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rE-ELECOM ha deciso di
aprire un negoziato
A esclusivocon Cdp perla
cessione della rete. Non si co-
noscone i termini della tratta-
tiva, nesmaplsceﬁpercbéde[-
[’escl ma la sostanza é

unasuaparte perfarecassa
Settimane fa, avevo para-
gonato la vendita a un atto di
eutanasia. Commenti ricevuti
in privato definivano la deci-
sione di Telécoin una scelta
obbligata perridurre il debito,
evitando il declassamenta del
rating, e per trovare le risorse
dainvestirenellarete. CheTe:
lecom abbia un problema di
indebitamento&fuoridubbio.
Malavenditadeliaretenonfa-
rebbecheaccelerareildecline
della societa: al di [4 di even-
tualifuochi di paglia in Borsa,
it suo futuro & nero. 1l debito
netto di Telécoin & alto, ma
non sembrerebbe tale da cau-
sare zltarmi: a circa 2,4 volte il
margineoperativolordo,épo-
co pilt della media di settore.
Né ¢'g un rischio di crisi di Ii-
quiditd, visto che gran parte
sono obbligazioni con 7 anni
di vita residua, di cui 3,5 mi-
liardiinscadenzanel2013, ge-
stibili con il cash flowinterno.
It debito & insostenibile non
per il suo volume, ma per la
manifesta incapacita di Tele-
comdiarrestareil proprio de-
clino, in un Paese in declino: i
suoiricavi in Falia sono in ca-
duta dal 2010, e sono crollati
dell’8% nel terzo trimestre, ri-
spetto allo stesso periodo del
2011, La recessione fra aggra-
vato le cose, ma nessuna
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Hnegoziato con Cdp
perlo scorporo sembra
un’eutanasia, invece
servivebbero scelte

coraggiose

azienda pud sostenere il far-
dello del debiio se i suoi ricavi
sl erodono continuamente;
pud tagliare i costi, ma alla
lunga non potrd comungue
generare liquidita sufficlente
apagare gliinteressierimbor-
sare il debito. Situazione ag-
gravatadal«premioltalian che
Telecom deve pagare, con un
costo medic del debito i
5,4%.

Quando una societa deve
1agliare il debito e trovare al
tempo stesso capitali per cre-
scere, pub smettere di pagare
dividendi, trattenendo tutio H
cash flow, vendere delle axi-
vitd, fare un aumento di capi-
tale, o tutte tre le cose. Tele-
com ha invece dichiarato di
mantenereunmontedividen-
didi 900 milioni; e solo perga-
rantire aTelco, che la control-
la col 22,4%, le risorse per pa-
gare gli interessi sul suo debi-
1G.

leleg 2 l'ennesima disa-
strosa «operazione di siste-
ma» conla qua!e lesolite ban-
che italiane, piitilsolito «part-
ner industriale» (Telgfonica)
sonointervenutenel 2007 adi-
fesa dell'italianita di Telecom
(eperdarea Tronchettiunavia
di uscita dal baratre), acqui-
sendoalevail controilo, paga-
to a caro prezzo. Da allora, la
partempazwned;lel_g_qmlg_
lecomhaperso75%delsuova-
lore(quasiBmiliardi') eorava-
lemenodeldebitodiTelco. Al-
tra holding di contrello che
pregiudica la ristrutturazione
della controllata. C'2 la strada
dell'aumento di capitale. in
questo, di fatto, consisteva la

propostadi Sawiris. Mal'inve-
stitore era inaffidabile, Ig]gg‘
non vuole diluirsi, e se il capi-
tale raccolto va tutto per ac-
quisire nuove attivita (GVT in
Brasile}, senza alienare quelle
dalla redditivita insufficiente,
che non portano crescita, e
senza abbattere il debito, si
tornaal punto di partenza.

