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di Marco Colacicco

re operazioni di finanza
straordinaria nel setto-
re della telefonia, fina-
lizzate o in corso di fi-
nalizzazione, con tre di-
verse motivazioni e valenze indu-
striali, ma con un unico fil rouge:
in tutti e tre i casi la finanza ha
avuto un ruolo decisivonella crea-
zione di valore.
Fastweb (e i suoi soci di controllo)
si sono di-nuovo appoggiati al
mercato e al sistema creditizio
nell’ambito di un ambizioso pro-
getto mdustnale m pam gia fe-

dal nulla di un’ azxenda dx succes-

Enel medita l'uscita dalla telefo-
nia realizzando una creazione di
valore finanziaria (riduce T'inde-
bitamento e dismette un’attivita
prezzata meglio dei propri multi-
pli di mercato), concentrandosi
sul suo core-business.

Tekcowa integra infine Tim, me-
diante una duplice operazione di
opa-fusione, in cui i-contenuti fi-
nanziari fanno premio su quelli
industriali, andando inoltre in-
contro alle esigenze di Olimpia.
In tutti e tre 1 casi coesiste dun-
que un comune denominatore: la

creazione di valore si & avvalsa in
maniera determinante degli--
aspetti finanziari delPoperazione.

I due volti di Fastweb. Fastweb
¢ stata sicuramente il caso di
maggior successo tra le start up
della new economy; a essa pud so-
lo parz1almente tenere testa la
stella un po’ offuscata di Tiscali.
Un fatturato 2004 di 719 milioni

di euro e, soprattutto, un margine

operativo lordo positivo per 219
milioni testimoniano come que-
st’'azienda, creata dal nulla solo
cinque anni fa, sia ormai una

Al successo industriale del pro-
getto si contrappongono le due vi-
cende e, oggi completa-
mente opposte, di chi questa
azienda ha creato e del mercato
che I'ha copiosamente finanziata.
Prima dell’aumento di capitale da
800 milioni di euro recentemente
concluso, e su cui &i tornera in se-
guito, I'apporto iniziale di 20 mi-
lioni dei fondatori (prevalente-
mente Silvio Scaglia e la famiglia
Micheli) era stato integrato da
ben 1,6 miliardi versati dal mer-
catoin sede di quotazione, in cam-
bio del 22% circa, nonché da fi-

Fastweb, Enel e Telecom sono gli ultimi
casi in cui la finanza irrompe nella telefonia,
con tre operazioni straordinarie per creare quel valore
che la sola logica industriale non assicura. Ecco perché

- Quelle linee
con tanta carta

nanziamenti bancari per quasi
900 milioni.

Follie della new economy che da
un lato hanno permesso all’azien-
da di crescere e svilupparsi con
successo, con conferma quasi pun-
tuale degli obiettivi, ma che han-
no nel contempo creato due oppo-
ste situazioni tra i portatori di ca-
pitale: un’immensa creazione di
valore per i soci di controllo e per-
dite del 70% del capitale circa per
chi ha sottoscritto i titoli in sede
di ipo e li ha conservati sino a og-

gi.
Ante aumento di capitale Fa-
stweb era per di pil un'azienda
ancora cara, se vista in chiave
_staticd, quotando a un enterpn—
aeva]ue(capltahzzanone piude-
biti) di circa 4,2 volte il fattura-

to e 13,5 volte il margine opera- -

tivolordo (ebitda); naturalmente
il mercato si aspetta (e adegua-
tamente prezza) un ulteriore svi-
luppo. Sviluppo e crescita che 'a-
zienda ha puntualmente confer-
mato nel lanciare Faumento di
capitale da 800 milioni e nel pre-
sentare un nuovo piano tutto al
rialzo, con previsioni di crescita
degli utenti dai poco meno di 500
mila del 2004 ai 700 mila del

2005, fino ad arrivare a 1,6 mi- "

lioni nel 2006, un fatturato in svi-
luppo a 970 milioni nel 2005 si-

no a raggiungere quota 2,4 mi-
liardi di euro nel 2010 e un ebit-
da con un'peso sempre crescente
sul fatturato, dal 31% del 2004 al
50% del 2010, quando dovrebbe
raggiungere 1,2 miliardi di euro.
Numeri e traguardi ambiziosi,
che comportano un rilancio deghi
investimenti (cresciuti da 2,3 a
2,8 miliardi nel periodo di piano),
ma anche una rivisitazione al
rialzo di circa il 20% degli obiet-
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tivi di fatturato e margine ope--

rativo lordo.

