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Ora fibra e 59 cominciano a fruttare
Le Telco in Europa tornano appetibili

Dainizio anno, il settore delle telecomunicazioni ha guadagnato il 20%, tra le migliori azioni dopo I'energia
Crescono i margini di profitto e, in prospettiva, i possibili dividendi. Resta in parte il nodo frammentazione

di GIANLUCA BALDINI

M Dopo anni di
torpore, il setto-
re europeo delle
telecomunica-
: zioni e tornato al
= centro dei mer-
cati. Dall'inizio dell’anno il
comparto ha guadagnato cir-
ca il 20%, collocandosi tra i
migliori in Europa dietro 'e-
nergia. Unrimbalzo cheinter-
rompe una lungafasedi debo-
lezza, segnata da concorrenza
aggressiva, mercati maturi e
regole penalizzanti.

A sostenere il recupero é
soprattutto la fine della fase
piu pesante degli investimen-
tiinsgefibra.«Lafase di mag-
giori investimenti infrastrut-
turali sta volgendo al termi-
ne», spiega Salvatore Gazia-
no, responsabile delle strate-
gie di investimento di SoldiE-
xpert Sef, «<e questo sta final-
mente migliorando i margini
di profitto. Le aziende stanno
passando dalla fase di spesa a
quelladellaraccoltadeifrutti,
con flussi di cassa in aumento
che aprono la strada a divi-
dendi piu generosi e riduzio-
ne del debito».

In Europa la locomotiva re-
sta Deutsche Telekom, ma il
risveglio é diffuso. «Il passag-
gio da quattro a tre operatori
in mercati chiave é una pietra
miliare», continua Gaziano,
«e segnala che I'Europa ha ca-
pito che la frammentazione

eccessiva mina la redditivita.
Come sostiene anche Mario
Draghi, il consolidamento é
'unica via per recuperare ef-
ficienza e sovranita digitale».

In questo quadro si inseri-
sce Tim, in una fase cruciale
dopo la cessione di NetCo. I
conti del 2025, primo eserci-
zio completo nel nuovo asset-
to, mostrano ricavi per 13,7
miliardi di euro e un Ebitda
after lease eresciuto del 7% a
3,7miliardi. «I12025 ha segna-
to un passo decisivo per ren-
dere Tim una societa finan-
ziariamente prevedibile e di-

sciplinata», continua Iesper-
to, «<el'ingresso di PosteItalia-
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ne nell’azionariato ha dato
stabilita alla governance, alli-
neandola agli obiettivi strate-
gici».

Il mercato guarda al 2027,
quando Tim punta adistribui-
re 0,5 miliardi di euro di divi-
dendi. «Dopo il closing di
Sparkle previsto per il secon-
do trimestre e la definizione
completa del perimetro con
Poste», aggiunge, «il Capital
Market Day previsto dopo I'e-
state sara ilmomento dellave-
ritd per misurare la reale ca-

pacita di generazione di cassa
delnuovo assetto». Resta pero
il nodo del mercato italiano.
Christoph Aeschlimann, ceo
di Swisscom, lo ha riassunto
cosi: «Il mercato italiano &
troppo piccolo per quattro
grandi concorrenti».

Ma mentre il settore risco-
pre attrattivita, all’'orizzonte
sl muovono minacce nuove.
Starlink punta a 25 milioni di
utenti entro I'anno e dal 2028
promette connessioni satelli-
tari dirette agli smartphone
nelle aree senza copertura
terrestre. Intanto Nvidia im-

maginareti mobili trasforma-
te in piattaforme intelligenti.
«Nei nostri portafogli in Sol-
diExpert Scfmanteniamouna
selezione rigorosa», conclude
Gaziano. «La forza attuale é
reale, ma la capacita di tra-
sformarsi in aziende tecnolo-
giche capaci di generare cas-
sa, e non solo di aumentare i
prezziperinseguirel’inflazio-
ne, faraladifferenza. Il settore
Tle é tornato appetibile, ma
richiede una gestione attiva
perevitare le trappole di valo-
re di chi non sapra innovare».
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