24-LUG-2017

la Repubblica AFFARI:FINANZA pegina 1

foglio 1/7

Telecom, dalla privatizzazione a Cattaneo
20 anni di fuoco tra politica, manager e azionisti

Telecom, la poltrona che scotta

ECON CATTANEO FANNO 11 LA DEBOLEZZA DEGLI ASSETTI SOCIETARI, DAL
AMMINISTRATORIDELEGATI  NOCCIOLINO DURO TARGATO FIAT FINO AD OGGI
BRUCIATIIN VENTT ANNI A ATTRAVERSO 5 PASSAGGI DI PROPRIETA, PATTI DI
FARDATADALLA SINDACATO DEBOLI, “SCATOLE" FINANZIARIE COME
PRIVATIZZAZIONE DEL 1997, BELL, OLIMPIA, TELCO, E UN RAPPORTO PERENNEMENTE
EILSEGNO PIU TANGIBILE CONFLITTUALE CON GOVERNO E PARLAMENTO

DELLA FRAGILITA DEGLI
ASSETTI SOCIETARI EDELLE
GOVERNANCE DELL'EX
MONOPOLISTADELLETLC

Massimo Glannini

Estata “la madre di tutte le privatizzazioni”. £ diventata la fonte di
tutte le maledizioni. Per chiunque l'abbia comprata o venduta,
scalata o spolpata, lottizzata o gestita. Politici e azionisti, presidenti e
amministratori delegati: tutti quelli che negli ultimi venticinque anni
hanno avuto le mani in pasta su Telecom si sono bruciati. Ora tocca a
Flavio Cattaneo. E stato seduto per appena sedici mesi sulla sedia pit
elettrica dell'industria italiana. Al ruvido manager non & bastato un Viet-
nam di tre anni alla Rai, per capire che certe battaglie di potere, come
insegna Sun Tzu nel suo trattato sull’Arte della guerra, le devi fare solo
se sel sicuro di poterle vincere. E lui, nonostante Vottima semestrale
che verraillustrata nel cda, la guerra non poteva vincerla.

Le battaglie di Cattaneo sono sta-

te tre. Quella sulla banda ul-

tra-larga, che per I'Italia vale 6,5 mi-
liardi e sulla quale Telecom ha an-
nunciato 5 miliardi di investiment.
Quella sulla copertura delle zone a fal-
limento di mercato, in competizione
con Open Fiber. Quella strategica sul-
le ret, :Sardre da quella internazio-
nale e ad altissima capacita di Tele-
com .
I nemici di Cattaneo invece sono
stati due. Quello “interno”, il suo azio-
nista di riferimento Vincent Bolloré e
la corazzata francese Vivendi. Quello
“esterno”, il governo Gentiloni-Ca-
lenda e la consorteria toscana Ren-
zi-Carrai. Due nemicl per una volta
con interessi convergentl. Ai quali,
tanto per cambiare e in piena coeren-
za con lo spirito nazareno dei tempi
che ci aspettano, non & stato estraneo
neanche Berlusconi.

Dai “capitani coraggiosi”a Telco

La storia di Telecom & una conti-
nua sarabanda di politicanti che stre-
pitano e di capitalisti che latitano. Di
ricavi che evaporano e di teste che ro-
tolano. In un intreccio di mutue inetti-
tudini, non c’¢ manager che non ab-
bia avuto un conflitto esiziale con il
governo di turno. Tutto comincia nel
‘97, quandoil pil1 tosto dei boiardi Er-
nesto Pascale si gioca la poltrona con
il governo ulivista di Prodi che gli pri-
vatizza la Stet.

Prosegue con Guido Rossi, inna-
morato del modello public compa-
ny, tradito dal “nocciolino duro” del
misero capitalismo privato, che con

unarisibile “fiche” del 6,62% (la fa-
miglia Agnelli si limita addirit-
tura auno 0,6, poche centina-

ia di milioni di vecchie liret-

te) controlla un gigante da

23 mila miliardi.

