Lo scenario. L azienda non genera piu risorse sufficienti per crescere,
colpa dei van capitani d'industria ma anche degli investitori istituzionali.
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Peril patron di Vivendi possibile cessione dopo il taglio dei costi

Peril colossotlc 10 annidideclino
ora Bolloré potrebbe venderlo
e comprare tutta Mediaset

L'OBIETTIVO VERO E MEDIASET

Bolloré, ilredi Francia
chesimangia Telecom

Dal 2005 il titolo in Borsa ha
persoil 70% del proprio
valorerispetto all'indice
europeo del settore

ALESSANDRO PENATI

CONTI delle aziende interessano poco
gli italiani. Ma sono molto affascinati
dai personaggi di chi le comanda. E co-
si, I'arrivo in Telecom Italia di uno scalato-
re francese (Bolloré), gia sodale di Medio-
banca, che caccia I'amministratore dele-
gato Patuano e vuole fare affari con Berlu-
sconi in un settore sotto i riflettori come i
media, solleva un polverone. Manco fosse
la farfallina di Belén. Ma dietro tanto cla-
moresi celalarealta di un‘azienda in decli-
no.
N'AZIENDA dalle prospetti-
ve non certo brillanti, in
un settore europeo incapa-
ce di risolvere il rebus della cre-
scita. Prospettive che I'arrivo di
Bolloré rende ancora piul incerte.

Dieci anni fa, Telecom Italia
fatturava 29,9 miliardi, con un
margine degli utili (ante impo-
ste e interessi) sui ricavi del
22,8%. Nel 2015, il fatturato &
sceso a 19,7 miliardi, e il margi-
ne al 15% (gravato anche da ele-
menti straordinari). Dieci anni
fa la gestione operativa genera-
va 9,9 miliardi di liquidita, che
ne finanziavano 5,2 di investi-
menti fissi; il resto serviva per pa-
gare 2,6 miliardi di interessi
sull’enorme debito accumulatoe
2,3 di dividendi ai soliti azionisti
a corto di capitali. L’anno scorso
la liquidita della gestione opera-
tiva si eradimezzata a 5 miliardi,
ma i necessari investimenti fissi
sono rimasti quelli di 10 anni fa
(5.2 miliardi), come puregliinte-
ressi (2,5 miliardi). Telecom &
dunque come un ghiacciaio che
si scioglie lentamente: non gene-

menoil 1
diBerlusconi

raal suointernorisorse sufficien-
ti per cambiare direzione e cerca-
redi crescere; né puo farlo indebi-

tandosi, dato che l'esposizione

attuale, in rapporto al margine
operativo, eccede quella media
di settore. Cosi, dal 2005 il titolo
in Borsa ha perso il 70% del pro-
prio valore rispetto all’indice eu-
ropeo di settore; anche se, ma-
gra consolazione, da quattro an-
ni si muove pitt 0 meno come il
settore.

Chiare e ben note le responsa-
bilita dei vari capitani di indu-
stria allaguida di Telecom in pas-
sato. Ma anche gli investitori isti-
tuzionali che li hanno succeduti,
non hanno brillato per capacita
di governo: hanno contribuito a
nominare un consiglio pieno di
autorevolezza e blasone, che pe-
ro non & stato capace di indicare
al management la strada per ar-
restare il declino, arrivando al ri-
dicolodi approvare il 16 febbraio
scorso il piano triennale predi-
sposto da Patuano, per poi cac-
ciarlo qualche settimana dopo.

Telecom, oltre a condividere i
problemi del settore in Europa,
ne aggiunge di propri. L'elevata
frammentazione secondo i confi-
ni nazionali e il numero di opera-
tori locali amplificano la concor-
renza e limitano le economie di
scala: cosi il fatturato medio per
dipendente, 353mila euro, ¢ ben
al di sotto dei 568mila negli Usa.
A questo Telecom aggiunge la
forte concentrazione in Italia, do-
ve la crescita dei consumi é trale
piu basse, ela produttivita dei di-

1125% posseduto dai
francesi vale oggi pit o
% dellasocieta

pendenti (80% del totale) & infe-
riore alla media (285mila euro
per addetto); e la sua migliore
fontedicrescitain passato, il Bra-
sile, si & trasformata in tragedia:
bisognava vendere anni fa, ai pri-
mi accenni di crisi.

C’¢ poi un problema di fondo.
Tutti sembrano guadagnare dal-
la rivoluzione digitale, tranne
chi trasporta il segnale. E succes-
so con la telefonia mobile, dove i
profitti sono andati ai produttori
di smartphone, applicazioni e in-
frastrutture, lasciando le bricio-
le alle aziende telefoniche. Lo
stesso sta accadendo con inter-
net: sono i produttori di contenu-
ti, i social network, i venditori di
pubbilicita, i fornitori di tecnolo-
gia, I'ecommerce a guadagnare:
molto menochi posalafibraetra-
sporta il traffico, specie se in for-
te regime di concorrenza. L’an-
nosaquestione suila bandalarga
in Italia & malposta: chi non vor-
rebbe navigare a 100 Mbps sem-
pre e ovunque? Ma quanto & di-
sposto a pagare il consumatore
italiano per l'investimento ne-
cessario? Non molto direi, guar-
dando per esempio alla bassa pe-
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netrazione e la scarsa redditivita
della Tv a pagamento.

