quella
di una Telecom blindata da Te-
lefonica, senza pitt il Suadameri-
caesenzainvestimenti sufficien-
tinellarete, senzaaumentodica-
pitale e conil rating arischio. Per
tutti questi motivi il cda del 3 ot-
tobre sara determinante persco-
prire il futuro della societa. Alcu-
ne indiscrezioni riferiscono in-
fatti che Bernabe sarebbe pronto

Poyintesa, Generali

e Meoedichanca

cessione n due fasi

Bernabeé punta alla
ricapitalizzazione

agiocare fino in fondo le sue car-
te, in particolare quella dell’au-
mento di capitale riservato a un
nuovo investitore cherisolvereb-
beil problema delrating erende-
rebbelasocietapilicontendibile.
Traipretendenti vi sono il finan-
ziere egiziano Naguib Sawiris, il
fondo del Qatar ma qualcuno si
spinge anche a tirare per la giac-
chettala Cassa Depositi e Prestiti
in un sussulto di politica indu-
striale governativa. Spettera ai
consiglieri,aquel puntodecidere
cosa sia meglio per il bene di Te-
lecom Italia: se preferire la solu-
zione spagnola alla soluzione di
unazionariato pitiapertoforsein
grado di garantire un rilancio
senza smembramenti. E molto
dipendera anche dal nuovo pia-
noindustrialemessoapuntonel-
le ultime settimane dall’ad Mar-
co Patuano. Non si pud esclude-
re, dunque, che lo scontro si tra-
scini fino all’assemblea dove il
22,4% di Telefonica a quel punto
dovraconvincereancheil5%del-
la famiglia Fossati e il mercato
dellabonta della sua operazione.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Ritaglio

stampa ad uso esclusivo

del

destinatario, non

riproducibile.

Pag.59




o pata  22-09-2013
la Repubblica e 1

C0311a finanza tricolore
haaffossato Telecom

ALESSANDROQO PENATI!
PER capire che cosa signifi-

Ungiganteportatoal collasso
da1 viz1 del capitalismo tricolore

Fallimentarile gestionidi Colaninno, Tronchettie banche

chino espressioni come
“I'Italia&un Paeseindecli-
no”, “vigeun capitalismo asfitti-
coedirelazioni”, bastaripercor-

rerelevicendediTelecomlItalia.

SEGUE APAGINA27
mento dei capitali, dalqualeMediobanca, Tim con Telecom, puntando prevalente-
ALESSANDRO PENATI che agiva da surrogato al mercato finan- mente sulla telefonia mobile in Italia: un
. . ziario, traeva la propria forza. Con 'Euro  mercato in via di saturazione, abassa cre-
(seguedalla prima pagina) tutto questo finisce. scita e sempre pil1 concorrenziale. E non

GG si guarda alla prossima sca-
Odenza del patto tra gli azionisti di

Telco, la holding che controlla Te-
lecom, e al consiglio di amministrazione
del 3 ottobre, come all'inizio di una nuova
era. Eppure, quindici anni di lenta agonia
suggeriscono scetticismo e, forse, rasse-
gnazione.

LA MADRE DI TUTTE LE PRIVATIZZAZION!

Telecom Italia nasce con la privatizza-
zione del 1997 voluta dal governo Prodi. E
parte con un difetto d’origine: uno Stato
dirigista o, ancor peggio, che vorrebbe es-
serlo, ma non ne & capace. A prescindere
dal colore dei governi. Cosi le privatizza-
zioni si fanno solo per far cassa e perché lo
impone l'ingresso nell'euro. Pertanto Te-
lecom viene collocata come un monopo-
lio integrato, perdendo l'occasione per
creare concorrenzain unsettoreaglialbo-
ri della liberalizzazione e nella sua fase di
massima crescita. Ma il Tesoro riesce ad
incassare 12 miliardidieuro peril42%, pi1
di quanto oggi valga I'intera societa. E si
perde’occasione per promuovere il mer-
cato dei capitali, perché lo Stato vuole pi-
lotare il controllo in mani amiche. Si sce-
glie I'approccio del nocciolo duro, con
Agnelli primo azionista (e un investimen-
torisibile, come d’abitudine) e Guido Ros-
si presidente. Per facilitargli il controllo,
non si convertono le azioni di risparmio
(senzadiritto divoto), sopravvissutefinoa
oggi. Cambiano i vertici: Rossignolo e poi
Bernabe (I'attuale presidente, non suo fi-
glio). Mal'interessedeinuoviazionistipri-
vati & solo di incassare il dividendo della
renditamonopolistica. E'aziendarimane
un pachiderma sonnacchioso e pieno di
soldi.

1 CAPITANI CORAGGIOS!
L'avventodell'Euro,nel 1999, eliminala
barriera del rischio di cambio, spalancan-
do all’Italia le porte del mercato interna-
zionaledeicapitali.Cadecosiunodeiprin-
cipali vincoli strutturali alla crescita nel
nostro Paese: fino ad allora, il risparmio
nazionale era obbligatoriamente incana-
latoversoil finanziamento deldebito pub-
blico; e poiché il rischio lira scoraggiava
I'ingresso degli stranieri, i gruppi italiani
dovevano operare in uno stato diraziona-

Colaninno & Co. sono rapidi a sfruttare
questa opportunita, e raccogliere all’ este-
ro gli ingenti prestiti necessari a lanciare
un’OpasuTelecom. Quellochepotevaes-
serel'inizio di un mercato dei capitali effi-
ciente, doveil controllo delle aziende vaa
chigpitibravoagestirle, scardinando diri-
gismo e capitale direlazioni, e permetten-
do ai gruppiitaliani di crescere in compe-
tizione con quelli stranier, si trasforma
prestoin una cocente delusione: invece di
fondere holding e societa operative create
per scalare Telecom, concentrarsi sulla
gestione industriale e ripagare I'enorme
debito contratto, i capitani coraggiosi si
comportanodavecchicapitalistinostrani,
perpetuando la lunga catena societaria
creata con I’Opa per valorizzare il premio
dicontrollonellaholdingBell (lussembur-
ghese, naturalmente). Lapreoccupazione
restail controllo, conil minimo deicapita-
li e il massimo del debito. Malabolla defla
dot.com scoppia, e con essale valutazioni
inserisate che il mercato attribuiva alle te-
lecomunicazioni. Per Colaninno & Co. &
un brusco risveglio: il valore di Telecom
crolla, ma i debiti rimangono; e i creditori
bussano alla porta. InItalia, perd, c’¢ sem-
pre qualcuno pronto a strapagare il con-
trollo (coi soldi di banche amiche) pur di

soddisfare voglie di impero.

LA VOGLIA DHIMPERG DI TRONCHETTI
Liquido perché baciato dalla fortuna
durante la bolla Internet, Tronchetti Pro-
vera vede nelle difficolta dei capitani co-
raggiosi |'occasione per costruire il pro-
prio impero. Ma I'ambizione acceca. Nel
2001 strapaga il controllo di Telecom; na-
turalmente il premio va alla Bell (quasi tax
free), non al mercato come da italica abi-
tudine. E perpetua gli errori di Colaninno
& Co., esercitando il controllo con una ca-
tena societaria ancora pilt lunga (Olimpia
al posto di Bell, pit1 Pirelli, Camfin eccete-
ra), e ancora pili debito, ovviamente conil

sostegno di Intesa e Unicredit, socie in
Olimpia. Poi infila una serie incredibile di
errori. Perfar fronte ai debitivende tuttele
attivita chela Telecom dei capitani corag-
giosiavevaacquistatoall’estero,inmerca-
ti a forte crescita (unica decisione giusta);
salvo poi accumularne di pil1 per fondere

investe nella bandalarga, perdendo il tre-
nodilnternet. Cosl, nel 2006, Tronchettisi
trova nella stessa situazione di Colaninno
& Co.nel 2001: il valore di Telecom in calo
irreversibile; troppo debito; eicreditorial-

la porta. Ma questa volta non c'& un altro
aspirante imperatore in Italia, Cosi Tron-
chetti cerca di vendere agli americani di
AT&T o al messicano Slim. Orrore!

LOPERAZIONE DI SISTEMA

In Italia, come nel gioco dell’oca, ogni
tanto sitorna al via. Nel 2006, Prodi & nuo-
vamente al Governo e il sempreverde ani-
modirigistaimponelasalvaguardiadiuna
azienda “strategicaperil paese”. Se perdil
mercato dei capitali non funziona (me-
glio,nonlosicrea) el'Europaimpedisceal-
lo Stato diintervenire, cisiinventa “I'ope-
razione di sistema”. Al comando torna
Guido Rossi (quello del 1997), con il com-
pitofaruscireindenne Tronchettie creare
un patto per mantenere il controllo in ma-
niitaliane. Ancora una volta, prioritari so-
no debito, controllo e relazioni con il Go-
verno:leprospettivedelsettore, equalesia
ilmodomigliore pervalorizzarel'azienda,
sono aspetti marginali. Chi allora meglio
di Banca Intesa, autoproclamatasi banca
disistema, insiemealsalottobuono diMe-
diobancae Generali, perun’operazione di
sistema gradjta al Governo? Con la spa-
gnola Telefonica, comprano il controllo
daOlimpia, rinominataTelco (senzacheil
mercato veda un euro), facendo uscire
Tronchetti prima che l'avventura Tele-
com lo porti al dissesto. E finanziano I'o-
perazione a debito. Nulla cambia nella
strutturafinanziaria (troppodebito) epro-
prietaria (controllo in una holding fuori
mercato).

Telefonica & straniera, manon conta:la
Spagnahaun capitalismo comeilnostroe
ci si intende. E poi ha una quota di mino-
ranza. Ma in questo modo le si concede di
fatto un diritto di prelazione sul controllo
futuro, magari a prezzo di saldo. Infatti
sembra che oggilntesa, Mediobancae Ge-
nerali,nonpotendopilpermettersileper-
dite che le operazioni di sistema inevita-
bilmente generano, stiano cercando di
venderea Telefonicalaloro quotain Telco
(naturalmente fuori mercato); a una fra-
zione di quanto avrebbero incassato cin-
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que anni fa. Come con Air France inAlita-  beunaperditacolossalederivante dall ab-
lia, 0 Edf in Edison: le operazioni di siste-  battimento del valore dell’avviamento a . MORTO CHE CAMMINA

ma non mi sembrano capolavori di astu-
zia.

LA LENTA AGONIA

Nel 2007, il comando torna a Bernabe
(quello del 1998). Da allora sfoglia la mar-
gherita. Il debito & rimasto quellodi 13 an-
ni prima, ma i ricavi dalla telefonia in Ira-
lia, dove I'azienda & concentrata, sono in
declinoirreversibilee non generano cassa
bastante a timborsarlo. Ci vorrebbe un
forte aumento di capitale, ma i soci non
hanno soldi. Anzi, vogliono uscire. E, in
ogni caso, non sisaprebbe come remune-
rarlo adeguatamente. Non si pud vendere
Tim per consolidare un mercato naziona-
le troppo frazionato perché evidenziereb-

bilancio. Vendere il Brasile, che pure & ai
massimi, significherebbe fossilizzarsi in
un mercato in declino. Non cisono i soldi
per investire nella rete e ci sarebbero pro-
blemiaremuneraregliinvestimentianche
perché la regolamentazione impone di

spartirne la redditivita con i concorrenti.
Né si pud venderla, perché la Cassa depo-
siti sarebbe il solo compratore accettabile
per il governo: una sorta di nazionalizza-
zione antistorica e impraticabile; e Tele-
com perderebbe l'asset con le migliori
prospettive. Fare]'azienda a pezzi e offrir-
lisulmercatoglobalealmigliore offerente,
approfittandodell’attualeondatadifusio-
nieacquisizioninelmondoequivarrebbe,
nellalinguaitaliana, a una bestemmia.

Noncapiscolafreneticaattesaconcuisi
attendelafine del patto in Telco afineset-
tembre e I'ennesimo “nuovo piano indu-
striale” (quanti ne sono stati presentati?)
nel consiglio del 3 ottobre. Non pud essere
risolutivo perché il problema, ancorauna
volta, non & una questione prettamente fi-
nangziaria, di controtlo, o di chi sia al verti-
ce; ma di un'azienda priva di prospettive,
ancorata a un paese senza crescita, inca-
pace di stare al passo con i rapidi e repen-
tini cambiamenti del settore. Definire Te-
lecom un morto che cammina, ridotto in
questo stato da una vicenda che &lo spec-
chio delle storture del Paese, sembra qua-
siuneufemismo.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Il peccato originale ¢ una Ennesimo insuccesso delie
vendita da parte dello Stato  *opevaziond di sistema®
pilotata verso mani amiche che, come nei casi Alitalia e

fixs vim misto di divigismo ¢ Edison, generano perdite
relazioni privilegiate e impoveriscono le aziende

- 11,6%
) !
- | TELCO o
PRIVATIZZAZIONE A TELEFONICA
Nel 1997 lo Stato | Gli spagnoli 4%
rinuncia al entrano nel 2006 22; °.
controllo di “bilanciati” da
Telecom soci italiani: { TELECOM ITALIA z
incassando 12 Intesa, Generali e *o/
miliardidieuro | Mediobanca %%
e i Eworo . INSTANT TEA
et Ia REpuabblica rigon
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La dura lezione
di Telecom
EMILIO BARUCCI
APAG. 16 lche lezi |
e ne nel mo-
L,anaIISI Ia bocca’ nmoeliltl(l)airf Cfli ielzglgveernoe Let?a
. . . o o . di «pubhc si appresta a varare un piano
Privatizzazioni, troppi €ITori  company» @ prvatizaion
. . S 1. La soluzione del control-
La dura leZIOne dl Telecom 0 «soluzioni lo via debito o noccioli duri
di sistema» non funziona. E inutile illuder-

Emilio
Barucci

QUALCHE GIORNO FA IL PRESIDENTE DI TELECOM BERNA-

BEHA SOSTENUTO CHE LA SITUAZIONE EMOLTO DIFFICI-
LE, PER FRONTEGGIARLA occorre avere le spalle larghe
cioé a dire essere una public company o avere lo Stato
come azionista di controllo. In Ttalia si sarebbe invece
preferito consegnare il timone del comando di aziende
importanti ad azionisti di controllo piccoli che hanno
finito per non fare il bene delle stesse.

A ben guardare, dal momento della privatizzazione,
Telecom non si é fatta mancare nulla: nocciolino duro
con gli Agnelli al comando con meno dell’1%; leverage
buyout di Colaninno e soci che ha finito per caricare
I'azienda diun fardello di debito assai rilevante; acquisi-
zione da parte di Tronchetti Provera con poco capitale
grazie ad una struttura piramidale senza precedenti nel-
la storia del capitalismo italiano; soluzione di sistema
con un nocciolo duro fatto di banche e assicurazioni;
nozze non consumate con un socio industriale come Te-
lefonica che ha cercato soltanto di marcare il terreno in
America latina.

Adesso, dopo quindici anni di rinvii e di soluzioni che
tutti sapevano sin dall’inizio che non potevano durare, i
nodi vengono al pettine. Con il risultato che I'azienda,
che alla fine degli anni 90 era un gioiello, & adesso mi-
nacciata di essere declassata ad emittente di titoli spaz-
zatura. Dopo ingenti perdite, i nostri campioni naziona-
li (Mediobanca, Intesa, Generali) non ne vogliono piul
sapere, Telefonica é incerta se procedere ad un’integra-
zione e, se decidera in tal senso, lo fara a prezzi di saldo
solo per fare un banchetto delle partecipazioniin Ameri-
calatina. Il tanto auspicato in-
tervento di Cdp nellarete é an-

e e

cora tutto da verificare.
B,aSta . . Le parole di Bernabé e la si-
riempiurst tuazione di Telecom ci offro-

si. La storia delle privatizza-

zioni italiane mostra che, con
I'eccezione delle due grandi banche che fanno storia a
sé, alla fine & sempre prevalso un azionista di controllo
forte, vuoi lo Stato (nel caso di privatizzazione parziale)
o di un soggetto industriale. Quanto alle public compa-
nies, usciamo dalla retorica finanziaria: in Italia, salvo
qualche esempio di piccola dimensione, non esistono. Il
motivo é presto detto. Le public companies si creano
quando il management & capace divalorizzare I'azienda
impedendo che essa divenga preda di acquisizione. Si
tratta di quella componente umana che fa la natura e la
forza di un’azienda. In Italia non ¢’é questa tradizione
tipica dei Paesi anglosassoni.

2. Le parole di Bernabé aprono la strada (udite, udi-
te) al capitalismo di Stato sotto forma di azienda quota-
ta con lo Stato come azionista di controllo. Il modello
Eni, Enel, Finmeccanica. Si tratta di un modello positi-
vo capace di conciliare solidita del controllo con i benefi-
ci che vengono dalla pressione del mercato. L’azionista
pubblico in questi casi non & molto diverso da uno priva-
to. Si tratta di un modello che potrebbe essere adottato
per le privatizzazioni che si stanno prospettando.

3. Le soluzioni di sistema sono solo uno stratagemma
per prendere tempo che non portano nulla di buono. Il
caso Alitalia ce lo conferma. Su Telecom i nostri campio-
ni finanziari ci hanno rimesso qualche miliardo di euro,
hanno gia detto che non sono disponibili a ripetere
I’esperienza.

4. 1l ritardo in tema di banda larga c¢i mostra come
non sia possibile guidare processi infrastrutturali ricor-
rendo a strumenti soft come le cabine diregia e larego-
lamentazione. La considerazione si rafforza vedendo le
difficolta che sta incontrando il progetto di scorporo del-
la rete con I'entrata della Cdp. In ambeduei casiil desti-
no sarebbe stato assai diverso se Telecom fosse stata a
controllo pubblico.

Sarebbe il caso che si imparasse dal caso Telecom
per non ripetere questi errori. In particolare sarebbe
I'ora di smettere di riempirsi la bocca di termini come
public company, soluzioni di sistema e noccioli duri.
Strade percorse oramai da piit di venti anni commetten-
do tanti errori.

Ritaglio stampa ad uso esclusivo

del destinatario, non riproducibile.

Pag.62




la Repubblica

Data
Pagina 1 6
Foglio 1

23-09-2013

Telefonicaallaconquistadi Telecom
dubbi del governo sugli spagnols

Socialbivio: aumento di capitale o cambio di proprieta

MILANO — «f dieci giorni che
sconvolseroilmondo», per Tele-
com, cominciano oggi e finiran-
noil3ottobre, conilcdadellaso-
cieta; dove, secondo indiscre-
zioni, potrebbe comunque arri-
vare unapropostadiaumento di
capitaleriservato—oltre alnuo-
vopiano industriale—per evita-
reil rischio (probabile) di down-
grade da parte delle agenzie di
rating. Unaumento importante,
se si vuole sterilizzare il rischio-
declassamento: almeno tre mi-
liardi, si dice sul mercato, ma fi-
noacinque (afrontedi 30 miliar-
di di debito netto).

Nel mezzo, a partire proprio

formalizzazione della proposta
di acquisto di Telefonica agli al-
tri soci Telco, la scatola che con-
trollail22,447%diTelecom.Ilca-
lendario & stringente: il 28 infatti
scadono i termini per disdettare
il patto che tiene insieme i quat-
tro soci della holding (oltre a Te-
lefonica, Mediobanca, Generali
e Intesa, poco intenzionati a re-
stare). Eprobabile chel’acquisto
avvengain due tappe, magia dal
primo passaggio gli spagnolido-
vrebberosuperareidueterzi (in-
torno al 70%). Non ci sono per
ora indicazioni sul prezzo e uno
dei nodi riguarda il debito (pre-
stito soci e-prestito bancario).

Passaggi su cui si sta valoran-
do, ma che prevedono, alia fine,
un inevitabile spezzatino di Te-
lecom, apartiredaTim Brasil. Da
Madrid non arrivano né confer-
me né smentite ma il clima &
quello delle vigilie. L'ipotesi ha
gia suscitato qualche polemica:
ieri il Messaggero parlava, con
Telefonica, di 12.000 potenziali
esuberi. «Una cifra insostenibi-
le», ha commentato il vice mini-
stro dell’Economia Stefano Fas-
sinain un’intervista televisiva. E
poi ha aggiunto: «C'e un'ipotesi
discorporo e di vendita di alme-
nounapartedellarete, credoche
ci possano essere soluzioni utili

da queste ore (e piu probabil- al Paese e utili a Telecom».
mente domani o al massimo do- (i.p.)
podomani) dovrebbe arrivare la © FIPRODUZIONE FISERVAT
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Un’altra grana per il governo:
Telecom e il rischio esuberi

IL CASO

ROMA Trale tante partite aperte, sul
tavolo del governo c’¢ anche quella
delicatissima sul riassetto aziona-
rio di Telecom Italia. Una partita
sulla quale né Palazzo Chigi né il
ministero dell’Economia o quello
dello Sviluppo sono usciti allo sco-
perto visto che Telecom & un grup-
po privato in un mercato liberaliz-
zato. Ma ¢ pur sempre il quattro
gruppo  industriale italiano,
50.000 dipendenti dei quali 11.000
aRoma, proprietariodiun asset, la
rete telefonica, che ¢ anche un mo-
nopolio naturale strategico per
qualsiasi Paese, tanto piu in vista
degli investimenti colossali sulla fi-
bra ottica. Oggi si apre una setti-
mana cruciale per il destino del co-
losso telefonico nazionale in atte-
sa dell'offerta che Telefonica pre-
sentera entro sabato prossimo ai
soci italiani di Telco, 1a cassaforte
di controllo del gruppo guidato da
Franco Bernabé.

Cresce infatti I'allarme del sin-
dacato per l'impatto sull’occupa-
zione del gruppo nel caso in cui il
socio spagnolo, Telefonica, conqui-
stasse il controllo. Non ¢

CASSA DEPOSITI

AL BIVIO

SUL NODO DELLA RETE
PRESSING

PER UN INTERVENTO
SU ANSALDO

dell'italianita di Telecom, sia chia-
ra, che si discute, ma delle scelte
industriali che trapelano: cessione
obbligata (per ragioni antitrust) di
Tim Brasil, dopo uno spezzetta-
mento in tre della societd, e di Tele-
com Argentina. Considerato che &
da queste due controllate che vie-
ne la crescita dei ricavi di Telecom
a fronte di un mercato italiano for-
temente competitivo e in ridimen-
sionamento, si capisce perché i sin-
dacati temono nuovi esuberi.
L'OCCUPAZIONE

Quanti, dipendera dalle scelte de-
gli azionisti, attese per il 28, e del
Cdache e slittato al 3 ottobre. Mail
sindacato non nasconde che il pun-
to pitl fragile & I'area commerciale
dove si rischia I'esternalizzazione
(gia attuata da Telefonica a Ma-
drid) di quasi 12.000 addetti dei
call center.

Dodicimila esuberi? Sono «una
cifra insostenibile», afferma Stefa-
no Fassina, intervistato da Maria
Latella su Sky. Secondo il vicemini-
stro dell’Economia «i problemi di
Telecom si possono affrontare an-
che senza conseguenze cosi drasti-
che, i sono soluzioni utili per il Pa-
ese e per Telecom», In tv Fassina si
& tenuto sulle generali, ma il pen-

siero di chi segue le vicende Tele-
com ¢ andato al progetto di scorpo-
ro della rete. Un progetto al mo-
mento in stand by sia per l'attesa

sugli assetti azionari del gruppo
sia perché la Cassa depositi e pre-
stiti (Cdp) , con il presidente Fran-
co Bassanini, vorrebbe limitare
l'investimento all'infrastruttura,
ma crescono le pressioni di chi vor-
rebbe invece un ingresso diretta-
mente nel capitale di Telecom.

In attesa che il governo dia diret-
tive in proposito, alla Cdp si pensa
anche per altri nodi da sciogliere.
E propriomentre il premier Letta &
impegnato in un roadshow negli
Stati Uniti, anche per presentare
V'impegno del governo sulle priva-
tizzazioni, Fassina ha detto con
chiarezza che per Ansaldo Sts,
Energia e Breda il governo punta
«su una soluzione che, attraverso
Cdp, consenta alle tre Ansaldo uni-
te, di poter rimanere in modo mol-
to trasparente e fermo sotto il con-
trollo italiano, ‘con la ricerca di
partner industriali disponibili».
Per Poste Vita, invece, arriva lo
stop: «Vendere sarebbe un erro-
re».

' Barbara Corrao

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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L'Intervista Mucchetti (Pd): il capo di Telefonica illustri i suoi progetti, il Parlamento completi le norme su Opa e golden share

«Telecom, I'Ttalia non puo perdere il controllo»

MILANO — Da giornalista Massimo
Mucchetti, 59 anni, senatore del Pd, presi-
dente della commissione Industria di Pa-
lazzo Madama, gia vicedirettore del Cor-
riere della Sera, ha seguito tutte le vicende
Telecom Italia dalla privatizzazione del
1997 fino alla «operazione di sistema» Ge-
nerali-Mediobanca-Intesa Sanpaolo in-
sieme con la spagnola Telefonica che nel
2007 ne assunsero il controllo di fatto con
la finanziaria Telco. Ora Madrid potrebbe
rilevare le azioni Telco in mano ai soci ita-
liani. «L'iniziativa spagnola interpella
I'Ttaliaintera, Il Corriere ha fatto beneada-
re I'allarme con il fondo di Daniele Manca.
Governo e Parlamento devono interveni-
re. 11 Pd non puo distrarsi perché ha un
congresso alle porte. Il Pl non puo ridursi
a pensare solo al destino del suo padre-
padrone.»

Su Telecom grava un debito enorme ¢
gli italiani vogliono uscire. Che soluzio-
ne vede?

«L.a mossa di Telefonica potra forse in-
teressare i tre soci italiani di Telco ma, allo
stato attuale delle informazioni, non mi
pare utile per 'azienda, il mercato finan-
ziario e il Paesey.

Perché non va bene Telefonica?

«Telefonica ha 66,8 miliardi di debiti fi-
nanziari e un patrimonio netto tangibile
negafivo per 22,4. Telecom ha 40 miliardi
di debiti e un patrimenio netto tangibile
negativo per 17. Sommate hanno un po’ di
liquiditd, 17 miliardi, ma & posta a garan-
zia del debito e costa piti di quanto rende».

Comunque guadagnano.

«Ma con i debiti che hanno tendono a
non guadagnare pill abbastanza. Il margi-
ne operativo lordo in tre anni & sceso per
gli spagnoli da 25,7 miliardi a 21,2 e Tele-

L'aumento di capitale
A Telecom servono 5-6
miliardi di capitali freschi

a9

Lo spezzatino

Gli spagnoli faranno cassa
vendendo il Sudamerica

com viaggia sugli 11,5 miliardi ma solo
grazie al Brasile. Mi pare che la combined
entity sia un colosso dai piedi d’argilla».

Perché allora Telefonica vuole Tele-
com?

«Per prendersi il mercato italiano, che
resta importante, a prezzo vile. Poi vende-
ra Tim Brasil e Argentina per ridurre il de-
bito. Ma temo che incassera poco. Sara co-
stretta a vendere per obblighi antitrust in
tutto o in parte a imprese locali appoggia-

te dai governi, che pagheranno poco».

E per I'ltalia?

«Non possiamo permetterci di perdere
il controllo sul primo operatore di telefo-
nia dopo averlo perso su Omnitel, Wind,
Fastweb e H3g. Ltalia ha poche grandi
imprese, non pud perderle. Gia temo una
Fiat che diventa una provincia americana
o una Pirelli che sara venduta non sj saa
chi».

E perché sarebbe un male per il mer-
cato finanziario?

«Telefonica sembra orientata a trattare
il controllo di Telecom, e il relativo pre-
mio, dentro le mura amiche di Telco. 1l
78% della compagine azionaria di Telecom
rimarrebbe escluso. Non sarebbe la prima
volta, purtroppo. Parafrasando Giovanni
Agnelli direi: “Olimpia humanum est, Tel-
co diabolicum”».

Che cosa propone dunque?

«Anzitutto che Cesar Alierta (capo di
Telefonica, ndr) venga ad illustrare i suoi
progetti al Parlamento e al governo, il
quale dovrebbe subito completare la nor-
mativa sulla golden share a tutela delle ri-
sorse strategiche nazionali, comunicazio-
ni comprese. In secondo luogo la Consob
potrebbe constatare come Telco controlli
Telecom dando seguito alle deliberazioni
del precedente collegio presieduto da

Lamberto Cardia».

Ricordiamo guali erano.

«l controllo di fatto si ha anche quando
un soggetto controlli ripetutamente 'as-
semblea di una societa quotata anche di-
sponendo di meno del 30% dei voti. A quel
punto Telco dovrebbe consolidare i conti
di Telecom Italia assumendo responsabili-
ta finanziarie e reputazionali dalle quali fi-
nora e fuggita».

Ma Telco nega quel controllo.

«Telco paria con lingua biforcuta. I suoi
soci hanno a bilancio le azioni Telecom al
doppio dei valori correnti perché incorpo-
rano un premio di controlio. In realt an-
drebbe aggiornata anche la legge sull'opa.
Accanto alia soglia del 30% andrebbe isti-
tuita una seconda soglia, legata al control-
lo di fatto acclarato dalla Consob, supe-
rando la quale scatta comunque 'opa ob-
bligatoria».

Se Telco venisse sciolta, gli spagnoli
potrebbero perd comprare dai soci ita-
liani senza piil problemi,

«Sciolta Telco tutti sarebbero liberi e ci
sarebbe una vera competizione, al termine
della quale Telecom Italia potrebbe diven-
tare una vera public company, basata in
Italia e proiettata nel mondos.

Mail debito resterebbe,

«La strada maestra resta quella di un
aumento di capitale, da 5-6 miliardi. Gli

azionisti hanno fatto i debiti, gli azionisti
provvedano. Il presidente Franco Bernabé
deve scegliere: o servire Telco o servire
I'impresa proponendo al consiglio I'au-
mento di capitale, e a prezzi accettabili dal
mercato. Anche a costo di perdere la pol-
trona».
Fabrizio Massaro
fmassaro@corriere.it
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Ladifesadi Tronchetti Provera
“Pagai nterferenze politiche”

ENTILE direttore,
GNel suo articolo diieri Alessandro Penati, nel ricostruire la vicen-

daTelecom, scrive: 1) «nel 2001 Tronchetti strapagava il control-
lo di Telecom». Non & cosl. Telecom fu acquistata a un multiplo di 8,15
volte Ebitda, in linea con i multipli del settore (8,24), tanto che Telefo-
nicanel 2005 acquistd O2 valutandola con un multiplo di8,5. L’acquisto
della quota in Olivetti-Telecom viene fatto per cassa senza caricare Te-
lecom di alcun debito. Pochi mesi dopo Olimpia promuove un aumen-
to di capitale e un’emissione obbligazionaria in Olivetti contribuendo
conrisorse proprie per circa 1 miliardo di euro (in totalel'aumentodica-
pitaleeraparia circa4 miliardi, metainazionie metain convertibili). L o-
biettivoerarafforzarelastrutturafinanziaria diOlivetti; 2) «invece difon-
dere holding e societa operative create per scalare Telecom... i capitani
coraggiosi si comportano da vecchi capitalisti nostrani perpetuando la
lunga catena societaria creata conl'Opan». Tronchetti «perpetua gli erro-
ri di Colaninno esercitando il controllo con una catena societaria anco-
ra pittlunga (Olimpia al posto di Bell, pili Pirelli, Camfin, eccetera) e an-
cora pil1 debitor. Non & corretto. Durante la mia gestione si fanno le fu-
sioni e si accorcia la catena, da Olimpia in gill. Senza tenere conto del
merger tra Pirelli e Pirellina, che avviene a un livello societario sopra
Olimpia (dove non ci sono scatole vuote create per 'acquisizione di TI,
ma aziende storiche e quotate in borsa come Camfin), fondiamo Olivet-
ticon Telecom e Telecom con Tim. Per quanto riguarda il debito, al mo-
mento del mio ingresso in Telecom ammonta a circa 43 miliardi di euro.
A fine 2004 scende a 29,5 miliardi. Successivamente aumenta nuova-
mente per effetto delle fusioni. Quando lascio Telecom & pari a 37,3 mi-
liardi. Quindinonpili, mamenodebito ecatenapiticorta; 3) «perfarfron-
teaidebiti— Tronchettin. d. r—vendetuttele attivita chela Telecom dei
capitani coraggiosi aveva acquistato all’estero». Informazione molto
parziale. Vero & che cediamo molte delle societa estere, principalmente
quelle dove Tl erain minoranza e senza possibilita diinterventi nella ge-
stione. Contemporaneamente perd sviluppiamo la presenza interna-
zionaledi Telecomnella telefonia mobile in Brasile, mercato oggi strate-
gica per TI, e nella banda larga in Europa. Tim Brasile passa dai 5,3 mi-
lioni di clienti del 2002 ai 25,4 milioni del 2006 diventando leader dimer-
cato. Nel progetto «broadband europeo»
TI passa dai 160 mila clienti del 2003 tra
Olanda, Francia e Germania, agli 1,9 mi-
lionidifine2006. Interminidiricavile at-
tivita internazionali di Telecom passano
da 3.681 milioni di euro del 2001 (11,9%
del totale) ai5.072 del 2006 (16,2% del to-
tale). L'ebitda delle attivita internazio-
nali passa dal 6,8% del totale al 8,7%. Da
nondimenticare poila call optionsu Te-
lecom Argentina, ottenuta in questo periodo, che avrebbe permesso di
aumentare il peso della componente internazionale sui ricavi; 4) «<non
investe nella bandalarga, perdendo il treno di Internet». E’ falso. Ricor-
do quanto scritto nel 2006 dall’Agcom: «...Nella diffusione della banda
larga eravamo agli ultimi posti. Ai nostri giorni I'Italia, pur partendo da
posizioni di retroguardia, sta crescendo con un tasso di incremento
(187% in due anni), significativamente superiore a quello dell’ Europaa
quindici... «. Nellabandalarga Tl passa dalle 390 milalinee del 2001 ai6,7
milioni di fine 2006. Tra il 2001 e il 2005 Telecom & 'operatore che dedi-
caagli investimentila quota maggiore del fatturato (oltre il 17%). Grazie
a questi investimenti la rete di Telecom, come sottolineato da Morgan
Stanley nel 2004, era una delle piti avanzate in Europa dal punto di vista
tecnologico. Anche per questo sempre I’ Agcom scrive: «nel comparto
delle tic.. I'Italia viene indicata in sede europea come un Paese d'eccel-
lenzanellapromozionediserviziainnovativo contenuto tecnologico. La
Commissione europea, nel suo uttimo rapporto sullo stato delle teleco-
municazioni elettroniche in Europa, sottolinea il ruolo leader dell'Italia
nella telefonia mobile e nell’'unbundling...»; 5) «nel 2006 Tronchetti si
trova nella stessa situazione di Colaninno & Co nel 2001: il valore di Te-

lecomin caloirreversibile». Suquesto punto & importante confrontare il
valoredell’aziendarispetto ai competitors: trail 2001 il 2006, durante la
mia gestione, |'azione Telecom ha perso il 7,6% (senza tener conto di
quanto restituito agli azionisti terzi nelle operazioni di sempilificazione
della catena, pari a circa 19 miliardi di euro). Nello stesso periodo, in cui
Iindice DjStoxx Tlc cedevail 5,5%, Vodafone cedevajl 21,9%, France Te-
lecomii 38,1%, Deutsche Telekom il 29,9%. Meglio facevano unicamen-
te Bt, che comunque perdeva il 6,1%, e Telefonica, allora cresciuta del
20,4%. Dopolamia uscita, trala fine del 2006 e i1 2013, Telecom ha perso
i176,1%, conun DjStoxxin calodel 13,1%, a fronte della perditadel 24,3%
di Deutsche Telekom, di quella del 23,9% di Telefonica e dei rialzi regi-
strati da Vodafone (+56,9%) e British Telecom (+23,4%); 6) «Tronchetti
cerca di vendere agli americani di At&t e Slim. Orrorel». Penati dimenti-
caTelefonicaeil tentativo diavviare una partnership con Murdoch. Tut-
te opzioni che prevedevano per i partner stranieri solo quote di mino-
ranza, ma che la politica bloccd, Telefonica inclusa, in nome dell’italia-
nitadell’azienda. Oggiiltemapare, giustamente, superato. L'ipocrisiadi
molti e le ennesime ricostruzioni parziali invece no. Orrore doppio!
Marco Tronchetti Provera

E proprio vero che non c'¢ peggior cieco di chi non vuol vedere.
Sitranquillizzi pero, dott. Tronchetti: in Italia é in buona compagnia
(Alessandro Penati)
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Calera la quota di Generali, Intesa e Mediobanca in Telco. Si apre un caso politico

Telecom, I'offerta spagnola

Si dei soci italiani: Telefonica sara primo azionista con il 22%

di MASSIMO SIDERI

Y offerta di Telefonica per Telecom.
C'e il via libera dei soci italiani. La
compagnia spagnola, gia presente nel
capitale, sara il primo azionista con il 22
per cento. Nella cassaforte Telco calera
la quota di Generali, Intesa e Medioban-
ca. Intanto, sul fronte Alitalia; ¢’é 'opzio-
ne di Air France che pero chiede tempo.

E statauna di quelle notti molto
lunghe per Telecom Italia, passata
a controllare allaluce delle lampa-
de le virgole e i particolari dietro i
quali si nasconde, come si dice, il
demonio. L'oggetto del dossier
notturno, che dovrebbe essere uf-
ficializzato oggi all’alba e comun-
que prima dell'apertura delle Bor-
se, ¢ un’offerta di Telefonica,
I'operatore gia presente nel capi-
tale, che valorizza le azioni di Tele-
com a 1,1 euro contro i 59 centesi-
mi (+3,42%) che quotava ieri in
chiusura di contrattazioni: la Tele-
com Italia del 2014, in soldoni, do-
vrebbe essere fatta da una somma
di diverse «telecom» ma con una
sottrazione di dosi di «Italia» (leg-
gi un passaggio in mani stranie-
re), anche se a tappe. La cassaforte
Telco che detiene il 22,4% di Tele-
com ¢é oggi controllata da Telefo-
nica al 46,18%, Intesa Sanpaolo e
Mediobanca all’'11,62% ciascuna e
Generali al 30,58%. Il valore del-
I'operazione non é ancora noto
perché bisognera calcolare il com-
binato disposto di diversi aumenti
di capitale all'interno di Telco e
della quota di debito di Telecom
(circa 450 milioni) che gli spagno-
1i si accolleranno. Gli step preve-
dono un primo aumento per far
salire gli spagnoli al 66% di Telco,
seguito da una seconda ricapita-
lizzazione per passare al 70%. E

ALLE PAGINE 2E 3
Baccaro, Montefiori

prevista infine un’opzione call per
il restante 30. Particolare impor-
tante: fino al gradino del 70% la
governance dovrebbe rimanere in
ogni caso italiana, Tutte e fre le so-
cieta italiane hanno gia manife-
stato l'interesse a uscire dall’av-
ventura Telecom che non ha certo
dato soddisfazioni finanziarie in
questi ultimi anni. Non & un caso
se ieri si & tenuto un consiglio di
gestione di Intesa Sanpaolo, se-
guito in serata da un board di Ge-
nerali con un relativo movimento
di consiglieri anche pressola sede
in Piazzetta Cuccia di Mediobanca
(da Francesco Gaetano Caltagiro-
ne e Gabriele Galateri, rispettiva-
mente vicepresidente e presidente
di Generali al direttore generale di
Intesa Gaetano Micciché). Tutti i
board avrebbero comunque gia
dato via libera ieri all'operazione.
Lofferta sara limitata ai colie-
ghi-soci e non verra lanciata sul
mercato. L'obbligo di un’offerta
pubblica di acquisto scatta sopra
Ia soglia del 30% anche se ¢ possi-
bile che Ia stessa societa stia dialo-
gando con la Consob per comuni-
care il cambio di assetto che, co-
munque, configura il passaggio
del controllo nelle mani di un uni-
€0 soggetto che alla fine potra de-
cidere pienamente sulla gover-
nance ¢ il futuro dell’azienda.
Resta da vedere se i pareri legali
su Telco resterebbero validi con lo

stravolgimento dell’azionariato.
Senza exit strategy, oltre ai pic-
coli azionisti (il flottante & del
71,4%), rischia di restare anche la
famiglia Fossati che con la Findim
detiene il 4,9%. Anche Marco Fos-
sati ¢ stato visto ieri in Medioban-
ca. Il prezzo a cui verrebbero valo-
rizzate le azioni Telecom dei soci
Telco & vicino per Generali ai prez-
zi di carico dell’'ultima svalutazio-
ne (1,2). Mediobanca & invece ar-
rivata a 53 centesimi. Ma per tutti i
valori sono stati tagliati piti e pi
volte. Quando nacque nel maggio
2007 Telco pago le azioni della
vecchia Olimpia 2,82 euro. Gene-
rali e Mediobanca per0 conferiro-
no una quota di titoli che gia pos-
sedevano. Telefonica e Intesa
Sanpaolo, infine, sottoscrissero
due diversi aumenti di capitale ri-
servati. La stessa Telefonica, d’al-
tra parte, allora pago le azioni cir-
ca 2,9 euro. Generali invece confe-
11 le azioni a 2,75 euro, cifra che fu
svalutata nel 2008 a 2,18 euro, nel
2011 a 1,50 euro e nel 2012 a 1,2

fsoc

In Telco ci sono Telefonica
(46,18%), Intesa,
Mediobanca (11,62%)

e Generalial 30,58%

fo

Sara il primo azionista

euro (in tutto il Leone ha totalizza-
fo oltre 1,3 miliardi di perdita del
valore mentre per gli altrila cifra é
di circa 400 milioni).

Calcoli a parte, I'operazione &
parte di un disegno piu complesso
che vedra i soci in Telco, se accet-
teranno la proposta spagnola, da-
re circa sei mesi di tempo al nu-
mero uno di Telefonica, Cesar
Alierta, per sistemare il nodo bra-
siliano visto che il gruppo gia con-
trolla il primo operatore nel Paese
sudamericano Vivo e, dunque,
non potra controllare direttamen-
te anche il secondo Tim Brasil, ve-
ro polmone finanziario di Tele-
com. Gia al tempo I'Antitrust bra-
siliano aveva posto diversi paletti
alla presenza di Telefonica. Altro
ma non secondario dossier € poi
quello della rete, asset strategico
che passerebbe sotto mani non
italiane. Lo scorporo, di cui si par-
la da anni e che solo recentemente
¢ stato avviato dal presidente
Franco Bernabé, € ancora al palo.

1l meccanismo architettato con
progressivi step in Telco dovrebbe
servire proprio a dribblare proble-
mi in Brasile, Argentina (Telecom
possiede anche Telecom Argenti-
na) e il cambio di controllo che
potrebbe fare scattare I'Opa. Pe-
raltro, proprio sulla questione rete
ma non solo, mancane da circa un
mese i regolamenti attuativi al de-
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creto presidenziale sulla «Golden
Power», una versione light della
vecchia «Golden Share» che per-
metterebbe comunque al governo ’ DARCO
di dire la propria sul tema. Dun- In Orsa ieri

que nella sostanza 'operazione in
Telco potrebbe essere strutturata
come un’opzione call per chiuder-
si non prima di aver sistemato le
due questioni. Le alternative sul
campo per i soci italiani di Telco
sono un aumento di capitale con-
diviso ('ennesimo, non remune-
rativo) o lo scioglimento di Telco,
T'opzione «libera tutti» per rende-
re contendibile Telecom e far sali-
re il prezzo (At&t intanto, ha aper-
to una finestra in Italia). Uno sce-
nario che il premio teorico vicino
al 100% sembra voler sminare e
che per Telefonica e giustificato
dallanecessita di affrontare il con-
solidamento del settore anche in
Europa avviato ufficialmente da
Vodafone con la cessione di Veri-
zon,
Massimo Sideri
- msideri@corriere.it
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Lo scenario. Le prime conseguenze del tramonto del capitalismo di relazione

di Alessandro Graziani

~¥elecom verso glispagno-
li di Telefonica, Alita-
4. lia ai francesi di Air
France, le tre Ansaldo (Ener-
gia, Sts e Breda) ai coreani di
Doosan, agli americani di Ge-
neral Electric e ai giapponesi
diHitachi. £ la prospettivadel-
le prossime settimane per tre
grandigruppiitaliani pesante-
mente colpiti dalla crisi. Sono
soloicasipiliclamorosied evi-
denti della sconfitta del siste-
ma-Jtalia, soprattutto se i pro-
babili acquirenti dovessero
procedere abreak-up delle at-
tivita in Italia e all’estero con
pesantiricadute occupaziona-
li.Inodiirrisoltidivecchierro-
ri gestionali sembrano venire
al pettine tutti insieme e il si-
stema-Italia pare incapace di
reagire e di caogulare i capita-
li necessari per difendere le
proprie grandiimprese. Il pro-
blemaprincipale & cheicapita-
linon cisono.

L'unicosoggetto a essereinvo-
cato per interventi di rilancio
o salvataggi vari, paradossal-
mente proprio mentre il Go-
verno riapre il dossier priva-
tizzazioni, & la Cassa Depositi
e Prestiti (Cdp), chiamataain-
vestire sututtiidossier delica-
ti. Dallarete Telecom ad Alita-
lia fino atutte le partecipate di
Finmeccanicain vendita, lari-
chiesta che si alza dalla azien-
deincrisioinfase dirilancio e
per un intervento della Cdp,
direttamente o attraverso le
sue controllate o partecipate
(daFintecnaal Fondo Strategi-
cofino aFzi). Siprofilaall’oriz-
zonteunanuovaIri? InunPae-
se di capitalisti sempre pil
senza senza capitali non & as-
surdo che lo Stato intervenga,
come in questi anni hanno fat-
to altri Paesi europei, per sal-
vare e rilanciare grandi grup-
piin crisi. Ma allora, come ha

pittvoltericordatoil presiden-
te di Cdp Franco Bassanini,
serve un mandato esplicito al-
laCassaDepositi.

La difesa a oltranza dell’ita-
lianita delle imprese, che for-
se non ha mai avuto senso, ora
sta diventando impossibile.
Mancaunmercato dei capitali
che finanzi le imprese e man-
cano gliinvestitoriistituziona-
li. Storia nota, purtroppo. La
novita, che spiega molto di
quanto sta accadendo e acca-
dr3, ¢ che & venuto a mancare
anche lo storico sostegno del-
le grandi banche al sistema-
Italia. Per decenni Medioban-
cahafatto dasostegno, diretta-
mente masoprattutto indiret-
tamente attraverso il grande
polmone finanziario delle As-
sicurazioni Generali e delle
banche e assicurazioni che
ruotavano alla cosiddetta Ga-
lassia del Nord, al sistema in-
dustriale italiano. Garanten-
do ricapitalizzazioni tramite i
pattidisindacato. Che veniva-
no costituiti sia per i grandi
gruppi privati in difficolta sia
per creare nuclei stabili di
azionistidisocieta privatizza-
te. Ruolo che negli ultimi anni
aveva svolto in pill occasioni
anche Intesa Sanpaolo.

Quelvecchio mondo & stato
spazzato via dalla crisi finan-
ziaria globale avviatanel2007
e,ancoradipitiy, dalle nuove re-
gole sul capitale di Basilea 3
che penalizzano gli investi-
menti nelle quote di minoran-
za.Laconseguenza éstatal’ad-
dio annunciato ai patti sinda-
cato da parte diMediobancae
allariduzione, graduale main-
dispensabile, della stessa Me-
diobanca e diIntesa Sanpaolo
delle tante partecipazioni fi-
nora considerate «strategi-
che». UniCreditsié sempre te-
nuto fuori dalle interessenze
azionarie, UbiBancanonhala
tagliané la vocazione agrandi
operazioni di merchant
banking. Il resto del sistema

bancario italiano, anche trala-
sciando il caso del Monte Pa-
schiarischio nazionalizzazio-
ne, ¢ in grave crisi: in media il
rating delle banche medie ¢
junk e la necessit3, in qualche
caso 'urgenza, ¢ di rafforzare
il proprio patrimonio. Senza
contare che il prossimo trasfe-
rimento della vigilanza dalla
Banca d’Ttalia alla Bce, che si
teme pilt severa perché terra
conto delrischio-Italiacheac-
compagna il sistema bancario
domestico agli occhi (non
sempre obiettivi) dell’Euro-
pa, stadeterminando nuoviac-
cantonamenti sui crediti in
sofferenza con il rischio di
una nuova frenata agli impie-
ghialle imprese.

Einquesto contesto difragi-
lita del sistema, stremato dal-
la crisi e alle prese con le nuo-
ve regole sulle banche, che
I'Ttalia si prepara ad affronta-
re lavanzata dei grandi grup-
pi esteri che puntano a com-
prare a prezzi da saldo molte
grandi aziende italiane, pub-
bliche e private.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Mire estere su tlc, Alitalia e Finmeccanica,
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LAFINED] UNEPGLA
Mediobanca e Intesa si ritirano
dai patti di sindacato e riducono
le partecipazioni di minoranza
in ossequio alle nuove regole
sul capitale diBasilea 3

ILSALOTTO BUONO ELO STATD
Anche le Generali riducono
lesposizione all'equity

E in ogni piano di rilancio
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P La tormentata storia
del gruppo leader
delle telecomunicazioni

LA VICENDA

ROMA «L’Italia non pud perdere il
controllo di Telecom». L'ultitno
grido d’allarme, lanciato dal presi-
dente della commissione Indu-
stria del Senato (ed ex giornalista)
Massimo Mucchetti nel vuoto ge-
nerale della politica e delle istitu-
zioni, rischia di essere arrivato tar-
di. Con Telefonica ormai ad un
passo dal conquistare il pieno do-
minio sul gruppo delle telecomu-
nicazioni italiane, la partita sem-
bra ormai decisa. E I'epilogo, a me-
no di nuovi colpi di scena, di una
trasformazione iniziata nel '96
con la fusione di tutte le societa te-
lefoniche di Stato in una sola gran-
de azienda, Telecom Italia per I'ap-
punto, e della privatizzazione che
nel 1997 consegna il gruppo, con-
trollato dallo Stato attraverso I'lri,
ad un «nocciolo duro» di azionisti
con appena il 6,6% del capitale,
guidato dalla famiglia Agnelli af-
fiancata da Generali ed altri prota-
gonisti del «salotto buono»,

Fu una scelta contrastata sin
dall'inizio e avversata da Guido
Rossi che, chiamato come presi-

denteagovernareil riassetto della
telefonia, si batté per un modello
diverso da quello che il governo di
Romano Prodi (con Carlo Azeglio
Ciampi al Tesoro) poi adotto. Ros-
si pensava ad una public com-
pany, azionariato diffuso per la
pit1 classica delle utility, e perse la
partita.

A distanza di oltre 15 anni da al-
lora, ci si ritrova al punto di par-
tenza. Nell'inevitabile consolida-
mento delle telecomunicazioni eu-
ropee, divise tra una ventina di
operatori contro i 4-5 degli Stati
Uniti, mercato comparabile per di-
mensioni e numero di clienti, oggi
Telecom € a un passo dalle mani
spagnole. L’appello alla public
company, rilanciato in queste ore,
rischia la sua seconda sconfitta.

