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servono fusioni per un rilancio
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Il comparto soffre da tempo per I'eccessiva frammentazione e per le troppe regole europee che bloccano
i consolidamenti. L’allarme di Ericsson: «Cambio di passo o il Veechio continente diventera irrilevante»

» INVESTIMENTI

di GIANLUCA BALDINI

M Il settore delle telecomuni-
cazioni in Europa sta affron-
tando un periodo di cruciale
trasformazione, caratterizza-
todaunacrescitamoderatain
Borsa del +2,5% da inizio an-
no, maanche daunasottoper-
formance rispetto agli indici
globali. Questa situazione ri-
flette le complesse sfide lega-
te alla saturazione dei merca-
ti, elevati investimenti in in-
frastrutture e ridotti margini
diprofitto. Il panorama é ulte-
riormente complicato da un
quadro regolamentare che,
secondoimportantifiguredel
settore quali Borje Ekholm,
amministratore delegato di
Ericsson, rischia di minare la
competitivitd europea por-
tando il continente verso

I'«irrilevanza» industriale.

A causa della saturazione
dei mercati, la crescitadel fat-
turato e lenta, gliinvestimenti
nelle licenze radiofoniche e
nelle infrastrutture consu-
mano molti soldi e per questo
i margini di profitto sono ri-
dotti o insoddisfacenti. Se le
aziende potessero unire le
forze, sarebbero possibili
economie discala. Male auto-
rita di regolamentazione del-
I'Ue hanno frenato tali richie-
ste per anni.

Rispetto agli Stati Uniti, il
mercato europeo delle teleco-
municazioni e insomma alta-
mente frammentato. Mentre
negli Usa, dopola fusione di T-
Mobile e Sprint, solo tre gran-
di operatori nazionali si spar-
tisconoil mereato, nell'Ueesi-
stono ancora un centinaio di
concorrenti. Dal punto di vi-
sta del regolatore dell'Ue, si &
sempre detto che quattro for-
nitori per Paese sono I'ideale.
Per questo I'Italia & conside-
rato il mercato piul estremo

d’Europa. «In realta», spiega
Salvatore Gaziano. direttore
investimenti di Soldiexpert
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scf, «segnali recenti indicano
possibili cambiamenti positi-
vi, grazie alla riduzione degli
investimentie aun’attesafase
di consolidamento. Un feno-
meno chiave é rappresentato
dall’approvazione della fusio-
ne tra Orange e Masmovil in
Spagna, che potrebbe prelu-
dere aun'eradi maggiore red-
ditivita e minor pressione
competitiva, come dall’acqui-
sizionedi Swisscom dellarete
Vodafone in Italia dove é pre-
sente gia con Fastweb».
L’Europa, secondo
Ekholm, si trova insomma di
fronte al rischio di diventare
un «museo» - riceo di cultura
ma privodiunrobusto settore
industriale - a causa di un ec-
cesso diregolamentazione, in
particolarein ambito antitru-
stediun proliferare eccessivo
di norme e leggi stratificate
anche per nazioni. Il manager
quindi sottolinea I'importan-

za di rivedere tali politiche
persupportarel’innovazione,
come lo sviluppo delle reti 5G
e full fibra, essenziali per la
futura competitivita del set-
tore.

Certo € che I'integrazione
dei mercati delle telecomuni-
cazioni, finanziari ed energe-
tici viene vista come cruciale
per la sicurezza economica
dell’Ue. Figure come I'ex pri-
mo ministro italiano Enrico
Letta hanno espresso preoc-
cupazioni sulla necessita di
evitare una maggiore fram-
mentazione, che minerebbe
larilevanza economica e poli-
tica dell’Europa.

Anche giganti delle teleco-
municazioni come Ericsson e
Nokiahannoregistrato cali si-
gnificativi nelle vendite nette,
rispettivamente del 15% e del
20%, nel primo trimestre, se-
gnalando «una continua de-
bolezza del mercato». Tali ri-
sultati sottolineano I'urgente
necessita di riforme legate al-
laregolamentazione del com-

parto. Il settore Tlc in Europa

si trova quindi a un bivio: se-
gnali di potenziale migliora-
mento della redditivita esi-
stono, grazie alla riduzione
degli investimenti e a un atte-
so consolidamento. Tuttavia,
le sfide strutturali e regola-
mentari rimangono significa-
tive.

Sul fronte consumer, re-
centemente, Orange ha pre-
sentato risultati trimestrali
che hanno superato legger-
mente le aspettative, eviden-
ziando una crescita del fattu-
rato di 9,8 miliardi di euro
(+2,1%) e un margine operati-
volordo di 2,4 miliardi di euro
(+2,3%).

Tim continua a trovarsi in
un momento cruciale, con
un'importante operazione di
scorporo della rete in corso e
la presentazione a meta mag-
gio dei risultati del primo tri-
mestre. L'operazione con Kkr
mira a ridurre il debito e a
rilanciare il gruppo, in un
contesto di sfide significative

che dovra affrontare. Va poi
aggiunto che i dividendi rap-
presentano un fattore molto
importante per chi investe
nel settore delle telecomuni-
cazioni. I titoli del comparto
offrono in media un dividend
yield (il valore dato dal rap-
portotraildividendounitario
pagato da una determinata
azione e il suo prezzo) del
6,8%, con punte tral’8 e il 9%.
Sotto questo aspetto, Kpn &
affidabile, cosi come Deut-
sche telekom e Swisscom, che
negli ultimi cinque anni han-
no mantenuto il dividendo al-
lo stesso livello 0 lo hanno ad-
dirittura aumentato.

Gli esperti di Morningstar
sottolineano I'importanza di
cedole sostenibili, poiché
yield molto elevati o un pa-
yout ratio superiore all'80%
comportano spesso il rischio
che la societa non sia in grado
di sostenere quel dividendo e
che sia dunque costretta a ta-
gliarlo.
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