
Ieri il titolo Telecom Italia ha dato uno
scossone alla giornata di Borsa, guada-
gnando oltre il 5% e movimentando
una seduta altrimenti sottotono. Succe-
de spesso, del resto, quando si annun-
cia battaglia intorno al controllo di una
società quotata. E quella per la compa-
gnia telefonica ex monopolista si profi-
la una guerra a tutto campo, e dagli esi-
ti per nulla scontati: il 20 dicembre si
terrà a Milano l’assemblea generale
dei soci che, tra i tanti nodi da districa-

re, dovrà votare sulla revoca del consi-
glio d’amministrazione della società
per conflitto d’interesse, come chiesto
dall’azionista di minoranza Marco Fos-
sati. Segnando una tappa fondamenta-
le, in un senso o nell’altro, anche per i
progetti di conquista degli spagnoli di
Telefonica.

Ad oggi la proposta di far decadere
il management - l’unica intorno alla
quale si raccolgano le ultime resisten-
ze ai piani di conquista del colosso di
Madrid - dovrebbe contare sul consen-
so di un 20% del capitale. Ma nessuno
esclude sorprese. Tanto più che il re-

cente attivismo del fondo americano
BlackRock, che ha raddoppiato la pro-
pria partecipazione in Telecom (oltre il
10% secondo le prime verifiche italia-
ne, al 9,97% i cluso il convertendo, inve-
ce, secondo la successiva precisazione
del fondo stesso) senza darne preventi-
va comunicazione alla Consob né al
gruppo stesso, ha aggiunto nuove varia-
bili alla lotta finanziaria in corso. La so-
cietà statunitense potrebbe infatti faci-
litare il percorso di Telefonica per ag-
giudicarsi il controllo di Telecom, la-
sciandola libera di fare ulteriori acqui-
sti sul mercato per crescere nella com-
pagnia italiana al di fuori degli accordi
definiti con il riassetto di Telco. Oppu-
re potrebbe procedere autonomamen-
te nella politica di investimenti sulle tlc
europee, senza partecipare attivamen-
te alla scalata.

OMESSEETARDIVE COMUNICAZIONI
Ad accrescere l’incertezza ha certa-
mente contribuito la scarsa trasparen-
za con cui BlackRock ha incrementato
la propria partecipazione in Telecom.
Quando venerdì scorso hanno iniziato
a circolare le prime notizie in merito
(in seguito alla informativa inviata dal
fondo alla Sec americana da cui risulta-
va un possesso complessivo di azioni e
diritti di voto pari al 10,14% del capitale
ordinario), prima la Consob e poi la
stessa compagnia telefonica si mosse
per cercare verifiche e chiedere deluci-
dazioni. Fino alla nota ufficiale di ieri,
in cui BlackRock ha spiegato di avere
una partecipazione pari al 7,789% del-
le azioni con diritto di voto e, quindi, di
non aver compiuto «alcuna violazione
delle disposizione di legge italiane» in
relazione alla mancata comunicazione
alla Consob, essendo il resto della quo-
ta fino al 9,97% legato a obbligazioni
convertibili emesse da Telecom Italia,
«aventi come sottostante azioni la cui

emissione non è stata ancora delibera-
ta». Quindi, senza l’obbligo di comuni-
cazione alla Consob che scatta al
10%.Tecnicismi. Che forse giustificano
formalmente l’omessa informazione
dell’autorità di controllo sulla Borsa,
ma che sostanzialmente tengono il
mercato in sospeso sulle intenzioni del
fondo americano.

Il riferimento di Blackrock riguarda
infatti il prestito convertendo per 1,3
miliardi di euro collocato emesso a no-
vembre scorso con una corsia privile-
giata per il fondo Usa e per Telefonica,
lasciando fuori gli altri azionisti. A co-
minciare da Marco Fossati, che attra-
verso Findim detiene il 5% di Telecom
e che, escluso dal bond, ha chiesto la
convocazione dell’assemblea di vener-
dì prossimo per revocare l’attuale cda,
giudicato in conflitto di interessi con
Telefonica.

In alternativa, Fossati, ha proposto
una lista di cinque nomi che dovrebbe-
ro integrare il management della socie-
tà telefonica nel caso in cui la proposta
di decandenza del cda (da cui pochi
giorni fa si sono dimessi il presidente e
l’ad di Telefonica Cèsar Alierta e Julio
Linares) dovesse essere approvata: l’at-
tuale amministratore delegato di F2i,
Vito Gamberale, il presidente dell’Asa-
ti, l’Associazione dei piccoli azionisti
Telecom, Franco Lombardi, Alessan-
dro Castellano, Girolamo Di Genova e
l’avvocato Daniela Mainini. Candidatu-
re, spiega Findim, «volte ad apportare
al consiglio di amministrazione di Tele-
com competenze tecniche e manage-
riali di riconosciuta eccellenza» non-
chè «l’indipendenza e la professionali-
tà necessarie per una governance della
società corretta e trasparente».

