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Tim senza rete è una so-
cietà in buona salute e il
suo ruolo nel mercato delle
telecomunicazioni non è
necessariamente quello
della preda. Mercoledì
prossimo il gruppo guidato
dall’ad Pietro Labriola pre-
senterà il nuovo piano e i
risultati del 2024 che po-
trebbero sorprendere posi-
tivamente. Il consensus de-
gli analisti vede l’Ebitda af-
ter lease in crescita del
10,1% annuo a 3,671miliar-
di rispetto alla guidance di
un tasso medio annuo
dell’8%. L’indebitamento
netto after lease si dovreb-
be attestare a 7,345 miliar-
di, in calo dagli 8 miliardi
registrati al momento della
cessione di FiberCop. Già
dalle stime degli analisti si
osserva, quindi, che Tim ge-
nera cassa sufficiente a co-
prire gli investimenti e che
in grado di ripagarsi il debi-
to. Questi sono i “sintomi”
di una condizione prodro-
mica alla distribuzione del
dividendo, cioè della capa-
cità di remunerare comple-
tamente il capitale.
La Borsa, ovviamente, fi-

nora ha guardato più alla
cronaca che alla sostanza fi-
nanziaria considerato che
circa la metà del 36% gua-
dagnato dal titolo negli ulti-
mi sei mesi è stata conse-
guita nell’ultimo periodo
in seguito alle indiscrezioni
sull’interesse di Cvc per il
23,75% di Vivendi e soprat-
tutto dell’interesse di Iliad
per la fusione della sue atti-

vità italiane con Tim. Ma
proprio i conti in ordine, te-
stimoniando la capacità di
Labriola di reggere un grup-
po privo della rete (conside-
rato l’asset principale) sia
sul mercato consumer che
su quello enterprise, con-
sentono di valutare con se-
renità gli scenari che posso-
no prefigurarsi.
In primo luogo, bisogna

considerare che a breve
Tim sarà ancora più forte
dal punto di vista della cas-
sa visto che è in dirittura
d’arrivo la cessione di Spar-
kle alla cordata Tesoro-Re-
telit per circa 700 milioni.
Nel pool di finanziatori -
tra i quali figurano Ing, Ban-
co Bpm eMps - Intesa San-
paolo ha sostituito Unicre-
dit. Tra non molto, quindi,

si dovrebbe chiudere. In se-
condo luogo, se si giungerà
alla fusione Fiber-
Cop-Open Fiber, per Tim è
atteso un earn out che può
raggiungere i 2,5 miliardi e,
in più, lo Stato dovrà risarci-
re un miliardo di canone
concessorio del 1998.
Considerata la base di

partenza, un’eventuale in-
tegrazione con Iliad nonpo-
trà non tenere conto delle
differente dimensioni: in
Italia Tim fattura circa 10
volte il concorrente france-
se e conta 17mila dipenden-
ti contro i circa mille dei

transalpini che, per altro,
non sono ancora arrivati a
breakeven vista la forte con-
correnza nelmercatomobi-
le. Dunque, Tim non potrà
essere “terra di conquista”
e, in ogni caso, il governo
non consentirebbe tagli in-
discriminati al personale o
uno spezzatino delle parti
meno interessanti della
compagnia in nome dell’in-
teresse nazionale.
Lo stesso principio ha gui-

dato l’esecutivo in generale
e il ministero dell’Econo-
mia in particolare nei collo-
qui con Cvc. Il fondo è ben
noto nei palazzi romani e i
rapporti sono ottimi. In
questo caso dipende da
Yannick Bolloré, a capo di
Vivendi, accettare.
Ultimoma nonmeno im-

portante l’interesse di Po-
ste per Tim. La società gui-
data dall’ad Matteo Del
Fante è fortemente interes-
sata a espandersi nel mer-
cato tlc dove è presente
con Poste Mobile che ha
una rispettabile quota del
4% in Italia. Diverse ban-
che d’affari avevano studia-
to questa opzione propo-
nendola a Del Fante, ma in
questo caso il decreto per il
collocamento del 13% di
Poste ha ritardato la concre-
tizzazione del progetto. Ma
l’interesse resta ed è vivo e
sicuramente si arriverà a
una valutazione definitiva.
Il tempo, in questo caso,
non è nemico. Come detto,
Tim è in buona salute e
quindi una sua eventuale
acquisizione deve essere
studiata con accuratezza.
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IL CONSOLIDAMENTODELLE TLC Solo rispettando i paletti di Palazzo Chigi, Iliad e Cvc scavalcheranno le Poste

