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Telco-Telefonica, scene daun divorzio

L'alleanza ha creato pilt problemi di quanti ne abbia risolti e in Argentina I"antitrust ha bloccato Telecom
L’accordo tra i soci prevede la scissione se le decisioni di una authority determinano danni patrimoniali

LESTRATEGIEDELLE TLC/ Sia per Bernabe, sia per Alterta il mercato sudamericano vicopre importanza strategica e irvinunciabile. E l'intreccio

societario sia limitando fortemente la capacita di azione del gruppo ttaliano Stanno arvivando al pettine di una alleanza innaturale tra due concorrents

Telecom Italia - Telefonica
un divorzio lungo un anno

Nell’aprile 2010 scade il patto che llega i soci di Telco. Un’alleanza che non ha portato agli spagnolii risultati sperati
e che sta creando problemi crucialii per il gruppo italiano. Ci sono ancora dodici mesi per trovare una soluzione

MARCOPANARA

Telecom in questo mo-
mentononeélamontagnadi
debiti, e neanche 'erosione
delle quote dimercato. Il pro-
blema numero uno & Telco,
anzi, pilt precisamente, la
presenza in Telco della spa-
gnola Telefonica che della
scatola che controlla Tele-
com possiede il 42,3 per cen-
to del capitale. Non e unano-
vita. Telecom e un’azienda
tecnologicamenteattrezzata,
con un ricco flusso di cassa,
maconunazionariatochedal
giornodopolasuaprivatizza-
zione non & mai stato quello
giusto per garantire all’azien-
dala stabilita necessaria.
primi azionisti privati, il noc-
ciolino duro che affido la gui-
da dell'impresa a Gian Mario
Rossignolo, perché troppo de-
bole;isecondi,imitici campioni
del capitalismo padano (dei
quali & rimasto ben poco), per-
ché scaricarono sull’azienda i
debiti fatti per comprarla;iterzi,
la Olimpia dominata dalla Pirel-
1i di Marco Tronchetti Provera,
perché essendo troppo indebi-
tata ha spremuto I'azienda ven-
dendo buona parte delle sue at-
tivita internazionali e distri-
buendo dividendi troppo gene-
rosi,ehainfineraddoppiatoide-
biti di Telecom con il discusso
acquisto delle minoranze di
Tim. Siamo cosi arrivati ai auar-

I 1 problema numero uno di

ti,ovveroaTelco, che perevitare
che la Telecom finisse in mani
estere - la volevano il tycoon
messicano CarlosSlimel’ameri-
canaAtt - e per sal-
varelaPirelli,lapa-
garono il cinquan-
ta per cento in piu
di quello che vale-
va sul mercato e
coinvolsero nella
partitail “socio in-
dustriale” Telefo-
nica, colosso con-
corrente di Tele-
com, che pero eb-
beil pregiodiesse-
re quello che nel-
I'operazione mise
gran parte della cassa.
Ilproblema & che Telecom sa-
peva fare benissimo il suo me-
stiere e non aveva bisogno di un
socio industriale che glielo inse-
gnasse, e del rapporto con Te-
lefonica ha prevalso fino ad oggi
pill che la potenziale sinergia il
fatto di avere in casa un concor-
rente, tra l'altro piti ricco e piut
forte. Avere un concorrente in
casanon € cosa semplice da ge-
stire, tanto piu1 che questo azio-
nista-concorrente potrebbe
avere l'interesse a diventare un
giorno padrone della
casa che oggilo ospita.
Al momento il punto
pil1 delicato e I'’America
Latina, dove tutti e duei
gruppi hanno interessi
importanti. Per evitare
commistioni e conflitti

si & deciso che i rappre-
sentanti di Telefonica
nelconsigliodiammini-
strazione di Telecom

non partecipino alle de-

cisioni che riguardano

le partecipate Telecom

in America Latina. Ma

alle autorita locali questo muro
interno non basta. In Argentina,
doveilgoverno sta perseguendo
con determinazione una politi-
ca di riportare sotto le bandiere
nazionali le maggiori imprese -
lo ha fatto con il gruppo petroli-
fero Ypfe con Aerolineas Argen-
tinas - Telecom ha una posizio-
neimportante. Hainfattiil50 per
centodi Soforache controllaTe-
lecomArgentina,einpitiun’op-
zione per acquistare dalla fami-
glia Werthein un altro 48 per
cento.InpraticaTelecomavreb-
be gli strumenti per assicurar-

si il controllo pieno di Tele-
com Argentina. Senonché,

con la motivazione che Te-
lefonica, che & anch’essa
presente in Argentina, hail

42 per centodi Telco (ovve-
roil10percentodiTelecom
Italia), le autorita argentine
hanno bloccato!'opzione e
sospeso i diritti di voto di
Telecom Italia nella sua
partecipata a Buenos Aires.
Nellaformaun’azioneanti-
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trust, per evitare che Te-
lefonica direttamente e in-
direttamente diventi I'ope-
ratore dominante nel paese,
nella sostanza uno stop alla
presenzadi Telecom Italia.

In Brasile, mercato assai
pitimportante,lecosesonome-

no drammatiche, mala Cvim, la
Consob di Brasilia, ha imposto
un’offerta pubblica di acquisto
di Telco sulle quote di minoran-
za di Tim Partecipacoes con la
motivazione che essendo cam-
biata la proprieta di Telecom e
quindi di Tim Brasil, gli effetti
devono scendere a cascata su
tutta la filiera, senza lasciare in-
dietrogliazionistidi minoranza.
Laquestioneéancoraapertaegli
analistisidiconoconvinticheal-
lafinel’opa non sifara per tante
ragioni, la pilt dirimente delle
quali sarebbe che non
¢’ stato un passaggio di
azioni di Tim Partecipa-
coes e quindi non ci sa-
rebbe neanche un prez-
zo di riferimento alla
quale farla.