E’'quindiindispensabilece-
dere defle attivita. Quali?
Quelle che hanno Ie peggiori
prospettive di crescita, visto
chequestozilproblemadiTe:
leconi. Ma, paradossalmente,
larete &l'unica che pud anco-
ra garantirle la crescita in Ita-
lia. Telecom potrebbe vende-
relatelefonia mobile in Brasi-
le, uscendo probabilmente ai
massimi. La vendita servireb-
be ad abbattere il debito, ma
non risolverebbe il declino in
Italia, che diventerebbe I'uni-
comercato. Danoilazavorra g
Timi{-11%iricavi nel terzo tri-
mestre): opera in un mercato
saturg, in declinoe e concor-
renziale; ma sarebbe un inve-
stimento interessante per pri-
vate equity e concorrenti. In-
vertireil declino difelecomiri-
chiederebbe scelte coraggio-
se, Invece, con la scusa della
rete, si cercano i soldi dello
Stato pertirare avanti, e aiuta-
reTelcdelesue banche. E ma-
garianchelaCassa:nonostan-
telesmentite, 2 ovvio doman-
darsi se Foperazione non di-
venti una via d'uscita per F2j
da Metroweb, unica concor-
rente della rete Telgéom. Sia-
mo nel solito asfittico cortilet-
to dove gioca il capitalismo
italiano.
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Il mandato al cda di trattare con Cdp la creazione di una newco

ad hoc er I'nfrastruttura non basta a far uscire la societa dallo stallo
Senza Sawiris e con La7 invenduta le munizioni della societa sono scarse

di Manuel Follis

@anto tuond che piov-
ive. Ma non ¢'2 stato il
diluvio che qualeuno
ventilava (e sperava); si
em & trattato diuna fugace
pmggerelhna che & servita soloa
pulire Faria e non a definire un
netto cambio di stagione. Si pos-
sono riassumere cosi if contenuto
e le decisioni adottate dalFatte-

so cda di Telecom Italia che sié
tenuto giovedi 6 dicembre. E ve-
ro che il ¢da ha dato mandato
al management «di verificare le
condizioni per un'eventuale par-
tecipazione della Cassa Depositi
e Prestiti al capitale di una so-
cieta da costituire per la gestione
della rete d'accesson esprimendo
un orientamento netto cirea la
societarizzazione dell'infrastrut-
tura e il partner preferito ma il
percorso appare comungue in-
sidioso e ricco di ostacoli, anche
considerando lapprosmmar—
si delle elezioni che porteranno
alla formazione di un nucve go-
verno.

Al di 1a della riduzione del
debito, che & rimasto il virtuoso
mantra di riferimento del presi-
dente Franco Bernzbé, resta Ia
sensazione di tn’azienda in fase
di stallo, come dimostra Panda-
mento del titolo nella seduta di
veperdi 7 (stabile a 0,706 euro).
Situazione che rischia di aecen-
tuarsi con I'avvicinarsi delle
elezioni. «Crediamo che un ac-
cordo tra_Tg_lgg@l e Cdp verra
raggiunto, in quanto la societa
neh pud perdere procedere a un
upgrade tecnclogico della sua re-
te tenendo contemporaneamente
sotto controllo il debito. La Cdp,
dal canto suo, troverebbe mag-
gior valore neII’acqmslre una
quota nella rete di TI piuttosto
che nell'investire nello sviluppo
stand alone dell fibra in com-
petizione con la stessa Telecom,

commentano ghi espertidi Kepler
che ha un target price sul titolo
di 1,1 euro. «Lioperazione con la
Cassa che si prospetta lunga e
comphcata potrebbe incremen-
tare il valore di Telecom di 0,3

euro per azione, pari al 43%
delfattuale capxtahzzazmne di
borsa, anche se ovviamente oc-
corre attendere multiphi ai quali
verra definito il passaggios. K. so-
prattutto occorrera verificare Ja
nuova formazione di governo: la
Cassa & un interlocutore partico-
lare, istituzionale per definiziene
visto che fa capo al governo. Al di
14 di tuttii dettagli non secondari
che andranno approfonditi e che
vanno dalla valorizzazione del-
la rete alle modalita di ingresso
delia Cdp, sembra comunque
poco verosmﬂe immaginare
che un'operazione cosi delicata
per il Paese possa venir aval-
lata da un esecutivo in uscita.
Allo stesso tempo, cercando di
essere realisti sui tempi della
politica, & plausibile i immagina-
re che il nuovo premier e i suoi
ministri avranno bisogno di al-
tro tempo per valutare tutti gh
effetti, politici e non, di un even-
tuale scorporo
In attesa di deﬁmre il destine
della rete, ! 1 resta pri-
gioniera della sua situazione
finanziaria che non le permet-
te di effettuare gli
Investimenti ne-
cessari per lo
sviluppo. Laso-
cietd avrebbe
bisogno di
nuovi: ¢a-
pitali ma
il eda ha
respinto defi-
nitivamente le avance di Naguib
Sawiris e cancellato di fatto le
possibilitd di espansione in
Brasile. La proposta del magnate
egiziano di entrare nell’aziona-
riato sottoscrivende un aumento
di capitale a 0,7 euro, d’altron-
de, non era accettabile dal
gruppoe di azionisti riuni-
t1 in Telco, ma neanche
dalla Findim di Marco Fossati,
che hanno in carico la parteci-
pazione in Telecom a 1,5 euro. 11
capitolo Sawiris perd & stato ar-
ehiviato con la velociti con cui &
comparso sul tavolo di Telecom
mettendo tra Paltro in evidenza

