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In Borsa titolo ancora in calo dell'1,88% - C’¢ il rischio di un crecht Watch negativo

LECPZIONI

Gid discusse dal cda

le ipotesi di ingresso

di Sawiris e Li Ka Shing

! piccoli soci Asati sollecitana
F'intervento delta Cdp
Antonella Otivieri

ez Non ¢’ fine alla caduta del
titoloTelecom, che ierilasciato
sulcampo diPiazza Affariun ai-
ro 1,88% per chiudere ai mini-
midio,47teuro. Dopo il declas-
samento di Fitch, il mercato te-
me il giudizio di Moody's, non
soloperché trale agenzie dira-
ting & quella che adotta i criteri
pitirestrittivi, ma anche perché
& pilt avanti delle altre verso il
baratrojunk, ' spazzatura" Mo-
ody’sinfatti gid da mesihaattri-
buito aTelecom il meritodicre-
dito di Baaz (equivzalente a iri-
pla B-), ultimo livello dell'inve-
stment grade e con prospettive
negative. Dopo le misure a bre-
ve per recuperare 8oo milioni-
annunciate dal management
Telecom 1a setiimana scorsa -
Moody's potrebbe perd lorseli-
mitarsi a mettere il gruppo in
credit watch con implicazioni
negative:unultimoavvertimen-
ta che comunque farebbe scat-
tare la conta alla rovescia (non
pitidi tre mesi) per trovare una
soluzione strutturale.

Anche seTelecorm ha liquidi-
td per coprire le scadenze del
debito fino al 2015, ¢ evidente
che un ulteriore declassamen-
to rischierebbe di precipitareil
gruppoin un pericoloso avvita-

mento considerata I’ accoppia-
1a con ricavi e margini in calo
sul mercato domestico: debito
pilt caro (e meno "vendibile”
agli investitori di lungo perio-
do) con flussi di cassa in calo
che sempre meno riuscirebbe-
ro areggerne il peso, tanto me-
no a diminuirio.

Ediventato urgente percid af-
{rontare il nodo strutturale. A
febbraio'annuncio del palliati-
vo dell'ibrido non era servito a
evitare 'ultimo declassamento
dapartedi Moody’s. Oggisareb-
beimproponibileriaprireii pro-
gramma d’emissione mentre il
livello investment grade & ari-
schio, per il semplice motivo
che costerebbe troppo, tanto
quantoessere giastati declassa-
ti.Resta una sola possibilita che
equelladirafforzareinmododi-
retto il capitale. Ma come? Non
pititardi della settimana scorsa
il management ha escluso una
ricapitalizzazione. Almeno - a
interpretare-haescluso il ricor-
so al mercato per aumentare il
capitale: conle quotazioniridot-
te ai minimi sarebbe un massa-
cro. Ma non ha escluso espres-
samente eventuali aumenti di
caphaleriservati all’ingresso di
nuovi soci. Anzi, le opzionisot-
toposte al board nel corse degli
ultimidiecimesiandavano pro-
prio in questa direzione: il ma-
gnate egiziano Naguib Sawiris,
il miliardario cinese Li Ka
Shing. Adesso forseuscirdunal-
tronome dal cilindro e, con tut-
ta probabilita sard estero.

Teril’Asati,'associazione dei

piccoli azionisti L
ascoltatain audizione allacom-
missione Trasporti, poste etele-
comunicazioni della Camera -
ha posto la questione Cdp. A
fronte della manifesta non di-
sponibilita dell’ azmmstalglgg
a immettere risorse in Tele-
com, Iz ricerca di un azionista
estero resterebbe l'unica stra-
da percorribile - ha osservato il
presidente Asati Franco Lom-
bardi - se la Cassa non fosse di-
sposta a intervenire. Cdp e il
suo Fondo strategico, ha ricor-
dato Lombardi, «sono interve-
muti su Finiper (una catena di
supermercati da 2,5 miliardi di
fatturato), su Eni-Snam (per fa-
re un'azione di scambio con lo
Stato, migliorando la posizione
finanziaria diEni) e suGenerali
(per fare un favore alla Banca
d'Tialia)»: non si capisce per-
ché invece non debbano inter-
venire su Telecom che &
«ur’azienda strategica per lo
sviluppo del Paeses. Finora pe-
rd Cdpsiémostratainteressata
solo alla rete d'accesso. Senza
una mossa da parte italiana,
benvenganosociinternaziona-
li disposti a rafforzare il patri~
monioTelecom, & latesi:secon-
do Asati, la goldensharerivista-
ta non ostacola una proprieti
estera purché il servizio sia ga-
rantito. Sarebbe perd un desti-
nobeffardo dopo 4o miliardidi
debiti ati sulle spalle di
una’ [ smagrita per man-
tenerla "italiana".
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I numeri di Telecom Italia

Dati in milioni di euro e variazioni %
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: wicredit watch & un periodo di

i osservazione di breve durata, non
i superiore i genere ai 2-3 mesi,

% voita a rivedere it rating.

i L'outlock & invece una previsione
; di lungo periodo che indicaun

i “aslieggiamento” deglianalisti

j riguardo aldebito diuno Statoo
! diuna societd, incorporande perd
i trend, rischi e fattori pit incerti
rispetto a quelli presiin
considerazione per il credit walch
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