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ALESSANDRO PENATI

ANTOdinamismononeépero
indice di prospettive bril-
lanti, ma di aziende che fa-
ticano a innovarsi, cresce-
re e competere, in un settore che
cambiarapidamente.

Tutte queste operazioni hanno
una natura esclusivamente finan-
ziaria. Sono dei carve out (ovvero
tagliare un pezzo da un blocco):
Rai, Mediaset e Telecom, manten-
gonoinfattiil controllodelle torri,
unbene strumentale alla trasmis-
sione del segnale a tv e cellulari,
ma cedono agli investitori una
parte dell’affitto che ora pagano
alle societa scorporate per 1'uso
delle torri. Niente ristrutturazio-
ni. Niente riorganizzazione del-
I'attivita. Solosoldisubitoafronte
del pagamento di un affitto rego-
lare e predeterminato per un lun-
goperiodo (solitamente 20 anni).
Carve out di questo tipo sono di
fattodebiti,anchesenonvengono
contabilizzati come tali: la societa
incassaoggi, masiaccollauncosto
pariaunafettadei cash flowfutu-
ri generati dagli affitti, che dovra
riconoscere agli investitori. Per-
ché convenga, questo costo deve
essere inferiore a quello che la so-
cieta avrebbe pagato se avesse
emesso debito o capitale pari al-
I'incasso dal carve out. Stimo che
questocostofossecirca2%perRai
alladatadiquotazionedi RaiWay,
ediZ2,4% per Mediaset ai prezzi di
quel periodo: molto conveniente
vistochelo Statoitaliano, un debi-
tore meno rischioso, paga di piu
per indebitarsi a 20 anni. I carve
out sono oggi convenienti perché
ilmercato, conitassiaiminimisto-
rici, stravede per i titoli azionari
con ricavi stabili e dividendi ele-
vati, come promettono le torri.

Quindi, operazioni finanziarie
disocietachevoglionoraccogliere
cassa.CertamenteeilcasodiRaie
Telecom. Mediaset aveva fatto il
carve out delle torri in EiTowers
treannifa, maincambiodiazioni,
non cassa. Tuttaviail caso & analo-
go. I ricavi certi dell’affitto delle
torrigeneranotantaliquiditaaEi-
Towers, che hapocodebito (meta
delmargine operativo, controle 5
volte dei grandi gruppi americani
del settore); indebitandola, Me-
diaset potrebbe raccogliere a bas-
so costorisorse tramite la control-
lata. Ma per farlo ci vuole uno sco-
po:nonconoscolemotivazionidie-
tro il lancio dell’Opa su RayWay,
per molti versi incomprensibile,
ma noto che l'acquisizione sareb-
be stata finanziata 100% col debi-
to.

Setregrandisocietaitaliane, or-
mai dello stesso settore, si inge-
gnano in operazioni finanziarie,
per quanto brillanti, al solo scopo
di raccogliere cassa, pur in pre-
senza di ricavi stagnanti da anni,
significachemancalacapacitaola
volonta di ristrutturare profonda-
mente e crescere; invece si cerca
di tirare avanti. Il business delle
torriperlatveindeclinoperchédi-
pendedaunatvtradizionaleinde-
clino: ricavi pubblicitari calmiera-
ti in un Paese che non cresce; e
utentisemprepiuattrattidallare-
te (dopo quelli persi al satellite).
Mentrelarivoluzionedell'iPhone,
chehamessonellemanidituttiun

computer conpiufunzionideivec-
chipc, ein costante collegamento
colresto del mondo, fara crescere
esponenzialmente la domanda di
bandapericellulari.Chesensoha,
allora, che Rai, Mediaset e Tele-
com mantengano gelosamente
ognuna il controllo delle proprie
torri? Se fossero cedute e fuse in
un’unicanuova, grandesocietain-
dipendente, si potrebbero taglia-
reicosti, ristrutturare perinvesti-
redovec’écrescita, e dotarsidelle
risorse edimensioni adeguate per
partecipare all'inevitabileondata
di aggregazioni in Europa: pochi
grandi operatori, attiviin piu Pae-
si contemporaneamente, anche
per garantire la concorrenza. Co-
medatempo esuccessonegli Usa.
Ma bisognerebbe superare 1'os-
sessione per controllo societario e
la fobia dello straniero che carat-
terizzano I'Italia.

