Intervento all’Assemblea di Telecom Italia del 16 Aprile 2007

Rozzano (Milano) ore 12:45

Presidenza dell’Assemblea, Azionisti oggi presenti, Signori,

ringrazio anzitutto per avermi dato la parola in quest’occasione e auspico che le mie considerazioni possano essere utili per le decisioni che oggi saranno prese da questa Assemblea sul futuro assetto della nostra Società.

Sono una persona che ha lavorato 30 anni in Telecom Italia e sono anche da molti anni un piccolo azionista.

 Ho chiesto di parlare in questa Assemblea per manifestare il mio stupore, ma soprattutto la mia amarezza per quanto accade ormai da circa otto anni nella nostra Società e per chiedere alla Presidenza di questa Assemblea che chiarisca alcuni quesiti di rilievo che nascono sia dalla lettura dei documenti ufficiali di Telecom Italia sia dagli avvenimenti appresi dalla stampa negli ultimi giorni.

Il mio intervento affronterà due temi:

1. Il danno ai piccoli azionisti, dovuto ai frequenti passaggi del pacchetto di controllo della società.

2. Gli investimenti inseriti nel bilancio 2006, il nodo della rete.

1. I piccoli azionisti di Telecom Italia da diversi anni si chiedono perché un gruppo che capitalizza 45 Miliardi € in Borsa possa essere gestito e controllato con appena il 17,9% del capitale e perché i passaggi di proprietà negli ultimi anni non siano avvenuti attraverso il mercato.

La risposta è la scalata del 1999 di Olivetti.

Tra il 1988 e il 1999 un robusto pacco di azioni Olivetti, sotto però la soglia del 30% per non rendere obbligatorio il lancio dell’OPA, viene acquisito dalla lussemburghese Bell, che si aggiudica il controllo del gruppo. 

Quasi contemporaneamente, Olivetti con Tecnost, lancia un OPA totalitaria su Telecom conquistando il 51%.Gli azionisti piccoli e grandi che aderiscono all’offerta vengono ripagati con un prezzo più alto di borsa con un beneficio rilevante, la Bell  con il 23% indirettamente controlla Telecom Italia. Ma questo è anche l’inizio del grave danno perché con quel sistema di scatole cinesi posto in cima a Telecom Italia vengono create le condizioni affinché il governo di Telecom Italia possa essere ceduto senza un’OPA o un aumento di Capitale, cioè contro le regole della corporate governance e della public company, cioè contro quei principi della Legge Draghi ispiratrice della prima grande privatizzazione italiana.

Nel momento stesso in cui il Governo non ha ostacolato a Suo tempo l’OPA di Olivetti su Telecom di fatto ha danneggiato i piccoli azionisti perché ha precluso ai piccoli azionisti la possibilità di percepire un nuovo premio di maggioranza qualora la società fosse venduta successivamente.

Infatti nel 2001 Bell cede ad Olimpia a più del doppio del valore di Borsa le sue azioni Olivetti Telecom, senza obbligo di OPA per Pirelli e Benetton. Il premio ultramiliardario lo incassano i soci di Bell, Hopa, Unipol, MPS, AntonVeneta, Interbanca e vari altri. I piccoli azionisti rimangono a bocca asciutta. La problematica era nota al governo nel 1999, a tal punto che un signore che si chiama Messori, facente parte dello staff economico di Palazzo Chigi, sollevò lo scarsa trasparenza Hopa-Bell-Olivetti, il presidente del Consiglio dell’epoca non rispose, ma ricordo rispose Lui, con le dimissioni.

Ed oggi con l’accordo annunciato Olimpia-ATT-America Movil, si ripete il film con conseguenze ancora peggiori con le solite “scatole cinesi”, con partecipazioni incrociate,  con patti di sindacato (Pirelli-Benetton, Olimpia-Mediobanca-Generali), su rapporti privilegiati con Gruppi Bancari – in altre parole con strumenti tipici solo del nostro Paese – si riesce a controllare un’intera azienda (di dimensioni quali quelle della nostra Società) possedendo soltanto un 12% del capitale investito.

Mi chiedo dunque: questo sistema di governo porta a un effettivo vantaggio per tutti, azionisti e clienti del servizio? Temo di no, almeno osservando quanto è accaduto in questi ultimi tempi. Queste cose non succedono forse anche nei paesi sottosviluppati?