IL RIDIMENSIONAMENTO

Nel frattempo, la corazzata Tele-
com ¢ stata sottoposta a diversi ab-
bordaggi che I'hanno ridimensio-
nata, spolpata, trasformata da
gruppo internazionale a societa
regionale, caricandola di una
montagna di debiti che oggi pesa-
no per quasi 40 miliardi. Il passag-

gio cruciale di questo percorso €
stata prima la scalata lanciata nel
’99 da Roberto Colaninno, tramite
Tecnost-Olivetti-Bell, e i suoi soci
tra cui Emilio Gnutti e Giovanni
Consorte. A guidare Telecom c’era
Franco Bernabé che si trovo preso

in contropiede. Tento di reagire
proponendo un mega-accordo
con Deutsche Telekom. La mano-
vra non riusci e Palazzo Chigi, al-
lora guidato da Massimo D’Ale-
ma, optd per i «capitani coraggio-
si». La scalata fu finanziata a debi-
to, 50 miliardi di lire, una cifra
enorme per i tempi, e oggi ancora
ne porta il peso. Le tappe successi-
ve sono state il passaggio nel 2001
di Telecom a Marco Tronchetti
Provera e ai Benetton, attraverso
la finanziaria Olimpia, controllata
da Pirelli, Edizione Holding, Ban-
ca Intesa e Unicredit cui si aggiun-
ge Hopa (Gnutti). Nuovoribaltone
e nuove fusioni societarie che, con
I'incorporazione di Tim, scarica-
no altri debiti su Telecom. Nel frat-
tempo vengono vendute societa e
immobili. Oggi, del grande impe-
ro Telecom, restano solo Tim Bra-
sil e Telecom Argentina che Tele-
fonica, da nuovo proprietario, do-
vra vendere per ragioni di Anti-
trust. Dall'uscita di Tronchetti, Te-
lecom ¢ passata al controllo di Tel-
co in cui gli spagnoli sono affian-
cati da soci italiani (Mediobanca,
Intesa, Generali) desiderosi di
uscirne. Anche Telefonica & carica
di debiti. Finisce cosi la storia del
quarto gruppo industriale italia-
no, depositario di un patrimonio
strategico: larete di telecomunica-
zioniitaliana.
Barbara Corrao
©RIPRODUZIONE RISERVATA
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Dibiattito sulla rete. Catricala, scorporo necessario ma non si pu imporre. Bassanini, la Cdp non si & mai pronunciata

Tariffe unbundling, il Berec da ragione all’Agcom

p1 ManueL ForLis

entre: i soci di Telco lavorano

per trovare una soluzione entro

W Wil 28 settembre, ieri nel mondo
delle tlc italiane si & molto parlato di
taritfe e direte di accesso. Il Berec,
l'organismo dei regolatori europei
del settore delle tic, ha pubblicato il
parere sul procedimento aperto dalla

Commissione Ue nei confronti delle
recenti nuove tariffe (ridotte) impo-
.ste dall’ Agcom. Nel proprio parere,
il Berec giunge alla conclusione che
«i seri dubbi della Commissione non
siano giustificati e che I’ Autorita italia-
na abbia fornito argomenti sufficienti
a sostegno della propria scelta, sia in
merito ai tempi sia in ordine alla meto-
dologia per Udgeiornamento dei prez-
71 regolamentati sul mercati 4 e 5». Il
Berec in sostanza ha confermato siala

validita dele soluzioni regolamentari
proposte dall’ Agcom (che erano state
fortemente criticate da Telecom), sia
1a correttezra dei passaggi procedu-
rall seguiti. leri si & tenuto.anche un
convegno organizzato da I-Com sul-
1o scorporo della rete, e non.a caso la
giornata ¢ stata segnata da un vivace
dibattito, innescato dal commissario
Agcom Antonio Preto, che parlando
della societarizzazione ha spiegato

_che al di 1a detla volonta di Telecom
“di procedere all operazione va valu-

tata I’ importanza dell equivalence of

_input per il mercato italiano. Parole
_che sono state interpretate come 'in-

tenzione di forzare lo scorporo della

rete e che hanno suscitato la reazione

del viceministro Antonio Catricala
(«Non si pud imporre lo scorporo»)

che pero ha anche ricordato che la se-

parazione della refe sarebbe un passo
umportante per 1l Paese. Il presidente

operativo di Telecom, Franco Ber-
nabe, ha invece precisato il fatto che
«in [talia non ci siano condizioni tali
da dover imporre una cessione coatta
dell’ assets. Quanto all’ipotesi di in-
gresso della Cdp, il presidente della
Cassa, Franco Bassanini, ha spiegato
ieri che la societa non si & mai espressa
sull’ipotesi di un investimento in Tele-
com ltalia, splegando che «quando Vito
Gamberale ha parlato della disponibili-
ta di Cdp di investire in Telecom [talia
ha parlato come cittadino Gambera-
le» ma «su guesta questione noi non
€1 siamo mal pronunciati». Bassanini
ha pol osservato che gli obiettivi posti
dall’ Agenda digitale europea non sono
da considerare «troppo ambiziosi». Cid
detto «non penso siano realizzabili con
una architettura di rete tutta mobile»,
né che occorra portare la fibra oftica in
tutte le citta. Tuttavia «mi pare che allo
stato dell’evoluzione tecnologicanelle
aree a forte traffico, Uinfrastruttura in
fibra & oggi sostanzialmente insostitu-
ibile». (tiproduzione tiservata)
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@ B Tic Bonannini (Interoute) spiega come costruire la ngn partendo dalle utility

La rete in fibra esiste gia,
non serve lo scorporo

assano gli anni, i tavoli
tecnici e persino i governi
ma la rete di telecomuni-
cazione di nuova genera-
zione in fibra ottica, sempre piu
indispensabile al Paese, & ancora
sostanzialmente un progetto sulla
carta. Un’empasse sempre pil in-
sostenibile per I'Ttalia, dal momento
che gli altri Paesi non stanno certo a
guardare e stanno incrementando il
proprio vantaggio sul sistema Paese,
aggiungendo un ulteriore fardello al
sistema produttivo nazionale. Se il
progetto di una rete in fibra
ottica basata sull’evoluzione
dell’attuale infrastruttura in
rame di Telecom Ifalia é in-
cagliato, esiste un’aliernativa
percorribile in tempi stretti
e con un modello economi-
camente e finanziariamente
sostenibile. Come ha spiegato
a Circuits Simone Bonanni-
ni, amministratore delegato
di Interoute, un modello al-
ternativo ma. non per questo
meno efficace per costruire
l'infrastruttura nazionale in
fibra ottica parte da un’ope-
ra capillare di catalogazione
delle reti gia esistenti sul ter-
ritorio, specialmente a livello
locale, che potrebbero essere
unite come i tasselli di un puz-
zle per tagliare tempi e costi
complessivi del progetto. Una
rivoluzione copernicana che
inizia ad atirarre l'interesse
dei soggetti che poirebbero
beneficiare direttamente dei ritorni,
ovvero gli enti locali.

Domanda. Mentre ¢ servizi
cloud stanno cambiando il
parorama del settore It, la
costruzione della rete in fi-
bra ottica italiana continua
a non decollare. Siamo pro-
prio allo stallo o qualcosa st

muove?
Risposta. Direi che nell'ultimo anno
non & cambiato molto, specialmente
se si considerano i passi concreti.
Pensiamo al catasto delle reti, ini-
ziativa che avevamo promosso noi
per partire da basi solide, di cui solo
ora si inizia a parlare, ma purtroppo
se ne parla solo. Manca un coordi-
namento nazionale su un tema cosi
nevralgico.

D. Cosa intende per catasto

nazionale delle reti?
R. Esattamente come avviene in
campo immobiliare, il catasto delle
reti dovrebbe essere un registro al
quale tutti gli enti e le societa siano
obbligati a conferire i dati in loro
possesso. Intendo tutte le reti, com-
prese quelle di altri servizi come
elettricita, acqua e gas. La soluzione
permetterebbe di abbattere signifi-
cativamente il costo di posa dei cavi
in fibra sfruttando le strutture gia
presenti.

D. Che ruolo potrebbe svol-
gere questo registro nella
difficile partita della rete in
fibra?
R. La riprova della sua necessita &
data, tra Valiro, dal fatio che molii
gestori di multi-utiliy stanno valu-
tando di uscire dal settore delle tele-
comunicazioni, e ci stanno chiaman-
do per valutare il nostro interesse.
Proprio questo fatto ci ha permesso
di scoprire 'enorme quantita di reti
in fibra che esiste gia sul territorio, e
che permette di pensare a una infra-
struttura nazionale su basi nuove.

D. Come st potrebbe costruire
quindi la Ngn?
R. Proprio il fatto che nelle princi-
pali citta esistono gia reti delle mu-
nicipalizzate, e costruite quindi con
fondi pubblici, consente di pensare
a un’infrastruttura perfettamente

finanziabile dal sistema bancario
e di tipo Ftth, ovvero con la fibra
che arriva direttamente a casa dei
clienti, cosi da essere tecnicamen-
te adatta a essere utilizzata da pil
operatori in concorrenza tra loro.
Quello che serve & un coordinamen-
to, ovvero un quadro che consenta di

prendere possesso degli asset delle
municipalizzate per inserirlo in un
veicolo complessivo, chiaramente
valorizzandole opportunamente per
non andare a danneggiare il quadro
finanziario degli enti locali.

D. Che tipo di caratteristiche
avrebbe questa rete?

R. Si tratterebbe di una rete in fi-
bra di tipo passivo e pubblica, che
potrebbe poi essere affittata ai vari
operatori di tlc che offrirebbero, in
concorrenza, i servizi di connessione
agli utenti finali. Aggiungo che la
societa veicolo pubblica per gestire
questo scenario c'e gia, & Infratel.

D. Come mai allora il nodo
della partita Ngn sembra
essere lo scorporo della rete

in rame di Telecom Italia?

R. Credo ci siano ragioni diverse
per questo forte interessamento.
Personalmente, a me non inte-
ressa lo scorporo per il semplice
motivo che la rete in rame sul
medio-lungo periodo non vale
nulla, e non vale quindi la pena
pagarla cifre enormi. Da italiano,
credo che occorra pensare con
un orizzonte di 50 anni, non 5
mesi 0 5 anni. Se pensiamo a
un'infrastruttura simile, ovvero
l'autostrada del Sole, non fu cer-

to costruita tenendo conto del
traffico automobilistico dell'epo-
ca, che era risibile.

D. Come hanno reagito gli en-

ti locali a questo progetto?

R. In un incontro organizzato in
Toscana nell'ambito dell'Anci, i Co-
muni partecipanti si sono dimostrati
molo interessati. Anche il vicepresi-
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dente della Regione Toscana, Stel-
la Targetti, dopo uno scetticismo
iniziale ha cambiato idea avendo
compreso i vantaggi e le potenzialita
di questo progetto, proprio alla luce
delle esigenze di connettivita che
stanno esplodendo.

D. Con che velocila stano cre-
scendo i consumi di banda
larga?
R. Ogni sette anni la richiesta di
banda aumenta di 10 volte. A meta
degli anni 90 la connessione tipica
era gestita da un modem che anda-
va a 64 Kbit al secondo. Nel 2003

sono comparse le prime linee Adsl
a 640 Kbit al secondo, mentre nel
2010 hanno debuttato le connessio-
ni a 7 Mbit al secondo, una crescita
che abbiamo riscontrato anche nelle
dorsali di rete che gestisce Interou-
te. (riproduzione riservata)
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- L'analisi Lo scorporo delle rete italiana delle telecomunicazioni: chi lo vuole e chi resiste

[l gigante iberico ¢ carico di debiti
Chi investira su Internet veloce?

Inumeri dell'indebitamento di Te-
lecom sono vertiginosi. Ma quelli
della spagnola Telefonica, candidata
a rafforzare il ruolo di partoer indu-
striale, lo sone ancora di pill. Ecco
perché ¢’é chi scommette che non
verranno fatti investimenti adeguati
nello sviluppo della rete italiana delle
telecomunicazioni ricavandone una
conseguenza: lo scorporo della rete
da Telecom & un passaggio decisivo
per il Paese ed e un errore grave che
I'attenzione sia catalizzata esclusiva-
mente dalle dispute sul controllo del-
la societa e sui rapporti di forza tra i
principali azionisti (Telefonica, Ge-
nerali, Intesa Sanpaolo, Medioban-
ca).

Non tutti perd hanno la stessa con-
vinzione. In alcuni casi, come confer-
ma l'audizione in Parlamento del-
I'amministratore delegato di F2i, Vito
Gamberale, tenuta nei giorni scorsi,
la contrarieta allo scorporo viene
espressa apertamente. In aitri, a par-
tire dagli spagnoli di Telefonica, I'op-
posizione non e manifestata in pub-
blico ma I'operazione viene giudicata
in contrasto con gli interessi azienda-
li. Oppure, come per 'amministrato-
re delegato di Telecom, Franco Ber-
nabé, il sospetto & che abbia dato via
libera alle procedure per lo scorporo
della rete ma senza froppa convinzio-
ne e senza fretta, forse con tattica di-
latoria 0 magari in funzione di alle-
anze internazionali impossibili per
una Telecom con la struttura attuale.

1l partito che punta con determi-
nazione sulla separazione della rete
parte da una priorita: gli investimenti
nella banda larga. LTtalia, a parte al-
cune realta particolari come Milano
grazie a Metroweb, certamente non
brilla. E prospettive di svolta non se
ne vedono. Anzi.

L'indebitamento di Telecom e Te-

lefonica rende poco credibile la pro-
spettiva d'investimenti elevati, che
sono indispensabili. In pi’ i margini
di profittabilita per gli operatori eu-
ropei risultano ormai da anni in si-
gnificativa riduzione. La conseguen-
za € che nelle telecomunicazioni gli
investimenti pro-capite in ricerca e
sviluppo sono inferiori di oltre il 30%
a quelli americani. Difficile pensare
che, almeno in tempi brevi, la situa-
zione possa shloccarsi.

Al contrario lo sviluppo sul terri-
torio della banda larga potrebbe dare
al Paese una spinta importante. Ma
attualmente, e per molto tempo, tale
capacitd d’'investimento manca sia a
Telecom sia a Telefonica. Non solo. La
scelta strategica, su cui ha molto insi-
stito 'ex ministro per lo sviluppe
economico Corrado Passera, & avere
le grandi reti infrastrutturali divise
dalla fornitura dei servizi. Questo va-
le nell’energia come nel gas, nelle
ferrovie come nelle felecomunicazio-
ni. [l modello & quello di Terna (ener-
gia) e corrisponde a una logica di
fondo: le reti vanno gestite con pro-
grammi di lungo periodo e con inve-
stimenti a cui non corrispondono
necessariamente redditivita adegua-
te di breve periodo. Tanto pit1 che ne-
gli ultimi anni i margini garantiti da-
gli investimenti sulla rete sono in
forte calo, diminuendo la propensio-
ne ad impegnare capitale. Ovvia-
mente le societa quotate devono fare
i conti con necessita a breve essendo
sottoposte al giudizio del mercato e
degli analisti. Anche per questo e
molto meglio tenere separate le reti
infrastrutturali dalla fornitura dei
servizi e affidarle a societa pubbliche
che hanno come missione il contri-
buto allo sviluppo del Paese. Proprio
P'offerta di banda larga produce do-
manda aggiuntiva generando nuove
iniziative nei settori piv’ diversi: dal

turismo al commercio elettronico, fi-
1o a nuove forme di tv e alle start up.
Chi é contrario allo scorporo della
rete sottolinea come si tratta di una
scelta che a livello internazionale, al-
meno nei paesi sviluppati, & avvenu-
ta soltanto in Australia e Nuova Ze-
landa, per favorire investirnenti in fi-
bra ottica di nuova generazione. An-
che nel Regno Unito la rete, separata
diversi anni fa, & saldamente control-
lata dalla compagnia telefonica. Resta
il fatto che il commissario del-
I’Agcom, Antonio Preto, ha sottoline-
ato che, «se Telecom non lo propone
come iniziativa volontaria, forse do-
vremmo avviare i dovuti approfondi-
menti per accertare la sussistenza
delle condizioni per imporlo come
rimedio a garanzia della parita di ac-
cesso». Insomima, via libera allo scor-
poro, con le buone oppure con le cat-
tive. Secca la risposta di Bernabé:
«Per procedere allo scorporo non vo-
lontario della rete, cosa che non €
prevista da nessuna porma europea,
credo che servano motivi di una gra-
vita eccezionale che non sussitono

assolutamente».
Fabic Tamburini

2 RIPRODUAONE RISERVATA
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“Tronchetti copre le sue colpe

epreparala vendita di Pirell”

MASSIMO MUCCHETTI*

AROdirettore, Alessandro
‘ Penati ha fatto bene a dedi-

care due solerighe alle con-
testazioni che ieri gli ha mosso
Marco Tronchetti Provera. Il presi-
dente della Pirelli insiste a voler di-
fenderel'indifendibile. E Penatiha
il merito (storico per chi si occupa
di cronache finanziarie) di aver
prontamente criticato con ottimi
argomenti 'accumulazione origi-
naria della fortuna con la quale
Tronchetti cercod, conquistando il
poterein Telecom, didiventarel'e-
rede di Giovanni Agnelli. Quell'ac-
cumulazione originaria avvenne
attraverso una discussa e discuti-
bile stock option sulla vendita di
una partecipazione della Pirelli
che nel 2000 tolse mille miliardi di
lire dalle casse della Bicocca. E tut-
tavia qualche chiosa puo essere
fatta ai detti tronchettiani peril be-
ne di Telecom Italia e della stessa
Pirelli, aziende che hanno il diritto
di sopravvivere a proprieta non
adatte.

Tronchetti prova a negare il suo
peccato originale: aver strapagato
il biglietto d’ingresso nelle teleco-
municazioni. Cita i multipli di im-
prese comparabili. Ma nel luglio
2001 le quotazioni delle telecom
company erano gia in caduta da
mesi.L'attentatodell’11settembre
alle Torri Gemelle ebbe un effetto
temporaneo sui mercati finanzia-
1i. Lo sboom delle telecomunica-
zioni era un fenomeno strutturale
Tronchettistessoriconobbeil pro-
blema quando chiese a Gnutti e
Consorte lo sconto sul prezzo.

Tronchettidicediaveracquista-
to da Colaninno, Gnutti & sociuna
Telecom con 43 miliardi di debiti
finanziari netti. Non & vero. Nel
2001 Pirellie, in minoranza, Benet-
tonacquistaronodallaholdinglus-
semburghese Bell il 24% di Olivetti
che deteneva il controllo di Tele-

com. Quest'ultima, nonostante la
campagna acquisti di Colaninno,
aveva un debito pari alla meta del
datoconsolidato. Seavessescalato
TelecomItalia, laPirellinonavreb-
be incontrato resistenza e non
avrebbe dovuto sobbarcarsiidebi-
tidell’OpadiOlivettisullaTelecom
medesima. Ma Tronchetti non
avevai capitali propri per ottenere
ilpoterepersonalee, altempostes-
so, per fare un’operazione di mer-
cato su cosi Jarga scala. In teoria,
avrebbe potuto promuovere una
publiccompany, inpraticaambiva
ai benefici privati del controllo. Da
petfetto arciitaliano, imbocco una
scorciatoia. Traidirupi.

Certo, vendendo buona parte
degliattivi, specialmenteleprezio-
se partecipazioni estere (si pensi
solo al 10% dell'indiana Barti), ha
ridotto il debito del raggruppa-
mento Olivetti-Telecom. Mapoi, il
debito, I'ha ricostituito con l'ac-
quisto di azioniTelecom e Tim per
nondiluirele proprieposizionicon
le fusioni Olivetti-Telecom e Tele-
com-Tim. In tal modo ha gonfiato
gli attivi sul piano contabile senza
allargare la base industriale del
gruppo, come invece avevano fat-
to la gestione pubblica e quella co-
laninniana, e senza nemmeno
rafforzare la redditivita reale, se
non per i risparmi fiscali, peraltro
dilapidati in dividendi troppo ge-
nerosi datela consistenzaelaqua-
lita deldebito. Ecosl, daanni, Tele-
com Italia ha un patrimonio netto
tangibile negativo eunaflessibilita
finanziariapariazerointemadiin-
vestimenti. Questo ¢ il lascito di
Tronchett. Ilresto & chiacchiera.

E poi, per cortesia, I'uomo che
sussurrava al generale Pollari lasci
stare |'ostilita della politica. Il pia-
noperloscorporodellaretenonre-
plicabile, che quel galantuomo di
AngeloRovatigliavevafatto perve-
nire in via confidenziale, era una
basedidiscussionetragentiluomi-
ni. Tronchetti lo fece filtrare al
«Corriere» e al «Sole 24 Ore», con-
dendolo in modo tale da essere
presentato come un attentato alla
liberaimpresa. Oggimipare che gli
stessiargomenti propostidaRova-
tivengano trattatidatuttisenzapilt
gli antichi sdegni. Meglio cosi. Ma
inquell’autunno del 2006 la canea
sul«pianoRovati»serviadattenua-

relo scandalo che avrebbe dovuto
suscitare l'attenzione della secu-
rity di Telecom Italia ai danni di
tanti, tra i quali il presidente della
Commissione europea, Romano
Prodi.

Purtroppo, le banche italiane
non hanno mostrato verso 'azio-
nista di riferimento della Pirelli lo
stesso rigore riservato a tanti altri
clienti. Anziché arrivare al redde
rationem in tempo utile, si sono
mosse tardi finendo per commet-
tere lo stesso errore di Tronchetti:
strapagare. E come Tronchetti
hanno ingessato Telecom. Senza
mai dare vialibera a quell’aumen-
to di capitale che solo avrebbe ri-
mediato agli errori dei soci eccel-
lenti.

Il presidente della Pirelli adesso
censura quella difesa dell'italia-
nita. Non peril prezzomain quan-
totale. Ingratitudine? No. E' politi-
ca. Marco Tronchetti Provera, in-
fatti, si prepara a vendere Pirelli. E
con lalettera diieri ci dice chenon
vuole vincoli. L'accordo con Cles-
sidra & chiaro: tre anni di gover-
nance tronchettiana e poi due an-
ni con il fondo al comando. En-
trambi si riconoscono il diritto di
covendita. Se dunque Tronchetti
non vendera entro tre anni, lo fara
il fondo di private equity, perché
questo &ilsuo scopo. Non sarebbe
undramma.lastessaMediobanca
Securities avanza preoccupazioni
sullarecente fuga deimanager che
avevano raddrizzato la Bicocca e
poi sono entrati in dissenso con il
capo. Ma molto dipendera da chi
compra. La storia & piena di multi-
nazionali che arrivano e chiudono
i concorrenti. Unicredit e Intesa
Sanpaolorestanoin Pirelli. Aquale
scopo non & chiaro.

*senatore del Pd
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Vicenda Telecom, il ruolo di Cdp

Caro Direttore, un silenzio ¢ un silenzio
nient’altro che un silenzio.
Nell’articolo pubblicato sul Sole 24 Ore

{ il 21 settembre, dal titolo «Cdp al bivio

i sull’intervento in Telecomy, si
' sottolinea invece che, presente a una
| audizione parlamentare, non sono

intervenuto a smentire o confermare

i alcune affermazioni

- dell’amministratore delegato di F2i Vito
. Gamberale. E che questo avrebbe,

. secondo I'autrice dell’articolo e non

meglio precisati «<ambienti finanziari»,
un significato preciso e sarebbe, in pit, il
segnale «che non ¢’é piena unita di
vedute in Cdp». Nonmi é difficile
smentire quest’ultima affermazione,
che é del tutto infondata.

Quanto al merito, partecipavo
all’audizione in quanto presidente non
operativo del CdA di Metroweb, nonin
quanto presidente di Cdp. Mi sono
dunque accomodato in un angolo
dell’emiciclico dei senatori, lasciando
all’amministratore delegato di Fzie a
quello di Metroweb (Gamberale e
Trondoli) 'onore e lonere delle
risposte, dal banco della Presidenza
della Commissione. E ovvio che le
risposte di Gamberale e Trondoli
impegnavano e impegnano Fzie
Metroweb, non Cdp. La quale Cdp era
gia stata audita dalla stessa
Commissione e, per bocca dell’ad
Gorno Tempini e del sottoscritto,
avevarisposto a tutte le domande dei

senatoridella Commissione.
Franco Bassanini
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DAI TELEFONI AGLI AEREI
ADDIO MITO DEL TRICOLORE

FRANCESCO MANACORDA

che diventa una scatola spagnola; I'Air

l a «scatola cinese» che controlla Telecom

France verso il 50% di Alitalia. Naufraga
I'illusione di tenere in mani italiane le grandi in-
frastrutture con - pochi - capitali privati.

uesta mattina un an-

nuncio ufficiale spie-

ghera che una comples-
sa struttura societaria che ve-
de 'un manipolo di soci con-
trollare Telecom Italia con ap-
pena il 22,4% del capitale riu-
nito nella finanziaria Telco -
quella che in gergo finanziario
si chiama una scatola cinese,
per 'appunto - cambiera in
parte padrone. Ne trarranno
perd beneficio solo alcuni so-
ci. Gli spagnoli di Telefonica,
finora al 46% della Telco, sali-
ranno al 60%, conquistando
quindi la maggioranza assolu-
ta della scatola societaria e
guadagnando di fatto il con-

trollo - che nel tempo aumen-
tera - della stessa Telco e di
conseéguenza della Telecom. I
soci che vendono parte delle
loro quote - Mediobanca, Inte-
sa-Sanpaolo, le Generali - ne
avranno qualche consolazio-
ne percheé loro - e solo loro - si
vedranno riconosciuto un
prezzo di favore per quello
che &, o almeno assomiglia
molto, al cambio di controllo
della Telecom.

Lasocieta telefonicasié or-
ribilmente svalutata da quan-
do i suoti soci finanziari, ligi al
ruolo di banche e assicurazio-
ni «di sisterma» e troppo osse-
quiosi di fronte alle richieste
della politica che non voleva ve-
dere i telefoni italiani cadere in
mani straniere - entrarono nel
capitale. Allora pagarono le

mercato per un
qualsiasi acqui-
rente o venditore

le stesse azioni L
valevano solo 59 centesimi.

Adesso Telefonica riconoscera
a quelle azioni «pil uguali» del-
le altre, che stanno in Telco, un
valore di oltre un euro. il tutto,
ovviamente, senza passare per
la strada maestra dell’'Opa, l'of-
ferta che tocca tutti gli azioni-
sti, perché la legge italiana pre-
vede che questo strumento en-
tri in aione solo se passa di ma-
no almeno il 30% di una societa.
Adesso la - debole - speranza di
un piccolo azionista pud essere
solo quella che qualche altro
operatore decida di sfidare Te-
lefonica percorrendo proprio al
strada dell’Opa.

Ma questioni finanziarie a
parte, la parabola di Telecom
che va agli spagnoli e quella del-
PAlitalia, che in queste stesse
settimane vede concretizzatsi
la salita dei soci transalpini di
Air France dal 25% al 50%, sono
percorsi in qualche modo paral-
leli che segnano la fine di un’eta

illusoria. Fallisce quel modello
ibrido fatto di - scarsi - capitali
Pprivati e di una politica che a se-
conda dei casi aveva aperto le
porte ai nuovi padroni - come in
Telecom - o di spinta a cercare
azionisti - come in Alitalia - ma-
gari lasciando intravedere con-
tropartite su altri piani. In en-
trambii casi un ruolo improprio
di cui adesso si mostrano tutti i
limiti. La partita che la politica
ha invece rinunciato a giocare
fin dall’inizio & quella dell’inte-
resse. generale, delle -regole
chiare in cui inse-

rire lo sviluppo

delle infrastrut-

ture - le rotte ae-

ree come le reti

Internet - preoc-

cupandosi non

del passaporto degli investitori,
madellaloro capacita di investi-
re. Ora che il potere negoziale
deisocidi Telecom e Alitalia & ai
minimi, come le quotazioni del-
le due societ, & difficile pensare
che ai nuovi azionisti si possano
chiedere impegni vincolanti per
lo sviluppo delle aziende che
conquistano.

MIENTE OPA  azioni 2,8 euro I'una; qualche
Ijoperazione premia' mese fa le hanno svalutate per
s s oo . o lennesima volta a 1,2 euro, ma
soloi gra,ndl Momsn sempre considerando un ricco

enonipiccolisoci  premio di con-
trollo, visto che
ancora ieri sul
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L ’analisi

Il mercato
decide, I'Italia
resta al palo

Osvaldo De Paolini

olpisce la coincidenza che

unisce il road show avviato

dal premier Enrico Letta

nelle principali piazze eco-
nomiche per presentare le eccel-
lenze italiane - che nonostante
la crisi fanno tuttora dell’Ttalia
la seconda potenza manifattu-
riera d'Europa - € le notizie pro-
venienti da Milano dove ieri se-
ra si & compiuto il destino di Te-
lecom Italia con la cessione del-
la maggioranza relativa agli spa-
gnoli di Telefonica nel mentre a
poche centinaia di metri, presso
le sedi di Lazard Italia e Medio-
banca, si valutavano le carte che
porteranno, probabilmente nel
giro di poche settimane, nelle
mani di Air France il controllo
di Alitalia.

Sia chiaro, il mercato si muo-
ve entro proprie logiche e se gli
azionisti di una grande impresa
giudicano arrivato il momento
di passare Ja mano, quali che sia-
no le ragioni, se cio avviene nel
rispetto delle regole del mercato
non saremeo certo noi ad eccepi-
re. Nondimeno, rattrista vedere
due realta portanti dell'architet-
tura del Paese, quali sono Tele-
com e Alitalia, finire nel portafo-
glio di entita straniere perché
I'Italia non ha saputo esprimere
energie e visione sufficienti af-
finché potessero diventare quei
campioni che ancora dieci anni
fa sarebbe stato possibile pla-
smare. In cio hanno sicuramen-
te non poche responsabilita i co-
siddetti «capitani coraggiosi»,
che invece di esaltare le preroga-
tive industriali delle due azien-
de, hanno preferito in un caso
spogliarne il patrimonio portan-
do il debito oltre I'inverosimile,
nell’altro speculare sulla possi-
bilita che un investimento di po-
che centinaia di milioni potesse
produrre di per sé laute plusva-
lenze senza valutare fino in fon-
do gli umori volubili di un mer-
catochesiapprestavaaviverela
sua tempesta perfetta. Se cio &
vero, ¢ pero anche vero che il re-
sponsabile primo di questa dop-

pia sconfitta ¢ la politica, che
non ha saputo sostenere adegua-
tamente lo sviluppo di due cespi-
ti fondamentali - come invece é
accaduto in molti paesi europei
- preferendo scaricare su privati
deboli di cassa e di visione la re-
sponsabilita del loro fallimento.
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TRATTATIVE NELLE NOTTE

Cosi la Spagna si mangera Telecom

Ullimo atto per l'acquisizione della compagnia italiana da parle di Telefonica

di Marcello Zacche

B Stretta decisiva su Telecom Italia, che diventa spagno-
la. Telefonica dovrebbe salire al 60-70% della holding di
controllo (oggi ha il 46%) prendendo parte delle quote di
Generali, Mediobanca e Intesa per 800 milioni. Una solu-
zione finanziaria per le banche che vendono chelascia pe-
1o tante incognite sul futuro industriale del gruppo.

serviziapagina 19
IL COMMENTO

Soluzione finanziaria

ma il futuro resta incerto

di Marcello Zacche

B Telecom Italiaeralama-

dre di tutte le privatizzazio-

ni. Correval’anno 1997 e un

milione di risparmiatori di-

ventarone azionisti. Daallo-

ra la societa ha cambiato

controllo 4 volte: prima con

I'Opadei capitani coraggio-

si guidata da Colaninno

('99); segue la cessione alla

Pirelli (2001); poi c¢'¢ il passaggio alle banche
(Mediobanca, Intesae Generali, nel 2007) ein-
fine quella a Telefonica. Rispetto ai9 euro del
2000, 13 anni dopo le azioni valgono meno di
60 cent:ilcrollo & del 93%. Un patrimonio na-
zionale sié dissolto comeneve al sole; decine
dimigliaiadipiccoliazionisticihannolascia-
to le penne, mentre manager e grandi soci
nonhannomaipagatodazio.Anzi.Maaparte
queste considerazioni, se si vuole scontate e
comunque ben note, quello che oggi lascia
perplessiéilprogetto. TelecompassaaTelefo-
nica, dunque a un socio straniero {dopo che
perundecennio cié stato detto che sitrattava
diassetstrategico da tenerestretto), senzasa-
pere esattamente che succedera. Vendera
Tim Brasil, la gallina dalle uovad’oro, in tutto
o in parte? Il rischio & quasi una certezza per
questioni antitrust, perché Telefonica & gia
presenteinSudamericaconVivo. Echesucce-
derainltalia, conlaretedinuovagenerazione
che richiede investimenti miliardari? E i di-
pendenti? Al momento a nessuna di queste
domande sembra esistere unarisposta certa.
Per questo la forte accelerazione appare pitl
legataa questionitecnicosocietarie e alle esi-
genzefinanziariedellebancheche,dopo7an-
ni,voglionochiuderelapartita, chenonhaun
progetto per Telecom. Perl'ennesima volta.

il*‘Giornale

A e
TASSE A DOPPIO TAGLIO

LO STATO NON PAGA L'IV

Telefonica-Telecom, ¢’¢ 'accordo
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Fantasmi dal passato

Le tribolazioni parallele
di Telecom e Alitalia,
privatizzate all'italiana
Gli azionisti tricolori si sfilano, il debito

sale. Ora & possibile la scalata dei
soci stranieti (e il ritorno dello stato)

Lo yo-yo dei soldi pubblici

Roma. Telecom Italia e Alitalia sono, se-
condo molti osservatori, la materializzazio-
ne del declino del capitalismo di relazione
italiano. Sono entrambe ex aziende pubbli-
che. Sono state oggetto di privatizzazioni
“sui generis”, a sentire gli economisti pill
liberisti, perché hanno contemplato I'in-
gresso massiccio nella compagine aziona-
ria di banche e imprenditori sotto il vessil-
lo della difesa dell’italianita; sebbene non
avessero competenze specifiche negli am-
biti d’intervento e rispondessero alle indi-
cazioni della politica. Ad anni di distanza

da quelle “privatizza-
zioni”, le due compa-
gnie ora devono af-
frontare gli stessi fan-
tasmi: la resa degli
azionisti italiani fiac-
cati dalle perdite pe-
cuniarie, un enorme
debito finanziario ac-
cresciuto nonostante i cambi di gestione,
'erosione dell’italianita con I’ascesa conte-
stuale dei partner/concorrenti stranieri, e
infine un ritorno dello stato interventista
attraverso la Cassa depositi e prestiti (Cdp).

In entrambi i casi, i soci italiani non han-
no guadagnato dall’intervento difensivo e
meditano di uscire dall’investimento. Nel
caso di Telecom, il 28 settembre si decidera
lo scioglimento del patto di sindacato che
blinda il 22,4 per cento del capitale della
holding Telco. La banca d’affari Medioban-
ca ha messo a bilancio 319 milioni di sva-
lutazioni dall’investimento e intende usci-
re dalla partecipazione. L'assicurazione
Generali, guidata dh Mario Greco, deciso a
concentrarsi sul business assicurativo,
sembra intenzionata a fare lo stesso. Non &
stata chiarjta la posizione di Intesa San-
paolo. Nel caso di Alitalia, invece, la situa-
zione finanziaria e aziendale & pil critica:
in cassa ci sarebbe meno del 25 per cento
di quel miliardo messo a disposizione dai
“capitani coraggiosi” nel 2008. I soci, come
ad esempio la famiglia Riva che ha visto il
suo investimento in Alitalia bloccato dalle
vicende giudiziarie dell’acciaieria Ilva, i
Benetton o banca Intesa Sanpaolo, stanno
accumulando costantemente perdite. 11 26
settembre dovranno decidere se aderire a
un aumento di capitale da almeno 300 mi-
lioni per arrivare al marzo prossimo con
sufficiente liquidita. Constata un imprendi-

tore coinvolto cinque anni fa nel piano di
rilancio, il cosiddetto piano Fenice: “Sono
passati anni e 'unica cosa che si é vista é lo
sperpero del denaro dei soci”.

Le due compagnie si sono molto indebi-
tate, al punto da essere messe softo scacco
dalle agenzie di rating (e il caso di Tele-
com) o da rendere inceita la continuita
aziendale (¢ il caso di Alitalia). In agosto
Moody’s ha dato tre mesi di tempo a Tele-
com per alleviare i 28 miliardi di debito
messi a bilancig ed evitare cosi un declas-
samento del titolo-a-livello “spazzatura”.
Per scongiurare il “taglio”, il 3 ottobre Te-
lecom presentera il piano industriale. Sisa
gia che per recuperare 500 milioni, diceva
Bloomberg, & allo studio la cessione di al-
cuni ripetitori usati per i telefonini. Il de-
bito di Alitalia invece ha superato il miliar-
do di euro e, mentre le perdite si moltipli-
cano di anno in anno, il vettore nazionale
nel 2013 ha ceduto il monopolio di fatto sul-
la rotta Linate-Fiumicino e da marzo deve
pagare 10 milioni di euro mensili di tasse
aeroportuali sullo scalo romano, dove il ge-
store ha aumentato le tariffe.

Intervento dello straniero o dello stato?

I soci industriali esteri, Telefonica e Air
France-Klm, ora potrebbero approfittare
dell’indebolimento delle difese tricolori e
conquistare ulteriori quote di Telecom e
Alitalia. Il vettore franco-olandese potreb-
be salire al 50 per cento del capitale, ope-
razione discussa ieri dal cda della compa-
gnia (nulla é stato comunicato quando que-
sto giornale andava in stampa) e non osteg-
giata dal governo italiano, al contrario del
2008. Telefonica invece potrebbe rilevare le
quote lasciate dai soci italiani di Telecom,
ma non & arrivata nessuna offerta, diceva
ieri ’Ansa. Rumors vedono gli spagnoli in-
teressati agli asset sudamericani di Tele-
com, Tim Brasil e Tim Argentina. L'econo-
mista Andrea Giuricin dell’Istituto Bruno
Leoni pensa sia un misunderstanding: “Lo-
ro di Telecom ¢ in Italia perché ¢ dall’atti-
vita nel nostro paese che deriva il 70 per
cento dei ricavi aziendali”. Per entrambe le
compagnie si & ipotizzato, in forme differen-
ti, un interessamento della Cdp, un inter-
vento piul volte invocato ma al momento di
difficile realizzazione e criticato. “Dopo
certe privatizzazioni andate cosi malamen-
fe - dice Ugo Arrigo, docente di Finanza
pubblica alla Universita Bicocca - 'inter-
vento della Cdp sarebbe un’aberrazione. Lo
stato € uscito dalla porta e rientrerebbe
dalla finestra: un caso di privatizzazioni a
mo’ di yo-yo dove le perdite pregresse si so-
no gia scaricate sul pubblico e con quelle
future potrebbe succedere lo stesso”.

Twitter @Al_Brambilla
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AFFIDA AGLI SPAGNOLI
LEUTANANIA DI TELECOM

MEDIOBANCA, GENERALI E INTESA STANNO TRATTANDO

PER CEDERE IL CONTROLLO A TELEFONICA ESPANA, CHE PERO

NON INVESTIRA UN EURO PER RILANCIARE IL CONCORRENTE

di Giorgio Meletti

poteri ex forti ormai
hanno deciso. Dopo es-
sersi contesi per 16 anni
il controllo di Telecom
Italia, trofeo ambito nelle loro
guerre di potere, stanno per
consegnarla, per pochi spiccio-
li, a Telefonica Espafia. La Te-
lecom é stata una macchina da
soldiche ha propiziatoarricchi-
mentie carriere. Adesso non c’e
pit niente da spolpare ed & un
problema di cui liberarsi al pit
presto. Le cosiddette “banche di
sistema” e i profeti dell'italiani-
ta riscoprono gli imperativi ca-
tegorici del mercato. Il governo
tace. Il viceministro alle Comu-
nicazioni, Antonio Catricala, ha
dettoieri: “Vorremmo che tutte
le aziende fossero italiane, ma
non viviamo nel mondo dei so-
gni”. Altro che Agenda Digita-
le: 'Ttalia rischia di restare senza
Internet e pure senza telefoni.
Un’esagerazione? La complessa
partita a scacchi che sta portan-
do alleutanasia di Telecom
rende fondato il timore.
Al centro della scena c’¢ il pre-
sidente di Telecom Italia, Fran-
co Bernabé. Ha bisogno di ca-
pitali da investire sulla rete del
futuro ma lazienda non li ha
perché & ancora gravata da 40
miliardi di debiti accumulati da
Roberto Colaninno (che scalo il
colosso a spese della stessa Te-
lecom nel 1999) e da Marco
Tronchetti Provera che la rilevo
nel 2001. Bernabé punterebbe a
a un aumento di capitale, cioé i
soci cheiniettano denaro nell’a-

1

zienda.

MAIPADRONI di Telecom non
Vogliono scucire un euro, per-
ché quando hanno comprata lo
hanno fatto per il controllo (in
italiano corrente: il potere) e
non per investire nelle teleco-
municazioni. E del resto & com-
prensibile, basta guardare come
& composto il salotto buono de-
nominato Telco. Questa scatola
appositamente costituita nell’a-
prile2007 haacquistato dalla Pi-
relli di Tronchetti le azioni Te-
lecom a 2,8 euro 'una, con un
investimento di 4,5 miliardi.

Oggi il 22,45 per cento di Tele-
com, che basta a Telco per co-
mandare, vale in Borsacirca 750
milioni (ieri il titolo ha chiuso a
0,59 euro: in sei anni hanno per-
so tre quarti dell'investimento).
I soci di Telco sono Telefénica
Espaiia con il 46,18 per cento,
Mediobanca e Intesa Sanpaolo
con I'11,62 per cento a testa e
Assicurazioni Generali con il

Catricala si arrende:
“Non viviamo nel
mondo dei sogni”
Bernabeé all’ultima

battaglia: senza

nuovo capitale lascera

30,58 per cento. Il numero uno
di Mediobanca, Alberto Nagel,
ha detto a chiare lettere che lui

vuole sbarazzarsi dell'imbaraz-
zante investimento, e che certo
non si sogna di mettere altri sol-
di. Il boss di Generali, Mario
Greco, ¢ sulla stessa linea: come
spiegare agli azionisti che la
compagnia ha perso un miliar-
do e mezzo per giocare con i te-
lefoni? Nagel e Greco hanno di-
chiarato all'unisono guerraa sa-
lotti, patti di sindacato e capita-
lismo di relazione, e si compor-
tano di conseguenza. Tace con
vivo imbarazzo Enrico Cucchia-
ni, capo di Intesa Sanpaolo, che

siéautoeletta “bancadi sistema”
(ha all’attivo il capolavoro della
difesa dell’italianita di Alitalia).
IL NUMERO UNG di Telefonica
si & rassegnato a offrire agli altri
soci Telco fino a 1,2 euro per
azione, il doppio del valore di
mercato (perché loro possono,
ai piccoli azionisti invece non
tocca niente se il controllo delle
societd quotate si scambia con
meno del 30 per cento delle
azioni). Le trattative sono fer-
venti in queste ore, con varie
riunioni nella sede milanese di
Mediobanca. In pratica Cesar
Alierta paghera al massimo 800
milioni, probabilmente in due
tranche. Per unasocieta che vale
in Borsa oltre 11 miliardi & un
sacrificoaccettabile, soprattutto
se serve a paralizzarla.

Alierta non intende mettere un
solo euro nella societa italiana.
Ha gia detto a Bernabe che se
vuole investire sulle tlc italiane
puo vendere Telecom Argenti-
na e Tim Brasil, cio¢ i due unici
pezzi del residuo impero che
producono utili. Il fatto é che in
Argentina e Brasile ci sono an-

POTERI FORTT™

che le controllate di Telefdnica,
alle quali le societa italiane fan-
no una fastidiosa concorrenza.
Elasorte di Telecom Italiasenza
IAmerica Latina & segnata.
Gli azionisti italiani in fuga han-
no un alibi perfetto: anche se
non vendono & uguale. Infatti
nel 2007, all'inizio dell’avventu-
ra, hanno consegnato ad Alierta
un diritto di veto su ogni deci-
sione importante, per esempio
gli aumenti di capitale. Quindi
Bernabeé, anche se Mediobanca,
Intesa e Generali non vendesse-
ro, non potrebbe mai portare al
cda la proposta di aumento di
capitale, perché Alierta la bloc-
cherebbe. E neppure un aumen-
to di capitale riservato a un nuo-
vo socio: siccome si parla di 3/5
miliardi, chi paga diventa pa-
drone e Alierta non vuole. Ber-
nabe ha fatto sapere che sele co-
sevanno avanti cosi, il suo addio
sara automatico. Mala Telecom
¢ stata consegnata al suo con-
corrente Telefonica nel 2007, e
la politica se ne accorge (forse)
solo adesso che & tardi. Infatti fa
finta di niente.
Twitter@giorgiomeletti
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Telefonica conquista Telco in tre tappe

Spagnoli gia al 66% della holding che controlla Telecom, con la possibilita di arrivare al 100%

Marigia Mangano

Gli spagnoli di Telefonica
con una offerta da 860 milioni
tracciano il percorso che li porte-
ra,aregime, adiventare primoso-
ciodiTelecomItalia, maperalme-
no un anno blindano assetti e go-
vernance diTelcoinmodotale da
non figurare come socio di con-
trollo del veicolo a cui fa capo il
22,4% di Telecom Italia. E questo,
inestremasintesi, il senso dell’ac-
cordo siglato ieri mattina traiso-
ci italiani di Telco, Mediobanca,
Intesa Sanpaolo e Generali con il
partner spagnolo. Una operazio-
ne complessa che si snoda in di-
versi passaggi ma che centra un
obiettivo preciso: consegnare
agli spagnoli la cabina di coman-
do (e i debiti) del veicolo di con-
trollo di Telecom Italia. Il dopo
Telco resta tutto da scrivere, tan-
to che il disegno di una fusione
successiva tra Telefonica e Tele-
comtalia, ipotesisu cuidatempo
si starebbe lavorando, resta for-
malmente fuori dall’intesa sotto-
scrittaieri.

In Borsa, intanto, il riassetto di
Telco & stato accolto positiva-
mente conleazionidel gruppote-
lefonico italiano in rialzo
dell'1,69% a 0,6 euro.

Il riassetto della holding

Jeri mattina, con un comunicato
congiunto, i grandi soci di Telco
hanno alzato il velo sui dettagli
dell'accordosiglato.con Telefoni-
ca. In pratica il gruppo spagnolo,

FONDI FRESCHI

Telco utilizzera le somme
raccolte con 'aumento

di capitale per rimborsare

i debiti bancari in scadenza
nel novembre 2013

oggisociodiTelcoal 46,29 sipre-
para ad aumentare la presa sulla
holding fino al 100%, con un’ope-
razione in pil passaggi. La prima
fase, chiusa ieri, ha visto la socie-
ta guidata da Cesar Alierta sotto-
scrivere un aumento di capitale
di Telco in contante da 324 milio-
nivalorizzandolaquotaa1,09eu-
ro per azione, I'85% in pil1 del va-
lore di Borsa. Quantobasta per sa-
lire al 66% del capitale. Tuttaviai
titoli emessi a fronte della ricapi-
talizzazione sono azioni di classe
C, senza diritto di voto. Dunque,
Telefonica conserva il voto solo
sul pacchetto pari al 46,2% inazio-
niclasse B detenuto in preceden-
za. A fronte del rafforzamento de-
gli spagnoli, Mediobanca e Inte-
sa si diluiscono dall'i,6% al
7,34% ciascuna ¢ Generali dal
30,6% al19,32%.

Le risorse raccolte con l'au-
mento di capitale saranno usate
per rimborsare i debiti bancari.
Contestualmente all’aumento di
capitale, Telefonica ha rilevato

dagli azionisti italiani parte del
prestito soci da complessivi 1,7
miliardi salendo dagli 820 milio-
nidisuacompetenzaai,24 miliar-
di(il70% del totale).Inquesto ca-
s0,ha pagato con azioni Telefoni-
ca, che Generali, Mediobanca e
Intesa potranno cedere sul mer-
catofraisgiorni.

In tutto, dunque, tra 'accollo
del debito (420 milioni) e il pri-
moaumento (324 milioni) I'impe-
gno degli spagnoli in questa pri-

Governance blindata

ma fase & di 744 milioni. Numero

chesale a861milioni consideran-
dopoilasecondatranchedell’au-

mento pari a 117 milioni e che sa-
ra perfezionato dopo lotteni-
mento delle autorizzazioni che
laportera al 70%.

Telefonica, stahilitain Telco

Chiaritiitermini del rafforzamen-
to c’¢ poi il capitolo legato al pas-
saggio del cento per cento di Tel-
co agli spagnoli. Tecnicamente
da gennaio prossimo Telefonica
potra fare due cose: convertire le

azioni di classe C senza diritto di
voto in azioni B fino a un massi-
mo del 64,9% dei diritti di voto;
esercitare la call fino a maggio
2014 e comprare per cassatutte le
azioni degli italiani in Telco con
I'obbligo di acquisto aniche della
parteresidua del prestito obbliga-
zionario (circa soo milioni). Di
fatto, pero, gli spagnoli potrebbe-
ro anche non esercitarla quela
call. Non a caso si & scelto di blin-
dare la governance di Telco in
modo tale da non far figurare il
controllo degli spagnoli. In prati-
caper oranullacambia, mase Te-
lefonica dovesse convertire solo
i titoli superando la soglia del
50% diTelco,lagovernance cam-
biera e nel cda di 10 componenti
diTelco gli spagnoli saliranno da
4 a5 posti, gli italiani scenderan-
noda6as. Tradotto: controllo pa-
ritario. In Telecom poi & previsto
che nel board di non meno di 13
membri, una volta toltiiposti per
le minoranze, i soci italiani po-

trannoindicare i primi due nomi-
natividellalista, glialtriverranno
segnalati per meta dai primi e per
metd da Madrid. Insomma, Tele-
fonica cerca di limitare in questo
modolericadute in AmericaLati-
na dove se le-autorita dovessero
interpretare il riassetto come un
passaggio di controllo potrebbe-
ro esserci problemi immediati
siain Brasile che in Argentina. Di
fatto Telco, comunque, resta in
piedifino al 28 febbraio 2015.

Se perd la call dovesse essere
esercitata gi tra tre mesi tocche-
raaquel punto aMadrid decidere
come muoversi. E dunque sceglie-
re se mettere le basi per una suc-
cessiva fusione con Telecom Ita-
lia. Per ora dalla Spagnasisonoli-
mitati a comunicare che l'accor-
do per il riassetto di Telco porta
«stabilitanell'azionariato di Tele-
com e indipendenza del gruppo»,
scrive Telefonicainunanota, sot-
tolineando che «continuera ad
astenersi dal partecipare o di in-
fluenzare le decisioni che incido-
no sui mercati in cui entrambe le
societd sono presenti». Telefoni-
ca inoltre «rinnova il suo impe-
gno a contribuire allo sviluppo di
TelecomItalianel suomercatoin-
terno, conle sinergie e la condivi-
sione delle migliori pratiche. Allo
stesso tempo, larinnovata stabili-
ta nell’azionariato della societa
italiana consentira di esplorare le
migliori opzioni strategiche per
recuperare lasuaflessibilita finan-
ziaria, silegge inunanota.