Einvece Telecom, cedendo una
quota delle sue torri, crea di fatto
undebito, forse perridurreil trop-
po debito che ha gia; rimane ag-
grappata alla telefonia, che ha
perso 6 miliardi di ricavi dalla pri-
vatizzazione a oggi. Non vende
niente, macontinuaanonaverele
risorse per costruireunarete velo-
ce,capacediveicolaretelevisione,
media e svaghi del futuro. Do-
vrebbe averimparatodalla telefo-
nia mobile che non guadagna chi
trasporta il segnale, bensi chi for-
nisceiservizi, i cellulari e la tecno-
logia che ciruota attorno. Lo stes-
sovale perlabandalarga. Cosi, al-
I'estero, telecom e operatori dire-
te si stanno sempre piu integran-
doamonte coniproduttoridicon-
tenuti, anche televisivi. Ma sulla
visione strategicadiTelecom & ca-
lata da tempo una fitta nebbia.

Mediaset difende la sua fettadi
una torta pubblicitaria che si ero-
de,inItaliacomeinSpagna, conla
tvtradizionale. Sisvena per difen-
dersida Skynella televisione a pa-
gamento. Ha cercato di espander-
sineicontenuti (Endemol) maeéfi-
nitainunbagnodisangue. Eguar-
da preoccupata agli utenti che la
banda larga le sottrarra. Se Me-
diaset fosse una societa normale
in un Paese normale, potrebbe
vendere le attivita che crescono
poco, fondersi conun operatore di
rete o telecom, diventando cosi
una societa integrata nel piu pro-
mettente settore dei mediaviaIn-
ternet. Invece difende lo status
quo, compreso le torri (e voleva
anche quelledi RayWay), periodi-
cielibri (evorrebbe quellidi Rcs).

Infine la Rai, che dopo aver fat-
to cassa con il carve out, emette
ancheilsuoprimobond:nuovode-
bito, manon credo per espandersi
con acquisizioni e investimenti,
paralizzata com’e dalla politica, e
coniricavicalmierati dacanonee
limiti pubblicitari. Sembrerebbe
piuttosto un modo per finanziare
I'attivita tradizionale senza dover
tagliare troppo il costo di una
struttura non certo modello di ef-
ficienza. In un settore che cambia
rapidamente, ristrutturare e in-
novare e essenziale per crescere.
Ma, inItalia, & stallo completo.

Presidente di Quaestio Capital

Management Sgr
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LISTE, DOVE EFINITO ILRINNOVAMENTO

GUIDO CRAINZ

L PIENO sostegno alla candidatura di
Vincenzo De Lucasembraannuncia-
re il declino di quel rinnovamento
della politica di cui Matteo Renzi si
erafattoalfiere, pernodecisivodellasua
affermazione alle primarie e alle euro-
pee.Rischiadialimentare ulterioridelu-
sioni e pulsioni antipolitiche, e di lascia-
re involontariamente il campo a quello
svuotamento della politica, se non peg-
gio, che emerge damolte listeregionali.

Aveva colpito sin da subito 1'apatia
con cui Renzi aveva accettato liste e
candidati impresentabili, e 'imbaraz-
zo con cui aveva affrontato 1'argomen-
to. E poi, nell'intervista a Repubblica
Tv, il suo “chiamarsi fuori” rispetto ad
essi («nonli votereineanche se costret-
to») quasi fosse un semplice elettore.
Aveva colpito ancor di piu la vaghezza
con cui aveva dichiarato «sostanzial-
mentesuperabile»ilcontrastofralaleg-
ge Severino e la candidatura del con-
dannato De Luca. Una nuova legge ad
personam? O’ escamotagediun “sosti-
tuto” alla guida della Campania? Pessi-
me soluzioni, in entrambi i casi. Sem-
brano evaporate le considerazioni pur
fatte in passato da Renzi sulla “oppor-
tunita politica” che dovrebbe guidare
ogniscelta, ancheinassenzadireatide-
finitivamenteaccertati:considerazioni
che avrebbero dovuto diventare sem-
mai piustringentidifronte allasempre
piu colossale (e non sempre immotiva-
ta) sfiducia nella politica.

Eppure proprio da qui, dalla neces-
sita diridare fiducia ai cittadini era na-
ta la salutare forza di Matteo Renzi, in
quel naufragio della “seconda Repub-
blica” che l'esplodere dell’astensioni-
smo e il nullismo urlato di Beppe Grillo
erano venuti a sancire. Aveva colpito a
suo tempo l'insensibilita con cui Pier
Luigi Bersani aveva minimizzato en-
trambi questi elementi al loro primo ir-

rompere, nelle elezioni siciliane del
2012: purtroppo Renzi &€ sembrato ri-
proporla dopo le elezioni in Emilia-Ro-
magna einseguito. Casiparticolari, sie
detto: eppure gli ultimi casi particolari
(ilvotoaTrento, Bolzanoed Aosta) han-
no segnalato che il vento delle elezioni
europeesieaffievolito. Sieindebolitala
capacita del Pd di Renzi di non limitarsi
a“sorpassiinretromarcia” (dinonlimi-
tarsi cioe a perdere meno voti degli av-
versari) ma di conquistare nuovi elet-
tori. Di saper parlare a cittadini sin 1i
estranei o sordi alle proposte riforma-
trici. Di saper costruire un’alternativa
all’antipolitica.