Premetto che l’andamento della Società non è stato quest’anno particolarmente soddisfacente: ricordo che, indicato con 120 il valore del MIBTEL del 2006, il valore dello stock TLC è risultato di circa 107, mentre quello della nostra Società si è posizionato nell’intorno di 90 (come riportato a pagina 27 del prospetto di bilancio). Una differenza quindi del 19% dal valore medio in negativo.

Quale futuro, allora, ci attende? Questo panorama non sembra possa migliorare nel breve periodo: chi ricompenserebbe e proteggerebbe, ad esempio, noi piccoli azionisti, se fosse concluso l’accordo tra Olimpia e ATT e America Movil, da un’eventuale cessione, forse sotto prezzo, di TIM Brasile? Mi chiedo: il valore del trasferimento del comando di TIM Brasile ricalcherà quello dell’offerta di 10 M.di di $, proposta solo a settembre dello scorso anno dalla stessa America Movil e non accettata dalla Società perché ritenuta inadeguata o il nuovo valore concordato sarà assai inferiore? Perché è chiaro che l’obiettivo del Sig. Slim è con 2-3 Miliardi di Euro controllare Telecom Italia perché sa che il futuro delle TLC è nel Sud America; Tim Brasile è il gestore più efficiente in un mercato che cresce del 30% l’anno. Tra cinque anni Tim Brasile potrebbe valere anche 40 Miliardi di € come è oggi il valore di tutta Telecom!

Con questa operazione Olimpia prende un premio di maggioranza  di 2.92 contro 2.35 valore del mercato attuale, e i piccoli azionisti? E quanto varrà il titolo Telecom Italia senza Tim Brasile se verrà ceduta al signor Slim? E i piccoli azionisti rimangono ancora a bocca asciutta!

2. Passiamo al secondo punto, gli investimenti, le risorse finanziarie, le soluzioni possibili per sciogliere il nodo della rete.

Telecom Italia ha oggi un asset di immobilizzazioni di circa 45 Miliardi di €: più specificatamente 20 Miliardi possono essere attribuiti alla rete e riguardano fondamentalmente gli investimenti in cavi che hanno una vita utile di  30 anni e 25 Miliardi di € riguardano, invece, i sistemi (apparati di trasmissione, centrali di commutazione etc.) che restano in servizio per circa 10 anni. 

La quota di investimenti per la sostituzione da obsolescenza relativa ai cavi è pari quindi a circa 700 milioni di € annui, mentre la quota relativa ai sistemi è circa 1,3 Miliardi di €/anno, considerando un recupero di circa il 50 per cento per la riduzione dei prezzi in 10 anni dei nuovi apparati. L’investimento annuo minimo necessario per la sostituzione da obsolescenza è quindi complessivamente di circa 2,0 Miliardi di € . 

Con tale livello di investimento si provvederebbe solo alla sostituzione e quindi a mantenere il livello di qualità e di disponibilità del servizio ma non si è in grado di introdurre nella rete esistente sistemi innovativi o di allargare l’area per i nuovi servizi. 

Per assicurare una crescita della rete, sia pure molto graduale, occorre, infatti, aumentare le aree servite dalla larga banda (riducendo, ad esempio progressivamente fino a eliminarlo del tutto il digital divide nelle diverse situazioni ambientali del Paese). Per acquisire quindi nuovi clienti per la larga banda anche nel servizio mobile  occorre disporre almeno di 0,5 Miliardi di euro / annui. 

Per la rete pubblica italiana quindi occorrerebbe reperire complessivamente circa 2,5 Miliardi di  € sia per tenere aggiornata la rete sia per acquisire nuovi clienti a larga banda.

Questo livello di investimenti è ancora insufficiente: da tutti è infatti riconosciuta la necessità di iniziare a investire da subito  nella nuova rete NGN2, perché i tempi per renderla disponibile al mecato non sono brevi; siamo già in ritardo nel costruire questa rete che consentirà di dare più banda  e più servizi.

A tale proposito nel comitato del CDA dell’8 marzo è stato affermato che la rete NGN2 costerà 8 miliardi di euro in un decennio e che  occorrono perciò ulteriori 800 milioni di €  all’anno, che nei primi anni dovranno essere aggiuntivi. Riassumendo quindi tutti gli investimenti da effettuare nella rete nazionale (fisso+mobile) ammonterebbero a 3,3 Miliardi di € all’anno. 

A questo punto dal momento che nella conferenza con il mondo finanziario del 9 marzo 2007 è stato detto che gli investimenti complessivi saranno di 5 Miliardi (quindi sarebbe lo stesso valore per il 2007 del 2006, vedi relazione di bilancio)  di € per anno nel corso del prossimo triennio: di questi 1  riguarda il Brasile e  per l’Europa rimangono disponibili solo 4 Miliardi di €.