@ RIPRODUZIONE RISERVATA

Per evitare problemi antitrust in Sud America, nella prima fase
I'operazione non portera al controllo di Telefonica su Telecom
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Come cambianoisocidi Telco

Valori espressi in percentuale GLI AZIONISTI POST AUMENTO POST NUOVO AUMENTO
—_— DI TELCO DI CAPITALE DI CAPITALE
=S TELECOM FINO AD OGGI DA 324 MILIONI DA 117 MILIONI
il

Telefonica
# Un’opzione call & uno strumento
: ‘ che offre a chilo possiede il
diritto, ma non Pobbligo, di
_— acquistare untitoloaun
determinato prezzo d’esercizio
(ininglese strike price). Nel caso
di Telecom Ifalia, Telefonica ha
un’opzione call che le consentira
di acquistare tutte le azioni Telco
residue ancora in mano ai soci
italiani dopo due aumenti di
capitale. Il prezzosara
determinato valorizzando la
partecipazione di Telcoin
Telecom Italia al prezzo maggiore
tra: 1) 1,1 euro 2)il prezzo di
mercato delle azioni al momento
dell’esercizio dell’opzione call.

Mediobanca

Intesa
Sanpaolo

= A
(©

1l primo aumento di capitale Laseconda fase: nuovo aumente = Andamento del titolo a Madrid
Ieri Telefonica hasottoscrittoun  1nUnasecondafaseTelefonica 24/08 24/09
aumentodicapitalediTelco, per  Sottoscriveraunulteriore 14 :
324 milioni dieuro, valorizzando ~ @umentodicapitale diTelco, per
la partecipazione di Telecoma unammontare complessivo di117
1,09 euro perazione. Il gruppo milioni di euro, sempre con
spagnolo cosi salito al 66% di l’ernissione di azioni prive di

Telco. Glialtriazionistivengono  dirittodivoto. Allafine diquesta
cosi diluiti: Generali 19,32%, seconda fase, Telefonica sitrovera

Intesa7,34%, Mediobanca7,34% al70%diTelco.

<

Fasefinale: Telefonicaal100%  Lascissione .
Apartiredal primogennaio 2014,  CiascunsociodiTelcoavrala

Telefonicaavralafacolta : possibilita di vedersi attribuire le
(attraverso un’opzione call) di azionidi Telecom Italia, uscendo
acquistareil restante 30%diTelco  dal patto parasociale, attraverso

ancora nelle manj degli altri soci lascissione di Telco. Questa

italiani. Se decidesse diesercitare  eventuale scissione potra essere
questaopzione, ilgruppoguidato  chiestadurante due finestre: tra
da Cesar Alierta (foto) dovraanche  il15eil30giugno2014etrail
comprare le quote delbond Telco.  primo eil15febbraio 2015.
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Il presidente operativo

«Telecom Italia non ¢ diventata spagnola, I'operazione
riguarda solo un cambiamento azionario in Telco»

Bernabé in trincea
studia le contromosse
nella partita delle tlc

Nessun impatto positivo su Telecom,
quello che serve ¢ una ricapitalizzazione

Laura Galvagni
Marigia Mangano

L’intesa di Telefonica coni
soci italiani di Telco traccia le
tappe di un riassetto azionario
che ai fini pratici non porta al-
cunbeneficio finanziarioa Tele-
com Italia. Senza contare che
glieventuali contorniindustria-
Ii dell’intesa sono ancora tutti
da verificare. Forse per questo
il presidente di Telecom Italia,
Franco Bernabé, ieri mattina si
¢ affrettato a chiarire un paio
concetti: primo, «lo spagnolo &
una delle poche lingue che non
parlo», poi «TelecomItalianon
¢ diventata spagnola» e infine
«l’operazione nonriguarda Te-
lecomma Telco e solo Telcoha
avuto un cambiamento aziona-
rio». Insomma il numero uno
della compagnia sembra aver
voluto separare in modo nettoi
destini di Telco da quelli della
controllata Telecom Italia, co-
me se cifossero allo stato attua-
le due piani di lavoro separati.
Pocoimporta se il primo & lega-
toadoppio filo al secondo.

Il punto, raccontano i suoi
piltstretti collaboratori, & che il
presidente di Telecom Italia
nonhamaisponsorizzato il ma-
trimonio con Telefonica. Anzi:
ha cercato altre strade come

I'offerta H3g o la carta Sawiris.
Due opzioni che il manager ha
portato direttamente sul tavolo
del consiglio di amministrazio-
ne ma che alla fine non hanno
ottenuto il necessario vialibera
delboard. Nelle ultime settima-
ne, poi, 'attivismo del presiden-
tedi TelecomItaliasieé fatto an-
cora pill intenso. L’obiettivo
era provare a raccogliere con-
sensi in consiglio (e fuori) sulla
necessita di ricapitalizzare la
compagnia telefonica con una
iniezione di risorse compresa
traizeismiliardidieuro.Natu-
ralecheil riassettodi Telco,l'as-
segnodi86o milioni di Telefoni-
cadestinato ai «soli» sociitalia-
nieil congelamento della strut-
tura Telco per un altro anno, lo
abbiano spiazzato. E cosi ieri
mattinahaincontratoil vice mi-
nistro delle Comunicazioni An-
tonio Catricald. E oggi sara
ascoltato in Senato sul nuovo
piano industriale che sara pre-
sentatoil 3 ottobre.

Chilo conosce bene, raccon-
ta che gia nel pomeriggio diieri
una girandola di telefonate con
i grandi soci Telco abbia ridi-
mensionato lirritazione del
presidente di Telecom Italia.
Maiproblemidelgruppo telefo-
nico cheguidarestano. EBerna-

bé questa cosa ce I'ha ben chia-
ra in mente. Proporre oggi una
operazione di ricapitalizzazio-
ne di Telecom Italia da 3 o 5 mi-
liardi di euro probabilmente
nonavrebbe inumeriper passa-
reinassemblea, salvo che spun-
tassero pacchetti azionari ro-
tondi, che sommatiaquello del-
la Findim di Marco Fossati
(5%), siano in grado di coagula-
re una maggioranza oggiin ma-
noaTelco.Eameno cheglispa-
gnoli, maappare difficile, condi-
vidano questo percorso.Larica-
pitalizzazione rischia di diven-
tarel’ennesimo terreno discon-
tro trasoci e management, qua-
siuno show down dopo le ten-
sioni degli ultimi mesi. D’altra
parte, non fare un aumento di
capitale significa mettere in
conto il rischio di un downgra-
ding da parte delle agenzie fino
al livello spazzatura. E per chi
come TelecomItaliahaunpeso
da 40 miliardi di debiti sulle
spalle, Pindebitamento netto &
attorno ai 28 miliardi, avere il
marchiojunknoné certo onore-
vole. Anzi, se possibile, & un ri-
schio da evitare a ogni costo.
Anche se c’¢ chi, in ambienti fi-
nanziarivicinia Telco, in propo-
sito ribatte che grandi gruppi
come Fiat e Finmeccanica han-

nodatempo questo giudizio sul
loro debito e che anche per Te-
lecomItalia, scendere diungra-
dino, magari solo per un perio-
do di tempo determinato, non
sarebbe poilafine del mondo.

La carta dell’aumento, in
ogni caso, non & 'unica a dispo-
sizione del presidente di Tele-
com Italia. C’¢ la rete e c’¢ an-
che I'ipotesi di cessione di Tim
Brasil o di pezzidell'asset suda-
mericano, come ventilato re-
centemente da alcuni analisti.
Lacessione di Tim Brasil, peral-
tro, non sarebbe sgradita agli
spagnoli, anziin vistadiuna pos-
sibile fusionelo spezzatinorien-
trerebbe nei loro progetti. Cer-
to,il prezzo, & unavariabile chia-
ve ein pili occasioni dal vertice
di Telecomhanno fatto intende-
re che non verrebbe presa in
considerazione alcuna offerta
inferiore ai 10 miliardi. Quanto
allarete & noto che gli spagnoli
sono sempre stati contraria un
eventuale scorporo dell'infra-
struttura, giudicatainvece stra-
tegicaperil futurodellacompa-
gniaditlc. A pattoche vengada-
to seguito a un importante pia-
no di investimenti in fibra otti-
ca, operatitanica consideratala
moledidenariche il progettori-
chiederebbe.
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Letta: vigileremo, ma € una societa privata

«I capitali Ue possono aiutare, attenti su rete e posti di lavoro - La privatizzazione non fu un successo»

Mario Platero
NEW YORK. Dal nostro corrispondente
Enrico Letta & appena uscito
dal New York Times, dove haavu-
tounincontro con il consiglio edi-
toriale del quotidiano. Nella sua
chiacchierata avrebbe anche par-
lato di "apertura" e di un futuro
italiano legato all’esperimento eu-
ropeo. E percio istintivo nel dare
una valutazione complessiva-
mente positivaall'operazione Te-
lecom, che prevede la sottoscri-
zione diun aumento di capitale di
Telefonica e il passaggio del pac-
chetto di controllo fino al 60% al
gruppo spagnolo. Purché, sottoli-
nea Letta, che martedi riferira al
Parlamentosull'operazione Tele-
com, ci sia una risposta positiva
su due temi chiave per il Gover-
no: «Vigileremo - ha detto - per-
ché ci sia massima-attenzione ai
profili dell’occupazione, degli in-
vestimenti, dello sviluppoe ditut-
ti gli aspetti strategici per I'lta-
lia». Ma Palazzo Chigi ¢ fiducio-
so.«Telefonica & entita conosciu-
taeasuavoltaconoscebene certe

Il premier riferira martedi alla
Camera: «Essenziali
investimenti e sviluppo, gli
spagnoli sono interlocutori
che conosciamo»

Il fronte giuridico

sensibilitd italiane, appunto dal
punto di vista occupazione e per
¢io che riguarda lo sviluppo della
retey, spiega una fonte vicina al
presidente del Consiglio che ieri,
nel pranzo con gli investitori nel-
lasede diBloomberg, haincontra-
to l'altro grande operatore delle
tlc americane, Carlos Slim.

E proprio lo sviluppo della re-
te a rappresentare per Letta una
questione centrale. Sia dal punto
di vista del controllo, finanziario
e per la sicurezza, che da quello
degliinvestimenti. Per risponde-
re alle esigenze strategichenazio-
nali era stato previsto da tempo
unpassaggio dellarete a Cassade-
positi e prestiti, 'ente pubblico
chepotra decidere e gestireinve-
stimenti per ammodernare la re-
te. Dal punto di vista operativo,
inoltre, il passaggio a Cdp garanti-
sce la neutralita della rete rispet-
to a tutti gli operatori, un proget-
to,quello dellacrescitadellarete,
nel quale il Governo ¢ impegna-
to. Se alla percezione che su que-
stetematiche nondovrebberoes-

LA POLEMICA CON I’ ALEMA
«Rispettare il mercato fu
una scelta giusta, Pofferta
di Cotaninno fu una novita,
fuori dal vecchio salotto
del capitalismo italiano»

serci problemi si aggiunge che
lingresso di Telecom ¢ in una
grande azienda europea, che il
settore telecomunicazioni ¢ uno
dei settori chiave nel quale il Go-
verno crede e che comunque, dal
punto di vista giuridico, ¢ molto
difficile stoppare un’operazione
di consolidamento del settore tlc
in Europa, il cerchio dovrebbe
chiudersi abbastanza in fretta.
Del resto sarebbe contradditto-
rio ostacolare uninvestimento di-
retto che pud garantire occupa-
zione e sviluppo al nostro Paese
quando proprio in questi giorni
in America Letta presenta un do-
cumento per facilitare I'ingresso
del capitale straniero inItalia.
«Sitrattadiun’operazionenel-
la quale crediamo», anche per-
ché, ha aggiunto il presidente del
Consiglio, «Telecom é gia priva-
tizzata, e fratutte le privatizzazio-
ni italiane non ¢ stata uno dei pi
grandisuccessi. Se arrivasseroca-
pitali europei, credo che aiutereb-
bero Telecom a essere migliore
rispetto agli ultimi 15 anni». Una
battuta non casuale, questa sulla

Tl capo dellEsecutivo crede che sia molto difficile stoppare
un’operazione di consolidamento del settore Tlc in Europa

privatizzazione di Telecom, che
risponde a certi commenti di
Massimo D’Alema. Durante un
incontro con esponenti del Pd a
New York, in qualita di ex presi-
dente del Consiglio D’Alema, ha
fattouna difesad’ufficio della pri-
vatizzazione Télecom, sia per il
contesto, deciso prima di lui dal
Governo Ciampi, sia perché I'of-
ferta successiva di una cordata
guidata da Colaninno per 'acqui-
sto di Telecom rappresentava
«unanovita, fuori dal vecchio sa-
lotto del capitalismo italiano»
che ha attaccato in modo diretto.
Ma D’Alema ha anche affrontato
questioni di politica interna e ha
attaccato Letta affermando che il
suo «futuro politico & limitato.
Forse arrivera anche al 2015 conil
suo Governo ma poi la sua espe-
rienzasifermera». Non & dibuon
gusto attaccare la leadership del
proprio Governo nel momento
in cui si trova all’estero e soprat-
tutto nel momento in cui sicerca
di offrire un quadro di stabilita
agliinvestitori stranieri.
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I fronte interno. Il premier e Saccomanni fiduciosi: di Telefonica possiamo fidarci. Il piano con Cassa va avanti

Governo in trincea
sul controllo della rete

Carmine Fotina
ROMA

Nessuna preclusione nei
confrontidi Telefonicamariflet-
tori puntati con decisione sulle
prossime scelte industriali. Le
prime reazioni del Governo so-
no improntate a una certa caute-
1a, lasciando comunque trapela-
re I'intenzione di tutelare aspetti
chiave comelo sviluppodellare-
te di telecomunicazione. Se fos-
se necessario, anche con inter-
ventinormativi.

1l premier Enrico Letta inter-
viene da New York, dov’é impe-
gnato per 'Assemblea generale

- dell’Onu, quando inItaliasonole
18.30 e gli esponenti del governo
a vario titolo coinvolti, da Fabri-
zio Saccomanni ad Antonio Ca-
tricala, sono impegnatia mettere
a fuoco eventuali mosse. Il pun-
to, sanno bene negli ambienti di
governo, & ottenere in un tempo
ragionevolmentebrevegaranzie
sugliimpegni di Telefonicasuili-
vellioccupazionalie sugliinvesti-
mentiperlabandalarga, inun’ot-
ticadipiena parita diaccessoalla
rete tral'ex monopolista e i con-
correnti. Per il presidente del
Consiglio, Telefonica & un inter-
locutore conosciuto, sul quale si
puo porrefiducia. E osservazioni
analoghe giungono dal ministro
dell’Economia, Fabrizio Sacco-
manni, il quale avrebbe confida-

to ai suoi collaboratori che la so-
luzione spagnolaconsentedidia-
logare sullabase di stkategie con-
divisibili. La Spagna & un nostro
storico partnerindustriale, delre-
sto, al quale ci avvicina una con-
cezione del rapportotra capitali-
smo e Stato molto simile. L'Ttalia,
& il ragionamento di Saccoman-
ni, non vuole apparire un super-
market, sebbene si stia impe-
gnando per promuovere occasio-
nidiinterventoagliinvestitoriin-
ternazionali. Ma al tempo stesso
non si possono imporre paletti
strumentali auna grande impre-
sadiunpartner europeo,ec’é¢del
resto la convinzione che Telefo-
nica dimostrera disponibilita sul
dossier che pil strettamente ri-
CATRICALA
Irritazione per i tempi di
comunicazione dei soci
Telco. Dialogo con Alierta per
avere garanzie sullo scorporo
con investimenti e ruolo Cdp

LE PROSSIME MOSSE
Avanti conil regolamento
sulla golden share

ma Se necessario
siinterverrebbe con una
norma modelloTerna

guarda il Governo, cio la rete
tle,daconsiderare come un'infra-
struttura strategica al pari
dell'energiae deitrasporti.
Larete é dunque il vero nodo,
I'unico punto sul quale si potreb-
be far prevalere un concetto di
«italianita». Ecco perché, oltre al-
leriflessioni di Saccomanni con i

suoi collaboratori,nonsonoman-,

cate prime valutazioni da parte
del viceministro allo Sviluppo
economico con delega alle Co-
municazioni, Antonio Catricala.

Adireilvero,alsuostaff Catri-
calanonhanascostounacertade-
lusione per le modalita con le

_ quali i grandi soci italiani di Tel-

co - Mediobanca, Generali, Inte-
sa Sanpaolo - hanno informatoil
Governo,soloacose praticamen-
te fatte. Catricala, che ieri ha in-
contrato il presidente esecutivo
di Telecom Italia Franco Berna-
bé per una ricognizione sulle
prossime tappe dell’'operazione,
ritiene che una comunicazione
informale gia tra sabato e dome-
nica scorsa avrebbe consentito
al Governodiprepararsiinantici-
po a gestire la vicenda. Ora ci si
attende che sia César Alierta a
prendere rapidamente contatti
con il Governo, per ribadire sen-
zaindugi-¢)aspettativadi Catri-
cala - che si va avanti con il pro-
gettodiscorporodellareteecon-
testuale ingresso della Cassa de-

positi e prestiti. Solo la Cdp, del
resto, sarebbe un ottimo garante
dell'«italianita» diunasset strate-
gicocomeil networktlcerappre-
senterebbe anche lo strumento
adatto per injettare risorse pub-
bliche in un grande progetto per
losviluppo dellabanda larga.

Il viceministro confida ai suoi
di essere fiducioso su questo
punto. Ma ¢ difficile dimentica-
re le perplessita che da sempre
sul tema scorporo sono giunte
da Madrid. E se la "moral sua-
sion" non dovesse bastare? Non
sipudescludere,siragionaavia-
le Brazza, un intervento norma-
tivo.Dicertosideveadottarera-
pidamente il decreto attuativo
che dovrastabilire qualiasset, ri-
tenutistrategici nel settore delle
comunicazioni, dovranno esse-
re sottoposti alla golden share,
manon sembraquestalavia che
eventualmente si potrebbe per-
correre. Avrebbe pilisenso, sira-
giona, uninterventoorientatoal-
la politica industriale, per repli-
care il modello di separazione
proprietaria Terna-energia an-
che alle tle. Ovviamente, sem-
pre rispettando le condizioni di
mercato. Al momento, solo sce-
nari. Nel frattempo I'esecutivo,
conil premier, si prepareraarife-
rire in Parlamento come chiesto
da diversi esponenti della mag-
gioranza. Tra questi c’é chisiat-
tendevadipitt dalministro dello
Sviluppo economico Flavio Za-
nonato, che per ora si € limitato
aspiegare che «¢ difficile soste-
nere che, con la salita di Telefo-
nica in Telco, Telecom Italia di-
venti spagnola».

w¥ @CFoting
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Bilanci a confronto. Telefonica e il pit grande operatore in Europa, Telecom Italia & solo ottava

Il colosso con tanto debito (e tanta cassa)

Simone Filippetti

«i Pesce grande mangia-pesce
piccolo. Dall’alto deisuoi 63 mi-
liardi di euro di ricavi, che la in-
coronanoregina d’Europa, Tele-
fonica paga 845 milioni per pren-
dersi Telecom Italia che ¢ la me-
ta degli spagnoli: business as
usual. Se si guarda ai freddi nu-

IBILANLY

Il gruppo spagnolo é grande
il doppio dell'italiano: 63
miliardi di ricavi contro 30
Sugli spagnoli debiti per 50
miliardi, ma un Mol di 24

meri di bilancio l'operazione
Telco per gli spagnoli rientra in
una banale legge naturale (e fi-
nanziaria): il gigante continenta-
le, con 4 miliardi di utili (nel
2012), versus un’azienda di me-
dia taglia che ha perso 1,2 miliar-
di (sempre nel 2012).

A Madrid c’¢ un Golia che sta
per prendersi un Davide, grande
(o piccolo a seconda dei punti di
vista) meno della meta (29 miliar-
di di ricavi nel 2012, che sono

Il confronto fra i gruppi

quanto gli spagnoli fanno di mar-
gine operativo). Tragli ex mono-
polisti, Telefonica & la pitigrande
in Europa, (se si allargasse lo
sguardoatuttal'industrialo scet-
trodinumerounoandrebbeaVo-
dafone che perd fa solo telefonia
mobile); Telecom Italia, invece,
¢ solo ottava nella classifica per

dimensioni, dietro atuttiiprinci-

pali operatori di bandiera (Deu-
stche Telekom, Orange-France
Telecom,'olandese Kpnel'elve-
ticaSwisscom): 12 miliardi di ebi-
tda controi24 di Telefonica.

E casomai curioso che sia la
Spagna (uno degli stati periferici
dell’area euro) a ospitare il piu
grande operatore telefonico, da-
vanti a Paesi con economie mol-
topitirobuste (unasututtilaDeu-
tsche Telekom della locomotiva
Germania ferma, si fa per dire, a
58 miliardi di ricavi).

Ma il gran serbatoio di Cesar
Alierta, il dominus di Telefoni-
ca,da13 anniininterrottisul pon-
te di comando, non & certo il
mercato interno, visto che la
Spagna soffre degli stessi mali
dell'ltalia (economia stagnante,
alta disoccupazione, spread in
tensione e sboom immobiliare).

Il jolly & ’America Latina dove
Telefonicafaoltrelametadeiri-
cavi (il 51%) e dove gli spagnoli
viaggiano aritmi cinesi (+10% di
ricavi contro un mercato inter-
no che invece cade di unimpor-
to analogo).

AMadrid costameno diunmi-
liardo per salire al 60% di Telco,

Ebitda

&£ unindicatore del conto
economico. Abbreviazione
inglese che significa earnings
beforeinterests, taxes and
amortization ovvero-utili prima
degliinteressi, delleimposte e
degli ammortamenti dei beni
immateriali (avviamento).
Questa voce definisce la capacita
reddituale di un’azienda al netto
della gestione operativa, esclusi
dunque i costi viviindustriali.

la scatola che custodisce il pac-
chetto di maggioranza relativa di
Telecom Italia. Con una «dote»
diliquiditacheinsolometazo13 ¢
stata di 1,4 miliardi, la scalata a
Telco non ¢ un grosso onere fi-
nanziario per Telefonica.

Mailbilancio dice anche che il
pesce é grande anche nellazavor-
ra. Telefonica ha una montagna
di debiti: 50 miliardi di euro. Una
cifra impressionante. Ma i debiti
non vanno mai visti da soli: & la
capacitd di rimborsarli quello
che conta. E con un margine ope-
rativo lordo altrettanto monstre
(23 miliardi nel 2012), I'indebita-
mento € solo 2,1 volte, un livello
non cosi preoccupante ma negli
standard del settore.

Difatto & lo stesso stress finan-
ziario Telecom Italia (2,5 volte)
pur mostrando,inassoluto, unde-
bito che ¢ la meta (28 miliardi) di
Telefonica. E quindi anche un
ipotetico consolidamento deinu-
meri, per Telefonicale cose cam-
bierebbero poco:idebiti esplode-
rebbero sia quasi 8o miliardi. Ma
salirebbe anche il Mol (a 36 mi-
liardi pro-forma). Fa sempre un
multiplo diz volte circa.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Dati a fine giugno. In milioni di euro

v
e | ELECOR

rasa

28813 82163

-2.056

131.882

49793
N

Bernabé intrincea
studiale contromossc |
nellapartita delle de

Ritaglio

ad uso esclusivo

stampa

del

destinatario, non

riproducibile.

Pag.87




2 I RES

25-09-2013
Pagina 5
Foglio 1

Data

L’Authority. I progetti sulla rete

Agcomin allerta

sullo scorporo

Marzio Bartoloni

+ L’Agcom resta alla finestra
inattesadei prossimipassidiTe-
lecom. Il dossier sullaseparazio-
nefunzionale dellarete diacces-
s0 € ancora aperto: dopo il pri-
mo vialibera allo scorporo di fi-
neluglioscorso ' Autorita aspet-
tavaa giornila documentazione
con le informazioni pit1 detta-
gliate sui tempi e 1a governance.
Documentazione che'ad Patua-
no haribadito, ancora lunedi se-
ra, & «prontax. I1 30 seitembre &
prevista una seduta del Consi-
glio dell’Agcom, ma sembra dif-
ficile senonimpossibile che arri-
vino per quelladataidocumenti
attesi. Lo scorporosocietario po-
trebbe non essere infatti pili la
primasceltavisto chenon sareb-
begraditaaglispagnoli,come di-
mostrail fatto che loscorsomag-
gio Alierta aveva disertato il cda
in cui Telecom deliberava su
questo. Lanuovadataper capire
cosa ne sara dello scorporo ¢
piuttosto il prossimo 3 ottobre
quando cisarailcdadi Telecom.
Li si capira se l'arrivo degli spa-
gnolialtimone delgruppo riapri-
ralapartita.

In ogni caso ’Agcom - ora in
stand-by - sicuramente non
chiuder il dossier. Per ora non
¢'¢ nessun coinvolgimento isti-

tuzionale o regolamentare. Né
sono attesi atti formali. L'ipotesi
diuno «scorporo coatto» € stato
subito archiviato dal vicemini-
stro allo Sviluppo economico,
Antonio Catricald. Ma I'Autori-
ta restera comungque con i fari
puntatisulla partitadellasepara-
zione della rete, anche perché
neimesiscorsic’éstatouninter-
vento dell’ Antitrust che ha san-
zionato Telecom con una multa
di 100 milioni proprio per non
aver garantito la parita diacces-
so alla rete a tutti gli operatori.
Traglistrumentiadisposizione,
anche se & solo un’ipotesi, c’¢ la
possibilita diimporre «l’equiva-
lence of input» (la parita assolu-
ta d’accesso, ndr): una via que-
staindicatadaunaraccomanda-
zione europea del 21 settembre
scorso. Ma questa strada ¢ tutta
davalutare e assomigliaaunaex-
tremaratio. L’Ad di Telecom ha
comungqueribadito cheT'obietti-
vo digarantire la parita diacces-
so non & in discussione. Quello
che ¢ in discussione é con quali
strumenti si concretizzera: «Se
saraconunoscorporoonellaso-
cietarizzazione o in un’altra for-
mula dipendera dal dividendo
regolatorio», ha spiegato anco-~
raPatuano.
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Strategie. Per Cassa mossa coerente con la mission
Cdp in primalinea
sul piano di spin-oft

Celestina Dominelli
ROMA
wsw L'ultima parola spetta ov-
viamente aglispagnoli. Maipia-
ni di Cassa Depositi e Prestiti
non sembrano cambiati dopo
Pascesadi Telefonicanellahol-
ding che controlla Telecom:
I'interesse del gruppo guidato
da Giovanni Gorno Tempini
peril progettodiscorporodella
rete resta immutato. E su que-
sto tassello la spa di Via Goito
non ha fatto alcuna retromar-
cia. Tuttele altre ipotesi- inclu-
sa quella di un ingresso diretto
di Cdp nel capitale di Telecom
Italia~nonrisultasianomaista-
te all'ordine del giorno.
Nonacasol'altroieriil presi-
dente di Cassa, Franco Bassani-
ni, évoluto tornare sultemaper
precisareil sensodelle dichiara-
zionidell’ad diF2i, Vito Gambe-
rale. «Quando ha parlato di di-
sponibilita della Cassa Deposi-
ti e Prestiti a investire in Tele-
com Italia, si & pronunciato ati-
tolo personale, da cittadino:
questa & una questione su cui
non cisiamo mai pronunciati».
L’ipotesi, insomma, non &
mai stata contemplata ai piani
alti di Via Goito anche perché
sarebbe difficile giustificare,
agli occhi di Bruxelles e dei ri-

sparmiatori postali, unt investi-
mento di questo tipo. Diversa e
invece lattenzione sulla rete
che si inserisce nell’ambito
dellimpegno per sviluppo in-
frastrutturale del paese, tra le

.missiondi Cassa. Laquale, vari-

cordato, sul possibile ingresso
nella rete scorporata di Tele-
com aveva gi avviato una due
diligence - affiancata da Deut-
scheBank -per esaminareidet-
taglidell’operazione. Sucui, pe-
10, siaspetta oradicapire come
simuoveranno gli spagnoli.

Ufficialmente l'interesse di
Telefonica per questa partita
non é stato sondato, ma nelle
ultime ore non sono mancate
le sollecitazioni dell’esecutivo
-soprattutto per boccadi Anto-
nio Catrical3, viceministro al-
lo Sviluppo con delega alle co-
municazioni - affinchélo scor-
poro della rete vada avanti e
Cdpabbiaunruolodaprotago-
nista. «L’investimento in tlc -
avevadettogiusto qualche set-
timana orsono Gorno Tempi-
ni-éparte dicid che CassaDe-
positi e Prestiti ritiene impor-
tante fare ed & un settore chia-
vex». Ed € lungo questo solco
cheil gruppointende continua-
re amuoversi.
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Ipotesi «change of control»
Si potrebbe porre il problema del «cambio di controllo»
solo quando Telefonica sara (ma puo evitarlo) al 100% di Telco

Faro della Consob sul caso Telecom

Escluso I'obbligo di Opa, ma nella fase due si porra il tema del consolidamento del debito

Laura Galvagni

=z¢ La stretta di Telefonica su
Telecom, dal punto di vista auto-
rizzativo, non chiama diretta-
mentein causaConsob.L’Autori-
ta, considerata la rilevanza e la
singolarita dell'operazione, con
gli ovvii strascichi economici e
politici, & perd evidentemente al
lavoro sul dossier, non foss’altro
perlalampantereazione deltito-
lo in Borsa: ieri Telecom ha gua-
dagnato 1',69% tra scambi
boom, ben 511 milioni di azioni
trattate. Inragione anchedi cio la
Commissione &¢in fase d'allertae
sta seguendo sotto ogni punto di
vista e sotto ogni profilo la dina-
micadelriassetto, dalrispetto de-
gli obblighiinformativi, all opera-
tivitasul titolo, passando perladi-
sciplinasull'obbligo d’Opa.
Quest'ultimo, ossialapossibili-
tache in capo a Telefonica possa
scattare un obbligo d’offerta, ¢ il

NESSUMNA SCALATA
Un’Offerta pubblica

sul gruppo telefonico

& scongiurata perché
Telco non supera la soglia
del 30% in Telecom Italia

30%

La soglia d’Opa
InItalia un’Opa & obbligatoria
se sisupera il 30% di una societa

tema che ha tenuto banco a Piaz-
za Affari nella giornata di ieri. In
particolare, ¢’ chi si & interroga-
tosuqualesiailtassodidiscrezio-
nalita dell’Authority in materia.
Tanto chesiétornato adiscutere
di "soglia mobile” in materia
d’Opa. Un concetto, quest’ulti-
mo,ampiamente superatoe defi-
nitivamente accantonato dal Te-
sto Unico della Finanza firmato
Draghi. Il Tuf disciplina, senza
possibilitadi appello, cheincapo
aunsoggetto si concretizza 'ob-
bligo d'offertasolonel casoin cui
questo abbia superato la soglia
del 30% del capitale, dasolooin
concerto. Se una di queste due
condizioni non viene accertatae
appurata dalla Commissione,
non esistono margini di mano-
vra. Telco hail22,4% di Telecom
per cui, allo stato, il tema Opa -
che costituirebbe una tutela per i
soci di minoranza -nonsipone.
Tanto pilt che l'intesa tra le

22.4%

La quota di Telco in Telecom
Telco controlla solo il 22,4%,

dungue non supera la soglia d’Opa

parti & stata costruita, gli advisor
legali dell’accordo sono lostudio
Chiomenti per Telco e Clifford
Chance per Telefonica, in step
successivi. Il che permette di di-
re che oggi il tema del change of
control per Telco non si pone
nemmeno, si porra se verra dato
il via alla fase due dell’operazio-
ne. La fase uno consegna infattia
Telefonicaazioni del veicolosen-
za diritto di voto e non prevede
alcuna modifica della governan-
ce.Sololafase due cambianejfat-
ti Passetto azionario, con la tra-
sformazione dei titoli in azioni
con potere di voto portando il
gruppo spagnolo al controllo del
veicolo. Tuttavia, la fase due ve-
dralaluce solounavolta incassa-
ti gli opportuni via libera delle
Autoritaregolamentarie dell’ An-
titrust.In quest’ottica, la questio-
ne chiave & il possibile obbligo
per Telcodiconsolidareildebito

66%

La quota di Telefonica in Telco

Dopo l'aumento di capitale

Telefonica é salita al 66% in Telco

Telecom, cosa che, se avvenisse,
potrebbe cambiare radicalmen-
telaratiodell’'operazione per Te-
lefonicachesiritroverebbeinca-
rico anche I'indebitamento del
gruppoitaliano.

La questione era gia stata af-
frontata in passato e all’epoca si
stabili che non si poteva impor-
reil consolidamento dell’esposi-
zione poiché non esisteva una
maggioranza predeterminata.
Orail temasi potrebbe ripropor-
re ed & da capire se le regole di
governance fissate dall'accorde
saranno sufficienti per arginare
eventuali contraccolpi. Dicerto,
va ricordato che la fase due, os-
sial'ulteriore ascesa di Telefoni-
canel capitale, & solo unafacolta
esercitabile dagli spagnoli. Il
gruppo di tlc jberico di conse-
guenza, di fronte a paletti parti-
colarmente stringenti, potrebbe
anche decidere dinon dar corso
ad alcunriassetto.
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BILANCIE QUOTAZION]
Quei 42 miliardi
bruciati al listino
in un decennio

di Fabio Pavesi » pagina 7

Fahio
Pavesi

La débacle
decennale:
«bruciati»

glaciazione del titolo: ¢ dafine
del2008 che Telecom oscilla
stancamente suquei valori.
Maildeclino ¢ dilunga data:
basti pensare che nella
primaveradel 2005, oltre 8
anni fala compagnia telefonica
quotavaseuro. '

La débacle borsistica

E impietosoil confronto sul
medio-lungo termine siacon
Piazza Affariche coni
competitor europei. Mentreaz
annila TelecomItalia perdeil
229%,l'indice delle blue chip
italiane sale del 319 e I'indice
delletelecomeuropee
guadagna il149. Stesso
copioneasannicon Telecom

del debito ha artigliato il
gruppo senza maivenire
ridimensionato. Al contrario.
A fine 2012 debiti finanziari
totali (dati R&S Mediobanca)
sono di oltre 37 miliardie dal
2008 almeno oscillano traizg
ei4omiliardi. Non che prima
ancorale cose siano cambiate
molto. Il debito finanziario &
arrivato atoccare i s1miliaridi
nel 2005, ma nell’ultimo
decennio almeno il livello del
debito finanziario & stato
sempre non lontano dai40
miliardi. Troppiperun
gruppo che ha visto, sempre
nel decennio, fermarsi se non
declinare i margini industriali.
E quell’arresto & dovuto alla

Mol

& Mol, acronimo di margine
operativo lordo, & uno dei pia
importanti indicatori di
redditivita ed evidenzia il reddito
diun’azienda basato solo sulla
sua gestione caratteristica, al
lordo, quindi, di interessi
(gestione finanziaria), tasse
(gestione fiscale), deprezzamento
dibenie ammortamenti. Spesso si

git1 del 45%, mentrela rinuncia (conlasola utilizza Iacronimo inglese Ebitda
. l . d . Deutsche Telekom perdesolo eccezione diBrasilee perindicare un parametro simile,
42 milardai il29 el'indice europeo&in Argentina) asfondare sui che rappresenta semplicemente
negativosolodel 9%.A10anni  mercati esteri finendo per Putile prima degli interessi ,
il divario si amplificaconuna rimanere confinatiaun passivi,imposte e ammortamenti
9 &ancorachisiricorda perditaseccadel 559 perla mercato quelloitaliano che & subeni materiali e immateriali.
C le TelecomItaliaa societaitaliana. Peccato che il andato saturandosi,
superareigeuroole Ftse/mibsia positivo peril 5% scatenando una guerraal
Tim (allora quotate) a elatedescaDT guadagniil ribasso sui prezzi. Margini I HUMERT
veleggiareazoeuro. Altri 48%.Etornandoaritrosoal inchiodatie debito che, come Troppo debito, margini
tempi, meglio un’era geologica post-privatizzazione siscopre un macigno, non s1muove. . : b
fa. Erala stagione dellabolla che negli ultimi1s annil'ex Perilmercato cosinonva. Eil In cOmpressione € ben
internettiana e dei cosiddetti monopolistahalasciato sul mercato ha finito per 11 miliardi di dividendi
titoli Tmt (telefonici, campo'8o% delsuo valore snobbare completamente usciti dalle casse
tecnologicie media) comprati mentrelindice delle blue chip Telecom inchioda’tfa tra in soli sette anni
aman bassa quasi fosse di Piazza Affarihalimitatole crescitachenonc’epilie
I’Eldorado. Maamarzo del perditeal379. Certosidirache ~ debito che assorbe ognianno,
2000 eccoilbottoconlo iricchidividendi staccati ogni daanni, dal conto economico
sboom irrefrenabile. Tutti anno dovrebbero aver oltre 3 miliardi disoli
cadettero, ma per Telecom compensato parte delle interessi. Sisommiacidla
Italiaebbe inizio un lungo perdite. Male hanno solo dispendiosa (per lasocieta)
scivolone che non hamai lenite. Come mostranoidati politica dei dividendi: erano
avuto fine. A tutt’oggi. Una dell'Ufficio Studidi 2,7 miliardinel 2005 e nel
debacle pressoché unicanon Mediobancail rendimento 20006;1,6 miliardinel 2007 e un
solo aPiazza Affari, maanche medio dell’azione (il miliardo secco ogni anno dal
rispetto ai concorrenti europei cosiddetto total return che 2008 atutto il 2011 Undici
nelle tlc. Lastoria borsistica includeidividendi) & stato miliardi usciti dalle casse
dellexmonopolista telefonico negativo dell',Go6 negli ultimi Telecominsette anni. Ne
¢unastoriadilacrime e sangue decenni, afrontediun hanno beneficiato azionisti
perisuoicentinaia dimigliaia rendimento medio del listino piccoliesocidicontrollo,
diazionisti. I dati dell’Ufficio del169% e dei BTp del7,9%. affamatidi dividendi, manon
studidell Sole 24 Ore Davverouninvestimento a éservito afermare le perdite
mostrano che dai massimi del perderein tuttiisensi.Se sul titolo. E soprattuttonon ¢
2000, Telecom Italia traazioni servitoaTelecomcheha
ordinarie e dirisparmio ha questaéla (pessima) storia finito storicamente per
bruciato oltre 42 miliardi di borsisticadi Telecom vienda giocare (suo malgrado) in
capitalizzazione. L’azione chiedersiqualisiano le ragioni difesa. Crollando in Borsa.
ordinaria quota oggi 0,6 euro, chehanno portatoal tracollo ©RIPROGUZIONE RISERVATA
ma erascesafino 2 0,47 appena sullistino.
unmese fa. Poiil piccolo ]
riscatto sullonda della La zavorra del debito
speculazione sul cambio di Tlpeccato originale & da
controllo. Riscatto pitt che rintracciare nell’Opaadebito
insignificante dato che il titolo dei "capitani coraggiosi” di
seimesifaera posizionatoa fine del’99 che modificd
0,92euro. Ed & dalla primavera profondamente la struttura
delzonche Telecomha finanziaria del gruppo. Nel
lasciatola quota simbolicadil 2000 idebiti finanziari
euro. Un ultimo strappo passano da1o miliardia23
allingitidiunalunga miliardi. Edaalloralazavorra
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Palazzo Chigi: nessuno ci ha avvisati

ILRETROSCENA

ROMA Enrico Letta pensa che in
fondo é un bene che arrivino gli
spagnoli di Telefonica a ridare
ossigeno a Telecom. «Un’azien-
da spolpata negli anni a causa di
una privatizzazione sbagliata e
di un capitalismo italiano arraf-
fone...», dice un consigliere eco-
nomico. E a dispetto degli appel-
li dei partiti di maggioranza, il
_premier non ha un approccio in-
terventista. Tuttaltro: «Siamo
nel mercato unico europeo dal
1957 e Telecom & un’azienda pri-
vata...»». Della serie: “¢ il mercato,
bellezza!”. Cid non toglie che Let-
ta vigilera «sulla disponibilitd
della rete, che & asset strategico,
e sugli investimenti necessari
perlasuaefficienza».

La notizia dell’assalto spagno-
lo ha colto di sorpresa palazzo
Chigi. «Nessuno ci ha avvertiti.
Neppure una telefonata...», dice
un ministro che segue il dossier.
E un senso di impotenza e di irri-
levanza s'impadrona del gover-
no. Uno stato d’animo che fa vi-

vere con insofferenza 'appello
dei partiti di maggioranza a rife-
rire in Parlamento e a interveni-
re.

«Ma quale intervento?!», dice
un altro ministro economico,
«anche se volessimo, non abbia-
mo gli strumenti fiecessari. I1
Dpr sui settori strategici non mi-
litari non ¢ stato approvato. Ma
anche se fosse varato a tambur
battente, non avremmo Ia possi-
bilita di combinare nulla. Che
fai? Dici che I'arrivo di Telefoni-
ca compromette gli interessi
strategici nazionali?! Non sta in
piedi. Siamo in presenza di una
societa europea, non di qualche
sceicco arabo o magnate russo

SENSO DI IMPOTENZA

NEL GOVERNO. MA A LETTA
NON DISPIACE L'ARRIVO
DEGLI SPAGNOLI, PERG
VIGILERA SULLA RETE:
DEVE RESTARE ITALIANA

dal curricula discutibile».

L'UNICA MOSSA

Cio detto, con ogni probabilita il
viceministro alla Comunicazio-
ni, Antonio Catricala, convoche-
ra al piit presto il numero uno di
Telefonica, Cesar Alierta. E chie-
dera ai vertici dell'azienda spa-

=gnola di conoscere il piano indu-
striale e di dare garanzie occupa-
ziotali: Inpity, il premier puntaa
mantenere la governance della
rete.

A palazzo Chigi provoca un
sussulto di insofferenza anche
I'accusa di svendere i gioielli di
famiglia. «Viene da ridere quan-
do si sente dire che dovevamo
nazionalizzare Telecom. E con
quali soldi? Tutti sembrano di-
menticare», dice un altro mini-
stro, «che siamo un Paese pove-
ro, senza un euro. Non a caso
con il pacchetto di provvedimen-
ti chiamato “Destinazione Ita-
lia”, stiamo cercando di attrarre
investimenti dall’estero».

Alberto Gentili
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Lamarezza di Prodi: “Conta poco
avere ragione a posteriori”

Su Alitalia e scorporo della rete I'ex premier aveva tentato altre strade. Senza successo

New York & P'alba, ma alle 5
ARomano’Prodi & gia sveglio,

amareggiato in un modo che
¢ difficile descrivere per la piega
che hanno preso le vicende di Tele-
com e di Alitalia e a chi gli chiede se
possa essere compiaciuto, almeno
con sé stesso, per aver visto giusto,
lui risponde secco: «Conta poco
aver ragione a posteriori». Di piu
non dice, se non che I'assemblea del-
’Onu lo prende «a tempo pieno» e
che deve «raccogliere tutte le infor-
mazioni necessarie». Nel corso de-
gli ultimi sedici anni Romano Prodi &
stato (assieme a Silvio Berlusconi e
Massimo D’Alema) uno dei protago-
nisti delle vicende che hanno cam-
biato il destino di due “campioni na-
zionali” che oramai di italiano hanno
soltanto il nome. Due storie com-
plesse, che hanno finito per gratifi-
care le tasche di tanti
imprenditori e finan-
zieri e rispetto alle
quali la grande politi-
ca non ha dato il me-

glio di sé: Telecom e

soprattutto Alitalia

sono state il terreno per formidabili
guerre politiche, nel corso delle-quali
la fortuna delle due imprese é stata
l'ultima -delle preoccupazioni dei
partiti via via al governo.

Nella storia di Telecom la prima
svolta epocale si consuma nel 1997:
presidente del Consiglio & Prodi. Alla
vigilia dell’ingresso nell’euro il go-
verno decide la privatizzazione del-
I’azienda di telecomunicazioni, una
chance rispetto alla quale I'impren-
ditoria nazionale nicchia: alla fine
lo Stato incassa 26 mila miliardi,
ma il prezzo rappresenta un affare
per chi compra, tanto & vero che
due anni dopo, Massi-
mo D’Alema, nel frat-
tempo asceso a palazzo
Chigi, la racconta cosi
«Abbiamo offerto un
gioiello ad un prezzo

che si & rivelato un af- .
fare e nessuno & stato capace di ac-

quistarlo e dunque abbiamo dovuto
andare a chiedere “per piacere” di
comprare quote dello 0,6%».

Il sarcasmo di D’Alema rispetto al
“nocciolino”, che col 6,6% aveva con-
trollato Telecom, & unrmodo indiretto
per plaudire all’ascesa dei “capitani
coraggiosi” - Roberto Colaninno, Vito
Gnutti - che nel maggio 1999 lanciano
I’Opa e conquistano l'azienda, pagan-

do le azioni ad un prezzo doppio ri-
spetto a quello ottenuto dal Tesoro
appena due anni prima. leri Beppe
Grillo ha attaccato aspramente pro-
prio D’Alema: «La morte di Telecom
Italia e iniziata con la sua cessione a
debito ai capitani coraggiosi da parte
di D’Alema, merchant banker di pa-
lazzo Chigi e primo responsabile di
questa catastrofe». D’Alema ha dovu-
to rispondergli: «Non ho venduto nes-
suna azienda. Telecom era gia priva-
tizzata ed & stata acquistata con una
Opa sul mercato. Fu deciso concorde-
mente che il governo non dovesse in-
tervenire». B perd vero che il governo
D’Alema non si oppose alla cessione
di Omnitel-Infostrada di Colaninno
alla tedesca Mannesmann nel marzo
1999 e un mese dopo bloced la fusione

di Telecom con Deutsche Telekom.
Quanto a Prodi, nel 2007, fu attaccato
per l'ipotetico piano di scorporo della
rete Telecom immaginato dal suo
amico Angelo Rovati, un problema
che oggi si ripropone. Dice Giulio
Santagata, braccio destro di Prodi:
«La speculazione sul piano Rovati in
realta fu un pretesto colto da tutti i,
nemici di Prodi per attaccarlo. Anche
nella successiva vicenda di Alitalia i
fatti ci hanno obiettivamente dato ra-
gione: con la nostra proposta, lo Stato
avrebbe incassato tre miliardi, invece
di spenderne cinque, come impose
Berlusconi per fare la campagna elet-
torale sull’italianita di Alitalia...».

D'ALEMIA A GRILLO
«Non ho venduto niente
Lex monopolista
comprata con un'Opa»
2% LA STAMPA &
i o i
per rilanciare il governo
libc[‘ac.jiLeth’a
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Kewroscena

Quel vertice

di fine luglio

e il regolamento
chenonce

ROMA — Adesso tutti i partiti invocano la
«golden share» ma, in teoria, la possibilita del
governo di intervenire per tutelare il valore
strategico della rete telefonica c’e fin dal 15
marzo 2012, quando il governo Monti approvo
il decreto legge 21 che assegna allo stesso
esecutivo «poteri speciali sugli assetti societari
nei settori della difesa e della sicurezza
nazionale, nonché per le attivita di rilevanza
strategica nei settori dell’energia, dei trasporti e
delle comunicazioni». Solo che, come spesso
accade, quel decreto per essere messo in pratica
richiedeva successivi provvedimenti. Mentre il
30 novembre 2012 il governo adotto quello che
individua le attivita di rilevanza strategica per il
sistema di difesa e sicurezza nazionale, il
regolamento sui restanti settori, tra i quali
appunto le comunicazioni, non ha mai visto la
luce. Arrivo in consiglio dei ministyi il 27 marzo
del 2013, ma non se ne fece nulla. Materia
troppo delicata per un governo in ordinaria
amministrazione (Monti si era dimesso a
dicembre), si disse. Poi & arrivato 'esecutivo
Letta. Nella pienezza dei poteri. Sono passati
cinque mesi, ma il regolamento non € stato

approvato. Farlo ora, dopo la mossa di
Telefonica per impadronirsi di Telco, azionista
di maggioranza di Telecom, & pit1 complicato.
Come al solito, & pil1 facile prevenire che curare.
E adesso il governo Letta «vigila», come ha
detto il premier ieri da New York.
A fine luglio c’era stata una riunione tecnica a
Palazzo Chigi tra i ministeri interessati,
Economia e Sviluppo economico innanzitutto
per riprendere in mano il regolamento. Si
sapeva delle fibrillazioni intorno al futuro di
Telecom. Sotto il governo Monti erano stati
predisposti diversi testi. Alcuni piti
interventisti, che individuavano la rete
telefonica in quanto tale un asset strategico sul
quale il governo avrebbe potuto porre
condizioni ad eventuali compratori. Altri testi
pin light che riportavano sotto la golden rule le
parti della rete collegate alla sicurezza
nazionale. Ma si & preferito soprassedere, Ha
prevalso la preoccupazione espressa laltro ieri
dal viceministro dello Sviluppo, Antonio
Catricala: «Gli asset sottoposti a poteri speciali
perdono di contendibilita e quindi anche di
valore». Telecorn aveva urgente bisogno dei
soldi di Telefonica. Sulla rete — che Letta si
affretta a ribadire «& un asset strategico» — si
vedra.