Per raggiungere questi nuovi tar-
get, Fastweb si & dotata oltre che
di 800 milioni a titolo di capitale,
che hanno quasi azzerato I'inde-
bitamento corrente, di una nuova
linea di finanziamento da 950 mi-
lioni concessa da un pool di cinque
banche (Abn, Bap, Interbanca,
Rbs e Ubm) a condizioni pid van-
taggiose di quelle gravanti sul de-
bito precedente. Se Fastweb ce la
fara a raggiungere i target, sicu-
ramente il nuovo ricorso al mer-
cato avra questa volta un ritorno
per chi ciha creduto; ma gli obiet-
tivi, dalla crescita degli utenti al
fatturato, sino allincidenza della
marginalita operativa sui ricavi,
sono ambiziosi e soprattutto a
medio termine. Questa volta al-
l'aumento di capitale ha parteci-
pato in -maniera sostanziosa an-
che il gruppo di controllo, che ha
sottoscritto dai 100 milioni di Sca-

glia (che si & diluito dal 30 al 25%

ma ha dato prova di crederci, fa-
cendo ricorso al credito con par-
ziale pegno sulle sue azioni) agli
80 milioni di Carlo Micheli (che ha
mantenuto inalterata la sua quo-
ta del 9,9%). In tutto 180 milioni
di euro, su un totale di 800, per
mantenere una quota di controllo
relativa del 35%, sono sicuramen-
te un investimento e una diluizio-
ne accettabile per un gruppo di
controllo che ha avuto il merito di
costruire dal nulla un sogno e un
progetto industriale di successo

-ma che, anche grazie all'indiscus-

sa abilita finanziaria di France-
sco Michel, ha saputo farsi dare
una mano determinante dal mer-
cato per raggiungere questo
obiettivo. Ora la sfida & di resti-
tuire al mercato stesso almeno

" parte di tale valore; solo in quel

momento alla creazione di valore
industriale si affianchera anche
quella finanziaria, per tutti.

Enel e il lungo addio a Wind.
Anche Wind deriva da una so-
stanziale start-up della telefonia,
anzi dalla combinazione di una
societa del mobile (Wind, uno dei
rari casi di terzo operatore che ha
raggiunto dopo pochi anni una
marginalita positiva) che ne ha
assorbito una delle tlc fisse.

Come nel caso precedente, 'av-
viamento sinora ha generato rile-
vanti perdite che tuttavia, al con-
trario di Fastweb, sono state inte-
ramente assorbite dai soci fonda-

telekom hanno da tempo abban-
donato la partita (anche se ¢'& chi
dice che stiano guardando con at-
tenzione alle due offerte attual-
mente in corso) subendo ingenti
minusvalenze. Enel, che invece
ha resistito e anzi rilanciato-con
l'acquisto delle quote degli altri
soci, ora ha deciso che & venuto il
momento di valorizzare la parte-
cipazione.
Loperazione, dopo la rivalutazio-
ne avuta da Enel nell'ultimo pe-
riodo, ha oggi una valenza pii fi-
nanziaria che economica, ma cid
non significa che non sia produt-
tiva di valore. Vediamo perché.
Ragionando staticamente, e quin-
di sui soli dati consuntivi del
2004, Enel quota a un multiplo
dell’enterprise value pari a circa
6,5, pil alto rispetto a un recente
passato ma ancora inferiore ri-
spetto ai competitor europei. La
i Wind, ipot; douna
conclusione dell'operazione intor-
no ai 12 miliardi di euro (in linea
con le offerte

vano il desiderata iniziale di
Enel), avrebbe luogo a un multi-
plo dell’enterprise value del set-
tore telefonia di circa 7,7.

Se consideriamo il peso di Wind
sullintera Enel ne deFiverebbe,
sempre in chiave statica, una di-
luizione del multiplo a cui tratta
in borsa da 6,5 a circa 6,3.
Allargando I'analisi a un orizzon-
te dinamico, che tiene conto con-
giuntamente del previsto rallen-
tamento del margine operativo
lordo nel core business e di nuove
progressive crescite (seppure a
tassi inferiori di quelli passati)
dell'ebitda nella telefonia, emerge
come l'operazione non dovrebbe
oggi generare un sostanziale va-
lore economico. Dov'¢ allora per
Enel il beneficio della cessione di
Wind?