L’'importanza di questo nodo & ac-
centuata, non attenuata, dal carattere
regionale di queste elezioni e dal disfa-
cimentodel centrodestra. Proprionelle
Regioni, infatti, neifeudidei “partitimi-
crobaronali” — per dirla con Mauro Ca-
lise —il disinquinamento doveva esser
piuradicale: qui hanno trovatoil massi-
mo alimento le devastazioni dellerego-
le, lo stravolgimento della funzione
pubblica, il dilagare della “corruzione
inconsapevole” (cioe della normalita
della corruzione) che Roberto Saviano
ha segnalato diversi anni fa. Qui, nella
crescente disaffezione per la politica, &
cresciuto il potere dei padroni e dei pa-
droncinidelletessereedeivoti, verane-
gazione della democrazia.

Nellabattaglia perlalegalitala Cam-
pania € uno deiluoghi centrali e simbo-
lici, ovviamente, ma € impressionante
nelsuoinsiemeil panoramadiindecen-
ze che le molte liste regionali propon-
gonoagli elettori. Ilfenomenoriguarda
tutte le formazioni e di alcune rende
esplicito il definitivo declino, ma non
avrebbe credibilita una forza riforma-
trice che si rassegnasse a quei guasti.
Che considerasse normale compren-
derli, almeno in parte, al proprio inter-
no. Sono eloquenti i primi risultati di
un’indagine sul Pd romano affidata a

Fabrizio Barca dal presidente Orfini do-
po l'esplodere di “mafia capitale”: ac-
canto a un “partito buono” ne € emerso
un altro, “pericoloso e dannoso”. Atten-
diamooraleconclusionidell'indaginee
ilsuoestendersiad altrerealtadel Pd.E
stupisce la latitanza su questi temi del-
la pur combattiva minoranzabersania-
na, o come sivoglia chiamare, pronta a
cogliere ogni (altra) occasione pur di
mettere in difficolta il premier.

Siconsideriinfineil disfacimento del
centrodestra, che in parte alimenta il
rinnovato estremismo leghista e molto
dipiu, forse,l'ulterioresfiducianellade-
mocrazia.Favorisceildiffondersidiran-
cori sociali e culturali, insoddisfazioni,
umorimelmosi, insofferenze perlaquo-
tidianita delle regole: rischia di essere
drammatico l'appannarsi di alternati-
ve riformatrici. Piu di vent’anni fa San-
dro Viola scriveva su questo giornale:
«quando Berlusconi prima o poi cadra,
sul Paese non sorgera un’alba radiosa.
Vi stagneranno invece i fumi tossici, i
miasmi del degrado politico di questi
mesi, enonsiriesceassolutamenteave-
dere chisaracapace, aquel punto, diin-
traprendere 1'opera di disinquinamen-
to». Era il dicembre del 1994 ed & quin-
diildegradodianni, nondimesi, cheog-
gipresentail conto. Eil progressivo pre-
valere del senso cinico sul senso civico,
per dirla con Ilvo Diamanti. E una mu-
tazione del Paese che ha fatto impalli-
dire gli anni di Tangentopoli ed ha ero-
so onesta e credibilita di parti sempre
piu ampie di ceto politico, imprendito-
ri, burocrazia di Stato. Com’e possibile
sottovalutare la gravita della situazio-
ne? Com'ée possibile nascondersi la ne-
cessita el'urgenza di offrire segnali for-
tissimiincontrotendenza? Renziaveva
saputo cogliere piu dialtri questonodo,
c'e da sperare che sappia riprendere
quel filo: la ricostruzione della fiducia
nel futuro parte soprattutto da qui.
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NAlottainiziata piu di due seco-
li fa nel nome dell'uguaglianza
e che ha portato a una serie di
conquiste sociali tra cui il suf-
fragiouniversale, lalibertadistampa, la
libertareligiosa, l'istruzione pertutti, la
parita uomo-donna nel diritto di fami-
glia, il superamento legale di ogni di-
scriminazione razziale e altri traguardi
di questo genere, tutti riconducibili al
valore dell'uguaglianza di ogni essere
umano. Sabato I'ha ribadito la maggio-
ranzadegliirlandesi: “ Yes Equality”.

