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" N L'INCHIESTA
BANDA LARGA
LA GUERRA NELLETLC

Telecom verso loscorporo dellarete
ecco perche ora e unavia obbligata

CON L'INFRASTRUTTURA
SEPARATA PUO GESTIRE
MEGLIO IL PASSAGGIO RAME-
FIBRA, OTTENERE RISPARMI E
MENO VINCOLI DALLE
AUTORITA. ILNODO DEL
DEBITO. LA CONCORRENZA
TRADUERETINON EUN X
DANNO PERIL PAESE. CDP PUO
AVERE QUOTE IN ENTRAMBE

Stefano Carli

segue dalla prima

on tanto nella sostanza (in

fondo e una societa che fat-

tura appena 60 milioni) ma perche
dice che il governo ha puntato deci-
samente su Enel per far uscire il pae-
se dallo scomodo posto di fanalino
di coda nella classifica europea della
banda ultralarga. E che di conse-
guenza Telecom ha persola sua cen-
tralita. Che cosa ¢ infatti accaduto
mercoledi scorso quando Cdp ha
scelto l'offerta di Enel Open Fiber
per Metroweb? Che da quel momen-
to e diventato ufficiale che in Italia a
cablare in fibra non sara piti solo Te-
lecom ma anche Enel. E c’¢ una se-
conda conseguenza: che il rame di
Telecom Italia ha ottenuto mercole-
di una sua precisa data di scadenza:
il 2020. Alla fine del piano Enel-Infra-
tel I'ltalia sara coperta in fibra e per
piu del 50% dei casi la fibra arrivera

fin nelle case degli utenti. Il rame sa-
ra tagliato fuori. E con il rame una
buona fetta del valore della rete Tele-
com. Se dovesse restare com’e 0ggi.
Effetti collaterali? Il crollo del valore
della rete avrebbe ripercussioni im-
mediate sul debito di Telecom che
in buona parte proprio dall'asset pa-
trimoniale della rete € garantito. E
conseguenze ci sarebbero anche sul
fronte occupazionale, visto che Ope-
nAccess, la divisione della telco che
gestisce appunto la rete, € oggi cari-
cata di 26 mila unita, molte delle qua-
li adibite alla manutenzione, in giro
per I'Ttalia a bordo delle loro Panda
dipinte conil rosso dei colori sociali.

Ecco allora I'ipotesi di cui si parla
pili spesso tramanager, analisti e ad-
detti ai lavori del settore, visto che di
formalizzato non c’¢ nulla. Ma & con-
siderato da tutti un percorso a que-
sto punto senza alternative.

Perché separare? Le ragioni sono
parecchie.

Il mercato dice da un po’ di tem-
po che la competizione nelle tic non
avviene piu sulla copertura ma sui
servizi e sullaloro capacita di genera-
re traffico. Quindi il controllo della
rete non e piu un fattore strategico.
Si stanno muovendo in tal senso le
telco mobili: “Nei prossimi cinque
anni gli operatori mobili dovranno
attrezzare fino a 300-400 mila anten-
ne per le nuove reti 5G: grosso modo
diecivolte il numero attuale. Non ha
molto senso economico che ciascun

operatore replichi un investimento
cosi ingente - spiega Marc Vos, ma-
naging director di Boston Consul-
ting Group Italia - Inoltre la distinzio-
ne tra reti fisse e mobili si ridurra
sempre di piti : gia oggi in Italia oltre
il 60-80% del traffico dati originati
dai cellulari transita sulle reti fisse
via connessioni in wifi. Tutte la ban-
da larga mobile di nuova generazio-
ne verra realizzata in strettissima
connessione con le reti fisse in fi-
bra”.