Non mi ritrovo negli investimenti: perché 3,4 Miliardi € servono per la rete Nazionale

Mi chiedo, dunque dove sono gli investimenti per le altre attivittà di Telecom Italia, per Sparkle e per le attività da svolgere negli altri Paesi europei (in Austria, Germania, Francia) ?

C’è qualcosa che mi sfugge negli investimenti previsti a breve e che vorrei che oggi mi venisse chiarito da questa Presidenza. 

Non vorrei che fosse confermato un mio dubbio e cioè che sulla Rete, a partire dalla privatizzazione, si sia investito assai poco mettendo a rischio qualità e sviluppo perché, qualora fosse ragionevole questo mio timore bisognerebbe aumentare (e in misura non marginale) gli investimenti per la Rete Nazionale (sia fissa che mobile).

1. Perché non si riesce a investire sulla rete?

Il motivo fondamentale, temo, sia dovuto all’elevato indebitamento della nostra Società e di Olimpia che costringono a destinare un parte rilevante del ricco cash-flow da essa generato  al pagamento di interessi (2.4Miliardi), la quota relativa alla riduzione del debito, e dividendi che dovrebbero essere più equilibrati.

2. Quali le possibili soluzioni per reperire risorse economiche?

L’immissione di nuovi capitali può essere fatta a due livelli: anzitutto con un aumento di capitale a livello della capogruppo. Oggi Pirelli, attraverso Olimpia, presumo che non gradirebbe questa soluzione perché porterebbe a una diluizione della sua presenza nella nostra Società. Andrebbe ricercato quindi un nuovo azionariato disponibile a investire nelle telecomunicazioni del nostro Paese. 

Un secondo livello potrebbe essere invece attuato creando una società separata per la Rete e mettendone sul mercato una quota significativa. 

I tempi sono ormai maturi per un’operazione di questo tipo. È ormai convincimento diffuso presso tutti gli operatori che la competizione si svolgerà in futuro sui servizi e le applicazioni mentre la rete, sicuramente quella d’accesso, ma non solo, rappresenta un’infrastruttura non replicabile e si avrebbe uno sperpero di risorse qualora si duplicassero o triplicassero gli impianti (cavi, ponti radio, torri radio, infrastrutture, centraline telefoniche) nelle stesse località e sugli stessi percorsi. 

Da mesi è stato, infatti, avviato un tavolo con l’Authority delle telecomunicazioni per identificare i confini di un’entità “Rete” separata dal resto. È stato rilevato che se da un punto di vista strettamente regolamentare sarebbe sufficiente una separazione funzionale, e cioè la creazione di una “Divisione” separata di Telecom Italia, in analogia a quanto già attuato da BT con Open-reach, d’altro canto una società separata, oltre a rendere ancora più trasparenti i rapporti con le strutture commerciali, consentirebbe l’immissione di nuovi capitali. 

Il valore di una rete “separata” può variare, secondo mie valutazioni, dai 10-15 ai 30-35 Miliardi di €, a seconda del confine che per essa è fissato. Una Società separata potrebbe poi farsi carico di una parte significativa del debito della nostra Società e consentire, con i propri flussi di cassa, gli investimenti necessari al mantenimento e al rinnovo degli impianti.

Dai media apprendiamo che alcuni grandi fondi di investimento - anche italiani – vedono con favore un investimento in una Società che gestisca la rete TLC. L’obiettivo da essi perseguito non è, come per i classici fondi di private-equity, di realizzare un capital-gain nel giro di 3-5 anni, ma piuttosto quello di garantirsi un incremento progressivo di valore e un rendimento annuo significativo, attraverso una partecipazione stabile nel tempo e un contributo alla governance della società che opera nella rete. Condizione necessaria per realizzare questo disegno è che Governo e Authority stabiliscano percorsi e regole chiare e trasparenti per la definizione e l’aggiornamento  dei prezzi a cui gli accessi alla rete regolamentati saranno venduti agli operatori dei servizi, (inclusa la stessa Telecom Italia). Con la separazione societaria della rete si potrà inoltre guardare anche con maggiore serenità a operazioni societarie con operatori di altri Paesi, a livello europeo o mondiali.