Enrico Marro

©RIPRODUZIONE RISERVATA

il governo

Il ruolo di Catricala

e il nodo dei poteri

speciali per la rete. Il Consiglio
dei ministri del 27 marzo
]

1l si di Lella: stamo in Europa
ma vigileremo sull'occupazione
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Telefono e internet
Feco cosa cambiera
per iconsumatori

[ prezzi delle chiamate potrebbero scendere, ma e difficile che
il canone sia eliminato. Meno investimenti per la rete veloce

LA FIBRA OTTICA
Senza questa tecnologia
l'uso di smartphone e tablet
sard piu difficile
LA SICUREZZA NAZIONALE
E-mail e conversazioni sono
dati sensibili che devono essere
protetti da attacchi informatici

F l Yelecom Ifalia diventa spa-
gnola, la ex Omnitel & finifa
anni fa in mano agli inglesi di
Vodafone, Fastweb agli svizzeri,
Wind ai russi e poi ¢’¢ 3 che & sem-
pre stata cinese. Come sara telefo-
nare in Italia ora che non c¢’8 pii
nessun operatore italiano? Questa
rivoluzione telefonica coinvolgera
consumatori e aziende non solo per
tariffe telefoniche, offerte, abbona-
menti, ma anche per i modi e la ve-
locita di navigare su internet, di
usare i super-telefonini smartpho-
ne e c’é anche il tema importante
della sicurezza di tuttii cittadini.
La guerra dei prezzi
Telefonica deve ancora diventare il
maggiore azionista di Telecom e
lesercito dei con-
sumatori ha gia
cominciato a bat-
tere cassa, chie-
dendo sconti sul-
le tariffe. Il Coda-
cons, per esemi-
pio, ha chiesto che «venga elimina-
to il canone Telecom, che al limite
dovrebbe confluire allo Stato per
finanziare la banda larga veloce».
Infine secondo 1’associazione «an-
drebbero eliminate le penali che
pagano gli utenti quando abbando-
nano la compagnia telefonica». Di
sicuro, secondo gli analisti delle te-
lecomunicazioni, i costi delle tele-
fonate resteranno bassi e non &
escluso che possano scendere an-
cora e possano presentarsi offerte
interessanti integrate tra Internet e
telefonate, anche se la guerra dei
prezzi in Italia ha gia ridotto all'osso
margini e guadagni degli operatori.
Al di 1a delle legittime aspettative
dei consumatori, secondo gli esperti
sara difficile ’'abolizione del canone,
anche perché fi-
nora i soldi incas-
sati sono serviti

per fare investi-
menti nella rete
telefonica.
La rete e gli investimenti
C’& poi un aspetto molto importante
che non riguarda tanto le tasche dei
consumatori, - quanto piuttosto la
qualita della loro vita e del loro lavo-
ro. E cioé i tempi e i modi di come si
naviga su Internet. Quanto veloce-
mente e con che qualita si spediscono
e si ricevono e-mail o immagini, si
scaricano software, video, filmati e
canzoni. Per fare tutto questo & ne-
cessario investire nella rete telefoni-
ca fissa, che al momento, in quanto ex
moneopolista, ¢ di proprietd di Tele-
com. Su questo fronte, Telefonica puo
portare innovazione, qualita, creare
sinergie con Telecom, ma sara diffici-
le che riesca a spendere molti soldi.
Investimenti che servono invece a
portare U'Internet veloce nelle case di
tutti gli italiani e per fare questo ser-
ve la fibra ottica che finora scarseg-
gia. La rete di Telecom é fatta di 570
mila chilometri di cavi in rame, ma
solo 14 mila chilometri sono di fibra
ottica. Il rame finora & bastato per le
linee Dsl, ma col passare del tempo,
Paumento del traffico dei dati, I'au-
mento degli abbonati al web.e I'uso di
smartphone e tablet sempre piti sofi-
sticati rischia di creare un pericoloso
ingorgo nelle autostrade informati-
che. Insomma per la banda larga bi-
sogna fare investimenti in fibra che
costano molto: gli analisti parlano di
15 miliardi di euro per rendere davve-
ro moderna ed efficiente la rete di Te-
lecom. Il problema & che Telefonica
ha gia debiti per 45 miliardi di euro
che si andranno a sommare ai 28 mi-
liardi di euro di debito di Telecom.
Con queste premesse sara davvero
difficile investire. Certo, con la sepa-
razione della rete, che garantisce la
parita di accesso agli altri operatori
anche Wind, Vodafone, Fastweb e 8
potrebbero partecipare agli investi-
menti. Ma lo scor-
poro della rete non
¢ mai piaciuto a
Cesar Alierta, nu-
mero uno di Telefo-
nica, come fa nota-
re Stefano Quinta-
relli, esperto del settore e membro

della Commissione Telecomunicazio-
ni della Camera, e difficilmente cam-
biera idea. D’altronde, una soluzione
del genere trova due soli precedenti
al mondo: PAustralia e la Nuova Ze-
landa. Perché Telecom dovrebbe fare
da apripista in Europa?

Altri 4-5 miliardi sarebbero neces-
sari poi per sviluppare la Lte, la nuo-
va rete di quarta generazione per la
telefonia mobile: circa un miliardo

per ciascun operatore. Una rete che
servira a far funzionare meglio gli
smartphone e tablet che aiutera gli
italiani a tenere il passo sempre pil
veloce delle nuove tecnologie.

La sicurezza
Non si pud scordare infine che lare-
te & un asset strategico per I'Italia,
soprattutto per la sicurezza di con-
sumatori e aziende. Oggi giorno
sulla rete passano milioni di e-mail,
telefonate, conversazioni di cittadi-
ni, manager, politici, forze di poli-
zie. Dati molto sensibili che devono
rimanere sicuri e inviolabili, al ri-
paro da eventuali attacchi di hac-
ker o terroristi informatici. «In un
mondo globalizzato dove il capitale
non ha pitl identita resta forte - ha
avvertito ieri il vicepresidente del
Copasir, Giuseppe Esposito, vice-
presidente dei senatori del Pdl - il
rischio di cyber-war nel mondo del-
I’informatica, delle telecomunica-
zioni e dell’energia. Qualsiasi pas-
saggio a gruppi stranieri di
un’azienda cosi chiaramente stra-
tegica per I'Italia dovra essere con-
trollato con la
massima atten-
zione dal nostro
governo per im-
pedire distorsio-
ni di alcun tipo».
ora la maggior
parte dei partiti chiede al governo
di intervenire con la golden share
per impedire che Telecom passi
nelle mani di Telefonica.

Ma gli spagnoli, a partire dal pre-
mier Mariano Rajoy, potrebbero
chiedere la “reciprocitd”: del resto
Endesa ¢ stata venduta a Enel senza
troppi problemi, e si trattava pur
sempre di un colosso dell’energia, an-
ch’esso un asset decisamente strate-
gico per lo Stato e i suoi cittadini.
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MASSIMO FRANCHI
ROMA

Per i 46mila lavoratori Telecom, era-
no 120mila prima della privatizzazio-
ne, il passaggio ad un controllo sostan-
zialmente spagnolo non é per niente
una buona notizia. Se le politiche
dell’attuale dirigenza hanno costretto
a forti sacrifici i lavoratori, la prospet-
tiva di passare sotto il modello Telefo-
nica rischia di produrre 16mila esube-
Ti.

I sindacati sono inviperiti. Prima di
tutto per non essere stati assolutamen-
te informati e contattati dall’azienda.
Solo venti giorni fa, in un incontro in-
formale per presentare il nuovo capo
del personale Mario Di Loreto, I'am-
ministratore delegato Marco Patuano
aveva escluso novita a breve, ribaden-
doil rispetto dell’accordo firmato il 23
marzo, approvato dai lavoratori, che
riportava nel perimetro Telecom mol-
te precedenti esternalizzazioni, tra-
mutando gli iniziali esuberi in contrat-
ti di solidarieta. Fino alla primavera
2015 ben 33mila lavoratori del grup-
po andranno avanti con questi contrat-
ti che prevedono livelli di solidarieta
variabili dal 6 al 18 per cento.

Laposizione unitaria di Sle Cgil, Fi-
stel Cisl e Uilcom é di opposizione de-
cisa al riassetto societario e al fatto
che gli spagnoli di Telefonica salgano
al 70% di Telco, il patto di sindacato

con Mediobanca, Generali e Intesa
San Paolo, che detiene il 22,45% di Te-

lecom.
«Con questa operazione per la pri-

ma volta si consegna in manistraniere
un gruppo strategico: un’operazione
maiavvenuta in nessun Paese occiden-
tale, un’operazione inquietante per-
ché i problemi di sottocapitalizzazio-
ne e I'ingente debito di Telecom sono
tutt’altro che risolti, anzi potrebbero
essere aggravati dalla situazione di Te-
lefonica a sua volta caratterizzata da
un elevatissimo tasso di indebitamen-
to», riassume una nota della Slc Cgil.
E il modello Telefonica non é certo po-
sitivo. «Telecom passera sotto il con-
trollo di un gruppo che in Spagna re-
centemente si € liberato del settore
Call center e di quello dell'Informa-
tion technology. E chiaro che puntera
a fare cosi anche in Italia e quindi i
4mila lavoratori del call center e i
12mila dell'It, che lavorano al softwa-
re, rischiano seriamente il posto di la-
voro», sottolinea il segretario naziona-

le Michele Azzola.
LA GOLDEN SHARE

Perisindacati sostenere che il gruppo
rimane comunque in mani italiane é
un «sofisma». La prospettiva certa fra
due anni é quella di una fusione con
Telefonica. E per questola Cgil chiede
che «l governo convochi immediata-
mente gli azionisti di riferimento di
Telecom Italia e le parti sociali per ve-
rificare quale sia il progetto industria-

® Sedicimila posti di lavoro a rischio se Madrid

applica il suo modello @ «Il governo ci convochi»

Cessioni ed esuberi, sindacati sul piede di guerra

le». Ma «nel caso non vi fossero gli ele-
mentidichiarezza necessari, i ministe-
ri competenti (Saccomanni, Econo-
mia, e Zanonato, Sviluppe, ndr) do-
vranno esercitare i poteri previsti dal-
la golden share per salvaguardare gli
interessi generali ele tutele occupazio-
nali», come previsto dall’articolo 22
dello Statuto Telecom.

Anche Vito Vitale, segretario della
Fistel Cisl, chiede «un incontro imme-
diato col governo e un tavolo istituzio-
nale in cui si possano affrontare ele-
menti strategici come la destinazione
dellarete che deve restare sotto il con-
trollo italiano. Inoltre occorrono un
piano di investimenti certo sulle reti
di nuova generazione e soprattutto -
aggiunge il sindacalista - le garanzie
sui livelli occupazionali». Per Salvo
Ugliarolo, segretario nazionale della
Uilcom Uil, 1a priorita, «& garantire la
tenuta occupazionale di Telecom. Sia-
mo contrari a operazioni che compor-
tino spezzatini e che mettano a rischio
altri posti di lavoro».

Oltre ai sindacati di categoria, la
preoccupazione arriva direttamente
dalleader della Cisl Raffaele Bonanni:
«Dopo tutti questi anni in cui si sono
imposte privatizzazioni vediamo co-
me va a finire: tutte le aziende rimaste
in mano al settore pubblico sono di-
ventate pill prestigiose e fanno pit uti-
le. Se c¢'é da alienare, alieniamo i beni
demaniali, che possono farci recupera-
re soldi presupposto di investimenti».

EESHEGHIA

Scoppia una bufera politica
1a Tel 1}

|Cessioni ed esuberi, sindacati sul piede
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3 | Il ministro Maurizio Lupi: per Alitalia domani chiedero al collega francese garanzie sul piano industriale

«Gli stranieri non ci fanno paura
Larete? Sara pubblica e italiana»

ROMA — «l mercato é il mercato e
I'Europa é I'Europa. Il compito di un
governo non € mettersi di traverso alla
vendita di aziende, che peraltro sono
private, ma assicurare al Paese che gli
asset strategici non vengano dispersi.
Per Telefonica il tema & Ia rete. Per Alita-
lia il fulero del nostro interesse é il fu-
turo piano industriale».

Maurizio Lupi, ministro dei Traspor-
ti, & reduce da una giornata convulsa
che non ¢ ancora finita: le reazioni dei
partiti e dei sindacati alla vendita di Ali-
talia e Telecorn richiedono una risposta
del governo. Che Lupi ci anticipa.

Alitalia e Telecom agli stranieri. Il
governo sembra essere stato colto di
sorpresa. E' cosi?

«No, parliamo prima di Alitalia. Da
quando il governo si e insediato, ne ho
seguito il cammino, cercando di venire
incontro alle richieste del management
che mi sono sembrate legittime e che
potevano agevolarne lo sviluppo senza
falsare la concorrenza».

Quali?

«Ci siamo dati la scadenza di meta
ottobre per la presentazione del piano
degli aeroporti che individua quali so-
no gli scali principali: un'opera di ra-
zionalizzazione che consente al gover-

compagnie verso I'integrazione».

1l suo partito, il Pdl, era schierato
contro Air France.

«Diciamo che ci fu un dibattito e, se
ricorda bene, io personalmente mi
schierai per 'opzione Lufthansa, per-
ché preferivo il suo sistema multihub a
quello centralizzante di Air France-
Kim. Nemo propheta...».

Domani vedra il suo omologo fran-
cese, cosa gli chiedera?

«Ribadiro al ministro che non esi-
stono preclusioni all’acquisto di Air
France-Klm. Ma che vogliamo capire le
condizioni: che piano industriale € pre-
visto? Il modello per Alitalia & quello
Klm, che ci piace, o la regionalizzazio-
ne? Quali garanzie ci sono sull’occupa-
zioner»,

Anche a Telefonica farete le stesse
domande? Oppure é troppo tardi?

«Vedo molta agitazione ma perso-
nalmente non mi spaventano gli spa-
gnoli. Sulle telecomunicazioni & evi-
dente che la rete & il problema centrale;
il mercato € il mercato, non discuto. Ma
il nostro compito é salvaguardare la re-
te sul modello Terna o Snam. Credo che
si debba arrivare allo scorporo e alla
creazione di una societa pubblica che
gestisca la rete».

Sta bocciando I'attuale classe ma-
nageriale?

«Credo che un po’ di autocritica non
farebbe male. Poi pero abbiamo grandi
aziende pubbliche come Eni, Enel e
Finmeccanica. E quelle private che si
sono fatte onore. A volte le abbiamo
sfavorite e ci siamo fatti del male da so-
Ti».

Cosa significa favorirle?

«Fare sistera. Penso che ce ne occu-
peremo nella legge di Stabilita con aiuti
agli investimenti, un costo del lavoro
minore e anche un ruolo diverso della
magistratura, che scongiuri vicende
come quelle dell'Tiva».

Antonella Baccaro
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Pianificazione

Entro la meta di ottobre
presenteremo

il piano degli aeroporti
S

%

no diaccompagnare lo sviluppo deisoli =y corsy 13 Cassa depositi e pre- Vecchie scelte
scali che sono strategici per lo sviluppo stiti? Negarsi ai f cesi
dekli?faslg»' i ha chiesto di i «Vedremoy. » g . ’
. mite all a;’l a: eiloll lporre l:nh' Siete tutti daccordo nel governo? ~ CINUEC ATl fa, non fu
g:n‘; o l;,x:nl;lig(t)oeilrem eerc(':xtgw CoSLChe e discuteremo. Ma questa eluni- png scelta scellerata
«Certo. e abbiamo avviat 0' un'azione 2 battaglia che puo fare un governo
> % i scali offr forte, che non teme i mercati: selarete e
voltaafare in modo che ghiscall offrano o400’ e paura possiamo avere dei
parl con_dmom a tutte le compagnie, mercati®
senﬁimgﬂn(i%l?lreﬁlg clgi‘()) cc(l)f:i aisoi . J1governo poteva dotarsi intanto
€ ... del regolamento per il decreto sulla
a non vendere sta per scadere e Air golden share
gf?ﬁ?{:gﬁ;s%nﬁgrgtg?:?hﬂfyog «Giusto. Se si vuole essere un merca-
seritta cin u e anni fa 81 aperto, il tema della golden share &
q basilare. Ma non butterei tutto il lavoro
«Si, ma non credo che quella scelta  fatto dal nostro governo: uno dei limiti
di negarsi ai francesi fosse scellerata.  alla liberalizzazione ferroviaria & stata
Prima di tutto Alitalia non & diventata  per anni 'assenza dell’Autorita dei Tra-
quella compagnia regional che avrebbe  sporti. Adesso c’é».
potuto essere». Ma a questo punto, mentre i colossi
Sicuro? stranieri sono alle i)orte, che stru-
«Sicuro, perché altrimenti non di- n}enﬁ concrpti ha questo governo per
scuteremmo ora della sua strategicita. dlfegdfi{e gh ass;:t sérategxcx? -
E poi, al netto delle capacita manage- «Grillo dice che dovremino ripub-
riali che non discuto (ognuno si assu-  blicizzare le aziende. Io dico renderle
. . o it1 forti, creare anche una classe diri-
male proprie responsabilita), nessuno gente e r’nanageriale all’altezza di com-
poteva prevedere la crisi che ha fravolto petere, Prima c'era Iri che i formava
anche il trasporto aereo spingendo le Cera ﬂ' capitalismo familiare, ora...». ?
Ritaglio stampa ad wuso esclusivo del destinatario, non riproducibile.

Pag.97




LA STAMPA

Data
Pagina

Foglio

25-09-2013
4
1

rviste

“Sbagliato lasciare

lanostra tecnologia
in mani straniere”

“ ROBERTO GIOVANNINI
ROMA

Paolo Romani, senatore ed
ex ministro dello Sviluppo
economico del Pdl: che bi-
sogna fare in questa vicen-
daTelecom?
«Premessa: Telecom & un
settore industriale e infra-
strutturale fondamentale,
sul piano degli investimenti
ma anche sul versante della
sicurezza strategica del Pae-
se. Oggi compra uno spagno-
lo; domani chissa. Non solo.
Chiunque sa che un euro in-
vestito nelle Tlc garantisce
un ritorno di un euro e mez-
zo. B un investimento ad alto
valore aggiunto decisivo per
la crescita di un Paese. Dico-
no che i giochi sono fatti? 11
governo deve intervenire,
perché non é possibile im-
maginare che un progetto di
alto livello tecnologico vada
a finire in mano straniere. i
inammissibile, assolutamen-
te inammissibile».

Ma il governo ha strumen-
ti per intervenire? A suo
tempo, lei dovette digeri-
re la vendita di Parmalat ai
francesi...
«C’¢ la legge, ma manca un re-
golamento di attuazione, e la
norma & inefficace. B ovvio
che serve una difesa delle im-
prese strategiche italiane.
Tanto pili che 'acquisto di Te-
lecom da parte di questi signo-
ri fatti i conti vale poco pit di

500 milioni. Per acquisire la
maggioranza della Telco che
poiha il controllo di Telecom».
Ma Telefonica compra
perché c¢’é qualcuno che
vende...
«Ci sono due grandi societa
che si chiamano Mediobanca
e Generali che non fanno siste-
ma con il Paese. Sono il eroce-
via del capitalismo italiano
tradizionale. Che il governo
non abbia uno strumento di
moral suasion nei confronti di
Mediobanca e Ge-

nerali, che non ab-
bia la capacita di in-
serirsi nella tratta-
tiva e impedire che
Telefonica si porti
via Telecom notte-
tempo & un’assenza
gravey.
Insisto: neanche altre
imprese italiane fan-
no sistema, e aprono i
cordoni della borsa
per comprare.
«Ma siamo sicuri
che siano stati fatti
tutti i tentativi per
verificare se ci fosse un altro
interlocutore italiano, o si &
scelta la via breve e facile?
Non si & fatto sistema. Non ¢’é
stato un tavolo di responsabi-
litd governativa dove affronta-
re questo problema. Non c’é
stato un tavolo dove coloro
che intendevano vendere po-
tessero dire le cose come stan-
no. Non ¢’ stato un tavolo do-
ve potessero essere presenti
degli acquirenti italiani».

Bernahtin trincea
| “Hanno preso Teleo

non ancora Telecom’
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Allarme del Copasir:
con la fuga di Telecom
sicurezza a rischio

Esposito, vicepresidente del comitato di controllo dei servizi segreti:
dalla rete fissa passano tuite le comunicazioni sirategiche del Paese

stipendi degli impiegati pubblici

liastadiventandoterradiconqui-

B Attraverso larete

= L%’I\\AA’/\\AASO MONTESANO _ - liani. Se i francesi avessero vo-  sta. Anzi, di shoppingy. )
luto conoscere quanti e qualifos- Lei sta mettendo un’altra mina ﬁSSd di Telecom
EEE Non solo talia sta per- seroilavoratoriimpegnaticonun sottoil tavolo dellelargheintese... passano tutti idati
dendo quote di potere econ(?mi— mutuo o alle prese con uno sco- «La questione e politica. Come si sensibili relativi
© maeclldessorisI::hia dinonpoter perto, avrebbero potuto farlo. E dice: meglio prevenire che cura- 1 C
. troll . d’p’ magari prendere contatto conlo- re». . . a.ecomun.zcazzom
ot conolae poont s LRGN Bl che iorsdnte e o diambusciatee
fissa di Telecom. ad esempio alriparoisuoi dati sensibili». pasir, il comitato parlamentare ministeri. Nonché
assano tuttii datiysensibili relati—y Mala Francia, cosllaSpagna, & un pt'ar\l . s1curezz.a della Repubblica, le intercettazioni
b L Paese amico. Un partner euro- lei & anche vicecapogruppo del e
V1.a]le corr.lqmca!zac\)lm dlll ?Ilnt?a— peo. Pdl al Senato. Visto chelaquestio- telefoniche. E ora che
‘fgiiztzmr’rcl)lr?ils‘;[:lré .fon(i)(rzllfe eEe (I)I; «Finché non avremo una cancel- 1€ Telf’cf’{n e politica, dadove in- il governo intervenga
he il . . 1 leria europea, una difesa europea tende uuz1areperaffr01@rla? o
che 1l governo Intervenga: 11 no- . o io diintelligence euro- «Qualche mese fa, abbiamo stu- GIUSEPPE ESPOSITO,
stro Paese sta diventando terra di peo, continueremo a perdere diato con attenzione una ricerca VICEPRESIDENTE
shopping». Giuseppe Esposito, quotedi potere economico senza sulle acquisizioni in Italia effet- COPASIR

vicepresidente del Copasir (Pdl),
lancia l'allarme: il passaggio di
Telecom in mani straniere po-
trebbe rappresentare un rischio

ottenere nulla in cambio. Anzi,
cedendo a poco a poco la gestio-
ne della nostra sicurezza nazio-
nale. Con questa operazione, la

tuate con capitali esteri. Acquisi-
zioni che stanno aumentando
esponenzialmente.

Dovevuole arrivare, senatore?

erlasicurezzanazionale. L : ; :
ghe fa senatore. anche lei si sco rete fissa delle telecomunicazioni “IHSI?H}B ad yaltn colleghi .che
c italiane & in mano agli spagnoli». condmdqno l'allarme per !a sicu-
pre protezionistas rezza nazionale, e non mi riferi-

«Capisco cheil capitalenon abbia
piltcolorené bandiera. Pero...».
Pero?

«Sono preoccupato. Alcune in-
frastrutture strategiche, come ad
esempiol energia, letelecomuni-
cazioni e, naturalmente, la difesa,
vanno preservate perché gesti-
scono processori di sicurezza na-
zionale».

Ein che modo vanno preservate?
«Scindendolarete dalresto. Tele-
com passi pure di mano, ma la
spina dorsale, la struttura, resti
fuori. Resti in mani italiane. Co-
me accaduto con Enel e Terna».
Cherischivede all'orizzonte?
«Vedorischiperlasicurezza. Fac-
cio un esempio: prima che pas-
sasse in mani francesi, attraverso
la Bnl transitava circa 1'80% degli

Cosa potrebbe accadere?

«Che legganoinostri dati. Anche
tutti i giorni. Non dimentichia-
moci che qualche anno fa Tele-

com strinse un accordo con la ci-
nese Huawei nel campo della vi-

deofonia attraverso i quale, di
fatto, poteva essere possibile
controllare le comunicazioni dei
principali board. Non a caso negli
Stati Uniti, in Israele e in Gran
Bretagnadi Huaweinonvogliono
sentir parlare».

Prima ha chiamato in causa il go-
verno. Perché?

«A Palazzo Chigi chiedo: perché
non mette in piedi una task force
per monitorare quanto sta acca-
dendonei grandi gruppi?».

A cosasiriferisce?

«Fiat, Alitalia e Telecom stanno
andando in mani straniere. L'Tta-

sco solo ad esponenti del Pdi,
stiamo mettendo a punto una
proposta incentrata sulla regola-
mentazione dell'uscita del capi-
tale italiano da alcune societa.
Una proposta che faremo perve-
nire a Palazzo Chigi».

ot {6

52 ITALIAIN SVENDITA

n la fuga di Telecom
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Le interviste

“Laprivatizzazione
condotta male
fin dal principio”

% ROMA

Enrico Morando, ex senatore

e autorevole personalita del

Pd, erainevitabile che perTele-

com la storia finisse in questo

modo triste?
«Io penso che i guai sono co-
minciati ai tempi della priva-
tizzazione di Telecom, e nella
fase - accolta anche con qual-
che applauso di troppo a sini-
stra - dei cosiddetti “capitani
coraggiosi”. Non perché non si
dovesse privatizzare, ma per-
ché la privatizzazione & stata
fatta molto male. E da un certo
punto in poi sono intervenuti
sistematicamente soggetti
senza soldi che si indebitavano
per acquisire; e poi scaricava-
no i loro debiti sulla societd ac-
quisita rendendola incapace di-
investire. Questa & la vicenda
Telecom in breve».

Un capitalismo basato sulle

. relazioni...

«E un sistema che abbiamo

pilt dei soldi e della forza eco-
nomica, contano le conoscen-
ze e i patti di sindacato costru-
iti ai danni dei piccoli azionisti.
Se grandi societd vengono ac-
quisite a spese delle societa
stesse, & chiaro poi che la dota-
zione infrastrutturale del pae-
se & minore di quella che do-
vrebbe essere».
E ora, chesifa?

«Non ¢’¢ un qualcuno che con
un colpo di bacchetta magica

metta rimedio a questo disa-
stro. Ma degli strumenti ci so-
no, e significativi. Ad esempio,
la norma sulla golden share sul-
le infrastrutture strategiche
del paese, non & stata abrogata
e la si pud tranquillamente uti-
lizzare. Possiamo in questo ca-
so usare la golden share per ve-
rificare se Telefonica non stia
attuando - stavolta dall’estero -
la stessa operazioni che capita-
listi predoni hanno fatto dal-
I'Italia nel recente passato. Un

modello predatorio
negativoy.
Il governo pu¢ bloc-
care tutto?
«Serve che il go-
verno italiano, in
un rapporto con
quello spagnolo con
Telefonica, verifi-
chi quale sia l'orien-
tamento strategico
dell'acquirente ver-
so Telecom Italia. E
poi ¢’2 un possibile
discorso di scorpo-
ro della rete. E vero
che tanto sono sta-
to “estremista” sulla separazio-
ne di Snam Rete Gas da Eni,
tanto sulla rete telefonica ci so-
no argomenti seri di tipo tecno-
logico che renderebbero una
separazione totale pilt proble-
matica. Ma si pud intervenire
anche su questo versante. In-
_somma, i mezzi per intervenire
ci sono, e vanno usati. Anche
per tutelare gli interessi degli
azionisti di minoranza quelli di

continuato a mantenere in vita: Telecom Italia. [R. GI]
Bernahein trincea
“Hanno preso Teleo
‘non ancora Telecom”
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IRTERVIST A IL PATRON DI BREMBO: STA VENENDO MENO LO SPIRITO IMPRENDITORIALE DEL PAESE

Bombassei amaro: «Perdiamo tutti i pezzi»

=MILANO
ONOREVOLE Alberto Bombassei, cos’ha
nsato stamatting, da parlamentare di
celta civica e da proprietario di Brem-
bo, leggendo di Telecom?
«Come 1mprenditore ho pensato che tutto
sommato comprare ¢ vendere & il gioco
dell’economia. Da parlamentare italiano un
po’ mi dispiace. Continuiamo a perdere pezzi
del Paese. Salvo Fiat, con Chrysler».

Il sistema Italia poteva fare di piv?
«Telecom & via via passata nelle mani del fior
fiore dell’industria italiana. Se validissimi im-
prenditori non sono riusciti a rilanciarla, biso-
gna concludere che mancano le condizioni.
Alitalia ha vissuto una storia simile, che proba-
bilmente si risolvera nello stesso modo. Mi
consolo pensando che siamo tutti europei».

Il capitalismo italico non ne esce bene...
«Con {ranchezza ammetto che & venuto meno
anche lo spirito imprenditoriale. Non per col-
pa dei singoli, ma perché Pambiente che ci cir-

UNA VISIONE
PERIL FUTURO

La politica deve dire
che cosa abbandonare
e su che cosa puntare
Diamo una prospettiva
alle nuove generazioni

conda non ¢ stimolante. Anche in politica fac-
cio una gran fatica a condividere con i colleghi
progetti per rilanciare la competitivitay.

Cosa dovreste fare?
«Intanto, ritrovare credibilitd internazionale.
Il governo Monti e Pattuale hanno fatto passi
avanti; mi auguro che 'esperienza possa dura-
re. Ma per rilanciare gli investimenti serve an-
che una visione del futuro. La politica deve di-
re cosa abbandonare, perché ormai la competi-
zione & persa, e su cosa invece puntare. Dobbia-
mo dare una prospettiva alle giovani genera-
zioni, un messaggio di speranza».

Qualcosa di pits tangibile, magari coi sol-

di di Cassa depositi e prestiti...
«Non mi scandalizzo. L’interesse del Paese ¢
pilt importante delle ideologie, e se il pubblico
crea valore, come in Fincantieri o in Finmec-
canica, ben venga. Nell’intervento pubblico,
pero, € ancor pill importante avere un disegno
per il futuro, evitando gli interventi d’emer-
genzayn,

Dopo il flop dei ‘salotti buoni’, Ci salvera
il quarto capitalismo, che lei rappresen-
ta?

«Non amo autoincensarmi. Pero noi di Brem-
bo stiamo costruendo 5 nuovi stabilimenti in
giro per il mondo. L’opportunita di crescere
¢’¢, ma dobbiamo smetterla con la cultura del
piccolo ¢ bello. Nel mondo globale la dimen-
sione conta, e anche queste ultime vicende lo
dimostrano. Dobbiamo incentivare le aggrega-
zioni ¢ lo sviluppo, trasformando un tessuto di
eccellenti artigiani in uno di piccole e grandi
multinazionali. Spetta alla politica trovare so-
luzioni condivise per reindustrializzare il Pae-
se. L’America ’ha fatto, possiamo provarci an-
che noi».

Fra dieci anni, insomma, Telecom se la

ricomprera lei?
«Ho imparato ad andare al passo con la gam-
ba. Ma qualche licenza me la sono presa, per
1esempio entrando in Ntv con Montezemo-
0.0,

m. d.

Telecom parla spagnolo. L’Italia rischia un

Telsoniva al controlto i Telen con e accordo do 841 o i euro, Nubi sed picani
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Catricala: Impensabile
non scorporare la rete»

L'INTERVISTA

ROMA «Sviluppo della rete, occupa-
zione, qualita del servizio». Sono
questi i tre obiettivi che, ora, pre-
mono al governo. Mentre fuori da
Largo Brazza monta l'attenzione
sul caso Telecom e sul nuovo as-
setto di controllo che vede Telefo-
nica al comando, Antonio
Catricala manda un messaggio pa-
cato, ma chiaro: «Nessuno ci ha
avvertito. Lo avessero fatto, sareb-
be stato meglio. E tuttavia i gover-
ni devono guardare al futuro. Il
mercato segue la sua strada, il go-
verno deve gestirne gli effetti in
modo utile. Perci6 chiederemo ga-
ranzie sulla rete, 'occupazione, la
qualita del servizio. Le stesse ri-
chieste che avremmo avanzato se
fossimo stati avvisati in anticipo».
Lei conosce bene Telecom. Pri-
ma da presidente Antitrust, ora,
da viceministro allo Sviluppo.
Come simuoverail governo?
«Abbiamo tre obiettivi prioritari
da raggiungere. Innanzitutto, ga-
rantire gli investimenti di Tele-
com Ttalia sulla fibra per la diffu-
sione della banda larga. Poi, assi-
curare i livelli occupazionali in Te-
lecom e nelle aziende dell’indotto.
Infine mantenere la qualita del
servizio, che & stata molto alta fi-
nora e ha caratterizzato le nostre
telecomunicazioni per essere tra
le prime al mondo».

Con quali strumenti?

«Aggiungo che il primo obiettivo

CHIEDEREMO GARANZIE
SU INVESTIMENTI

E OCCUPAZIONE
NESSUN AUT AUT

MA COLLABORARE

E INTERESSE DI TUTTI

comprende in sé la necessita che
Telecom Italia mantenga la dispo-
nibilita a scorporare la rete in una
societa che veda I'ingresso signifi-
cativo di Cassa depositi e prestiti
anche per garantire quella parita
di accesso che completi il proces-
so di liberalizzazione. Queste ga-
ranzie devono essere, al giusto li-
vello di governo, richieste al nuo-
vo soggetto di controllo. Non c’¢ al-
cun aut aut, ma & importante che
I'Ttalia a fine del percorso conservi
una quota rilevante sull’asset stra-
tegico dellarete»,

Chi vi dice che Telefonica
assecondera questarichiesta?
«Una collaborazione su questi te-
mi € nella convenienza di tutti:
conviene a Telecom che otterra
una migliore regolamentazione
sulle tariffe; conviene alla Cdp che
fard un investimento in grado di
generare profitti; conviene al no-
stro sistema industriale e alla Pub-
blica amministrazione. E convie-
ne anche a Telefonica venire a
confrontarsi e mantenere buoni
rapporti con il governo italiano,
come del resto ci sono stati fino-
ra».

Finora Telefonica é stata critica
sullo scorporo della rete e Tele-
com ha sempre detto di voler
conservareil 51%.

«Non & importante il controllo in
senso stretto ma quali le regole di
governance si adottano. Se sono
tali che la societa pensi agli inve-
stimenti per arricchire se stessa e
reinvestire e non per fare I'interes-

se di singoli soci, il governo non
avra nulla da obiettare».
Altrimenti? La golden share non
c’é piil, i nuovi poteri speciali su
energia e tlc sono in attesa del
decreto attuativo.
«Nei confronti di un’azienda UE 1a
migliore garanzia é che nessun in-
vestitore mette i suoi soldi in un
Paese e non intrattiene buoni rap-
porti con il governo locale. Credo
Telefonica 1o abbia messo bene in
conto».
Telefonica ha pii1 debiti di Tele-
com e Cdp é chiamata in causa
sumolti fronti...
«Cdpinveste 13 dove ¢’¢ un ritorno
sicuro e l'infrastruttura di tlc lo é.
Telefonica é una societd che ha i
suoi debiti ma € un competitor glo-
bale piu grande di Telecom. E il de-
bito dell'operatore nazionale do-
vrebbe, con 'operazione, rientra-
rein terminiaccettabili».
Il governo guarda al futuro ma
I'ltalia continua a perdere i gio-
ielli del suo patrimonio indu-
striale, non siete preoccupati?
«Bisogna tornare a fare sistema,
non possiamo permetterci il lusso
di perdere interi pezzi dell'indu-
stria nazionale. I grandji attori eco-
nomici e le istituzioni devono far-
sene carico. Nel caso di Telecom
ho fiducia che Telefonica riesca a
superare le difficolta del momen-
to e a costruire con Telecom Italia
quella grande industria che poten-
zialmente rappresenta».
BarbaraCorrao
©RIPRODUZIONE RISERVATA

per 14 miliardi
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BIANCA DI GIOVANNI
ROMA

«E 1a materializzazione della crisi di
cui parliamo ogni giorno, la conse-
guenza del declino italiano». Vincen-
zo Visco commenta cosi la notizia
dell’aumento di capitale di Telefonica
in Telecom. Una fotografia disarman-
te, se consideriamo che «Telecom vie-
ne acquistata da un suo competitor,
che era molto pil debole degli italiani
e che, da quello che capisco, paghera
pochissimo» aggiunge. Insomma, per
I’ex ministro & un colpo fortissimo al
sistema paese. EI’Alitalia? Li come an-
dri a finire? «Come Telecom», replica
tranchant.

Quali responsabilita ha la politica?

«I1 99% delle responsabilita sono dei
governi Berlusconi. Vorrei ricordare
che al momento dell’uscita di Tron-
chetti Provera c’era un’ipotesi di ac-
quisto degli americani della At&T che
avrebbero pagato 3 euro ad azione. Si
decise I'arrocco difensivo, in nome
dell’italianita, con una societa di con-
trollo che evidentemente non ha ret-
to».

E non si é fatto nulla heanche sullarete.
«Difatti, questo é il problema princi-
pale. C’era un progetto allo studio,
non so bene per quali motivi non sia
andato avanti. E non so neppure se il
governo abbia ancora la possibilita di
intervenire. E questo & drammatico
in un momento di assoluta carenza di
risorse. La rete di telecomunicazione
& un asset importantissimo di svilup-
po, maservono molte risorse. Noi con-
tinuiamo a parlare di Iva e Imu e in-

L'INTERVISTA

Vincenzo Visco

L'ex ministro considera
«molto grave»

la questione della rete.
«Telefonica era piu piccola
e oggi acauista

a un prezzo bassissimos»

tanto accadono cose gravi».

Cosa pensa oggi della rivalutazione che
sifadelle scelte del governo Prodi, di cui
facevaparte, sia su Telecomche su Alita-
lia?

«Beh, su Alitalia Padoa-Schioppa ave-
va il progetto di cederla ai francesi,
ma in condizioni molto diverse. Oggi
non si sa bene come andra a finire».
AlPepoca anche i sindacati si opposero.
«In Alitalia i sindacati, soprattutto le
sigle autonome interne, hanno re-
sponsabilitd pesantissime».

E la questione Rovati su Telecom?
«Quella soluzione era sostanzialmente
lo scorporo dellarete. Fu attaccata per-
ché la proposta proveniva da ambienti
governativi, ma la strada era quella giu-
sta. Si e aspettato troppo tempo per ri-
solvere la questione, e oggi ci ritrovia-
mao cosi».

Lei parla di responsabilita di Berlusconi.
Ma anche Monti e Letta non hanno mos-
soundito.

«I governi tecnici di solito hanno una
legittimazione ridottax.

Ma Letta guida un governo politico. E
per di piu & un esecutivo che crede nello
sviluppo industriale. Non & una beffa?
«Questo & un governo chenon crede a
nulla, nel senso che le linee al suo in-
terno sono opposte. La destraha sem-
pre creduto fosse megliolasciar fare e
magari agire solo per difendere ’ita-
lianita».

E il fallimento delle larghe intese?

«Non direi cosi. Parlerei piuttosto di
un governo a sovranita limitati, i cui
margini di azione sono ristretti. In
ogni caso a questo punto il governo
deve dire qualcosa sulla rete. Non puo
certo finire che non abbiamo nessun

«E il segno del declino, Berlusconi primo responsabile»

controllo su un monopolio naturale.
Qui si tratta di un colpo molto serio».
Lei parla della materializzazione della
crisl. Ma anche in Spagna c’é crisi.

«Infatti. Evidentemente pero le azien-
de spagnole non sono cosi indebitate
come le nostre. Da noi le aziende non
riescono (o non sono capaci) a ricapi-
talizzarsi, e alla fine devono essere ce-
dute. Lo scenario per cui alla fine

I'Ttalia sara costretta a vendere tutto
non é escluso. Osservo anche il fatto
che Telefonica, che in precedenza
era molto pili debole di Telecom, og-
gi sta acquisendo anche altre societa
in Europa ed ha forti interessi in Bra-
sile. Sta qui 'immagine del nostrode-
clino, di un Paese senza un progetto.
Oggi si € aspettato troppo tempo per
risolvere questi problemi: manca la
consapevolezza e anche un piano con-
diviso».

Letta ha invocato investimenti stranieri.
Non potrebbe essere questo il caso?
«L’acquisizione a basso costo di una
delle piti importanti aziende europee
non mi pare un investimento da au-
spicare. Comundque era una storia an-
nunciata. E I'ultimo atto di una lunga
catena, iniziata con Edison, poi Par-
malat, poila filiera del lusso. Oggi ar-
riva a compimento un processo che
dura da anni. C’é undeclino economi-
co, e ci sono anche responsabilita sto-
riche delle classi dirigenti».

Infatti, forse andrebberivista tuttala sto-
ria delle privatizzazioni.

«Certo, vista ex post quella di Tele-
com poteva essere fatta diversamen-
te, mi pare che lo stiano riconoscendo
tutti».

EESHGHIA

Air France si mette
all: ida di Alitali

Industria, siamo dopo
pagna ¢ la Grecia

10 del declino, Berlusconi primo respon:
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DA RoMA VINCENZO R. SPAGNOLO

a vicenda Telecom é solo la concretizza-
(( L zione delle norme europee sul mercato

delle telecomunicazioni e sullalibera cir-
colazione dei capitali...». Il consigliere per gli affari e-
conomici e internazionali della presidenza del Consi-
glio, Fabrizio Pagani, parla al telefono da New York:
classe 1967, alto funzionario dell’Ocse a Parigi, ha ac-
compagnato il premier Enrico Letta nella missione
nordamericana e oggi sara a Wall Street accanto a lui,
nell'incontro con gli operatori economici. E fra gli i-
spiratori del pacchetto di interventi «Destinazione I-
talia», per facilitare gli investimenti esteri: «La sfida &
quella di attrarne di pili, rendendo I'Italia "accoglien-
te" sotto molti profili, ma senza pregiudicare asset vi-
tali per il nostro Paese».
Le telecomunicazionilo sono?
Lo sono. Ma perTelecom bisogna prendere atto del fat-
to che ormai si tratta di un'impresa privata soggetta a
norme europee. Certo, non é stata tra le privatizza-
zioni pit felici, viste le difficolta di governance. In o-
gni caso, valutiamo l'investimento in corso come
un’ulteriore possibilita di sviluppo dell’azienda. Ela
rete resta un asset strategico che il governo intende
presidiare.
E l'attesa emanazione del regolamento sulla golden
share, ancora mancante?

Pagani: «La stida? Attrarre
capitali, ma senza svendere»

libera circolazione dei capitali.
Lo stesso potrebbe accaderein altrisettori strategici, co-
melaDifesa? Saranno tutelatidal rischio di "svendite"?
Lo saranno. Il governo, nel rispetto delle norme italiane
ed europee, dispone di tutti i "filtri" per decidere quan-
do porre argini, nel caso, ad esempio, che il progetto d’ac-
quisizione provenga da Paesi non europeio coiqualinon
c’e, come dire, familiarita.
Passiamo agli investimenti. L'Italia & ancora percepita
come il pantano delle lungaggini e della burocrazia.
Presto non lo sara pitl. Gli interventi previsti servono a
migliorare la competitivita, creando un ecosistema "coe-
rente", sia per gli stranieri che per gliitaliani. Il doing bu-
siness, la possibilita di fare impresa, dovra essere agevo-
le, semplificando tutti i rapporti fra chi investe e i pub-
blici uffici.
Come?
La prima richiesta degli imprenditori & d’avere cer-
tezza: delle norme giuridiche, delle regole sui per-
messi, dei tempi per effettuare le pratiche, delle mi-
sure fiscali. Bisogna ottenerla con interventi mirati:
in queste ore, ad esempio, '’ Agenzia delle Entrate sta
predisponendo uno sportello unico per gli investi-
tori stranieri, che sia in grado di concludere dei fax
agreement,inmodo
che l'impresa sappia
nei prossimi 5 anni quan-
to dovra pagare.
E per la giustizia civile?

, Pensiamo di estendere le competenze dei

T

Si fara, ma non penso che possa avere effettisu questa " tribunali per le imprese e creare fori specifici per
acquisizione, visto chein Europa, e beneribadirlo, cela e controversie con aziende straniere.

Il consigliere
economico del
premier: per
Telecom valgono
lenorme Ue
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L'intervista «Lo Stato intervenga subito, si cambi il management della societa telefonica»

Vitale: da Telecom ad Ansaldo,
un errore vendere le tecnologie

«Telecom, Alitalia, Ansaldo energia. Non
si possono vendere nel disinteresse generale
due aziende di interesse nazionale e un ser-
batoio di tecnologia per un piatto di lentic-
chie». Guido Roberto Vitale, banchiere d’af-
fari, fondatore e presidente della Vitale & as-
sociati, non ha dubbi: lo Stato deve interve-
nire subito perché pentirsi, dopo, non serve.

Sgombriame il campo da possibili om-
bre d'interesse privato: & o € stato coinvol-
to in alcune di queste partite?

«Parlo da cittadino italiano. Da banchiere
sono stato advisor di Carlo Toto nel 2007
quando AirOne si era candidata per 'acqui-
sto di Alitaliax.,

Partiamo da Telefonica: hanno negozia-
to 1 soci i privati italiani di Telco, Generali,
Mediobanca e Intesa. Anche volendo, lo
Stato cosa potrebbe fare?».

«Si deve comportare da Stato di serie A:
intervenire nellinteresse del Paese. Come
farebbero Francia o Germania. Non si parli
di golden o power share, né tantomeno di
decreti attuativi che devono regolare questi
poteri. Si tratta di agire nell’interesse gene-
rale, Un accordo e stato firmato? Lo si bloc-
chi, meglio arrossire prima che piangere do-
po».

Bloccarlo perché il problema é Telefoni-
ca? () lo sono i capitali stranieri?

«I problemi sono tre: Telefonica, i capitali
stranjeri e Telecom. Oggl il gruppo & nelle
condizioni peggiori per un negoziato».

Quindi?

«Una soluzione tipo Generali: si cambi il
management. A Trieste dopo la svolta il tito-
Io ha guadagnato oltre il 40%».

Telefonica paga le azioni il doppio...

«Delle quotazioni attuali che riflettono il
malessere di Telecom e la sua gestione. Ci
vuole invece un cambio di passo che con-
senta ai grandi soci i di aspeftare un mo-
mento prima di dichiarare forfait».

Comungue un momento ¢’¢: Yaccordo
non consegna adesso la goverpance agli
spagnoli.

‘«Solo fumo negli occhi dell’opinione
pubblica».

E poi? Dopo una doppia Opa che ha cari-
cato di debiti il gruppo non si vedono capi-
tali italiani pronti a investire,

«Con un nuovo management e un turna-
round i capitali si troverebbero».

Esclude un consolidamento europeo?

«Nonlo escluderd quando vedro 'Unione
europea strada indissolubile con la Bce che
batte moneta».

E per Alitalia? L’intervento degli im-
prenditori-eroi, come li aveva definiti 'al-

Iora premier Silvio Berlusconi, doveva per-.

comunicazioni gundato da
Franco Bernabeé e sul mercato

magglm sono Fne Intesa
Sanpaolo e Atlantia

mettere al Paese di conservare la “compa-
gnia di bandiera”...

«R ora la si vuole vendere ad Air France
che nemmeno sembra avere grande inten-
zione di comprarla: i francesi sono alle prese
con una ristrutturazione poliennale e fanno
una cosa per volta».

Alternativa?

«Fare alcune operazioni finanziarie ordi-
narie e lasciar lavorare 'amministratore de-
legato Gabriele Del Torchio: se si sale su un
aereo Alitalia si vedono gia gli effetti positivi
della nuova gestione».

I problemi di Alitalia sembrano struttu-
rali in una “Europa dei cieli”.

«Anzitutto si potra trattare in condizioni
di minore debolezza. Se poi si intende pro-
prio vendere ai francesi allora sara indi-
spensabile aprire gli aeroporti a tutte le
compagnie: se voglio andare a New York
non devo essere obbligato a passare per Pa-
rigi...».

Ansaldo Energia sara coreana?

«I coreani hanno fatto una proposta seria:
il governo ne faccia una altrettanto seria. So-
no stati fatti errori e lo Stato deve muoversi
in fretta. Perché, con Dante: «<né pentere e
volere insieme puossi, per la contradizion
che nol consentex.

Sergio Bocconi

D RIPRODUZIONE RISERVATA
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Gutgeld, consigliere economico di Renzi; Palazzo Chigieserciti la golden share su Telecom costringendo all’ Opa Telefonica. “Lacompagnianon va consegnataaPang1

“Cosiregaliamo due coloss, 11 governo agisca”

VALENTINA CONTE

ROMA—OnorevoleGutgeld, AlitaliaeTe-
lecomsiapprestanoacambiarebandiera.

«L'italianita non ¢’entra. Qui rischiamo
di svendere due colossi nazionali per un
tozzodipane. Unfattogravissimo, ilgover-
no deve intervenire senza perdere altro
tempo».

Ilpremier Lettapromettedivigilare. Ri-
cordando pero che Telecom € un’azienda
privata...

«Ma e anche strategica. Per questo & op-
portuno che Palazzo Chigi eserciti al pii
presto la golden share e costringa gli spa-
gnoli di Telefonica a fare un’Opa, un’ope-
razione pubblica di acquisto. Alzando cosi
il prezzo e remunerando anche i piccoli
azionisti e risparmiatori italiani. Se prendi
un'aziendaitalianaladevipagareilgiusto».

Non e cosi?

«Innessuno deidue casi. Non so quante
alternative esistano ad Air France. Ma & un
fattocheseAlitaliadiventassefrancese, noi

Yoram -
Gutgeld

Miomte toateind

Mi auguro non ci siano
teatrini polemici conil Pdl,
qui non ¢isonon¢ Imuné
Iva, ma I’interesse del Pacse

verseremmo un prezzo altissimo. Quello
politico di non aver chiuso con Parigi nel
2008, dopo decenni di malagestione e pre-
sunte operazioni di sistema, quando al go-
verno c'era Prodi e a condizioni ben piit
vantaggiose. E quello finanziario di dover
ora regalare o quasi ai francesi la nostra
compagnia di bandiera, dopo anni falli-
mentari di cordate tra banche e imprese,
politica invadente, debiti accollati ai con-
tribuenti italiani, tagli dei voli».

Mail governo cosapuo fare?

«Evitare di svendere. E valorizzare al
massimo gli asset da cedere. Tutelando
quellistrategici, comelaretetelefonicaita-
liana. Quale garanzie ci offrono glispagno-
Ii, super indebitati, che non cederanno la
rete ai cinesi per esempio, un minuto dopo
la conquista di Telecom? E cosa ne sara di
Tim Brasil, la controllata brasiliana cosi
redditizia per gli italiani che tanto fastidio
daad Alierta, il patron di Telefonica, perla
concorrenzaspietatachefaallasuaVivo? E
poiiodico che 850 milioniéun prezzo ridi-

coloperavereTelecom.Cosinonéun’ope-
razione dimercato. Maunregalo. Telecom
vale di pili».

Ora come ora, il governo non pud eser-
citare il golden power, come 'ha ribattez-
zato lalegge Monti. Manca un decreto at-
tuativo che definisca strategico anche il
settoretelefonico...

«E lo faccia, allora! Stasera o domani.
Nonpossiamoperderetempo. Bisognaob-
bligare gli spagnoli all'Opa e tutelare i pic-
coli azionisti».

Lasuaposizione, da consigliereecono-
mico diMatteo Renzi, & condivisa da tutto
i1pd?

«Non ne abbiamo ancora discusso for-
malmentein Parlamento, maregistromol-
ti consensi. D'altronde, questa & lamia po-
sizione, non quella di Renzi».

Assisteremo a teatrini polemici con il
Pdl?

" «Miauguro proprio di no. Quinon ciso-
nonéImunéiva. Mal'interesse del Paese».

© RIPRODUZIONE RISERVATA

ASSALTO RLLAZIENDATTALIA e

AhLahaaunpassodaHasvéﬁdﬂa
flop del piano Bertuseoni-Passera
costato 6 miliardi agli itali
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RINO FORMICA «SO.LO ILPM PI TUI}NC? PU.C) FEI}MARE QUESTA DERIVA.\»
«Dopo Mani pulite mizio 1l saccheggio
La prossnna mina sara Bankitalia»

Andrea Cangini
= ROMA

RINO Formica, come

spiega la progressi-

va spoliazione di
marchi e industrie na-
zionali?

