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ENDO... non vendo...
\ / vendo. Da anni Tele-
com Italia sfoglia la
margheritaperlavenditadella
suarete, in un vortice di pres-
sioni, interessi economici pitl
0 meno nascosti, interferenze
politiche, per una decisione
dalle implicazioni miliardarie.
Maquandocisonosoldiingio-
co,inltaliararamentesiseguo-
no stringenti logiche azienda-
li. SembracheoraTelecomvo-
glia venderla (decisione assur-
da); a una societa di cui avreb-
beil51%(altraassurdita); eche
la Cassa DDPP, o in una sua
reincarnazione tipo F2i o Fon-
do Strategico, sia il comprato-
re (massimo dell’assurdita).
In principio era la rete in fi-
bra di nuova generazione per
portare la banda ultra larga a
casadegliitaliani NGAN). Pia-
ceva alla politica, sempre alla
ricerca di grandi infrastrutture
da sbandierare agli italiani; ai
fornitori, sempreallaricercadi
lucrose commesse; e a consu-
lenti, esperti, guru, e opinioni-
stisempre prontilodarei«pro-
getti strategici di sistema». Ma
Telecomnonlavoleva:nonera
economica. Perché portare la
fibradentroogniabitazione,in
citta ed edificiultracentenari, &
difficileecostoso; perchélape-
netrazione diinternet tra i cit-
tadini danoicresce lentamen-
te (in media +2% gli allaccia-
menti in tre anni); perché chi
guadagna dallarete sono i for-
nitori di servizi (social
network, giochi, video, cloud)
enon lereti cheli trasportano;
eperchéiveribeneficiari della
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si priverebbe della
principale fonte del
cash flow necessario
per sostenere il debito

NGAN sono le grandiimprese,
danoiunararita.

Cosl, faticosamente, Tele-
com hadeciso diammoderna-
re la rete, ma fermandosi al
marciapiede, per poi entrare
nelle case con il cavo di rame
esistente, e utilizzando la fibra
dialtriperevitare duplicazioni
(come Metroweb a Milano). A
questo punto, per Telecom
nonc'¢pitiragionedivendere.
La socicta infatti ha smesso da
tempodicrescereele prospet-
tive non sono certo delle mi-
gliori (cosl il mercato la valuta
appenail50% del suo patrimo-
nio contabile): realizza il 75%
delmargine operativoinItalia,
dove i ricavi dal mobile, in un
mercatosaturo, concorrenzia-
le e in recessione, sono in ca-
duta stabile (-7% I’anno scor-
s0); e la telefonia fissa vaamo-
rire. Iricavidallarete (internet,
servizi alle imprese e affitto ad
altri operatori) sono l'unica
fonte di cassa su cui contare
per il futuro, anche perché il
Sud Americanonépitiunagal-
lina dalle uovad’oro.

Vendere la rete sarebbe il
primo passo verso I'eutanasia.
La vendita non risolverebbe
neppureilproblemadell'inde-
bitamento:seanchelavendes-
se per 15miliardi, comesiven-
tila, dimezzerebbe il debito
ma, insieme alla rete, vende-
rebbe anche la principale fon-
te del cash flow necessario per
sostenere I'ingente debito re-
siduo; e ucciderebbe qualsiasi
speranzadi crescita.

Cedere la rete a una societa
controllata al 51% ¢ ancora piit

insensato: se I'obiettivo & ah-
battere il debito, meglio ven-
dereil 100% al miglior offeren-
te, per incassare il premio di
controllo.1151% & una soluzio-
ne di compromesso, tipica-
menteitaliana, ed elapeggiore
possibile. 15 miliardi, poi, non
sarebbero nemmeno un prez-
7o da amatore. Approssimati-
vamente, in questo casoilren-
dimento dellarete sul capitale
investitosarebbecirca8,6%,in
linea con quello di Metroweb
(8,3%); ma piut 0 meno uguale
al costo medio ponderato del
capitale che Telecom ha usato
nei suoi impairment test. Ov-
vero il rendimento della rete,
perchicompraechevende, sa-
rebbe uguale al suo costo fi-
nanziario.

Sepoiacomprareil49% fos-
selaCassaDDPP, siraggiunge-
rebbe un vertice dell’assurdo.
Invece di privatizzare per ab-
battere il debito pubblico, lo
Stato preferisce aumentare le
tasse e utilizzare il risparmio
postale per espandere il con-
trollo sulle attivita economi-
che. Non per creare nuove in-
frastrutture, ma per comprar-
neunagiaesistente. Maquesto
sembra essere diventato lo
scopo statutario della Cassa
DDPP: reti elettriche e del gas,
Hera, aeroportidi Napoli e Mi-
lano, rete Metroweb; ora la re-
teTelecom. E come se, tramite
la Cassa DDPP, lo Stato si stes-
seriappropriando del control-
lo dei monopoli regolamenta-
ti: tanto valeva ri-nazionaliz-
zare il tutto.
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