Tim, va in onda il riscatto senza rete
Legrandimanovre attornoal gruppo facilitate anchedalla svolta radicaledel business

SATISPAY

Commissioni
anche sotto

quota 10 euro

PARTITA
A SCACCHI
In basso
il Giornale
in edicola
lo scorso
6 febbraio
che ha
anticipato
la notizia
delle trattative
in corso
tra Tim e Iliad.
La notevole
differenza
di dimensioni
rende
comunque
l’integrazione
complessa per
il gruppo
transalpino

«Il nostro alleato di lunga data, gli
Stati Uniti, ha stabilito una nuova
agenda. L’Europa è pronta per un
dialogo robusto ma costruttivo con
gli Stati Uniti tra crescenti incertez-
ze. Siamo coscienti delle sfide poten-
ziali ma siamo pronti per questo. E
l’Europa mantiene fermamente la
rotta sui suoi impegni e partnership
globali. E questo è particolarmente
vero con un partner molto speciale e
futuro membro dell’Unione Euro-
pea, l’Ucraina». Lo ha detto la presi-
dente della Commissione Europea
Ursula von der Leyen (in foto) a Vil-
nius in occasione della sincronizza-
zione delle reti elettriche degli Stati
Baltici alla rete europea e del distac-
co dalla rete russa. «Oggi si fa la sto-

ria», ha proseguito, le linee elettri-
che «con la Russia e la Bielorussia
vengono smantellate. Queste catene
di cavi che vi collegavano a vicini
ostili diventeranno un ricordo del
passato».
La guerra commerciale scatenata

da Donald Trump continua tuttavia
ad alimentare molte preoccupazioni
tra i settori del made in Italy più
esposti all’export. A partire dall’ali-
mentare, ma cupo è anche il quadro
per l’auto. I prezzi delle vetture nuo-
ve - calcola Federcarrozzieri - potreb-
bero salire inmedia di 2.500-3.00 eu-
ro. Insomma il rischio è quello di un
un effetto domino su tutto il compar-
to dell’automotive» con pesanti
«mancati profitti e perdite economi-

che» per tutte le case automobilisti-
che «perchè sono molteplici i mar-
chi che producono automobili nei
due paesi colpiti da Trump: Volkswa-
gen, Audi, Bmw, Stellantis, Honda,
Hyundai, Kia, Mazda, Toyota, Nis-
san. Il Messico, dove si producono
ogni anno 3,5 milio-
ni di autovetture, è il
maggiore paese di
origine per le auto
vendute dal gruppo
Volkswagen negli
Usa (il 44% delle ven-
dite totali nel 2024),
e il secondoper le au-
to destinate agli Usa
di Stellantis (40% tra
Canada e Messico),

Nissan (31%), Mazda (23%), Honda
(13%). Per questo gli analisti, consi-
derato anche il numero di vetture
vendute ogni anno negli Stati Uniti
dai singolimarchi una riduzioneme-
dia degli utili per le case automobili-
stiche tra il -5% e il -15%».
Il Codacons mette invece in guar-

dia sul rischio di «una raffica di rinca-
ri» per l’effetto di eventuali con-
tro-dazi europei. L’Italia importa
ogni anno dagli Stati Uniti prodotti
per un controvalore di 25,2 miliardi.
E guardando ai soli beni di largo con-
sumo - tra prodotti agricoli, alimen-
tari e bevande - il conto è prossimo a
1,4 miliardi. Vale poi 1,41 miliardi
l’import di computer e prodotti elet-
tronici, 4,3 miliardi l’import di pro-
dotti e preparati farmaceutici, men-
tre per apparecchiature elettriche e
per la casa la spesa per prodotti in
arrivo dagli Stati Uniti ammonta a
mezzo miliardo di euro. Le importa-
zioni di prodotti in carta sfiorano i
350 milioni di euro, poco superiori
quelle per autoveicoli e rimorchi pa-
ri a 406milioni), 270milioni per arti-
coli in pelle e di abbigliamento.

