BUONGIORNO,

- (QUESTO INCIPIT L’'HO IMPROVVISATO DOPO AVER SENTITO LA RELAZIONE DELL" A.D. RIDONDANTE
DI MAGNIFICENZE .... COME SE VELEGGIASSIMO SU RISULTATI ALLA “GOOGLE”, COME SE NON
FOSSIMO INVECE UN’AZIENDA CHE PER RACCATTARE QUATTRO SOLDI DEVE VENDERSI LE TORRI E
UNA PARTECIPATA.....NON AVENDO LA FORZA (O LA VOLONTA’) DI RICORRERE AL MERCATO.!?!1?)

SIG. PATUANO,

NEL SUO INTERVENTOLE HO SENTITO RIFERIRE DI PACCATE DI MILIARDI INVESTITE DI QUA E DI LA’ , DISU e
DI GIU, PER CONFERMARE QUANTO SIAMO, SIETE, BRAVI ED ATTIVI,

MA HA DIMENTICATO DI CITARE | MILIARDI CHE A QUESTA ASSEMBLEA INTERESSANO VERAMENTE :

- 1 MIA DI CAPITALIZZAZIONE PERSI DALLA SOCIETA’ DAI PRIMI ANNI 2000 AD OGGl.
BENE LO RICORDO 10 : PERSI +/- 30/35 MIA !l

E’ DA QUESTO DATO CHE SI MISURA LA VS. BRAVURA, LA VS EFFICIENZA O MEGLIO LA VOSTRA GRANDE,
GRANDISSIMA INEFFICIENZA.

QUINDI, AL DI LA DELLA MOZIONE “FINDIM”, SAREBBE DIGNITOSO CHE VOI TUTTI PASSASTE LA MANO !!

E NOI CARI AMICI ASATI E ALTRI SOCI NON TELCO, E’ SU QUESTO PARAMETRO CHE AD OGNI ASSEMBLEA LI
DOBBIAMO “INCHIODARE”, E’ SU QUESTA GRANDEZZA CHE NOI LI DOBBIAMO “INCASTRARE “, CHIAMARLI
A RISPONDERE “DETERMINATI, DURI, PUNTUTI”,

ALTRIMENTI QUESTI CE LA CANTANO E CE LA SUONANO, Cl VENDONO BARCATE DI SUCCESSI
INSIGNIFICANTI, IRRILEVANTI PER IL “VALORE DEL TITOLO “ CHE & POI QUELLO CHE SINTETIZZA

LA BONTA’, LA SOLIDITA’ DELL’AZIENDA E QUINDI DEL LORO LAVORO.

CIO’ DETTO, VENGO ALLE CONSIDERAZIONI CHE AVEVO PREPARATO CON UN TAGLIO DIVERSO DAGLI
STANDARD SIN QUI ASCOLTATI.

SECONDO ME IL PROBLEMA TELECOM, IL NOSTRO PROBLEMA, E’ DA VEDERE SU DUE PIANI :

A) SUL PIANO NAZIONALE PERCHE’ & ORMAI di RILEVANZA NAZIONALE

1°) TUTTI CONOSCIAMO ENEL. ENEL HA COMPRATO ENDESA E GLI SPAGNOLI L'HANNO FATTA PAGARE
CARA.

NOI ITALIANI INVECE ,NON Cl OPPONIAMO SE UNA AZIENDA SPAGNOLA COMPRA X 700 MIO di eu
UN’AZIENDA CHE ALLE QUOTAZIONI DA FAME DI OGGI CAPITALIZZA PUR SEMPRE “9 MIA”, ANZI NON E’
ETICO OPPORSI ORA CON L’ARTIFICIO DELL” “OPA” E DIAMINE NOI SIAMO GENTE ...diciamo CHE SULLA
CORRETTEZZA NON TRANSIGE.