In queste trasformazioni dei costumi
edeldirittosimanifestal’evoluzionedel-
la cultura e del pensiero prodotta da cio
che Hegel denominava “Spiritodelmon-
do”, nel senso che noi non siamo i padro-
nidelle nostreidee, masonoleideeaen-
trare in noi. C'é pero una differenza ri-
spetto al filosofo tedesco, e cioe che orail
primato non é piu dello “Spirito oggetti-
vo"rispettoallo “Spiritosoggettivo”, ma
alcontrario. Assistiamoaunaradicaleri-
scrittura dei rapporti tra singolo e so-
cieta: il primato non € piu della societa e
delle sue istituzioni a cui il singolo si de-
ve uniformare come nei secoli passati,
ma e piuttostodel singolo acuilasocieta
devesapersi adattare servendone la feli-
cita e larealizzazione. Prima eranoi sin-
goli a piegarsi alle istituzioni, orasonole
istituzioni a piegarsi ai singoli, modifi-
candopersinolaCostituzione, comeinIr-
landa.

Ilvaloreingiocoeraildirittodiognies-
sere umano all’amore integrale. Fino a
poco tempo fa nei Paesi piu avanzati del
mondo (mainItaliaancora oggi) se una
persona nasceva con un orientamento
sessuale di tipo omosessuale si vedeva
negatoil diritto all’amore integrale, che
non si accontenta di esprimersi solo co-
me passione privata ma desidera uno
statuto pubblico, nel senso che esso en-
traadefinirel’identitasocialediunaper-
sona, non piu singolo, malegato aun’al-
tra persona in permanente comunita di
vita. E questo desiderio dell’amore di ac-
quisire una dimensione pubblica che
porta le persone a sposarsi, e non sem-
plicemente a convivere. Chi desidera
sposarsi nonriesce piu a pensare se stes-
so a prescindere dall’altro e chiede alla
societa di riconoscere pubblicamente il
suonuovostatuto, mutandopercosidire
la sua carta d'identita sociale e dicendo
al mondo: “non sono piu solo io, io sono
unitoconl’altro”.Questoéciocheiochia-
mo “amore integrale” e che ritengo es-
sere un diritto costitutivo di ogni essere
umano. L'aspirazione all’amoreintegra-
le deve essere riconosciuto come diritto
inalienabile che ogni essere umano ac-
quisisceallanascita, undirittonativo,ra-
dicale, di cuinessuno puo essere privato.

Ormai il tempo & compiuto anche da
noi per sostenere nel modo piu esplicito
chetuttihannoildirittodirealizzarsinel-
I’amoreintegrale, senzadistinzione.Ilri-
tardo italiano non va colmato proceden-
do solo alriconoscimento delle unioni ci-

vili senza parlare di matrimonio, ma oc-
corre procedere al matrimonio anche
perlecoppiegay, perchésonoingiocol’u-
guaglianzaeildirittonativoall’amorein-
tegrale.

I1 senso complessivo di questo movi-
mento & altamente evangelico, perché
sempre, quando trionfa la singolarita
dellapersonarispettoallalogicadiStato
delle istituzioni e delle tradizioni, si af-
fermail puntodivistadi Gesu, ilqualeso-
stenevacheilsabatoeraperl'uomoenon
l"'uomoperilsabato,echeperquestoven-
ne eliminato dal potere istituzionale. La
Chiesa gerarchica pero non I'ha ancora
capito. Non I'ha capito nel 1789 quando
ilmovimento € iniziato, e non1’ha capito
in questi giorni in Irlanda con i vescovi
che hanno lanciato un appello per il «ri-
spetto dei valori della famiglia tradizio-
nale».Isingolicredentiinvece si. Ameno
infatti di nonritenere che essiin unana-
zionetralepiu cattoliche almondosiano
so0loil37,9%, occorrericonoscerecheper
lamaggioranzadeifedelile posizionidel-
lagerarchia cattolicanon hannorilevan-
za quando sono in gioco questioni etiche
ediritti umani. L’arcivescovo di Dublino
hadettoche«laChiesaoradevefareicon-
ti con larealta». E vero, e spero che qual-
cosa avverra. Ma ancora piu importante
echeiconticonlarealtalifaccialapoliti-
ca italiana, dando al nostro Paese una
legge che consenta a ogni cittadino di vi-
vere, nellapienezzadelmatrimonio, ildi-
rittonativo all’amore integrale.
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