La risposta si ottiene volgendo
Iattenzione agli aspetti finanzia-
1i delloperazione, che produrreb-
be una-serie di benefici cosi rias-
sumibili:

1) deconsolidamento del debito fi-
nanziario che grava su Wind, pa-
ri a circa 7 miliardi di euro;

2) incasso del prezzo di cessione,
con modalita e tempi tuttora va-
riabili nelle diverse offerte perve-
nute (sara importante capire qua-
le sara la quota che rimarra in
mano a Enel dopo la cessione,
quali le tempistiche e le garanzie
per Yuscita definitiva, quali, infi-
ne, levendor loans richieste al ce-
dente);
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rating, che potrebbe crescere sino
a una doppia A;

4) possibilita di distribuire I'en-
nesimo dividendo straordinario
(operazione che avrebbe una mo-
tivazione finanziaria, grazie alla
forte riduzione del debito, piut-
tosto che patrimoniale, visto che
l'operazione non dovrebbe com-
portare la realizzazione di plu-
svalenze e la distribuzione di un
dividendo verrebbe garantita at-
tingendo alle riserve).

Ancora una volta, se ci si limita
a una analisi in chiave statica,
anche gli aspetti finanziari del-
Y'operazione Wind non generano
di per 8é per Enel un rilevante
valore. Il miglioramento del ra-
ting potrebbe generare sicura-
mente la possibilita di rifinan-
ziamento a tassi migliori, ma gia
oggi Enel gode di una buona po-
sizione da questo punto di vista.
Leventuale dividendo straordi-
nario non rappresenterebbe che
una parziale retrocessione agli
azionisti di un volere gia insito,
e adeguatamente valorizzato, nei
conti della societa.

Ecco che dunque, ancora una vol-
ta, la scommessa & sul futuro. Il
deconsolidamento del debito di
Wind eY'incasso del prezzo. di ces-
sione diverranno un’occasione di
crescita di valore se il manage-
ment sapra piuttosto impiegare
le risorse incassate per crescere
nel core business, a prezzi e mul-
tipli inferiori rispetto a quelli ge-
nerati dall'uscita dalla telefonia.
Diversamente, se Wind rappre-

Larbitraggio Telecom-Tim.
La riorganizzazione societaria
del gruppoTelecom, con opa e suc-
cessiva fusione di Tim, ha rap-
presentato forse il pil grande ar-
bitraggio finanziario della storia

"della finanza italiana.

Come d'altronde & espressamen-
te riconosciuto nel prospetto

informativo relativo alla fusione -

di Tim in Telecom, l'opa ha inte-
so favorire l'ottimizzazione della
struttura del capitale di Telecom,
creando un indebitamento addi-
zionale il cui costo (in termini di
oneri finanziari netti dopo le im-
poste) & inferiore rispetto al co-
sto del capitale gravante sui di-
videndi di spettanza delle mino-
ranze che vengono meno.

Lacquisto nel luglio 2001 a forte
premio del pacchetto di maggio-
ranza relativa di Telecom attra-
verso Olimpia, ha rappresentato
(e tuttora rappresenta) un grave
handicap per i soci, che il bril-
lante andamento industriale (ul-

sione di Tim in Telecom rappre-
sentano solol'ultima puntata, ma
il finale della storia, per quanto
riguarda gli anelli a monte della
catena (Pirelli e Olimpia) non &
ancora scritto.

Ma perché & stato un gigantesco
arbltraggm finanziario? Con una
spesa pari a oltre 14 miliardi di
euro, Telecom & arrivata a supe-
rare, pre-fusione, I'85,5% del ca-
pitale-di riferimento di Tim. I1
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sentera solo 'ultima e
va tappa dell’'opera di valerizza-
zione e dismissione progressiva
(in buona parte imposta anche
dalla normativa) dei numerosi
asset di Enel, che sono state di
volta in volta accompagnate da
crescite di valore del titolo e di-
videndi straordinari, ecco che le
prospettive di Enel potrebbero li-
mitarsi, sulla scia delle valuta-
zioni economiche rilevate in pre-
cedenza.

