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Da Telefonicaa Vodatone

chiperde la guerra del prezz

VAMEGLIO CHIBILANCIA

LA DEBOLEZZA DELMERCATO
EUROPEO CONITASSIDI
CRESCITA DEGLIEMERGENTL
NEL VECCHIO CONTINENTE
LA CRISISTARIDISEGNANDO
LAMAPPA DEIRAPPORTI
DIFORZA. L'EVOLUZIONE
DELLA SITUAZIONEITALIANA

Stefano Carli

Roma
Oggi, in piena crisi economica, si
puo dire che le tlc sono un settore
in complessiva salute ma bastera
anche un minimo di ripresa eco-
nomica mondiale per decretarne
il “downgrading” a semplice uti-
lity. Alivello macro, ossia planeta-
rio, perletelecom - certificaOvum
-il2011 & stato un anno di rimbal-
zo, diripresa: ricavi a + 7% e inve-
stimentia+12%. Maeappuntoun
rimbalzo:la crescitamedia annua
deiprossimi5anninonsupererail
3%, meno della meta di quella del
quinquennio precedente. Analisti
e societa di ricerca continuano a
disegnareloscenariodiunmondo
divisoin due dovelacrescita e tut-
ta concentrata nei mercati emer-
genti, mentre quelli maturi, come
I'Europa, cercano difrenarela ca-
duta. Ma proprio per questo orale
strategie si fanno piti diversificate
e variano mercato per mercato.
L’epocadelconsolidamento sem-
brafinita. «<Anche perché in tempi
di credit crunch non ci sono ban-
chedisposte asupportareigrandi
merger - spiega Fabio lannelli di
Kepler - ma resta il fatto che le tlc
sono ancora un settore che offre
marginidel 30%. In questafase so-
lo le utility con i loro mercati pro-
tetti e alcune settori del “med-te-
ch” danno risultati superiori».

Peribigdelletlceuropeeil futu-
ro dunque non si puo dire roseo
mapossono pensare a continuare
il guado della crisi senza eccessivi
patemi. Anzi, in questa fase si pud
dire chelalineaguidae che quello
delle tlc non & un mercato per pic-
coli: gliincumbent e i numeri due
di ogni mercato navigano com-
plessivamente tranquilli. Per gli
altri & invece piut dura.

«Chi ha posizioni affermate sui
mercati emergenti cresce - spiega
DavideTesoro Tess, partnerdiVa-
luePartners - e questo vale per Te-

lecom Italia, Vodafone e Telefoni-
ca.SidifendeFrance Telecom, che
ha una presenzarilevante in Afri-
canel mobile con Orange. Un po’
meno Deutsche Telekom. In
un’Europaormaimaturasiassiste
invece a parziali disimpegni, co-
me ad esempio Vodafone in Fran-
ciaePolonia, OrangeinSvizzera.E
a consolidamenti molto mirati,
comequellochetedeschiefrance-
sihannoapertosulmobilein Gran
Bretagna: erano il terzo e quarto
operatore su 5 totali ehanno mes-
so in comune gli assetin unajoint
venture al 50%, Everything-
Everywhere. E’ immaginabile che
possano farelo stesso su altri mer-
cati ma sempre attraverso allean-
ze locali, mentre una fusione a li-
vello globale é difficilmente ipo-
tizzabile, almeno a breve».

Solo operazioni minori sul
fronte societario quindi. «Qualco-
sa in pili potrebbe muoversi sul
versante delle telco piut piccole -
afferma ancora Tesoro Tess - per-
chéstanno entrando sulmercatoi
fondi di Private Equity: Apax ha
appena rilevato da France Tele-
com lafiliale svizzera di Orange. E
in Polonia i fondi hanno sostenu-
tol'acquisizione da 5,4 miliardi di
euro di Polkomtel, secondo ope-
ratore mobile, da parte del tycoon
locale Zygmunt Solorz-Zak».