tutti gli effetti distorti della go-
vernance di Teleg, holding che
controlla il 22,5% d di Telecom, tra
cuila presenza dl%lefgmca
come primo azionista e stre-
nuo oppositore allingresso
del magnate egiziano.
11 capitolo La7, invece, re-
sta aperto, ma a microfoni
spenti ammettono tutti che
&una gatta da pelare non in-
differente, tanto & verc che
tutte le dead line proposte
sono state di volta in volta
prorogate in attesa dei fa-
tidiei «tempi migliori». Agli
azionisti 'asset televigivo non
interessa, & una fonte di perdi-
ta che va eliminata dal bilancio.
Non tutti nel management di
Telecom, perd, condividono que-
sta opinione, tanto pit che Ttalia
sta per entrare in una caldissi-
ma fase pre—elettorale cherende
La7un canale piii strategico, an-
che se a tempo. Morale, a fronte
delle proposte finora pervenute
sembra di capire che nessuno si
sta strappando i capelli per met-
tere le mani su La7 e a meno di
evidenti forzature degli azioni-
sti sui vertici & diffictle ipotizzare
Ia cessione di questo asset con le
elezioni imminenti.
Se il quadro & davvero questo,
Telecom va incontro a mesi nei
quali potrd solo continuare a
insistere sulla riduzione dell’in-
debitamento. E il titelo, che non
ha pitt P'appeal dell’alto rendi-
mento, benché sottovalutato,
continuera a soffrire, «Telecom
Italia tratta a multipli compres-
st e con un demerger della rete
di accesso a circa 15 miliardi (6,5
volte Penterprise value/ehitda) se
nericaverebbe che la valutazione
implicita delle restanti attivita
domestiche sarebbe inferiore a
3,5 volte I'ebitda. Un multiplo
attraentes, a detta degli analisti
di Equita, «ana solo a pattodi una
stabilizzazione del business che
oggi perd non si percepisce», (1i-
produzione riservata)

Quotazioni, altre news ¢ analisi su
www.milanofinanza.ifffelecom
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elocont e dato viec libera alle trattative con la Cesse

I eeda di

Per trattare lo scorporo della rete di tle

avvio delle trattative
tra Telecom e Cassa
depositi e prestiti,
deciso giovedi dal
consighio di amministrazio-
ne di Telecom Italia, piace al
mercato. «Crediamo che un ac-
cordo traIa]mm ¢ Cdp verra
raggiunto, in quanto la societd
non pud perdere Vopportunita
di unt upgrade tecnologico della
sua rete», riducendo contem-
poraneamente il debito, «e la
Cdp troverebbe maggior valore
nel'acquisire una quota nella

che nellinvestire in uno svi-
luppo stand alone della fibra,
in competizione con la stessa
Telécom», hanno commentato
gl analisti di Kepler.

