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LA RETE UNICA

Le riunioni sono interrotte
da un paio di mesi: per Tim
I'unica opzione é la fusione

I nodi da sciogliere legati
alla tematica dei gruppi
verticalmente integrati

Antonella Olivieri

Per I’ad di Telecom Luigi Gubitosi i
negoziati per la rete unica sono in
uno stadio avanzato. Per’ad di Enel
Francesco Starace, azionista al 50%
diOpen Fiber, Telecom non ha fatto
alcuna sollecitazione formale a
un’acquisizione. Nel mezzo sono cir-
colate cifre “provocatorie” sul valore
diOpenFiber - fino a oltre 8 miliardi,
un miliardo in piu della capitalizza-
zione delle azioni ordinarie Telecom
-chenullahannoache vedere conil
valore attuale della societa, bensi ri-
fletterebbero una stima del valore fi-
nale dellarete in fibra unavolta com-
pletata. Valutazione che e stata com-
missionataaMediobancadaEnel. Un
dibattitoa distanzadi cui stentanoa
comprendere i contorni persino gli
advisor ingaggiati per lavorare al
dossier, dal momento che il dialogo
trai due fronti si € interrotto da un
paio di mesi anche sul piano tecnico:
I'ultimo incontro per discutere delle

en Fiber, tavolo arenato
i0 Antitrust e bandi Infratel

possibili opzioni di integrazione - a
quantorisulta - pare sia stato ancora
aridosso dell’assemblea Telecom del
29 marzo, dalla quale, dopo il ritiro
dellarichiesta direvocadiVivendi, il
board e uscito integro.

Le discussioni sisarebbero arena-
te dauna parte sul perimetro del con-
fronto e dall’altra sui problemi da af-
frontare per perseguire I'ipotesi di
un’integrazione completa. Per Tele-
cominfattila via e stretta: sololaso-
luzione di una fusione perincorpora-
zione di Open Fiber sembrerebbe
mettere d’accordo - almeno sulla car-
ta-il suoriottosto azionariato, inclu-
soilfondo Elliott che non risulta stia
remando contro questo scenario.
Open Fiber, invece, ha ricevuto dai
suoiazionisti - Cdp e Enel, parimenti
non sempre allineati - il mandato a
vagliare tuttele opzionia 360 gradi.

Il tavolo tecnico, comunque, gio-
coforzasi e trovatoaragionare intor-
no ai vincoli dell'unica opzione che
Telecom eradispostaa considerare,
cioél’acquisizione, senzaaverel’oc-
casione discendere neidettaglisulle
modalita della stessa, se per carta o
per contanti, se conlo scorporo della
rete del’'incumbent o meno. Dalla
parte di Open Fiber sarebbero stati
evidenziati due ordini di problemi,
dalla parte di Telecom si sarebbe mi-
nimizzato. Col risultato che dallariu-
nione i due schieramenti sarebbero
usciti con le stesse posizioni che ave-
vano quando erano entrati.

Il primo nodo e connessoalla po-

sizione dell’Antitrust che, secondo i
riscontri dello sfidante, difficilmente
lascerebbe passare laricostituzione
di un monopolio sulla rete fissa (in
Italiala concorrenza del cavo e stata
stoppata all’origine) senza porre ri-
medi. L'indagine conoscitiva Agcom-
Antitrust di qualcheannofa- su con-
correnzastatica e dinamica nel mer-
catodeiservizi diaccesso e sulle pro-
spettive diinvestimento nelle retidi
tlcabandalarga e ultralarga - dise-
gnava tre scenariper lo sviluppo del-
la rete di nuova generazione: in un
gruppo nonverticalmente integrato,
all’interno del gruppo dell’incum-
bent, oppure in “condominio” tra pitt
operatori. Conlachiosachetraitre,
lo scenario piu problematico ai fini
della concorrenza era il secondo.
Nella prospettiva di una fusione, il
secondonodo dasciogliere sarebbe
relativo ai bandi Infratel per cablare
le aree a fallimento di mercato, tutti
vinti da Open Fiber, che obbligano
per vent’anni il concessionario a ri-
manere un operatore “wholesale
only”, pena la perdita della conces-
sione. Secondo Telecom la questione
potrebbe risolversi mantenendo in
vita una societa ad hoc per gestire i
lavori sovvenzionati, mentre Open
Fiber nutre forti dubbi a riguardo.