1° BIS) IL GOVERNO SPAGNOLO HA, POCHE SETTIMANE FA, IMPOSTO UNA DILUIZIONE DI UN DEBITO DI 3
MIA NEI CONFRONTI di ENDESA/ENEL A 15 ANNI. LO STATO SPAGNOLO NON SI E’ PREOCCUPATO TROPPO
DI ESSERE “FAIR” “”MEMENTO CATRICALA"”



2°) LETTA, IL NS. PRES DEL CONSIGLIO, FA DELLA “RIPRESA ECONOMICA A TUTTI | COSTI” UN SUO CAVALLO
DI BATTAGLIA E DICE CHE QUESTA PASSA INNANZITUTTO PER “L’AGENDA DIGITALE “ E ALLORA,

QUANDO “CDP” SI MUOVE E TRATTA SE PUR CON CIRCOSPEZIONE SULLA RETE, LUI, ALLA PRESENTAZIONE
DEL PIANO CDP 2015 A PROPOSITO DELLA RETE TELECOM, VIENE FUORI DICENDO: “PER ORA NON SI PARLA
DI IPOTESI DI QUESTO GENERE” E BASSANINI AGGIUNGE “LA PAROLA TELECOM NEL PIANO 2015 NON C'E™”!

LETTA HA INVECE NULLA DA ECCEPIRE SE CDP PARTECIPA AD UNA CATENINA DI SUPERMERCATI.
C'E’ QUINDI DA PENSARE CHE X L’AGENDA DIGITALE PUNTI SU VODAFONE .
SU TELF.CA NON CI PUO CONTARE XCHE’ E* ANCH’ESSA SUPER INDEBITATA COME T.I.

3°) SPERIAMO QUINDI ORA CHE RENZI, L'UOMO NUOVO NON CONTAGIATO DA PASTOIE VARIE, CHE PRIMA
O POI SU QUESTA MATERIA SI DOVRA PUR ESPRIMERE, NON SI FACCIA FAR VELO DA “COLAO”, SUO
GRANDE SUPPORTER .

4°) INFINE SPERIAMO PROPRIO DI NON DOVER SOLLECITARE SU QUESTO GRANDE CASO L’ATTENZIONE
DEL PRES. NAPOLITANO PERCHE IL CASO TELECOM E ORMAI DIVENTATO UN CASO NAZIONALE O MEGLIO
UN “CASO DI DIGNITA’ NAZIONALE”.

5°) INFINE LEGGO UNA RECENTE DICHIARAZIONE DEL PRESIDENTE della COMMISSIONE INDUSTRIA DEL
SENATO, SEN. MUCHETTI :

"Se Telefonica vuole controllare i destini di Teleom - spiega - deve pagare il giusto prezzo e
dimostrare di avere le risorse per lo sviluppo ch&a societa merita. Esattamente come Enel ha
fatto a Madrid quando volle prendersi Endesa”.

Mucchetti si dice "convinto che se non si dara quao prima una regolata ai comportamenti
degli spagnoli, entro breve I'ltalia si pentira dinon aver agito per tempo". Liv

E VENIAMO ORA ALL’ALTRO PIANO : QUELLO “AZIENDALE”

A’) SU QUESTO ASPETTO QUI IN ASSEMBLEA PIU’ VOLTE CI SIAMO ARRABBIATI, ABBIAMO CONTESTATO,
PROTESTATO, MANIFESTATO ANCHE VIVAMENTE E COSI VIA.

UNA SOLA COSA NON ABBIAMO MAI FATTO : NON CI SIAMO MAI INDIGNATI!

EH SI PERCHE’ E’ L'INDIGNAZIONE IL SENTIMENTO CHE SOLLECITA VIVAMENTE E PIU PROPRIAMENTE
L’'ESAME DELLA CONDUZIONE DI TELECOM DA PARTE DELLA COSIDDETTA “GOVERNANCE".

E ANCORA E’ L"”INDIGNAZIONE” CHE DEVE PERMEARE E DARE VIGORE ALLA NOSTRA AZIONE DA ORA IN
POL.

DA QUANDO TELECOM E’ STATA PRIVATIZZATA E’ STATA UNA SCIVOLATA SENZA SOLUZIONE DI
CONTINUITA’ SU UN PIANO INCLINATO; ROBA DA FAR VENIRE | BRIVIDI ... CHE GRIDA SDEGNO!