teriormente ottimizzato dalle ef-
ficienze realizzate in questi an-
ni) non & da solo in grado di an-
‘nullare, se non in un lunghi

confronto tra i minori dividendi
Tim da pagare al mercato (circa
750 milioni) e il costo in termini
di onerifi iari al netto del be-

mo numero di anni. Da qui 1e51-
genza di ripetute operazioni di fi-
nanza straordinaria, dove real-
mente la definizione ben foto-
grafa lo stato delle cose: la fi-
nanza come mezzo decisivo per
creare (0, come in questo caso, re-
cuperare) valore. Lopa e la fu-

neficio fiscale derivante dalla de-
ducibilita ai fini Ires degli stessi,
dovrebbe generare un beneficio
non inferiore a 250 milioni; tale
vantaggio potrebbe anche essere
significativamente superiore in
base alle condizioni effettiva-
mente spuntate da Telecom in

termini di tasso e struttura del
debito (fisso/variabile), tenendo
conto della tendenza al rialzo dei
tassi stessi nel futuro. Un bene-
ficio finanziario e un’ottimizza-
zione della struttura del capita-
le non irrilevanti quindi per Te-
lecom, cui dovrebbero aggiun-
gersi le sinergie di carattere in-
dustriale che I'operazione potra
generare. Qui le stime sono sicu-
ramente pil ardue e sara oppor-
tuno verificarle col nuovo piano
industriale di Telecom, che verra
comunicato la settimana prossi-
ma. Le attese del mercato sono di
circa 1,5 miliardi di euro, spal-
mati su tre anni.

La leva finanziaria di Telecom si
& cosi accresciuta fortemente, si-
no a toccare ragionevolmente po-
st fusione i 44 miliardi di euro, ma
questa cifra, seppure da brividiin
sé, & sicuramente ragionevole sia
se vista in termini dinamici sia in

un’ottica di confronto settoriale.

Dal punto di vista dinamico, & so-
lo il caso di rilevare come il mon-
do Telecom sia sempre un cantie-
rein perenne lavorazione: le varie
dismissioni (Entel Cile, Finsiel e

Se rapportato all'ebitda, emerge
un rapporto debito/margine ope-
rativolordo ben inferiore a tre vol-
te, e tendente probabilmente gia
entro 'anno prossimo a rientrare
a quel 2,6 che aveva Telecom pri-

- ma dell'opa su Tim; in un’ottica di

confronto settoriale ci si colloche-
rebbe leggermente al di sopra del
multiplo di France télécom (circa
2,4) mentre Deutsche telekom,
grazie a una rilevantissima gene-
razione di cassa 2004 e a un taglio
del debito di ben 11 miliardi di eu-
10, & scesa a circa 1,8.

Ma se il confronto settoriale veri-
fica il brillante lavoro di recupero
di efficienza condotto sul gruppo
Telecom, allo stesso tempo rileva
come la gestione industriale ab-
bia orinai in sé pochi e residuali
spazi di miglioramento: il margi-
ne ebitda del gruppo Telecom ¢ in-
fatti particolarmente elevato, in
un intorno del 46% contro valori
ben pitt modesti (e conseguenti
maggiori opportunita di migliora-
mento) per le stesse France télé-
com (poco meno del 39%) e Deut-
sche telekom (circa 33,5%).

Ecco pertanto come, a fronte di
un gruppo che gia esprime le mi-
gliori marginalitaindustriali,'o-
pa e la fusione Telecom-Tim sia-
no state la strada necessaria per
andare a recuperare ulteriore va-
lore.

Valore che & continuamente
richiesto dall’azioni-
sta di riferimento,
che deve recuperare
il peso di un’acquisi-
' zione a caro prezzo:
la finanza & dunque diventata
un’irrinunciabile leva per ri-

prendersi quel valore che la fi-
nanza stessa aveva distrutto in
un sol colpo pochi mesi dopo il
momento dell'investimento. (ri-

Tim Hellas), unit te al flusso
di cassa della gestione e ai mino-
ridividendi da distribuire alle mi-
noranze porteranno gia a fine an-
no il debito al di sotto dei 40 mi-
liardi di euro.

riservata)

prod

; Nl grado di innovazione del
£\ comparto telefonico da
¥l ampie potenzialita di cre-
scita a Telecom e Fastweb

di Giovanni Barbara
Partner KStudio associato (Kpmg)

