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8 sullo scorporo e sulle trattative con la Cassa depositi e prestiti
]

ivain cda

Banche creditrici al lavoro sulla quota di debito da trasferire alla newco

FPICCOLI AZIONISTI

L'Asati chiede di ratificare
'pperazione entrodicembre,
conferendo asset

per un valore di 15 miliardi
Fiteh contraria allo spin-off

CarloFesta

m=m Il progetto delloscorporodel-
la rete di Télecom Ttalia entra
nelvivoallavigilia del consiglio di
amministrazione di oggi dove, tra
T'altro, 2atteso che venga sottopa-
stoaiconsiglierilostatodiavanza-
mento del dialogo in corso con la
CassaDepositi e Prestiti.

Ormai non sarebbero soltanto
alcuni dei piceoli azionisti a cre-
derein questaopzione, maanche
alcunebanche d'affari finanziarri-
cidiTelco-Telecom Iealiastareb-
beroeffettuandodelle simulazio-
niperverificareilvalore deglias-
set da conferire nella reweo e, so-
prattutto, la quota di debito che
dovrebbe essere scorporato dal-
la capogruppo per finire nella
nuovasocieth dellarete: il debito
di Telecom Iralia oggi veleggia
appenasopraizomiliardidi eura
e, secondo la societa, scendera a
fineanno a 27,9 miliardi.

Cosl, mentre sembra entrare
nelvivoanchel'alchimia finanzia-
riadello spin-off (malgrada il pre-
sidente Frafco Bernabé abbia pide
volte sottolineato che loscorporo
della rete per Telécom Italia ha
una valenza solo industriale), si
muevono pure i soci di minoran-
za. Dopo la Findim dei Fossad, i
piccoliazionisti dell’Asatipremo-
no infatti per uno scorporo della
rete dell'ex-monopolista.

«QOccorre ratificare entro di-
cembre-scrive inunaletteral'as-
sociazione dei piccoli azionisti -
lacostituzione di unanewcoincui
far confluire la maggior parte de-
gli asset di open access, la rete di
accessoin rame e in fibra, le infra-
strutture civili, cavidotti, tubazio-
ni, gallerie, torri, i sistemi di ali-
mentazione». Secondo Asatiil va-
loretotale delle attivita da conferi-

reallanewcodeve esserenoninfe-
riore ai15 miliardi di eurc.
Tuttavia sullo spin-offnon tutti
i pareri sono positivi. Tra le voci
scettiche ¢'e quelladell'agenziadi
rating Fitch, Secondo questulti-
ma le implicazioni su Telgrom di
uno scorporo dellarete fissasono
difficili da valutare, per via delle
diverse conseguenze possibili.
Secondo Fitch, il controlle del-
larete costituisce di perséunvan-
taggio strategico, soprateutto in
unafasedimutamenti tecnologici
dovenonéchiarogualesarilado-
mandadel consumatori per nuovi
servizi. Cid, prosegue 'agenzia, &
particolarmente vero in Italia, do-
ve non esistono reti via cavo che
Passano pOESI come concorrenti.
L'interlocutore primario di T'e*
160 per i progetto di scorporo
élaCassadepositie prestiti guida-
ta da Franco Bassanini, che po-
trebbe agire attraverso il Fondo
strategico italiano. Sullo sfondo,
c'e la scelta della tecnologia da
adottare per la realizzazione di
questo nuovo network, una sfida
chehaportatoalloscontrolastes-
sa Talecon con la cordata Me-
troweb-Fzi, altro possibile part-
ner. Anche gli enti locali avranno
voce in capitolo: ieri PARGIErUst
ha invitato la provinciadi Trento
aunriesame delle modalicd di ge-
stione del progetto di sviluppo
della rete a banda larga di nuova
generazione con Lelédor Italia,
Forse dal Cda di oggi potreb-
be emergere qualche novita. Sul
tavolo del presldente Franco
Bernahe '@ infatti Panalisi
del’andamento della gestione
del gruppo, ma soprattutto I'ag-
glornamento delle conversazio-
nicon Cdp sullarete ¢ il proces-
so di vendita di Telecon Ttalia
Media, Per quest'ultimarestano
sul tavolo le offerte preliminari
di Clessidra, del gruppo UsaDi-
scovery Channel e di3 Italia, di-
visioneitaliana del colosso asiati-
co Hutchinson Whampoa.
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La svolta | Antitrust chiede di rivedere il piano del Trentino sulla Ngn. Il dossier Ti Media