Prodi litiga ferocemente
con Gianmario Rossignolo,
piazzato in Telecomn dall’l-
fil. Poi D’Alema trasforma
Palazzo Chigi “nell’'unica
merchant bank dove non
si parla inglese” (copy-
right, lo stesso Rossi) e nel
‘99 benedice la scalata dei
“capitani coraggiosi” Co-
laninno e Gnutti, che com-
prano a debito per 61 mila
miliardi il 51% del gruppo
e fanno piazza pulita
dell’intero management.

Nel 2001 tocca a Tronchet-

ti Provera comprare a leva
latelefonia nazionale e scari-

carci sopra un’altra montagna

di debit. Ed & tutto un fondere e
“sfondere” Telecom e Tim, giusto
per fare un po’ di cassa.

Nel 2006 torna Prodi, e da premier
rompe subito con Tronchetti. Aldo-
ne Rovati, il compianto “colosso di
Prodi” (copyright Giulio Tremonti)
gli recapita in via riservata un piano
per lo scorporo della rete. Il patron
di Pirelli non ci sta e nell’'ottobre
2007 si dimette e molla tutto. Inizia
I’era Telco, la holding partecipata
dagli spagnoli e dagli ex Poteri Forti
(Mediobanca, Generali e Intesa). Al
comandi c’® Franco Bernabg, che in-
vece litiga con Berlusconi, nel frat-
tempo tornato a Palazzo Chigi nel
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2008 e impegnato nelle “cene ele-
ganti” e nei ritagli di tempo anche
nella grottesca crociata a difesa
dell'italianita’, “minacciata” a suo
dire da Telefonica e da Rupert
Murdoch.
Nell’ottobre del 2013 &1a vol-

ta di Marco Patuano, che due
anni dopo finisce invece nel
mirino di Renzi: Telecom vuo-
le difendere la rete mista fi-
bra-rame, il nuovo governo del
rottamatore lancia il piano al-
termatuvo Metroweb-Cdp sulla
banda larga. Passa un anno, e

passa anche Patuano. Perché

nel frattempo sono scesi in

campo | francesi di Vivendi, che nel
marzo 2016 puntano tutto su Flavio
Cattaneo.

Bolloré: raider o industriale?

Cosa & successo in poco pii1 di un
anno, che puo giustificare 1'ennesi-
mo ribaltone? Il mistero & racchiuso
in un enigma. E quell’enigma si chia-
ma Vincent Bolloré. Chi & e cosa vuo-
le il finanziere bretone non lo capisce
nessuno. Lo racconta Alain de Pouzi-
Thac, ex presidente di Havas a sua vol-
ta scalato e fatto fuori da Vivendi nel
2005.1due, ricchi sfondati, sono in va-
canza al mare, ognuno sul suo yacht,

rio se da amico sottoscrivo un 5%"?
Pochi mesi dopo si prende tutto, azze-
ra azionisti e manager, salvo poi rice-
dere la sua quota qualche anno do-
po, non prima di aver “svuotato” Ha-
vas. Allora de Pouzilhac formula il
suo teorema: «La verita per Bolloré
non esiste: cambia a seconda della
necessiti». Seguono due corollari, in
forma di interrogativo: «Bolloré & un
raider o un industriale?»

Se Bolloré & un raider, il destino
di Cattaneo & stato segnato da ragio-
ni borsistiche. L’amministratore de-
legato ha rimesso i conti in ordine.

In attesa dei numeri della scemestra-

le di giovedi prossimo, valgono i
conti del 2016: & tornato l'utile (1,8
miliardi), & risalito IEbitda (piu
14,2%), & sceso l'indebitamento
(25,1 miliardi). Ma tutto questo, e
non & poco, a un “predatore” diraz-
za non poteva bastare. Lo segnala-
no gli analist: «Il paradosso di
Cattaneo & che halavorato be-
ne, ma non ha schiodando il
titolo, fermo intorno a 0,80,
mentre Bolloré ha in carico
le azioni a 1,2». Come dire: Vi-
vendi ci sta rimettendo..

