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il dossier sullo spin-off in cda

Calm 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-

 Ttalia. 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 Caire, che con la rete
ha gi3 un contratto pubblicitario. Sullo spin-off torna alla carica Asati, che |
invita il grappo a decidere entro la fine dell’anno di scorporare futti g !
asset «open accessr, dal valore stimato «non inferiore a 15 miliardis.

se nella rinnione del cdadi’
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Franco

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 un incontro straordinaric, spiega-
no dal gruppo di tle, ma la consueta riv-
nione mensile per fare il pnnto sull’an-
damento del business. B facile perd 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. 11 dos-
sier appare alquanto complicato ¢ tra
le offerte ci sarebbero alcune discrepan-
ze di valutazione degli asset. Ma fonti
di settore riferiscono che H3g sarebbe
in pole position per I'aggindicazione
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 altro 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-
s0 la holding di famiglia Findim, e sul
quale sono tornati alla carica anche i
piccoli azionisti riuniti in Asati. Secon-

do 'associazione [che ha appena otte-
nuto da Consob 'ok alla sollecitazione
delle deleghe per la prossima assem-
blea del 18 ottobre}, Telecom dovrebbe
ratificare «entro dicembre 2012 1a cost-
{uzione di nna newco in cui far conflni-
re la maggior parte degli asset di open
accesse, clog rete di accesso in rame e
in fibra, infrastutture civili, cavidotti,
tubazioni, gallerie, tort, i sistemi di ali-
mentazione, asset che dovrebbero ave-
re un valore «non inferjore ai 15 miliar-
di di euros, I tempi seno maturi € ormai
ivertici si sarebbero decisi a favore del-
lo scorporo (anche in vista dell’entrata
in vigore - & 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 & pert anco-
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'infrastmttura da apportare alla
newc¢o in cui entrerebbe Cdp) ma anche
la quantita di debite da scorporare, 'en-
tita delle quote societarie, la governan-
ce. A dispetto di uno scenario ancora
fluido, Fitch ha gia iniziato a inferrogar-

si sul possibile impatto del’operazicne
stl merito di credito del gruppo telefoni-
co, ancora difficile da valutare allo sta-

to atttuale. Infath, il controllo della re-
te costitnisce di per sé un vantaggio
strategico, soprattuttc in una fase di
mutamenti tecnologici dove non & chia-
ro quale sar la domanda def consuma-
tori per nuovi servizi (per di pilt in un
Paese come I'Italia, dove non esistono
operator] di reti via cavo che possano
porsi come concorrenti). Un altro nodo
¢ poi costitnito dal contesto regolato

rio, dal momento che la convenienza di
uno scorporo sara legata alla certezza
che le norme consentano un adeguato
ritorne economico nel liungo periodo e
alla disciplina degli investiment nella
fibra ottica. Resta inolire da calcolare,
prosegue il report, quanto la perdita di
quote di mercato nel settore retail della
controllante verrd compettsata dai mag-
gior introiti della newco. Le valutazio-
ni di Fitch, infine, dipenderanno da
quanto i ricavi dello scorporo verzanno
usat per ridurre l'indebitamento.
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