Banda larga a Trento
Per l'autorita non sono
state rispettate

le condizioni sulla
concorrenzsahta

MILANO —_ Da fantasma a
ospite d’onore (anche un po’ in-
vadente): dopo anni di sugge-
stioni e allarmi, segreti e fobie,
I'argomento scorporo della refe
Telecom, con il passaggio in
una societa partecipata daila
Cassa depositi e prestiti, vive il
suo momento di fama. Oggi il
dossier su un possibile modello
Snam Rete Gas, con una mag-
gioranza assoluta sempre nella
cassaforte dello stesso incum-
bent, sara sul tavolo del consi-
glio di amministrazione dopo
che nei giorni scorsi il soclo
Marco Fossati era intervenuto
sulla questione, « tempi sono
maturi per andare avanti con 1o
spin-off. Questa opportunitd
non deve essere sprecata per-
¢hé te condizioni possono esser-
ci ora, nei prossimi due o tre
mesi, 0 mai pil» ha detto a
Bloomberg Fossati che attraver-
so Findim detiene circa il 5%
del gruppo telefonico.

il presuiente Franco Berpabe,
che parlerd anche della vendita
di Lay, dovra spiegare al board
come mai l'argomento sia passa-
to da tabil ad architrave della
trattativa con Franco Bassanini,
aita guida di Cdp e Metroweb,
senza soluzioni di continuita,
Uno dei passaggi piii complessi
tra quelli che dovra affrontare
oggi I'ex manager Eni sar spie-
gare cosa speradi ottenere, Mol-
fo se non tutto ruota intorno al
debito monstre del gruppo, sem-
pre introno ai 3o miliardi e con
un rating BBB sul lungo perio-
do, Ma proprio ieri Fitch & inter-
venuta sulla questione: I'impat-
to sul rating di ano scorporo
«non & chiaro», considerati i di-
versi risultati possibili, Secon-
do l'agenzia di rating & inoltre
«complesso» valutare 'impatto
di un'operazione di questo tipo.

Sempre ieri, giornata evidente-
mente negativa dal punto di vi-
sta astrologico, su Talecoi @
piombata anche una tegola del
LAptitmist in relazione al piano
del Trentino. Per I'Autorita non
pud «considerarsi sufficiente
fugare i dubbi di carattere con-
correnziale la circostanza che
sia stata effettuats una procedu-
ra di consultazione ad hoc degli
operatori economici potenzial-
mente interessati, Per definzio-
ne, la consultazione informale
degli operatori del mercato,
non ancorata a rigorosi criteri
di pubblicitd, imparzialitd e fra-
sparenza (postulati dai principi
dell'evidenza pubblica stabiliti
dal diritto comunitario e dal di-
ritto interno), infatti, non garan-
tisce Ia paritd di trattamento dei
potenziali contraentis. In con-
clusione I'Autoriti richiama 1'at-
tenzione della Provincia «sul-
'esigenza di evitare ¢he i propri
provvedimenti introducano re-
strizioni della concorrenza non
strettamente giustificate damo-
tivi imperativi di interesse gene-
rale» & «auspica che le osserva-
zioni formulate possano costitu-
ire la base per un riesame delle
modalita di gestione del proget-
to di sviluppo della rete a banda
larga di nucva generazione. Pe-
raltro a luglio 1a Commissione
europea aveva avviato un 'inda-
gine per valutare se Ia joint ven-
ture tra Telecom e Trento violas-
se o meno la normativa Ue in
materia di aiuti di Stato.

