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MILANO Se un risparmiatore avesse
investito all’inizio del 2001 mille eu-
ro, ovvero l’equivalente di quasi due
milioni di vecchie lire, in azioni Tele-
com Italia Mobile (Tim), si ritrove-
rebbe oggi un capitale quasi dimez-
zato. In realtà la perdita di valore
delle Tim, rispetto ai prezzi di tre
anni fa, ha superato in certi momen-
ti (vedi a fine di dicembre) anche
punte del 70%: tanto da spingere la
Consob, la Commissione di sorve-
glianza della Borsa, ad intervenire,
su sollecitazione delle associazioni
di difesa dei consumatori. E così
quella che un tempo passava per la
gallina d’oro di Piazza Affari, un co-
losso industriale con una capitalizza-
zione di mercato di quasi 40 miliar-
di di euro, otto volte la Fiat, si risco-
pre nel ruolo di sorvegliato speciale.
Peraltro (se può consolare) in com-
pagnia di altre due “blue-chip”, en-
trambe penalizzate da perdite in
Borsa superiori al 70% negli ultimi
tre anni, e che nessuno avrebbe mai
catalogato tra i titoli ad alto rischio,
ovvero Fiat e Mediaset.

Dopo le vicende Cirio, Parmalat
e Finmatica, sarebbe il caso di pren-
dere sul serio questi segnali. Perché
è indubbio che il mercato avverte
qualche perplessità nei confronti del
primo operatore di telefonia mobile
italiano, anche se questo non appa-
re né nei bilanci del gruppo, né nelle
raccomandazioni di banche ed anali-
sti, al contrario: negli ultimi 9 mesi,
su 43 report pubblicati su Tim, solo
4 hanno suggerito agli investitori di
disfarsi dei titoli. Nello stesso perio-
do, però, le azioni non si sono mos-
se di molto dal range dei 4,3-4,6
euro (rispetto agli oltre 8 euro del
2001). Un andamento che neanche i

conti aiutano a spiegare. A prima
vista – come si evidenzia dai dati
preliminari del 2003 che l’ammini-
stratore del gruppo, Marco De Bene-
detti, ha illustrato ieri in una confe-
rence call - Tim è una società che
scoppia di salute: cresce il fatturato
(11,8 miliardi, +8,4%), migliora il
margine operativo lordo (5,5 miliar-
di, +9,2%), aumenta l’utile operati-
vo (3,8 miliardi, +12,7%) e con que-
sto anche la liquidità disponibile in
cassa (3,7 miliardi). Qualche proble-
ma appare solo dalla distribuzione
geografica del fatturato, che per
l’80% (9,5 miliardi) continua ad es-
sere realizzato in Italia: un mercato
magari protetto, grazie alla posizio-
ne dominante di Tim, ma con spazi
di crescita limitatissimi, come rivela
l’andamento delle utenze (26 milio-
ni, +3%, quota di mercato invaria-
ta).

Il punto è che la tanto agognata

espansione in Brasile continua ad
essere stoppata dai soci del fondo
Opportunity – l’11 febbraio un tri-
bunale di Rio de Janeiro ha respinto
il ricorso degli italiani per rientrare
in possesso di una maggioranza di
blocco (una quota del 38%, rispetto
all’attuale 19%) in Brasil Telecom,
coerentemente con il via libera arri-
vato dalla locale authority per le tele-
comunicazioni – mentre per l’imme-
diato l’espansione in Turchia – con
la fusione tra la controllata Aria e la
Aycell, di Turk Telecom – si accom-
pagnerà ad un aumento dell’esposi-
zione, con un indebitamento stima-
to sul miliardo di dollari (che però
non verrà consolidato e non appari-
rà nel bilancio). Se la crescita all’este-
ro procede a rilento, si muovono
con molta cautela anche i progetti
di sviluppo nell’Umts, con un bud-
get di investimenti ridotto (il 10%
del totale). A legare le mani a Tim è
la sua pesante struttura societaria, la
lunga catena di comando che sta a
monte del gruppo: perché è qui che
deve affluire la liquidità (sotto for-
ma di dividendi) per tamponare
l’enorme debito che grava sulla Tele-
com, nella gestione Tronchetti Pro-
vera. A dispetto delle massicce di-
smissioni effettuate negli ultimi due
anni (per oltre 10 miliardi), infatti,
il gruppo di telefonia che controlla
il 56% di Tim resta indebitato per
33,3 miliardi. A fronte di un miglio-
ramento dei conti 2003 (+12% il
risultato operativo, a 6,8 miliardi)
Telecom ha annunciato il rimborso
anticipato di un bond in scadenza
nel 2005. Ma finché le società sotto
la piramide Pirelli-Olimpia-Tele-
com (Tim, ma anche Telecom Italia
Media) continueranno ad avere spa-
zi di manovra limitati per via del
debito che grava sull’intera costru-
zione, la prudenza sarà d’obbligo.