In un road-show a New
York, nel febbraio scorso, Catta-
neo ha dato una buona notizia
{«in 9 mesi abbiamo raggiunto gli
obiettivi che il piano precedente
fissava in un triennio») ma anche
un ferale annuncio: d dividendi sa-
ranno congelati per tre anni e de-
voluti a investimenti e riduzione
del debito». Il Bretone, che
sentiva il profumo di 350 milioni
di cedole, ¢’@ rimasto male.

Levoci sulla “sfiducia” dell’a-
zionista hanno cominciato a
circolare subito dopo. E allora
ecco una delle ragioni che pud
spiegare il siluramento del ceo, in
base al secondo corollario del teo-
rema de Pouzilhac: se il raider Bol-
loré non guadagna, pud fare solo
due cose: o scappa via lui o caccla
viai vertici.

Lo scontro con il governo
Se Bolloré invece & un industria-
le, il destino di Cattaneo & stato se-
gnato da ragioni politiche. Nel futu-
ro delle tici governi Renzi e Gentilo-
ni hanno scommesso su Open Fi-
ber, la joint-venture tra Enel e Cdp
che dovrebbe portare la fibra nelle
case degli italiani (“fiber to the ho-
me”). Un affare da 6,5 miliardi. Dopo
un impegno in equity per 750 milio-
ni, Starace e Gallia hanno disposto
un finanziamento ulteriore di 500 mi-
lioni, altri 500 milioni sono in arrivo
dalla Bei, e la prima tranche per altri
500 milioni del project financing da
3,5 miliardi arrivera entro agosto.
Spiazzata da tanto attivisio, Tele-
com-Tim si & mossa a sua volta sulla
suarete (“fiber to the cabinet”). Cat-
taneo & passato al contrattacco con
il governo parlando di “bandi co-
struiti ad hoc per le gare Infratel”,
cioe quelle che servono a portare la
banda ultra-larga nelle aree “a falli-
mento di mercato”. Detto altrimen-
ti: se la politica vuole agevolare
Open Fiber con gare addomestica-
te, Telecom lancia un piano autono-
mo per la copertura in fibra delle zo-
ne cﬁ:agiate. Il ministro delle Attivi-
tA produttive si & infuriato. Oggi
sdrammatizza: “Non ho nulla con-
tro Cattaneo, che & un ottimo ma-
nager e fa gli interessi della sua
azienda. Ma io devo fare quelli
del Paese. Telecom prima ha
detto che non investiva
per tre anni, poi ha cam-
biato idea. Noi abbiamo
investito denaro pubbli-
co sulla banda larga, ma
un conto & se investi con
un monopolista, un altro conto
@ se investi su un mercato aper-
to. Ho chiesto un parere alla
Commissione Ue. Aspettiamo,
ma intanto andiamo avanti con
Open Fiber”. Dunque, I'inciden-
te & chiuso solo sul piano forma-
le. Sotto il profilo industriale, in-
vece, la contesa va avanti. Co-
me va avanti quella sul destino
dituttelereti. “In un paeseidea-
le - & ancorala tesidi Calenda - sa-
rebbe opportuno avere una gran-
de rete nazionale nella quale con-
fluiscono pubblico e privato”.
Ma &la vecchia idea dello scorpo-
ro, che pronunciata in casa Telecom
suona come una bestemmia. La stes-
sa cosa vale per un'infrastruttura stra-
tegica come la rete di Telekom Spar-
Ke, oltre 500 mila chilometri in fibra
ottica posati tra Mediterraneo e
Atlantico, con una capacita di tra-
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smissione di 24 ter al secondo
(2 milioni di volte in piu delle fibre ur-
bane). Su quei cavi transitano tutte le
informazioni sensibili dei servizi se-
greti europei. Medio Oriente, Israele,
Como d’Africa. Un traffico dati che
vale un patrimonio.
Su questi dossier Cattaneo non
cha ceduto di un millimetro. «Il
problema - spiega Massimo Muc-
chetd, senatore Pd che ha ascoltato
tutti i protagonisti in audizione a Pa-
lazzo Madama - & che se Bolloré
vuole perseguire disegni industria-
li, e di lungo periodo, non deve liti-
gare troppo con il governo». E la
stessa tesi sostenuta una settimana
fa da una fonte vicina al finanziere
bretone, riportata dalla Reuters:
«L'obiettivo di Vivendi & di riavvici-
narsi con il governo».

