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Telecom e il nodo dei «conflitti»

Laricostruzione degli eventi che hanno spinto Domenico Siniscalco a dimettersi da Assogestioni

LO SCENARIO

L'incarico a Morgan Stanley
pud apparire normale

Ma negli ultimi tre anni con

l'aziendaitaliana sono state
fatte solo due operazioni

di Claudio Gatti

onflitto di interesse. Non
C ¢’ concetto pili vago, abu-

sato e soprattutto difficile
da gestire. Non ¢ infatti necessa-
rio che esista perché possa esplo-
dere. E sufficiente che lo si perce-
pisca. In altre parole, basta che lo
sipossaimmaginare perché cisia.
Sembraunenigma. Maéunareal-
tA. Lo ha dimostrato quello che &
successo lo scorso 12 novembre
con Domenico Siniscalco. Per tre
anni e mezzo 'ex ministro & stato
allo stesso tempo Country Head
di Morgan Stanley Italia e Presi-
dente di Assogestioni, 'associa-
zione dei gestori del risparmio
operantiinTtalia che, seppur indi-
rettamente, propone i nomi dei
consiglieri di minoranza nelle
maggiori societa quotate italiane.
Secondo Siniscalco non ci sono
mai stati problemi di conflitto di
interessi. Perche, come ha spiega-
to nel comunicato-stampa del 12,
«i presidi di indipendenza... han-
nosempre funzionato».

Ma cinque giorni dopo I'emis-
sionediun convertendodai,3mi-
liardi di euro di Telecom Italia af-
fidata in parte a Morgan Stanley,
Siniscalcosiédimessoda Assoge-
stioni spiegando che un «poten-
ziale conflitto di interessi potreb-
benasceretrailruolodiPresiden-
te dell’Associazione e il ruolo ri-
coperto in una banca d’investi-
mentointernazionale». Lo stesso
giorno un articolo di Repubblica
denunciava il problema. A que-
sto puntosorgeladomanda:side-
ve apprezzare la prontezza di ri-
flessi dell’ex ministro che lascia
Assogestioni non appena rileva
un conflitto di interessi latente?
Oppure concludere che & esplo-
sounconflitto che esistevadatre
anni, cioé da quando nel marzo
2010, Siniscalco hadecisodiaccet-

tare la carica di Presidente di As-
sogestioni senza rinunciare a
quelladicapodiMorgan Stanley?
11 Sole 24 Orc ha insistentemente
chiesto aDomenico Siniscalco di
esprimere il proprio punto di vi-
sta, mail professore ci hacomuni-
cato che preferisce «noninterve-
nire». Siamodunquestati costret-
tiacercarerispostaal quesitosen-
zail suo contributo.

Cinque sono gli attori protago-
nistidellavicenda. Il primoéTele-
fonica, azionista di (stra)maggio-
ranza di Telco, il veicolo che pur
avendo solo il 229% delle azioni,
esprime lamaggioranza dei consi-
glieri e quindi di fatto controlla
l'azienda.Ilsecondo & Marco Fos-
sati, che attraverso la sua Findim
detiene il 5% delle azioni, ed &
quindiil principale (oltre che bat-
tagliero) azionista di minoranza.
Tlterzo é Assogestioni, che convo-
gliaivotidigestorie fondistranie-
ri puo fare da ago della bilancia. Tl
quarto & la banca d’investimento
Morgan Stanley Italia. E il quinto
&Domenico Siniscalco, presiden-
te di Assogestioni e capo di Mor-
gan Stanley Italia. Da met otto-
bre, quando Fossati ha costretto
TIaconvocareun’assembleastra-
ordinaria (che si terra il prossimo
20dicembre) conl’'obiettivo difar
decadere l'intero consiglio, dalla
guerradilogoramento siearrivati
allo scontro aperto. Del quale As-
sogestioni pud determinareilvin-
citore. Un’analisi dei voti assem-
bleari per i consiglieri nel 2011 e
per i sindaci nel 2012 dimostra in-
fattiche in entrambii casise Asso-
gestioni e Fossati si fossero asso-
ciati avrebbero ottenuto la mag-
gioranzaassoluta (Telco haavuto
solo quellarelativa).

E che cosasuccede alla vigilia
dello scontro che potrebbe de-
terminare il controllo del colos-
sotelefonico italiano? Escelano-
tizia che Telecom Italia ha deci-
so di vendere le torri di trasmis-
sione in Italia e in Brasile, affi-
dando proprio a Morgan Stan-
leyilmandatodivenditadiun as-
setdaunmiliardo dieuro.IlSole
24O0rehachiestoall’aziendatele-
fonica di confermare questanoti-
zia, ma Telecom ha preferito

«nonrispondere».