Libere
Opinioni

Per gli analisti la società è in grado di generare
cassa e, in prospettiva, di remunerare i soci
Il dossier sul tavolo di Del Fante già da tempo

Assoutenti afferma che Satispay ha deciso l’introduzione di nuove
commissioni sui pagamenti digitali dal 7 aprile prossimo. La socie-
tà - sostiene l’associazione - ha avvisato «i propri clienti dell’intro-
duzione di una commissione dell’1% anche per i pagamenti nei
negozi fisici al di sotto dei 10 euro, soglia fino ad oggi esentata da
balzelli». Assoutenti esprime la sua «forte contrarietà».
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Marcello Astorri

Cresce l’interesse sul dossier Tim. In
attesa che l’amministratore delegato del-
la principale telco italiana, Pietro Labrio-
la (nella foto), renda pubblico il nuovo
piano industriale mercoledì prossimo,
sul mercato continuano a rincorrersi vo-
ci di vari operatori interessati a rilevare
l’ex monopolista. E ci sono diverse vie
possibili, anche se per ora tutte allo sta-
dio embrionale. Una è industriale (e ben
vista dal mercato) e una relativa a diversi
fondi di investimento interessati più al
breakup dell’azienda che al suo rilancio,
fermo restando che il piano di questi pre-
tendenti dovrà necessariamente incon-
trare il favore di Palazzo Chigi. A quanto
risulta a il Giornale, Iliad avrebbe affida-
to il mandato a una grande casa di consu-
lenza internazionale, Boston Consulting
Group, di studiare una possibile via per

acquisire le attività di telefonia di Tim.
Interpellato, l’operatore telefonico fran-

cese fondato da Xavier Niel non ha volu-
to commentare. Essendo però questa
l’unica via percorribile - almeno se si par-
la di consolidamenti di grossa taglia - an-
che la stessa Tim insieme ai suoi advisor
starebbe studiando un possibile matri-
monio con l’operatore francese (ovvia-
mente con Tim nel ruolo del predatore).
Quale che sia la destinazione finale, tra

gli operatori c’è ben presente l’idea che
la via maestra per rendere il mercato ita-
liano nuovamente profitte-
vole è quella di ridurre il
numero di operatori infra-
strutturati da quattro a tre,
analogamente a quanto si
osserva in Germania e a
quanto si sta verificando
nel Regno Unito (dove Vo-
dafone e Tre si sposeranno
a breve). In tal senso, l’ad-

dio alla Concorrenza europea di Margre-
the Vestager, principale fautrice dell’at-
tuale configurazione del mercato, ha ri-
messo in discussione vecchi dogmi, an-
che in considerazione del fatto che il set-
tore tlc è fondamentale per raggiungere
gli obiettivi di digitalizzazione della Ue.
Allo stesso modo è fondato l’interesse

di fondi come Apax Partners e Cvc: que-
st’ultimo disponibile a rilevare la quota
di Vivendi (che chiede almeno 1,5miliar-
di per lasciare) ma anche a lanciare
un’Opa per delistare Tim. Per valorizzare
l’investimento, l’idea sarebbe poi di pro-
cedere con uno spezzatino cedendo Tim
Brasil e Consumer (la divisione telefo-
nia) e andando a fondere Enterprise con
Maticmind, società di cui il fondo britan-
nico detiene il 70%. Cvc sta vagliando tut-
te le strade possibili e si sarebbe dato
come deadline per decidere la fine di feb-
braio. Difficile, però, che ai piani alti del
governo si accetti di buon grado l’ipotesi
di uno spezzatino. Infatti, all’interno di
Tim c’è la rete mobile cui fanno capo
milioni di utenze degli italiani. Oltre al
fatto che tuttora ci sono 17.630 dipenden-
ti e quindi, soprattutto nel caso di una
fusione con Iliad, questi potrebbero an-
dare incontro a un drastico ridimensiona-
mento. Insomma, Tim è e resta un’azien-
da strategica anche dopo lo scorporo del-
la rete – oltre che soggetta alla disciplina
del golden power – e ben difficilmente si
accetteranno piani che non prevedano
tutele per occupazione e investimenti.
Sta di fatto che, pur essendo ancora de-

