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Lasecondatranche di Poste
aiuterebbeil Tesoro nella
partitaconlaUesuldebito
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11 destino della rete in rame
possedutada Telecom potrebbe
incrociarsi prima di quanto si
possa immaginare con la nuova
missionstrategicadiCassadepo-
sitieprestiti. Dopol'uscitadell’ex
ad Flavio Cattaneo e i segnali
mandatidagli azionisti francesia
proposito dell’intenzione di
scorporare quella rete, la pro-
spettiva che il governo italiano
siachiamatoadecidereseecome
intervenire nel settore si fa pit
concreta, Ed ¢ improbabile che
’esecutivo si trovi a dover deci-
dere una “nazionalizzazione”.
Casomai, dovra valutare con gli
operatoridel mercatolasoluzio-
nemigliore siaper leimprese del
settore che pergliutenti. Loscor-
poro della rete sta tornando al-
I'improvviso di attualita per ra-
gioni soprattutto economiche:
I'arrivo di un nuovo operatore,
OpenFiber, chesiprefigge dipo-
sare la fibra in tutto il paese ri-
schiadiintaccare in tempi rapidi
lozoccolodurodei clienti direte
fissa che alimenta la redditivita
dellarete Telecom.Seilbusiness
di OF rispetteraipianieleattese,
gia dal primo trimestre del pros-
simo anno si potrebbe assistere a
un’importante migrazione di
clientida Telecomai concorren-
tichehannostrettoaccordi com-
mercialiconOF.Unamigrazione
che si puo tradurre inun’erosio-
ne consistente dell’Ebitda di
Tim, fino a una flessione di 6oo-
700 milioni gia nel primo seme-
stre del prossimo anno. Di fronte
aunoscenariosimile,soprattutto
se Telecom allenta la strategia -
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Riassetti. La Cassa ha gia le risorse per una delle due operazioni, in prospettiva c’é Capricorn

Cdp in campo su reti tlc e Poste,
al governo lascelta sulla priorita

soloannunciataorealmente per-
seguita che fosse- di penetrazio-
ne del mercato con investimenti
sulla fibra, il rischio che il valore
dellareteinramesidepauperira-
pidamente ¢ alto. Eccoperche gli
azionisti francesi potrebbero es-
sere interessati a trovare un ac-
quirente, megliose di“sistema”e
cioeche garantiscaatuttiiplayer
delmercato (nonsoloquellitele-
fonici, ma anche chiveicolacon-
tenuti o servizi innovativi avalo-
re aggiunto) un uguale accesso
allafibra e alle stesse condizioni.
1l ministro per lo Sviluppo eco-
nomico, Carlo Calenda, si &
espresso nei giorni scorsi a favo-
rediunmodello diquestotipo,la
cosiddetta societa delle reti. Gli
strumenti per arrivare aun risul-
tato simile in tempi anche non
lunghi cisono. Quello che manca
in questa torrida estate & una
chiara posizione di un eventuale
venditore e lavolonta politica di
convergere su un progetto defi-
nito. Il candidato naturale a rile-
vare larete Telecom ¢ la Cdp, se
nonaltropercheunmodelloana-
logo di accesso aperto all'infra-
strutturalohain casacon Terna.
Almomentovadettocheaiverti-
cidellasocietinon c’e eccessivo
entusiasmo perun’avventuradel
genere, anche se altre anime, tra
cuiil presidente diOpenFiber (di
cuiCdppossiedeil s0%assiemea
Enel) FrancoBassanini, sarebbe-
ro piut possibiliste. La situazione
potrebbe pero subire un’accele-
razione dopo la pausa estiva. La
Cdp hagialerisorse perinterve-
nireinun’operazione delgenere.
Tlrafforzamentodellafinanzadel
gruppo, grazie anche alle miglio-
ri condizioni ottenute dal mini-
stero dell’Economia per la ge-
stione del conto tesoreria sul
quale Cdp deposita oltre 160 mi-
liardi di raccolta (& stata ricono-
sciuta una remunerazione dello

0,4% controlo 0,269 precedente
con il conseguente aumento di
200 milioni 'anno di incassi), ha
conferito alla societd una mag-
gioreforzapatrimonialeedicon-
seguenzapittmargini per fareac-
quisizioniindustriali.