Tutto questo Bolloré lo ha capi-
to benissimo: infatti Vivendi ha
fatto cassa uscendo sia dal Brasi-
le, sia dalla teleforua in Francia.
Ma allora, perché reinveste subi-
to nella telefonia italiana che ha
anche piu proslemi, e indiretta-
mente in Brasile? Bolloré ¢ un
trader e un finanziere; nonunim-
prenditore. La partecipazione in
Telecom se I’é ritrovata venden-
do il Brasile a Telefonica. Non sa-
rei dunque sorpreso se volesse
semplicemente valorizzarla e ri-
venderla con profitto. Infatti ha
arrotondato la quota in Telecom
per prendere il controllo senza
Opa (nella migliore tradizione
della casa); non converte le ri-
sparmio per non diluirsi; cambia
il vertice, magari per qualcuno
che sappia tagliare i costi; vende
il Brasile e il vendibile; magari
scinde Sparkle, I'unica strategi-
ca, in una societa separata a con-
trollo italiano; e poi rivende con
profitto la quota di controllo

I soci Telecom

Vivendi

Xavier Niel

Jp Morgan chase

The People Bank of China

Azioni proprie

*Possesso indiretto tramite opzioni

**Ha dichiarato di avere opzioni di acquisto per crescere fino al 15%

(sempre senza Opa) al concor-
rente europeo a caccia di econo-
mia di scala. Orange € unodei pa-
pabili.

Elatanto pubblicizzata tratta-
tiva con Mediaset? Vivendi ha
due attivita: la musica, che va be-
ne; e la Tv a pagamento che in
Franciaristagna e fa fatica come
ovunque. Ma perché dovrebbe
comprare Mediaset Premium,
aggiungendo solo perdite e pro-
blemi a Canal+? Mediaset Pre-
mium distribuisce contenuti,
non li produce (e li paga a caro
prezzo, vedi Champions). E non
e strumentale a trasformare Te-
lecom in una tv apagamento, for-
nendole contenuti e clienti, per-
ché oggi non halafibraconlave-
locita di trasmissione necessaria
afornire unatvcon qualita analo-
ga a satellitare e digitale; non ci
sono i margini, e Bolloré non ap-
porta 1 euro di nuovi capitali.

Diverso se Bolloré volesse com-
prare tutta Mediaset: Vivendi ac-
quisterebbe una posizione domi-

24,90%

15,01 %**

8,72% *

nante anche in Spagna, rispar-
mierebbe sugli acquisti dei con-
tenuti e sulle produzioni metten-
do assieme tre paesi, oltre ad in-
camerare la pubblicita della tv
generalista. Ma a che serve scala-
re Telecom sel’'obiettivo & Media-
set? 1 25% di Vivendi in Telecom
vale oggi in Borsa piti 0 meno co-
me il 100% di Mediaset. Se Bollo-
ré valorizzasse rapidamente Te-
lecom e cedesse la sua quota di
controllo, sarebbe facilmente in
grado di fare un’offerta che Ber-
lusconi non potrebbe rifiutare.

Sono solo mie congetture; an-
che se basate su numeri, non di-
cerie. In verita non hola piu palli-
daidea di quale sia veramente la
strategia di Bolloré; il vero pro-
blema & che ben pochi investito-
ridi Telecomlo sanno. Per Piazza
Affari non & certo un momento
glorioso. L'unica previsione sen-
sata & che la vicenda Telecom ri-
schia di diventare un monumen-
to all’'idiozia del nostro capitali-
smo e all'inefficienza del sistema
finanziario italiano.

SRRV INE RISERVATA

BOLLORE TRADER
Bolloré conil suo
24,9% potrebbe
valorizzare la
societa, tagliare i
costi e rivendere la
quotadicontrolloa
un concorrente
europeo. Il gruppo
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2,06%

| CONTI DI TELECOM

Dieciannifa
Telecom fatturava

1 :2% 29,9 miliardi con un
margine degli utili
sui ricavi del 22,8 per
cento. Nel 2015l
fatturato é sceso a

19,7 miliardieil
margine al 15 per
cento

Orange e uno dei
papabili

LE MANI SU MEDIASET
Comprando tutta
Mediaset, Bolloré
avrebbe posizione
dominante anche in
Spagna,
risparmierebbe sugli
acquisti di contenuti
eavrebbe la
pubblicita della tv
generalista