Teri anche I'Asati, 'associazio-
ne che riunisce i piccoli azioni-
sti del gruppo, ci ha messo del
proprio rivendicando sul pove-
o Angelo Rovati {che a questo
punto dovra essere "santifica-
to" da Ielﬁt;qm per aver antici-
pato di anni una exit strategy)
la paternita del progetto. Nelle
agende di Berpabé e Bassanini
ci sarebbe un incontro riservato
nei primissimi giorni di otto-
bre, dopo il passaggio odierno
in consiglio e prima del fatidico
appuntamento a Capri.

Massimo Sideri
o @massimosideri
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I dulahi di Fitch sulfo scorporo della rete del aruppe ﬂi '

B Allavigilia del cda di Teélecom Italia di questa
mattina a Piazza Affari, nel corso del quale po-
trebbe essere affrontato il tema della scorporo del-
la rete, Fitch ha espresso tutti i suoi dubbi sull’im-
patto che lo spin-off potrebbe avere sui ratmg del
gruppo guidato da Franco Bernabe, per via dei
diversi risultati possibili. Secondo I'agenzia, in-
fatti, ealcolare I'impatto dello spin-off della rete
fissa & molto complesso perché ci sono molteplici
fattori da prendere in considerazione: il controllo
della rete, I’evoluzione del contesto normativo,
calcolare quale perd1ta di quote di mercato nel
settore retail di Italia verrd compensata
dai maggiori introiti della nuova societd frutto
dello scorporo e infine capire quanto del ricavato
dello spin-off verra utilizzato per ridurre |’ indebi-
tameunto, Nel frattempo 1’ associazione dei piccoli
azionisti, Asati, spinge in direzione dello scorpo-
ro, sottolineando che «meglio sarebbe stato per
la societa e il Paese se questa scelta fosse stata
accettala anni fa, quando la stessa Asati la propo-
se, nell’ assemblea dell aprJIe 2007».

Intanto ]_Anmmsj; ha invitato la Provincia di Tren-
to a un «riesame delle modalita di gestione del
progetto di sviluppo della rete a banda larga di
nuova generazicnes. La segnalazione & contenu-
ta nel Bollettino settimanale dell’authority gui-
data da Giovanni Pitruzzella, che ha richiamato
I’attenzione della Provincia di Trento «sull’esi-
genza di evitare che i propri provvedimenti
introducano restrizioni della concorrenza non
strettamente giustificate da motivi imperativi di
interesse generalex. Il riferimento dellZAntitrust
& alla modalit& con cui & stato individuato il so-
cio privato (Telgeom) come partner nel progetto
di sviluppo della Ngn.

L, a,m.q e o i
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Ma dubbt di F t!t‘h sull’efficacia dell'operazione: incerti i vantaggi per gruppo e azionisti

m, il nodo scorporo rete

Oggz d cda ne discute. Pressioni dai Fossati e dall’Asati

n, opo la Findim dei Fos-
sati, anche i piccoli
| /nzionisti dell’Asati
" premone per unoe scor-
porg della rete di Telecom Ita-
lia, alla vigilia di un cda, oggi,
in cui, tra I'altro, & previsto un
resoconto sullo stato di avanza-
mento del dizlogo con la Casas
depositi e prestiti,

«Oceorre ratificare entro di-
combres, afferma, in una let-
tera, 'associazione dei piccoli
azionisti, «la costituzione di
ung newco in cui far confluire
la maggior parte degli asset di
Open access, 1a rete di accesso
in rame e in fibra, le infrastrut-
ture civili, cavidotti, tubazioni,
gallerie, torri, i sistemi di ali-
mentaziones,

Secondo Asati, il valore com-
plessivo degli asset da conferi-
re alla newco deve essere non
inferiore ai 15 miliardi di euro.
I1 pracesso di costituzione e
avvio operativo della newco &
previsto in circa sei mesi, men-
tre 'azionariate dovrd essere
aperto alla Cagsa depositi e
prestiti e ai fondi di investi-
mento. Nel frattempo, & au-
spicabile al pit presto definire
con Metroweb un accordo per
avviare la realizzazione deila
nuova rete nelle 30 citta indi-
viduate sia da Telecon, che da
Metroweb.

