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Izl GRANDI IMPRESE

Tro
riscgwsa

no bassa I'offeria di Sawiris. E
eﬂadeﬂam

pubblica

Cdp. La s@cwga ieleﬁamca ¢ indebitata ma
non fa entrare nuovi capifali. Ecco perché

DI ALESSANDRO LONGO E LUCA PIANA

oche aziende italiane hanno

oggi la possibilitd di vedersi
offirire da investitori terzi sva-
riati miliardi di curo da pun-
tare sullo sviluppo deila pro-
pira attivird, Eppures i Iealia, que-
sta chance rischia di vederla svanire nel
nulta a causa delle 1m!)|gu1m ¢ delle dif-
ficolri che i grandi soci - il colosso spa-
gnolof 1, te Assicarazioni Gene-
rali, Mediobanca e Intesa Sanpaolo - vi-
vono fin da gquando, net 2007, hanno
preso il controllo della sociera.

E o 1 dilemma su cui il presidente

dall'Enel ¢ rivendura ai russi di Vimpel-
com con un ricco guadagno, Sawiris si ¢
detta interessato a promuovere un au-
mentodi capitale da 3 miliardi per finan-
ziare "acquistoda parte diTelecomdiuna
compagnin brasiliana, ln G, che per-
metterebbe al gruppo di rafforzarsi inun
mercatodalle forn prospettive dicrescita.
1 secondo aspiranee donatore di capitali
¢invece la Cassa Depositi ¢ Prestied (Cdp),
Ia hanca pubblica che da mesi sta trattan-
do I'i ingresso - come. SO0 di minaranza
- in una societh a cui eleron) conferireb-
be fa sua rete telefonica.

dit 3, Franco Bernabc,c
it management della societi st

sertimane. Al prossim‘a consi- ¥
glio di amministrazione del 6
dicembre devono infarti cer-
care b quadratura delcerchio
sulle offerte arrivare da ben
due contendenti diversi, di-
sposti enerambi a scommetre-
re ingenti capitali sul futoro
de! gruppo, Si tratra di opera-
zioni straordinarie che, con
diversi pro e contro, hanno
entrambe la potenzialita di
ridare slancio a un gruppo
azzoppato dai debiti creditad
dalla passata gestione di Mar-
co Tronchetti Provera.

1 primo dei due re magi che
candid1t§ ad aiutare
Z eil rycoon cgiziano
Nagmb S'l“’ll’ls (i conoscin-
to in Jralia per essere stato
proprictario della compagnia
relefonica Wind, comprara

si

NAGUIB SAWIRIS, SOTTO:

. \ < FRANCOD BERNABE, IM ALTO:
stanno arrovelandoin queste UND STAND RERISTICO DI

A prima vista, sembrereh-
bero entrambe opportunicd
da cogliere al volo. Ci sono
perd due diversi ordini di pro-
blemi. Il primo riguarda i tra-
boccherri che ognuna delle
due opzioni pud riservare, [
secondo, invece, B refativoalle
contraddizioni dei soci della

compagnia telefonica, resdi
. ad accerrare che Sawiris entri
nel eapitale a prezzi di merca-
to, considerando che - ancora
oggi, dopo smiumzmm mi-
liardarie - hanno i o il
22,5 per cento dif
1,3 euro per azione, olwre il
doppia dei valori di Borsa,

Per quel che riguarda if pri-
mao aspetro, of sona diversi
punti caldi, Lo scorporo della
rete &statoa lungo un tabi per
lo stesso Bernabé, § presiden-
te dizlelecan si & deciso a esa-
minarlasologuandol™Unione
curopen haalleggerito la pres-

-

sione per ridurre e rariffe d'affimo della
reie lll g{‘if()l’l Lh[‘ nonne P(JS‘-ICdOIIO Uy,
accogliendo Pobiezione di Téledom e de-
gli aleed operatori ex statali secondo cui,
senza guadagni adeguari provenient
dalle reti gia presenti, nessuno investird
in quelledinuova generazione, Laceordo
can b Cdp comporta perd vari problemi.
Il primo € che Tlécom stima il valore
della rete da 15 a 18 miliardi, mentre |-
stituto presieduto da Franco Bassanini
sarchbe disposto a investire solo se la
valutazione non supererd i 10 miliardil 1}
secando problema &, se possibile, ancora

! pit spinose. S¢ la Cdp, un ente pubblico,
accerta ¢ versare una cifra cosi rilevante

nelle casse di un'azicnda privata, deve
chiarire le finalitd per cui lo fa. Alcuni
esponenti dell’ Auroritad Garanee delle
Comunicazioni, da Maurizio Décing ad
Antonio Preto, hanno sostenuto in pub-
blica lo scorpora perehé rirengono che
possa favorire una maggioreconcorrenza
¢, allo stesso tempo, mobilitare le risorse
da investire in una nuova rete in fibra
ottica, S¢ perd gli accordi lasciassero
troppo potere ajlelecom, fa Cassa farch-
be ta figura del portatore d*acqua ai po-
1enti azionisti privari del colosso relefoni-
co, rinniti nella holding Telco.

La trattariva con la Cdp si intreecia
sereceamente con quella, molto acciden-
rata, portata avanticon Sawiris. Loscopo
dichiarato dell’'operazione sarebbe quel-
lo i mettere le mani sulla Gyr, in modo
da rilanciare le artvitd brasiliane diffim,
in pagsaro una forza motrice per Nintero
gruppo, oggl in crisi di prospettive, Le
autorita brasiliane, ad esempio, hanno
bocciato Uultima offerta commerciale di
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THif, con cui la compagnia mobile si
propaneva di recuperare guote di merca-
o, accampando come scusa i farto che ly
sua rete non offre sufficientd garanzie in
rermini di qualiti. | problemi, perd, sono
enormi, Il principale concorrente di Tele-
com in Brasile sono proprio gli spagnoli

Dividendi in alialena

1 dividendi incassati, annq per anno, da Telcd sulle azioni widinare diTe[ECon in poraloglio. i dato 2013

frutto di una sima .

ANNI 2008 2008 2010 2011 2012 2013
MILION] Bt EURO 240 150 150 174 179 129
Fonte: bitanci adendati

di Telefoinica, che hanno gia respinto
un’offertz di Sawiris di acquistare faloro
quotain] i3 Iralia. Nel dmore, forse,
che Pegiziano possa rilanciare le ambizio-
ai del gruppo italiano e creare un nuovo
asve cont il messicano Carlos Slim, princi-
pale concorrente di TEIERHES in turea
I’America Latina,

Al di ta delle ambiguita del socio spa-
gnolo, perd, Sawiris pane condizioni che
mettono in difficoltd anche gl azionist
iraliani, Chiede di non cedere la rete, ad
esempio, | tre miliardi che metre sul piat-
to, poi, non bastano per acquistare Gy,
in vendira ad almeno il doppio. E infinc,

stando 2 quanto dichiara, & disposto a
pagare le azioni TEESH solo a prezzi di
mercaro, senza if soveapprezzo che avvi-
cinerchbe il suoesborsoaivaloridicarico
delle azioni in mano a Teleo, gif pesante-
mente svalutate, Se & un farro che i grandi
sech in questi anni hanne incassato da
elecon) fauti dividendi (tabelta gui so-
pra}, & alerettanto vero che in JTelhn
hanno perso un saceo di soldi. Se ora la-
sciassero via libera a Sawiris senza con-
teopartite, al danno aggiungerebbero la
beffa, Tra questi veti incrociati, perd, il
rischio & che, ancora una vola Tefecom
finisca per restare al palo. =