presso rispetto ai suoi fondamentali, il tito-
lodi Timsta sperimentandouna certa vita-
lità nelle ultime settimane (+1,1% ieri in
Borsa 0,275 euro). Certo ha influito il re-
port lusinghiero di Kepler Cheuvreux che
ha alzato il suo target price a 0,35 euro e
promosso a “buy” il titolo della società,
sta di fatto che questo rinnovato fermento
intorno al gruppo guidato da Labriola è
una novità. E forse, con l’aiuto di buoni
conti e di un piano ambizioso, potrebbe
inprospettivamettere fuorigioco la specu-
lazione al ribasso cheda anni tiene inchio-
dato il titolo portandolo a esprimersi su
livelli più vicini al reale valore.
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PIAZZA AFFARI 
                                                                  Valore                                 % 

FTSE MIB                                          36.581,4800       -0,38 

FTSE ITALIA ALL-SHARE               38.832,1500       -0,35 

FTSE ITALIA MID CAP                   49.610,2400         0,01 

FTSE ITALIA STAR                           46.844,0300       -0,20 

 I migliori                                 Valore var% su rif. I peggiori                                Valore var% su rif. 

1) E.P.H.        0,0470            14,63 

2) Caleffi        0,8220               9,60 

3) Seco        1,7580               6,29 

4) Next Re Siiq        3,0800               4,76 

5) Aedes        0,1700               3,03 

1) Netweek 0,0900           -28,57 

2) Fidia 0,0132           -12,00 

3) Mondo TV 0,0642              -6,82 

4) Olidata 0,2065              -5,28 

5) Ariston Holding 3,2720              -4,10 

Francoforte    Dax (Xetra)                     21.552,1500                0,22 

Londra             FTSE 100                            8.623,2900                0,61 

New York         Dow J. ind.                     44.668,1300                0,25 

New York         Nasdaq 100                  21.571,5000                0,02 

Parigi               Cac 40                                 7.891,6800               -0,19 

Tokyo                Nikkei 225                      38.831,4800                0,09 

Zurigo              Swiss Market In.         12.579,4400                0,83 

Corona                       Danese                              7,4597                   -0,02 

Dollaro                       Americano                       1,0422                     0,84 

Dollaro                       Canadese                         1,4876                   -0,12 

Franco                        Svizzero                             0,9395                   -0,01 

Sterlina                      Inglese                               0,8308                   -0,13 

Yen                               Giapponese               159,2500                   -0,79 

Yuan                           Cinese                                7,5797                     1,14 BO
RS
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L’oro tocca nuove vette
Nel mirino 2.900 dollari

DOMANDA BOOM

Pierluigi Bonora

Le intromissioninellapoli-
tica Ue («Make Europe Great
Again»), in particolare della
Germania alla vigilia del voto,
cominciano a creare seri pro-
blemi a ElonMusk. E a essere
colpita è la sua Tesla, le cui
vendite, proprio inGermania,

sono crollate il mese scorso
del 59%: solo 1.277 auto im-
matricolate, il dato più basso
dal luglio2021, inpienoperio-
do di pandemia. Una sorta di
boicottaggio dopo che Musk,
braccio destro del presidente
americano Donald Trump, si
è espresso a favore del partito
di estremadestra «Alternativa

per la Germania»? È molto
probabile, a parere dell’agen-
ziaBloomberg e non solo, che
si moltiplichino gli appelli a
boicottare tutto ciò che fa ca-
po all’impero dell’uomo più
riccodelPianeta, apartiredal-
la sua creatura più nota: Te-
sla. Per la società Usa che ha
lanciato il modello di auto