B ) TRALASCIAMO LE PRIME DUE GESTIONI : “CAPITANI CORAGGIOSI “ E “PIRELLI” SU CUI CALARE IL
CLASSICO VELO PIETOSO, E CONCENTRIAMOCI SULL’ERA “TELEFONICA E | PALADINI/PATRIOTI DEL SISTEMA
ITALIA “ (ISP, MEDIOBANCA, GENERALI)

QUESTA GESTIONE E’ STATA CONTINUAMENTE, ESERCIZIO DOPO ESERCIZIO, CARATTERIZZATA DA UNA
PERMANENTE AZIONE DI “SOFFOCAMENTO”DELLA VITALITA’ E DELLA POTENZIALITA’ DELL’AZIENDA
TELECOM “.



OBIETTIVO ? ORA E’ PIU CHE MAI EVIDENTE : SPOLPARLA, SOFFOCARLA FINO A RENDERLA FACILISSIMA E
AFFATTO COSTOSA PREDA.

PRIMA DIMOSTRAZIONE ? IL CORSO DEL TITOLO (CHE HA ANCHE SFORATO AL RIBASSO IL VALORE
NOMINALE DELL’AZIONE)

C) SECONDA DIMOSTRAZIONE:

TELECOM FRA LE TLC EUROPEEE, QUELLE PIU GRANDI E PIU FORTUNATE IN FATTO DI GOVERNANCE. HA
L"”EBIDTA MIGLIORE “ O FRA | MIGLIORI.

QUINDI LA SUA CARATTERISTICA E' QUELLA DI AVERE UNA STRUTTURA
ECONOMICA/REDDITUALE EFFICIENTE.

QUINDI TELECOM E’ AZIENDA SANISSIMA ANCHE SE “NAGEL” DICE CHE NON E’ PIU UN “BUSINESS”

LA PALLA AL PIEDE DI TELECOM, E’ RISAPUTO, E’ L'INDEBITAMENTO MONSTRE, ED E’ PARIMENTI
RISAPUTO CHE ESSO E’STATO GENERATO DA FATTI ESOGENI ALLA GESTIONE INDUSTRIALE . FATTI LEGATI A
QUELLA RAZZA DI “BUSINESS MEN” DI CUI IL PAESE DEVE ANDARE VERAMENTE FIERISSIMO (... I?1?)

BENE! CHE FAREBBE UN QUALSIASI SERIO IMPRENDITORE O CDA CHE AVESSE SERIAMENTE A CUORE LE
SORTI DELLA PROPRIA AZIENDA ? UNA SOLA COSA SENZA MEZZI TERMINI: LA RICAPITALIZZEREBBE, +/ -
GRADUALMEDNTE MA SOLO QUELLO.

EH NO ! QUI NOSTRI CAPITANI, TUTTI MASTERIZZATI CIOE’ CON TANTO DI MASTER, CE L'HANNO SEMPRE
MENATA COL FATTO CHE CON L’AUM. Di CAP. IL MERCATO AVREBBE PENALIZZATO L’AZIENDA, NON
L’AVREBBE DIGERITO, E ALTRE AMENITA CHE CI RACCONTANO SPESSO.

BENE! NE VOGLIAMO LA DIMOSTRAZIONE ? NOI SAPPIAMO CHE ORA IN UNA SITUAZIONE DEL CORSO
DELL’AZIONE PROSSIMO AL VALORE NOMINALE, IL “FAMOSO CONVERTENDO” CHE, COME DICE LA
PAROLA, E’PUR SEMPRE UN AUM DI CAPITALE, EMESSO PER 1.3MIA , HA AVUTO UNA ADESIONE PER 4
MIA (fonte PATUANO).

E ALLORA ??