11 segnale pit1 tangibile & il ritorno
sulla scena di Bernabe, inserito dai
francesi nella lista degli indipendent
perilrinnovo del cda. L'exad ¢ amico
di Renzi, in rapporti molto stretti con
Marco Carrai, vicino ai izi, alle au-
thority e alla magistratura. E anche
I'ultimo manager di Telecom ad aver
lavorato concretamente a un proget-
to di scorporo della rete che oggi, co-
me testimonia Calenda, sarebbe mol-

to gradito al governo.

Il fattore Mediaset

Ma cosa potrebbe “scambiare” Bol-
loré, dopo aver offerto a Palazzo Chi-
gilo scalpo di Cattaneo? Vivendi & an-
cora impigliata nella vicenda Media-
set. L’Agcom, legge Gasparri allama-
no, gli ha intimato di fare un passo in-
dietro, o su Telecom o sul Biscione. Il
pacchetto di norme “anti-scorrerie”
messo a punto da Calenda doveva
passare entro I'estate, ma & rimasto
chiuso nei cassetti del ministero. Ber-
lusconi, due anni fa, aveva negoziato
con Renzi una possibile fusione Me-
diaset-Telecom.

A luglio dell’anno scorso Arnaud
de Puyfontaine, ceo di Vivendi e ora
anche presidente di Telecom, aveva
commentato questa proposta con un
sibillino “non abbiamo preconcetti”.
Se dalla roulette delle prossime ele-
zioni uscisse davvero un Renzusconi,
magari quello scenario si potrebbe ri-
proporre. Ecco allora che si torma al
teorema de Pouzilhac, ma in questo
caso al secondo corollario: se I'indu-
striale Bolloré non ha un manager
che asseconda i suoi progetti, pud fa-
re solo una cosa: lo licenzia. Avanti
un altro. E su quella sedia elettrica la
sarabanda continua.

Resta solo un'ultima risposta che
la Consob dell’ormai uscente Giusep-
pe Vegas, tta un'ispezione e l'altra,
dovrebbe esigere dal bizzoso sovra-
no di Bretagna. Sua Altezza si & stan-
cata di Cattaneo, e ha il dovere di dire
forte e chiaro perché al mercato. Da-
te le circostanze e la natura del busi-

E“"", haota aﬁche una "Alef{}"m
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ILTITOLO IN BORSA

ILTITOLO CON CATTANED IN SELLA

0,910

0,881
0,851
0,821
0,792

Quotazioni in euro a Piazza Affari

£ NMED

| CONT! DI TIM

In milioni di euro

# RICAVI EEBITDA

MILIARDI DI EURO
L'ammontare complessivo dei
debiti del gruppo al momento
della privatizzazione nel 1997.
Debiti che sono poi arrivati ad un
massimo di oltre 44 miliardi

150 578

II nurnero dei dipendenti
complessividi Telecom Italia nel
1997. Oggi il loro numero & sceso
fino ai 60.930 di consistenza di
gruppo alla fine dello scorso marzo

Eil comispettivo in euro del valore
di 11.200 lire per azione che fu

il prezzo di assegnazione dell'Opv
del 1997 con cui il govemo awid
la privatizzazione di Telecom
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=== TELECOM

= 1997 1998 1999 2001

LA PRIVATIZZATIONE lmm 1CAPITANI sl fitta

Inottobre al via una Opv da 26 mila Il nuovo assetto azionario & hml'nddi()lm}tcbeﬂo Ammmalbimcodlwntmlb

miliardi di lire, pér questo definita - instabile: It patto dei soci italiani Colaninno lancia un'Opa su diTelecom, (un 22% detenuto

la’ rnudreditu‘ttele si & assicurato il controlio Telecom. L"ad Franco Bemaba dalla Bell'di Colaninno) passaa
“.loStatoesce ~  pesandoappenaillé¥%del tentadiverse strade altemative, un‘altra “scatola®,{aQlimpia, per

s dalla gestione e finisce I'era della capitale e al suo intemo il socio dalla fusione con Tim, la controliata. - ..il 60% controllata da Tronchetti,

