IL FOGLIO

Oggi l'ad Patuano svela le strategie di Telecom dopo le dimissioni di

Bemabe. Aliertametterd a disposizione due mi

liardi per quietare gli spiiti

protezionisti italiani e, dicono i maligni, allontanare la legge sull Opa
“mobile” targata Mucchetti. I piccoli azionisti s"organizzano a Londra
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Milano. Per chi ama leggere ’'oroscopo
di un’azienda sui grafici di Borsa, il de-
stino di Telecom Italia potrebbe aver re-
gistrato una svolta alle cinque della sera
di ieri, vigilia del cda in cui 'ammini-
stratore delegato, Marco Patuano, do-
vrebbe tracciare il primo quadro del do-
po Bernabe. A quell’ora della sera, i tito-
li dell’ex incumbent delle tle hanno pre-
so la via del rialzo, oltre il 3 per cento, do-
po una giornata di relativa bonaccia. Le
ragioni? Forse si trovano a Madrid, dove
pare che i vertici di Telefonica abbiano
messo a punto un’iniezione di mezzi fre-
schi, aumento di capitale (ma non solo) at-
torno ai due miliardi, per dimostrare al
governo italiano e agli altri azionisti che
I'interesse per la societd € genuino e non
subordinato alla possibile vendita di Tim
Brasil. La carta segreta prevederebbe an-
che un convertendo, cioé 1’opzione che
consente di trasformare quote di debito
in un equivalente numero di azioni. Ov-
vero, in parole povere, un modo per ver-
sare quattrini in Telecom facendo figura-
re un credito e non (per il momento) un
investimento azionario che farebbe tra-
ballare il rating di Telefonica, che gia ha
1 suoi problemi. Accanto al convertendo,
da quel che si € capito dalle prime indi-
screzioni, il gruppo spagnolo proporra
una quota di aumento di capitale e sug-
gerira qualche misura di austerita: la ri-
nuncia di parte del dividendo, qualche
cessione e, magari, la richiesta ai soci di
Telco di prevedere una finestra d’uscita a
meta del 2014, sei mesi dopo il previsto.

I1 motivo? Evitare il rischio di consoli-
dare i debiti di Telecom con quelli di Te-
lefonica, con la conseguenza di finire sot-
to la mannaia delle agenzie di rating. Una
mossa che gia ha creato piu di un sospet-
to: sta a vedere che Telefonica vuol solo
guadagnare tempo per organizzare la ces-
sione o lo spezzatino di Tim Brasil, ope-
razione che sara realizzabile solo nel 2014
o addirittura nel 2015, dopo le elezioni del
prossimo ottobre. Ma allungare i tempi
comporta un rischio per i partner italiani:
fare passare pitl tempo rende piul concre-
ta la prospettiva di una riforma della leg-
ge sull’Opa che obblighi Telefonica a lan-
ciare l'offerta su Telecom, ovvero a far
saltare tutta 'operazione. Se i tempi sa-
ranno piu stretti, sara invece difficile che,
nonostante l’attivismo del senatore Mas-
simo Mucchetti, la modifica veda la luce
entro I'anno. A tal proposito, infatti, vale
il monito di Bruno Tabacci, presidente
della commissione bicamerale per la
Semplificazione che, attraverso il sito Fir-

stonline, ha fatto sapere che “poiché il no-
stro & un sistema parlamentare bicame-
rale, non credo che il governo possa in-
tervenire per decreto legge affidandosi
esclusivamente alle valutazioni espresse
da due commissioni del Senato”. Percio la
modifica, osteggiata da economisti auto-
revoli come Marco Onado (e dallo stesso
Tabacci) o dall’ex commissario Consob,
Salvatore Bragantini, avra bisogno di tem-
pi lunghi, come probabilmente non di-
spiace a buona parte dell’esecutivo che
non apprezza certo I'idea di aprire un al-
tro fronte con un partner europeo dopo
gli strali su Alitalia per 'intervento delle
Poste.