Asati fa poi chiarezza sulla
contrapposiziene tra tecnolo-
gie (Ftte e Fith) per I'utilizzo

domestico della banca larga;

non esiste una soluzione uni-
ca valida per Pinterc paese e
per tutte le realtd territoriali
ed @ sterile la polemica tra la
sceita di cablare subito l'intera
rete di accesso fino alla «porta
di gasas, oppure procedere gra-
dualmente, portando la fibra
fing agli armadi stradali.

Quest'ultima opzione, sostie-
ne I'Asati, citando studi del set-
tere, forniace dei risultati che
rispondono appiene agii obiet-
tivi posti dalla Ue, che chiede
che almeno il 50% degli utenti
debba disporre di una rete 2
100 Mbit/s.

Ma le certezze dei Fossati e
di Asati non sono pienamente
condivise da Fitch. Secondo la
societd di rating, infatti, le im-
plicazioni di uno scorporo della
rete fissa sul rating di!
sono difficili da valutare, per le
diverse conseguenze possibili.

Secondo Fitch, il controllo
della rete costituisce di per
8é un vantaggio strategico,
sopratiutto in una fase di mu-
tamenti tecnologici dove non
& chiare quale sard la doman-
da dei consumatori per nuovi
servizi, Un altro nodo, spiega
Fitch, & costituito dal contesto
regolatorio, dal momento che
la convenienza di uno scorporo
sarh legata alla certezza che
le norme consentano un ade-
guato ritorno economico nel
lungo periodo e alla disciplina
degli investimenti nella fibra
ottica,

~——Q Riproduzione riservata—{5
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I due fronti caldi di Tele-
com, la cessione di Ti Me-
dia e il progetto di scorpo-
1o della rete, oggi al vaglio
del cda. Ma nella riunione
sifara soloil punto sullosta-
todell'arte.

Mediobanca e Cit, gli
advisor che curano il pro-
cesso di dismissione di Ti
Media, hanno raccolto le
offerte non vincolanti e le
presenteranno al board.

Oggi ¢i sara poi un ag-
giormamento sut progetio
deilo scorporo della rete e
deldialogo conlaCassaDe-
positi e Prestiti. Anche i pic-
coli azionisti dell'Asati pre-
mono perchée venga costi-
tuita la newco «entro di-
cembre 2012» sostenendo
che non ci sia da perder
tempo perché«& un’oppor-
tunita disponibile per po-
co tempon», Il presidente
esecutivodi Ielggngram
co Bérnahg ha gia detto
cheitempisono maturi, so-
prattutto grazie alla nuova
direttiva Ue che dovrebbe
essere emanata a gennaio

2013.11 progetto non éfina-
lizzato a fare cassa, precisa
Bﬁmﬂhé, e il suo scopo
non éavere Cdpcomeazio-
nistaorinazionalizzarel'in-

in cda 1l nodo-rete

Lalettera

| piccoli azionisti dell'Asati: creare una newco
con la Gassa depositi. Ma per A

& negativo 'esperimento del Trentino

Il board oggi anche sulka vendita di Timedia

frastruttura, 1t fine & anche
«restituire flessibilitk ope-
rativa a TElécarm». Su que-
sto progetto, che ha come
obiettivo finale lo svihtppo
dellarete di nuova genera-
zione in Kalia, incombe il
parere negativo dell’ATit®
triast sull'accordo che per
larete NgnIglﬁggmhag]a
avviato in Trentino, crean-
do una societa mista pub-

blico-privato. Non basta
che sia stata effettuatauna
procedura di consultazio-
ne ad hoc degli operatori
economici potenzialmen-
teinteressati masisarebbe
dovuta fare una gara. La
Provincia di Trento perd
ha gia fatto sapere chechia-
riracon Agcom le procedu-
re seguite, certa di si tratd
«diun equivocos.
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il dossier sullo spin-off in cda

