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◆L’amministratore delegato dell’azienda
telefonica incontra gli analisti finanziari
ma non riesce a convincerli

◆La società di Ivrea fa sapere di aver
raccolto ben oltre i 22,5 miliardi di Euro
chiesti per l’effettuazione della scalata

SEGUE DALLA PRIMA

AGENDA
2000
Anchel’accordosulnuovobilan-
cio dell’Unione,dal2000al2006
èunsuccessoperl’Europaecerta-
mente lo è per l’Italia. Per valuta-
reilsuccessoperl’Europaoccorre
ricordare che la Presidenza tede-
sca aveva impostato il negoziato
con l’unico obiettivo di riequili-
brare la propria posizione finan-
ziaria, di principale contributore
netto. Tale impostazione aveva
portato la Germania a definire
unastrategianegozialeinbaseal-
la quale «ciascuno doveva dare il
propriocontributo» in unconte-
sto di maggiore rigore finanzia-
rio, cioè di stabilizzazione della
spesa complessiva. Proprio que-
sta impostazione aveva suscitato
gli atteggiamenti fortemente
«nazionalistici» da parte dei go-
verni, dando vita a un clima ne-
goziale conflittuale e spesso ris-
soso. Alla luce di questa conside-
razione il successo dell’Europa, e
in buona parte della presidenza
tedesca, consiste nell’aver trova-
tounaccordochesembravaassai
difficile (tanto da far pronostica-
re alla maggioranza degli osser-
vatori lanecessitàdiunrinviodel
Vertice che si è appena conclu-
so). Entrando nel merito il risul-
tato più importante è quello di
aver stabilizzato la spesa com-
plessiva e in particolare quella
agricola, che aveva assunto un
andamento crescente e incon-
trollato, e di aver avviato una ri-
forma della Politica agricola co-
mune.

Il risultato del negoziato rap-
presenta un successo dell’Italia,
che torna a casa con una struttu-
ra del bilancio certamentepiùfa-
vorevole. Dal lato delle spese
(cioè dal latodeicontributi chesi
ricevono dal bilancio) il nostro
paese incassa importanti benefi-
cinelcapitoloagricolo, checom-
prendono tra l’altro l’aumento
consistente delle quote latte.
Vengono inoltre sostanzialmen-
te aumentati, rispetto ai valori

medi ottenuti nel periodo 1994-
99, i fondi strutturali a nostra di-
sposizione, a testimonianza del-
la raggiunta capacità del nostro
paese ad utilizzare questo stru-
mento finanziario con una effi-
cacia non inferiore a quella di al-
tri paesi dell’Unione. Non va
inoltre trascurata l’inclusione di
una azione di intervento specifi-
co a favore dell’Abruzzo, regione
che era stata «dimenticata» nel
bilancio precedente tra quelle da
inserire nel «phasing out» delle
regioni coperte dall’Obiettivo 1.
Dal lato delle «risorse» (cioè dei
meccanismi di contribuzione al
bilancio) è stato attivatoun mec-
canismo di parziale sostituzione
del criterio basato sull’Iva con il
criterio basato sul Pil. Tale crite-
rio comporta un maggior esbor-
so per l’Italia ma, contrariamen-
te a quanto spesso anticipato, ta-
le sostituzione sarà parziale (al
50%) ed entrerà in vigore gra-
dualmente a partire dal 2002. Lo
stesso dicasi di un meccanismo
aggiuntivo di redistribuzionedel
«rimborso» inglese. Tutto ciò si-
gnifica che il nostro paese non
dovrà corrispondere esborsi ad-
dizionalifinoal2002,mentrego-
derà da subito dei maggiori in-
cassi. Al 2006, quando il nuovo
dispositivo sarà a regime, la posi-
zione di contributore netto del
nostro paese sarà comunque la
stessa di quella attuale. Nel frat-
tempo, dunque, la conclusione
del negoziato ci porta un non ir-
rilevantebeneficiofinanziario.

Tutto bene quindi? A voler es-
sere sinceri non è completamen-
te così. Il bilancio dell’Unione
esce da Berlino con una struttura
piùstabileeinpartepiùequa.Siè
invece in buona parte persa l’oc-
casione di fare del bilancio uno
strumento all’altezza delle sfide
dell’allargamento e dell’Unione
monetaria conservandone in so-
stanza la natura di meccanismo
redistributivo-chefacevadireal-
la Signora Thatcher «ridatemi i
mieisoldi»- invecechefarneuno
strumento di sviluppo dinami-
co, autonomo, e sottratto alle lo-
gichespartitorie.

PIER CARLO PADOAN

Olivetti ottiene i fondi per l’Opa
Bernabè: ma Colaninno sul piano ha dato cifre false
ROSSELLA DALLÒ

MILANO Su Telecom «Olivetti ha
fornito cifre false», anzi «i numeri
dell’Enalotto». Il duro attacco di
Franco Bernabé arriva ad effetto
giusto alla fine della presentazio-
ne alla comunità finanziaria del
pianoindustrialeconcuiTelecom
Italia intende contrastare la scala-
ta Olivetti. Non potendo giudica-
re il piano Olivetti, l’amministra-
tore delegato attacca il gruppo di
Ivrea sulle valutazioni costi-ricavi
per affermare che Telecom è «for-
temente sottovalutata» e se le sti-
me fossero reali i due piani a con-
fronto sarebbero sostanzialmente
equivalenti.