«Nel nostro caso base, sti-
miamo che l'operazione con la
Cdp posea creare valore per
Italia per 0,3 euro
ad azione, pari al 43% dell’at-
tuale capitalizzazione di bor-
ga», hanno aggiunto. In ogni
modo, ha concluso il report di
Kepler, «il deal non pud essere
considerato per garaatito e ci
vorra del tempo per metterlo
in atfo»; intanto mancano an-
cora molti dettagh, tra cui i
multipli della transazione e la
quota ceduia. Su Telecom Ha-
lia il rating & buy, con target
price a 1,1 eura.

leri il titolo ha chiuso, a
piazza Affari, a 0,706 euro,
-0,07%, dopo un massimo a
0,724 suro,

Intanto anche I'Asati, I'as-
sociazione dei dipendenti e
piccoli azionisti, ha espresso
giudizi positivi sull'avvio del-
la discussione Ielegm:u Cdp
in una nota, 'associazione
afferma di accoghere «COTL
soddisfazione Pesito del cda di
Telecor Italia di giovedi per il
mandato al management sullo
scorporo della rete di accesso a
proseguire gli accordi con Cdp,
Aspettiamo la nuova organiz-
zazione, che indichi la volonta
definitiva di questa operazione

strategica. Tale decisione & ben
vista anche dal mercatos,
——© Riproduzione riservata—
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eguire il profitto, non l'talianita

Il capitalismo di relazione e di stato ha escluso Sawiris da

I consiglio d'amministrazione di Tele-

com Ifalia ha respinfo l'offerta di Na-
guib Sawiris che voleva sottoscrivere un
aumento di capitale a prezzi di merecato
con la motivazione - non convincente ~
che la societ non ne ha attualmente bhi-
s0gno. A cui si aggmnge Taltra che il

prezzo di Borsa € meno della meta di

quello a cuile hai m_wqgrlco Telco, Ia hol-
Mediohanca e Intesa Sanpaolo che con—
trolla il gruppo. Teleconi ha una bassa
quotazione perché ha 30 miliardi di de-
biti e seri problemi nell’avviare l'investi-
mento tecnologico nella rete telefonieca.
Motivo per cui sta negoziando con Cassa
depositi e prestiti, ¢io& un “partner ita-
liano”; ipotesi che peraltro ieri ha fatto
salire il titolo in Borsa del 2,3 per cento.
Eppure "aumento di capitale che Sawi-
ris si era offerto di sottoscrivere avreb-
be permesso di ridurre i debiti di Tele-
com. Inn questi tempi non é facile che il
capitale infernazionale investa nel mez-
zogiorno d'Europa. E il fatto che vi sia un
grande gruppo estero specializzato nella
telefonia, come la Oht di Sawiris, che
scommette sul rilancio di Telecom, po-
trebbe accrescere la fiducia del merca-
to nella compagma guidata da Franco
Dérnabé. Ma & probabilmente proprio la
circostanza che Oht & oramai uno dei lea-
der mondiali della telefonia che ha in-
dofto il cda di Teleconi a respingere 'of-
ferta, anche se Tel¢g manterrebbe for-
malmente il controlle dell’azienda. La
infastidisce il pensiero di dover discute-
re le strategie di Telécom con un socio
internazionale di peso. La difesa italiana
dellimpresa & il pretesto con cui si man-
tiene in vita il capitalismo di relazione
che perd non fa bene al capitale.
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IL PARADOSSO
DELLA RETE VELOCE:
COSTARE MENO
NELLE ARFE RICCHE

T anto rumore per nulla

& un copione
evergreen. E sembra

" prestursi bene anche
all'evolversi (meglio
sarebbe dire all"involversi)
dell’affaire fibra ottica in
Italia. L'Autoritd per le
garanzie nelle
comunicazioni sta
riflettendo in questi giorni
sul prezzo proposto da
Telecom Ttalia per i canond
wholesale deila fibra Ngan
(sostanzialmente la
vendita all'ingrosso verso
gli altri operatori),
Telecein aveva proposto 31
euro al mese. L’Agcom la
vuole far scendere a 24.
Per avere qualche
riferimento guardiamo
all'Europa: lo media & 13,8
euro, Come si giustifica
una tale differenza? Con il
vecchio ritornello
dell'incumbent. GIi iftaliani
la refe Ngan superveloce a
casa non la vogliono e
dunque { costi devono
essere alti (anche perché
cosl, pensano i maligni, si
confinuanoe ad acquistare