I «Con la morte della poli-
tica avvenuta nel
’92-94. L’unica nostra
speranza, ora, ¢ che la de-

riva venga arrestata dal pm
di turno».
Telecom finira in mano
spagnola?
«Come potrebbe spiegarle il re-
sponsabile economico del Pd,

Matteo Colaninno, Telecom ¢ sta-
ta gia spolpata. Nell’interesse dei
soci italiani che debbono rientrare
del capitale, ora finira parcheggia-
ta in Telefonica, che essendo obe-
rata dai debiti la rivendera presto
all’americano di turno».

E Alitalia?

«E gia andata, Fiumicino divente-
ra un aeroporto per voli low cost
ad uso dei pellegrini. L’errore fu
opporsi alla fusione con Klmy.
Perché ci si oppose?

«Per via della nota cecita politica,
e di oscure beghe interne. Una sto-
ria misteriosa, dove anche l'ulti-
mo dei sindacalisti ha avuto il suo
pugno di briciole. Cosa vuole, sia-

mo il Paese del comparaggio, che
per risolvere singoli problemi fa-
miliari sta spolpando la nazione.
Ad esempio, lei sa cosa sta succe-
dendo in Bankitalia?».

Cosa sta succedendo?
«E stata appena nominata una
commissione composta da un an-
ziano giurista, un utile bocconia-
no e quel Luca Papademos che pri-
ma di commissariare il governo
greco su mandato della Bece ne ave-
va certificato i bilanci falsi per con-
to di Goldman Sachs».

Che complh avra questa com-

missione?
«Dovra valutare quanto del patri-

monio di Bankitalia si & costituito

attorno al suo capitale sociale e
quanto appartiene invece alla na-
zione per via del signoraggio sulla
moneta e delle riserve auree».

Ebbene?

«Ebbene, in base alla legge Amato
le banche italiane poterono rivalu-
tare la loro quota in Bankitalia, e
lo fecero appropriandosi anche di
parte della quota di pertinenza na-
zionale. Poiché il prossimo anno
la Bee gliene chiedera conto,
Bankitalia sopravvalutera il patri-
monio delle banche a scapito di
quello della naziones.

Di che cifre parliamo?
«Decine di miliardi di euro, men-
tre 1 partiti si occupano di arresti
domiciliari e di congressi senza nu-
mero legale... Vedra che su questa
storia balzera Beppe Grillo, fara
un gran casino, nulla cambiera ¢
tra qualche anno la delegazione di
politici che sei mesi fa ando al Qui-
rinale chiedendo I'intervento dei
corazzieri andra a Berlino chieden-
do che siano le Ss a mettere ordine
nella politica italianas.

Capitalisti poveri, politici assenti
1l triste destino di un Paese in saldo
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.ping straniero in Italia, bisogne-

. rebbe ricordare il pragmatismo
Ainglose: allinizio degli anni 90,

lﬂndra salvé il suo ruslo d1 pmnmpale ~

medie imprese

.dedicata a finanz
italiane) della societd, di gestxone patri-.

moniale Muzinich.

1 casi Telecom e Alitalia. Il gruj pﬁ’f{
tlc agli spagnoli di Telefonica e aviolinea
ai francesi di Air France non sorprendo-

no Castagna nonostante il ruolo che la.

a Italza()gg& 11 manager nay tano, «s!
drattadiun occasmnemg;;gg avuboajr
fatto che gl

no appetibileil settore per gh investi-
ri stranierieppure non dimenhchlamo
ci che gia tra le migliori banche italiane ci
sono:Bnl (che appartiene a Bnp Paribas,

ndr) E‘ Credlt ‘qucole andl che male

prese con i problemi et loro bilanci (sola
r

i . perinuovicriteri di Basilea 3 bi

ratore sui ¢ambiamenti della governan-
ce degli istituti di credito. «La presenza
preponderants delle fondazioni e delle
banche popolari», sottolinea il chairman
dellTtalian prwate debt zmzzatw@, aende

peme altri 200 miliardi di euro) difficil-
mi rnarea finanziare . |
{ ese. Diventa per-.
tanto f dam tala na da

‘ pe ¢ cn
medello attuale & superaton,
Voto sul governo Letta. «Lesecutwo

; nei  statentandodi fareil possibile», conclude -
settorichiave, Castagna invitail governo
di Enrico Letta a spingere sullaccele-

il manager, «e il tour del premier negh
Stati Uniti per attirare investimenti lo
dimostra, ma tra burocrazia e lobbies
Pltalia eontinua a essere un Paese diffi-
cile per noi, figuriamoci per gli stranieri.
Insornma, bisogna essére molto caparbi
per puntare sul Belpaese»

o

PRIMO PIANG r—”‘"ﬁﬁ

appeutl ancho §
nda al mondo per la costrusi
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Piol: finita I'era del capitalismo d’impresa
politica e affari hanno creato il deserto

Intervista

Il guru dell'hi tech nazionale:
altro che destino cinico e baro
nelle tlc affossato il made in Italy

Nando Santonastaso

E considerato il «guru dell’hi tech ita-
liano», il «padre fondatore del ventu-
re capital nazionale». E soprattutto
I'uomo che ¢ stato dietro a tutte le
grandiinnovazioni tecnologiche ap-
plicate al business tricolore, a co-
minciare dalla telefonia mobile. Al
traguardo, appena superato, delle
80 primavere, meta delle quali vissu-
tenella Olivetti dei tempid’oro, Else-
rino Mario Piol, da Limanain provin-
cia di Belluno, non si fa pitt molte
illusioni: «L'accordo Telecom-Tele-
fonica? Non mi sorprende affatto.
Le banche non vedevano'ora di al-
leggerire i loro portafogli nella com-
pagnia italiana e gli iberici hanno
colto un’ opportunita dimercato. Mi
creda, non ¢’é nulla di strategico in
tutto guesto», dice al telefono.

Detta cosi, sembra un’operazione
simile a tante altre e invece le sue
ricadute nonsembrano proprioor-
dinarie...

«Non nie dubito, ma guardiamo alla
realté: in fondo con pochi soldi si &
messa un'ipoteca sulla pilt grande
azienda telefonica del Paese. Mi
chiedo: cosa succedera ora della so-
cieta brasiliana? E delle eccedenze
di personale che certamente ¢i sa-
ranno? Non mi pare di avere letto ri-
sposte convincenti in queste ore».
C’é chi dice che siamo al crepusco-
lo del capitalismo italiano.

«Maperché, esiste ancorail capitali-

smo in Italia? E ancora: perché solo
adesso il mondo politico interviene
esioccupadiTelecom? So gia quale
sara la prossima mossa: chiedere la
cassaintegrazione perilavoratoriin
esubero. Nulla di pil».

Cosa si poteva fare per non arriva-
re a questo epilogo? Di chi le re-
sponsabilita? '
«Nonc'erabisogno delia vicenda Te-
lecom-Telefonica per ribadire che
in Italia manca da anni una politica
industriale degna di questo nome.
Basta guardare all’llva per dimo-
strarlo. Tuttiricorderanno che di Te-
lecomlapoliticaparloin terminien-
tusiastici quando alla fine degli anni
'90 furilevata da Colaninno: si esalta-
ronoicapitani coraggiosicheaveva-
ne portato a termine !'operazione:
io posso dirle che fu la liquidita ga-
rantita dalla Olivetti, in quegli anni
almassimo delsuosplendore, aper-
mettere 'acquisizione di Telecom.
Peccato che I'esito sia stato per en-
trambe negativon.

In che senso, scusi?

«Che da quel momento per Olivetti
inizio il periodo peggiore e per Tele-
com lindebitamento non & stato
mai pili risanato»,

Una storia-simbolo dei limiti
dell'industria italiana o anche
qualcos’altro?

«Mi chiedo se il management di Te-
lecom inquesti anni abbia fatto dav-

vero il possibile per gestire al meglio
una situazione comunque difficile.
Se non si ¢ riusciti a creare fiducia
negliazionisti c’¢ di cheriflettere. La
verita & che stanno scomparendo le
aziende in Italia, soprattutto quelle
digrandi dimensioniche poisul pia-
no internazionale sono le uniche in
grado di competere sui mercati in-
ternazionali».

Lei & stato 40 anni in Olivetti, la pri-
ma azienda a entrare nel mercato

della telefonia mobile: sembrapas-
sato un secolo daallora...

«La sfida di Omnitel, la partnership
con Apple: parliamo del periodo in
cui Olivetti era uno dei colossi mon-
diali dell’industria informatica, un
fiore  all’occhiello  dell'Italia.
Un’esperienzaindimenticabile, pur-
troppo ormai dimenticata da mol-
tin,

Senza politica industriale, anche
un settore strategico come le tele-

comunicazioni rischia di non po-
ter crescere in competitivita.

«E cosi. Telecom non éun problema
di destino cinico e baro. Quando si
porta avanti un’aziendaconuninde-
bitamento forte, € quasi inevitabile
che sirischi di diventare preda di al-
tri concorrenti magari pittindebitati
ma molto aggressivi. Del resto, per-
ché in Italia sono anni che si parla di
bandalarga e di spin off senza che si
giunga ad una soluzione concreta?
Questa debolezza alla fine si paga».
Solo Telecom?

«Cosa pensa che succedera tra tre o
quattro anni alla Fiat? Sara ancora
italiana o molto pittamericanadiog-
gi? Le grandi aziende, come detto,
noncisono pille senizaricapitalizza-
zioni robuste non si fa molta strada.
Ecco perché quando se ne presenta
'occasione gli azionisti non vedono
P'oradivendere».

Haancorauna speranzal'Italiain-
dustriale?

«Si a patto pero che ci siano idee
chiare, visione strategica del futuro
e consapevolezza dell'importanza
dei problemi da affrontare. Civoglio-
no personalita nuove, capaci di resti-
tuire fiducia ai giovani e alle impre-
se. In giro, mi creda, ce n'¢ di gente
costk: il guaio e che le loro idee sono
ancora piccole, troppo piccole per
fare business».
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GLI ERRORI DEGLI AZIONISTI
E LO SCHIAFFO AL MERCATO

di DANIELE MANCA

I nostro Paese sarda misurato sulla vicenda
Telecom Italia. Il destino di questa societa dagli
orizzonti incerti sara il frutto di come il mondo della

finanza, la politica, le classi dirigenti italiane
riusciranno a orientarne il futuro. Se dovessimo
volgere lo sguardo al passato, quello che é accaduto a
partire dalla privatizzazione nel 1997 appare come

una lunga catena di errori.

Un passato dove é scritto ed é evidente il rischio
che Paffare Telecom Italia si trasformi in un’altra
sconfitta per l'intero establishment italiano.
Una sconfitta che é misurata dall'investimento
con il quale la spagnola Telefonica si appresta a
diventare azionista di maggioranza nella Telco,
la scatola finanziaria che controlia il 22,45% di
Telecom Italia. Si parla di 850 milioni iniziali.
Una cifra impressionante per la sua esiguitd. In
Borsa oggi tutta la societa vale 11 miliardi.
Inutile nascondersi dietro il fatto che la
percentuale in mano a Telefonica sia bassa: &
innegabile il peso che giungono ad avere nel
gruppo gli spagnoli. Anzi, proprio le scatole
finanziarie, le complicate architetture societarie
dei vari passaggi di mano di Telecom ltalia,
hanno fatto da schermo alle responsabilita di
manager e azionisti in questi anni.

Si comincia con la privatizzazione del 1997
avviata dal governo Prodi. Gli imprenditori
italiani non sembrano molto propensi ad
accollarsi I'impresa. Alla fine si ritroveranno ad
acquistare le quote Telecom I'allora finanziaria
della famiglia Agnelli, Ifil, accompagnata perd
solo da fondazioni e banche per un totale di
circa il 7% del capitale. E il cosiddetto nocciolino
duro. Che si sciogliera due anni dopo, davanti a
un’offerta pubblica d’acquisto.

Peccato che I'Opa lanciata da una cordata
guidata da Colaninno fosse un'offerta fatta a
debito (scaricato poi sulla societa), che diede
inizio all'era delle scatole finanziarie dove
posteggiare le azioni che, in caso di mercato
avverso o disamore, potessero essere girate
facilmente e con profitto al prossimo
compratore. /

La scatola si chiamava Bell. Due anni di fusioni,
acquisizioni, operazioni finanziarie, ma i debiti
non sono pilt sostenibili. E il momento di
lasciare, siamo nel luglio del 2001. A comprare
¢ Tronchetti Provera, accompagnato da
Benetton, Intesa, Unicredito e residui della

cordata Colaninno.

Nessun passaggio dal mercato. Si crea una
nuova scatola, Olimpia, dove depositare i titoli
acquisiti dalla Bell. 1l prezzo viene deciso nelle
stanze di venditori e compratori. Un prezzo
alto. Anche perché si acquisisce il controllo ma
evitando di passare dal mercato e quindi senza
dover lanciare una ancora pili costosa Opa.

Si avvia un’altra girandola di operazioni
finanziarie e societarie. Si cedono attivi
all'estero. Ma per Telecom Italia non ¢'é pace. I
debiti restano come un macigno. Finché il
governo di allora (siamo nel 2006, ¢’¢ di nuovo
Prodi), inizia a pensare di mettere in sicurezza
la rete attraverso uno scorporo.

Ma Ia rete € uno degli attivi principali di

Telecom Italia. Reggere I'indebitamento senza
P'infrastruttura € difficile. Lo scontro ¢ forte.
Tronchetti tenta l'uscita trattando con Murdoch
e At&t. Il dibattito si avvita sull'italianita e nel
2007 un‘altra cordata si dice pronta a
subentrare. Questa volta si tratta di Generali,
Intesa Mediobanca, Telefonica.

Viene creata un’altra scatola, Telco, dove
finiscono le azioni acquistate dalla Pirelli.

Cambia il management e arriva Franco Bernabe.

1 debiti sono sempre in capo a Telecom Jtalia e
restano ingestibili. Sei anni dopo, siamo
all'oggi, si ripete un copione ormai conosciuto.
Telecom Italia nel frattempo € un’azienda
sfinita, spossata. Ci sono responsabilita
specifiche di chi ha caricato la societa di debiti,

di chi I'ha sottoposta a una girandola di
operazioni finanziarie, di chi I'ha gestita
nascondendosi dietro le colpe degli azionisti, di
chi ha tentato e voluto piegarla a interessi
politici. E quali che siano state le intenzioni, il
risultato € un nuovo passaggio di mano.

Tutti responsabili non significa nessun
colpevole. Anzi, é proprio in queste occasioni
che si misura la capacita di una classe dirigente:
imparare dai propri errori. Innanzitutto
ammettendoli. Possibile che nessuno dei
protagonisti di questi anni abbia avuto il
coraggio di ammetterne almeno uno? Ma che
tutto sia dipeso da fattori indipendenti dalla
volonta di chi ha gestito, controllato e regolato
Telecom Italia in questi 16 anni, appare poco
credibile. Anche per una societa privata.

E cosi ancora una volta ci apprestiamo ad
assistere all'arrivo di un nuovo socio di
controllo pili 0 meno mascherato. E vero,
perché si debba lanciare un’Opa si deve
comprare una quota superiore al 30% del
capitale della societd acquisita. Ma in questo
caso con Telefonica si tratterebbe del terzo
passaggio che avviene penalizzando gli azionisti
di minoranza. Davvero troppo.

Ma se questo deve essere, si abbia almeno il
coraggio di fare un’asta internazionale per Tim
o per le attivita commerciali di Telecom. Che si
possa telefonare grazie a un gestore inglese,
russo o cinese, accade gia oggi con Vodafone,
Wind e 3. Poco importa se accadra anche con
Tim. Si permetta invece che la rete sia gestita e
sviluppata da chi ¢ in grado di garantire
investimenti. E non da una Telefonica
indebitata che in Telecom Italia é interessata
molto alle sorti del suo concorrente in Brasile
Tim e poco al resto. Se non saremo in grado di
trovare una soluzione per la rete, avra poco
senso continuare a parlare di Agenda Digitale,
di infrastrutture necessarie allo sviluppo del
Paese. Le soluzioni possono essere trovate. Ma
si deve volerlo.
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Camusso: democrazia
di SUSANNA CAMUSSO * A
i fronte al caso economica, ora
Telecom, il Paese deve . ’ ,
interrogarsi. Il governo torni apphcare 1 dl l |C010 4«6
ad assumere il ruolo che
gli compete. Il sindacato,
unitarigmente, & pronto
al confronto, come ha
dimostrato con la proposta di
istituire una cabina di regia.
++Mentre i vertici istituzionali del Paese contratti? Sono solo alcuni esempi di cosa potrd
diffondono lidea che lg crisi é finita e sta accadere nel prossimo
iniziando la ripresa, viviamo futuroe
quotidianamente il dramma della chiusura di ” dell'impossibilita di
decine di attivita produttive, della distruzione di . determinare una ripresa
migliaia di posti di lavoro, dell'impoverimento di I articolo 46 in assenza di quegli
milioni d’italiani. asset strategici e delle

. Negli ultimi giorni la contraddizione si é fatta ancora
pit stridente. Da un lato il Governo ha varato
“Destinazione Italia” per attrarre investimenti
esteri, sostenendo I'idea che questo Paese ha molti
asset su cui fare affidamento per rilanciare crescita e
occupazione; dall’altro assistiamo a cessioni verso
Testero — che non sono investimenti — delle poche
grandi aziende nazionali rimaste. D al trasporto
aereo all'industria manifatturiera, dal sistema
bancario all’editoria, per citarne alcuni, le grandi
aziende del nostro Paese sono messe sul mercato al
migliore offerente, senza alcuna idea di politica
industriale, di integrazione, di possibile crescita e
degli effetti sul sistema produttivo e
sull'occupazione. .

Caso eclatante e quello di Telecom. E la prima volta
che un asset strategico per il futuro del Paese ¢
acquisito da un’impresa straniera senzq che ci sia
“stata una preventiva discussione pubblica sulle sue
ricadute e senza che il governo attivasse la golden
share. In assenza di un deciso cambio di passo
quanto avvenuto é destinato a ripetersi nelle
prossime settimane con altri gioielli della nostra
industria.

Non e miq intenzione sollevare scudi di nuovo
protezionismo per difendere un’italianita di
maniera. Nell'Unione europea e nel mercato globale -
sarebbe inutile e antistorico. Ma il Paese deve
interrogarsi. Quale sviluppo ¢ possibile senza una
rete e un’azienda di telecomunicazioni capace di
guidare Uagenda digitale? Come immaginare una
politica dei trasporti senza poter contare su una
capacitd produttiva di riferimento? Quale il ruolo di
un sistema bancario che pur assorbendo risorse
pubbliche per sé sinega ai processi di
ricapitalizzazione delle imprese e disdetta i

pyevede ff)rme grandi imprese
di cogestione  industriali. Per non
3 parlare poi della perdita
neue lmprese di occupazione,
© competenze,
professionalita.
Aggiungo che, se si vogliono davvero attrarre

_investitori che scommettano sul nostro Paese, tocca

prima di tutto al Governo dare prova di credere a
questo futuro. La svendita diffonde l'idea dei saldi di
fine gestione e non che I'Ttalia abbia le capacita di
superare la crisi e avviare le trasformazioni
necessarie a restare una potenza industriale.
Dobbiamo constatare che dopo le cosiddette
liberalizzazioni degli anni go, in cui importanti asset
pubblici furono “regalati” a manager senza capitali,
pitt che a investitori italiani, si sta aprendo la
stagione in cui cio che é rimasto di quella
fallimentare operazione viene ceduto in saldo al
primo offerente.
E il rischio di Telecom, pud diventarlo per Alitalia se
le grandi imprese nazionali che operano nel settore
non sentono pitt la “responsabilita sociale” di
partecipare al futuro del Paese. In questi anni alle
aziende partecipate é mancata una guida politica
capace di indicare al sistema industriale pubblico le
prioritd e le scelte da compiere. Un’assenza non
casuale ma teorizzata e perseguita da chiha
continuato a negare il valore dell'intervento pubblico
e della sua capacita di regolazione. I nodi sono venuti
al pettine. Ora il governo deve tornare ad assumere il
ruolo che gli compete e a cui non puo abdicare per
esigenze di bilancio: definire gli indirizzi strategici
delle reti e dell'industria, i processi di innovazione, le
scelte di integrazione con altri partner, diano slancio
e mercato alle nostre tecnologie difendano e
accrescano loccupazione e le professionalita.
Il sindacato, unitariamente, e pronto al confronto,
come ha gia dimostrato avanzando la proposta di
istituire una cabina di regia per definire ['orizzonte
di certezze senza il quale anche “Destinazione Italia”
attrarrebbe solo capitali speculativi.
La discontinuita ¢ indispensabile al punto che si
potrebbe cominciare a riconoscere, a partire dalle
aziende pubbliche, Uarticolo 46 (ndr. democrazia
economica) della Costituzione.
Susanna Camusso
Segretario generale Cgil
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LaNorimberga
del capitalismo

ALESSANDRO PENATI

RIMA pagina della sezio-
Pne economica di Repub-

blica diieri: “Telecom in
mano agli spagnoli”; seconda:
"Trattativa con Air France ...
Alitalia in picchiata”; terza:
”Ansaldo, baluardo Cdp con-
tro coreani e giapponesi”. Ti-
tolianaloghi, negli ultimi tem-
pi, aproposito dellavendita di
Bulgari, Loro Piana, Parmalat,
Avio.Machipensassecheilve-
roproblema dell'Ttalia oggi sia
la colonizzazione delle nostre
grandi aziende, si sbagliereb-
be due volte.

LI stranieri comprano, e a
Gprezzo di saldo, perché le no-

stre aziende valgono poco; e
valgono poco perché sono state gesti-
te male per troppo tempo dagli italia-
ni, e non reggono pil1 la concorrenza
in un mondo sempre pili aperto. Il
problema dunque & tutto nostro. Lo
abbiamo creato conlanostraincapa-
cita. Lo straniero alle porte &la conse-
guenza, nonlacausa.

Lenostre aziende riescono a essere
competitive finché dominano una
nicchia, troppo piccola per essere ag-
gredita dai grandi gruppi internazio-
nali. Ma la dimensione della nicchia
finisceperlimitarequelladelleimpre-
se. I tentativi di espansione fuori dai
confini, spesso finisce con una Capo-
retto (Res, Fininvest, Enel, Finmecca-
nica, Indesit, DeAgostini). Meglio
quindirestare a casa, e operarein set-
tori protetti dalla concorrenza estera

.grazie aconcessioni, licenze oregola-
mentazione nazionale; e dove le rela-
zioni conlaclasse politicalocaleena-
zionale sono indispensabili: banche,
assicurazioni,energiaeservizidipub-
blica utilita, autostrade e trasporti,
giochi e scommesse, immobiliare.
Aziende grandi, capaci di crescere
fuori dai confini, reggere la concor-
renza e acquisire una posizione rile-
vante nelmondo, cenesono ancheda
noi, ma bastano le dita delle mani a
contarle: Fiat Industrial e, forse, Auto,
Luxottica, Autogrill, Prysmian, Gene-
rali, Eni e qualche altra. Troppo poco
per un paese di 60 milioni di abitanti.
L'incapacita di crescere delle nostre
imprese ci esclude dai settori che be-
neficiano maggiormente dalle eco-
nomiediscala, chespessosonoanche
quelle a maggior crescita della pro-
duttivita (e quindidei salariche paga-

no): tecnologia, farmaceutica e appa-
recchiature sanitarie, engineering e
costruzioni, informatica, grande di-
stribuzione, e ora anche lusso e tem-
polibero.

1l problema poi non & lo straniero,
ma lo straniero sbagliato: troppo
spesso nonsivende a quello che paga
di pil1 o a chi & meglio in grado di
espandere l'azienda. Si grida allo
scandalo per Telefonica in Telecom.
Ma Telefonica & arrivata a dieci anni
dalla privatizzazione, dopo che vec-
chiaenuovaaristocraziaimprendito-
riale (Agnelli, Colaninno, Tronchetti
Provera) eranosoloriuscitearidurreil
valorediTelecome aumentarneil de-
bito. Telefonicain Telco, poicel’han-
no portata, e hanno stretto un patto
percomandare,laBancalntesadiBa-
zolie Passera,laMediobancadiNagel
e Pagliaro (e allora Geronzi) e, le Ge-
nerali di Perissinotto. Ben sapendo
che Telefonica, essa stessa piena di
debiti e acerrimo concorrente in Bra-
sile, sarebbestatoil peggiorsociostra-
niero. L’hanno fatta entrare nella
stanza dei bottoni senza che pagasse
un euro di premio al mercato, e ga-
rantendole di fatto un’opzione a
prendersiilcontrollo futuroaunprez-
zo risibile. Che Telefonica, infatti,
esercita oggi a poco pii1 di 1 euro per
azione; azioni che era stata dispostaa
pagare 2,9 euro sei anni prima. Le
banche perd sono felici: I'operazione
di sistema ha generato perdite colos-
sali, ma almeno rientrano dai prestiti
aTelco e sigarantiscono I'uscitaal,1
euro, incassando pii1dei 60 centesimi
divaloredeltitoloin Borsa. Un ultimo
calcetto negli stinchi del povero ri-
sparmiatore.

Da azioniste di controllo, le nostre
banchehanno poinominatounverti-
ce, un autorevolissimo consiglio di
amministrazione e un management
che in sei anni non & riuscito a pren-
dere nessuna decisione su rete, inve-
stimenti all’estero, dismissioni, o ri-

strutturazionitinanziarie;macehane
ha messi altrettanti per dismettere le
televisioni, sebbene irrilevanti per il
bilanciodellasocieta. ETelecomel’u-
nicatelefonicaal mondo, che ériusci-
ta a perdere la leadership a favore di
un concorrente (Vodafone), pur par-
tendo da una situazione di monopo-
lio. Lacolpanonédeglispagnoli. Una
felice operazione disistema fatta, im-
magino, per guadagnare crediti nei
confrontidiun Governo, alloraguida-
to da Prodi, che voleva difendere gli
“interessi nazionali”. Ma in questo,
colore del Governo e /o nome del pri-
mo ministro fanno poca differenza,
comeicasidiAlitalia e Finmeccanica
stanno adimostrare.

Noncredoall'ingenuitadeipolitici.
Dietro gli “interessi nazionali” c'e la
difesa dei sindacati, che vogliono I'a-
zionistadiriferimentoitaliano perché
meno determinato a ristrutturare e
tagliare posti di lavoro, anche se c'e
capacita in eccesso, il settore & in de-
clino, e I'azienda inefficiente. Fattori
che portano poi l'azienda al declino;
ma il nostro sindacato non brilla per
lungimiranza. C'¢ladifesadelletante
piccoleimprese fornitriciche gravita-
no intorno alle grandi, ma che non
hannole dimensionie!'efficienza per
essere concorrenzialinel mondo; ari-
schio di sostituzione se arriva lo stra-
niero che vuole standard internazio-
nali. E soprattutto la difesa della pro-
pria capacita di influenzare: e se 'a-
zionista straniero non risponde alle
loro telefonate? O non si precipita in
visita pastorale aRoma?

La storia di Alitalia & identica. Ma-
nager dopo manager, tutti di nomina
politica, portano I'azienda allo sfa-
scio.JlGovernoBerlusconi(ipotecan-
doisoldi dei contribuenti) interviene
con un’operazione di sistema per di-
fendere “gli interessi nazionali”. La
solita Banca Intesa si presta a finan-
ziarla. I soliti imprenditori patrioti
(Riva, Ligresti, Benetton, Colaninno,
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Tronchetti, Marcegaglia) rispondono
all’appello peringraziarsiil potentedi
turnoaRoma; masonopoiincapacidi
gestire l'azienda. La solita brillante
idea di far entrare con uno strapunti-
no uno straniero “gradito” (Air Fran-
ce), garantendogliperd un’opzioneal
futuro controllo. Questi, poi,laeserci-
ta, ma a una frazione del prezzo che

avrebbe pagato al momento dell'in-
gresso (sie preservato perolafacciata
della difesa della nazionalita). Elaso-
lita scelta sbagliata, perché ora anche
Air France & in difficolty; ma ormai &
dentro.

Con Finmeccanica il copione non

cambia. Ho ritrovato un mio articolo
di 14 anni fa (Corriere, 26 settembre

1999) in cui scrivevo: “Il Governo ha
annunciato una privatizzazione (Fin-
meccanica) attraverso un’operazio-
nechedifatto blindail controlio pub-
blico di due societd; si maschera un
aiuto di Stato; si evitano ristruttura-
zioni sgradite ai sindacati; e si fa un
passo avanti nella politica dei cam-
pioni nazionali. Finmeccanica & un
conglomerato di imprese, messe as-
siemesenzatroppalogicaindustriale,
sommersa dai debiti e perdite. Perri-
sollevarsideve concentrarsineisetto-
ri dove pud essere concorrenziale e
redditizia, e uscire da quelli (energia,
trasporti) che nulla hanno a che fare
con la sua attivita principale, e dove &
troppo piccola o troppo inefficiente
percompetere”. Daalloranonécam-
biato nulla: Finmeccanica continua
ad essere mal gestita, da manager
pubblicichel’hannoridottain questo
stato, in crisi finanziaria, incapace di
ristrutturare; e non riesce ancora a
vendere treni ed energia (Breda, Sts,
Ansaldo) per paura di svendere allo
straniero. Allora c’erano D'Alema e
Bersani al Governo. Ma non mi sem-
bra ci sia una grande differenza con il
Governoattuale. Oggiperd nonsipud
piti contare sulle banche per una so-
luzione di sistema, perché sono aloro
volta in crisi. Avanti quindi con I'idea
di utilizzare la Cassa DP al loro posto.
Cosl si ritorna all'lri, e il cerchio si
chiude.

Eilfallimento diltaliaS. p. a. Inuti-
le scatenare la caccia ai colpevoli. Lo
sono tutti: governi e ministri, ban-
chieri,imprenditorinobiliemenono-
bili, sindacati. Ci vorrebbe una No-
rimberga per i crimini contro il capi-
talismo in Italia: ma forse 'Europaei
mercati ci stanno gia giudicando.
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LEFACCE DELLAVERITA

MARCO TRONCHETTI PROVERA

aro direttore, se non c'¢ peggior cieco di chi non vuole ve-

dere, ancheisordi che non vogliono sentire non fanno poi

una gran figura. Sono quelli che si raccontano una verita e

ci si chiudono dentro. La lettera di ieri del senatore Muc-
chetti mostra che i sacerdoti di questa religione non ammettono re-
pliche, neppure se rivolte ad altri. Se durantelamia gestlone labanda
largainItalia cresce, nonsipuddire. Senoneveroche “strapagai” Te-
lecom nel 2001, valutandola meno di quanto Telefonica valutd 02
quattroannipititardi, nonsipud farnotare. Se persmentire il datosul
debito che trovai quando entraiin Olivetti-Telecomsiutilizzano cifre
scorrette (Mucchetti, nel 2006, lo calcolava in 41 mld) bisogna pren-
dere e portare a casa. Guai a dire una parola contro la dottrina. I cu-
stodi del pensiero unico su Telecom scattano come molle. La con-
dannaeinappellabile, il giudiziomorale: “Tronchetticoprelesue col-
pe”.Inutile replicareachisommaesottraeifattiper costruireunasua
realta. Per tranquillizzare chi «avanza preoccupazioni sulla recente
fuga dei manager che avevano raddrizzato la Bicocca, direi a Muc-
chettichedaquandosonotornatoagestire Pirelliatempopienolaca-
pitalizzazione & passata da 2 a4,8 miliardi. Gliricorderei chela storia
della stock option & diversa (dalla cessione a Corning e Cisco, Pirelli
incassd 4,8 miliardi di dollari e io guadagnai 79 milioni di euro), ver-
rebbe voglia di dirgli che quando Telco rilevd da Olimpiala quota T1,
Ppagd, tanto o poco che fosse, meno di quanto AT&T e Slim avevano
offerto. Masarebbe faticavanaavendo comeinterlocutore chisicon-
fronta solo con le proprie idee, ignorando persino quanto detto dal-
I'’Agcomnel 2006: «Nelletlc... lTtaliavieneindicatain Europacomeun
Paesed eccellenza nellapromozionedi servizia innovativo contenuto
tecnologico». Mifermo quindi qui, senza tediare ilettori con un altro
bottaerisposta. Ricordo perd quantoscrivevail giornalistaMucchet-
tiil 3 glugno 2012 in occasione dell’assoluzione in appello di Antonio
Fazio: «... che politici, industriali e banchieri, tutti portatori di propri
interessi economici, professionali e di potere, alimentassero quella
narrazione faceva parte del gioco. Meno accettabile il fatto chel'ab-
biaaccreditata chifainformazionefinendo cosiper diventare pedina
inunapartitacondottadaaltri.... Insomma, nel giocodel poterelave-
rité ha tante facce. Ridurla a una & un falso». Oggilo rileggera il Muc-
chetti presidente della commissione Industria. Per una volta, “gior-
nalista-pedina” o “politico-portatore d’interessi” che sia, sono d’ac-
cordo con lui: le verita preconfezionate sono sempre dei falsi.

Limitiamocialla stock option. Lei si prese 230 milionididolla-

ri. Che poteva lasciare in Pirelli come usano i manager di altre

aziende con i compensi ricevuti dalle controllate. Sia felice co-
« Slenonallarghi la macchia.

Massimo Mucchetti
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STATI & MERCATI/A

Il risveglio
tardivo
della politica

di Guido Gentili

™ he il caso Telecom-Tele-

fonica (perilqualeil gran-
.+ de gruppo spagnolo, nel
girodiun anno, assumerail con-
trollo pieno della maggiore so-
cieta telefonica nazionale) sia
deflagrato - assieme a quello
AirFrance-Alitalia- paradossal-
mente nei giorni in cui il pre-
mier Enrico Letta &€ impegnato
a promuovere all’estero il pia-
no «Destinazione Italiay, offre
un’occasione preziosa. Quella
di evitare la confusione, di dire
Ie cose come stanno sulle pro-
spettive dell'impresa in Italia e
di accendere una luce sul ruolo
e i poteri di indirizzo e di veto
dello Stato.

Lapoliticaitalianahascoper-
toimprovvisamente cheil grup-
po privato ex monopolista ita-
liano sta passando sotto il con-
trollo di una public company
iberica, dimenticando che la
Telco (1a holding nata nel 2007
che controlla il 22,49 di Tele-
comltalia) era gia amaggioran-
zaspagnolae che datempoiso-
ciitalianirimasti (Intesa Sanpa-
olo, Mediobanca e Generali)
avevano prospettato la loro
uscitadiscena.

Certo, nell’accordo appena
siglato nonmancano i punti cri-
tici. Ad esempio, siamo al co-
spetto di un’operazione in cui
le azioni si scambiano dentro il
solo patto di sindacato, il che
non pare certo (ne riferiamo a
parte) una mossa di mercato e
favorevole al mercato. Per non
dire diunasocieta (Telefonica)
che oberata di 45 miliardi di de-
biti assume il controllo diun’al-
trasocietd (TelecomItalia) che
didebitine ha circalameta, 28.

Tuttavia, sono fuori luogo la
sorpresa e i richiami di bandie-
ra (mai come in questo caso)
sull’interesse nazionale tradito
e calpestato. Bisogna dire le co-
se come stanno. Se tradimento
c’¢ stato, la prima responsabili-
ta & proprio quella della classe
politica.

uellaclasse politica che ha
Q;empre guardato avalle di

ueste operazioni
cercando di "contrattare" le
opzionialei pili favorevolie
infischiandosene, a monte, del
profiloindustriale del Paese
necessario per reggere lasfida
suimercati.

Lapaginadelle
privatizzazioni "all'italiana"
annovera molti capitoli
ingloriosi e poche riflessioni
strategiche su cosa (e come)
dismettere e cosa no.
Abbondano, al contrario, le
pagine per non intaccare
comunque le cittadelle del
roccioso capitalismo
municipale pubblico, fonte di
potere e consenso.

Lagrande crisihafattoil
resto. Le "operazioni di
sistema" del capitalismo
relazionale abassa intensita di
capitali e forte propensione al
debito hanno via via perso forza
ed é emersa unanuovae pitt
selettiva politicasocietariadelle
partecipazioni. Il sistema &
rimasto cosi nudo di fronte ai
suoi problemi irrisolti da anni,
mentre in parallelo hapresoa
correre un processo di
deindustrializzazioneicui
guasti sono sotto gli occhi di
tutti eilrapporto della
Commissione Ue fresco di
stampalo dimostra
ampiamente.

Inutile, in questo contesto,
meravigliarsi seil gruppo
Valentino é rilevato dal fondo
privato della famigliareale del
Qatar, se iBaci perugina volano
inSvizzera, se Francia e Spagna
pescano a piene mani
nell'industria dellusso e
dell’agro-alimentare.

Madi quiadire che uno Stato
(ancorché sperabilmente
leggero e noninvasivo, ma forte

diidee e capace di dettare
regole di contesto chiare e
trasparenti) debba
disinteressarsi di un caso come
quelloin questione ne corre e gli
esempi esteri sono molteplici.
Nellavicenda
Telecom-Telefonica, mentre gli
azionisti privati fanno cid che
ritengono piit opportuno
assumendosile loro
responsabilita di fronte al
mercato, lo Stato non deve
perdere divistalarete,il vero
asset strategico su cuisigioca
(sipensiallabandalarga) una
quotaimportante della crescita
del Paese. Questo siche éun
interesse nazionale da coltivare
concurae determinazione e che
necessitadi forti investimenti.

E comprensibile che
Telefonica puntiatenersila
rete. Malo & altrettanto il fatto
chelo Stato puntia
salvaguardare questa
infrastruttura strategica, magari

LOBIETTIVO

L’attenzione

dello Stato

deve ora concentrarsi
sulla rete, asset
strategico per la crescita

attraverso 'intervento della
Cdp, «linvestitore dilungo
periodo con missione
pubblica», come I’ha definita il
presidente Franco Bassanini.
Siamo in Europa, suun
terreno vigilatorio e regolatorio
difficile, e chi invocal’uso dei
poterispeciali (lafamosa
golden share) come panacea
deve fareiconti conleggie
decreti. Il Governo (avendo
comungue in cannail colpo)
sembrerebbe orientato a
seguire un percorso diverso, di
moral suasion nei confronti di
Telefonica che dovrebbe
assicurare investimenti
adeguati. Dovrebbero insomma
allinearsi gli interessi privati
aziendali con quelli pubblici. In
ogni caso, non si pud smarrireil
filo dellarete. Ne vadello
sviluppo italiano.
gquido.gentili@ilsole24ore.com
W r@guidogentilil
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STATI & MERCATI/2 La Borsa compagnia, per lassenzatotale di mondo,laterzain Europa.Ea
capitaliitaliani prontia subentrare questo punto, il discorso cade sui
orag aspetta aTelefonicaeasalvaguardare nodi di sempre: burocrazia,
La Borsa lidentita nazionale di Telecom, caro-energia, credito, fisco... 11
la suda parte perlfennesima conferma nodo,insomma, diunapolitica
OI‘ a aspetta o ) de!l‘unpover?mento stru‘tturale in industriale chemanca,
» Continua dapaginal cmversaoggxilmercatmta]ian& &RIPRCDUZIONE RISERVATA
l reoccupazioniche, come Unaparentesi: dopoil
3. Sua parte Pspesso accadeinItalia, sono "trattamento" (se nonlinciaggio
persinotardive: che morale) ricevuto peraver
Telecom (e oravedremo Alitalia) investitoin Alitalia-operazione di
di Alessandro Plateroti fossero sulpunto dipassaredi "sisterna” sucuinonmenodiio
manodefinitivamente lo sisapeva famiglie imprenditoriali italiane
ilt che preoccupazione, la datempo. Erano e sonosituazioni hanno investito e perduto
cessione di Telecom Italia insostenibili, tenute invita dalle centinaia dimilioni senzaneppure
agli spagnoli di Telefonica famose "operazioni disistema” ricevereun grazie- difficilmente si
suscita sul mercato amarezza e volute dallapolitica, non troveranno altriimprenditori
qualche recriminazione. Telefo- certamente dalmercato. nazionali dispostiafarsi
nicaéunadelle piltimportantiso- Almenosulla carta, insomma,la coinvolgere inmaldestre
cietd di telecomunicazioni del cessionediquote aglispagnolida operazioni disalvataggio.
mondo, ha un network che si partedel "nocciolino" italiano che Oggituttisipreoccupanodelle
estende dall’Europaal Sudameri- oggicontrolla Telecomnon dimensioni che avra Telecom
ca e soprattutto una compagine sembradestare particolari timori, Italia, dimenticando cheil9o%
azionaria collaudata, prontaa so- come del restohadimostratoil dellindustriaitalianae
stenere le strategie del manage- rialzosegnatoieriinBorsadal rappresentato dapiccole aziende.
ment e le necessita di sviluppo titolo dellacompagnia. Certo, i Igruppimaggiorisonoingran
della compagnia: almeno sulla dipendenti, irisparmiatori, ifondi partecontrollati dallo Stato.E
carta, insomma, Telecom Italia elebanche chehannoleazioniele andataavantidapilidi 2o annila
perde siTitalianit3, ma conguista obbligazionidi Telecomaspettano ~ retoricapauperistadel "piccoloé -
un passaporto globale che do- lafase2delloperazione per bello” senzaunindirizzo di
vrebbe - 0 almeno questa &lano- esprimereungiudizio finale: per politicaindustriale che aiutassei
stra speranza e Pimpegno degli oraisoldistanno girandosoloal piccoliadiventare medieaziende
spagnoli - garantirle un futuro di pianoalto, cioé traisocidella equesteadiventaregrandi. Quelli
crescita invece di un presente di- holdingTelco,noncertamentetra ~ checelhannofatta-Benetton,
stenti e un domani alquanto in- ipiccoliazionisti. In questo senso, Luxottica, Campari,solo per
certo. Non solo. Anche per isoci perilmercato sardimportante city citare alcuni esempi-sono
uscenti, Mediobanca, Intesae Ge- cheavvienediquiaiprossimimesi.  cresciutineldisinteresse pubblico
nerali, l'addio alla compagnia & Leincognitesonomolte,a generale. Masia oggiper Telecom
unasortadiliberazione: lungi dal cominciare dalmodoin cuisi che domani per Alitalia, invece di
creare valore per gli acquirenti e comporteralapolitica: stracciarcile vesti,dovremnmo
gliacquisiti, le operazionidi siste- Poperazione saraboicottatain semmaimetterein atto iniziative
ma sono state finora un handicap Parlamento?Ilgovernouserila pertutelare cittadinie
che ha pesato sui titoli di tutte le goldenshare, di cuisiéridotato consumatori. Il Governohaora
societa coinvolte. conilGovernoMonti,perfermare ~ T'occasioneper decidereselarete
Dal punto di vista del merca- glispagnoli?Laretesara fissadi Telecom deveessere
to, insomma, la cessione di Tele- scorporataper salvaguardare pubblicaoselasciarlaagli
com Italia aun operatore stranie- linteresse nazionale olo Stato spagnoli:ilmercato, se cisaranno
rononédicerto fonte dipreoccu- italiano prenderaperbuonele operazionidispin-offindotte per
pazione: sotto la guida dei vari rassicurazioni di Madrid sugli legge oconcordateconisoci,
azionisti italiani post-privatizza- investimentiin Telecome giudicheraesicomporteradi
zione, delresto,nonsololasocie- soprattuttosul network dinuova conseguenza. Equandosarail
ta & stata via via spogliata dei generazione? Macio checontadi momentodi Alitalia-Air France,
suoiasset pitlimportanti e straca- pittperilmercato-esoprattutto vedremo quale piegaprenderail
ricata di debito, ma ha visto bru- peririsparmiatorieidipendenti dibattitosuuna
ciare oltre 40 miliardi di euro di chesultitolo Telecomhanno regolamentazione deltrasporto
capitalizzazione di Borsa in po- versatolacrime e sangue, & capire aereocheé¢adir pococarente.
co pilt di 10 anni. Nel 2002, dopo che cosafaranno glispagnoli Piangeresul passato e sulle
la privatizzazione, Telecom Ita- quandoavrannorilevatotuttele occasioniperdute ¢insommaun
lia valeva in Borsa 55 miliardi di quotein Telco di Mediobanca, esercizio inutile e improduttivo.
euro senza contare Tim: oggi, Intesae Generali:procederannoa Guardiamoinveceal presente.
con Timincorporata, ne vale 7,5. unafusioneattraversoun’Opache ~ Fior diaziendeitaliane hanno
Nessuna societa telefonica del garantiscaparitaditrattamentoa acquisitoimprese estere,una
mondo ha perso tanto valore in tuttigliazionisti?Osceglierannodi ~ miriade dialtriimprenditori
coslpoco tempo. tenersiil controllo senzaOpa,in produconoesiaffermano sututtii
Sulla base di quanto detto e vi- modo daminimizzare'impegno mercati. Eloroche dobbiamo
sto finora, insomma, la cessione finanziariosullTtalia? Tuttequeste ~ tenerpresenti, se-aldiladelle
diTelecomaunvero azionistain- domandesonoinattesadirisposta.  vicende Telecome Alitalia-
dustriale, anche se straniero, crea Einattesadirisposte, restano sul vogliamo continuare ad esserela
pilisperanze che preoccupazioni. tavolodelusioneeamarezza:perla  settimapotenzaindustrialeal
Continus » paging 3 distruzione divalore della
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LA PRIVATIZZAZIGNE
Una lunga parabola
dal «nocciolino»

al passo spagnolo
di Giuseppe Oddo - pagina 4
Epopea diun ex campione nazionale

Dal «nocciolo duro alla fine dell’italianita

di Giuseppe Oddo

“% i sviluppi del caso Tele-
- cOm sono il risultato di
¥ una privatizzazione attua-
ta dal primo governo Prodi sotto
Iincalzare di eventi straordinari
che influirono non poco sull’of-
ferta pubblica di vendita del
2007. Prima di essere ceduta in
Borsa, Telecom fu infatti "girata"
dall'Tri al Tesoro perché il gover-
no potesse rispettare gli obblighi
derivantiinsede europeadal pat-
to Andreatta-Van Miert, che co-
stringeva l’azionista-Stato ad ab-
battereidebiti dell'Istituto di Via
Veneto a un livello compatibile
con il suo patrimonio netto. Si
era nella fase in cui lingresso
dell'Italianell’euro suscitavamal-
contentiin varie parti d’Europae
il mancato rispetto di quel patto
avrebbe potuto rinfocloare
I'ostracismo verso Roma. Quan-
do, in seguito, fu il momento del-
la privatizzazione, emerse I'altro
ostacolo contro cui si scontraro-
no l'allora ministro del Tesoro
Ciampi eil suo direttore generale
Draghi: la difficolta ad individua-
re un gruppo di imprenditori-
azionisti presso cui collocare il
"nocciolo duro” del gruppo. Co-
me i fatti s'incaricarono di dimo-
strare dopo che la Olivettilancid
la scalata ostile alla Telecom,
quel "nocciolo” mancavadi qual-
siasi coesione ed infatti si sciolse
come neve al sole sotto 'Opa di
Colaninno. I suoi componenti -
tra cui spiccavano le maggiori
banche e I'Ifil della famiglia
Agnelli - non sapevano niente di

HISORSE BRWIATE
Dal1999 al 2007,

con operazioni inefficienti,
da Telecom sono state
drenate risorse complessive
per 24 miliardi di euro

telecomunizioni, non avevano sa-
puto scegliere un management
che fosse all'altezza del suo com-
pito, salvo nominare in extremis,
afine’98, Franco Bernabe. Aveva-
no accettato di stare in Telecom
pilper compiacere il Tesoro che
perunamotivazione dinaturain-
dustriale, e appena Colaninno of-
fri loro la via di fuga non ebbero
alcunaesitazione atagliarelacor-
da. Anche perché nel frattempoil
vento era cambiato, il governo
Prodi era caduto, a Palazzo Chigi
s’era insediato Massimo D’Ale-
ma. E D’Alema aveva manifesta-
toammirazione peri"capitanico-
raggiosi" diIvrea.
Anullavalseiltentativo diresi-
stenza contro gli scalatori orga-
nizzato da Bernabé nell'illusione

diavere consé il "nocciolo duro”.
Labattagliasirisolse inuna disfat-

ta. Colaninno e i suoi amici della
Bell, la scatola lussemburghese
che controllava Olivetti, aveva-
no le spalle coperte da personag-
gi potenti: non solo dal nuovo in-
quilino di Palazzo Chigj, che ave-
va fatto scendere in campo come
garante nazionale dell'operazio-
ne la Mediobanca di Cuccia, ma
anche dabanche d’affari interna-
zionali comela Chase Manhattan
elaLehman Brothers, che aveva-
no assicurato agli scalatori le
"munizioni" per un’Opa che sa-
rebbe potuta costare, in caso di
adesione totalitaria, 100mila mi-
liardidilire. Allafine fusufficien-
te circa la meta di questa somma;
il resto venne dalla cessione di
Omnite] (Pattuale Vodafone Ita-
lia) a Mannesmann. Ma tanto ba-
stO a caricare la societa di una

massa schiacciante di debiti.
Colaninno aveva lasciato in-
tendere che perridurre la pressio-

ne debitoria avrebbe avviato un
piano di valorizzazione e di di-
smissione diasset, malasuaambi-
zione eiconsiglieri di cui siattor-
niavalo spinsero aintraprendere
lastrada opposta: quella delle ac-
quisizioni. Il debito lievito ulte-
riormente. Lo shopping avvenne
suscalamondiale, dal Sud Ameri-
ca all’Europa. Per l'acquisizione
della Crt da parte di Brasil Tele-
com, P'operatore direte fissa par-
tecipato da Telecom Italia, furo-
nospesi8somilionididollari. Vo-
gliamo parlare di Globo.com, il
portale della famiglia Marino
con appena6s giorni di vita, peril
cuizoo Telecom versod 830 milio-
ni di dollari? E che dire degli 826
milionidieuro spesiper'Opasul-
la francese Jet Multimedia? E co-
me la mettiamo con la Seat? Per
acquistarne il 37% Colaninno pa-
£0 6,7 miliardi di euro che finiro-
no a societa estero-vestite senza
che il ministero delle Finanze
muovesse un dito.

Poi, nel 2001, fu Tronchetti Pro-
veraarilevare da Colaninno e so-
ci, tramite la Olimpia, il controllo
della Olivetti-Telecom. E qui si
apre un nuovo capitolo. Mauri-
zio Matteo Decina, in un saggio
per Castelvecchi Editore che an-
drainlibreriatra qualche settima-
na, ha calcolato che nel periodo
1999-2007, ovvero dall’Opa del
secolo fino al momento dell'in-
gressoinscenadellaTelco,laTe-
lecom ha subito nel complesso
undrenaggio dirisorse pariall'in-

circaa 24 miliardi di euro: un im-
porto colossale speso per opera-
zioni rivelatesi a dir poco ineffi-
cienti. Decina pone in particola-
rel’accento sudue questionicon-
troverse: la cessione del patrimo-
nio immobiliare della Telecom,
cheeraiscritto abilancio a prezzi
storici, asocieta partecipate da Pi-
relliReal Estate e 'Opadellastes-
sa Telecom sulle quote di mino-
ranza della Tim per 15 miliardi di
euro.Secondo vari esperti, le mo-

tivazioni economico-industriali
dientrambe le operazionirisulta-

no ancoraoggipoco chiare.