Su tutt’altro fronte continua anche
la mobilitazione dei lavoratori, che sta-
mattina saranno in presidio di fronte a
Montecitorio per chiedere la riforma
della legge sull’Opa, così come da
emendamento Mucchetti-Matteoli, in
modo da costringere Telefonica a lan-
ciare un’offerta pubblica d’acquisto.
Ma la Cgil, che teme «la svendita di Te-
lecom» avverte: «Temiamo forti pres-
sioni dal governo per ritirare l’emenda-
mento».

SEGUEDALLAPRIMA
E guardino, Letta e Renzi, che l'evocazio-
ne di Mediaset non è una svista travaglie-
sca.

Sono perfettamente consapevole che
questoappellohapoche probabilitàdi esse-
re accolto. Enrico Letta non è mai venuto
in Parlamento a illustrare la linea del go-
verno e a rispondere alle perplessità che
essa suscita. Si è limitato a poche parole di
maniera: un po’ poco per chi dice di voler
fare politica industriale. Matteo Renzi ha
fatto una battuta a «Servizio Pubblico» che
ho dimenticato. Ma chi presiede la com-
missioneIndustriadelSenato, interpretan-
do peraltro un’opinione multipartisan, ha
il dovere di parlare chiaro anzitutto ai lea-
der del governo e del partito che sostiene.

INERZIA INGIUSTIFICATA
L’inerzia del governo e del Pd non si giusti-
fica con il rispetto del mercato in un mon-
do nel quale i governi intervengono pesan-
temente nell’economia. È dei giorni scorsi
la notizia che il Tesoro Usa ha perso 11 mi-
liardi di dollari investendo in azioni Gm.
Ha fatto male? No. Ha dimostrato di avere
coraggioevisione,perchéoggiGmètorna-
ta grande e genera gettito fiscale. Con la
loro pseudo neutralità, Letta e Renzi stan-
no commettendo lo stesso errore che com-
mise D'Alema nel 1999. L’allora premier
postcomunista non fu responsabile di una
privatizzazione sbagliata di Telecom, co-
me ha detto Renzi. La privatizzazione la
fecero Ciampi e Draghi due anni prima, e

qui non abbiamo lo spazio per raccontarla
come si deve. D’Alema non fece votare il
Tesoro, ancora nel 1999 maggior azionista
singolo di Telecom, nell’assemblea chia-
mata dal management per varare misure
antiscalata,che sarebberostatepossibilial
raggiungimento del quorum. L’avesse fat-
to,sarebbestato difficileper laBancad’Ita-
lia, altra azionista Telecom, chiamarsi fuo-
ri e anche qualcun altro in Italia si sarebbe
posto il dubbio se quell’Opa facesse davve-
ro gli interessi dell’azienda. Forse non sa-
rebbestato sufficientearaggiungereilquo-
rum o forse sì. Certo, la neutralità di D’Ale-
ma,chepureavevala responsabilitàdipro-
teggere il valore della partecipazione Tele-
com del Tesoro, favorì gli scalatori e aprì le
porte alla politica del debito, esaltata poi
daTronchettiProvera,eallacristallizzazio-
ne del controllo di fatto in una scatola fi-
nanziaria, poi passata di mano più volte
senza nulla dare ai soci di minoranza e
ogni volta aggravando le condizioni dell'
azienda.

Ora, non si può criticare D’Alema, che
pureoperavaall’indomanidell’approvazio-
ne delle norme sull’Opa obbligatoria, e
dunque si trovava in fase sperimentale, e
poiseguirelastessaposizioneponziopilate-
sca quindici anni dopo, quando la legge

sull’Opa che ha dimostrato tutte le sue fra-
gilità e quando la sequenza delle diverse
proprietà ha fatto i danni che sappiamo a
Telecom. Di più, non si può girare la testa
dall'altra parte quando il fondo di private
equity americano Blackrock, grande azio-
nista di Telefonica e consulente ben remu-
nerato di Intesa Sanpaolo, viene favorito
dal management insediato dagli spagnolie
dai loro sodali italiani in modo smaccato e
sospetto con l’attribuzione di una parte co-
spicua del convertendo senza seguire le
procedure che regolano i rapporti tra parti
correlate. Non si può considerare normale
che Blackrock informi prima l’americana
Secdel suo rastrellamentoazionario in Te-
lecom Italia e si faccia richiamare all'ordi-
ne dalla Consob. Non si può far escludere
dalla commissione Bilancio della Camera
l’emendamento sull'Opa per estraneità di
materia (che, invece, al Senato era stata
concessa) per evitare un confronto alla lu-
ce del sole e poi, nottetempo, infilare nella
legge di Stabilità un emendamento sulla
Consob, quasi a volerla commissariare
mentre sta cercando di far luce sulle molte
oscurità del caso Telecom.