Tuttavia, al di 1a delle
specifiche problemati-
che, Brasile e Argentina
rivelano in maniera tra-
sparentelarealta: ovvero
che la convivenza dei
due concorrenti sotto lo
stessotettoprocuraaTe-
lecom Italia pitt proble-

mi di quanti non ne risolva. A
questo punto si pone, sia purein
tempi non necessariamente
brevissimi, la questione dell’as-
setto di Telco. Oggi Telefonica
ne e il primo azionistaconil42,3

per cento, poi ci so-

no Generali con il 28,1, Intesa
San Paolo e Mediobanca con il
10,6 per cento ciascunae Benet-
tonconl’8,4 per cento. Gliitalia-
ni hanno nel loro insieme la
maggioranza ma Telefonica e il
principale azionista singolo.
Telco ha poco meno di 3,7 mi-
liardi di debiti e il dividendo di5
centesimi per azione incassato
quest’anno le consente di paga-
re gli interessi ma non basta per
ridurre I'indebitamento e tanto
meno per pagare dividendi. Tl

chelarendeunasocietaingessa-
ta e senza storia, 2 meno che in
futuro Telecom nonsia in grado
di remunerare il suo capitale in
maniera assai piu consistente
(ma non & una prospettiva mol-
torealisticavistol'indebitamen-
to di Telecom stessa, la situazio-
ne dell’economia in generale e
I'erosione dei margini nel setto-
re delle tlc in particolare) oppu-
reisocinondecidanodi mettere
manoalportafoglioericapitaliz-
zare la societa.

Ma questo € un problema che
almeno per un po’ puo aspetta-
re. Piu delicata e urgente & la si-
tuazione che € emersa in Ameri-
caLatinaeche potrebbe oggetti-
vamente danneggiare gli inte-
ressi di Telecom. Tecnicamente
unaviad'uscita c’e.1socidi Tel-
co hanno infatti siglato un ac-
cordo che prevede la possibilita
discioglierelasocietanelcasoin
cuile autorita adottino decisioni
che determino un danno patri-
moniale per Telefonicao perTe-

lecom. Nel primo caso sarebbe
Telefonica a poter attivare lo
scioglimento di Telco e nel se-
condo caso gli azionisti italiani.
Sembrerebbe una situazione
estrema, ma alla luce di quanto
sta accadendo a Buenos Aires
non lo &, visto che la semplice
presenza di Telefonica nel capi-
tale di Telco potrebbe costare a
Telecom la permanenza su
quell'importante mercato.

Nel caso di dissoluzione di
Telco i soci si dividerebbero in

Ci sono deimeccanismi
che garantiscono lo
scioglimento del patto
prima dei terminima
questo farebbe emergere
tutte le minusvalenze

proporzione le azioni di Tele-
com ei 3,7 miliardi di debiti che
la finanziaria ha nella pancia. I
problemi regolatori verrebbero
a cadere perché Telefonica
avrebbesoloil 10percentoenon
potrebbe essere considerato
azionista di controllo e Telecom

Italiasitroverebbe ad essereuna
public company con azionisti di
rilievo ma nessuno di controllo.
Ad un passaggio del genere ci
sarebbero naturalmente anche
delle controindicazioni. La pri-
ma & che gli azionisti di Telco,
chehagiasvalutatolasuaparte-
cipazione in Telecom portando
il prezzo di carico da 2,69 a 2,2
euro per azione (per un totale di
1,5 miliardi), non avendo ragio-
nediincorporareneivaloridica-
rico un premio di maggioranza,
dovrebbero ciascuno svalutare
ulteriormente la propria quota,
visto che il tito- :
lo viaggia poco

soprauneuroe
quindimetadel ’

valore al quale Inquestafase
Telco lo ha in  dei mercati
portafoglio. La gl analisti
seconda con- ritengono
troindicazione improbabile
€ che Telecom, il rischio
senza piu pa-  gj scalate
droni, si trove- ostill

rebbepitiespo-
sta a opa ostili,
che possono
sempre arriva-
reanche se gli analistinon riten-
gono chesiaprobabilein questa
fase, vista la situazione dei mer-
cati e la difficolta a finanziare
operazioni del genere, I'indebi-
tamento elevato di Telecom che
renderebbe difficile scaricare
sullasocietailcostodell’'opa, ele
prospettive non straordinarie
deigrandi operatori del settore.

La discussione sulla presenza
di Telefonica in Telecom Italia
diventera presto calda, e se non
saral’Argentinaad aizzareil fuo-
co c’é comunque la scadenza
dell’aprile 2010. In quella data
I'accordo che ha dato vita a Tel-
co scadra e si dovra decidere se
tenerlo in piedi, e a quali condi-
zioni, oppure abbandonarlo.

La palla & in mano agli azioni-
sti. Telecom di questa partita &
oggetto enonsoggetto, el’'unico
strumento che ha per agevolare
una soluzione &lavorare perché
il valore delle sue azioni diventi
meno distante dai 2,2 euro ai
quali Telco'hain carico.
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Qui accanto, GLI AZIONISTI DI TELCO
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