Nel 2007, dopo il continuo de-
prezzamento del titolo Telecom,
la Olimpia é costretta a cedere il
controlloalla Telco, di cuié socio
diminoranzala spagnola Telefo-
nica. La maggioranza fa capo a
Mediobanca, Generali e Intesa
Sanpaolo, nel ruolo di nuovi ga-
ranti dellitalianita del gruppo.
Bernabé é richiamato alla guida
della societd, che avrebbe biso-
gno diun aumento dicapitale per
abbattere I'annoso debito e rilan-
ciare gli investimenti, puntando
su una nuova rete veloce in fibra
ottica. Ma nessuno vuol scucire
un centesimo. Abbiamo gia visto
aitempi del "nocciolo duro" qua-
le e quanto interesse abbiano avu-
tolebanche per le telecomunica-
zioni. Cosl oggi Telefonica pud
difatto considerarsi come il nuo-
vo padrone della Telco e decide-
re, salvo colpi discena, del futuro
dellaTelecom. Quello che avreb-
be dovuto essere uncampione na-
zionalerischia difinire come car-
nein spezzatino.

€ RIPRUDUZIONE RISERVATA

Ritaglio

stampa ad uso esclusivo

del destinatario, non

riproducibile.

Pag.117




pata  25-09-2013
n sm@ @ (DBE Pagina 5
Foglio 1
LE ALTERNATIVE Franco
. Debenedetti Mingardi) ariallocare quote di
E seinvece mercato e profitti.
. Nel1996 Stet-Telecom fula
St vendesse . madre ((i)i()tutte le
tutta la Tim? E Se invece privatizzazioni: «E
responsabilita (del governo) -
di Franco Debenedetti » agina 5 Te lecom scrivevo sul Sole - dare al Paese
un sistema concorrenziale
Vendes Se nelletlc: non solo eliminare il
monopolio, maridurrela
Tl'm ? posizione dominante che
. Stet-Telecom continuerebbe
ad avere ove fosse mantenuta
nelsuo perimetro aziendale».
on é giuntaasorpresa Proponevo divendere Tim, gia
Nl’offerta diTelefonicadi : quotata,dandoaTelecom
aumentare la quotain un’altralicenza mobile: si
Telco.Maquandosuigiornali : sarebbe avutaconcorrenzafra
gliarticolisuTelecom tre e nonsolo tra due gestori
contendonolo spazio a quelli (Taltro era Omnitel
su Alitalia, o sulle aziende cheil i dell’Olivetti) e laridotta
governointende vendere, & dimensione dell'investimento
evidente che si stascrivendo peril controllo del restante
un ulteriore capitolo del potevaattrarre pilt investitori.
processo di privatizzazioni. Orasu Telefonica si faranno
Impossibile resistere alla le valutazioni economiche,
tentazione di autocitarsi (dopo : fioriranno le reazioni
22 anni, conto sulla “politiche”. Si dovranno
prescrizione). «Perché non esaminare anche altre
fare uninventario di tutte le soluzioni. Che sia stato
aziende o rami d’azienda Iannuncio di Bernabé divolere
(interne ai macrosettori delle societarizzarele attivita del
PPSS) che potrebbero essere gruppo aindurre gli spagnolia
convenientemente isolate e farsiavanti? Un’alternativa per
vantaggiosamente vendute?», ; Telecom potrebbe essere
scrivevonelluglio1992.InUsa | cedere Tim, Italia e Brasile, fare
sistava dimostrando quanta leiil capital gain: sisa chela
efficienza e quanto valore si connettivitd mobile & una
potesse estrarre smontandole i commodity,iplayer mondiali
conglomerate. Danoic’erauna | saranno tre o quattro, nessuno
ragione in piti per farlo: creare  : diloro ¢ italiano. Data cosi
unmercato la dove nonc’era. stabilita al gruppo, si potrebbe
Nelle PPSS sierano formate discutere senza affanno del
aggregazioni per accrescere resto, avendo chiaro chela
potere, salvare aziende, separazione dellarete fissa
occupare persone: queilegami | dellasuagestionerestaun
andavano smontati. Invece di controsenso. Gestire con
smontare quei conglomerati profitto unarete fissa,
artificiali e lasciare che il pianificare e disegnare
mercato nericomponesse i I'ammodernamento
pezzi,lisi & conservati, per tecnologico per portare la fibra
giunta coltivando I'aspettativa | intutte (tutte?)le casenoné
che nellibero mercato semplice. Se qualcuno della
ripetesseroi“successi” del compagine azionaria di
monopolio. Con capitale Telecomritiene disaperlo fare,
diverso, ma sempre national benissimo. Altrimenti, a
champions. Non si & mai beneficio di tutti, azionistie
accettatoil fatto che ¢ consumatori, pubblicoe
un’azienda privata pud essere | privato, silascichesiail
condottabene o male, mercato adecidere: scegliere e
aggregare o essere aggregata, | lasciarscegliere  quello che sa
perché & «l'intelligenza del fare meglio.
mercato» (copyright Alberto ORIPRODUZIONE RISERVATA
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L CONDIZIONI
PER NON FINIRE
IN SERIE B

MARIO DEAGLIO

’evoluzione pa-
rallela delle vi-
cende Telecom
e Alitalia, due
societd di pri-

missimo piano nel panora-
ma italiano dei serviziinre-
te, mette in luce un aspetto
particolare e molto allar-
mante della debolezza
strutturale del paese: en-
trambe le societd paiono
destinate a essere trabreve
controllate da gruppi stra-
nieri gia presenti nel loro
capitale, e fin qui non ci sa-
rebbe nulla di male. Non vi
& perd alcuna garanzia che i
nuovi proprietari assegni-
no alle reti italiane un ele-
vato grado di priorita, il che
pud tradursi in un rapido
degrado delle reti stesse e,

nel caso di Alitalia, in una
posizione nettamente mar-
ginale dell’Italia nei colle-
gamenti aerei globali. Sic-
come le reti sono un bene
collettivo, queste vicende
riguardano tutti o non solo
gli ‘azionisti di queste due
societa.

a storia di una Telecom

indipendente pare chiu-

dersi malinconicamen-

te: un’altra delle pochis-

sime grandi societa mul-
tinazionali italiane, gid ormai ab-
bondantemente ridotta nelle sue
partecipazioni estere, dara proba-
bilmente I'addio in tempi brevi alle
consociate brasiliana e argentina,
forse il vero motivo dellinteresse
della spagnola Telefonica. Per Tele-
com, vi é la necessita di procedere a
un piano di nuovi investimenti sia
nella rete fissa sia nella rete mobile
e non & chiaro da dove possano arri-
vare le risorse finanziarie, visto che
neppure Telefonica nuota nell'oro.
In altre parole, il problema non &
quello di una proprieta straniera
bensi quello delle priorita dei nuovi
proprietari e della loro effettiva for-
za finanziaria.

Per Alitalia la storia & in parte si-
mile, anche se la ex compagnia di
bandiera & gia scesa parecchio pii
in basso di Telecom lungo la china
della scarsa rilevanza internazio-
nale, una discesa avvenuta al costo
di circa 5 miliardi euro per un «sal-
vataggio» evaporato in pochi anni
(questa cifra oggi sarebbe di gran-
de aiuto per far restare I'Italia con
un deficit pubblico inferiore al tetto
del 3 per cento, evitando cosi san-
zioni europee). Evitiamo, pero, di
piangere per il latte versato o per i
soldi spesi male: il fatto & che Air
France-Klm non dara certo molta
priorita ai collegamenti internazio-

nali di Alitalia e cerchera di sposta- -

re, per quanto possibile, i voli di lun-
go percorso in partenza da Roma e
da Milano, per indurre (in un certo
senso obbligare) i passeggeri italia-
ni a fare scalo prima a Parigi con un
sensibile allungamento dei tempi (e
quasi certamente anche dei costi)
dei voli. E vi & altres} il pericolo di
un taglio della rete dei collegamenti
interni italiani, molti dei quali pre-
sentano un risultato economico ne-
gativo in questi anni di crisi.

Vi & un motivo preciso per con-
tinuare a tenere in piedi una rete
anche se alcuni rami sono in perdi-
ta: un volo Torino-Roma, tanto per
fare un. esempio, ha un valore di-
verso se da Roma posso volare in
100 diverse destinazioni oppure
soltanto in 10. L'importanza di un
collegamento telefonico dipende
dal numero di controparti con le
quali posso collegarmi rapidamen-
te e scambiare parole e dati senza
guasti. Per questo I'Italia non do-
vrebbe semplicemente prendere
atto delle decisioni delle imprese
ma subordinarne in vario modo la
validita a determinate condizioni.

La politica industriale italiana
dovrebbe imitare nella sostanza
quella britannica, inaugurata ai
tempi della signora Thatcher e mai
successivamente modificata nelle
sue linee essenziali: non importa la
nazionalita di chi gestisce una rete,
ma questo gestore deve assicurare,
nei modi appropriati, determinati li-
velli di frequenza e qualita dei servi-
zi. Allo stato deve essere riservata
in ogni caso una golden share ossia
un diritto di veto ai passaggi di pro-
prieta nel caso in cui vi sia il pericolo
che interessi fondamentali del Pae-
se siano lesi.

Occorrerebbe inoltre domandar-
si perché mai gli italiani non inve-
stono nelle proprie reti di comunica-
zioni e di trasporti e c¢’¢ bisogno di
capitale dalla Francia e persino dal-
la Spagna, un Paese che in questa
crisi sta male almeno quanto noi. La
risposta a questo interrogativo deve
chiamare in causa sia gli imprendi-
tori sia il mondo finanziario italiano:
perché non osano investire come
osano fare i loro «colleghi» di altri
Paesi? Che cos’é che li frena? Di che
cosa hanno paura? Gli imprenditori
hanno ragione a chiedere minoriim-
poste ma dovrebbero offrire in cam-
bio maggiore imprenditorialita,
maggiore capacita di affrontare i ri-
schi impliciti nel moderno modo di
produzione. ,

Pit in generale, I'Italia scopre con
queste due vicende che la debolezza
della rete telefonica e quella della re-
te del trasporto aereo costituiscono
due aspetti preoccupanti del suo in-
debolimento economico. I’Ttalia
sembra sempre meno in grado di ge-
stire reti di ogni genere: quella stra-
dale e autostradale contribuisce a
rendere particolarmente caro il co-
sto della distanza, uno dei motivi che
rendono scettici i possibili investito-
ristranieri, larete elettrica - un tem-
po motivo d’orgoglio per il paese - of-
fre energia a un prezzo nettamente
piu elevato della media europea
mentre in molte parti del Paese le re-
tilocali della nettezza urbana sono al
collasso per la scarsita di discariche
eivetia costruire termovalorizzato-
ri. Far finta di nulla, limitarsi a poche
reazioni di circostanza, come sem-
bra fare il mondo politico, sarebbe
una ricetta sicura per uscire rapida-
mente dal gruppo dei paesi avanzati.”

mario.deaglio@gmail.com
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MANCANZA
DI ALTERNATIVE
MARCELLO SORGI
nnunciata da giorni, la
Averiﬁca di governo, ieri,  volersi arrendere all'incapacith della  governo pii1 stabile.

in assenza del premier,
impegnato a New York, ha avuto
- come protagonista Napolitano.

nuomo solo al comando,

* diversamente e pilidi al-

tre volte: cosi & apparso

il Capo dello Statc, nella

~ cornice drammatica di

una giornata in cui, alla conferma del

passaggio di Telecom agli spagnoli di

Telefonica, s’¢ aggiunta la previsione,

praticamente la certezza, della pros-

sima cessione di Alitalia ai francesi di
Air France.

Due notizie importanti, e in qualche
modo sintomatiche dello stato di salu-
te assai malfermo dell'Italia, alle quali
la politica reagiva nel suo solito modo
isterico. Ma mentre appunto centro-
destra e centrosinistra continuavano a
scambiarsi accuse e insulti come e
"peggio degli altri giorni, il Presidente
della Repubblica, che aveva incontrato
Letta pria della sua partenza per gli
Usa, ha convocato al Quirinale in rapi-
da stccessione il segretario del Pdl
(nonché vicepresidente del Consiglio)
Alfano, quello del Pd Epifani e il mini-
stro dei Rapporti con il Parlamento
Franceschini. Per consultarli, malgra-
do tutto, sulla prossima verifica pro-
grammatica, resa necessaria dal peg-
gioramento dei rapporti interni della
maggioranza, e sull'urgenza di far pre-
sentare in Parlamento al pil presto il
governo, sorretto da un nuovo accor-
do, per illustrare i suoi prossimi impe-
gni, ottenere la fiducia e riprendere il
cammino con la prospettiva di lavora-
re almeno per tutto il 2014.

Si dira che con il clima che aleggia
da un po’ di tempo - dalla conferenza
dei capigruppo alliter della legge sul-
Tabolizione del finanziamento pubbli-
co dei partiti, ieri tutto & saltato per
aria - Viniziativa di Napolitano testi-
monia della sua testardaggine di non

classe politica nel sno complesso di far
fronte al proprio ruolo; oppure, come
diceva in serata sottovoce qualche
parlamentare a Montecitorio, di
un'inesatta percezione del deteriora-
mento dei rapporti politici tra centro-
destra e centrosinistra, giunti con tut-
ta evidenza a un livello irrecuperabile
e a una sorta di guerriglia quotidiana.

Ma non & cosl. Il Presidente della
Repubblica ha perfettamente chiaro
lo stato delle cose, sia perché ne viene
informato quasi tutti i giorni dal pre-
mier Letta, la cui tenuta nervosa e il
cui approccio razionale a una situazio-
ne del genere sono comuncgue motivo
di conforto per Napolitano; sia perché
ha molte pil1 antenne di quante si pos-
sa pensare, che gli consentono di valu-
tare Pandamento della febbre, e Palta-
lena di sintomi in continuo peggiora-
mento, dall’alto della sua lunga espe-
rienza di politico e di parlamentare,
che ha visto momenti anche peggiori
di questo.

Dunque, non é che Napolitano non
veda chela stagione delle larghe intese &
giunta al capolinea, dopo la condanna
definitiva di Berlusconi in Cassazione
che ha paralizzato il Pd], e in concomi-
tanza con la vigilia congressuale che ha
fatto implodere il Pd. Piuttosto, il Presi-
dente cerca di fare valutazioni meno
contingenti di quelle che echeggiano nei
due maggiori partiti, con I'occhio al ruo-
lo internazionale del Paese e all'even-
tualita, al momento remota eppure esi-
stente, che I'Italia possa intercettare la
tendenza alla ripresa dell'economia eu-
ropea, a prezzo di scelte politiche rigo-
rose e non rinviabili. Soprattutto, Napo-
litano non crede che un ennesimo pas-
saggio elettorale, impossibile tra I'altro
perché la legge elettorale sta per essere
dichiarata illegittima dalla Corte Costi-
tuzionale, possa essere risolutivo, se-
gnando la vittoria di uno schieramento
sull’altro e creando le premesse per un

Tldramma é questo: non c’e purtrop-
po alcuna novita rispetto a quantola le-
gislatura aveva gia rivelato dal suo ini-
zio, dopo un risultato elettorale senza
né vincitori né vinti. Le larghe intese
nostrane saranno anche le nozze con i
fichi secchi di un sistema politico esau-
sto, neppure 'ombra di quel che fra
qualche settimana ci fara vedere il ri-
torno della grande coalizione in Germa-
nia. Ma un’alternativa non c’é. Llidea di
una maggioranza di riserva tra Pd e
M5s non esiste, visto lo stato delle rela-
zioni tra‘i due partiti, se possibile peg-
giorate rispetto ai giorni terribili delle
votazioni per il Quirinale. Di un Letta-
bis affidato a transfughi e traditori di
ogni parte, disponibili a tutto per non
perdere il posto, neanche a parlarne: il
primo a non starci sarebbe lo stesso
presidente del Consiglio. Non resta
quindi che rimettere in carreggiata la
malconcia coalizione allitaliana degli
avversari-alleati, e convincere i soci
riottosi che ne fanno parte che potran-
no separarsi, se davvero lo vorranno,
solo dopo aver rispettato gli impegni
cheliaspettano e conoscono benissimo.

Al ritorno dal Quirinale, questo & cio
che Alfano, Epifani e Franceschini han-
no riferito a propri interlocutori. Le loro
parole, é inutile nasconderlo, valgono
meno, purtroppo assai meno, di quanto
valevano qualche mese fa. Sull’'agenda
del segretario del Pdl, il 15 ottobre, pre-
visto giorno d’inizio della detenzione di
Berlusconi, & cerchiato con un grosso
punto interrogativo, legato al mutevole
stato d’animo del condannato e alla sua
dichiarata indisponibilita a credere an-
cora in un’alleanza con quelii che consi-
dera i suoi carnefici. Sul calendario del
leader democratico, la data-chiave & I'8
dicembre, con le primarie che dovreb-
bero incoronare Renzi e sancire la rivo-
Iuzione nel Pd. Cosi, non é che Alfano e
Epifani non vogliano impegnarsi: dicia-
mo che sono coscienti dei lore limiti. Lo
¢, ovviamente, anche Napolitano. Ma
per fortuna non s’arrende.
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DA TELECOM AD ALITALIA (...)ilpollaio(lecuiuovaerano  commerciali. Perfarlasempli-
ormaidiventated'argentogra-  ce se oggi sara svendita, allora
GR ANDI zieallaconcorrenza)dallaCa- lo era altrettanto. E bisogna
pitale a Milano. Finisce cosl, inoltre considerare come Air
IMPP\END IT O P\I con i.l s.olito.zampinq di .ur.l'ir.l- Franceinquestiultimianniab-
credibile vicenda giudiziaria bia perso a rotta di collo e di
poi finita nel nulla (rispetto al  quanto avrebbe tagliato evi-
M A PIC C OLI clamore che aveva suscitato), dentemente fuori casa sua, se
anche la storia di Tronchetti.  Alitalia le fosse stata affidata
C APIT ALI STI Che sapientemente (dal suo  cinque anni fa. Ma il punto &
punto di vista) riporta il gioco  unaltro. Ancheilgoverno Ber-
. dell'ocaallafaseiniziale:laTe-  lusconi nel 2008 commise un
di Nicola Porro lecom ritorna ad un noccioli-  erroresimileaquellocommes-
_ no di banche e assicurazioni.  sodaProdisuTelecom: spera-
astorial'avevaanticipatapro- La morale & molto semplice. re opensare cheinItalia cifos-
prioilGiornale.Contuttapro- Telecomeéun'aziendachemal-  sero dei capitalisti-imprendi-
 babilitaTelecomItaliadiven- volentierilapoliticahadovuto  tori.Cenesonopochidellapri-
taspagnola. Ecibavverrasen- privatizzare. Nessun capitali- ma specie e nel caso di Alitalia
za una scalata fatta sul mercato ma at- - g¢a cihamessoil «grano». Tron- nessuno della seconda.
traversoil passaggio diunpacchettodi  chetti, grazie a un colpo fatto ~ Quando si entra in una casa
azionioggiinmanoabancheeassicura- grazie alla nuova economia ci  che brucia (Alitalia) c'¢ biso-
zioniitaliane. Praticamente nelle stes-  ha provato. Ma ha osato trop-  gnadi qualcuno che comandi,
se ore anche un altro pezzo deiservizi po. Persino, allafine dellasto- che si assuma delle responsa-
del madein Italy e cioe Alitaliapotreb- ria,difareunaccordocongran- bilita cherischi, cheabbiauna
bediventare definitivamentefrancese. di operatori stranieri, che all' visione, insomma di un im-
Cosastasuccedendo? epocalapoliticanonglipermi- prenditore. E Alitalia non ne
Semplice.L'TtaliaéunPaesedistraor- di chiud ha avuti in questi anni. La
dinariimprenditori, ma & un Paese po- se Qi chiudere. scommessa del salvataggio e
vero(adirepoco)dicapitalisti. Cerchia- Nella storia Tgle(.:(.)rn sono s . sl
mo di spiegarci meglio. E prendiamo dunque rintrace iabili tre fa§1. fal\hta. cio chepero non efalli-
ad esempio proprioidue casioggi cosi Quella dei rentier del veqchlo toéungrande r1sgltf1 tocomun-
clamorosi. salotFo buonp ; qugllo deglisca- queottenuto: ecioe liberare lg
TelecomItaliafuprivatizzata dalcen- latori affasqna.nu ma scarsa- Stato dalleperdite futurecheil
S privahzza mente dotati di capitali che al gruppo avrebbe portato a ca-
trosinistra in modo scriteriato. E fin primo stormir di foglie hanno  sa.
i e oo L0 oo o el Al Tleomsanodecs
o '1 MEGLO, PETC dell'unicoimprenditore dota- 1azi0ni dello stesso proble-
obiettivamentenon c'eramoltoingiro, . L ma.Chepotremmo definire ot-
cheaffidareleticaunapattugliadicapi- t© di capitali che ha persola o 1oco0 Noncisono capita-
talisti all'italiana che con quattro soldi Su/ilti)tztltiz%ﬁrfsiggoég(t:{al.tto listiitaliani.E queipochiche ci
si portarono a casa l'ex monopolista. i i i. Giu-
Alll‘)epoca era una gallina dallI()e uova Simile,anchesemancadiqual- :?frg;f;r_lfg Ll;)éroaiiarﬁ (ﬁl;_
d'oro. Inostri capitalistinon imprendi- che. passagglo. Sgombrlam_(’ stema, sulla carta ottime, sono
tori pensarono diusarlacomeunaren- Sublto.ll campo daun pos§1b1- fatte con i soldi delle banche,
dita. Eranaturale, grazie allafinanzafa- l? equivoco, che.pu.re oggista ;.o deicorrentisti, equellidel-
cilechesommerseilmondooccidenta- circolando con insistenza. In 1 6.6 cioe dei contribuenti.
le, cheunapattugliadiimprenditori-fi- molt1so§teng0n0:AllF&haﬁm- Operazioni che non fanno al-
nanzierinostranilascalasse.Maadebi- SC€ 2 AirFrance 088l MENUE .\ herendere pitlungal'ago-
to e grazie, come al solito, all'appoggio avrebbgpp tuto.arnvarel?mfor- nia, ma che non curanoil pro-
dellapolitica(ancheinquel casodicen- te a Parigi annifa. Non évero. . ) o poremmo (e non do-
trosinistra). Eancheinquesto casoino- Alr France - q“?.ndo nel 2008 vremmo) salvare in qualche
stricapitani coraggiosi, cosifuronodefi- fu affldgta aun Improvvisata ., ,qq pitalianita di Alitalia e
N oo . .. Ppattuglia di patrioti italiani -, B
niti, piu che capitalisti erano finanzieri aveva sidalzatomoliol'asticel. Telecom, masarebbeunpallia-
moltoindebitati. Nientedipil. Terzo gi- la dell% sue pretese. Sia in ter- tivo. Le imprese hanno biso-
o delvapore. Equilastoria carnbl.a. Ad mini economiciche diaccordi  &1° di un}mpren(.hto.re. E qugl-
entrareinscena Marco TronchettiPro- le grandi, di capitali. Materia
vera. Tutta si puo dire dell'uomo, tran- che scarseggia, da queste par-
ne che la sua azienda (Pirelli) fosse ge- ti.
stita male. Tronchetti avra commesso Nicola Porro
deglierrori come tutti coloro che gesti-
scono un'impresa, mail suo punto de-
bole fu che la politica non lo accetto. Il
centrosinistranonpotevatollerareche
un uomo fuori dai giri romani (e certa-
mentepresenteinveceinquellimilane-
si)spostasse (...)
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di Gian Maria De Francesco

B «Controditeiostoperinfrangermi,
o balena che tutto distruggi ma nulla
vinci». Comeilleggendario personag-
giodiMelville, Achab,impegnatonel-
lacacciaaMobyDick,ancheil «capita-
nocoraggioso» Roberto Colaninnoha
inseguitoconpervicacialagrandepre-
da, il colosso finanziario la cui fama
precede ilnome. Fu cosiper Telecom
Italianel 1999, ¢ stato cosi per Alitalia
nel 2008.

Oggiperentrambe questevicendee
giunto il momento dell’epilogo. Ma
proprioperchéintutteedueharecita-
toun ruolo da protagonista l'impren-
ditoreemanagermantovanosipuo os-
servarein controlucetuttolospessore
(o sottigliezza, a seconda dei punti di
vista) del capitalismo di casa nostra.

Il grande pubblico non conosceva
Roberto Colaninno fino al 19 febbraio
1999, alla vigilia dell’opa su Telecom
Italial’allora premierMassimo D’ Ale-
ma lodo il «coraggio» degli scalatori

SPONSOR

L’ex premier D’Alema avallo
la scalata all’'operatore tic
per fare dispetto all’Avvocato

contro la parsimonia del piccolo noc-
ciolo duro raccolto attorno a Gianni
Agnelli. Assieme al boss di Olivetti
c’erano i bresciani capeggiati da Emi-
lio Gnuttie Unipol,lacompagniadelle
Cooprosse, perché Palazzo Chigiave-
va scelto da che parte stare. La madre
di tutte le opa, un affare da quasi
100milamiliardidellevecchielireave-
vasponsorimportanti:nonsoloD’Ale-
ma, ma soprattutto |'oggi fallita Leh-
man Brothers, la Chase Manhattan
Bank di New York e la nostra Medio-
banca, il salotto buono dei poteriforti.

Lebanche, perd, non prestanoisol-
digratis: i 40 miliardi di euro di debito
contratti per l'offerta (valore restato
inalteratofinoaoggi) eloscoppio del-
la bolla Internet infransero i sogni di
gloriadiColaninno(eanchequellipitt
piccoli di D'Alema). L'uscita da Tele-
com (il controllo fu ceduto alla Pirelli
diMarco Tronchetti di Provera) valse,
comunque, una buona plusvalenza
con la quale Colaninno ha rimesso in
sesto Piaggio e le sue Vespa.

Mail lupo dimare non puo limitarsi

alpiccolocabotaggio.Equandol’occa-
sione si é ripresentata, la passione &
stata piu forte della ragione. Colanin-
no fuil primo arispondere «presente»
nel2008 all’appello di Silvio Berlusco-
ni per il mantenimento in maniitalia-
nediun’Alitalia«ripulita», combatten-
doperdunabattaglia oppostaaquella
di Telecom e guidando un «nocciolo
duro» (un’aggregazione di una venti-
nadiimprenditori con piccole quote).
Anche in questo caso, pero, la tem-
pestaestatapiuforte:lacrisi economi-
ca(eilboom dell’alta velocita) hanno
devastatoilbusinessdell’aviazione ci-
vile. La ex compagnia di bandiera ha
accumulato perdite e oggi il debito
none piusostenibile. Colaninno, nel-
la battaglia, ha perso perstradaanche
un compagno di mille avventure co-
me Rocco Sabelli. Niente da fare, il
«nocciolo duro» di Alitalia probabil-
mente soccombera ad Air France-
Klm. Roberto Colaninno & I'immagi-
nestessadel capitalismoitaliano (pic-
colo, autoreferenziale e «politico»).
Ha cercato, puntando su minoranze
dicontrollo, didarelacacciaallabale-
na. Gli altri sono rimasti a guardare.

La stida impossibile del «capitano» Colaninno

Le battaglie del manager che voleva cambiare Telecom e Alitalia

OUimi imprendilori, pessimi c;

INTERNT 3

lalisti
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IL COMMENTO

Operazione
da fermare

MASSIMO MUCCHETTI

TELECOM ITALIA, CHE TRISTEZZA!

Tutti danno per fatta lacquisizione
di Telecom Ttalia da parte di Telefonica
quando, invece, 'operazione é tutta da
fare. 1l premier Enrico letta dice: «Vigili-
remo, ma si tratta di un’azienda priva-
ta». Come titolo va bene. Ma il tema? Per
svolgerlo bene, ci vogliono chiarezza di
vedute, senso della dignita di un Paese
chiamato Ttalia e visione industriale. D’al-
tra parte, la volta scorsa il capo di Telefo-
nica, Cesar Alierta, sirecd in visita da Sil-
vio Berlusconi e da altri maggiorenti.

Quella volta, constatata la perplessita
del governo, non insistette nei suoi pro-
getti di fusione con Telecom Italia. Que-
stavolta il manager spagnoloha raggiun-
to un accordo notte tempo. Verra a rac-
contare qualcosa a palazzo Chigi o si fa-
ra solovigilare? Telefonica non porta sol-
diin Telecom Italia. Tdebiti ereditati dal-
la gestione Tronchetti, e ridotti solo in
una misura ancorainsufficiente dalla ge-
stione Bernabé, restano li. Telecom puod
galleggiare fino a quando la stretta di
questa cieca regolazione europea non
Tavra soffocata e i morsi degli «over the
top» (le varie Google, Amazon e cosi via)
non I'avranno spolpata. La presa del po-
tere da parte di Cesar Alierta, da sempre
contrario a un aumento di capitale che
ponga rimedio agli errori dei vecchi azio-
nisti, non risolve nessuno dei problemi
reali dell’azienda e meno mai fornisce i
mezzi per gli investimenti nella banda
larga di cui tanto di parla e si sparla. Que-
sto, a un governo che dichiara di voler
fare politica industriale e di voler realiz-
zare un’Agenda Digitale, dovrebbe esse-
re ben chiaro.Telefonica non solo non
aiuta, ma fara dei danni. La sua presa del

poterein Telecom € subordinata all’auto-
rizzazione a crescere da parte delle auto-
rita Antitrust di Brasile e Argentina. Nei
due Paesi, Telefonica ha sue attivita in
concorrenza con quelle di Telecom. Pri-
ma. di completare 'operazione appena
avviata, Alierta dovra accordarsiconire-
golatori e i governi sudamericani su co-
me ea chivendere Tim Brasil e Telecom
Argentina. Non a caso I'acquisizione del-
le azioni con diritto di voto in Telco, la
holding che controlla Telecom Italia, av-
verra dopo questa intesa. Che togliera a
Telecom Ttalia i mercati del domani. Da
cui ricavare risorse anche per noi. Ma
P’accordo tra Telefonica e i suoi partner
diTelco (Generali, Intesa Sanpaolo e Me-
diobanca) danneggia anche il mercato fi-

nanziario. Alierta promette 1,09 euro
per azione ai suoi sodali, il doppio delle
quotazioni correnti. Per il 78% dell'azio-
nariato non € previsto nulla. Il passaggio
del controllo avviene senza Opa. Non &
la prima volta. Era gia accaduto quando
la lussemburghese Bell (Colaninno,
Gnutti, Consorte e gli altri «capitani co-
raggiosi») vendettero a Pirelli e Benet-
ton e quando poi Pirelli vendette a Telco.
Ma questa non € una buona ragione per
ripetersi. Se la silascia passare cosi, sen-
zanulla tentare, smettiamola poi di criti-
care il capitalismo di relazione. Che cosa
& possibile fare? La Consob dovrebbe di-
chiarare Telco azionista di controllo di
Telecom. Ne deriverebbero conseguen-
zeinteressanti. Ragionando sulla sostan-
za, I’'accertamento del controllo dovreb-
be essere ovvio. Basta guardare ai prezzi
della transazione Telco. Ma le forme so-
no importanti. E allora vediamole.

Quando Tronchetti conferi le azioni Te-
lecom di Pirelli nella holding Olimpia,
progenitrice di Telco, si pose il problema
se Olimpia controllasse Telecom, e dun-
que dovesse consolidarne i conti, o se
non la controllasse. Tronchetti, duce di
Telecom, disse alla Consob-che la «sua»
Olimpia non la controllava. E il collegio
presieduto da Lamberto Cardia prese
tempo. Vediamo se nelle prossime as-
semblee Olimpia nomina gli amministra-
tori e, insomma, comanda. In quel caso
si dichiarera il controllo con le conse-
guenze del caso. Da allora né per Olim-
pia né per Telco & stato fatto il rendicon-
todelle loro infinite vittorie assembleari.
Ma orala Consob di Giuseppe Vegas pud
tirare unariga e fare le somme. Telefoni-
ca eisuoi partner hanno sottoscritto un
nuovo pattodi sindacato. Lo devono pub-
blicare e presentare alla Consob, perché
esso coinvolge una societd quotata, Tele-
com Italia. E quella I'occasione per chia-
rire se Telco ritiene di esercitare il con-
trollo di fatto su Telecom oppure no. E
stara alla Consob verificare la congruita
del chiarimento. Se, come credo,la Con-
sob dichiarera il controllo di fatto, Telco
dovra consolidare Telecom e Telefonica
dovra, probabilmente, consolidare la
controllata Telco diventando un mon-
strum con 106 miliardi di debiti. Gli anali-
sti chiederanno, Alierta rispondera. Lo
statuto di Telecom Ttalia ancoraassegna
al governo italiano unagoldenshare. 1 dirit-
ti speciali connessi a quest’azione sono
stati ridefiniti nella primavera del 2012
dal governo Monti. Manca il regolamen-
to le comunicazioni, pur compreso dalla
legge. Che cosa aspetta il governo a va-
rarlo? Cheibuoi siano scappati dalla stal-
Ia?In quel regolamento si dovra dire qua-
li sono le risorse strategiche delle azien-
de di telecomunicazioni. La rete in ra-
me? Quellain fibra ottica? I router? I col-
legamenti internazionali? Lo si precisi e
su questo si parli con i «padroni» di Tele-
com con la dignita del governo di un
grande Paese. E si valuti quanto il cam-

bio del controllo azionario possa o non
possa incidere. Cambio, lo ripetiamo,
che & lungi dall'essere perfezionato. E
quinon ¢’¢ la passivity ride che bloccava le
difese di chi era oggetto diun’Opa ostile.
L’Opa, appunto. Se Telefonica o ¢hiun-
que altro vuole Telecom, si accomodas-
se a fare un’Opa, meglio se per cassa. Ma

I’Opa obbligatoria scatta solo quando il
nuovo «padrone» superi la soglia del
30%: se la aggiusta nella Telco, che hail
22,4%, nierite Opa obbligatoria. Sicco-
me un po’ di tempo ¢’é, in attesa che gli
antitrust sudamericani liberino telefoni-
ca dai suoi vincoli, il governo potrebbe
varare un decreto che migliori la legge
sull'Opa a favore degli azionisti di mino-
ranza. Come? Aggiungendo alla soglia
bruta del 30%, una seconda soglia legata
al superamento della partecipazione che
da il controllo di fatto ovvero al cambio
dimaggioranza all'interno di questa stes-
sa partecipazione. Nel caso di Telecom,
con tale miglioria, 'Opa obbligatoria
scatterebbe sia se un soggetto o un'al-
leanza di soggetti superasse il 22% di Tel-
co sia se dentro Telco cambiasse la mag-
gioranza, come l'accordo di ieri lascia
presagire. Un’idea macchinosa? Gli ulti-
mi che potrebberolanciare una simile ac-
cusa sarebbero gli spagnoli, perché que-
sta doppia soglia € esattamente la regola
in vigore a Madrid. Fatto tutto questo,
ricominceremo a parlare della rete e del-
le questioni regolatorie a questa connes-
se. Con la calma dovuta, perché ¢'é una
regolazione europea da riformare e una
signora Kroes da convertire a non dan-
neggiare l'industria del vecchio continen-
tea favore di quella americana. Tpotizza-
re scorpori che poi non accadono (come
dimostra la tiritera infinita tra Agcom,
Bernabé, il fondo F2i e la Cassa depositi
e prestiti) per dare via libera a Telefoni-
ca-edarequestovialiberaa queste scan-
dalose condizioni - sarebbe una fuga dal-
le proprie responsabilita nazionali.
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PRONTO, CHI HABLA?

Con due spicci Telecom scappa a Madrid

Telefonica compra da Generali, Mediobanca e Intesa le loro quote nella controllante Telco per soli 850 milioni

=== FRANCESCO DE DOMINICIS

EEE | 'ultima chiamata per la
Sip: «Adids». Telecom Italia di-
venta spagnola. Con pochi spic-
cioli, il colossotricolore delle tele-
comunicazioni passa in mani
iberiche. Telefonica sale in Telco
(la holding che controlla Tele-
com) e sorpassa il nocciolo duro
italiano formato da Intesa San-
paolo, Generali eMediobanca.
La faccenda non riguarda di-
rettamente la spa presieduta da
Franco Bernabé. Ma la scatola
societaria che ha il controllo di
Telecom Italia con “appena” il
22,4%. Il resto delle quote & co-
siddetto flottante, cioe sparso fra
gli investitori. Tuttavia, alla fine
della giostra il mercato resta
escluso dall’'operazione. 11 di-
scusso accordo di vendita & stato
siglato nella notte tra lunedi e
martedi. Il socio spagnolo sotto-
scrivera un doppio aumento di
capitale riservato e passa subito
dal 46,18% di Telco (che equivale
al 10,34% di Telecom) al 66% (il
14,78% della controllata). 11 tutto
staccando un assegno di appena
441 milioni di euro (324 milioni e
117 milioni). Qualche centesimo
inpiite, dopoiprescrittivialibera
Antitrust, potra salire fino al 70%
e poi ancora al 100% da gennaio
(dopol'okdiBrasile e Argentina).
Nel complesso tra denaro e
carta gli spagnoli mettono sul
piatto poco meno di 850 milioni,
(perlaprecisione 841) per arriva-

real 70% del capitale e a un’equi-
valente quota del bond. Cid per-
ché il colosso guidato da Cesar
Alierta ha rilevato da Generali,
Intesa e Mediobanca parte del
prestito obbligazionario di Telco
pagandolo in azioni Telefonica,
valorizzate a 10,86 euro (11,2 eu-
ro le quotazioni attuali aMadrid)
chele due banche e il Leone po-
tranno vendere sul mercato do-
po un breve lock up di 15 giorni.
L'impegno per gli spagnoli, che
arriveranno a detenere, dagli 820
milioni attuali, 1,2 miliardi del
prestito soci da complessivi 1,7
miliardi, & in questo caso di altri
400milioni. Mediobancaelntesa
si diluiscono dall'11,6% al 7,34%
ciascuna, Generali dal 30,6% al
19,32%. Telco usera i soldi degli
spagnoli per rimborsare alle altre
banche parte del debito da 1 mi-
liardo in scadenza a novembre
mentre il resto verra rifinanziato
pet 700 milioni da Generali e In-
tesa.

1l rafforzamento di Telefonica
inItalia non & visto con favore da
alcuni analisti in Spagna. Secon-
do Renta 4 il deal <non ha molto
senso» perché Telecom «& trop-
po indebitata». 1l buco made in
Italye di 27,3 miliardi a cuivanno
aggiuni i 51 miliardi spagnoli. La
Borsa, in ogni caso, ci crede: a
piazza Affari Telecom Italia & sta-
tala star della seduta e ha chiuso
in rialzo dell'1,69% a 0,6 euro,
quotazione assai pilt bassa ri-
spettoagli 1,09 euro con cuisono
state valorizzate le azioninei due

aumentiin Telco. Tra glialtritito-
li coinvolti nell'affare (con Tele-
fonicacheaMadrid hasegnatola
crescita finale dello 0,22%), Me-
diobanca ha concluso conil forte
rialzo del 3,6%, mentre Generalie
salitadell'1,4% e Intesadiun cau-
t00,41%.

Quattrini e listini a parte, se-
condo Confindustria, I'operazio-
ne «& uno snodo importante e le
bandiere non contano». Molto
preoccupati invece i sindacati,
che puntanol'accento sulrischio
occupazionale e chiedono ga-
ranzie. Bernabe - che oggi sara
ascoltato in Senato - non cistae
sostiene che «Telecom Italianon
diventa spagnola» perché «l'ope-
razione riguarda Telco». Certo &
che Telefonica, che in prima bat-
tuta riceve con gli aumenti di ca-
pitale solo azioni Telco prive del
diritto di voto, dal prossimo gen-
naio potra convertirle, fino a un
massimo del 64,9%, in azioni con
diritto di voto e potra avere cin-
que rappresentanti nel consiglio
della holding (dai quattro attuali)
da affiancare ai cinque degli ita-
liani (oggi sono sei). Per quanto
riguarda poi il board di Telecom
(non meno di 13 componenti), al
netto dei posti riservati alle mi-
noranze il fronte nazionale potra
indicareiprimi due nomidellali-
sta mentre i restanti saranno
espressi per meta dai soci italiani
epermeta daTelefonica.

Di la dalle parole di circostan-
za, 1 fatti parlano chiaro. La so-
stanza & che si sta ammainando

un’altra bandiera tricolore e che
si chiude una storia quasi cente-
naria. Che haorigininel 1925 con
la Stipel. Siamo nel Ventennio e
nasce la la Societa Telefonica In-
terregionale Piemontese e Lom-
barda. Insieme ad altre quattro
societa, che coprono altrettante
zone della Penisola, portera per
quasi 40 anni il telefono agli ita-
liani. Dalla loro unione nel 1964
vede la luce la Sip che trent’anni
dopo diventera Telecom Italia.
Nel 1997 partela privatizzazio-
ne. Con Guido Rossi presidente
del gruppo, viene ceduto al mer-
catoil 35% e si formaun nocciolo
duro, guidato dagli Agnelli, che
controlla I'azienda con poco piit
del 6% del capitale. Nel 1999 con
lamadre di tutte le Opa, Roberto
Colaninno ela cordata bresciana
di Emilio Gnutti conquistano la
maggioranza. Ma dura poco.
Bell, holding lussemburghese
guidata dall’attuale numero uno
di Alitalia, nel 2001 vende alla Pi-
relli di Marco Tronchetti Provera
e ai Benetton. Il controllo passa
cosi a Olimpia cui partecipano
anche Intesa e Unicredit. Nel
2007 Mediobanca, Generali, In-
tesa Sanpaolo, Sintonia (Benet-
ton) e Telefonica si fanno avanti
con una nuova holding, Telco, e
salvano l’italianita minacciata
dalle offerte arrivate a Olimpia
dall’americana At&T e da Ameri-
ca Movil di Carlos Slim. La storia
corre e arriviamo a lunedi notte.
Quando “cadelalinea” neinostri
confini. Definitivamente.
bwitter@Delominicisk
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Analisi

Troppi imprenditori rischiano solo con i soldi degli altri

BRUNO VILLOIS

EBE®E Ciao ciao, Telecom. E for-
se Ansaldo Energia e anche Ali-
talia. Siamo di fronte all’ennesi-
mo abbandono di italianita, il
che in sé non sarebbe grave, se
solo gli italiani facessero pari e
patta all'estero, ma cosi proprio
non e. Negli ultimi 20 anni le
cessioni a soggetti esteri si sono
moltiplicate, e progressivamen-
te anche dimensioni e ordine di
grandezza finanziaria sono cre-
sciuti. Gucci, Parmalat, Bulgari,
Loro Piana sono la punta di un
iceberg che adesso sta raggiun-
gendo, con la vendita di Tele-
com, il suo apice.

Pensare a unatelefoniafissae
mobile solo straniera nel Paese
in cui ci sono, in proporzione,
pitt telefonini al mondo & quasi
paradossale.  Ciononostante,
conlacessione del controllo agli
spagnoli di Telefonica I'Ttalia
sara l'unico Paese di prima fa-
sciaanonavere unacompagnia
telefonica a capitale domestico.
Pensare che meno di 20 anni fa
Telecom valeva circa 20 volte
Telefonica non puod non creare
stupore per quello che sta acca-
dendo. Stesse perplessitd na-
sconodall’eventuale cessione ai
francesi di Alitalia e forse, ai co-
reani della costola redditizia di
Finmeccanica, Ansaldo Ener-
gia. Nei primi due casi parliamo
di asset-Paese, ai quali gli Stati
forti non rinunciano; nel terzo
caso si tratta di un’impresa tec-
nologica che deve, obtorto collo,
cercare partner intermazionali
pernon perdereil treno della ri-
cercaeinnovazione. Telecom, a
meta anni Novanta, quotava in
borsa a multipli superiori di 7/8
volte quelli attuali e distribuiva,
come ora, dividendi di prima
importanza. La privatizzazione
e stata forse il miglior pezzo di
politica industriale del nostro
Paese, peccato che la cessione
ai privati non sia stata basata su
investimenti iniziali di capitale
proprio di chi comprava, ma su
un quasi totale indebitamento.

Una responsabilita, certo, di

chi ha voluto impossessarsidel-
la compagnia senza disporre
degli opportuni mezzi finanzia-
1i, ma soprattutto di uno Stato
chenon ha saputo fissare regole
certe che imponessero requisiti
patrimoniali e finanziari ade-
guati alle esigenze dell’azienda
per poter competere. Alla fine
col cerinoinmanosonorimaste
le banche che, per tutelare il lo-
ro credito, hanno dovuto diven-
tare azionisti di riferimento di
Telecom, senza avere alcuna
voglia, necessita o ambizione di
farlo. 11 loro ruolo istituzionale
di finanziatori si & trasformato
in quello di investitori che, pur
lasciando sul campo un’elevata
perdita in rapporto a quanto a
suo tempo prestato agli acqui-
renti, le ha costrette amollare la
presa per evitare di trovarsi con
un pugno di mosche. Diverso e
molto pilt severo deve essere il

giudizio su chi non avendo i
mezzi finanziari si & voluto por-
re alla guida della compagnia,
puntando tutto su improbabili
rientri dovuti a marginalita ec-
cessive. Ma sono proprio politi-
ca e governi i primiresponsabili
dello stallo, non avendo saputo
creare un sistema, di medio
lungo termine, in grado di adat-
tare ai tempi le regole di gover-
nance, in modo da imporre a
chi lo gestiva adeguati livelli di
investimento con risorse finan-
ziarie proprie-o reperite con au-
menti di capitale in borsa. Si-
tuazione analoga, ma certa-
mente gravata di meno respon-
sabilita degli investitori, riguar-
da Alitalia, che come per la tele-
fonia do-

vrebbe  1i-

manere a ca-

pitale a

maggioranza ita-

liano, gli azionisti priva-

ti hanno conferito denari propri
in ragione di un piano indu-
striale che quegliimportirichie-
deva el ricorso al debito & stato
molto limitato. Adesso, dopo 5
anni, di tribolazioni dovuti alla
crisi, la compagnia richiedera, a
breve, nuovi versamenti di ca-
pitale da parte degli attuali azio-

nisti, i quali, giustamente, aven-
do gia dato e vedendo un totale
disinteresse da parte della poli-
tica a sostenere Alitalia come
compagnia di bandiera, anche
se a capitale privato, sono molto
perplessi a scucire nuova liqui-
dita. A oggi, con Expo quasi alle
porte, il governo non & ancora
riuscito a pianificare un piano
attrattivo in cui Alitalia abbia un
ruolo fondamentale per il tra-
sporto aereo. Accusare gli azio-
nisti di inadeguatezza finanzia-
ria e sbagliato, vedere scivolare
in mani transalpine la compa-
gnia e dissolversi centinaia di
milioni di euro conferiti in capi-
tale dai soci & doppiamente av-
vilente. 1'assenza di una politi-
ca industriale produce e pro-
duwrra danni incalcolabili i cui
effetti si vedono proprio con le
continue cessioni. Cimanca so-
lo pitt che Enel ed Eni finiscano
inmani straniere...

Jises

ot {6

552 ITALIAIN SYENDITA

La sinistra si lamenta ma la colpa & sua

52 TALIAIN SVENDITA

Alla}me del Copasir:
{a fuga di Telecom
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E Commento

Evviva le dismissioni pubbliche
ma solo se non coprono i buchi

==z DAVIDE GIACALONE

EEB Che il governo si appresti
a entrare nel vivo delle dismis-
sioni di parte del patrimonio
pubblico e cosa buona e giusta.
Speriamo non si tratti di un me-
ro annuncio. Una cosa, pero,
deve essere chiara: i soldi recu-
perati da quelle vendite devono
essere destinati all'abbattimen-
to del debito pubblico, possono,
in parte minore, essere utilizzati
per investimenti infrastruttura-
li, ma neanche un centesimo,
mai e poi mai, pud essere utiliz-
zato per coprire i buchi della
spesa pubblica. Chi volesse una
lezione, su come queste cose
non si fanno, volga lo sguardo
verso Telecom Italia: multina-
zionale costruita conisoldi degli
italiani, alcuni pezzi con i soldi
dei nostri emigranti; venduta
per far cassa; con regole poivio-
late; senza far nascere liberta di
mercato; ceduta a privati che
I'hanno munta e smunta, di-
struggendo un gioiello e resti-
tuendo uno scarto; infine difesa
per far valere l'italianita e poi
crollata in mani altrui, senza al-
cun reale vantaggio collettivo.
Un affare «di sistema» che & di-
venuto unavergogna disistema.
Che ricade sulla politica, certa-

zioni pubbliche in societa ope-
rative nel mercato, ci sono due
possibilita: che facciano panet-
toni, nel qual caso le sivende e
basta, o che gestiscano servizi di
pubblica utilita. E previsto dal
dirittoeuropeo:sesiagisceinre-
gime di autorizzazione possono
esserci vincoli a fare investi-
menti o specifici servizi. Che lo
facciano dei privati non solo &
decisamente meglio che ad agi-
re sia una societa pubblica, ma
rende lo Stato libero di fare I'ar-
bitro.

Quando si vendono immobi-
li, invece, si deve valorizzarli evi-
tando che, come capita spesso,
siano deprezzati da inutili vin-
coli e perversa burocrazia. Le
caserme nei contri storici, per
dirne una, possono essere valori
enormi, ma saranno effettiva-
mente pagate in modo adegua-
to se all'acquirente si chiarisce
subito cosa pud o0 non puo fare,
facendo saltare le destinazioni
d’'usoemantenendoivincoliar-
chitettonici, senza abbando-
narlo al terreno minato di anni
passatia chiedere permessi. Cio
per dire che pervendere bene ci
sono molte cose «politiche» da
fare. Se siignorano queste bus-

mente, macoinvolgeallagrande  sole, va a finire come Telecom - -
I'intera classe dirigente. Li c’'e  ltalia:malissimo. battuta. L sk
tutto quello che nonsideve fare. WRLOE alane i Non haisoldi per I'lva, ma il premier si allarga
Quando si vendono partecipa- ideGilac
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Nel risiko delle Tlc
Tiscali puo essere
la prossima preda

=:= BUDDYFOX

BER “Soft landing”, pilt semplicemente “atter-
raggio morbido”, per un abile pilota d’aereo & un
esercizio semplice, quasi di routine, per un ban-
chiere centrale e invece un traguardo, un sogno,
un’utopia o peggiounachimera.

Agevoleimpugnare una cloche dopo molte ore
di esercizio, ben pit difficile guidare il mondo da
uno scranno, anche esso sia quello della Fed, la
pill importante e potente banca centrale del pia-
neta, le ore di studio e di esercizio non sono mai
abbastanza. Ogni volta e come la prima volta, e
tutte le volte si accollano le speranze e le respon-
sabilita di un “soft landing” (atterraggio morbido
dell’economia) al governatore della Fed di turno:
nessuno ci e riuscito in passato, nemmeno Alan
Greenspan il governatore per ogni emergenza, e
non ci & riuscito nemmeno Bernanke che della
Grande Depressione conosceva ogni particolare,
discorso a parte su Paul Volcker che dell'inflazio-
nefuil grande domatore.