Visto che comunqueil tema é cal-
do, e possibile che nei prossimi giorni
qualcuno faccia il primo passo per
riallacciareirapporti, maal momen-
to non se ne ha ancora notizia.
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L’infrastruttura di Tim. Il piano della rete unica
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LETTERA DI PROTESTA E PARERE DELL’AUTHORITY

Telecom, fuoco incrociato sugli sconti per la rete

Operatori e Antitrust contro
i vantaggi previsti da Agcom
nelle citta con pil coperture

Andrea Biondi

Contrari gli operatori tlcalternativi —
che si sono manifestati al’Agcom
conunalettera del 4 marzo — macon-
traria € anchel’Antitrust che nel suo
parere inviato in settimana alla stes-
saAgcom sull’analisi di mercato sulle
telecomunicazioni(delibera 613/18/
CONS)haevidenziatolasuacontra-
rieta al “dividendo regolamentare”
chel’Authority ha pensato di conce-
dereaTimnellearee “contendibili”.

Il parere Antitrust come la lettera
dei ceo, visionati dal Sole 24 Ore, con-
tengonorilievi sicuramente criticialla

bozzadianalisi di mercato di Agcom.

A partire, come detto, dalla que-
stione dei minori vincolia Tim nel-
le citta definite “contendibili” per-
ché con piu reti. Un vantaggio, que-
sto, che in tempi di discussioni su
Tim-Open Fiber puo anche appari-
re curioso. Ma tant’e. Ela Tim tenu-
ta a vincoli regolatori vista la sua
posizione di ex monopolista — con
I’obbligo quindi di mettere a dispo-
sizione, in manieraregolata, retee
servizisulla propria rete quando ri-
chiesti dagli operatori alternativi
(Olo) peripropri clienti esistenti o
inacquisizione - finirebbe avvan-
taggiata di questa deregolamenta-
zione totale a Milano (qui pero nes-
suno ha sollevato eccezioni) maan-
chenontotalein altre aree sullaba-
se della combinazione di tre
parametri: copertura Ftth (fibra fi-

no a casa) superiore al 60% della
popolazione, pressione competiti-
va sulle reti di nuova generazione
e quote retail Nga di Tim.

Quest’ultima parte ha fatto scatta-
rel’allarme fra gli Olo prima (a firma-
relalettera del 4 marzo e stataanche
Open Fiber oltre a Fastweb, Tiscali,
Vodafone e Wind Tre) e Antitrust poi.
Per Agcm, in particolare, non basta
cheleareesiano “coperte” daduein-
frastrutture mabisogna verificarela
disponibilita dei servizi wholesale e
che siano utilizzabili anche quelli di
unaseconda infrastruttura. Antitrust
sottolinea poi che deve essere garan-
tito cheicostidiswitching non deb-
bano essere a livelli tali da rendere
non conveniente economicamente il
passaggio ad altro fornitore.

Altro elemento importante: I’Au-
toritaritiene che FlashFiber (lajvfra

Fastweb e Telecom) non possa essere
considerato un “competitor” di Tim,
condizione che farebbe scattare la
contendibilita dell’area.

Irilievi vanno pero oltre. Innanzi-
tutto ildecommissioning (lo switch-
off della rete in rame). L’Antitrust &
d’accordo con gli Olo sul fatto che
non sipossaattivarelo switch-off del
rame in un’area se non con fibra di-
sponibile al 100 per cento. Le condi-
zioniposte da Agcm sono poi molto
restrittive: la chiusura delle centrali
richiede la presenza di servizi Nga
nel100% delle linee; reti fixed wire-
less access (Fwa) impiegate da Tim
soloinipotesiresiduali e solo per as-
sicurare piena copertura dei servizi
Nga dopo lo switch-off; annuncio
della chiusuradelle centrali connon
meno di 12 mesi di preavviso; migra-
zione forzata con durata non inferio-