SecondoBernabé, «la stimaOli-
vetti (presentata la scorsa settima-
na, ndr) del rapporto tra ricavi e
costioperativièassolutamentein-
comprensibile». L’amministrato-
re delegato si stupisce, dice, che
«gli ammortamenti siano consi-
derati tra i costi, e che la tassa rap-
presentata dal canone di conces-
sione venga elencata tra i costi da
tagliare». Ma soprattutto si stupi-
sce che «di fronte a informazioni
false date la mercato la Consob
non sia tempestivamente interve-
nuta». A riprova della pesante af-
fermazione, la società ha distri-
buito ieri a gestori e analisti finan-
ziari la tabellacomparativadeida-
ticontenutinelpianoOlivetticon
quelli del bilancio ‘98 di Telecom
in base alla quale si evidenziano
parecchie differenze e il livello dei

costi operativi sui ricavi totali è
sottostimatodialmenoil15%.

La risposta a Bernabé, che nel
frattempo ha convocato per oggi
il consiglio di amministrazione e
ha incamerato un altro più 1,38%
in Borsa per i titoliTelecom,èarri-
vata nel pomeriggio da Ivrea. In
una nota dai toni molto pacati,
Olivetti conferma «la totale cor-
rettezza deidati utilizzati per l’ela-
borazione del piano industriale
per il gruppo Telecom». Il gruppo
guidato da Colaninno peraltro ha

di che compia-
cersipercomeè
stata accolta
dal mercato
l’Opa su Tele-
com. Infatti, si
fa sapere da
Ivrea, il «presti-
to sindacato»
internazionale
cheverràutiliz-
zato a questo
scopo «ha rac-
colto adesioni

per un importo ben superiore ai
22,5 miliardi di euro (circa 43.500
miliardi di lire) originariamente
richiesti», e altre sono attese nei
prossimigiorni.

Matornandoall’incontrodiieri
a Milano con la comunità finan-
ziaria, la fiammata di aggressività
di Bernabé ha lasciato abbastanza
indifferente la platea. In più di un
intervento è stato chiesto all’am-
ministratore delegato ben altro
genere di aggressività. Per esem-
pio ilcoraggiodiaccrescerel’inde-

bitamento, o ancora di migliorare
il piano di stock-option per il top
management. E perplessità sono
state avanzate circa il valore azio-
nario fino all’entrata a regime del
piano, nonché sulle valutazioni
derivanti dall’«integrazione» fra
Telecom e Tim. Secondo alcuni
intervenuti, infatti, l’offerta pub-
blicadiscambioa1euro«èsoloun
trasferimento di valore» dalla so-
cietàdi telefonia fissaaTimenon,
come dovrebbe, «una crescita ef-
fettivadivalore»pergliazionisti.

Bernabé ha spiegato che riguar-
do al piano sulle azioni riservate
all’altadirigenzanonprevedealtri
aggiustamenti: «È taratobeneeva
avanti così». Secondo l’ammini-
stratore delegato, poi, il gruppo

sostienegiàoggiunlivellodiinde-
bitamento molto elevato e tutta-
via potrebbe tranquillamente ac-
crescerlo di due volte e mezzo o
tre. Ma se da una parte concorda
sulla necessità di un maggiore in-
debitamento, la ricetta che pro-
spettanonèpuramentequelladel
ricorsoalprestito.«La levapercre-
scere», per «creare valore per gli
azionisti», a suo avviso sta «nell’a-
zione industriale, nell’espansione
internazionale» che pur essendo
già di buon livello «va completa-
ta». Sul «rating» l’amministratore
delegato sottolinea l’assoluta esi-
genza della società di maggiore
stabilità per operare: «Non posso
direqualèilvalorevero,macerto-
ha aggiunto Bernabé - non è 9,6-

9,7euro.Èsuperiore.Eilmiocom-
pito è quello di farlo emergere».
Assicuradinonavere«ideescolpi-
te nel marmo» e di essere pronto
ad accogliere suggerimenti e indi-
cazioni dell’azionariato (la setti-
mana prossima sarà negli Usa) e
perfinoa«rivedereleposizioni»se
l’assembleaconvocataperil9,10e
11 aprile dovesse bocciare il pia-
no.Avvisaperòche«l’assembleaè
solounpasso».«sealla fineuscirà,
che fino adallora«c’èmoltoda fa-
re». Per esempio, le dismissioni
delle attività non essenziali, i cui
proventi Bernabé proporrà di di-
stribuirliagliazionisti insiemealle
eccedenze di cassa attraverso divi-
dendi ordinari e straordinari e il
riacquistodiazioniproprie.
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Stream, Zaccaria: «Telecom
è un partner compatibile»
■ IlpresidentedellaRai,RobertoZaccaria,ritienecheTelecomresti tutt’o-

raun«partnercompatibile»per laTvdigitale.Zaccaria,circalatrattati-
vasuStreamtraTelecomeCanalPlus,hadettodinonavereelementiper
esprimereungiudizio.Ma,haaggiunto,«inlineadiprincipioabbiamo
sempredettochelacompatibilitàesisteconmoltisoggettiequindian-
checonTelecom».«Abbiamofattol’accordoconCanalPluscheèdiven-
tatoilnostropartnerprivilegiatoesiamoinquestomomentoallaricerca
-haproseguitoZaccaria,amarginediunconvegnodell’Aidda-diulterio-
ripartnersperlaTvdigitale.Tuttiquellichesonocompatibiliconleno-
strestrategieeconquellediCanalPlussonopartnersaccettabili». Il
presidentedellaRaihaprecisatoche,«naturalmente,perchéunopossa
diventarepartner,nonbastacipiacciaper lasuaidentità.Bisognavede-
rechetipodirapporticonferisceallanostrainiziativa».

■ REPLICA
DA IVREA
«Per il piano
industriale
abbiamo
usato
dati
corretti»

Franco Bernabè Vitello/Agi-Ap