Ca1r0 in pole position per Ti Media

Asati: «Gli asset valgono 15 mld». Oggi gli advisor Citi
e Mediobanca alzeranno il velo sulle offerte per La7

Spin-off della rete e dossier sulla vendita di Ti Media oggi verranno discus-
 Italia. Sulla cessione della controllata
la situazione non & ancera chiara, ma fonti di settore sostengono che H3g
sia il concorrente meglio posizionato per I'aggindicazione delle frequenze,
mentre per La7 la scelta finale potrebbe ricadere su Cairo, che cor la rete
ha gi3 un contratto pubblicitario. Sullo spin-off torna alla carica Asati, che
invita il gruppo a decidere entro la fine dell’anno di scotrporare tutti gh
asset «open access», dal valore stimato «non inferiore a 15 miliardis.

se nella rinnione del cdadi’

Scorporo

Oggi gli advisor presenteranno al board la relazione sulle offerte arrivate per
La7 e i multiplex. Asati in pressing sullo spin-off: «Gli asset valgono 15 mld»

GAIA GIORGIO FEDI

Scorporo della rete e vendita di Ti Me-
dia terranno banco, questa mattina, nel-
la riunione del cda di Telecom Italia.
Non mn incontry stracrdinario, splega-
no dat gruppo di tle, ma la consueta rin-
nione mensile per fare il punto sull’an-
damento del business. B facile per0 pre-
vedere che non sia cost: innanzitutto, ai
consiglier verrd presentata la relazio-
ne dei due advisor Mediobanca e Citi
sulle offerte giunte per Ti Media. Il dos-
sier appare alquanto complicato e tra
le offerte ci sarebbero alcune discrepan-
ze di valutazione degli asset. Ma fonti
di settore riferiscono che H3g sarebbe
in pole position per l’aggludlca.zmne
dei tre multiplex (I’operatore ne ha gia
uno, per la Tv mobile). Meno chiaro il
quadro su La7, anche se alcune indi-
screzioni indicherebbero il candidato
ideale nel gruppo Cairo, gid detentore
del contratto pubblicitario con la rete.
Un aliro fronte caldo & quello dello
spin-off della rete, reclamato a mezzo
stampa nei giorni scorsi da Marco Fos-
sati, azionista di peso (al 5%) attraver-
so la holding di famiglia Findim, e sul
quale sono tornati alla carica anche i
piccoli azionisti riuniti in Asati. Secon-

GAIA GIORGIC FEDI A PAG. 4

do 'associazione (che ha appena otte-
muto da Consob 1ok alla sollecitazione
delle deleghe per la prossima assem-
blea del 18 ottobre}, Telecom dovrebbe
ratificare «entro dicembre 2012 la costi-
{uzione di una newco in cui far conflui-
re la maggior parte degli asset di open
accesse, ciog rete di accesso in rame e
in fibra, infrastrutture civili, cavidotti,
tubazioni, gallerie, torrd, i sistemi di ali-
mentazione, asset che dovrebbero ave-
re un valore «non inferiore ai 15 miliar-
di di enror. I tempi sono maturi € ormai
ivertici si sarebberc decisi a favore del-
lo scorporo (anche in vista dell'entrata
in vigore - a fine anno o inizio 2013 -
della direttiva Ue annunciata dal com-
missario Neelie Kroes prima dell’esta-
te, che garantisce la remunerazione de-
gliinvestimenti). Il dossier & perd atco-
ra oggetto di trattative con la Cassa De-
positi e Prestiti, che vanno avanti rego-
larmente. Ma non si & ancora trovato
un accordo su una serie di fattori: non
soloil prezzo (la valutazione del valore
dell'infrastrmttura da apportare alla
newco in cui entrerebbe Cdp) ma anche
la quantita di debito da scorporare, I'en-
tita delle guote societarie, la governan-
ce. A dispetto di uno scenario ancora
fluido, Fitch ha gi# iniziato a interrogar-