In questa cornice sofferta non ¢’¢ nem-
meno spazio in agenda per affrontare il
capitolo della presidenza dopo le dimis-
sioni di Franco Bernabé (in agguato c’é
sempre Massimo Sarmi che pero starebbe
perdendo interesse, l’alternativa pare
dunque essere il presidente di Borsa ita-
liana Massimo Tononi). La vigilia del con-
siglio di amministrazione che si tiene og-
gi, insomma, ¢ tanto agitata quanto con-
fusa, piu ricca di punti interrogativi che
di certezze. Oggi I’ad Patuano dovra fare il
punto sulle possibili cessioni, da Telecom
Argentina alla vendita delle torri. Archi-
viare una volta per tutte la questione del-
la scissione della rete, invisa a Telefoni-
ca, ma escogitare una soluzione per gli in-
vestimenti nella banda larga, sollecitando
1 soci (ovvero Telefonica) ad aprire i cor-
doni della borsa. Una bella quadratura
del cerchio perché visto che i soci italia-
ni che finora controllano la societa attra-
verso la finanziaria cassaforte Telco (Ge-
nerali, Mediobanca, Intesa Sanpaolo) so-
no in uscita dal capitale; gli spagnoli di
Telefonica hanno margini d’azione stretti,
impegnati come possono a fare cassa in
Irlanda e Repubblica ceca per finanziare
I’acquisto della compagnia e-Plus in Ger-
mania; 'indebitamento elevato (29 mi-
liardi tondi) richiede terapie d’emergen-
za per la societa retrocessa da Moody’s
nel girone dei titoli spazzatura. Cosa che
riduce ulteriormente i margini d’azione
perché, sottolinea Carlos Winzer, analista
della societa di rating americana, “dopo il
nostro downgrade a Bal, qualunque stru-
mento finanziario diverso da un aumento
di capitale, sara considerato debito nella
struttura di Telecom Italia”.

Fossati va all’offensiva con un rimorso

Si capisce perché, in mezzo a tanto
trambusto, risuoni minaccioso l’eco dei
tamburi di Londra, suonati da Marco Fos-
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sati, azionista del gruppo con una quota di
poco superiore al 5 per cento, che ha ra-
dunato, sempre ieri pomeriggio, gestori e
analisti per creare un fronte comune in
grado di dare forza alla sua richiesta di
un’assemblea per revocare il eda e inti-
mare il no pasaran al capo di Telefonica
César Alierta che - ¢ 'accusa — ha in men-
te una cosa sola: sistemare Tim Brasil in
mani amiche e rientrare dei quattrini in-
vestiti in Italia. Marco Fossati, che in Te-
lecom Italia ha investito (e perduto) una
fortuna, ha deciso cosi di impugnare la
bandiera della governance e dei diritti
delle minoranze, cercando in quel di Lon-
dra di mobilitare i fondi di investimento
contro ’operazione Telco. In realta, Fos-
sati € sceso in campo dopo che Telefoni-
ca si é rifiutata di comprare le sue azio-
ni, il 4,9 per cento del capitale, alle stes-
se condizioni (1,1 euro per azione contro
una quotazione ieri di 0,75 euro) offerte ai
soci di Telco. Di fronte al “no” di César
Alierta, cui i1 22,4 per cento di Telco basta
e avanza, Fossati ¢ insorto: ha varcato il
Rubicone del 5 per cento, ha sollecitato
I’alleanza con BlackRock e altri fondi e ha
gia avvertito la Consob che non si fermera
qui. Forse c’e¢ da capirlo: Fossati ha visto
andare in fumo i quattro quinti del mi-
liardo abbondante investito a suo tempo
in Telecom non esitando, nel 2009, a sa-
crificare lo 0,51 per cento di Apple (un te-
soretto da tre miliardi o git di 1i ai prez-
zi di Wall Street) pur di non riconoscere
di aver fatto un ben misero affare nella
societa italiana. Sarebbe stato meglio per
lui, figlio della dinastia Star, farsi amma-
liare dal fascino della “mela morsicata”.
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