Appunto, la fibra sotto le 400 mila
antenne dei cellulari. E" una ragione
di piti contro il mantenimento del ra-
me: il traffico dati originato da smart-
phone, tavolette e pc in mobilita
non puo attardarsi su collegamenti
inrame. E quindila rete va aggiorna-
ta e la fibra va estesa sempre pil ca-
pillarmente, ben al di la del vecchio
programma di Telecom di fermarsi
il piti possibile agli armadi, che sono
150 mila. C'e poi, dopo quella tecno-
logica, una ragione finanziaria: una
societa di infrastruttura pura, come

sarebbe appunto la OpenAccess di
Telecom scorporata, ha fondamen-
tali che possono piacere molto agli
investitori: margini ebitda che viag-
giano tra un minimo del 30 e fino al
50%. D'altra parte basta guardare la
valorizzazione di un altro pezzo di
Telecom, Inwit, la societa delle torri
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per la telefonia, valutata 15 volte |'e-
bitda.

Infine ¢’é una ragione regolatoria
per lo scorporo: sia le linee guida del
governo per la realizzazione della fi-
bra nelle aree a fallimento di merca-
to che gli orientamenti di AgCom in
Italia e anche a Bruxelles sul fronte
delle Authority di regolazione, ten-
dono a privilegiare soggetti non verti-
calmente integrati. La direzione e
quella di evitare che i vecchi incum-
bent, gli ex monopolisti dove le reti
sono fortemente integrate con la par-
te commerciale e di mercato, possa-
no giocare da assi pigliatutto. Va in
questo senso il dibattito stesso di
queste settimane in Gran Bretagna
dove gli operatori senzareti, da Sky a
Virgin a molti operatori mobili, chie-
dono lo scorporo societario definiti-
vo della rete di Bt, specie dopo che
I'exmonopolista britannico e torna-
to a pieno titolo nel mobile con I'ac-
quisizione dell'operatore EE pochi
mesi fa. Una Telecom Rete societa-
riamente separata potrebbe muover-
si conmeno obblighiregolatori e me-
no vincoli. E potrebbe anche parteci-
pare alle gare Infratel per la realizza-
zione e la gestione delle reti in fibra
nelle aree C e D a fallimento di mer-
cato, utilizzando i fondi pubblici
stanziati dal governo, cosa invece
ora preclusa a Telecom cosi com'e.

Un'ulteriore ragione € inerente ai
suoi stessi costi operativi e alle strate-
gie diinvestimento. Finora per salva-

re il rame il management di Cor
Italia ha preferito una strategia ¢
scalare. Si porta la fibra fino agli
armadiedili, unpo’allavolta, e so-
lo dove ¢’¢ domanda, si avanza ve
so gli edifici e le case degli utenti..
cosa ha la suarazionalita, solo che
tal modo gli investimenti sono r:
lentati fino al punto da convincere
governo a cambiare cavallo e a pu
tare sull’Enel. E soprattutto, la g1
dualita non staintaccando I'archit
tura di rete di Telecom. Una piti de:
sasvolta versola Fith, lafibra alle ¢
se, invece, permetterebbe di tagli
fuori ben1'80% delle centrali telefor
che che oggi servono soprattutto :
alimentare il rame. Con la fibra, d
veil segnale non si degrada per chil

metri e chilometri, Telecom potreb-
be chiudere 8 mila delle sue 10 mila
centrali, conseguendo risparmi rile-
vantiin termini di investimentiin at-
trezzature direte e costi di manuten-
zione.

Mail percorso per la separazione
non ¢ semplice e ci sono due grossi
nodi da sciogliere che si chiamano
debiti e addetti. Strettamente intrec-
ciati alla definizione di quale potra
alla fine essere il valore della nuova
societa della rete. Posto che le combi-
nazioni possibili sono moltissime e
non i possono a questo punto avere
certezze, si possono pero mettere al-
cuni punti fermi. Oggi ci sono circa
26 mila addetti in OpenAccess, la di-
visione rete di Telecom che & stata di
recente accorpata alla divisione
Wholesale, ossia quella che vende
connessione e traffico all'ingrosso al-
le altre telco italiane, da Fastweb a
Vodafone,da Infostrada a Bt, Tiscali
e tutti gli altri operatori, e che dovreb-
be essere I'oggetto della societarizza-
zione. Di questiun numerotra5e 7
mila si occupano dell’assistenza tec-
nica retail, ossia ai clienti privati fina-
li, e si stanno specializzando anche
in assistenza sui modem, i decoder
di Tim Vision e fanno pit attivita di
customer care che di manutenzione
rete vera e propria. Ma sono perime-
tri facilmente variabili.