Ogni volta & come la prima volta, ogni volta si
dice: “questa volta sara soft landing, 'economia
frenerama non crollera prima di ripartire”. A cor-
roborare queste analisi & l'ultima decisione della
Fed che lascia immutato il Quantitative Easing,
sarprendendo anchei pill ottimisti, come se Ber-
nanke volesse tappezzare di denaro tutte le piste
diatterraggiodel mondo, rendendo agevolel’arri-
voanchealle economie piti goffe.

Alla domanda «qual & il pit1 grande hedge fund
della storia% Warren Buffett ha risposto: «Facile,
la Federal Reserve» e ha aggiunto «sono favorevo-
leaunterzomandatoper Bernanke, sehaiunfuo-
riclasse a disposizione non lo tagli fuori». Ma il
pompaggio di moneta primao poi dovraarrestar-
si e Bernanke lo sa bene, anche per questo credo
cheil re del dollaro abbia deciso di abdicare. Cisi
ritira quando si & in cima e non quando ormaisi e
affondati. La nuvola nera che Greenspan aveva
passato a Bernanke, ora viene lasciata alla Yellen,
difficileimmaginare unlieto fine.

FTSEMIB: attenzione attenzione, ora Roubini &
diventato rialzista! «Fi'ora di comprare azioni» ha
detto 'economista intervenendo alla conferenza
Inside Commodities. Per anni Roubini é stato il
nostro indicatore contrarian (se lui dice “vende-
re” noi compriamo), e fino a oggi & stato preciso,
maquestavolta potrebbe aver ragione. All'ottimi-
smo di Roubini si aggiunge la copertina del Time
checelebrail Toro, permoltisiavvicinailmomen-
to dell'euforia. Per noi diventera prudenza, atten-
zione Wall Street e vicina al top. Piazza Affari per
fortuna hala strada spianata, noi possiamo salire
ancora, sopra 18,000 sara allegria!

TELECOM: Oggi Telefonica vuole comandare
senzaaverela maggioranza, sembra di essere tor-
nati alla prima privatizzazione, quando il consor-
zio degli Agnelli comandava con il 6,67%. La bat-
taglia non e finita, Telecom questa volta fara con-
tenti tutti.

CHL: siamo solo all'inizio della grande festa,
orasuperiamo 0,055

TISCALI: la prossima preda? Crediamoci.

paninoelistin

sl

iberoMercato
Boom del risparmio gesti

i fond; esteri convengono alle banche
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Hola Telecom, jqué pasa?

Telefonica scala la holding di controllo di Telecom. Passera all'estero la
leadership di un bene strategico. La rinuncia dei soci italiani penalizzati
ma contenti, i politici in allerta, gli orizzonti degli spagnoli si allargano

Roma. Per la prima volta nella sua storia,
I'Italia cede il controllo di un settore stra-
tegico come le telecomunicazioni a una
compagnia straniera. La societd spagnola
Telefonica ha rafforzato 1a sua posizione fi-
nanziaria in Telecom Italia e ha messo una
seria ipoteca sulla futura gestione del grup-
po. Ieri mattina Telefonica ha comunicato
Pacquisto della maggioranza assoluta di
Teleco, la scatola di controllo che possiede
il 22,4 per cento di Telecom Italia. L'opera-
zione di aumento di capitale per 441 milio-
ni (divisa in due tranche) permettera a Te-
lefonica di incrementare nel giro di un an-
no le sue quote azionarie dal 46 al 66 per
cento e di assumere successivamente il
controllo della hol-
ding; evitando un’one-
rosa offerta di pubbli-
co acquisto su Tele-
com che vale 7,7 mi-
liardi. I rumors prose-
guono da settimane:
determinante la visita del
presidente di Telefonica Cé-
sar Alierta a Milano la set-
timana scorsa, cui sono se-
guiti lunedi i febbrili incon-
tri tra gli azionisti italiani di
Telco per definire i dettagli
legali. I soci italiani di Telco
(Mediobanca, Intesa Sanpao-
lo e Generali) cederanno le
loro azioni riducendo le ri-
spettive partecipazioni con il
duplice scopo di incamerare liqui-
dita e di alleggerire un investimento
considerato finora deludente (le azioni Te-
lecom calano da cinque anni consecutivi). I
soci italiani sono entrati nel capitale a 2,8
euro per azione e usciranno a 1,1 euro. Vi-
sta nel lungo periodo, la cessione dimezza il
valore dell’'investimento. Nonostante ci0 i

primi commenti sono positivi. Mediobanca
gia stima di ottenere 60 milioni di utili dal-
le dismissioni. Il presidente del consiglio di
gestione di Intesa Sanpaolo, Gian Maria
Gros-Pietro, & ottimista sul “contributo” di
Telefonica. Generali, che fu la prima a di-
chiarare I'uscita da Telco, ora conta di di-
stribuire il dividendo ai suoi azionisti gra-
zie alla cessione. Loperazione perd non ri-
durra i 28 miliardi di debito di Telecom: re-
sta percido pendente la minaccia da parte
dell’agenzia Moody’s di declassare il rating
a livello “spazzatura” a novembre se il pia-
no industriale che il eda di Telecom discu-
tera il 3 ottobre non ridurré il fardello.

Lo status quo di Telco rimarra tempora-
neamente invariato: Telefonica infatti non
si comportera da dominus almeno fino al
marzo 2014, quando scadra il patto di sin-
dacato che lega i quattro soci di Teleo e
quando Telefonica potra convertire le azio-
ni ordinarie appena comprate in azioni che

garantiscono “diritto di voto”. Va detto che
Telefonica & gia decisiva: ha diritto di pre-
lazione sulla vendita di azioni Telco e di ve-
to sull’ingresso di nuovi soci dal 2007, Risa-
le a quell’anno la creazione della holding,
l'arrivo dell'unico socio industriale Telefo-
nica e di quelli italiani per volere del ban-
chiere di Intesa Giovanni Bazoli e dell’allo-
ra presidente di Generali, Cesare Geronzi,
su spinta della politica. Loperazione di si-
stema servi a fermare le ventilate offerte
d’acquisto di At&t e del’América Mévil di
Carlos Slim. Il governo di centrosinistra gui-
dato da Romano Prodi, con sottosegretario
Pattuale premier Enrico Letta, le conside-
rava scalate ostili. Ieri esponenti po-
litici sia di centrodestra sia di centro-
sinistra hanno criticato la vendita e
hanno premuto affinché il governo ri-
ferisse al Parlamento. Il presidente
del Consiglio, Enrico Letta, lo fara il

1 ottobre. Letta, per anni promotore
del Forum di dialogo italo-spagnolo
del think tank Arel, & aper-
turista: “Capitali euro-
pei potrebbero aiuta-
re Telecom a essere
migliore rispetto a
questi 15 anni”.
“Sappiamo da tem-
po che gli azionisti ita-
liani scalpitano per
vendere e che Telco
non poteva essere un’o-
perazione di lungo ter-
mine: € nata per essere
una diga temporanea e non un
investimento industriale. Stupisce semmai
che non si sia proceduto prima allo scorpo-
ro della rete Telecom; un-asset strategico,
ma sia rimasto tuttora in sospeso”, dice Fa-
brizio Spagna, presidente della societa di
consulenza Axia éperante da vent’anni nel
campo delle tle.

Sebbene Telefonica sia la tle piil indebi-
tata d'Europa, si sta dimostrando attiva nel
riassetto di settore cominciato a settembre
con due accordi monstre (il divorzio di Vo-
dafone da Verizon e Vacquisto di Nokia da
parte di Microsoft). Alierta, a capo della
quinta tle del mondo, vuole espandersi in
Germania con E-Plus e ora grazie al matu-
ro mercato italiano (Telecom fa 1’80 per cen-
to degli utili ante imposte in Italia) si garan-
tira introiti consistenti. E poi attraverso Te-
lecom puntera a espandersi in Sudamerica,
o almeno questa ¢ la lettura dei quotidiani
spagnoli di ieri. Telefonica Brasil & il mag-
giore operatore carioca nel wireless attra-
verso il brand Vivo. Liobiettivo sarebbe con-
trollare Tim Brasil, di Telecom, senza di fat-
to comprarla e bypassando i vincoli dell’An-
titrust locale. Ma non & detto che Alierta
riuscira in guesto intento.

Twitter @Al_Brambilla
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Linutile piagnisteo al telefono

La politica & in allarme per la vendita allo straniero. Troppo tardi

Roma. Se ne sentono davvero di tutti i co-
lori ora che viene ammainato il tricolore
sulla matrigna di tutte le privatizzazioni. Da
destra e da sinistra si levano alti lai sulla
italianita perduta, con tanto di Spoon River:
non solo Telecom, ma Alitalia, Parmalat,
Lucchini, Gueei, Loro Piana, Bulgari, ecce-
tera... “Un paese in saldo”, secondo Repub-
blica. C'¢ poi la polemica sul capitalismo
senza capitali, cominciata con Francesco
Saverio Nitti negli anni 30 e proseguita dai
suoi eredi. Arriva Paccusa al governo che ta-
ce e acconsente. Con seguito di ricette alter-
native. Alcune senza dubbio fondate. Vito
Gamberale, 'uomo che ha creato Tim e in-
trodotto le carte prepagate, s’@ detto dispo-
sto a intervenire in Telecom con il suo Fon-
do F2i che fa capo alla Cassa depositi e pre-
stiti, per creare una rete a banda larga, con-
ferendo anche Metroweb (la societd milane-
se creata da Fastweb che opera con fibra of-
tica). Massimo Mucchetti, senatore Pd, sul
Corriere della Sera ha sfidato Franco Ber-
nabé a lanciare un aumento di capitale sul
mercato, fuori dalla scatola Telco, nella
quale, invece, avverra di qui all’anno pros-
simo il passaggio completo delle quote dal-
le banche a Telefonica, in barba agli azio-
nisti di minoranza che poi sono la maggio-
ranza dei soci, perché Telco ha sindacato so-
lo un quinto del capitale. E poi c¢’é Beppe
Grillo. Il comico propone che il governo sal-
vi la compagnia telefonica italiana con i sol-
di della Tav. Fatto qualche conticino, ci vo-
gliono 3 miliardi per aumentare subito il ca-
pitale evitando che il debito Telecom fini-
sca nella spazzatura, poi bisogna pagare Te-
lefonica e le banche, pil investire circa 15
miliardi per risollevare le sorti dell’azien-
da. E dopo? Nessuno esclude che arrivi Vo-
dafone, con una liquidita di cento miliardi,
pari ai debiti cumulati di Telecom e Telefo-
nica. Ipotesi da prendere in considerazione
in un futuro non cosi lontano. Perché il
mondo delle telecomunicazioni ¢ attraver-
sato da una colossale ristrutturazione indot-
ta dai nuovi padroni dello spazio informati-
co (come Google), dalla riconversione di Mi-
crosoft, dalla concorrenza asiatica, dalla
guerra dei prezzi e da una deflazione indot-
ta da tecnologie sempre piil sofisticate. I
terreno di battaglia sara soprattutto 'Euro-
pa dove esistono troppe compagnie che non
si reggono sulle proprie gambe. Proprio co-

me Telecom Italia che non e grande abba-
stanza, non ha capitali a sufficienza, non
pud fare gli investimenti necessari. E oggi
vinee chi ha i soldi liquidi, non i debiti. La
triste vicenda nazionale, con tutti i suoi er-
rori, le omissioni, le colpe, va inserita den-
tro quel che sta accadendo attorno a noi.
In attesa di un cavaliere bianco dagli Sta-
ti Uniti, magari I'At&t contro il cui imperia-
lismo si scagliarono tutti qualche anno fa,
a essere tirata per la giacca & soprattutto la
Cassa depositi e prestiti, considerando che
in France Télécom lo stato ha il 27 per cen-
to e in Deutsche Telekom il 14 per cento. La
differenza & che la mano pubblica non &
mai uscita. E quelle due compagnie in Bor-
sa valgono l'una 22 e I'altra ben 56 miliar-
di di euro, Telecom Italia appena 11. I con-
tribuenti francesi e tedeschi fanno un affa-
re, quelli italiani no. La Cdp dovrebbe
prendere I’Ansaldo da Finmeccanica, gra-
zie alla pressione politica che viene da Ge-
nova e accomuna il potente Pd locale e il
cardinal Bagnasco. S’¢ levato un grande
scandalo contro I'arrivo dei coreani Doo-
san, anche se Fincantieri ha potuto com-
prare la Stx Osv. Visto che ci siamo, perché
non la Cassa in Alitalia? Insomma, una nuo-
va Iri, non quella di Alberto Beneduce, ma
quella dello stato barelliere che esordisce
negli anni 70 e poi, debito dopo debito, ar-
riva al tracollo del 1992. Tutto cio non fa
senso, € la tecnostruttura presieduta da
Franco Bassanini non ha né le risorse fi-
nanziarie né i mezzi. Il suo compito é da
fondo sovrano, come quello norvegese, an-
che se alimentato dai buoni postali, non
dall’oro nero. L'unico intervento possibile
puo riguardare 'infrastruttura, cioé la re-
te telefonica. In nome di un autentico inte-
resse nazionale; sviluppare una banda lar-
ga efficiente e accessibile a tutti. La solu-
zione migliore sarebbe creare una societa
privata che si tiene in piedi sul mercato,
“presidiata” dagli investimenti della Cdp.
Ma la rete ¢ di Telecom Italia, in proprieta
non in concessione, e non pud certo essere
espropriata. Ieri da tutti i partiti s’¢ levato
un grido: “In Aula, in Aula”. Ma da quanti
decenni in Parlamento si discute di teleco-
municazioni? E ¢’¢ qualcuno tra tutti questi
allenatori ad aver azzeccato la formazione
giusta per vincere la guerra dei telefoni?
Twitter @scingolo
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Capitalismo straccione

Lacrimucce per Telecom, bastonate alla Fiat, soldi pubblici per tutti

La grande stampa piange lacrime di
coccodrillo per il riassetto del grup-
po di controllo di Telecom che va ad ac-
crescere il ruolo della spagnola Telefo-
nica, un’altra compagnia dai risultati
tutt’altro che entusiasmanti. Riappare la
formula della “difesa dell’italianitd” che
in un mercato aperto come quello euro-
peo e in una fase di accentuata globaliz-
zazione non sembra avere molto senso.
D’altra parte, quando il governatore del-
la Baneca d'Ttalia cerco di difendere 1'i-
talianitd del quarto soggetto bancario
italiano, trovo una cordata meno che me-
diocre e appoggi politici solo tra chi era
direttamente interessato all’affare, con
la conseguenza di un disastro su cui la
magistratura ha voluto porre il marchio
del suo strapotere imponendosi anche
sulla piu rispettata istituzione naziona-
le, appunto la Banca d’Italia. 11 pitt mo-
desto tentativo di tenere in piedi una
compagnia di bandiera nei cieli sembra
destinato allo stesso esito fallimentare,
mentre I'unica grande impresa che ha
gestito l'internazionalizzazione com-
prando nientemeno che la terza compa-
gnia automobilistica americana, Ia Fiat,
¢ stata costretta ad abbandonare la Con-

findustria, che si preoccupa solo di chie-
dere riduzioni fiscali insieme con i sin-
dacati, ma non rinuncia a nessuna delle
infinite concessioni di sussidi settoriali.
Antonio Gramsci parlava un secolo fa di
capitalismo straccione, in un quadro
completamente diverso, ma il valore
evocativo di quel giudizio sprezzante
regge tuttora.

La difesa degli interessi nazionali in
un mercato aperto richiede soprattutto
la capacita di ognuno di fare bene la sua
parte, gli imprenditori debbono costrui-
re strutture produttive competitive,.lo
stato deve garantire un ambiente-gene-
rale favorevole alla crescita della pro
duttivita. In Italia a questa dialettica vir-
tuosa si & sostituita una pastetta fatta di
mille piccoli accomodamenti che hanno
permesso a un capitalismo incapace di
competere e di restare a galla finché le
condizioni esterne lo consentivano, con-
tando su sussidi piti 0 meno mascherati.
Lo stato si & indebitato perdendo auto-
nomia le imprese non hanno investifo e
non sono competitive, Se non si inverte
questo meccanismo alla fine bisognera
ringraziare chi dall’estero interviene per
sostituire una classe dirigente incapace.
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Il fallimento
delle classi
dirigenti

i % STEFANO
I i MENICHINI

La botta ¢ difficile da assorbire,
soprattutto mentre intorno si
alza il polverone dei partiti scan-

dalizzati che strepitano per l'ita-

lianita offesa.

Sarebbe ingiusto scaricare sul
governo Letta, insediato da nean-
che quattro mesi, la responsabilita
del doppio colpo subito dal paese
con la cessione di Telecom agli
spagnoli e col previsto e prevedibi-
le {ma ancora non perfezionato)
passaggio di Alitalia sotto le ali di
Air France: sono due fallimenti na-
zionali che affondano le radici in
scelte politiche del passato, e in
errori di gestione dei manager pri-
vati. Ma anche se queste verita so-
no note, tocca amaramente a Enri-
co Letta di fronteggiare I'ennesima
improvvisa crisi della credibilita e
anche dell’orgoglio italiani.

Ecco, abbiamo sott’occhio che
cosa significa bancarotta di una
classe dirigente.

Politica, istituzionale, finan-
ziaria, imprenditoriale.

Dai partiti ai governi ai parla-
menti, dalle banche di sistema ai
capitani coraggiosi della nuova in-
dustria: tutti hanno portato il pro-
prio mattoncino a una crisi che
forse era inevitabile, ma si sarebbe
potuta gestire e tamponare. Se-
condo la Commissione europea,
'Ttalia segna nel’Eurozona il tasso
di deindustrializzazione pil acce-
lerato, insieme alla Finlandia. Tor-
niamo a livelli novecenteschi, e pitt
rapidamente di Grecia e Spagna.

Qualcuno ha un’idea? Qualcu-
no ha una soluzione?

Naturalmente no, sono doman-
de spontanee ma ingenue. Non esi-
stono soluzioni, esistono al massi-
mo correttivi oppure accompagna-
menti della crisi, come quelli che
infatti Letta promette a proposito
di Telecom, anche se 'attivazione
del cosiddetto golden power sara

tardivo e quindi imbarazzante agli
occhi della Ue. Si tratta soprattut-
to di vigilare sull'occupazione {ma
su quella di Telecom Brasile, che
teneva in piedi il gruppo e che Te-
lefonica non potra che smantellare,
chi vigilera?); di presidiare il con-
trollo delle reti di distribuzione,
vero bene pubblico, con un occhio
alla questione strategica del traffi-
co dati e internet; e di affermare i
diritti prioritari dei consumatori,
ai quali s’erano promessi fin dai
tempi eroici delle privatizzazioni
grandi vantaggi mai realizzatisi.
Sono cerotti, per6. Sul corpo
debilitato di un paese e di una
struttura produttiva che impieghe-
ranno decenni a riprendersi, am-
messo e non concesso che sappia-
no dotarsi di una classe dirigente a
ogni livello degna di questo nome.
@smenichini
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Telecom e Alitalia,ipartiti
(colpevoli) controil governo

Airkrance simuove, il colosso delle Tlc verso Telefonica. Pdl e Pd chiedono a Letta di
intervenire per difendere la rete, ma il premier li gela: «Siamo nel mercato europeo»

£ % FRANCESCO
i % LOSARDO

Guardjamo, valutiamo», ma
(< «stiamo nel mercato euro-
peo» e «Telecom & una societa
privata». Comunque «vigileremo
perché ci sia massima attenzione
ai profili occupazionali e agli
aspetti strategici per I'Ttalia». Da
New York, dopo l'intervento al
Council on foreing relations e amar-
gine dei lavori della 68esima as-
semblea generale dell’Onu, il pre-
sidente del consiglio Enrico Letta
getta acqua sul fuoco e risponde
cosi ai partiti della maggioranza e
alle opposizioni che con argomen-
ti e toni diversi, in allarme per la
cessione del controllo di Telecom
alla spagnola Telefonica, chiedono
al governo di riferire sulla clamo-
rosa acquisizione straniera di un
asset strategico quale quello delle
telecomunicazioni.

Pd, Pdl ma anche Sel, si rivol-
gono a Letta perché riferisca al
piu presto in parlamento. M5S,
Grillo in testa, vuole che palazzo
Chigi blocchi la vendita, accusa
lex premier D’Alema di essere
«responsabile di questa catastro-
fe» e chiede una commissione
d’inchiesta: idea rilanciata da

Sandro Bondi, ora falco nel Pdl.
Tra le file della maggioranza,
mentre il premier avvia a conclu-
sione il suo tour tra Canada e Sta-
tiuniti con investitori e operato-
ri economici «per lattrazione di
investimenti in Italia», per tutto
il giorno & ribollita la discussione
sul mancato scorporo della rete
fissa.

«Il governo deve impegnarsi a
promuovere lo scorporo, colman-
do il ritardo accumulato nell’at-
tuazione della legge del 2012 sul
Golden power nei settori d’interes-
se strategico», & larichiestadel pd
Paolo Gentiloni che denuncia: «i

grave che i decreti attuativi siano
stati varati nei settori difesa e si-

curezza e non, come previsto, in
quello dellarete delle telecomuni-
cazioni». Quale che sia stata la
causa del ritardo nello stendere
una rete di protezione nazionale
sul comparto, il mercato e gli spa-
gnoli sono stati piu veloci. C’¢&
ancora margine ora per un inter-

vento governativo? Al Copasir
quelli del Pdl sperano di si: Tele-

com ormai ¢ andata, «ma resta
vitale che alcune infrastrutture
critiche e comparti, non solo in-
dustriali, siano comunque vigilati
dal governo per garantire la sicu-
rezza delle comunicazionix».

CAPITALISTRANIERI

Ma Telecom non é la compagnia
di bandiera: qualcosa si poteva

Jare (prima)

APAGINA3

I capigruppo del Pd a Monte-
citorio e palazzo Madama sono
stati i primi a chiedere un’infor-
mativa del governo alle camere:
«Venga al piu presto a riferire sul
grave declino del sistema indu-
striale italiano», ha chiesto Zan-
da. «Le notizie su Telecom sono
molto preoccupanti», ha detto
Speranza. Nel Pdl la posizione uf-
ficiale & quella di Brunetta: «Era-
vamo rimasti a frammentarie in-
formazioni sullo scorporo della
rete fissa, all’ipotesi d’ingresso
della Cassa depositi e prestiti, al-
la trasformazione di Telecom da
azienda nazionale di Tle a prota-
gonista mondiale nei servizi inter-
net». Percio ora il Pdl chiede a
Letta di spiegare cosa «cambiera
coi due terzi del capitale Telco in
mano agli spagnoli», se «ci saran-
no ancora le risorse per investi-
menti e sviluppo dei servizi» e,
soprattutto, «a che punto &il pro-
getto di scorporo dellarete fissa»:
un tema, questo, che tra forti spin-
te e pari resistenze per le difficol-
ta di poter esercitare una qualche
suasion sulla societa, occupera il
centro della discussione nei pros-
simi giorni e, secondo fonti di
maggioranza, sard affrontato in
uno dei prossimi consigli dei mi-
nistri. @francelosardo
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Attentl, 'Telecom
non e Alitalia

& 2 GIOVANNI
& 2 COCCONI

e vicende Telecom e Alitalia sono
affini solo nell’epilogo. Se andra
come sembra, due storiche azien-
de italiane saranno cedute a due
compagnie concorrenti per pochi
soldi. La coincidenza temporale
del viaggio di Enrico Letta a New
York alla ricerca di investimenti
per il nostro paese aggiunge alla doppia sconfitta
anche il sapore della beffa.

Certo, entrambe le operazioni possono essere
considerate figlie degli errori della politica (come
vedremo) e insieme dei limiti di un “capitalismo
senza capitali” come quello italiano. Pero le affinita
tra le due storie finiscono qui e confonderle puo
servire solo a nascondere le responsabilita di ieri e
irischi di oggi.

Gli ex monopolisti Telecom Italia e Alitalia sono
stati privatizzati a dieci anni di distanza 'uno
dall’altro e per ragioni molto diverse. Il primo dal
governo Prodi-Ciampi che aveva l'esigenza di fare
cassa in fretta in vista dell’entrata nell’euro: se oggi
Telefonica con poche decine di milioni pud acqui-
stare il controllo di tutta Telecom attraverso il “noc-
ciolo duro” di Telco € perché fin dall’origine si cerco
di tutelare ’italianita creando un “nocciolo duro”
di azionisti nazionali guidati dalla Ifil della famiglia
Agnelli con il 6,6 per cento del capitale. Da allora
lazienda & sempre stata conquistata sfruttando la
leva finanziaria, cioé¢ a debito, e attraverso scatole
cinesi. Nessuna operazione di mercato. Anche la
nascita di Telco, nel 2007, fu definita una «opera-
zione di sistema» dagli azionisti italiani Medioban-
ca, Generali e Intesa che, vendendo oggi agli spa-
gnoli di Telefonica, sono gli unici italiani a guada-
gnare qualcosa. Quando il presidente Franco Ber-
nabe dice che «Telecom non & spagnola» in realta
gioca con le parole perché basta controllare il 22,4
per cento posseduto da Telco per decidere il destino
del colosso telefonico.

Alitalia, invece, fu privatizzata nel 2008 perché
era sull’orlo del fallimento ma facendone pagare il
prezzo ai contribuenti italiani: rifiutata lofferta di
AirFrance, la cordata dei “patrioti” raccolta dal
governo Berlusconi (e da Banca Intesa) ¢ servita

solo a vendere la bandiera dell’italianita in campa-
gna elettorale e ad allontanare di pochi anni l'in-
gresso dei francesi, in realta gia previsto al momen-
to della vendita. Il conto si aggira sui 3,5 miliardi di
euro.

Le lezioni del caso Telecom e Alitalia sono dun-
que diverse. Rimpiangere 'ombrello statale non ha
senso visto che furono proprio le scelte del manage-
ment pubblico a portare al crack 'ex compagnia di
bandiera. Chi auspica la mano invisibile del merca-
to dimentica che larete Telecom non € un bene come

gli altri e che il paese rischia di pagare molto carala
disattenzione del mondo politico in questi anni.

Tutti gli osservatori concordano sul fatto che
Telefonica non solo non investira sulla rete ma non
ha nessun interesse nemmeno ad avviare quella
separazione societaria che invece garantirebbe allo
stato (attraverso la Cassa depositi e prestiti) di
mantenere il controllo pubblico su un asset strate-
gico come la rete di Tle, dalla quale passa il sistema
di difesa nazionale ma anche la qualita delle nostre
comunicazioni. Cosa fara il governo? Evochera il
proprio potere speciale (Golden power) nei settori
di interesse strategico, secondo la legge del 2012,
almeno come strumento di moral suasion per acce-
lerare la separazione della rete? Oppure non inter-
ferira sull’operazione Telefonica, anche allaluce dei
precedenti poco incoraggianti (vedi il caso Rovati)?
Senza 'approvazione dei regolamenti, la cui bozza
¢ pronta da mesi, oggi il governo non pud comunque
esercitare i poteri speciali su Telecom. Approvarli
oggi suonerebbe come un’operazione ostile verso una
compagnia europea come Telefonica. Le prime pa-
role di Enrico Letta fanno pensare che non solo
Pesecutivo non intende intervenire, ma che conside-
rala “scalata” degli spagnoli come un rafforzamen-
to della societa.

Lunedi, a un convegno organizzato dall’Istituto
per la competivita a Roma, ’ex ministro delle co-
municazioni Paolo Gentiloni (Pd) ha chiesto al go-
verno di «colmare il ritardo accumulato nell’attua-
zione della legge sul Golden power: & grave che i
decreti attuativi siano stati varati nei settori difesa
e sicurezza e non, come previsto, in quello della
rete di telecomunicazioni». La risposta del sottose-
gretario alla presidenza del consiglio Antonio Ca-
tricala & arrivata a breve giro di tavolo: «Attenti a
parlare di Golden power, attenti a non sminuire il
valore di un asset come quello della rete, che € una
vera e propria slot machine». Poche ore dopo Tele-
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fonica acquistava il controllo di Telco.
@GiovanniCocconi
y y
Arrivalo straniero

Troppo tardi. Il governo
non interverra. Pero
laretedi Tlc emolto
piuimportante della
compagnia aerea.

Ele due privatizzazioni
non furono uguali

Ritaglio stampa ad wuso esclusivo del destinatario, non riproducibile.

Pag.134




Awenire

Data
Pagina

Foglio

25-09-2013
1
1

'fﬂl TORIALE
SHOPPING STRANIERQO, RUOLO DELLA POLITICA

A OCCHI
BENE APERTI

MAssIMO CALVI

Pub sembrare paradossale che mentre il gover-
no si preoccupa di sostenere un piano ambi-
zioso per attrarre investimenti esteri nel nostro Pae-
se - "Destinazione Italia" & stato chiamato — con il
presidente del Consiglio, Enrico Letta, impegnato
oltre confine a vendere un'immagine attraente e
competitiva della Penisola, gli stranieri si stiano
comprando pezzi rilevantissimi di made in Italy e
colossi attivi in settori strategici come le telecomu-
nicazioni e il trasporto aereo. In realta il paradosso
e tale solo nella coincidenza dei tempi, e puo offri-
re diversi spunti di riflessione.

Lavendita di Telecom Italia agli spagnoli di Telefo-
nica e di Alitalia all’Air France sono operazioni che
giungono a maturazione in queste ore e rappre-
sentano 'esito di un percorso molto pilt lungo e
per certi versi inevitabile, se si valutano anni e an-
ni di errori politici e imprenditoriali. La cosa che
colpisce, e che non puo lasciare indifferenti, & che
noi italiani stiamo quasi rischiando di assuefarci
alla consuetudine dello shopping straniero, mai co-
si attivo e visibile. I marchi della moda come Bul-
gari, Gucci o Loro Piana, i nomi dell’alimentare co-
me la Parmalat, ora gli ex giganti pubblici Telecom
e Alitalia, le aziende dell’energia e dei trasporti di
Finmeccanica, squadre di calcio come I'Inter e la
Roma.

Una dismissione lenta e inesorabile, in tuttii cam-
pi, che e difficile bilanciare - per peso e valore sim-
bolico - con le operazioni che il migliore made in
Italy sta comunque compiendo all’estero, e che re-
stituisce senza troppi sconti 'immagine dramma-
tica di un Paese in svendita. Lo spettro di un "Ou-
tlet-Ttalia", agitato da Letta nei giorni scorsi, rischia
diessere gia unarealta molto tangibile. E sono per-
fettamente comprensibili le reazioni preoccupate
dibuona parte del mondo politico, dei sindacati, dei
consumatori.

Pil1 che lo straniero, tuttavia, il sistema Italia do-
vrebbe temere - vigilando per evitarla— una possi-
bile cattiva gestione delle operazioni che si pre-
sentano, guardarsi dagli eventuali effetti negativi
per le persone, il lavoro e gli investimenti nel no-
stro Paese. Pensare che nella dimensione europea
possano resistere e competere campioni italiani e
solo italiani, in fondo, & esercizio abbastanza illu-
sorio. Il consolidamento di grandi gruppi in setto-
ri importanti, se le condizioni di mercato sono as-
sicurate, e se le authority assolvono il loro compi-
to, & una strada lecita e legittima. La storia di Tele-
com e Alitalia, come della Parmalat, ci insegna in-
vece che troppo spesso i peggiori nemici dell'inte-
resse nazionale siamo proprio noi stessi.
Limitandoci al caso Telecom, siamo stati noi, & sta-
to il nostro capitalismo con le sue aderenze politi-
che, a caricare 1’azienda di debiti insostenibili e a
spolparla pezzo dopo pezzo, fino a renderla una
predanaturale e abasso prezzo per un gruppo stra-
niero. Il quadro che restituisce la vicenda naziona-
le del capitalismo senza capitali & quello di un Pae-
se che haricchezze innegabili eppure non dispone

di grandi mezzi economici, ma che soprattutto ha
un pesantissimo deficit a livello di classe dirigente.
E che un Paese cosi continui a "espellere” tanti dei
suoi giovani migliori e pilt promettenti &, al tempo
stesso, spiegabile e incredibile.

Durante la fase pilt acuta della crisi e della specu-
lazione dei mercati contro I'Ttalia, qualcuno - an-
chesu queste colonne—diceva: «Questa e una guer-
ra, per sapere chi’ha scatenata bastera aspettare
di conoscere chi avra comprato le aziende tra le
macerie». Erano, e sono, parole forti, ma & un dato
difatto chela crisifinanziaria scoppiatanel 2007 ha
messo in ginocchio il sistema bancario nazionale,
privandolo della capacita oltre che della voglia di
dare credito a operazioni pilt grandi delle compe-
tenze gestionali e morali che le muovevano.

Non si puo dire ora se questo sia un bene oppure
no. Quello che la politica puo fare, oggi, se ne hale
forze e l'intelligenza e se si concede un tempo dav-
vero "diservizio", e evitare chel'Ttalia siriducaaun
terreno di conquista, fare in modo cioe che i capi-
tali che qui venissero destinati non servano a sac-
cheggiare, fare spezzatini e poi spolpare cio che re-
sta—ed e molto—dibuono. Lastoria ci hainsegnato
che cisono stati investimenti che hanno saputo ri-
spettare contesti, tradizioni e posti di lavoro, altri
che hanno bruciato competenze e desertificato. A
prescindere dai colori. E solo la buona politica che
riesce ad assicurare gli interessi dell'Ttalia e deglii-
taliani nelle rivoluzioni degli assetti di mercato. Ma
come dimostrano i Paesi che in Europa meno han-
no conosciuto 'onta del saccheggio, e che non a
caso continuano a giocare un ruolo di locomotiva,
la politica da sola non pud nulla se non & suppor-
tata dal contributo di parti sociali realmente all’al-
tezza del compito. E meno furore ideologico, in un
senso come nell’altro, si usa in questi frangenti, e
meglio & per tutti.
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L’ANALISI

di GIUSEPPE TURANI

UN PAESE
IN SALDO

EDUTE Alitalia e
Telecom a proprietari

| Stranieri, cirestano
UEnel e UArma dei carabinieri.
Questa ¢ solo una battuta, ma
nemmeno tanto. Mezza
industria della moda (e
dell’alimentare) se n'e gia

andata via. E, a questo punto,
ci si puo domandare che cosa
sta stccedendo.

Inrealta, la risposta é molto
semplice: siamo, da sempre, un
capitalismo povero, un
capitalismo senza capitali.
Quelli che ancora hanno i soldi
di solito sono impegnati nel loro

business specifico e non hanno
alcuna voglia di tentare
avventure in campi che non
conoscono. Quando anni fa la
Ducati moto era stata messa in
vendita, Nicola Piepoli (che
doveva essere un
appassionato) fece non so
quante telefonate per mettere
insieme i miliardi che allora
servivano perrilevare
lazienda. Ma fi un buco
nell’acqua: alla fine ['azienda
passo al Texas Pacific Group,
quindi al banchiere d’affari
Andrea Bonomi, e quindi alla
tedesca Audi.

SE QUESTO ¢ accaduto a quella
che possiamo considerare una me-
dia azienda (la Ducati), figurarsi
per le cose grosse. Senza ignorare
che, in buona parte, si tratta di sto-
rie gia segnate, quasi inevitabili.
L’Alitalia, ad esempio, & sempre
stata la compagnia di bandiera e
non ha mai dato grandi soddisfa-
zioni. Mediamente mal gestita
(troppo vicina alla politica) e afflit-
ta da un sindacalismo esasperato,
con piloti e hostess pronti a scen-
dere in sciopero se il caffé non era
abbastanza buono.

Dopo anni di tormenti, il governo
Prodi avvia la cessione ad Air
France a condizioni decenti. Ma
scatta subito una levata di scudi pa-
triottici: I’Italia non puo perdere
la compagnia di bandiera, che raz-

za di Paese sovrano saremmo? E
infatti il governo Berlusconi che
arriva subito dopo decide che ’Ali-
talia va salvata e mantenuta italia-
na. Si mette su una cordata di im-
prenditori, lo Stato si accolla una
quantita enorme delle perdite ac-
cumulate fino a quel momento, il
personale in esubero viene spedito
In cassa integrazione per periodi
biblici, ¢ si riparte.

Adesso, nel giro di qualche anno

(e dopo aver bruciato sa il cielo
quanti miliardi) si torna al punto
di partenza: Alitalia vola verso Air
France. Ma a prezzi di liquidazio-
ne. D’altra parte, se escludiamo
qualche arabo danaroso, chi diavo-

lo si prenderebbe questa specie di
relitto dei cieli?

Si puo solo sperare che non scatti
un’altra ondata di patriottismo: la
verita, molto semplice, & che I'Ita-
lia non ¢ in grado di tenere in pie-
di un’autonoma compagnia aerea.
Bisogna cercare alleanze in Euro-
pa. Se lo si fosse fatto qualche an-
no fa, si sarebbe trattato meglio e
avremmo perso meno soldi, oggi
pigliamo quello che c¢i danno e di-
ciamo anche grazie.

La storia Telecom ¢ molto pill

complessa, ma non ¢ molto diver-
sa. Viene privatizzata dal governo
Prodi nel 1997 (per pagare gli sti-
pendi dei dipendenti pubblici?)
con la tecnica del ‘nocciolo duro’
(Agnelli e pochi altri). I nocciolai,
perd, non dimostrano alcun inte-
resse per Telecom e quindi si affac-
ciano Roberto Colaninno ¢ i suoi
amici (Colaninno sara anche poi
della partita Alitalia). Ma di fonda-
mentale non accade nulla. E infat-
ti qualche anno dopo i ‘capitani co-
raggiosi’ (come erano stati sopran-

nominati) cedono a un prezzo iper-
bolico a Tronchetti Provera ¢ ai
Benetton.

TRONCHETTI crede in Telecom e

tenta qualche strada nuova. Vede
le nuove tecnologie: la Rete ¢ la
possibilita di far passare sui cavi
tutto quanto, dai film ai giornali,
dalla musica agli show. Tenta per-
sino un accordo con Murdoch, il
potente boss di Sky. Ma viene bloc-
cato, € anche lui vende.

Poiché il nostro ¢ un capitalismo

povero e nessuno ha soldi, a com-
prare sono un gruppo di istituzio-
ni finanziarie senza interessi nella

telefonia e con la preoccupazione
di non dover tirare fuori soldi. E
questo in un momento di grandi
cambiamenti tecnologici, 1n cui
vince chi investe bene. Ai tre si ag-
giunge la spagnola Telefonica, uni-
co socio industriale interessato ai
telefoni. Ma Telefonica viene pre-
gata di stare buona. Non si vuole
dare 'impressione che a comanda-
re siano gli spagnoli.

COSI TELECOM piomba in una
specie di sonno profondo molto vi-
cino al coma e affonda giorno do-
po giorno. Finché si decide che
passare tutto nelle mani di Telefo-
nica (e togliersi il pensiero) forse &
l'unica soluzione. Storia identica,
insomma, a quella di Alitalia: se
questa decisione fosse stata presa
sin dall’inizio si sarebbe trattato
meglio.

Adesso la politica si sta risveglian-
do e sembra scoprire che non pos-
siamo dare la Telecom agli spagno-
li. Ma, forse, ¢ tardi. Bisognava sve-
gliarsi prima. Ammesso che abbia
senso, in un mercato globalizzato,
un operatore nazionale di telefo-
nia.
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I’italianita delle imprese,
una bandiera sdrucita

ello stesso
giorno, due

DI P1ERLUIGI MAGNASCHI

dersi il mega-sus-
sidio e di poter nel

grandi im-

prese italiane (Alitalia e
Telecom) sono, di fatto, passate in
mani straniere. La prima sara inglo-
bata dalla compagnia aerea franco-
olandese Air France-Klm e la secon-
da dalla compagnia di tle spagnola
Telefonica.

Le due vicende industriali,

pur essendo diverse, sembrano
- obbedire allo stesso copione. Analiz-
ziame percio, per ragioni di spazio,
solo il caso Alitalia. La compagnia di
bandiera era sull’orlo del fallimen-
to. Ingolosita dal mercato italiano,
si fece avanti Air
France-Klm. Non
offriva molto (i ferri-
vecchi non hanno un
gran mercato) ma si
accollava 1 debiti ed
evitava la liquidazio-
' ne della societa che
non si sa mai quanto possa venire
a costare, perché, in Italia, queste
procedure non finiscono mai:

Ma Berlusconi, cinto nel trico-
lore, si oppose alla cessione del fer-
rovecchio e, in nome delVitalianita,

. se lo tenne ben stretto. Il risultato
& che I’Alitalia & costata, all’erario,
cioe a tutti noi, 5 miliardi di euro

. (pit dell'Imu sulla prima casa), ha
concesso una cassa integrazione son-
tuosa (cinque anni) ai dipendenti,

. consentendo a molti piloti di pren-

E Uepilogo di un
disastro industriale I
che viene da lontano

contempo lavorare
per compagnie straniere (come da
indagine in corso della procura di
Verona) .

Inoltre, sempre per tenere a
galla I’Alitalia, il governo ha in-
franto le regole della libera concor-
renza, concedendo ad Alitalia l'esclu-
siva per cinque anni (che, in base
alle pretese di Alitalia, rischiava di
diventare eterna) della rotta Milano
Linate-Roma Fiumicino (e vicever-
sa) consentendo cosi, all’Alitalia, di
praticare dei prezzi iperbolici perché
di quattro-cinque volte superiori a
quelli che la concor-
renza avrebbe reso
praticabili.
problemi
aziendali, quan-
do ci sono, si deb-
bono risolvere. E se
non si risolvono, si
incancreniscono. Rinviarne la solu-
zione, non & mai una soluzione. Le
imprese decotte infatti sono sempre
un problema. I loro problemi, alle
volte, sono trasferibili, cambiando
proprietario, come in questo caso.
Air France-Klm ce la fara. Telefoni-
ca, indebitata fino al collo, fara pi
fatica. Uimportante & non ingessare
un’altra volta il mercato per ingolo-
sire gli acquirenti a ingoiare la pil-
lola. I consumatori hanno gia dato.

E lerario anche.
v
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LA SVENDITA

DA PRODIA LETTA
Vingenzo Comito

n governo inetto e senza idee

l ’ ha rispolverato nelle scorse set-

timane la geniale idea di priva-

tizzare i beni pubblici. Non sappiamo

cosa effettivamente si vorrebbe vende-

re e Letta non lo dice a noi, ma va a
raccontarlo in giro per il mondo.

Evidentemente nessuno sembra

pensare che cedere un rilevante volu-

me di immobili in un mercato estre-

mamente depresso significherebbe

andare incontro ad un fallimento tota-

le. Se invece si trattasse di esitare delle
quote di imprese ancora a controllo
pubblico, vorrebbe dire che si & can-
cellata del tutto la memoria degli even-
ti passati, come & ormai del resto nor-
male nel nostro paese. Da questo pun-
to di vista vogliamo credere, per esse-
re benevoli, che 'annuncio sia stato
imposto dalla troika ad un governo
sempre pilt commissariato, per placa-
re un po’ i burocrati di Bruxelles e i
funzionari della Bundesbank.

L'Htalia, negli anni novanta, ha por-
tato avanti la pil1 grande dismissione
di beni pubblici dell'intera Europa. La
vendita si e rivelata uno dei pii1 clamo-
rosi fallimenti politici del dopoguerra
e le sue conseguenze le stiamo senten-
do ancora oggi. Una dismissione che,
insieme agli accordi del 1992, gover-
no-sindacati-industria, sulla concerta-

zione e alla legge Treu del 1997 sulla
flessibilita, & stato il capitolo iniziale
di un crollo progressivo del comples-
so di grandi imprese e il punto di av-
vio di una crisi profonda del sistema
industriale, che da allora non si & piix
ripreso. Ricordiamo cosi, tra le altre,
le vicende incredibili dell'Tiva, dell’Ali-
talia, vicina all'insolvenza, di Autostra-
de, da cui i Benetton traggono molte
risorse spremendo gli automobilisti a
volonta, infine della stessa Telecom
Italia, ora ceduta per pochi soldi alla
spagnola Telefonica.ll capitale stranie-
ro punta alle imprese che possono es-
sere profittevolmente integrate nelle
loro reti mondiali o, comunque, ai set-
tori nei quali il nostro paese ha ancora
{per quanto?) qualcosa da dire, come
Fagroalimentare o il sistema moda.
Nel primo caso si spartisco-

c no il bottino soprattutto gh

spagnoli {tra acquisizioni vecchie e
nuove ricordiamo Riso Scotti, Fioruc-
ci Salumi, Bertolli, Carapelli, Olio
Sasso) e 1 trancesi (con Parmalat in
particolare, Galbani, Locatelli, In-
vernizzi, Orzo Bimbo), mentre i ci-
nesi si atfacciano nel Chianti. In
quello della moda sono invece i
transalpini a prevalere (Loro Piana,
Bulgari, Fendi, Gucci, Pucci, Botte-
ga Veneta, Brioni, ecc),; anche in

questo caso si stanno affacciando i
cinesi con i cantieri Ferretti. E la sto-
ria ha cominciato ora a svolgersi
persino nel calcio, con la Roma e
Plnter in mani lontane.

Se veniamo al
settore  specifico
delle telecomuni-
cazioni, tuttii prin-
cipali  operatori
presenti sul merca-
to italiano (Tele-
com ltalia, ora spa-
gnola,Vodafone,
britannica, Wind,
russo-egiziana, 3 italia, cinese) sono
ora stranieri. Si potrebbe affermare
che nelle economie aperte & norma-
le che delle aziende siano possedu-
te dal capitale di altri paesi; quello
che appare meno normale & che in-
vece il bottine all’estero delle impre-
se italiane sia di recente davvero
magro. Ricordo, per marcare quan-
to le cose siano cambiate, che alcu-

ni decenni fa i francesi si erano allar-
mati molto dell'invasione che allora
sembrava in atto nel paese da parte
del capitale italiano.

i problema & che nessun impren-

ditore italiano ha i mezzi e/o la vo-
glia per intervenire in Telecom. Nel
frattempo lo stesso problema si po-
ne per Alitalia, Pirelli, Ilva e per mol-
te altre. Nel settore bancario sareb-
bero necessari mighiaia di miliardi
per ricapitalizzare gli istituti in diffi-
colta, da Monte dei Paschi, a banca
delle Marche, a Bpm, a banca Cari-
ge. Ma nessuno sa dove si potran-
no prendere i soldi e intanto il go-
verno si occupa del finanziamento
al partiti e se Berlusconi deve o no
pagare I'Tmu.

Per altro verso appare grottesco
che ora gli stessi partiti assedino il
governo, con tutta la demagogia e la
faccia tosta di cui sono capaci, chie-
dendo ad alta voce sempre al pove-
ro Letta di dare conto delle cessioni
Telecom e Alitalia, come se si trattas-
se di fulmini a ciel sereno di cui non
si capisce la ragione. Quelli che stril-
lano naturalmente hanno almeno al-
trettante colpe di chi cerca invece di
nascondersi.

Merita comunque di ricordare le
esemplari vicende di Telecom [talia,
nata nel 1994 dalla fusione di cinque
diverse societa operanti nel settore.
Nel 1997 si procede, con Prodi presi-
dente del consiglio, alla privatizza-
zione, azione mal concepita e mal
gestita, la prima di una serie di disav-
venture. Telecom passa sotto il con-
trollo precario di un gruppo di soci
guidato dagli Agnelli, che mettono
pochi soldi nell'impresa. Presto arri-
va Roberto Colaninno con altri im-

prenditori piccoli e medi del nord, il
governo li celebra come un soffio
d’aria nuova nelle stanze stagnati
del capitalismo italiane. L’azienda
sara pagata moltissimo, soprattutto
facendo debiti, naturalmente tutti

accollati al gruppo. I capitani corag-
giosi non ce la faranno a gestire
P'enorme indebitamento e nel 2001
passano il testimone ad un altro ge-
niale imprenditore, Tronchetti Pro-
vera, con sullo sfondo il sostegno di
Enrico Cuccia, le cui grandi imprese
finanziarie stanno finalmente dan-
do in questi ultiny anni i loro frutti
migliori. L'imprenditore, come al so-
lito, paga la Telecom ad un prezzo
esorbitante e la riempie di altri debi-
ti. Interviene un nuovo governo Pro-
di. Nel voler salvare I'italianita del
gruppo, si preoccupa anche molto,
pero, di salvare lo stesso Tronchetti
Povera. Cosi si fa
di nuovo viva Me-
diobanca, che, nel
2007, forma una
nuova cordata con
le due grandi ban-
che di "sistema",
nonché Generali e
infine Telefonica
come partner indu-
striale. Incidentalmente, il sistema
bancari non nega soldi, e tanti, a
nessuno degli attori in commedia.

I nuovi soci prendono la quota di
controllo di Telco, che possiede a
sua volta il 22,4% delle azioni Tele-
com, nel frattempo crollate a livelli
infimi. Arriva un nuovo gruppo diri-
gente e Franco Bernabe diventa am-
ministratore delegatoper non deci-
dere sostanzialmente alcunché. A
suo discarico si deve considerare
che nessuno vuole mettere soldi in
una societa che aviebbe un dispera-
to bisogno di capitale fresco e che in-
torno a lui nuotano molti squali, tra
i quali lo stesso Berlusconi, che per
un momento sembra volersi impa-
dronire della presa, per poi cambia-
re idea, visti anche i problemi al con-
torno.

L’azienda & oggi in un angolo in
un mercato ultracompetitivo, con
una rete vetusta, con un mercato di
riferimento, quello italiano, in gran-
de difficolta e con il solo punto forte
inAmerica Latina. Ecco che ora Tele-
fonica si offre di comprare il tutto
versando un obolo. Si pongono in
ogni caso dei problemi molto rile-
vanti. Intanto la Telecom dovrebbe
fare grandi investimenti nella banda
larga, ma la societa & indebitata (cir-
ca 66 miliardi di euro) ed avrebbe bi-
sogno di un aumento di capitale. Te-
lefonica si guardera bene dal porta-
re avanti le due pratiche, mentre il
nostro paese continuera a perdere
terreno sia rispetto a quelli industria-
lizzati ed a quelli emergenti (una dif-
fusione ampia della banda larga po-
trebbe portare ad un aumento di un
punto nel Pil annuo del nostro pae-
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se) e, d'altro canto, & giusto che una
infrastruttura di base venga abban-
donata al capitale estero senza al-
cun vincolo?

Un’altra questione riguarda Tim.
La societa ¢ un protagonista impor-
tante della scena brasiliana, che an-
zi contribuisce a sostenere i bilanci
della capogruppo; ma Telefonica &
gia oggi il numero uno del settore in
quel paese, mentre Tim é il numero
due. L’antitrust locale obblighera i
nuovi padroni a disporre in tutto o
in parte della nuova preda; allora Te-
lecom Italia diventera come impre-
sa molto meno appetibile.

