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Telecom Italia zerlegt sich selbst
Von Thomas Fromm, München, und Thomas Hillenbrand, Hamburg

Gesellschaft vollzieht strategische Trendwende • Spaltung in zwei Sparten abgenickt • Verkauf der
Mobilfunktochter möglich

Der italienische Telekommunikationskonzern Telecom Italia (TI) will seine Geschäftsbereiche
Mobilfunk und Festnetz in zwei unabhängige Gesellschaften überführen und sich künftig verstärkt auf
das Geschäft mit Breitband- und Medienangeboten konzentrieren. Mit der Aufspaltung ist auch die
Voraussetzung für einen späteren Verkauf des Mobilfunkarms Tim geschaffen. Auf die Frage, ob es
zu einem Verkauf der Handytochter komme und ob es Interessenten für diese Sparte gebe, sagte TI-
Chairman Marco Tronchetti Provera: "Es ist meine Pflicht, alle Angebote zu prüfen und Werte zu
schaffen." Allerdings lägen bisher noch keine Angebote für einzelne Sparten vor.

Mit dem Schritt macht TI die vor nicht einmal zwei Jahren erfolgte Eingliederung der Handytochter in
den Konzern rückgängig. Damals hatte TI jene 44 Prozent der Tim-Anteile, die sich Fremdbesitz
befanden, für 20 Mrd. Euro zurückgekauft, um die Handysparte mit dem Festnetzgeschäft
verschmelzen zu können. Durch den Tim-Kauf ist die Verschuldung des Ex-Monopolisten auf über 41
Mrd. Euro in die Höhe geschnellt und liegt damit fast so hoch wie der Börsenwert des Unternehmens.
Analysten kritisierten Tronchetti Proveras Kehrtwende. "Vom strategischen Aspekt her ist das
unverständlich", sagte Sonia Rabussier vom Bankhaus Sal. Oppenheim.

Tronchetti Provera sagte gestern im Anschluss an eine Aufsichtsratssitzung des Konzerns, nach der
Teilung solle TI von einem Telekommunikationsunternehmen zu einem Medienkonzern umgebaut
werden. So sei bereits eine Vereinbarung mit der 20th Century Fox des australischen
Medienunternehmers Rupert Murdochs über die Lieferung von Filmen getroffen worden. "Der Umbau
ist eine rationale Entscheidung", so Tronchetti Provera. "Wir können unsere internationale Präsenz auf
diese Weise ausbauen und werden so wettbewerbsfähiger sein."

Insider gehen davon aus, dass Tim mittelfristig verkauft wird. Im Vorfeld der Entscheidung war
bereits über mögliche Käufer spekuliert worden. Die britische "Times" hatte die Finanzinvestoren
Carlyle und Apax ins Spiel gebracht. In Frage kämen nach Ansicht von Branchenexperten zudem der
spanische Ex-Monopolist Telefónica oder die Deutsche Telekom.

Analystin Rabussier vermutet indes, dass die nun angekündigte Aufspaltung vor allem finanzielle
Gründe hat. Tatsächlich könnte TI durch den Verkauf von Tim seinen Schuldenstand drastisch
reduzieren. Experten taxieren den Wert der Handyfirma auf 35 Mrd. Euro. Dann könnte Tronchetti
Provera wohl eine Sonderdividende an die Aktionäre ausschütten.

Diese käme vor allem dem Pirelli-Konzern zugute; er besitzt 70 Prozent der Anteile an dem
Unternehmen Olimpia, das wiederum 18 Prozent an TI hält. Pirelli benötigt liquide Mittel und ist in
der Bredouille, seit im Juni der geplante Börsengang der Reifensparte scheiterte. Weiteres Ungemach
droht Pirelli im Oktober: Dann dürfen die Banken Unicredit und Banca Intesa eine Put-Option für ein
TI-Aktienpaket ausüben. Pirelli müsste die Papiere zum Preis von 1,1 Mrd. Euro kaufen.

Experten zufolge spekuliert Tronchetti Provera zudem darauf, dass ein Wandel zum
Medienunternehmen zu einer höheren Börsenbewertung führen werde. Während Telekomunternehmen
im Schnitt mit dem Sechsfachen ihres Ergebnisses vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (Ebitda)
bewertet werden, liegt der Multiplikator für Medienkonzerne bei zehn. "Früher oder später (...) wird
der Markt verstehen (...) und einen anderen Multiplikator für uns verwenden", hatte der Chairman der
Financial Times bereits im März gesagt. Christopher Kummer, Direktor des Institute of Mergers,
Acquisitions und Alliances der Webster University in Wien, sagte: "Nur weil man jetzt ein paar
Inhalte präsentiert, ist man noch keine Media-Company. Aber der Verkaufszeitpunkt ist gut, denn es
gibt viel Kapital im Markt."



Die Abspaltung von Tim widerspricht dem Branchentrend zu Kombiangeboten aus Festnetztelefonie,
Internetanschluss und Mobilfunk, auf den inzwischen fast alle großen Anbieter setzen. Reine
Mobilfunker wie Vodafone erweitern deshalb ihre Produktpalette, um nicht ins Hintertreffen zu
geraten. Gestern kündigte das britische Unternehmen an, auf seinem Heimatmarkt künftig auch DSL-
Anschlüsse anbieten zu wollen.

Noch vor knapp zwei Jahren hatte Tronchetti Provera die Vorzüge der Festnetz-Mobilfunk-
Verschmelzung gepriesen. "Eine Reorganisation ist notwendig, um die Vorteile der Integration der
verschiedenen Plattformen (...) voll zu nutzen (...) und das Geschäft konsistent zu managen", sagte der
TI-Chef damals. Nun scheint sich diese Einschätzung grundlegend geändert zu haben. Dabei ist
ironischerweise gerade TI mit seiner Breitbandmarke Alice einer der Vorreiter bei Bündelangeboten
zum Pauschalpreis. In der Branche gilt der Alice-Marketingansatz - Produktkombis mit einfach
verständlichen Preisen - als vorbildlich.

Im Heimatmarkt Italien hatte TI zuletzt Probleme mit Konvergenzangeboten. So untersagte die
Regulierungsbehörde für Telekommunikation dem Konzern Mitte des Jahres, das Dualtelefon Unico
wie geplant auf den Markt zu bringen, weil ein Kombiprodukt aus Handy und Festnetztelefon TI eine
zu große Marktmacht verleihen könne. Unterdessen wurde bekannt, dass der Gewinn in den ersten
sechs Monaten im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 15,7 Prozent auf 1,49 Mrd. Euro zurückging.
Der Umsatz legte um 5,6 Prozent auf 15,34 Mrd. Euro zu.

Zitat: " "Strategischist das unverständlich"" - Sonia Rabussier, Sal. Oppenheim -