re ai 12 mesi; numero di utenti gia
migrati su rete Nga deve essere si-
gnificativo. Quantoalla disaggrega-
zione dei servizi accessori di attiva-
zione e manutenzione (cioe la possi-
bilita per operatori alternativi di
svolgere servizi autonomamente at-
traverso un system integrator invece
difarseli fare da Tim), ora siapplica
soload alcuni serviziin rame. Per Olo
e Antitrustla possibilita andrebbe in-
vece estesa a tuttiiservizi su fibra.

Suun puntoinvece la valutazione
dell’Autorita Antitrust va di pari
passo con quella di Agcom: il pro-
getto di separazione dellarete pro-
posto da Tim, su cui pero la nuova
gestione dell’ad Gubitosi harallen-
tato, non consegnaal mercato cam-
biamentiin grado di giustificare di-
videndi regolamentari.
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Amazon muove su Deliveroo,
i rivali crollano a Wall Street

BIG TECH

Bezos diventa il socio
principale della startup
e si rafforza nel cibo a casa

Riccardo Barlaam
Dal nostro corrispondente
NEW YORK

Amazon investe in Deliveroo e allar-
gail suoraggiodiazione globale nel-
la consegna di cibo. Deliveroo, socie-
tabritannica difood delivery, haan-
nunciato di aver raccolto in un
round di finanziamento privato 575
milioni di dollari daun gruppo diin-
vestitori, guidato dal colosso dell’e-
commerce di Jeff Bezos.

Amazon con questamossadiven-
tail principale azionista dell’ex start
up. Non € stataresa notal’entita del-
I'investimento. Qualche analista,
usando una immagine fantasiosa e
forzando un po’, hascritto che Ama-
Z0n con questa operazione simangia
acena,inunsoloboccone,icompeti-
tor di questo mercato. A partire da
Just Eat e Uber Eats, costola di Uber
dedicataalla consegnadel cibo valu-
tata 20 miliardi, gli altri competitor
Foodora, Seamless, Grubhub, Moo-
venda e le societe piu piccole attive
localmente. Non a caso, ieri sono

crollatiititoli delle societa che sioc-
cupano di consegna del cibo a domi-
cilio. A LondraJust Eatameta seduta
perdevail 9%,ad Amsterdam Take-
away.com e arretrata del 4,6% men-
trea Francoforte Delivery Hero e sci-
volata del 3,2 per cento.

Con questa mossa Amazon mette
un ulteriore tassello, quello man-
cante, nel settore del food retail e
della grande istribuzione. Nel giu-
gno 2017 la societa di Bezos ha ac-
quisito la catena Whole Foods. La
pitigrande operazione di M&A per il
colosso di Seattle: 13,7 miliardiperi
465 supermarket di fascia alta di
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Food delivery. Un rider di Deliveroo

Whole Foods. In questi due anni
Amazon negli Stati Uniti ha speri-
mentatoil servizio di consegna della
spesaadomicilio con Amazon Go, e
anchela consegna del “fresco” nelle
principali citta americane, in con-
correnza con Walmart, attraversoil
servizio Amazon Prime Now che
promette la spesa a casa entro due
ore. Conl’acquisizione di Deliveroo,
Amazon entrain un mercato, quello
del food delivery, dove potra distri-
buireicibi preparati da Whole Foo-
ds, che in ogni supermercato haun
ampioreparto dedicatoalla gastro-
nomia, oltre ad appoggiarsi ai tanti
ristoranti gia consorziati conla App.

Quello che tuttavia saltaagli occhi
con questa ennesima operazione di
maxiinvestimento e il fatto che le big
tech negli ultimi tempi investono
non piu solo nell’innovazione, masi
allargano comprando societa. Au-
mentando sempre piula concentra-
zione di potere in poche mani. Eren-
dendo difficilela concorrenzael'ac-
cesso al mercato alle piccole societa,
le start up piu innovative che fanno
faticaa confrontarsi conivari giganti
Facebook, Amazon, Google e cosi via.