Franco

si sul possibile impatto dell’'operazione
sul merito di credito del gruppo telefoni-
¢o, ancora difficile da valutare allo sta-

to atttuale. Infatt, il controllo delia re-
te costitwisce di per sé un vantaggio
strategico, soprattutto in mna fase di
mutamenti tecnologici dove non & chia-
ro quale sard la domanda def consuma-
torl per nuovi servizi (per di pifl in un
Paese come I'Ttalia, dove non esistono
operatori di reti via cavo che possano
porsi come concorrenti). Un altro nodo
€ poi costitrito dal contesto regolato

rio, dal momento che la convenienza di
uno scorporo sara legata alla certezza
che le norme consentano un adeguato
ritorno economico nel lurgo periodo e
alla disciplina degli investimenti nella
fibra ottica. Resta inoltre da calcolare,
prosegue il report, quanto la perdita di
quote di mercato nel settore retail della
controllante verra compensata dai mag-
glori introiti della newco. Le valutazio-
ni di Fitch, infine, dipenderanno da
quanto i ricavi dello scorporo verranno
usat per ridurre l'indebitamento.
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| L'OPERAZIONE |
 stringe sulla quotazione

| dll ntrollata m Germania

ROMA - Teléfonica accelera nella strategia
di riduzione dei 56 miliardi di debiti che ha
contribuito al downgrade a BBB ¢ porta in
BorsaTelefonica Germany, la suacontrolla-
ta tedesca, Nell’operazione & direttamente
coinvolia Banea Imi, investment bank di
Intesa Sanpaolo, azionista con '11,49% di
Telecom tramite Telco, di eni il "colosso
spagnolo presieduto da Cesar Alierts & il
primo socio col 45,85%.

leri ci sarebbe stata una conference call
tra le banche del consorzio di collocamento
dell’operazione con la definitiva messa a
punto dei dettagli. In cabina di regia col
ruolo di global coordinator ¢i sono JpMor-
gan e Ubs, Al piano di sotto Bofa-Merrill
Lynch, Citi, Hsbe, Bnp Paribas col ruolo di
joint bookrunner e ancora pilt sotto con la
veste di co lead manager Bayern b, Bbva,
Commerzbank, Santander, SocGen ¢ Imi.

L’ipo riguarda una quota del 25% del
capitale attraverso un’offerta pubblica di
vendita che dovrebbe rastreflare circa 1,5
miliardi sulla base di una valutazione del-
I'ordinedi 7 miliardi. Lo sbarco sul mercato

dovrebbeavvenirea fine ottobre, La societd
tedesca & leader di banda larga e di tlc nel
suo paese. Il suo nome or}gmarlo era Vlag
Interkom poi trasformata i Telefonica 02
quando fu acquisita daff icd che con
la fusione con HanseNet ad aprile 2011 Ia
soc1eta ha cambiato ragione sociale in Telg:

fonicd Germania. 1’operazione potrebbe
avere riflessi anche rlguardo la presenza in
TPelecom che stamane riunisce il cda con tre
punii sul tappeto: I'informativa di Andrea
Mangom su Tim Brasil a seguito del riasset-
to scaturito dal dimissionamento di Luca
Luciani, il punto sullo scorporo della rete
sulla quale & in corso il negoziato con Cdp e
il processo di vendita di Ti Media. Sullarete
Asati e Findim spingono per lo scorporo,

mentre Franco Bernabé pur impegnato nel
negoziato vuol metters paletti in tema di
governance, Riguardo La7 dove sonoarriva-
te tre offerte (Clessidra, H3@G, Discovery
Channel) il processo resta aperto al possibi-
le ingresso di altri pretendenti,

r. dim,
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