Stet. Presidente & Guido Rossi, forte & la famiglia Agnelli conlo del mobile, per far salire il prezzo, altri soci sonoi Benetton,
I'ad Tomaso Tommasi di Vignano 0,6%. Al vertice c"& Gianmario ad un piano con Deutsche Intesa, Unicredit. L'operazione
Il gruppo ha 120 mila dipendenti e Rossignolo ma dopo pochi mesi Telekom, ma I"accordo awiene “fuori mercato” serza

un basso indice di indebitamento armiva Franco Bemabé

politico da il via liberaa Colaninno. - colnvolgere gli altri azionisti

2006

'ﬁsibn&bﬁﬂmhmmm@ugoqe&spwwla rilevala =
quota di

raddoppiato il debito a 44 miliardi.
Siparladivendita di pezzi del
@'uppo.aMurdocl'l aMediaset.

. trapela un documento

Dal govemo tr
segreto sullo scorporodellaretee

II'suoritomoal controlio pubblico. . .
Tronchetti sidimette da
pmsidenteemaGumRossl S

2007

Pirelli; Siformaunanuova
“scatola”, Telco, congli altri soci
italiani. Assleme hanno il 23%
circadi Telecom. Alla presldenza
sialtemano Pasquale Pistorio

_e Gabriele Galateri di Genola.

Come ad a dicembre viene

nctnatmﬁoﬁprmaem
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PROVE DI PUBLIC COMPANY
Inprimavera i soci italiani di Telco; =
Genemll, Mediobanca elitesa,

“A guugngjaqjofa di Teleemn
mwlbalmemadaTeleanm ]

datpattoTelco che _aVivendi, in autunno | societa
M Vivendi, i a

scioghe"l' lefon

quota dicontrolio ¢ dal;l.2
al'8%. . Franco Bemabe,
presidente esecutivo con Marco

Pﬂmw‘ m di Tm}x’f,—; FeRe e}

cormie di una “public company”

il20%; fino araggiungerecon =~

acquisti successivi il 24,9%

nel marzo dell'anno dopo, guando.
““sldimette I'ad Patuano che viene

sostituito da Favio Cattaneo

=X

il valore della rete di accesso di
Telecom, ancora essenzialmente in
rame, & destinato a scendere.
Secondo alcune valutazion| se

al 2020, anno di conclusione del
Plano Banda Ultralarga del governo,
il rame sara ancora il 50% della rete,
il valore dell’'infrastruttura Telecom
potrebbe oscillaretrai13ei15
miliardi di euro. Forse anche

oltre | 15. Ma nell'ipotesi in cui il
90% delle connessioni dovesse
avvenire in fibra, Il valore dell’asset
dell’incumbent potrebbe perfino
arrivare a dimezzarsi. Ovviamente
tra questi estremi della forchetta

ci sara la soluzione, che dovra

tener conto anche di quanto

la stessa Telecom sara riuscita

Il dossler “rete” & destinato a
riaprirsi In templ brevi. Perché resta
comungue una opzione per
I'azionista Bolloré per risolvere
definitivamente il conflitto sulla
doppia presenza in Telecomein
Mediaset. Ma anche per ragioni
industrial-finanziarie: se Open Flber
manterra gli impegni sui tempi di
realizzazione della nuova rete in flbra

ad estendere la fibra di sua
proprieta. Di qui la scelta strategica
di Cattaneo, come fu anche

del suo predecessore Patuano,

di accelerare gli investimenti senza
andare ad influire pero sul plano

di discesa del debito. E questo, oggl
come allora,ha un unico immediato
effetto. Il taglio dei dividendi.

CRIFRODUNONE HISERVATA