Deliveroo ¢ statafondatanel 2013
in Gran Bretagna ed e subito diven-
tata unadelle principali societa glo-
balinel settore della consegna del ci-
bo a domicilio.
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Google sotto
inchiesta
Antitrust
per Android

Pinterest
crolla

in Borsa
dopo i conti

CONCORRENZA SOCIAL MEDIA
Posizione dominante Il titolo affonda fino

nel mercato dei sistemi al 16% dopo un trimestre
operativi per smart device ancora in perdita

Google sbarra la strada ad Enel e
I'Antitrustapre un’indagine sul co-
losso di Mountain View per posi-
zione dominante. L'Autorita ga-
rantedella Concorrenzaspiegache
Googleattraversoil sistema opera-
tivo Android detiene una posizio-
ne dominante nel mercato dei si-
stemi operativi per smartdeviceed
avrebbe rifiutato di integrare
nell'ambiente Android Autolaapp
Enel X Recharge, sviluppata dal
gruppoitaliano per fornireagliau-
tomobilisti informazioni ed indi-
cazionisulle colonnine perlarica-
ricadelle batterie delleauto elettri-
che. Android Auto permette, infat-
ti, ai possessori di smartphone
Android di utilizzare in maniera
facileesicuraalcuneapp e funzio-
nalita del telefonino quando sono
alla guida di un veicolo. Per cui,
sottolinea il Garante, I'esclusione
dellaapp Enel X Recharge da An-
droid Auto “riduce la fruibilita di
tale app da parte degli utenti» a
vantaggio di Google Maps.

Pinterest, il social delle immagi-
ni, affonda a Wall Streetdopola
trimestrale. I titoli del social delle
immagini e arrivatoieria perde-
re fino al 16% nel corso delle con-
trattazioni dopo avere annun-
ciato un primo trimestre con ri-
caviin aumento del 54% a 201,9
milioni di dollari, sopra i200,8
previsti dal mercato. Le perdite
anche se in calo sono risultate
superiori alle attese: la societaha
perso 41,4 milioni alla fine di
marzo controis2,7 milioni dello
stesso periodo dello scorso eser-
cizio. PerI’intero anno Pinterest
prevedericaviper1,06-1,08 mi-
liardi di dollari, sotto gli 1,09 mi-
liardi attesi dagli analisti. Un
conto economico che, benché
trainato dalla dirompente cre-
scita dei ricavi, sembra poco
compatibile con una capitalizza-
zione di Borsa di 14,9 miliardi di
dollariche, evidentemente, rico-
nosce gia allasocieta un’enorme
crescita futura.
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Chiusa l'istruttoria
Cassiopea a rischio multa

Ipianiperposarelafibrainaree che eranostate considerate
afallimento di mercato, nonché unaserie dicomportamenti
denunciaticomelesividella concorrenzarischiano di costa-
re cari a Telecom, che avra tempo fino al 30 settembre per
cercarediribaltarele conclusioni degli uffici Antitrust. L’Au-
thority garante della concorrenza ha chiuso ieri ufficial-
mente l'istruttoria sul progetto Cassiopea, avviata nel giu-
gnodel2017epoiestesa alla «strategia dipricing di Tim nel
mercatowholesale», e all’«utilizzo delle informazioni privi-
legiaterelative ai clienti degli operatorialternativisul mer-
catoretail», sempre con Uipotesi diabuso di posizione domi-
nante. Comportamenti cherisalgono a precedentigestioni,
ma periquali Telecom rischia di dover pagare una multa
milionaria. La decisione finale dell’Antitrust é attesa entro
il 30 settembre, un allugamento dei termini che Telecom
aveva chiesto per poter presentare le sue controdeduzioni.
Inparticolare, sul progetto Cassiopea, voluto da Flavio Cat-
taneo, la compagnia telefonica ha intenzione diricordare
diaveresospesoilavorinonappena avviatal’indagine Anti-
trust e comunque dinon avere mai offertonelle areein que-
stione la relativa connessione ai clienti.(A.OL)
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Equita porta a Wall Street
le «Italian Champions»

