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Tle. La decisione potrebbe essere presa al consiglio del 6 dicembre: per ottenere i benefici regolamentari basta il modello britannico di Open Reach

Stop allo scorporo della rete Telecom

Prime aperture in Telco all'ipotesi di aumento di capitale in opzione - Il ruolo delia Cdp

L' iMPASSE

L'ingresso della Cassa

nella newco si & arenato
sulta valutazione econamica
dell'infrastruttura in rame

e sulla governance

Antonella Olivieri

mm [oscorporodellarete Tele-
com ritorna in discussione e po-
trebbe non vedere maila luce. Il
tema sara all’esame del consiglio
gia convocato per il prossimo 6
dicembre ed ¢ il consiglio che
avral'ultima parola. Mac’é pitidi
un elemento per ritenere che il
progettononabbia pili senso.
I’antefatto € che i negoziati
con la Cdp per lingresso
nell’eventuale newco delle rete
d’accesso sono finiti sul binario
morto. Il nodo della valutazione
dell’asset non & stato sciolto. Te-
lecom non demorde: almeno 15
miliardi, e non meno di questo.
Deutsche Bank che entro fine ot-
tobre doveva fornire la stima di
parte alla Cassa, di cui e advisor,
ha sospeso il giudizio. Ma i con-
tatti al vertice tra le due contro-
parti hanno evidenziato checiso-
no divergenze anche sul tema
dellagovernance. Cdp, tramite il
Fondo strategico, avrebbe dovu-
to rilevare una quota del 30%, in
linea con le partecipazioni dete-
nute nelle altre reti nazionali
dell’elettricita e del gas. La mag-
gioranza sarebbe rimasta a Tele-
com, che non pud permettersi di
perdereil controllodellarete, an-
che perche é I'asset "fisico" pil
importante a garanzia del debito,
che sfiora i 40 miliardi. 1l rove-
scio della medaglia & che il debi-
to pud anche essere spalmato,

ma non puo essere deconsolida-
to. Il board della newco avrebbe
dovuto essere indipendente, per
ottenere i benefici regolamenta-
ri, e Cdp avrebbe voluto indicare
Pamministratore delegato (tra
Taltro per la posizione circolava
ilnomediVito Gamberale).Se in-
dipendenza significa che i ruoli
operativisono designati dallami-
noranza € un concetto probabil-
mente dadiscutere, ma & un dato
di fatto che sul punto finora non
sietrovatounaccordo.

In parallelo gli uffici interni
chegiadallascorsaprimaveraso-
no al lavoro sul tema per esami-
nareiproeicontro-considerato
che lipotesi & sempre stata pre-
sentata come un’opzione indu-
striale e non finanziaria - hanno
maturato la conclusione che per
ottenere i benefici regolamenta-
ri, promessi dal Commissario Ue
all’agenda digitale Neelie Kroes,
non ¢’& bisogno di spingersi fino
a un passo che nessun altro ex
monopolistaeuropeohamaipen-
sato di intraprendere, perche di-
spendioso sotto molti puntidivi-
sta. Basterebbe infatti allo scopo
farevolvere Open Access, ladivi-
sione che si occupa della rete
draccesso Telecom, verso la "se-
parazione funzionale" incarnata
dal modello Open Reach di Bri-
tish Telecom, che i dirigenti del
gruppo italiano hanno esamina-
to da vicino in una visita ad hoc
qualche settimana fa. In termini
tecnici, questo significherebbe
aggiungereall’equivalence of ou-
tput, che oggiassicura Open Ac-
cess, 'equivalence of input che
garantisce Open Reach,ilmecca-
nismo antidiscriminatorio tra
I'ex monopolista e gli operatori

alternativiche laKroesrichiede.

Ceunulteriore tassello: lare-
te fissa e definita di «rilevanza
strategica» nella bozza del de-
creto che individua gli assct sui
quali sono applicabili i "poteri
specialidello Stato" (I’'ex golden
share). Ergo: se Telecom € lare-
te, Telecom e strategica. Concet-
to di una certa rilevanza visto
cheéspuntatal’offerta del finan-
ziere Naguib Sawiris, perlaveri-
ta poco strutturata nella lettera
presentata al board Telecom I8
novembre SCorso.

Masenonsiscorporapitilare-
te, i capitali che la Cdp voleva
mettere adisposizione perlosvi-
luppo della fibra ottica non arri-
verebbero pili. A meno che la
Cdpvalutil'opportunita dientra-
re direttamente nella Telecom
"strategica". C’¢ un assist a ri-
guardo. Nellacompagine Telco,
mentre Intesa-Sanpaolo € aper-
ta a considerare lofferta di
Sawiris, che gia aveva aiutato
nell’'operazione Wind, gli altri
soci - Telefonica, Generali e di
conseguenza anche Medioban-
ca - non ne vogliono sapere.
Nell’azionariato italiano si dice
che allora piuttosto, se Telecom
ha bisogno di mezzi freschi, si
puod procedere con un aumento
di capitale in opzione, che non
necessariamente significa che
Telco debba parteciparvi. In
quest’ambito sarebbero gia allo
studio alcune soluzioni finanzia-
rie che si presterebbero a creare
marginiper'ingresso di unnuo-
v0 s0cio. Se ce ne fosse lavolon-
ta politica, la Cassa, con laquale
anche all'interno di Telco c’e di-
sponibilitaa collaborare, potreb-
be essereil candidatoideale.
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Il mercato della banda larga
QUOTE DI MERCATO IL NUMERQ DI ACCESSI A Ds| BN Altre tecnologie
In percentuale Dati in milioni di finee
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