
{ ILCOMMENTO]

Cosa.
•IIJSegna
il"sacco"
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L.a storia di Telecom.. dal1999,annodell'o_
. pa. del secolo (vente-
. simo) ad oggi, si rias-

sume in due numeri.
Soldi usciti dall'azienda per re"
munerare gliazionisti, pagame i
debiti, comprare le quote di nti-
. noranza di Tim e quote di altre
aziende legate in qualche modo.
al suoi azionisti (come Seat): 60
miliardi di euro. Soldi messi da-
gli azionisti nell' azienda nello
stesso periodo: zero. La diffe"
renza mostruosa tra queste due
cifre, oltre a diniostrare l'assur-
. dità di un' epopea nella quale il
capitalismo italiano ha dato il .
peggio di. se stesso (come pur-
troppo.innumerose altre occa-
sioni) conia complicità della po-
litica e del sistema bancario, ci
rivela anche che alla fine degli
anni '90 Telecom era ricchissi-
ma. Possiamo solo immaginare
cosa potrebbe essere adesso se
quella ricchezza fosse stata ge-
stita in maniera meno distrutti-
va, quale ruolo avrebbe nel
mondo e quali prospettive. E
possiamo immaginare (un po' a
faticainrealtà) come sarebbel'I_
talia; se quella che era la prima
azienda tecnologica del paese
avesse mantenuto la propensio"
ne all'investimento eall'innova-
zione che aveva aIIora~
Volendo farsi delmalepossia_

mo andare oltre, e ricordare che
ancora nel 1999Ornttitel era ita-
liana ed era, insieme a Tim, ai
vertici dèlla telefonia mobile eu-
ropea.

segue a pagina 3
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Guardando all' intero settore quello
che emerge è che i ricavi sono in disce-
sa, tra i!ZOO5e ilZ01Zdi8,5 miliardi di
euro, e in discesa sono anche gli inve-
stimenti. dai 7miliardidel2005ai6 del
2012. Che \'Uoldire un miliardo in me-
no in lermini 8lioluti, ma tenendo
contodiseueannidiinilazione, siapu-
re contenuta, in lennini reali la dimi.
nuzione si misura almeno nel doppio.
L'altra faccia del declino di investi.
mentièche in ltaliala percenlualedel.
le linee fisse a banda larga uguali o
maggiori a lOmegabit al secondo èpa.
riai 13per cento dello tale contro una
media europea del 59 per cento, e che
la percentuale di quelle con bandalar-
ga uguali o maggiori di 30 megahit per
~econdo èpraticamente n4l1a,mentre
la mediaeuropea èdelI5 per cento. Se
cercavamo un ulteriore motivo della
bassa competitività italiana, è in que-
stinumeri.
C'è purtroppo una ragione per rite-

nere che le cose non cambieranno ra-
pidamente: ilsistema. non
solo Telecom, è tembi!.
meme indebitato. Met-
tendo insieme Telecorn,
Wind, H3G e Fastweb (i
dati di Vodafone per l'lta.
lia non ci sono). alla fine
delZ01Zildebitocomples.
sivo era di 52 miliardi di
euroafronte diS8 miliardi
di ricavi. Con nwneri del
genere, senonc' ènessuno
che inuneue nuove risor-
se, non solo è inutile illu-
dersi che recupereremo in
tempi accettabili il gap
enorme che ci separa dal-
Ia media europea, ma si
può tranquillamente
sconunettere su un ulte.
riore declino di un settore
che è entrato ormai da
qualche anno in un circo-
lovizioso: non potendoin-a vestire in innovazione
(peri troppi debiti) lacom.
petizione èsolo sui prezzi,
che scendono deprimen-

do ricavi emarginiediconseguenzari.
ducono la capacità di investimento.
In tuttoquesto w.responsahilitànon

èsolo di Telecom, ma i!peso della sua
deholeua è enorme, perché ha il mo-
nopolio dellarele fissa e perché è ilpri-
mo opefil.lOre del paese, quello che
anebbe dOVUIO,e in futuro dovrebbe
e.sere, ilmotore principale degli inve-
stimenti e dell'innovazione. Eche non
lo è stato negli ultimi 13 anni e non lo
sarà nei prossimi.
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SCENDDND I RICAVI
Variazione % 2012-2011

NCllgraflco,
l'andamento
del ricavi
delsetlorCl
nel mercato
domestico
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eia l'azienda, che per tirare avanti see-
g1iediridurre ilsuo perimetro. Sostan-
zialmenteèlacontinuazionede1lasto.
ria già vista
Per l'Italia non èuna buona notizia,

