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Scorporo Telecom al vaglio del board

Trattativa con Cdp allo stato iniziale - Ipotesi sulla governance della newco

TRATTATIVE CON LA CASSA
L'advisor Deutsche Bank

&1in attesa di avere

il primo confronto con i tre
consulenti finanziari

della compagnia telefonica
Antonella Olivieri

mm Lapartitaperloscorporodel-
la rete L'elecom entra nel vivo,
manondecollaancoralatrattati-
vaconlaCdp. A quantorisulta, al
prossimo cda, in calendario il 9
novembre, il presidente esecuti-
vo Franco Bernabé dovrebbe por-
tareunarelazione sultemaunpo’
pit dettagliata di quelle prelimi-
nari degli appuntamenti prece-
denti. L’obiettivo resta quello di
decidere entro dicembre se pro-
seguire o meno sulla strada dello
scorporosocietario. Questoindi-
pendentemente dall’ingresso di
altri soci nella newco. Il presup-
posto di base di un’operazione
nella quale nessun ex monopoli-
sta europeo ha voluto finora im-
barcarsi ¢ infatti che lo sforzo sia
ripagato da un contesto regola-
mentare pitl favorevole. In altre
parole che Rete Spa possa ragio-
nevolmente sperare di essere li-
beratadagliobblighiche gravano
sugliex monopolisti.

1l commissario Ue all’agenda
digitale, Neliee Kroes, hachiarito
che questo sarebbe possibile in
presenzadellagaranziadi«equa-
lity ofinput»,che metterebbe sul-
lo stesso piano Telecom e i suoi
concorrenti. A riguardo I'unico
modellodiriferimento, perquan-
tonon societarizzato,e Openrea-
ch, 1a divisione della rete di Bri-

tish Telecom cheérettadaunbo-
ard indipendente. Come struttu-
rarelaSpadellarete persoddisfa-
requestirequisiti éuntematecni-
camente complesso, al quale si
sta applicando lo staff interno di
Telecom. Oltreall’aspettoregola-
mentare,c’e poiun aspetto finan-
ziariodaconsiderare.Perscorpo-
rare un asset occorrerebbe defi-
nirneil perimetro e stabilire quan-
taparte del personale e del debito
trasferirvi. Basta questo a capire
che i tempi non potranno essere
immediati e che senz’altro, se
I'ipotesi andra avanti, si scavalle-
ra Panno. Poiche si tratta di uno
snodo delicato e di rilevante im-
portanzastrategica, éimprobabi-
le che si arrivi a una decisione in
merito all’'opportunita di prose-
guire 0 meno su questa strada a
"margine" di un consiglio che ha
allordine delgiornountema "pe-
sante" comel'esame dei contidei
primi nove mesi. Presumibile in-
vece che adicembre possa essere
convocatoun consiglio ad hoc.
Cépoiil piano,avviatoin paral-
lelo, delle trattative con Cdp che
vengono curate ai massimi livelli
dalle due controparti. Operativa-
mente, i contatti sono ancora a
unostadio iniziale. Perun motivo
molto semplice. Mentre Cdp ha
giasceltodatempoil suo advisor,
Deutsche Bank, Telecom non ha
ancora ufficializzato il mandato
aisuoi,sebbene ameti ottobre ab-
bia concluso la procedura che ha
portato a selezionare Medioban-
caeIntesaSanpaolo (che parteci-
pano entrambe alla compagine
Telco), affiancate da Morgan
Stanley. Deutsche Bank, alla qua-

le Cdphachiestouna primastima
sulvaloredellarete entro fine me-
se,nonhaavuto cioe modofinora
di confrontarsi operativamente
congliadvisor dellacontroparte.
Sullo schema di riferimento
circolano ipotesi che, tuttavia,
non sono ancora ufficialmente
sul tavolo. Si parla per esempio
della possibilita che Cdp possa
rilevare una quota della newco
intorno al 30%, la stessa percen-
tuale di partecipazione che ha
nelle altreretidel gas e dell’elet-
tricita. O ancora, si abbozzano
ragionamenti sulla governance:
se la maggioranza, e non ci pio-
ve, deve essere di Telecom, per-
che la rete & a garanzia del suo
debito, il board per essere indi-
pendente potrebbe prevedere
che la nomina del’amministra-
tore delegato spetti alla mino-
ranza. Quel che é certo pero é
cheil contribuito finanziario del-
la Cdp non finirebbe nelle casse
della Telecom per il rimborso
del suo debito bensi sarebbe de-
stinato alla newco, presumibi-
mente tramite un aumento dica-
pitale riservato, e finalizzato a
sostenere gli investimenti allo
scopo di accelerare lo sviluppo
dellabanda ultralarga.
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