Quello che invece accomuna
l'intero mercato tlc europeo ¢ la
tendenza al calo dei prezzi che va
aincideresuiricavidelletelcorea-
lizzati nel Vecchio Continente.
Una diminuzione di fatturati che
nonsempresiriverberaautomati-
camente sui margini. Qui opera
unavariabilefondamentale:iltas-
so di crescita della banda larga sui
singolimercati. Dove questa velo-
citaémaggiore,comeinGranBre-
tagna, i risultati sono migliori. Bt
per esempio, secondo I'Oulook
2012 dell settore di Credit Suisse,
vedericaviin calo costantediquia
tuttoil2013 (anche per effetto del-
laperditadi300-350 milalineevo-
ce atrimestre) ma in modo altret-
tantocostantesaleinvecel’ebitda.
Un’operazione che non & invece
riuscita a Deutsche Telekom, per
cui Credit Suisse vende entrambi
gliindicatori in calo e registra, per
i12012, il sorpasso in termini di ri-
cavi, degli Usa sull'insieme del-
I'Europa, entrambi attorno ai 15
miliardi di euro di valore.

Un capitolo a parte merita la
spagnolaTelefonicapercuiil2011
ha rappresentato un anno di
profondo passaggio: Credit Suisse
stimaun crollo dell’ebitdada 25,7
a 19,9 miliardi, che risalira pero a
quota 22 miliardi quest'anno, re-
stando poi stabile. Stessa cosa per
l'utilenetto, chescendedal0a4,9
miliardi nel 2011 per risalire a 6,3
nel 2012. E’ questo I'effetto della
guerra dei prezzi nel mobile sul
mercato domesticospagnolo (ein
parte anchein Brasile).

E la guerra dei prezzi nel mobi-
le sta creando problemi anche sul
fronte Italiano. Il nostro mercato
dei telefonini & uno di quelli che
offreancoraaglioperatoriimargi-
ni piu alti: sicuramente i piu alti
d’Europa e dei mercati maturi ma
nonsolo. Glianalisti parlanoinfat-
tidiunlivello attorno al 50%. Que-
stoinvirtu diunmercato cheéan-
cora costituito per oltre '80% di
sim prepagate, che hanno un co-
sto di gestione molto pilt basso ri-
spetto agli abbonamenti (per
esempiointerminidicontenziosi,
morosita e cattivi pagatori). Pro-
prioperquestogunmercatoincui
c’eancoradelgrassochegliopera-
tori possono sacrificare sull’altare
della competizione. Anche dopo
averpagatooltre4 miliardiall'asta
di settembre e aver dovuto incas-
sare il taglio delle tariffe di termi-
nazionemobile.Malaguerratarif-
fariastaportando deglisconvolgi-
menti. Sta per esempio prenden-
do di contropiede Vodafone, che
secondo Credit Suisse vedraipro-
pri ricavi sul mercato italiano
scendere in misura costante nei
prossimi 8 trimestri. Con un calo
intorno al 5% quest’anno e piu
versoil 10% nel 2013 (ma gli anali-
sti svizzeri vedono ricavi e ebitda
incaloanchealivello globale peril
gruppo di Vittorio Colao).

In Italia la guerra dei prezzi sul
mobile &in corso daun paio dian-
ni, innescata dall'aggressivita di
Wind (chehasegnatouna crescita
anchequest’anno, sianelfissoche
nel mobile) e dalla contempora-
neacrisidistrategiediTelecomsui
cellulari. Due anni che hanno alla
fine modificato parecchio lo sce-
nario. Telecom sta uscendo dalla
crisi. Iticavimobiliafine 2011 po-
trebbero essere ancora in calo
dell’8%: datoin apparenzapesan-

-

temacheinvecedice cheil peggio
potrebbeessereallespalle, einfat-
ti & tornato in testa alla classifica
degli operatori mobili italiani, ri-
sorpassandoVodafone. Vodafone
stessapotrebbeaverchiusoil2011
conunmeno 4%. L'intero merca-
to, secondo prime stime, avrebbe
segnato un meno 6%. E la cattiva
notizia & che da noinon c¢’¢ nem-
meno labandalarga a far recupe-
rare un po’ dei margini persi sulle
linee fisse. In attesa che il decreto
Semplificazioni del governo dia
prima o poi dei frutti e faccia lievi-
tare la domanda di nuovi servizi
digitali.
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A livello
mondiale il
settore Tic ha
chiuso il 2011
conuna
crescita del
7%, masie
trattato di un
rimbalzo. Nei
prossimi anni
la crescita si
limitera aun
3% medio
annuo
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