Con alcuni colleghi che come me di recente hanno lasciato Telecom italia abbiamo fatto alcune simulazioni e siamo pervenuti a conclusioni che mi sembra opportuno sottolineare: la Rete nazionale a perimetro più ampio potrebbe avere ricavi di 10 Miliardi circa di €; occupare 25mila persone; avere costi per 2,5 Miliardi circa di €; un’EBITDA di 7,5 Miliardi; investimenti pari ad ammortamenti per 3,4 Miliardi; EBIT per 4,1 Miliardi; interessi per 1,5 Miliardi; dovrebbe poi versare 1,3 Miliardi circa di€ per le tasse e 1,0 per ridurre il debito e 0,3 miliardi di € per dividendi. Dopo un quinquennio, a parità di valore, si avrebbero solo 20 Miliardi di debiti e la capitalizzazione sarebbe cresciuta dai 15 a 20 Miliardi garantendo agli azionisti un 2 per cento di dividendi e un 6 per cento di aumento annuo del valore delle azioni. Questa soluzione garantirebbe anche i livelli occupazionali attuali, cosa sicuramente non di poco conto.

Signor Presidente, essendo convinto che il rilancio della nostra Società passi soprattutto attraverso la realizzazione di una moderna ed efficiente rete a larga banda, chiedo a Lei di informarci:

a)  su maggiori dettagli dell’accordo tra Olimpia e ATT e America Movil, soprattutto sugli impegni sugli investimenti, oltre 5 miliardi di Euro/anno, e sul piano industriale, e quali misure potrà prendere la nostra Società per garantire i piccoli e i medi azionisti, in quanto, se fosse formalizzato l’accordo previsto, solo un piccolo gruppo di grandi azionisti ne trarrebbe beneficio mentre tutti gli altri saranno danneggiati. Ritengo, infatti, che la nostra Società non possa assistere impotente a una sperequazione così marcata nei riguardi degli azionisti: di tutti gli azionisti. 

b) sull’adeguatezza degli investimenti previsti nel piano triennale 2007 – 2009 che dovrà essere idonea a sostenere contemporaneamente la manutenzione e l’adeguamento della rete esistente, il superamento del digital divide, e la realizzazione in un tempo ragionevole della rete di nuova generazione, e dunque se occorre come ho prima chiarito, aumentare il livello complessivo degli investimenti annui oltre i 5 Miliardi di € per consentire gli  sviluppi della nuova rete NGN2.

c) sul futuro e sul mantenimento dei dipendenti in generale, e soprattutto quadri e middle management che in questi ultimi anni sono quelli che hanno più pagato in termini personali in quanto hanno lasciato l’azienda non spontaneamente, intorno ai 50 anni, e sono quelli invece che hanno rappresentato in termini di professionalità il vero valore dell’azienda e potrebbero ancora per il futuro essere un punto di forza.

d) sulle iniziative poste in atto, sia nei rapporti con l’Authority sia come studi avviati anche con il supporto di consulenti esterni per valutare l’opportunità, o meglio la necessità di procedere alla creazione di una Società separata per la Rete, e, in caso affermativo (come sembrerebbero confermare le mie valutazioni) sui tempi necessari per realizzare questa operazione, e il perimetro coperto da questa nuova Società, più ampio rispetto a quello della sola rete di accesso.

In conclusione, chiedo quindi a Lei signor Presidente, dott.Buora  e a Lei signor AD  dott. Ruggero, al fine di poter procedere all’approvazione del Bilancio e all’approvazione della lista di maggioranza dei consiglieri presentata da Olimpia, che rappresentano la continuità sul passato e sul futuro dell’azienda, formale assicurazione nelle risposte ai quesiti da me posti che riassumo in:

1. Mantenimento e aumento dei livelli di investimento complessivi pari a 6 Miliardi di Euro l’anno, per gli anni 2007 e a seguire;

2. Dettagli sull’accordo tra Olimpia, ATT, e America Movil; con l’assicurazione che se entreranno i nuovi soci non si venderà TIM Brasil, sia per non indebolire Telecom Italia sia per il conflitto derivante dalla mancanza del premio di maggioranza per i piccoli azionisti;

3. Dettagli maggiori sull’iniziativa in corso con l’Authority sulla separazione della Rete.

Essendo preoccupato sul futuro della nostra azienda invito Voi azionisti presenti e sensibili ai temi da me presentati a chiedere le risposte ai quesiti  prima di procedere all’approvazione del bilancio del 2006.
Grazie per l’attenzione e deposito la relazione a verbale dell’Assemblea.

Franco Lombardi

Via Isonzo 32

00198 - Roma

frlombardi@virgilio.it
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