Della sua indusuia delle telecomuni-
cazioni. che è tra le più impananti di
ogni paese, se andrà in porlo ilpassag-
gio del controllo di Telecom a Telefo.
nica. di italiano resterà solo la piccola
Tiscali (229milionidi ricaviafine 2012
sui35 miliardi delsettore). Vodafone è
inglese, Fastweb è svizzera, H3G è ci-
nese, \Vrnd è russo-norvegese. il pro-
blema non è però la nazionalità del
controllo, o almeno non soltanto né
soprattutto. Nel caso di Telecom nelle
mani diTelefonica, i!problema è sem-
mai i!duplice fatto che Telefonica ha
unconfliuodiinteressicon Telecom in
America Latina, e che èenormemente
indebitata e quindi non ha le risorse
per fare in Italia gli investimenti di cui
Telecom e i!paese avrebbero bisogno.
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Un saccheggio da 60 miliardi
cosÌ i capitalisti senza capitali
hanno distrutto un intero settore
co ci hanno rimesso tutti.
La vicenda di Telecom ricorda per

certiaspetti la nazionaliu.azione deUe
imprese elettriche, che mise in mano
ai grandi capitalisti italiani dell' epoca
somme ingenti, e l'aspettativa era che
da quella disponibilità nascessero
grandi cose. Allora come oggi, il capi-
talismo deluse. Storie di italica dissi-
pazionecheregolannenle siripetono.
Aquesto punto tuttavia il problema

è il futuro. L'unica cosa di cui ha vera-
mente bisogno Telecom è quello che
nellasuastorla dalla ptivatizzaz.ionein
poi non èmai accaduto: che g1iazioni-
stici menano dei soldi dentro. Un ro-
busto aumentodi capitaledialmeno 5
miliardi per ridurre il debito, recupe-
rare un rating di migliore qualità e ti-
lanciare gli investimenti. Adoggi però
. laprospettivanonèquestaJlmassimo
alquale si è stati 'capacidiarrivare èun
prestito convertendo da 1,3 miliardi.
che non risolve i problemi e non rilan-

Hotel Principa eli Savoia-....--Ilepu-.o
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Marco Panara

E' LASOM.•\1ADELLERlSORSECHE
SONO STATESOITRATIEALL'EX
MONOPOUsrAT~ONlOO
DAllEVARlECOMPAGINI
AZIONARIECHESlSONO
SUCCEDUTE. UN IMMENSO
SPRECO DI DENARO CHE
ALTRIMENTI AVREBBE POTUTO
SCRIVERE UNASTORlADIVERSA
PER L'INTEROSlSTEMAPAESE

SeguedtUJ4prima

Pai la Olivetti di Colaninno
preferl cedere Omnitel ai
tedeschi della Manne-
smann e impiegare il rica-
vato, insiemeamolto dena-

ro messo a disposizione dalle banche
nazionali e internazionali, per com-
prare Te1ecom Italia. Mannesmann
due anni dopo cedette ruttala sua te-
lefonia mobile aVodafone, che grazie
a queU'acquisto fece il salto di qualità
chele ha consentito didiventareil pro-
tagonista globale che oggi è, mentre
Telel:om Italia proseguiva llsuo calva-
rio che l'ha portata ad essere il più de-
bole ua gli ex monopolisti del princi-
pali paesi europei.
Viene da chiedeni, ancora, come

sarebbero andate le cose se il sistema
Italia avesse creduto di piùnel proget.
to Omnitel e dimeno nei 'capitani co-
raggiosi'. Eviene infine da fare Wla tri.
plicerillessione. Laprimaèsucomesia
stato possibile che la classe dirigente
ilaliana abbia dissipato con tanta insi-
piente naturalezza, e senza nessuna
resistenza da pane del sistema paese,
paUimoni induslrialie tecnologiciim-
ponenti nelle telecomunicazioni, nel-
l'infonnatlca. nella chimica, neUa far-
maceutica, neU'ingegneriadelle gran-
di opere, forse anche de1Iasiderurgia.
Lasewndaè su come sia possibile che
dopo Wl saccheggio imperterrito du-
rato quasi trelustti, Telecom, sia pure
conisuoi28miliardididebitieconuna
proienone internazionale assai mino-
re di quella che aveva solo 15 aruù fa,
tuttaviasia ancora qui.
La terza rltlessione è una valutazio-

ne, un po' cinicainverità, suqueUoche
ènato da quel saccheggio. Quei 60mi-
liardi di euro usciti da Telecom dal
1999 ad oggi sono una cifra imponen-
te, che pote\'4 far nascere nuove indu-
strie, fiorire nuovi settori, decoUare
nuovi capitani d'industria. Nulla di
tutto questo. In queslo turbillon mi.
liardario qualcuno ha guadagnato,
molti. anche tra i protagonisti, hanno
perso. Dei 'Capitani coraggiosi' è ri-
masto in piedi solo Colaninno; nell' e-
poca Tronchelti ci hanno rimesso sia
laPirellicheiBenettoDinell' epoca rei-

Con interventi sull'andamento e le prospettive
dei principali mercati finanziari .

Conduce Marco Galazzl, Class CNBC

Il nuovo paradigma.dell'asaet allocation:
quando cresce l'imP.Ortanzadella
gestione attiva
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