D) TERZA DIMOSTRAZIONE

DA UN STIMA PARAMETRATA SULL’'ULTIMA SVALUTAZIONE DELLA PARTECIPAZIONE TELCO, | NOSTRI
GRANDI CAPITANI HANNO PORTATO SUI RISPETTIVI BILANCI DI PROVENIENZA, PERDITE IN CONTO PER
SVALUTAZIONI NELL'INTORNO DI 4.8 MIA.

MA COME SAREBBE CAMBIATO IL DESTINIO TELECOM SE ANZICHE’ SVALUTARE LE PARTECIPAZIONI, TELCO
AVESSE PROMOSSO, MAGARI IN DUE FASI, UN AUM CAP DI 4.8 MIA?

CON QUESTA OPERAZIONE “CLASSICA”, | SOCI TELCO AVREBBERO TIRATO FUORI IL 22% DI QUESTA CIFRA
NON A PERDITE MA IN C/PARTECIPAZIONE, | LORO BILANCI DI PROVENIENZA AVREBBERO RISPARMIATO 4.8
MIA DI PERDITE, E TELECOM AVREBBE SICURAMENTE INVERTITO LA SUA AGONIA FINANZIARIA.



BENE, ESATTAMENTE PROPRIO QUELLO CHE | NOSTRI CAPITANI, N.B. TUTTI MASTERIZZATI,
EVIDENTEMENTE NON VOLEVANO FARE E NON HANNO FATTO.

E) QUARTA DIMOSTRAZIONE
VENIAMO Al GIORNI NOSTRI : MOODYS STA PER DECLASSARE IL RATING
PERDIAMINE C’E’ DA FARSELA SOTTO !?1?

MA, ANCHE QUESTA OCCASIONE E’ BUONA X PERSEGUIRE L'OBIETTIVO NEFASTO A CUI SI AGGIUNGE
L'EVIDENTE DIMOSTRAZIONE CHE DELLE MINORITIES, CHE SI DEVE LEGGERE + PROPRIAMENTE DEI
“MINORATIS”, PROPRIO Al NOSTRI CAPITANI NON FA UN BAFFO, SPECIALMENTE A LORO CHE PER ESSERE
“MAGIORATIES” ?! BASTAIL 22%

“MEMENTO CATRICALA” MEMENTO

ED ECCO CHE PREPARANO UN PIANO (PER QUESTO HO LETTO CHE SONO PURE STATI CONSIGLIATI DA
ESPERTI, TUTTI EVIDENTEMENTE SUPER PARTERS!!!1??? ) E CON QUESTO PIANO SPARANO :

- VENDITA, MEGLIO, SVENDITA, DELL’ASSET ARGENTINA , per +/- 7/800 MIO (X LA SVENDITA
FOSSATI LA SA MEGLIO ) ! INCREDIBILE, DA RIMANERE STORDITI

- “CONVERTENDO” A TASSI FOLLI, DA CUI ESCLUDERE TASSATIVAMENTE | “MINORATIS”, PER 1.3
MIA.

MA NEANCHE E’ SFIORATA L'IDEA DI FARLO DI 2.0 MIA COSI:

a) SI SALVAVA L’ARGENTINA

b) MAGARI SI FACEVA SPAZIO PER | NOSTRI” MINORATIS” CHE SON CONVINTO AVREBBERO
ADERITO IN MASSA (CERTO NON IN UN INTRADAY).

INVECE SONO STATI SCIPPATI DEI LORO DIRITTI D’OPZIONE
- LEASE BACK DI ASSET STRUMENTI OPERATIVI CHE 10, NELLA MIA VITA DI IMPRENDITORE,
HO VISTO FARE SOLO AD UN PAIO DI MIEI FORNITORI POVERI CRISTI QUASI CON LE

TOPPE SUL SEDERE

OVVIAMENTE SU QUESTE ASSURDITA” SPERO NON MOLLEREMO LA PRESA DELLA CONTESTAZIONE FINO
ALLA REVOCA.