Naturalmente la questione pil
grande rimanda al governo e agli im-

prenditori nazionali; di fronte ai pro-
blemi veri ambedue i protagonisti ri-
mangono inerti per quanto riguarda
le competenze rispettive. Ma alme-
no per gli imprenditori ¢’e, del resto,
un precedente illustre. Durante la
crisi degli anni trenta Mussolini vole-
va praticamente regalare la telefonia
agli Agpelli, ma i grandi imprendito-
ri, con lungimiranza, rifiutarono. 11
settore era troppo nuovo e irischi ri-
levanti. Ora avanti con I'Alitalia. Sia-
mo sicuri che i capitani coraggiosi
della nostra penisola si faranno
avanti entro pochi giorni per mette-
re tutti i soldi necessari e tutte le lo-
ro vaste competenze per rilanciare
la nostra magnifica compagnia di
bandiera.
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Il Paese resta
senza futuro

Giulio Sapelli

hiricorda gli slogan di

qualcheannofa, quan-
do si celebrava il tionfo
dell'impresa quale centro
della societa? Il piti famoso
era «fare squadra», un au-
tentico mantra per tutte le
scuole di management. Ma
anche lo slogan di riferi-
mento percio che glianglo-
sassonichiamano «govern-
ment», ossia le politiche
pubbliche che non ostaco-

lanonéilmercatonélapro-
prietaprivata, malaregola-
noe - perchéno? - la indiriz-
zano e la guidano.

Gli interventi del presi-
dente Usa Barack Obama
in relazione all'industria
automobilistica americana
ormai sono oggetto di stu-
dio e falsificano le tesiideo-
logiche scientificamentein-
fondate che lo Stato faccia
dipersémaleallacrescitae

Segue dalla prix

L economia in crisi
il Paese resta senza futuro

Giulio Sapelii

Un miliardo € una cifra importante,
da non sottovalutare, ma assoluta-
mente risibile se paragonata al danno
che procurerebbero le dimissioni del
ministro. Anche questo avrebbe dovu-
to mettere in conto Fabrizio Sacco-
manni nel momento cui confidava le
suefrustrazioni.

Ebbene, mentre assistiamo al balletto
poco dignitoso della politica dei nu-
meri minimi, nel breve plesso diqual-
che giorno si preparano a prendere il
volo verso |'estero due grandi impre-
seitaliane, Telecom e Alitalia.

Due grandi imprese che, al di la della
loro particolare situazione finanzia-
ria, rappresentano altrettanti croce-
viaindispensabili per la tenuta indu-
striale del Paese. E, cosa ancora pilt
grave, le accomuna il fatto che stanno

peressere cedute per un pezzo di pa-.

ne. Il che, tra 'altro, implica che non
si vedranno grandi investimenti, con
grave pregiudizio per laloro sopravvi-
venza: & infatti evidente che cid che
stanno acquistando sia Telefonica
che Air France non sono le aziende
mail mercato che esse servono. Diffi-
cile, quindi, immaginare per loro un
future degno di questo nome. Nel ca-

so del gruppo telefonico, per esem-
pio, vale domandarsi che fine fara il
tanio strombazzato sviluppo della
banda larga: faccio davvero fatica a
immaginare il signor Cesar Alierta,
presidente di Telefonica, chino suita-
volidei progettistia valutare i progres-
si compiuti dalla rete italiana. E, que-
stadi Telecom, una conclusione peno-
sa che pone fine alla vicenda non me-
no penosa della privatizzazione peg-
giore che si sia vista in Europa. E per
quanto gli azionisti di Telco abbiano
esercitato il loro buon diritto a porre
fineal fiume di perdite che hanno su-
bitoin questi anni, vorremmoricorda-
re alpremier Enrico Letta cheicapita-
li che eventualmente possono aiutare
lo sviluppo di Telecom, non sono le
poche centinaia di milioni che offre
Telefonica, ma i miliardi che certa-
mente offrirebbe il mercato se solo
avesse modo diapprezzare unadiver-
sa presenza dello Stato italiano nel
processo di rilancio delle sue infra-
strutture. ,

Analogo il discorso per Alitalia, dove
ormai chiaro a tutti che Air France mi-
ra solo ad accelerarne la caduta per
carpire a prezzi di saldo un presidio
territoriale unico nel panorama euro-
peoper offerta culturale e turistica.
Eche dire del caso Riva-liva? Una ver-

alla rinascita dell'impresa.
Ma cio vale per tutti i Paesi
di affermataindustrializza-
zione, dall’Europa all’Asia
passando appunto per gli
Stati Uniti.

A quanto pare, tuttavia,
tutto questonon valeinIta-
lia, dove un ministro del Te-
soro arriva a minacciare la
crisidigoverno perunpun-
todilva, mentre nonsatro-
vare coperture per il miliar-
do cherischia di mancare.

»Segueapag. 18

gogna nazionale che si protrae da pit
di un anno alla quale il governo, che
pure potrebbe agire in poche ore con
provvedimenti straordinari, dedica
soloparole mentre il mercato dell'ac-
ciato italiano, tra i piti solidi fino a pri-
ma di questa vicenda, rischia di finire
tra { gregari con decine di migliaia di
postidilavoro andati in fumo.

E potrei continuare con lo scandalo
della politica energetica, che confon-
de crescita delle reti e consolidamen-
toindustriale constolide misurerego-
latorie che avrannolaloro acme nelle
gare per 'attribuzione delle reti di di-
stribuzione del gas. Tutto cid inun’or-
gia di burocrazia che imporrebbe la
proroga di procedure che saranno so-
lo un gioco al massacro per le impre-
se.

Eapprezzabilelo storzo che il premier
Lettastacompiendo perportare all’at-
tenzione delle capitali finanziarie cio
cheancorac’eédibuono, enoné poco,
nel nostro Paese. Ma se questo suo fati-
€Os0 girovagare non sara quanto pri-
ma accompagnato dall’avvio di una
vera politica industriale che sappia
porrele prioritanellaloro giustacasel-
la, in pochi anni restera ben poco del
grande patrimonio manifatturiero
che ancora oggi ci consente di stare
seduti al tavolo dei grandi.
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Alzare 1l prezzo
P'ultima difesa

Osvaldo De Paolini

ltemanon ébanale: &suf-
ficiente possederelamag-

Lo scenario

gioranza di Telco, e quindiil
15%di Telecom Italia, per es-
sere considerato socio di
controllo? Apparentemente
no. Basti dire cheil cdadella
societa guidata da Franco
Bernabé e composto da per-
sonalita tali che é difficile im-
maginarlo ossequioso e pri-
vodi capacita critica davanti
a eventuali ordini di scude-
ria provenienti da Telefoni-
ca.Inpil, il contratto di com-

pravendita siglato Ilunedi
notte tra i partner di Telco
presentatali e tante spigola-
ture, tali e tanti paletti in un
senso ¢ nell'altro, che viene
difficile poter dire una paro-
la definitiva sul tema.
Etuttavia cisonoelemen-
ti che fanno ritenere il con-
trario, se & vero che la Con-
sobhagidaccesoun farosul-
la vicenda preparandosi a
chiedere la documentazio-

ne relativa all'operazione.
Non ¢ noto quali siano gli
elementi che laCommissio-
ne guidata da Giuseppe Ve-
gas vorra chiarire, ma poi-
ché il tema dell'opa totalita-
riaricorre ognivolta che vie-
ne modificato l'assetta azio-
nariodiTelecom, non e diffi-
cileimmaginare in quale di-
rezione dirigera l'esame dei
commissari.

»Segue apag.3

Si muove la Consob, il prezzo puo salire

L'ultima difesa: verificare se c’e il controllo. Puo scattare un'Opa molto costosa

Osvaldo De Paolini
SEGUEDALLA PRIMA PAGINA

Nel mirino finira sicuramente il
prezzo al quale le quote di Telco
sono state vendute: poiché, fatte
le debite scomposizioni, esso cor-
risponde a circa il doppio dell'at-
tuale quotazione di Telecom Ita-
lia, sara laborioso per gli spagnoli
sostenere che non hanno pagato
un premio in cambio della maggio-
ranza assoluta di Telco. E poiché
quest'ultimasi traduce in un pote-
re d'interdizione di fatto presso-
ché assoluto sulle decisioni del
cda di Telecom Italia (i pesi in as-
semblea lo dicono chiaro), non si
vede come Telefonica potra affer-
mare dinonessere socio dominan-
te.

Facciamo un esempio: seilcda
di Telecom avesse ali'ordine del
giorno la proposta discorporare la
rete poichéla Cassa depositie pre-
stiti ha finalmente deciso, dopo le
numergse giravolte, di assolvere
al suo compito di finanziaria di si-
stema, chi decidera se procedere
o meno in direzione dello
spin-off? La maggioranza del cda
oppure irappresentanti di Telefo-

Il segnale

Da anni lo staff di Bernabe
sostiene che e urgente

un aumento di capitale
per poter imboccare

la strada della crescita

nica, i quali certamente faranno
valere il diritto di veto? Larisposta
e nella domangda, visto che glispa-
gnoli non rinunceranno certo
all'unico cespite di gran valore
che restera in Telecom Italia dopo
che I'Antitrust brasiliana avra ob-
bligato il nuovo agglomerato a li-
berarsi di Tim Brasil.

Altro esempio: sono anni che il
team guidato da Bernabeé sostiene
che Telecom, soprattutto a causa
dell'ingente debito accumulato in
passato dai famosi «capitani corag-
giosi», ha assoluto bisogno di un
aumento di capitale di 4-5 miliar-
di per poter imboccare la strada
della crescita. Ebbene, di fronte al-
la possibilita di una diluizione del-
la propria quota, & praticamente
certo il voto contrario dei consi-
glieri di Telco-Telefonica: difficile
immaginare un comportamento
diverso considerando il debito di
67 miliardi che pesa sul gruppo
iberico. E cio non & forse prova di
un controllo inequivocabile? Diffi-
cile definirlo diversamente.

Per non parlare del fatto che il
consolidamento nel bilancio Tele-
fonicadel debito di circa 37 miliar-
di oggi in capo a Telecom Italia,
per quanto dibattuto in passato

(relativamente a Telco) e pero
sempre rimasto in sospeso. Va da
sé che qualorala Consob accertas-
selaposizione di controllo di Tele-
fonica, automaticamente il nuovo
aggregato sitroverebbe a dover fa-
re i conti con oltre 100 miliardi di
debito.

Una cifra da far tremare i polsi,
che perd non dovrebbe preoccu-
pare pill che tanto gli italiani visto
che le responsabilita finanziarie e
reputazionali finirebbero tutte in
capo al gruppo guidato da Alierta.
Eppure proprio gliitaliani, soprat-
tuttoidipendenti Telecom, saran-
no i primi a doversi preoccupare.
Vistii tempi di incerta finanza, chi
garantira gli investimenti necessa-
ri alla crescita di Telecom, allo svi-
luppo dellarete, al nuovo posizio-
namento sul mercato del gruppo?
Quale nuova periferia dell'impe-
10, & intuibile che Telecomnon sa-
ra certo nel cuore dei pensieri di
Alierta il quale, come abbiamo vi-
sto, sara l'unico vero decisore. Va-
le dunque la pena che la Consob si
interroghi con maggiore dedizio-
ne di quanto non abbia fatto in
passato sulla questione del con-
trolio Telco-Telecom.
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QUOTA ITALIANA
{Generall, Mediobanca,
Intesa Sanpaolo)

AZIONI

__ Ottobre 2013 - Prima fase.

ANSA wentimetri

Edison Gucci

Nata nel 1884 Lacasadimoda
a Milano nasce nel 1921

& la piti antica aFirenze
societaeuropea ~ Madamolti anni
dell’energia: e nelle mani
éal99percento  dellaholding

della francese Edf francese Kenng

Bni
L’intero capitale
della banca,

fondata a Roma,

é controllato
dal gruppo
francese
Bnp Paribas
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Ecco come é miseramente fallita la politica industriale italiana

e vicende Telecom e Alitalia, il

cui controllo si appresta a finire

rispettivamente in mani spagnole
e francesi, non possono essere equi-
parate al riassetti societari che, nel
passato pill 0o meno recente, hanno
visto finure all’estero la proprieta di
altri importanti gruppi industriali ita-
liani. Il caso Parmalat fa storia a sé. Li
la ragione, pi che U'incapacita degli
altri operatori del settore a trovare le
risorse per contrapporsi ai francesi di
Lactalis, va cercata nella scarsa lun-
gimiranza di Enrico Bondi, che dopo
avere incassato circa 2 miliardi, grazie
alle transazioni con le banche, non ha
avuto la visione strategica per investi-
re quell’ingente liquidita, finita cosi,
assieme all’azienda di Collecchio, nel
portafoglio della famiglia Besnier. Che
ha subito provveduto a trasferire la
cassa a monte della catena. Ma la triste
sorte di Telecom e Alitalia si fonda su
presupposti differenti anche rispetto a
quelli che hanno portato fuori dai con-
fini nazionali la proprieta di importanti
griffe come Bulgary, Valentino o Loro
Piana. Se nel caso dei brand del lus-
so made in Italy, finiti nell’alveo dei
grandi colossi francesi, come Lvmh o
Ppr, o nel portafoglio dei fondi sovrani
degli emirati del Golfo, il tricolore &
stato arnmainato principalmente per le
difficoltd incontrate da imprenditori e
manager, comunque di successo, ad
aumentare le dimensioni delle proprie
aziende, facendo sistema con-altri
operatori nazionali e raggiungendo

cosi la taglia necessaria a reggere la
competizione globale, nel caso dell’ex
monopolista delle telecomunicazioni e
della compagnia di bandiera il passag-
gio in mano straniera & principalmente
1effetto di un insuccesso industriale,
le cui responsabilitd vanno spartite
equamente tra i manager e gli azionisti
che si sono succeduti negli ultimi anm
e 1 governi, sia di centrosinistra sia di
cenfrodestra, che non sono stati capa-
ci, al momento della privatizzazione
delle due aziende, di creare adeguati
assetti proprietari, e che successiva-
mente non hanno saputo apportare i
necessari correttivi. Anzi, sia nel caso
di Telecom sia in quello di Alitalia, gli
ultimi interventi della mano pubbli-
ca hanno causato pit danni che altro.
Basti pensare alla moral suasion (sve-
lata pubblicamente dall’ex presidente
delle Generali, Antoine Bernheim),
esercitata nella primavera del 2007
dell’ex ministro dell’Economia del
governo di Romano Prodi, Tommaso
Padoa Schioppa, sul vertice del gruppo
triestino, per spingerlo ad affiancare,
assieme a Mediobanca e Intesa San-
paolo, gli spagnoli di Telefonica nel
capitale di Telco, ma anche al forcing
con cui, I’anno seguente, anche per
ragioni elettorali, Silvio Berlusco-
ni, tornato a Palazzo Chigi, spinse il
gruppe dei patrioti ad acquisire, con
il supporto fondamentale della Ca’ de
Sass e dell’allora ad Corrado Passera,
quello che restava dell” Alitalia, la-
sciando perd che i debiti della vecchia

compagnia Conlinuassero a gravare
sulle spalle dei cittadini italiani. En-
trambe le iniziative miravano a pre-
servare in mano italiana due imprese
strategiche: il principale operatore
di tle, gia ai tempi oberato di debiti
e con i margini sotto pressione, ma
che, in un Paese con una politica in-
dustriale, avrebbe potuto farsi volano
di investimenti, sviluppo tecnologico
e creazione di nuovi posti di lavoro, ¢
un’aerolinea che, con la giusta mis-
sion, avrebbe potuto farsi carico di
almeno una parte di quei milioni di
stranieri che ogni anno visitano, per
lavoro, ma soprattutto per turismo,
le citta italiane. Se questi obiettivi
fossero stati raggiunti, sarebbe stato
almeno in parte piu sopportabile il
fatto che, in entrambe le operazioni,
il riferimento a un presunto interes-
se nazionale avesse fatto passare in
secondo piano gli interessi degli altri
stakeholder, a cominciare dal mercato.
1l problema & che, per cosi come erano
state congeniate le due operazioni (le
modalita con cui era avvenuta I"acqui-
sizione di Telecom da parte di Telco, la
debolezza finanziaria della cordata che
ha rilevato Alitalia), era gia possibile
allora intravedere quello che sta succe-
dendo int queste ore. 1l passaggio in mani
straniere, msomma, & stato solo differito
nel tempo. Con grande spreco di risorse
pubbliche, nel caso di Alitalia, e priva-
te, nel caso di Telecom. E con migliaia
di piccoli azionisti lasciati in mutande
(Alitalia) o comunque ai margini
purché non remune rati in alcun
modo(Telecom)
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L’ANALISI

LA FRITTATA DEI DEBITI
DOPO 16 ANNI DI ERRORI

FRANCESCO BONAZZI

_ olo avolerlo, anche su Tele-
. com, nell'interesse dell'Italia
_ poteva essere tutta un’altra

‘ * storia. Inverno del 1997, Ro-
mano PI‘Odl presidente del Consiglio e
Carlo Azeglio Ciampi ministro del Teso-
ro. I vertici della telefonia di Stato, rap-
presentati da Ernesto Pascale e Vito
Gamberale, informano il governo che
Tim vorrebbe lanciare un’Offerta pubbli-
ca di acquisto su un concorrente inglese
di medie dimensioni. Si chiama Vodafo-
ne e oggi € il primo operatore telefonico
del mondo. I due boiardi vengono fer-
mati sul pit bello perche il governo teme
che I'acquisizione sia un modo per ral-
lentare la privatizzazione della Telecom.
E di tempo non ce n’e pitL.

Del resto Roma € gia in grave ritardo
nelrispettodegliaccordi sullosman-
tellamento dell’Iri firmati da Benia-
mino Andreatta con il commissario
Ue Karel Van Miert. Adesso, a di-
stanzadi 16 anni, Telecom Italia pas-
sa per quattro soldi sotto il controllo
di un concorrente spagnolo dalla sa-
lute finanziaria non meno traballan-
teesichiudein modo emblematicoil
ciclo delle privatizzazioni all’italia-
na. Quelle dove alla fine i soldi veri li
hanno tirati fuori (spesso perdendo-
ci)lebanche e dovemigliaiadipiccoli
azionisti sono rimasti con un pugno
dimoschein mano. Mentreivari Co-
laninno, Gnuttie TronchettiProvera
entravano e uscivano con ampi gua-

dagni, tra dividendi incassati e ven-
dite di immobili e controllate.

Qualchenudacifraaiutaatraccia-
reicontornidiquello che e accaduto
intorno a un asset strategico come
Telecom Italia. Nel novembre 1997,
quando viene privatizzato, il gruppo
capitalizza in Borsa 38 miliardi di
euro. Nel settembre 2013, quando
viene esportato in Spagna, ne vale
appenall, conben 29 miliardi di de-
biti su 30 di fatturato.

Dal collocamento in Borsa affida-
to a Guido Rossi, in quell’autunno
del ‘97, nelle casse del Tesoro italia-
no arrivano 12 miliardi di euro. Sono
tanti o pochi? Di sicuro sono il dop-
pio di quanto offriva Mediobanca

per poi girarloallaPirelli e ai france-
sidiAlcatel. In via Veneto, all’epoca,
il presidente era nuovamente Ro-

mano Prodi, che alla grande finanza
del Nord oppone un «no» seccoeben
motivato. Il governo Ciampinon vo-
leva che un settore cosi strategico fi-
nisse inmani francesieil futuro pre-
mier dell’'Ulivo aggiunge anche
un’argomentazione della quale pero
sarebbe stato saggio tenere conto
anche negli anni a venire: non era
una buona idea vendere il controllo
di un gruppo ai suoi principali forni-
tori.

Sempre tramite Mediobanca, in-
vece, Pirelli rientra dalla porta prin-
cipale dellaTelecom privatizzatanel
2001, ma a Palazzo
Chigi c’e Silvio Ber-
lusconi e Prodi é to-
talmente fuori dei
giochi. Ma prima di
arrivare all’era
Tronchetti Prove-
ra, bisogna ancora
fare un salto indie-

tro. La privatizza-
zione Telecom nel
1997 & sotto molti
aspettiun successo,
anche dal punto di vista della demo-
craziafinanziaria, perché davitaalla
prima vera public company italiana
con milioni di piccoli azionisti. Ma il
nocciolo duro di azionisti bancari e
finanziari immaginato dal governo
Prodi per dare un minimo di stabili-

ta allasometaeradel 15-20%. Invece
i grandi gruppi privati si tirano in-

dietro, o partecipano di malavoglia
.e alla fine si racimola a stento un
nocciolino del 6,6%, al quale aderi-
scono cinque banche italiane, due
fondazioni, tre assicurazioni e I'Ifil
degli Agnelli. Anche qui, conil senno
di poi, sarebbe forse stato pit intelli-
gente affidare la regia dell’operazio-
ne a Mediobanca,
anziché ai
newyorkesi di
Morgan Stanley.
La frittata viene
completata dai so-
ci torinesi, che in-
dicano come presi-
dente Gian Mario
Rossignolo, mana-
ger che si dimo-

strera totalmente

inadeguato e poi

coinvolto in varie vicende giudizia-
rie.

Dopo Rossignolo arriva Franco
Bernabe, ma I'instabilita del gruppo
appareinsanabile edeccolaprima (e
ultima) Opa su Telecom. Siamo nel
1999 e]’assalto viene lanciato da Ro-
berto Colaninno, Emilio Gnutti, Sil-
vano Pontello (Antonveneta) e Gio-
vanni Consorte (Unipol), conlacon-
sulenzastrategica di Chase Manhat-
tanBank. Bernabeé provaadifendere
la poltrona con tre diversi piani in
pochimesi, 'ultimodei qualié unac-
cordo con un altro gigante un po’ in
difficoltd come Deutsche Telekom,
che tra P’altro & ancora pubblico. I1
manager trentino spera almeno che
ilgovernoesercitilagolden shareche
gli da potere di veto per superioriin-
teressinazionali, mail premier Mas-
simo D’Alema se ne guarda bene e,
anzi, esalta pubblicamente «i capi-
tani coraggiosi» impartendo la be-
nedizione della politica e delle isti-
tuzioni.

Ancoraduenumeriperilluminare
il coraggiodei capitani. E questa vol-
ta parliamo di pacchetti. Colaninno
esocisiportanoacasala Telecom at-

traversounaholdinglussemburghe-
se che controlla il 23% di Olivetti e
spendono cinque miliardi. In due
anni si comprano Tmc e lanciano
La7,puntualmente tenutaaiboxper
non infastidire il duopolio Rai-Me-
diaset (del resto Telecom dipende
dalla politica per il canone). Ma so-
prattutto acquistano Seat Pagine
Gialle a prezzi esagerati. Fatto il col-
paccio, nel 2001 cedono il controllo
a Tronchetti guadagnandoci un mi-
liardo e mezzo. Mister Pirelli, ap-
poggiato da Intesa, Unicredit e Be-
netton, evita ’Opa e costruisce un
incredibile catena di scatole cinesi
con la quale riesce a controllare un
gruppo da90miliardi di euro conap-
penail 3,6%del capitale. Maanchela
gestione di Tronchetti, sporcatadal-
lo scandalo dei dossier illegali, si
scontra con il macigno di un debito
chehanel frattempo superato quota
35miliardi. Enel 2007 passalamano
aMediobanca, Generali, Intesae Te-
lefonica. La storia dell’italianita di
Telecom, a essere realisti, finisce
con quel potere di veto concesso al-
lora al colosso spagnolo. Mentre il
resto & solo sofferenza bancaria.

vd FRANCESCO BONAZZI|
appenaquattroanniprima, nel1993, ©RIPRODUZIONE RISERVATA
quando Enrico Cuccia propose al-

IIri di rilevare il colosso telefonico
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IL COMMENTO

NON SI'SALVA I'IMPRESA
SOLO CON LA BANDIERA

MASSIMO BALDINI

a cessione di Telecom agli spa-

gnoli di Telefonica € una fine

annunciata da molto tempo

‘ pratlcamente da quando é stata

oggetto di acquisizioni effettuate sempre
ricorrendo all'indebitamento. Con la crisi
e l'acuirsi della concorrenza la societa
avrebbe bisogno di nuove risorse, male
banche azioniste, messe in difficolta dalla
lunga recessione e dagli stringenti requisi-
ti imposti dalla regolamentazione euro-
pea, non se la sentono pit di tenersi in bi-
lancio questa partecipazione e preferisco-
no svenderla. Cosi Telefonica puo impos-
sessarsi del controllo di Telecom a prezzi

molto convenienti, un vero e proprio sal-
do.

Lavicenda, al pari di
quella ancora pit clamoro-
sa di Alitalia, & un esempio
molto chiaro di quanto sia
stato shagliato privatizzare
vendendo a cordate amiche
che non avevano le spalle
abbastanza larghe per reg-
gere I'impegno preso, pre-
occupate pit1 di ottenere fa-
vori politici e di fare profit-
ti di breve periodo che del
destino industriale dell’im-
presa.

Tanti ora temono che
Telefonica, anch’essa mol-
to indebitata, voglia sem-
plicemente spolpare I'ex
concorrente e rilevarne le
attivita pit redditizie, so-
prattutto in America Lati-
na, senza fare investimenti
in Italia. Pud senz’altro fi-
nire cosi, masarebbe una
strategia miope, visto cheil
mercato italiano della tele-
fonia & ancorauno dei pit
ricchi del mondo. Se invece
decidera di investire, e non
vi sono motivi per esclu-
derlo, allora la vicenda po-
trebbe anche chiudersi con

un vantaggio per le famiglie
italiane, che potranno-ave-

re in casa un operatore
molto grande e anche per
questo
competiti-
vo.

L’impor-
tantein-

GLISBAGLI
fattinon e DEl pi@ ITich
lanaziona- Si e data
lith di lmp()rtanza
un’impre- acordate
sa,mache amiche con
€ssa pro- SCarso peso
duca beni e

servizi di qualita a prezzi
concorrenziali. E se un’im-
presa non ce la fa piu, & es-
senziale che altre possano
sostituirla.

L’effetto finale sul benes-
sere dei consumatori italia-
ni di questa vicenda socie-
taria dipendera dunque an-
che dalle caratteristiche del
mercato italiano, che deve
essere aperto e adeguata-
mente regolato dalle auto-
rith pubbliche antitrust.
Con una regolazione effica-
ce, se Telecom sara di pro-
prieta italiana o straniera
diventa un problema se-
condario.

Molti hanno letto questa

vendita come un altro se-
gno del declino italiano. E
vero, ma l’alternativa di
“resistere” potrebbe costa-
re molto ai contribuenti, e
forse servirebbe solo a gua-
dagnare tempo. Ma vi sono
altre strade per dare un fu-
turo all'industria italiana.
Mentre Telecom finisce la
propria-avventura, migliaia
di piccole e medie imprese
continuano a crescere e ad
esportare. Queste imprese,
per fare il salto e diventare
grandi, devono trovare la
collaborazione della politi-
ca, che deve garantire oneri
burocratici e fiscali pili bas-
sie migliori condizioni di
lavoro.

MASSIMO BALDINI

L’autore & docente

di Economia
all’Universita di Modena
© RIPRODUZIONE RISERVATA
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L’editoriale

IsTITuZIONI MIOPI
E FINANZIERI FINTI

di Filippo Caleri

elecom Italia sara spagnola, Alitalia
conmolta probabilita presto france-
se. Passano in mani straniere due
aziende che hanno fatto la storia del
Paese. La primaha creato tecnologia
di eccellenza riconosciuta a livello mondiale.
La seconda ha portato con orgoglio il tricolore
ovunque. In ogniluogo del pianetail caposcalo
della compagnia era un pezzo di Stato.italiano.

Oggivanno all’estero due imprese zavorrate
dai debiti e incapaci di adeguarsi ai nuovi tem-
pi. Cosa & successo? Semplice, anche se nessu-
no se n'eé accorto o ha fatto finta di non vedere.
Un valore economico costruito negli anni, con
il sudore e l'intelligenza di un Paese ricco di
idee e creativita, e stato bruciato, distrutto dal
combinato disposto di politiciscadenti efinan-
zieri finti e poveri. Sono queste due categorie,
infatti, le protagoniste delle privatizzazioni
all'italiana. Quelle nate perfare cassa eabbatte-
re il debito pubblico, nobile intento smentito
pero dalle ultime cifre, che hanno consegnato
aziende sane nelle manidichiisoldinonliave-
va. E che, furbescamente, ha utilizzato quelli
presentinelle casse delle imprese cheacquista-
vano, con cid impoverendole e privandole delle
risorse necessarie per gli investimenti. Unica
leva per assicurare loro un futuro. E mancata la
politicache nonha fissato regole certe e severe,
cosl i capitalisti italiani si sono comportati co-
me da prassi: privatizzando i guadagni e socia-
lizzando le perdite.

Difficile ora recuperare. Stupisce che il dos-
sier Telecom-Telefonica sia stato chiuso coniil
presidente del Consiglio, Letta, impegnato a
cercare capitali stranieri e a vendere il piano
Destinazione ItalianegliUsa. Insomma unmo-
mento cosi delicato per lanostra economia si e
chiuso senza un passaggio, almeno formale, a
Palazzo Chigi. Certo si puo dire che la societa
telefonicarispondeasociprivatie cheilmerca-
to & sovrano. Gig, il mercato. Proprio quello le
cui regole sono state sfacciatamente eluse
nell’operazione Telecom. L’azienda &, infatti,

regolarmente quotata in Borsa ma il passaggio
del controllo & avvenuto fuori da Piazza Affari.
Hanno guadagnato, o megliorecuperatole per- J e
dite, i soliti noti dei salotti finanziari. IpiCCOli mmMesi Italia a qualsiasi oﬁmm
azionisti sono rimasti a bocca asciutta. kT s '

Siamo tutti a favore del mercato e della con-
correnza. Ma le regole devono essere vere e
uguali per tutti.

Chk
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Gosi hanno svenduto i gioielli italiani

Lassalto «telefonico» spagnolo ¢ 'ultimo atto di una lunga campagna acquisti
Ecco tutti i marchi pili prestigiosi finiti nelle mani dei grandi gruppi stranieri

di Gennaro Malgieri
y envenuti all’Outlet Ita-
B lia. Chiunque arrivi si
portavia qualcosachelo
arricchira, mentre impoverira
il Belpaese. Funziona cosi, del
resto, nel mondo globalizzato
quando le nazioni rinunciano
acoltivare laloro sovranitaea
difendere i prodotti che sono
parte della loro identita. Non
stupisce, pertanto che Tele-
com, dopounlungo corteggia-
mento diventa "spagnola".
Che sara mai? Apparteniamo
o no tutti alla grande famiglia
europea? Poco male che qual-
cuno ingrassa e qualcun altro
dimagrisce. Comunque, com-
plimenti a chi ha messo a se-
gno un colpo economico-fi-
nanziario e produttivo aspese
del prestigioitaliano. Telefoni-
cahatrovatol'accordoconGe-
nerali, Mediobanca e Intesa
Sanpaolo per arrivare dal 46 al
65% di Telco che controlla il
22,4%diTelecom..’operazio-
ne prevede un’opzione a favo-
redeglispagnoli persalirefino
al70%. Lasocietaiberica, inol-
tre, potraacquistare il 100% di
Telco a partire dal 1 gennaio
2014. In parole povere la Spa-
gna possiede adesso il nostro
maggiore gestore di telefonia.
Questa vera e propria di-
smissione cheimpoverisce ul-
teriormente il Paese, non ¢ la
prima né saral’'ultima. Alitalia
di fatto & sotto il controllo di
Air France-Klm che sta deci-
dendose, quandoeaqualicon-
dizioni aumentare la propria
partecipazione al capitale di
quella che fu (possiamo dire)
la nostra orgogliosa compa-
gnia di bandiera. Operazione
non facile per i molti ostacoli
chesisovrappongono, soprat-
tutto dicarattere politico e sin-
dacale, al punto di far temere
unasortadiabbandonodapar-
te degli interessati e, dunque,

di una nuova crisi.
1l valore dei marchi storici
italiani cedutiagli stranierinel
2013ammontaaoltre diecimi-

liardi di euro. Una dismissio-
ne chela dice lungasullo stato
di decozione del Paese e sulla
suaincapacitaarecuperareca-
pacita produttiva. Il settore
agro-alimentare & quello che
haceduto dipilw. L'ultimomar-
chioinordine di tempo passa-
to allo straniero & Pernigotti,
aziendatrale piliragguardevo-
liper qualita, alienata dallaso-
cieta Averna al gruppo dolcia-
rio turco Toksoz, maggiore
produttore mondiale di noc-
cioline. Un’accelerazione del-
lafine del Made in Italy che ha
gid messo in mani straniere
buona parte dell'industria del
lusso, pernon parlaredellede-
localizzazioni selvagge in na-
zioni dove si produce a basso
costo e siritorna conmanufat-
ti costosissimi per gli italiani
moltideiqualihannodiconse-
guenza perso il posto nelle
aziende dove lavoravano.

A Pernigotti hanno tenuto
compagnia nell’'esodo in
quest'anno disgraziatissimo,
il Chianti Classico, venduto
dallaGalloneroadunimpren-
ditore cinese; il Riso Scotti il
cui25% & stato acquisito dalla
multinazionale spagnola
Ebro Foods. Nel 2012 la Pelati
Ar- Antonino Russo, attraver-
so una complicata fusione so-
cietariafinisceal 51%nellama-
ni della Princes, controllata
dalla giapponese Mitsubishi.
La Star, presenza radicatanel-
le nostre famiglie, disinvolta-
menteesenzachenessunofia-
tasse & entrata al 75% nel pac-
chetto del gruppo Agrolimen-
tarediBarcellona Gallina Bian-
ca;laproduttrice digelatiinva-
schetta per la grande distribu-
zione (i supermercati Panora-
ma, Pam, Carrefour, Auchan,
Conad, Coop) Eksigel e stata
ceduta agli inglesi con azioni
in pegno diunpooldibanche.

L'anno precedente avevano
presoil largo dall'Ttalia, la Par-
malat che, dopole peripezie di
Tanzi e la rimessa a nuovo di
Bondi, se l'e accaparrata la
francese Lactalis; Ganciaesta-

ta acquisita al 70% dall 'oligar-
carusso Rustam Tariko;laFio-
rucci dalla spagnola Campo-
frio Food Holding; Eridania,
societa leader nella produzio-
ne di zucehero, ha ceduto il
49% algruppo francese Crista-
lalco Sas. Nel 20101a Boschetti
Alimentare e stata vendutaal-
Ia francese Financiere Luber-
sac che ne detiene il 95% del
pacchetto azionario; la Ferrari
Giovanni Industria Casearia
spaha ceduto il 27% alla fran-
cese Bongrain Europe Sas. La
DelVerdeindustriealimentari
Spa, altra azienda che produ-
ce pasta di qualita, nel 2009 &
divenuta proprieta della spa-
gnola Molinos del Plata Sl che
asuavolta fa parte del gruppo
argentino Molinos Rio de la
Plata.Tra il 2008 ed il 2006 ci
siamo privati di grandi asset.
Gli stranieri non hanno bada-
to a spese. La Bertolli & stata
vendutaa Unilever, poiacqui-
sita dal gruppo spagnola SOS;
Rigamonti Salumificio Spa &
divenuto brasiliano attraver-
so la societa olandese Hi-
taholb International; Orzo
Bimbo & entrato nella proprie-
ta della farmaceutica Novar-
tis; Galbaniharinforzato sem-

.pre la Lactalis; la Carapelli &

stataacquisitadal gruppospa-
gnolo SOS; hanno espatriato
purelaOlio Sasso presa dall'at-
tivissimaSOS, Fattorie Scalda-
sole, ceduta prima ad Heinz e
poiallafrancese Andros.Indie-
cianni, dal 1993 al 2003 1'Ttalia
ha perduto nell'ordine a ritro-
so: la Peroni acquisita
dall'azienda sudafricana SaB
Miller; la Invernizzi presa dal-
la solita Lactalis, dopo essere
passata nel 1985 alla Kraft; la
Locatelli venduta alla Nestlé e
poi ancora alla Lactalis; la
Stock venduta alla tedesca Ec-
kes A.G., poi comprata dagli
americani della Oaltree Capi-
tal management; la San Pelle-
grinofinitanel pacchettodella
Nestlé che, giacche c'era, non
s'eéprivataneppure del dessert

acquisendo I'Antica Gelateria
del Corso. Del suo ricco botti-
no, comunque, facevano gia
parte fin dal 1988 la Buitoni e
la Perugina.

Molte altre aziende "mino-
ri", ma non meno importanti
non figurano in questo elenco
gia drammaticamente molto
eloquente. I grandi gruppi in-
ternazionaliche nonsonoatti-
rati dalla chimica e dalla mec-
canica, perlenoteipoteche po-
litiche che gravano su questi
compartiche potrebbero esse-
realtamente produttiviincoo-
perazione con altre aziende
europee soprattutto, si sono
dunque accaparrati buona
parte dell'agroalimentare che
erailfioreall'occhiello dell'Ita-
lia. Ma purel'industria dellus-
so attira parecchio i neo-colo-
nizzatori: Gucci, Valentino e
Bulgari se ne sono andati da
tempo. La gioielleria di via
Condotti & finita alla francese
Lvmh, cioé Louis Vuitton,
mentre Guccisel'e presail co-
lossofrancesePpr. Nelfebbra-
io del 2011 la maison di Gian-
franco Ferré e stata acquisita
dal Paris Group di Dubai, una
holding che fa capo dal miliar-
dario Abdulkader Sankari che
controlla 250 boutique negli
Emirati Arabi, in Kuwait ed in
Arabia Saudita. Il marchio di
Valentino, ancor prima che lo
stilista lasciasse le scene della
moda, era gia nelle mani della
britannicaPermira. Anche Lo-
ro Piana ¢ passata ai francesi.
E, amaramente, la Safilo, pre-
giatissima societadilavorazio-
ne degli occhiali, & di recente
finita nelle mani del gruppo
olandese Hal Holding che con-
tinua a produrre per Armani,
Valentino, Yves Saint Laurent,
Hugo Boss, Dior, MarcJacobs.
Tra le altre prede anche le so-
cietasportiva:laAs Roma pas-
sata nelle mani degli america-
niel'Inter prestoaguidaindo-
nesiana. Adesso Telecom.
Quale sara la prossima cessio-
ne? L'Italia tutto compreso,
forse?Larealtasuperalafanta-
sia. Eall'OutletItaliac'e anco-
ra tanto da comprare.
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filussoseneva
Dopo Bulgari e Gucci
anche Ferré e Safilo
sono emigrate

10

Miliardi
ltvalore dei
marchiitaliani
ceduti

agli stranieri
nel 2013

il latte diventa francese

Nel 2011 la Parmalat passa
allatransalpina Lactalis

Migra anche Palta moda
Gucci & finita nell’orbita del
colosso francese Ppr

Addio allapasta
Gia dal 1998 la Buitoni
entranell’orbita di Nestlé

\LENTINO

Valentino emigraa Londra
La britannica Permira ha
datempo acquisito it marchio

Fiorucci parla spagnolo
lHeader dei salumi fa ora parte
della Campofrio Food Holding

In viaggio verso est
La Pernigotti & stata appena
acquisita dalla turca Toksoz

e
Grapelli

i Sranlolio
@

- ; i

Italiana? No, sudafricana
La storica birreria Peroni
fa ora parte della SaB Miller

L’olio scivola all’estero
Carapelli, come Bertolli, &
confiuita nella spagnola Sos
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i premier e la verifica delle larghe infese

LA FIDUCIOSA SCOMMESSA DI LETTA

di Francesco Damato

camente confermato le indiscrezioni di stampa
chegliavevanoattribuitol'intenzione dipromuo-
vere una verifica della maggioranza delle larghe intese
peraccertarsidelle realiintenzionidei partitichelacom-
pongono. E che il capo dello Stato, preoccupatosiieri di
verificare per conto suo e direttamente le posizioni di
Pdl e Pd ricevendone separatamente i segretari Angeli-
no Alfano e Guglielmo Epifani, ha diffidato in pubblico
dallo "sprecare con incertezze o rotture i venti di ripre-
sa". Venti avvertiti evidentemente anche al Quirinale,
pur se altri li negano o declassano a soffi.
Enrico Lettahamostrato di considerare come occasio-
neoterrenodiverificalapreparazione dellainderogabi-

D agliStati Unitiil presidente del Consiglio haprati-

poo o
i malumori del Pd La composizione della
maggioranza di govemo, voluta dal Quirinale,
& stata subita dal partito, visibilmente diviso

lelegge unavolta chiamata "finanziaria", oggi "distabili-
ta". Una stabilita appunto finanziaria, ma che il presi-
dente del Consiglio considera comprensibileimprescin-
dibile adesso dalla stabilita politica: quella cioe del suo
governo, natoafineaprile perfronteggiare un’emergen-
za irresponsabilmente ignorata per una sessantina di
giorni dall’allora segretario del Pd Pier Luigi Bersani. Il
quale avevainseguito con Nichi Vendola, dopola "man-
catavittoria” elettorale di fine febbraio, un governovel-
leitario e minoritario di "cambiamento e combattimen-
to", destinato arimanere appeso nel Senato aglisberlef-
fi grillini.

La semantica non induce purtroppo all’ottimismo.
Fra prima e seconda Repubblica ci sono stati governi
pilt morti di verifiche, o ulteriormente indeboliti, che
salvati. Ma Letta & ugualmente fiducioso. O tale almeno
tiene a mostrarsi per non compromettere ulteriormen-
teunasituazionea dir poco preoccupante, in cuii partiti
dellamaggioranzanonlasciano ttascorrere giorno sen-

zarisparmiarsi polemiche tra diloro, e al proprio inter-
no. Come e avvenuto ancheieri conlo scontro fraicapi-
gruppo del Pdl e del Pd sulle presidenze delle commis-
sionibicamerali, o sull’accidentato percorsodellalegge
diformale - assai formale - abolizione del finanziamen-
to pubblico dei partiti, per non parlare delle accuse e
recriminazioni sul ministro dell’Economia, in tema di
IvaeImu, e suglisconsolanti destini di Telecom, Alitalia
e quant’altro.

Leturbolenzedi cuisoffrelamaggioranzadellelarghe
intese sono state alungo attribuite dalla sinistra esclusi-
vamente o soprattutto alle minacce di crisi che non so-
no certamente mancate dal Pdl, ora Forzaltalia, dopola
condanna definitiva di Silvio Berlusconi per frode fisca-
le e il procedimento avviato per la sua decadenza da
senatore in termini e modi a dir poco inquietanti. Si
reclamaaddiritturaunariformaatamburobattente del-
lariforma del regolamento, a partitain corso, per obbli-
gare i senatori nell’aula di Palazzo Madama a votare a
scrutinio palese, essendoci il rischio che a scrutinio se-
gretol’ordine di esecuzione venga a sinistra disatteso.

Dopolarocambolescasessione dell’assembleanazio-
nale del Pd convocata per fissare data e regole del con-
gresso, elerisse che ne sono comprensibilmente segui-
te, & diventato impossibile e persino disonesto ignorare
onegare che aminacciare di pil1la stabilita del governo,
e tutto cid che ne consegue, siala doppia corsa apertasi
inquelpartito. Lacorsacioe allasegreteria, dove appare
ormai incontenibile la fuga di Matteo Renzi, e quella a
Palazzo Chigi. Dove lo stesso Renzi si prefigge poi di
arrivare spingendo nel burrone il suo "amico Enrico",
siapure conl’aria divolerlo soltanto stimolare a pedala-
re con maggiore forza. O soltanto a pedalare, visto che
Renzi spesso lo dipinge fermo sulla bicicletta, e percid
destinato a cadere.

Inrealta, lelarghe intese digoverno, volute soprattut-
todaGiorgio Napolitano, sonostate pitisubite chevolu-
tenel Pd, enei suoidintorni mediatici, finanziari, o pseu-
do-finanziari, e giudiziari. Sivede e sisente con crescen-
te e suicida nettezza.

Tettere&Commenti
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CAPITANI
DISVENTURA

di Stefano Feltri

bbiamo perso anche Te-

lecom Italia. Gli spa-
gnoli di Telefénica compra-
no il controllo su una delle
pittimportanti aziende italia-
ne, che in Borsa vale 7,7 mi-
liardi di euro, per qualche
spicciolo, 300 milioni. Non &
un’acquisizione come quella
del marchio Loro Piana di
qualche mese fa: allora i fran-
cesi di Lvih strapagarono
per 2 miliardi'eccellenza ita-
liana nella moda. Nel caso di
Telecom, il sedicente “salotto
buono” della finanza regala
agli spagnoli i resti di un’a-
zienda che negli anni ¢ stata
“spolpata”, come ha detto il
presidente Franco Bernabe.
E una “storia italiana”, per ci-
tare lo slogan di un’altra
azienda simbolo di questo
nostro capitalismo, il Monte
dei Paschi. Nella cronaca del-
la distruzione di Telecom ci
sono tutti: da Gianni Agnelli
a Roberto Colaninno a Mar-
co Tronchetti Provera e Cor-
rado Passera. Da Intesa San-
paolo a Mediobanca, Gene-
rali e Benetton. Poco importa
ripartire i millesimi della re-
sponsabilita. E il risultato che
conta: un’azienda divorata
dai debiti contratti da chi’ha
scalata senza soldi, privata
della possibilita di investire e
crescere. I capitani di sven-
tura che hanno distrutto Te-
lecom sono gli stessi che go-
vernavano il grosso del ca-
pitalismo italiano di relazio-
ne: comandano su Res-Cor-
riere della Sera, a un passo
dal portare i libri in tribuna-
le, hanno “salvato” I’ Alitalia,
che domani sard consegnata
ad Air France, con tante scu-
se; hanno creato mostri fi-
nanziari come Romain Zale-
ski e Salvatore Ligresti, capa-
ci da soli di destabilizzare i
bilanci delle grandibanche. E
hanno ridotto la Pirelli e la
Fiat come sappiamo. I nostri
capitalisti all'impresa hanno
preferito la rendita, compia-
cendosi nelle articolesse en-
comiastiche che ottenevano

sui giornali di cui erano pro-
prietari. Questa classe diri-
gente & stata definita come
una “élite estrattiva” ha
svuotato il Paese che le era
stato affidato e, una volta
consumato il bottino, ne
consegna i rimasugli al pri-
mo straniero che passa.

SVEND

ma

TANNO SPOLPATU 11, PARSE

1wt
INSTANT TEA

ristora

Ritaglio

stampa ad uso esclusivo

del

destinatario,

non

riproducibile.

Pag.150




Elenco delle ultime rassegne tematiche
Pubblicate e disponibili presso I'archivio

2013
31

30

29

28

27 voLll
27 VOL.I
26

25

24

23

22

21

20

19

18

17

16

15

14

13

12

11

10

09

08

07

06

05

04 VOL. Il
04 VOL. |
03

02

01

2012
55
54
53
52
51
50
49
48
47
46
45
44
43
42
41
40
39
38
37

19/07/2013
23/08/2013
17/08/2013
01/07/2013
04/06/2013
02/08/2013
15/06/2013
31/05/2013
01/05/2013
07/06/2013
24/06/2013
28/04/2013
03/01/2013
02/01/2013
04/01/2013
07/05/2013
28/04/2013
18/04/2013
01/03/2013
04/12/2012
14/03/2013
17/03/2013
17/02/2012
14/03/2013
17/03/2013
16/02/2013
25/02/2013
25/02/2013
11/02/2013
11/02/2013
26/01/2013
02/01/2013
05/12/2012

21/11/2012
28/11/2012
01/11/2012
27/11/2012
24/11/2012
15/11/2012
01/10/2012
01/10/2012
21/09/2012
04/01/2012
02/10/2012
10/10/2012
11/09/2012
21/09/2012
01/09/2012
02/04/2012
01/08/2012
01/09/2012
15/03/2012

11/09/2013
09/09/2013
26/08/2013
09/08/2013
06/08/2013
03/08/2013
31/07/2013
18/07/2013
11/07/2013
08/07/2013
05/07/2013
04/07/2013
03/06/2013
29/05/2013
21/05/2013
08/05/2013
01/05/2013
21/04/2013
08/04/2013
05/04/2013
27/03/2013
26/03/2013
20/03/2013
18/03/2013
18/03/2013
01/03/2013
28/02/2013
27/02/2013
15/02/2013
15/02/2013
04/02/2013
25/01/2013
21/01/2013

18/12/2012
17/12/2012
27/11/2012
14/12/2012
03/12/2012
23/11/2012
12/11/2012
06/11/2012
24/10/2012
19/10/2012
18/10/2012
12/10/2012
08/10/2012
28/09/2012
20/09/2012
18/09/2012
05/09/2012
04/09/2012
27/08/2012

IL CASO ABLYAZOV - SHALABAYEVA

IL CASO BERLUSCONI ALLA GIUNTA PER LE ELEZIONI
LA CRISI EGIZIANA

LA LEGGE ELETTORALE

LA SENTENZA MEDIASET

LA SENTENZA MEDIASET

IL DECRETO DEL FARE

IL CASO SHALABAYEVA

IL DIBATTITO SUL PRESIDENZIALISMO

IL DATAGATE

IL GOLPE IN EGITTO

IL DIBATTITO SULLO "IUS SOLI"

IL CASO DELL'ILVA

LA VIOLENZA SULLE DONNE

DECRETO SULLE STAMINALI

GIULIO ANDREOTTI

IL GOVERNO LETTA

LA RIELEZIONE DI GIORGIO NAPOLITANO
TARES E PRESSIONE FISCALE

LA COREA DEL NORD E LA MINACCIA NUCLEARE
LO SBLOCCO DEI PAGAMENTI DELLA P.A.
IL SALVATAGGIO DI CIPRO

LA VICENDA DEI MARO'

PAPA FRANCESCO

L'ELEZIONE DI PIETRO GRASSO
VERSO IL CONCLAVE

ELEZIONI REGIONALI 2013

LE ELEZIONI POLITICHE 24 E 25 FEBBRAIO 2013
BENEDETTO XVI LASCIA IL PONTIFICATO
BENEDETTO XVI LASCIA IL PONTIFICATO
IL CASO MONTE DEI PASCHI DI SIENA (I1)
IL CASO MONTE DEI PASCHI DI SIENA

LA CRISI IN MALI

LA LEGGE DI STABILITA' (I1)

IL CASO SALLUSTI (1)

IL DDL DIFFAMAZIONE (1)

L'ILVA DI TARANTO (1)

LE PRIMARIE DEL PD - IL VOTO

LA CRISI DI GAZA

IL DDL DIFFAMAZIONE

IL RIORDINO DELLE PROVINCE

IL CASO SALLUSTI

LE ECOMAFIE

IL CONCILIO VATICANO I

LA LEGGE DI STABILITA'

LO SCANDALO DELLA REGIONE LAZIO
FIAT S.p.A. (Il)

FIAT S.p.A.

LE FONDAZIONI BANCARIE

ALCOA E CARBOSULCIS

LA MORTE DI CARLO MARIA MARTINI
INTERNET E DINTORNI

Le rassegne tematiche degli anni precedenti sono disponibili on line sulla rete intranet
del Senato all'indirizzo: http://notes6.senato.intranet/SEGE/rassstudi.nsf




