14/11/2015

Pag. 14 N.688 - 14 novembre 2015

PIAZZA AFFARIL / 1

LD pLus
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Telecom, I'addio alle risparmio conviene

[ possessori perdono

il diritto al dividendo
maggiorato ma restano
con azioni liquide
sensibili a nuove offerte

Laura Magna

@ Arrivalattesa conversione delle
azioni Telecom Italia risparmio in
ordinarie: ma peri piccoli azionisti
eun affare? Probabilmente si, ma e
ancheuna scelta quasi obbligata, in
quanto si attende massiccia I'ade-
sione dei fondi specializzati e arbi-
traggisti. «Dopo anni di rumors e
presunte informative riservate —
dice a Plus24 Gabriele Roghi, re-
sponsabile dellaconsulenzaagliin-
vestimentidiInvest Banca — adare
laspinta all'iniziativa é stato'accu-
mulo di posizioni Telecom da parte
del finanziere francese Xavier Niel
che, dopo Vivendi, ha evidenziato
I'interesse degli investitori d'Ol-
tralpe per I'ex monopolista telefo-
nico italiano», sottolineando dun-
que I'appeal speculativo del titolo.
L’obiettivodell’'operazione — come
riportato anche sul numero scorso
di Plusz4 — ein sostanza aumenta-
reilflottante delle azioni con diritto

di voto e incrementare quindi la li-
quidita di Telecom, oltre a semplifi-
carne la struttura per rendera una
predaancorapiuappetibile nel pro-
cesso di consolidamento delle tlc.
Dunque, perché conviene ai pic-
coli aderire a questa conversione?
Sostanzialmente perché l'alterna-
tiva sarebbe quella di rimanere
«con un titolo poco liquido, proba-
bilmentedifficilmentenegoziabile,
arischiodelisting e che non parteci-
perebbe al potenziale apprezza-
mento di Telecom Italia se essa fos-
se veramente oggetto di mire da
partedialtri player europei», spiega
Massimo Gionso, consigliere dele-
gato di Cfo Sim. Per ora comungque
I'operazione attende il vaglio del-
I'assemblea degli azionisti prevista
permetadicembre. «Nell'offerta —
precisa Stefano Fabiani, responsa-
bile delle gestioni patrimoniali di
Zenit Sgr — sono comunque pre-
senti sia pro che contro. Da un lato
I'azionistadirisparmioacquisisceil
diritto di voto in assemblea e ottie-
ne un tipo di azione che storica-
mente haquotatoa premio rispetto

allerisparmio. Dall’altro perdeipri-
vilegi di maggiorazione e garanzia
del dividendo che era forse uno dei
principali motivi di detenzione di
questa categoria diazioni».

Il piano definito dal Cda consta
di due fasi: «In una prima fase ci

sara la possibilita facoltativa —
spiega Roghi — di convertirle in
azioni ordinarie con un rapporto
diunaazioneordinariaperciascu-
nadirisparmio, conunconguaglio
di 9,5 cent per azione. Al termine
del periodo per l'esercizio della
conversione facoltativa e prevista
la conversione obbligatoria delle
azioni di risparmio in circolazio-
ne: consegnando 100 azioni di ri-
sparmio si riceveranno 87 azioni
ordinarie, con un rapporto dicon-
versione pari a 0,87, senza paga-
mento dialcun conguaglio esenza
riduzione del capitale sociale. Gli
azionisti di risparmio che non
concorranoall’approvazione della
conversione obbligatoria avranno
diritto di recesso. Il valore di liqui-
dazione ¢ stato determinato dal
Cdain 0,9241 euro per azione».
Mavistiiprezzi di mercato «me-
glio vendere il titolo, visto che I'in-
casso a oggi sarebbe maggiore ri-
spetto a quanto garantito dal reces-
s0 — precisa Fabiani —. Occorre
anche prendere in considerazione
chelo sconto medio della categoria
di risparmio sia stato negli ultimi
cinque anni fra il 20% ed il 30%, ri-
spetto al 13% a cui si e portato post
annuncio. Selaconversione fallisse
eipotizzabileunritornodelloscon-
to verso la media storica».
Sepergliazionistidiminoranza

I'operazione & nel complesso van-
taggiosa, la creazione di valore &
importante anche peril gruppo. Lo
confermano i numeri: la conver-
sione «permette — prosegueGion-
s0 — risparmi e incassi cash che, a
regime, potranno sfiorare i 2 mi-
liardi. Ipotizzando una conversio-
ne totalitaria attraverso il congua-
glio, 'incasso immediato ammon-
ta a 600 milioni a cui vanno som-
mati 165 milioni all’anno di
dividendo distribuito sulle rispar-
mio. Non male, se confrontato con
un free cash flow normalizzato an-

nuo di circa 1,6 miliardi di euro».
Infine, gli azionisti di maggio-

ranza: su di essi la conversione ha

un effetto diluitivo «aumentando il

numerodiazioniordinarieincirco-
lazione, gli azionisti che possiedo-
no solo quelle scendono — conclu-
de Fabiani — nell’ordine del 30%
ipotizzando una totale conversio-
ne: quindi, per esemplificare, se la
quota di Vivendi e pari oggi al 20%,
non avendo azioni di risparmio, si
ritroverebbe con il 14% della Tele-
com post conversione».

@ RIFRODUZIONE RISERYATA

Lo scontro tra le azioni Telecom ordinarie e risparmio
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