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e il governo riuscirà a
portare l'operazione
fino in fondo, potreb-
be essere la fine di un

tormentone lungo vent'anni.
Oggi il Consiglio dei ministri
si riunisce per dare il via libera
formale all'offerta di acquisi-
zione del 20 per cento di Net-
co, la società della rete di Tim,
da parte di una cordata - chia-
miamola così - fra il Tesoro ita-
liano e il fondo di private equi-
ty americano Kkr. A volerla
raccontare in estrema sintesi,
il decreto che firmerà Giorgia
Meloni sancirà il ritorno dello
Stato nella rete di telefonia fis-
sa dalla privatizzazione del
1997, voluta e decisa da Ro-
mano Prodi. In realtà la fac-
cenda è un po' più articolata di
così, perché lo Stato sarà lo
sparring partner di un'opera-
zione in cui per ora sborsa 2,5
miliardi di euro di una rete
che vale dieci volte tanto. Ma
facciamo prima un passo in-
dietro.

L'inizio del dibattito sul ri-
torno dello Stato nella rete di
Tim risale a 17 anni fa. APalaz-
zo Chigi c'è (di nuovo) Roma-

no Prodi. Il suo consigliere eco-
nomico, lo scomparso ex cesti-
sta Angelo Rovati, consegna
all'allora numero uno di Tele-
com Marco Tronchetti Prove-
ra un documento di 27 pagine
in cui ipotizza un'operazione
di scorporo della rete.
Quell'appunto, scritto da Ro-
vati con i consigli - lo raccontò
lui stesso - di Franco Bernabè
e Francesco Caio, provocò un
terremoto e le dimissioni sia
di Rovati che di Tronchetti.
Quel progetto prevedeva l'in-
gresso nella rete di Tim di Cas-
sa depositi e prestiti con il 30
per cento.
Da allora di acqua sotto i

ponti ne è passata molta, ben-
ché i problemi di Telecom sia-
no gli stessi di allora. Di più:
nel frattempo, nel tentativo di
sopperire alla scarsa capacità
dell'ex monopolista di fare suf-
ficienti investimenti nella re-
te, il governo Renzi ha soste-
nuto la nascita di un concor-
rente (Open Fiber) che non
versa in splendide acque e ora
il governo Meloni tenta di as-
sorbire nell'operazione. La ra-
gione di tutto ciò è nell'esigen-
za di rendere neutrale la rete
di telefonia fissa e le sue artico-
lazioni sottomarine. Tralascia-
mo qui gli argomenti di chi
pensa sia una operazione inu-

Oggi in Consiglio dei ministri
l'ok all'ingresso del Tesoro
nella nuova società che rileverà
la rete insieme a Kkr e Cdp
il governo stanzia 2,5 miliardi.
per il ritorno nell'ex monopolista

tile, e andiamo al dunque, per-
ché in ballo ci sono parecchi
soldi e gli interessi di un gran-
de privato.
Kkr è l'acronimo di Kohl-

berg Kravis Roberts, tre impor-
tanti uomini d'affari america-
ni che alla fine degli anni Set-
tanta hanno fondato uno dei
più importanti fondi di priva-
te equity americani esperto in
operazioni finanziate con l'a-
iuto delle banche. La più im-
portante fu l'acquisizione di
Nabisco nel 1989, che ispirò
un film, Barbarians at the ga-
te. Difficile immaginare che
un fondo di quell'esperienza
non sia dunque convinto di ot-
tenere grandi guadagni dall'o-
perazione. Vediamo come.
I124 giugno Kkr ha ricevuto

dal consiglio di amministra-
zione di Tim il diritto esclusi-
vo a trattare l'acquisto del 100
per cento di tutti i cavi che dal-
le centrali di Tim arrivano fino
alle nostre case e di quelli sot-
tomarini della controllata
Sparkle. L'operazione dovreb-
be costare in tutto 21 miliardi,
che diventerebbero 23 nel ca-
so in cui nella partita dovesse
entrare la già citata Open Fi-
ber, oggi controllata al 60 per
cento da Cassa depositi e pre-
stiti (rieccola) e al 40 da un al-
tro fondo di private equity,

l'australiano Macquarie. Kkr
sarebbe disposta a finanziare
l'operazione per la maggior
parte con capitale proprio e
per il resto a debito. Nella cor-
data, in un secondo tempo, po-
trebbe entrare anche il fondo
privato (italiano) F2I, parteci-
pato da alcune grandi banche.
Che ruolo dovrebbe avere

lo Stato in tutto ciò? Per capir-
lo occorre riprendere il comu-
nicato con cui il Tesoro il 10
agosto ha dato il via libera
all'operazione: «I termini
dell'offerta dal punto di vista
dei rapporti tra le parti preve-
dono un ruolo decisivo del go-
verno nella definizione delle
scelte strategiche». Detta di
nuovo in sintesi: il Tesoro
(azionista attraverso Cdp con
il 10 per cento) ha di fatto sele-
zionato Kkr come partner per
la rete, ma in cambio - grazie
alla cosiddetta Golden power
- avrà garanzie sulla gestione
della rete stessa.
Resta un ultimo problema,

di cui si deve occupare diretta-
mente Meloni: gestire colui
che deve vendere, ovvero l'a-
zionista più importante di
Tim, Vivendi. I francesi atten-
dono a giorni di essere convo-
cati per un incontro a Palazzo
Chigi. La partita è lunga e an-
cora piena di ostacoli. —
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I PROTAGONISTI

Giancarlo Giorgetti (Mef)

Adolfo Urso (Mimit)

Pietro Labriola, ad di Tim

Henry Kravis, numero uno di Kkr

I NUMERI CHIAVE

L'ACCORDO PER NETCO
Come potrebbe essere la società che gestisce la rete di Tim

15% 75%
altri soci italiani , _ KKR
Cdp, F2i, Tim fondo Usa

20%
MEF
Tesoro italiano

L'ITER

28 agosto Decreto della Presidenza del Consiglio

30 agosto Impegno delle banche per il finanziamento

30 settembre Offerta definitiva di KKR

31 dicembre Eventuale assemblea dei soci Tim =TIM
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