Secondo alcune stime, la rete
Telecom vale tra15 e 17 miliardi,
con un debito relativo che pesa
per 10 miliardi. Cdp avrebbe gia
oggi la forza di pagare un even-

tuale esborso per I'acquisto (5-7
miliardi),in parteattingendoalle

risorse propriee facendopoiper-
no sulla propria capacita di leva.
Entrolafine dell’anno, pero, Cdp
potrebbe essere contestualmen-
te coinvolta dal Mef per comple-
tare un iter gia impostato e dare
unsegnalesullariduzionedel de-
bito pubblico: e cioe I'acquisto
della quota residua posseduta
dalloStatoinPoste.l’operazione
richiederebbe un esborso di 2,5
miliardi circa. L’acquisizione
porterebbe in dote alla Cassaan-
che la governance su Poste: nei
prossimi giorni dovrebbe essere
perfezionata la cessione della
Banca del Mezzogiorno aInvita-
lia. L'uscita della banca dal peri-
metro di Poste consentirebbe a
Cdp di consolidare il gruppo dei
recapiti e avere la governance
senzail rischio di essere classifi-
cata come conglomerato finan-
ziario e dover rispettare ratio pa-
trimonialimolto piltstringenti.
Lospazioperfareentrambele
operazioni, rete Telecom e Po-
ste, con gli attuali mezzi della
Cdpnonc’e. All'orizzontesipro-
fila, pero, anche il progetto Ca-
pricorn, che prevede l'ulteriore
rafforzamento patrimoniale (fi-
no a 10 miliardi di potenza in
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pit) dellasocieta conil trasferi-
mentodelle partecipazioni quo-
tate dal Mef (Eni, Enel, Leonar-
do, Enav). L'operazione potreb-
be gid cominciare a prendere
formaprimadellafinedell’anno:
aquelpuntoCdppotrebbeinter-
venire anche contemporanea-
mente su pitt fronti.

Perché la societa delle reti sia
tale, il percorso che Cdp segui-
rebbesarebbequellodiconferire
la propria partecipazione in
Open Fiber nella societa con cui
verrebbe rilevata la rete Tele-
com. E I'assunto di partenza - in
base al quale nessun operatore
che puo essere cliente di OF, co-
me Enel sara sicuramente, deve
esserepresentenel r‘ahim]p-pgr-

CosCICpPICselielicicapiiaic

terebbe conse cheanchealgrup-
po elettrico venga richiesto di
uscire dall’azionariato di Open
Fiber.Unaprospettivache almo-
mento per Enel non & assoluta-
mente all’ordine del giorno. Se-
condo alcuni anche perche la
presenza (con lanomina del ma-
nagement, a partire dall’ad) di
Enel nel capitale di OF servireb-
be ad avere in qualche modo ac-
cesso al parco clienti che migre-
rebbedaTelecomversolabanda
larga. E anche vero pero che OF
non favenditaal dettaglio,maso-
lo vendita di servizi all'ingrosso,
per cui il rapporto con il cliente
restaaglioperatori telefonici.
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Ilruolo delle partecipazioni del ministero dell'Economia
AT
) Ministero dell’Economia
Ebitda
o L'Ebitda (sigla che sta per I I l l
Earnings before interest, tax, —
depreciationand amortization) & PT) % @1 —_\;\i
un margine reddituale che St P\ 7
misura l'utile di un’azienda Poste Ene| Enav Leonardo
prima degliinteressi, delle
imposte, delle tasse, delle N
tumpongnti straordinarie, delle
svalutazioniedegli : 29,26% 23.58% 4,34% 53,37% 30,20%
ammortamenti. L'Ebitda esprime
il realerisultato del business
dell'azienda, mentre 'Ebite

I'utile netto sono indicatori che
risentono delle politiche di
bilancio, soprattutio per quanto
riguarda gli ammortamenti.

Le reti sotto la lente

OPEN FIBER

RETE TELECOM

Ilnuovo operatore Open Fiber si
prefigge di posare la fibra in tuttoil
paese. Cdp possiede il 50% di
Open Fiber, mentre 'altro 50% &
diEnel. Nell'ofticadicreare una

Secondoalcunesstime, la rete
Telecom vale tra15e 17 miliardi,
con undebito relativo che pesa
per 10 miliardi. Cdp avrebbe gia
oggi laforza di pagareun

societa delle, il percorso che Cdp
seguirebbe sarebbe quellodi
conferire la propria partecipazione
in Open Fiber nella societa con cui
verrebbe rilevatalarete Telecom.

eventuale esborso per 'acquisto
(5-7 miliardi), in parte
attingendoalle risorse proprie e
facendo poi pernosulla propria
capacita dileva.




