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1999-2013 Allorasu Tel@cnm Halia
incombeval'Opa di Roberto Colanin-
no ed Emilio Gnutti e al governo c’era
Massimo D'Alema. Oggi non c'é nes-
suna Opa in circolazione (per ora),
Telefnmnaegxasahtamiﬂmalﬁﬁm
a Palazzo Chigi '8 Enrico Letta. Il
quadro & totalmente diverso. Ma, per
molt versi, il copione sembsra lo stes-
so0 di 14 anni fa. Oggl come allora la
coniromossa del pres:dente di Tele-
com Franco Bernabé - che mel ‘gg era
amministratore delegato - potrebbe
essere quella di chiamare a difesa un
aumento di capitale. E non finisce
qui: anche allora si discixsse della
possibilita di modificare alcune rego-
le dello statuto della societa come og-
¢l s sta ragionando sull'introduzione
di una soglia da Opa «ad aziendam».
Andiamo per ordine: dopo 1a famosa
assemblea andata deserta del 10apri-
le del ‘g9, quelia in cui il gowerno non
esercitd la Golden share (aliro tema
che ritorna in questi giorni}, framon-
tata ormai la possibilitd di van’Opa su
Tim per rendere troppo onerosa
quella di Olivetti, Bernabé puntd su
un aumento di capitale per fondersi
con Deutsche Telékom. Il progetto
considerato politicamente inaccetta-
bile (Teiecnm Italia era stata privatiz-
zata solo nel ‘g7 mentre il gruppo fe-
desco era ancora dello Stato)) sfumo.

Ora hpoteSI di un aumento po-
trebbe riproporsi al consiglio del 3
ottobre. «Se Bernahé proponesse
l'amnento noi lo appoggerernmo» ha
detto feri Massimo Egidi, consigliere
indipendente Telechim. «Come indi-
pendenti rispecchiamo quello che i
fondi e i piccoli azionisti chiedono.

Facciamo gli interessi di circa 'S80
del capitale che & mal rappresentato,
prendiamo una posizione di difesa
degli azionisti di minoranza e di Tele-~
com stessa» ha aggiunto Egidi rical-
cando quanto espresso dall’altro con-
sigliere indipendente, Luigi Zingales,
il giorno prima.

" Ogginon ci sono i tedeschi ma po-
trebbero esserci i cinesi di Hgg, I'im-
prenditore egiziano Nagnib Sawiris
0, anche, gli americani di At&t. L'af-
faire :I:glg_cgm potrebbe cosi trasfor-
marsi in una guerra di aumenti di ca-
pitale: asincroni e in concorrenza.

Certo, per funzionare, dovrebbe
essere un aumento molto pesante: da
oltre 3 miliardi di euro. Questo per-
ché con Telefoiiicd gia salita con il
proprio aumento al 66% di [Felcg, la
cassaforte che detiene i1 22,49 di Te-
lecoi, lacifra doviebbe essere tale da
diluire Ia quota spagnola e superaria
parallelamente con quellz del nucvo
nocciolo dure. Ma non basta. L'au-
mento di capitale dovrebbe essere ac-
ceftato e votato in sede di assemblea
straordinaria def soci.

Potendo gli spagnoli contare sul
«no» per definizione di almeno il
22,4% blsognerebhe riunire non po-
che azioni parcemzzate Dopo Telgn
nel capitale Telecoin ¢'e Ia famiglia
Fossati con il 4,09%, Ubs con un pac-
chetto del 29, alcuni fondi con quote
inferior] al 29 e unamiriade di piccoli
investitorl. Ma come ricorda Franco
Lombardi dell’Asati, I'associazione
che riunigce i piccoli azionisti Tele-
com «dopo il consiglio dove secondo
i miei calcoli 'aumento di capitale
potrebbe anche avere la maggioranza

bisognera passare dall'asserblea do-
ve niegli ultimi anni in media si & pre-
sentato il 50,8% del capitale. Questo
perché 400 mila azionisti sono picco-
lissimi e di questi I'Asati rappresenta
solo I'19». II punto & che per 'au-
mento & necessario il voto positivo di
almeno i due terzi del capitale, dun-
que anche con la presenza del 50%
degli azionisti 1a partita si arenereh-
be. Esattamente come avvenne, per
continuare a cercare dei pa:allehsxm
con I'assemblea del 10 aprile che si
tenne a Torino, dove allora aveva la
sede legale Telecom dai tempi della
vecchia Sip (che infatti voleva dire
Societa idroeletirica piemontese):
ﬁgmg_b_g al tempo aveva sperato di
riunire almeno il 309, sogha sotto la
quale non si poteva deliberare il nuo-
vo piano. Ma Vazionariato parcelliz-
zato da public company non permise
di raggiungere la quota. «Per questo -
conciude Lombardi - stiamo chie-
dendo anche di favorire e semplifica-
re la raccolta delle deleghe. Oggi bi-
sogna andare almeno due volte in
banca e in aleuni istituti bisogna an-
che pagare».

Altra exit strategy potra essere
quella dell'Opa «ad aziendamy». Come
ha annunciato il softosegretario al
Tesoro, Alberto Giorgetti, nel corso di
ur‘audizione in Senato sulla vicenda
Telefom «le societh potrebbero esse-
re autorizzate a definire in via statu-
taria una soglia inferiore a quella sta-
bilita per legge». Ma anche quella
delle modifiche statutarie al tempo
non portd fortuna all’azienda
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