Sono dodicile “Italian Champions”, le aziende italiane
individuate da Equita che sono state in grado di perfor-
mare meglio rispetto al mercato anche in contestivola-
tili come gli ultimi mesi del 2018, a conferma di come
ilmercatoitaliano sia fonte di rendimento per gli inve-
stitori. Se ne é parlato ieri in un incontro a New York
nella sede dell’Italian Trade Agency (Ice-Ita) organizza-
toin collaborazione con AmCham Italy, davanti airap-
presentanti delle principali banche e societa finanziarie
americane, alla presenza dell’amministratore delegato
di Equita, Andrea Vismara, del numero uno di Unipol
Carlo Cimbri e dell'ambasciatore italiano Armando
Varricchio. Pirelli e Moncler si aggiungono alle dieci
societa gia individuate da Equita che nel lungo periodo
rendono meglio rispetto alla media del mercato. Le altre
sono: De Longhi, Brembo, Reply, Amplifon, Recordati,
Ima, Diasorin, Marr, Banca Generali e Campari. Nomi
notidel Made in Italy, nella maggior parte dei casi se-
gnatidauna fortissima predisposizione all’esportazio-
ne sui mercati globali. (Ri.Ba.)
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Da New York a Milano
grazie a Santa Maria

Greenberg Traurig, una delle pit importanti law firm ame-
ricane con oltre 2000 professionisti e 39 uffici nelmondo,
ha scelto lo studio Santa Maria per lo sbarco in Italia. La
storica boutique legale milanese specializzata nel diritto
dell'Unione europea, nella contrattualistica e nel conten-
zioso internazionale, in M&4A, in diritto societario e finan-
ziario, sara infattiil partneritaliano con cuiil colosso lega-
le americano intende lanciarsisul mercato del real estate.
«Questo accordo rappresenta per noila naturale evoluzio-
ne diun modello identitario ben definito - spiega Alberto
Santa Maria - che ci vede protagonisti da quarant'anni
nella consulenza legale in ambito internazionale: la part-
nership con Greenberg Traurig ci consentira di continuare
ad assicurare ai clienti italiani un’assistenza globale e
sempre pill avanzata». «Portiamo in Italiailnetwork e la
competenza full practice diuna delle pit grandi law firm
americane - aggiunge Luigi Santa Maria, Managing Part-
ner di Greenberg Traurig Santa Maria - e contestualmente
il know how tecnologico sull’utilizzo dell’intelligenza arti-
ficiale nella consulenzalegale, fattore cruciale nell’attuale
momento di trasformazione epocale della professione.

MERCATI

BITCOIN TORNA A CADERE:
-10% A TMILA DOLLARI

siarischioso lanciarsi nella speculazione sulle
criptomonete ieri e stato accontentato: dopo
aver raggiunto, martedi, gli 8mila dollari per la
prima volta in circa 10 mesi, il Bitcoin ha perso ieri
su Coindesk il 9,5% tornanodo a quota 7.099 dollari.
Insomma, a gennaio 2015 il Bitcoin valeva
180 dollari, a dicembre 2017 la principale
criptovaluta era balzata a 18.670 ma un
anno dopo era tracollata a 3500 dollari
trascinando nella caduta migliaia di
risparmiatori. Difficile dire, peraltro,
quale sia il senso di queste quotazioni,
dato che nessuno conosce i fondamentali

C hi voleva avere un’ulteriore prova di quanto

IL NUOVO PREZZO sottostanti questa valuta. E utile solo
IN DOLLARI
Tornaatracollare  ]e banche e gli altri intermediari vigilati
diquasiil 10%

il Bitcoin

ricordare che «la Banca d’Italia scoraggia

dall’acquistare, detenere o vendere valute
virtuali» e che persino chi di speculazione
se ne intende, come il finanziere George
Soros, sottolinea che «il bitcoin e solo speculazione:
non é una valuta perché dovrebbe essere
relativamente stabile per essere usata ma cade in un
giorno del 25%, non € una valuta perché non ci si
possono pagare gli stipendi».
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