F) ULTIMA MA NON ULTIMA DIMOSTRAZIONE :

| TEMPI ED | MODI DELLA DECISIONE DEI SOCI ISP, MEDIOB, GEN, DI CEDERE LA PARTECIPAZIONE. CON LA
PARTECIPAZIONE STRAODINARIA DI “GALATERI”



ALLORATUTTO QUESTO SI PUO LEGGERE SOLO IN DUE MODI :

- PERSEGUIMENTO DELL’OBIETTIVO DI DISTRUZIONE DELLA SOCIETA PER RAGIONI GIA DETTE

- GRANDE ESEMPIO, DIREI PARADIGMATICO , DI CASO DI GRANDE “BAD BUSINESS
ADMINISTRATION” DEGNO DI CITAZIONE E STUDIO DA PARTE DELLE BUSINESS
SCHOOL AMERICANE, EUROPEE E ORA ANCHE CINESI.

MA DI UNA GOVERNANCE COSI’ COSA CE NE FACCIAMO NOI DI ASATI ?
MA COSA SE NE FANNO SOPRATTUTTO | FONDI, | VERI PROPRIETARI DI T.I. ?
PER ME QUESTA E’ LA COSA PIU INSPIEGABILE !

MA A QUESTI NON STAREBBE A CUORE UN RADDOPPIO O ANCHE PIU’, E PUR A BREVE, DEL CORSO DEL
TITOLO ?

NOI CHE IN TELECOM CI ABBIAMO CREDUTO NON SOLO COME UN’OPPORTUNITA DI INVESTIMENTO,
(DIMOSTRATOSI PER ORA PERDENTE SOLO PER LA PESSIMA QUALITA’ DELLE GOVERNANCES STRATEGICHE
DELL’AZIENDA), MA ABBIAMO ANCHE CREDUTO AD UNA GRANDE OPPORTUNITA’ PER IL NOSTRO PAESE,
NON Cl DOBBIAMO RASSEGNARE, NON CI DOBBIAMO RASSEGNARE.

| PRURITI DI CATRICALA NON CI DEVONO TOCCARE PERCHE NON OGGETTIVI E NEANCHE PERTINENTI, Ml
SPIACE, MA LI DEVO DEFINIRE SENZA LOGICA, PRIVI DI SENSO.

MA NON SI RENDE O RENDONO CONTO CHE SI TRATTA DI UNA GROSSOLANA ELUSIONE DELLE NORME
CHE REGOLANO LA MATERIA SUL CONTROLLO AZIENDALE ?

UNA VERA INCIVILTA’ NEI CONFRONTI DEI FONDAMENTI DEL DIRITTO SOCIETARIO !

RIFERIAMOCI INVECE ALL'IMPEGNO DEL SEN. MUCHETTI DI CUI RICORDO CHE SI DICE "convinto che se
non si dara quanto prima una regolata ai comportameti degli spagnoli, entro breve [I'ltalia si
pentira di non aver agito per tempo". Liv

NOI DOBBIAMO SUPPORTARE IL SEN. MUCHETTI, CON LA DOVUTA DISCREZIONE.

NOI DOBBIAMO, SDEGNATI, PERCORRERE TUTTE LE VIE SUGGERITE DALLA NOSTRA INTELLIGENZA E
TENACIA.

LORO HANNO UNA POSIZIONE DI RENDITA CHE SI SONO COSTRUITI NON SO COME, MA NON HANNO LA
RAGIONE ECONOMICA, NON HANNO LA RAGIONE DEI PRINCIPI DEL DIRITTO SOCIETARIO, ED INOLTRE PER
QUEL CHE VALE A QUESTI LIVELLI, NON HANNO LA RAGIONE ETICA.

STATO SE CI SEI, BATTI NON UNO, MA PIU COLPI, E ANCHE IN FRETTTA.

INFINE , NOI RIFLETTIAMO INTANTO ANCHE SUL” 2393BIS” CHE E’ UNA SPECIE DI CLASS ACTION CONTRO
GLI AMMINISTRATORI CHE AL MINIMO NON SI SONO DIMOSTRATI ADEGUATI.



GRAZIE PER L’ATTENZIONE

MI RISERVO DI REINTERVENIRE IN REPLICA



