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Tlc. Lindebitamento netto cala a 26,7 miliardi (-779 milioni da fine giugno) - A Piazza Affari titolo in calo, pesano i realizzi

Telecom batte le stime con utili a +43%

Sul mercato domestico il miglior trimestre dal 2007 - I ricavi tornano in crescita (+1,4%)
Tlc. Pesa leffetto realizzi sul titolo che chiude in calo in Borsa

Telecom batte le stime sui conti
In Italia miglior trimestre dal 2007

INBORSA

Prezzofinalein calodel
2,66% a 0,75 euro - Leffetto
convertendo e “buy on rumor,
sell on news” sulle posizioni
impostate a ottobre

Antonella Olivieri

mm Telecom rispetta le attese, o
meglio, batte le stime di consen-
susdeglianalisti,conuntrimestre
che, perquantoriguardail merca-
to domestico su cui il gruppo €
concentrato, éstatoil migliore dal
2007 (H1% i ricavi, +7,9% I’Ebitda).
I ricavi consolidati sono tornati a
crescere,attestandosiag,8 miliar-
di (+1,4%). IEbitda € aumentato
dell’8,59% a 2,2 miliardi. L'utile net-
to e salito del 42,89 a 477 milioni.
I’indebitamento finanziario net-
tosi eridotto di 779 milioni dal 30
giugno, calando a 26,7 miliardi.
EppureinBorsa,daquandoameta
giornatasonostatidiffusiirisulta-
ti, il titolo ha iniziato a cedere ter-
renoperfinirelasedutaincalodel
2,66% a 0,75 euro. Con l'effetto
“estetico” di offuscare i buoni nu-
meridellavoro prodottoin azien-
da. Valla pena di partire dalla co-
da. Proprio sullabase delle attese
di un buon trimestre - attese cor-
roborate dall’ottimismo del ma-
nagement,dicuidiversireportda-
vano conto- nellesettimanescor-
se si sono registrati posiziona-
menti importanti di grossi
investitori sul titolo. Acquisti che
hanno contrastato l'effetto tecni-
co del flusso di vendite innescato
dalla prossima scadenza del con-
vertendo, conle venti sedute - dal
13 ottobre scorso al prossimo 10
novembre - interessate dallarile-
vazione delle quotazioni per de-
terminare il prezzo di conversio-
ne del bond, che sard comunque
compreso nell’intervallo prefis-
satodio,6801€0,8331.

mm [ primo giorno dirilevazio-
ne per il prezzo di conversione
delbond, infatti,le quotazionidi
Telecom erano scese fino aun
minimo dio,6735 euro.Mainve-
ce di subire Peffetto tecnico del

convertendo, in teoria negati-
vo, 1l titolo si & mosso al rialzo.
Tant’e che dalminimodiseduta
del13 ottobre allavigiliadell’an-
nunciodeirisultati,giovedi, il ti-
tolo ha guadagno 10 centesimi,
valeadirecircail 159 in poco pitt
ditre settimane.

Alcuniinvestitori sono usci-
ti allo scoperto. Il 21 ottobre
BlackRock e, aruota, il 24 otto-
bre Bofa-Merrill Lynch han-
no denunciatodiavere supera-
tolasoglia del 5%.Secondo sti-
me di mercato BlackRock, che
aveva anche investito nel con-
vertendotreannifa,avrebbein
sostanza raddoppiato la sua
esposizione recente. Bofa
lavrebbe addirittura quintu-
plicata. Probabilmentesitratta
della punta dell’iceberg, per-
ché molti altri investitori
avranno approfittato dei prez-
zi a saldo di inizio ottobre per
prendere posizione suirisulta-
tideltrimestre,seguendopoila
vecchia logica del “buy on ru-
mor,sellonnews”, comprasul-
le voci, vendi sulla notizia.

Nulla a che fare con i fonda-
mentali, se questa ricostruzio-
neécorretta. Idatideltrimestre,
di fatto, evidenziano il risultato
dell’azione manageriale, impo-
stata dal nuovo ad Flavio Catta-
neo,incaricadafine marzo.Do-
poiduetrimestriinizialidirica-
viincalo--12,1% a gennaio-mar-
Z0, -7,7% a aprile-giugno - il
ritorno al segno + ¢ una buona
notizia.Iricaviconsolidatisono
infatti cresciuti dell'1,4% a 4,8
miliardi, di cui 3,8 miliardi rea-
lizzatiinItalia,dovelacrescitaé
statadell'lo . L’Ebitdadigruppo
si & attestato a 2,2 miliardi
(+8,5%), di cui1,8 miliardirelati-
vi al mercato domestico
(+7,9%).11 Brasile ha arrestato il
calo, segnando nel terzo trime-
streun leggero incremento del-
I’Ebitda, +0,5%, che si confronta
conil-15% del primo trimestre e
il-6,79% del secondo.

Nei priminovemesi,dunque,

iricavisisonoattestatia13,0 mi-
liardi (-3,7% a livello organico),
L’Ebitda a 5,9 miliardi (+6,9%
sempre a livello organico),
PEbit a 2,8 miliardi (+1,6%),
mentre "utile di spettanza della
controllante ¢ stato di 1,5 miliar-
dirispetto alla perdita di 0,4 mi-
liardi nello stesso periodo 2015.

Quanto all’indebitamento fi-
nanziario netto, sceso a 26,7 mi-
liardi, il miglioramento ¢ di ol-
tre mezzo miliardo rispetto ai
27,27 miliardi di fine 2015. La di-
namica sispiega con le seguenti
voci: apporto di 1,9 miliardi di
free cash-flow e 688 milioni de-
rivanti dalla cessione di Tele-
com Argentina e dall’'ultima
tranche dellavenditadelle torri
in Brasile, dal lato positivo; 990
milioni di interessi, 117 milioni
ditasse cash,227didividendi,171
di effetto relativo allo Tas 17,545
milioni di altre voci (rinegozia-
zione di contratti di leasing, ef-
fetto di contenziosi e questioni

regolatorie, effettilegatial cam-
bio del real) dal lato negativo.

Per 'intero esercizio si con-
ferma lobiettivo di «crescita
organica low single digit per
I'Ebitda domestico». Mentre il
presidente Giuseppe Recchi
sottolinea che sono stati conse-
guiti «risultati in anticipo ri-
spetto alle attese, e I'ad Flavio
Cattaneo sottolinea che sono
gia stati«centratigli obiettividi
copertura, sia nel fisso, sia nel
mobile, per I'intero 2016».

Poi si potrd discutere se
l'azione di efficientamento sia
sufficientearisollevarele quo-
tazioni del titolo oltre il livello
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di1euro,che avevaraggiuntoe
superato sotto la spinta degli
acquisti di Vivendi, quando
ancora, dopo un anno, non ¢
chiaroil progetto per Telecom
del nuovo azionista di riferi-
mento francese.

Come diconsueto, Asati, ’as-
sociazione deipiccoliazionisti/
dipendenti,hafattole sueosser-
vazioni, sottolineando che «é
necessario anche intervenire
sensibilmente su ricavi, debito,
clima del personale e rapporti
con le istituzioni».
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Telecom Italia

Il trimestre di Telecom
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Andamento del 111 trimestre 2016. Dati in milioni di euro
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