LOS ANGELES L'azionista di Walt Disney Roy Disney,
erede del fondatore, è tornato a protestare contro
l'amministratore delegato Michael Eisner e ha
inviato una nuova lettera agli azionisti invitandoli a
votare contro la rielezione dei quattro membri del
consiglio di amministrazione, tra cui Eisner. Roy
Disney, insieme a Stanley Gold, entrambi dimessi dal
Consiglio di amministrazione l'anno scorso, ha
sostenuto che l'offerta ostile avanzata da Comcast era
la prova che la società è male amministrata.
Comcast, intanto, non è interessata ad alzare la sua
offerta da 48,8 miliardi per Disney. Lo riferisce una
fonte vicina alla società, aggiungendo che il provider
via cavo non intende sostituire in tutto o in parte il
consiglio di amminsitrazione di Disney.
Disney ha rifiutato un'offerta non sollecitata di
Comcast, sostenendo che rappresenta uno sconto del
15% rispetto alle ultime quotazioni sul mercato
azionario.

La società di telefonia cellulare vive una strana stagione. Risultati positivi, il mercato non li premia. Telecom rimborsa un bond di 1,5 miliardi

Tim, un gioiello che non brilla più
Dimezzato il suo valore in Borsa. Ha in cassa 3,8 miliardi, ma finisce sotto la lente Consob

Si è chiusa con la ritirata dell’operatore britannico la gara per l’acquisizione di AT&T Wireless. Il prezzo pagato è di 41 miliardi di dollari

Cingular batte Vodafone: è leader dei telefonini
MILANO A meno di una settimana dallo scade-
re del termine per la presentazione delle offer-
te, Cingular ha avuto la meglio sui rivali di
Vodafone nella conquista di AT&T Wireless
e, forte della nuova acquisizione, ha tutte le
carte in regola per diventare ora il primo
gestore di telefonia mobile americano. Il prez-
zo pagato da Cingular si aggira intorno ai 41
miliardi di dollari.

Ha rinunciato dunque a dare l'assalto al
terzo operatore di telefonia mobile negli Stati
Uniti Vodafone, che era uscita allo scoperto
lunedì 9 febbraio dichiarando ufficialmente
di avere allo studio un'offerta per la società.

Dalla gara per AT&T Wireless si è poi ritirato
subito Ntt DoCoMo, il gestore giapponese
che già possiede il 16% della società Usa.
Dall'unione tra Cingular e At&t Wireless na-
sce la più grande compagnia americana della
telefonia mobile. La nuova società formata
dai numeri due e tre del mercato sorpassa
Verizon Wireless che finora era in testa e
riduce da sei a cinque gli operatori esistenti.

Con 46 milioni di clienti e circa il 30% del
mercato Usa, la nuova società si colloca pri-
ma di Verizon Wireless (45% Vodafone), che
ha 37,5 milioni di clienti e una fetta di merca-
to del 24,3%. La nuova compagnia può conta-

re su uno spettro di telefonia mobile diffuso
in 49 stati Usa e una copertura di 97 dei primi
100 mercati degli Stati uniti. Il fatturato della
nuova entità supererebbe 32 miliardi di dolla-
ri, sommando il fatturato 2003 delle due com-
pagnie. Poichè Cingular e At&t Wireless usa-
no la stessa tecnologia gsm, le due compagnie
prevedono che l'integrazione delle reti porte-
rà agli utenti un miglioramento quasi imme-
diato nella copertura e nella qualità delle co-
municazioni. La nuova compagnia permette-
rà di ottenere oltre 1 miliardo di dollari di
risparmi sulle spese operative e sulle spese in
conto capitale nel 2006 e più di 2 miliardi di

risparmi all'anno a partire dal 2007.
L'accordo trasformerà le condizioni di

concorrenza nella telefonia mobile america-
na, un mercato da 83 miliardi di dollari con
155 milioni di utenti. La forte competizione
tra i sei operatori ha fatto scendere del 36% il
costo delle chiamate con i telefonini dal 2001
a oggi e l'operazione annunciata ieri dovreb-
be alleggerire la pressione sui prezzi. Gli inve-
stitori e i manager delle tlc sperano che il
consolidamento dell'industria raffreddi la
guerra dei prezzi e migliori la struttura dei
costi aziendali grazie ai risparmi sui costi
d'impianto.

 

 

 

 

 

  

 

Un'immagine dello spot della Tim con Sophia Loren ed il cane Ettore  Ansa

Walt Disney, scontro in casa
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