sim da mettere su tablet,
smartphone, lavatrici...).
Per fortuna ¢'¢ it mercato,
sipotrebbe glustamente
pensare. L'offerta
concorrente di Metroweh é
12,5 euro. Evviva, Ma, ¢'é
un piccolissimo grande
ma: Metroweb con
Vodafone e Wind sta
partendo da Milano e
conta di occupare altre
citta velocemente, quelle
pilt importanti e pit
ricche. Laddove arriverd ln
concorrenza di Metroweb,
dunque, & probabile che
Uofferta sia molto pilt
conveniente. Con il
paradosso che nelle aree a
mageiore Pil costerd di
meno navigdare e man
mano che ¢i si allontanerd
dai centri importanti
l'offerta diventera
irroggiungibile (ai 24 euro
bisognera aggiungere il
guadagno per Uoperatore).
I risultato é che il digital
divide si allargherd.
M. Sid.
B @massimosideri

D RARDILIICNE RISEAVATA
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«Fibra ottica e banda ultra-larga
rriva a Napoli il web super veloce»

’intervista
Gli investimenti

Ifmanager Telecom Opilio: 7 HY=SH
partenopei all'avanguardia Gia lanciati
nell'uso delle tecnologie | servizi hi-tech
— per tablet
LivioCoppola e cellulari
Qra vogliamo
cablare
l'intera citta

«I napoletani sono all’avanguardia
perl'uso delle tecnologie, per guesto
investiamo forternente sulla cittas. A
parlare & Giuseppe Robern Opilio,
direttore Technology di Telecom Ita-
lia, che spiega perché il gruppoabbia
scelto il capoluogo partenopeo per
installare la fibra ottica e lanciare i
servizi «Ulirabroadband» (banda ul-
tra-larga), conla possibilitadi naviga-
re, sia con i cellulari che da casa, 2
velocith mai toccate in passato.
Napoli sta passando dalla banda
larga a quella ultra-larga. Comesi
e attivato questo processo?

«Napoli & stata una delle primissime
cittg, insiemeaRoma, Torino e
Milano, in cui gid a inizio novembre
abbiama lanciatoiservizi
Ultrabroadband per Ia telefonia
mobile. Negli ultimi giorni,
abbiamaoattivato anche i primi
servizi “Ultra Internet” per navigare
da casa ad altissima velocitd. C'¢
un'attenzione massima rivolta verso
la citta: il territorio napoletano
presenta una concentrazione di
telefoni di uldma generazione,
come gliiPhone 5, trale piti alte
d’Italia. Essendoci tanti possibili
client, 'investimento
infrastrutturale g altrettanto
significativos.

Quanti napoletani possono gia
usufruire di Internet
“velocissimo”?

«Per quanto riguardai servizi su
mobile, possiama gia contareuna
copertura dell'80% della cittd, che
sara ulteriormente migliorata nel
2013 quando potremo attivare una
frequenza che consentiri un

trasporto dati ancora piti veloce.
L'unico problema sta nella difficolta
di trovare siti sufficienti per
potenziare la rete delle antenne, ma
questo non fermera il nostro lavoro.
Percid che concerne invece la fibra
ottica peri servizi residenziali,
siamo a circa 10mila utent
potenziali. Si tratta, In questo caso,
diun pracesso malto pitt lunga, che
porteraalla copertura del 100%solo

tra gqualche anno.
Cablareunacitia interanon &un
lavoro facile, Ci sono problemi per
attivare{ cantieri?

«[lavorisono gia in carse, in altri
casiattendiamo le autorizzazioni.
Ma non ci saranno disagi peri
cittadini, perchéla tecnologia della
fibra consente installazionicon
scavinoninvasivi, che vengono
ricoperti in tempi brevissimi. Man
mano andremo avant su tutto il
territorio cittadino. Cablare Napoli
nonéun'impresada poco, maci
riusciremno, grazie a un
investimento economice
totalmente a carico del nostro
gruppo».,

Cosa avete pensato per spiegare ai
parienopei lvantaggidella fibra?
«Liabblamoinvitat] a provare i
nuoviservizi. Se per la telefonia
mobile siamo gia in fase avanzata di
utilizzo, per ' Ultrabroadband
casalingo abbiamo predisposto
nellostore di plazza Vanvitelli una
postazione per far sperimentare ai
clienti ivantaggi dellarete di nuova
generazione, attraverso il confronto
intemporeale conlarete veloce
“standard”».
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