elettrica, infatti, il momento
nero riguarda anche la Fran-
cia (-63% in gennaio), secon-
do mercato di veicoli a sola
batteria piu grande dell’Ue,
dopo la Germania, e anche il
Regno Unito (-12%) e in que-
sto caso a essere preso di mi-
radal tycoon è stato il premier
Keir Starmer. Controcorren-
te, invece, è l’Italia, comun-
que freddaverso l’autoelettri-
ca in generale: +1% in apertu-
ra di questo 2025.
Venditenegative per ilmar-

chio, però, anche negli Stati
Uniti, con un calo nella green
California. La domanda è la
seguente: fino a quando azio-
nisti e investitori vicini a Mu-

sk resterannocalmi?C’è infat-
ti la consapevolezza cheTesla
è diventata un colosso mon-
diale grazie alla visione e alla
vicinanza costante diMusk. E
orache ilmagnateè impegna-
to non stop al Dipartimento
dell’efficienza creato da
Trump? Senza contare la cre-
scente concorrenza cinese.
Quanto al risiko dell’auto,

intanto,Nissanavrebberinun-
ciato a fondersi con Honda
(operazione da 60 miliardi di
dollari), creando così il terzo
bigmondiale. Ladecisioneda
parte di Nissan sarebbemoti-
vata dal mancato accordo sui
termini delle nozze da parte
delle due società.

Molto attivi anche i fondi
e resta vivo l’interesse di Cvc
Ma serve l’ok del governo

RISULTATI 2024

Mediocredito,
l’utile balza
a 71 milioni

L’Ufficio parlamentare di bilan-
cio (Upb) ha aggiornato al ribasso le
previsioni di crescita del Pil italiano
per il 2024, stimandolo allo 0,7%, ri-
spetto allo 0,8% previsto a ottobre
ma increscita rispettoallo 0,5% indi-
cato dall’Istat a fine gennaio. Per il
2025 e il 2026, invece, secondo
l’Upb la crescita si attesterebbe ri-
spettivamente allo 0,8% e 0,9%, in
lieveaccelerazione.Agravare sulpo-
tenziale di crescita italiano ci sono
principalmente dinamiche interna-
zionali come il peggioramento degli
scambi e l’aumento del prezzo del
gas. I numeri sono piuttosto lontani
dalle previsioni contenute nel Piano
strutturale di bilancio (Psb) presen-
tato dal governo in autunno e che
indicavano ritmi intorno all’1% per
il triennio: +1% nel 2024, +1,2% nel
2025 e +1,1% nel 2026. Le cifre era-
nostatealloraconvalidatedall’Auto-
rità dei conti pubblici ma in pochi
mesi il quadro èmolto cambiato. «Il
2025 inizia con alcunenovità a livel-
lo globale, inparticolare sul cambia-
mento climatico e sugli equilibri
geoeconomici, mentre si prospetta-
no effetti avversi dalle nuove politi-
che protezionistiche dell’ammini-
strazione degli Stati Uniti d’Ameri-
ca, chepotrebberoessere considere-
voli», fa notare l’Upb. In ogni caso, il
mercato del lavoro sta continuando
asostenere la crescita, grazie soprat-
tutto all’aumento dell’occupazione
femminile. Nonostante emergano
segnali di rallentamentoproduttivo,
i salari stanno recuperando laperdi-
ta di potere d’acquisto subita nel
2022-2023.

MaNe

STIME SOTTO L’1% PER 3 ANNI

L’Upb lima il Pil
ma il lavoro
puntella la crescita

Mediocredito Centrale (in foto l’ad Francesco Minotti) ha chiuso il
2024 con un utile netto consolidato in crescita a 71,3 milioni benefi-
ciando dei risultati delle controllate BdM Banca e Cassa Orvieto. Il
margine di intermediazione a livello di gruppo è aumentato del 19,6%
a 474,6 milioni; i costi operativi ammontano a 330,4 milioni (+7%)
con cost income ratio consolidato sceso al 66,2% dal 76,2% del 2023.