L'altro nodo spinoso, quello del
debito, ossia di quanta parte dei 28
miliardi di debiti Telecom potranno
essere portati sulla rete, e oggetto di
mille possibili alchimie. Intanto,
quanto vale larete Telecom? Tre an-
ni fa si parlava di 15 miliardi, cifra
che conteneva pero una forte e pro-
lungata valutazione del rame. Oggi,
con le prospettive del rame forte-
mente ridotte cosa ne & di quella ci-
fra? Potrebbe essere rimasta pitt o
meno la stessa. “Il rame vale di me-
no, in effetti - calcola Enrico Lanza-
vecchia, direttore di Value Partners
-mailvalore complessivo dell'infra-
struttura (canaline, condotti, back
haul, etc) &€ aumentato, come dimo-
stra anche il raddoppio della valuta-
zione di Metroweb, anche al netto
della componente speculativa per la
competizione tra Telecom e Enel”.

Eppure bisogna dire che forse, al-

la fine, ¢’¢ una parte di rame che sa-
ra ineliminabile: & il cosiddetto “ra-
me verticale” che va dal punto diarri-
vo dei cavi negli edifici e sale nelle ca-
se. Anche Enel Open Fiber non ne
potra prescindere, specie nelle case
pitt nuove dove i contatori sono tutti
al piano terra o nelle cantine. E quel
rame promette di essere il vero pun-
to di forza di Telecom: si ipotizza un
valore attorno ai 5 miliardi perché i
suoi costi di sostituzione sarebbero
molto alti. Con un valore attestato
sui 15 miliardi, quanto debito po-
trebbe sopportare la newco? “Dipen-
de da quanto la societa vorra essere
attrattiva per gli investitori o per una
eventuale quotazione - sintetizza
Paolo Rizzo, partner di Anthilia e ge-
store del fondo Anthilia Red. E an-
che da cosa Telecom potrebbe ag-
giungere agli asset della newco. Spar-
kle e Inwit? Sono societa a loro volta
di infrastrutture e sarebbero ipotesi
praticabili, anche se Inwit allo stato
puo produrre pit valore da sola”.
Ma c’e ancora una variabile da
considerare: dipende pero dal gover-
no. Si tratta di cambiare lo status del-
la societa della rete classificandola a

tutti gli effetti come utility. “Se la so-

cieta diventa come Terna - spiega

Lanzavecchia - allora ci si puo aspet-
tare che le regole siano le stesse che
valgono per Terna, con le tariffe fissa-
tein modo tale da permettere il recu-
pero degli investimenti”. E’ in effetti
quello che accade anche con le auto-
strade o gli aeroporti. Una misura
del genere spingerebbe ancora pit
gitt il costo degli investimenti, che
potrebbero cosi contare su tempi di
rientro certi.

Resta il nodo delle retiin competi-
zione. Sarebbe davvero una inutile
duplicazione di investimenti e uno
spreco di risorse? Forse no. Intanto
perché il meccanismo ha di fatto
sbloccato la situazione, altrimenti
staremmo ancora a scrutare le inten-
zioni di Vivendi. E poi perché, alla fi-
ne, non & detto che ci saranno due fi-
bre agli edifici.

Tutti si aspettano che dopo una
corsa iniziale a mostrarsi muscoli a
vicenda le due societa della rete tro-
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vino un approccio condiviso. In un TELECOM ITALIA IN BORSA

HIFGEn s canlc quellodel- Quotazione in euro da inizio anno

lafibra puo esserci spazio per due so- e

cieta. Come nelle autostrade. E, con ’ 46Gen.

le dovute differenze, anche nelle fer- 1,169_ [ 1,1270

rovie, dove per le tratte a maggior l\_\

traffico si sono quadruplicati i bina- 1,080_

ri. Nessuno poi vietaa Cdp diinvesti- .

re anche nella newco di Telecom. E ==l

forse, alla fine del processo, di fon- 0,903 _

derle assieme.
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TELECOM, RETI FISSA E MOBILE

Variazione % 2015 su 2014
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