Tl7novembreé statainoltre de-
cisa un’emissione obbligaziona-
riadaizmiliardi. Eachiviencaffi-
data? A Morgan Stanley (assieme
aJPMorgan e BNP). Nulladistra-
ordinario, si puo osservare. Mor-
gan Stanley & una delle principali
banche di investimento del mon-
do. Vero. Madai dati fornitici dal-
lostessoistitutonewyorkese risul-
ta che negli ultimi tre anni, tra
equitye M&A, conil gruppotele-
fonicoitaliano sono state fatte so-
lo due operazioni. Per un valore
aggregatodi 691 milioni dieuro,la
meta del valore delle due affari
emersi proprio alla vigilia dello
scontro Telefonica-Fossati. I’Ad
di Telecom Italia Marco Patuano
e Domenico Siniscalco possono
sostenere chegli eventisono asso-
lutamente scollegati traloroe che
Siniscalcononhamaiavutointen-
zione omododiinfluire sulledeci-
sionidi Assogestioni. Mapocoim-
portaperché quellapercezioneri-
mane.Vuol dire che, essendo per-
cepito, il conflitto comunque c’&?
Abbiamo chiesto lumi a Luigi Gui-
s0, professore presso 'EinaudiIn-
stitute for Economics and Finan-
ce. «Non conta 'oggettivita, per-
ché tuabbiaun conflitto. Se gli in-
terlocutorilo percepisconohaico-
munquele sue conseguenze nega-
tive.Indipendentemente dallavo-
lonta o capacita di esercitare tale
conflitto. Perché il problema esi-
ste anche quando la persona po-
tenzialmente in conflitto si trova
con le mani legate. Basta che altri
pensino che le si possono slega-
re», spiega il professor Guiso.
Non sappiamo che cosa abbiano
pensato Patuano o Telefonica,
Mainunalunga intervista, Marco
Fossati ci ha spiegato quello che
hapensato lui.
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Ecihadettodinonavermaifat-
to distinzione tra le due cariche
dell’ex ministro. «Non era colpa
mia se il signore aveva due giac-
chettey, ci ha spiegato. Eha conti-
nuato: «Cominciai il rapporto
conluiinoccasionedell’'ultimaas-
semblea (di Telecom Italia), quel-
ladel 2011 Per lultimo rinnovo di
consiglio. E dali & cominciato un
rapporto diretto. Non abbiamo
mai fatto nulla con Morgan Stan-
ley, ma avendo noi come nostra
societd un rapporto con tre ban-
chenegli Stati Uniti- Ubs,JP Mor-
gan e Morgan Stanley - quando si
trattavadiqualcosadiitaliano,ov-
viamente Siniscalco era la perso-
na diriferimento. Anche se il rap-
porto era pili su Assogestioni».
Quando poisi & arrivati allo scon-
trorisolutivo,quelloperil control-
lo dell’assemblea del 20 dicem-
bre, per Fossati le «due giacchet-
te» di Siniscalco sono divenute
del tutto indistinguibili: «E ovvio
che quando sono partito con la
proxy parlavo conlui (...) e conlui
dicevoanche, "guarda che poinel
mio piano ¢’& anche un discorso
diun'assistenzadiunabanca d’af-
fari". Pero a quel punto (Siniscal-
co mi) dice, "ma guarda che Mor-
gan Stanley lavora gia con Tele-
comlItalia™».

Chiediamo a Fossati di farci
capire meglio: sta dicendo che
parlando a Siniscalco in quanto
presidente di Assogestioni del

suo piano per’assemblea straor-
dinaria del prossimo 20 dicem-
bre, gli ha detto che seil suo pro-
getto fosse andato in porto ci sa-
rebbe stato spazio anche per
Morgan Stanley? «Che ci sareb-
be... che avevo bisogno di una
banca d’affari nel momento nel
quale il progetto che stavo pro-
ponendo per Telecom Italia sa-
rebbe andato in porto. Un pro-
getto di alleanza, di un appoggio
di una banca d’affari ne avrem-
mo avuto bisogno. E fini che, (mi
disse): "no guarda che Telecom
Ttalianoilarappresentiamo gia".
E quindiniente». No comment.
c.gatti@ilsole24ore.us
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Convertendo

# ]l bond convertendo & una
particolare tipologia df prestito
obbligazionario a conversione
ohbligatoria, Mentre il bond
convertibile & un bond che, in
particolari condizioni, pud essere

trasformate in azioni, nel caso del
convertendo la conversione &
ohbligata. Chi esercitail diritto pud
essere persona fisica o giuridicae
detenere diverse forme di diritti.
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La battaglia lelecor izal:a @ al centro df una scontro per Hlseo controllo
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Domenico Siniscalco

Economista ed ex-ministro del
Tesoro, Siniscalco & statofinoa
pocotempafapresidentedi
Assogestioni. Siédimessoperil
possibile conflitto d'interesse
conseguente aliasua caricain
Margan Stanley Italia

Marco Fossati

Marco Fossati & azionistadi
Ielecom Italia conil 5% del
capitale sociale. Hachiestola
tonvocazione dell'assembleadei
soci per sfiduciare il consiglio
d'amministrazione della
compagniatelefonica.