LA PARTITA DELLE TLC ITALIANE Dopo lo scorporo della rete l’ex monopolista stimola nuovi appetiti

Tim-Iliad, torna l’ipotesi integrazione
Parigi schiera gli advisor, ma anche Labriola pensa da regista del consolidamento

Nuovo scatto in avanti dell’oro che si è portato
ieri a ridosso dei 2.900 dollari l’oncia (picco a
2.880 dollari per le quotazioni spot). Gli inve-
stitori continuano a puntare sull’oro per il suo
status di bene rifugio in virtù del timore che la
guerra dei dazi indebolisca la crescita globale
e al contempo surriscaldi l’inflazione. Inoltre
ieri il report delWorld Gold Council ha eviden-
ziato una domanda record di oro, pari a
4.974,5 tonnellate nel 2024, trainata da mag-
giori acquisti da parte delle banche centrali
nel quarto trimestre a cui si aggiunge anche
una crescente domanda per investimento.

BOICOTTATE LE VENDITE

Tesla crolla in Germania (-59%)
pesa l’appoggio di Musk alla Afd
Il matrimonio Nissan-Honda va verso il fallimento

Avviso
di mancato adempimento

a decisioni assunte dall’ACF
(Arbitro per le Controversie 

Finanziarie)

BdM BANCA S.p.A. comunica di 
non aver dato esecuzione alle 
decisioni nr. 7640 e 7653, assunte 
dall’Arbitro per le Controversie 
Finanziarie (ACF) e pubblicate sul sito 
www.acf.consob.it, con le quali 
l’ACF ha riconosciuto ai ricorrenti un 
risarcimento danni, avendo ritenuto 
violati da parte della Banca gli obblighi 
di diligenza, correttezza, informazione 
e trasparenza nella prestazione di 
servizi di investimento.

__

PAESI BALTICI COLLEGATI ALLA RETE ELETTRICA UE

Dazi, Europa pronta a dialogare con gli Usa
Ma per le famiglie sale il rischio stangata
La presidente von der Leyen: «Il rapporto sia costruttivo»

di Pompeo Locatelli

D ecisori politici e siste-
ma finanziario di un
Paese serio devono

dimostrare con i fatti di sa-
per ascoltare le imprese, ve-
ro motore dell’economia
reale. E saperle ascoltare
per comprenderne il valore
è stato un tratto caratteristi-
co del pensiero del profes-
sor Luigi Guatri, rettore e
presidente emerito dell’Uni-
versità Bocconi, venuto a
mancare qualche giorno fa.
In più di un ricordo letto si
è evidenziata questa sua vir-
tuosa insistenza. Che trovo
di strettissima attualità. Pro-
prio perché sul terreno
dell’ascolto assai di rado le
imprese hanno potuto fare
esperienza dell’attenzione.
Tranne, ovviamente, i «soli-
ti noti», ma questo è un film
già visto. Politica e banche
nei confronti delle realtà im-
prenditoriali «grandi» (ma-
gari solo sulla carta) non
hanno lesinato puntuali fa-
vori. Cioè privilegi.
Invece, saper ascoltare le

imprese vuol dire altro, non
certo elargizioni di favori.
Penso al sistema creditizio.
Nel mese di dicembre i pre-
stiti a imprese e famiglie so-
no scesi di un altro 1%. Il
che suona un po’ stonato se
pensiamo che il 2024 è sta-
to per le banche italiane un
anno assai proficuo: profitti
e cedole vieppiù crescenti.
Eppure a tali performance
non sempre ha fatto segui-
to una strategia dell’atten-
zione verso l’economia rea-
le. Dimostrando la scarsissi-
ma capacità del settore di
saper ascoltare le esigenze
delle imprese, quelle nor-
mali, quelle che non gioca-
no di sponda. Non credo
che sia solo il quadro ma-
croeconomico alla base di
quel fastidioso segno me-
no. La storia purtroppo è
nota. Anche quando il siste-
ma degli istituti di credito
viaggia a gonfie vele, non è
che l’attività dei prestiti ne
ha risentito positivamente.
Il rapporto rimane compli-
cato. Sul filo del rasoio. Pa-
rafrasando una celebre can-
zone del grande Enzo Ian-
nacci, per ascoltare le im-
prese ci vuole orecchio.

www.pompeolocatelli. It

Se labanca
non sa
ascoltare