ROSSO &GNERO

Uno dej tratti tipici della societa &

cause di risarcimento danni i con-

1a ricerca del capro espiatorio. Indmduare
il colpevole, il responsabile. Sempre piu
spesso, su materie complesse, questo eser-

tro di loro hanno assunto proporzioni in-
credibili.
Si pongono qumd1 alcune domande: questi

cizio liberatorio per I'og non
& possibile. E i caso della govemance socie-
taria. Su questo tema, e piui in generale sul-

Parchitettura dei controlli societari, non &
possibile attribuire a priori alcuna respon-
sabilitd quando qualcosa non funziona: in
un paese civile dove vige la certezza del di-
ritto mai e poi mai, nel processo di accerta-
mento della verita e delle responsabilita,
gli organi di controllo devono fungere da
capro espiatorio. In presenza di uno scan-
dalo finanziario invece uno dei costumi pit
diffusi & quello di assegnare subito la colpa
a qualcuno

Se si pone pi: attenzione a questo fenome-
no si scopre che I'Italia & un paese in cui
molti professionisti sono sotto processo,
spesso proprio in relazione ad attivita svol-
te in qualita di membri di collegi sindacali.
Gli avvisi di garanzia non si contano e le

isti sono tutti disonesti? Sono
superﬁcxah" Oppure incompetenti? -
Se la risposta a queste domande fosse posi-
tiva, vivremmo in una societa che andreb-
be totalmente rifondata, perlomeno con ri-
guardo alla categoria dei professionisti, se-
gnat: te dottori cialisti e avvo-
cati.
11 problema vero & che purtroppo la societa
intera, in special modo chi & chiamato a
svolgere indagini, i aspetta che gli organi
di controllo svolgano un’attivita di accerta-
mento della verita e non solo un’attivita di
verifica volta all'accertamento del rispetto
della legge e dello statuto. Si tratta di una
differenza sostanziale, che sposta I'asse
della responsabilita. Si trascura che i sin-
daci non hanno ruoli investigativi, sono te-
nuti a svolgere solo le verifiche di legge, os-
servando i doveri previsti dal codice.

Serve un capro esp1ator107 C’¢ il collegio sindacale

In aggiunta, il collegio sindacale & un orga-
no lasciato solo: lontano dagh amministra-
tori, i quali spesso interpretano le attivita
di verifica come un atto di sfiducia, peggio,
di aggressione, nei loro confronti; e distan-
te dalle Autorita, chiuse nell'austero e blin-
dato mondo della loro istituzione.

Per tutti questi motivi ai sindaci deve esse-

1 un’att te, che

ca successiva al loro operato, valutare in

modo neutro lo scenario e la situazione in

cui hanno dovuto operare.

Allo stato attuale invece, in modo un po

sommano nel momento in cui partono le
dagini e si ricostrui bi

s

ler -
Lita, i membri del collegio sindacale sono
addltatn come primi responsabili, senza un
to volto ad accertare la liceita

re pe-
raltro spetta di diritto, e cioé il riconosci-
mento, fino a prova contraria, di aver ope-
rato nel rispetto della legge e con la massi-
ma diligenza.

Inoltre occorre tenere sempre in considera-
zione il particolare ambiente nel quale il
sindaco si muove. Un ambiente nel miglio-
re dei casi poco collaborativo, a tratti spes-
so ostile, che certo non agevola Paccerta-
mento di tutte le aree di criticita, che poi
tendono a deflagrare in tutta la loro di-
mensione e gravita. Si dovrebbe in altri
termini provare a mettersi nei panni di
questi professionisti, accantonando per un
attimo gli elementi negativi emersi in epo-

- «Avete visto come & andata a finire? Tutta

del loro comportamento alla luce degh ele-
menti e delle informazioni di cui dispone-
vano all'epoca della carica. Quasi a dire:

colpa del collegio sindacale che non ha fun-
zionato».

Da questi comportamenti deriva un conti-
nuo indebolimento dell'organo, che & peral-
tro contrario allo spirito del processo di
riforma in atto. Occorre invece un diverso
comportamento organizzativo che permet-
ta di riposizionare il collegio sindacale al-
Tinterno delle imprese rilanciando seria-
mente le sue funzioni e le sue prerogative.
(riproduzione riservata)