Ilpremier Letta dice che non si intervie-
neinuna partita incorso. Ma siricorda che
cosa fece il governo di Madrid in occasione
del tentato take over di Endesa da parte
della tedesca E.On? E si ricorda come Enel
ci arrivò,bussando a tuttele porte epagan-
dotutto atutti? Diquale partitasiparla se il
contratto, siglato il 24 settembre 2013 tra i
soci di Telco, non prevede nemmeno una

data per il closing? Si è mai vista una parti-
ta dove l'arbitro dà il fischio di inizio ma
nessuno sa quanto deve durare? Se il clo-
sing avviene tra 5 anni, restiamo fermi 5
anni aspettando Godot? Il presidente della
Consob,dice che si può modificare la legge
sull'Opa senza che si possa parlare di effet-
ti retroattivi fino a quando Telefonica non
avrà la maggioranza dei diritti di voto in
Telco.PerchépalazzoChigi fafintadinien-
te?

ANSIADI COMPIACERE
C’èforseunasfiduciapreventivanellaCon-
sob di Giuseppe Vegas perché Vegas è sta-
tonominatodaungovernoBerlusconi.Ep-
pure, l’impegno di Forza Italia sul fronte
Telecom sembra al momento non andare
oltre l’impegno generoso e intelligente dei
senatori Gasparri e Pelino. Mi risulta che
Fedele Confalonieri, presidente di Media-
set, non condivida le modifiche all’Opa. E
poi leggo sul Sole 24 Ore che Mediaset sta
studiandocon Telefonicaun’offerta comu-
ne per la pay-tv iberica Digital Plus. Che
cosa deve pensare una persona normale?
Che cosa penseranno i militanti del Pd che
sperano di girare pagina?

Non capisco quest’ansia di compiacere
un soggetto come Telefonica in nome dell'
attrazionedegli investimentiesteri.Telefo-
nica non sta mettendo un euro in Telecom
Italia. E non l'ha mai messo prima. Anzi è
perfettamente corresponsabile della ca-
renza di investimenti dell’ex monopolio,
dovuta ai debiti fatti dai suoi «padroni»,

nondall'azienda. Certo,Telefonicadàqual-
che denaro a Intesa Sanpaolo, Generali e
Mediobanca. Ma allora vediamola dalla
parte dei venditori, questa storia. E allora,
di nuovo ci vuole chiarezza. Su sua richie-
sta ho ricevuto il presidente delle Generali,
Gabriele Galateri, dopo l'annuncio del 24
settembre. Per scoraggiarmi dal prosegui-
re con la riforma dell’Opa obbligatoria,
che potrebbe costringere il suo amico Ce-
sare Alierta a mettere mano al portafoglio
se vuol comandare, Galateri ha detto di
averavuto via liberada chidi dovereprima
del 24 settembre. Letta mi ha sempre det-
to di non averne mai saputo nulla. E que-
sto il governo ha detto in Senato. Quali so-
noi poteri occultichehanno dato via libera
al presidente delle Generali oppure questi
viene in Senato a millantare?

UNACARICATURADIMERCATO
Caro Letta, caro Renzi, fermate questa
bruttagiostra.Cheèunacaricaturadimer-
cato.Primache,magari,qualche magistra-
to scopra unconcerto tra spagnolie ameri-
cani degno di quelli del banchiere Fiorani
sullapellediunadellemaggioriaziendeita-
liane, non di una media banca com’era An-
tonveneta. Date via libera, anche se forse
ormai è tardi, alla riforma dell'Opa. E non
ditecichebisogna studiaredipiù.Sonopas-
sati tre mesi e non avete mosso un dito. E
nonditeci,quandoriformatelaBancad'Ita-
lia per decreto in 10 giorni perché i disegni
di legge rappresentano un binario morto,
che qui ci vuole un disegno di legge.

La sede della Consob a Roma
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L’INTERVENTO

MASSIMO MUCCHETTI

Letta, Renzi, muovetevi finché è possibile

Telecom, in Borsa aria di guerra
«Blackrock non ci ha avvertito»

BRITISHTELECOM

Leprimelettere
di licenziamento
intronco
«Adiecigiorni dalle festivitàdi
Natale, i verticidi BritishTelecom
fannopervenire leprime letteredi
licenziamento in tronco,senza
preavviso».Lo si legge in una nota
dellaSlc Cgil, in cui si annuncia lo
scioperosvoltosi ieri. «Crediamoche
nessunaazienda italiana - prosegue il
comunicato- seppur investitada
annidicrisi durissimi, abbiamai
sceltodi licenziare ilproprio
personalea pochi giornidaNatale.
Nelcaso di BritishTelecom la cosa è
ancorapiùgrave perchénon è
un'azienda incrisi e perchédurante la
trattativaprevistadallaprocedura di
mobilità, il sindacato avevaofferto
strumenticheavrebberoconsentito
unagestione non traumaticae un
risparmio identicoaquello atteso
dall'azienda».

. . .

Oggi si terrà un presidio
dei lavoratori davanti a
Montecitorio per chiedere
la riforma sull’Opa

LUIGINAVENTURELLI
MILANO

● Il fondo Usa sale nella società al 10% senza
comunicarlo alla compagnia né alla Consob
● Attesa per l’assemblea di venerdì sulla revoca
del cda. Marco Fossati propone Vito Gamberale
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