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Il Sole 24 Ore

Inwit: dialogo sulle torri con le telco
ma solo alla luce di nuovi investimenti

Tic

11 dg Galli: «Le intese non
saranno riaperte, lo snodo
nel rinnovo delle frequenze»

Conil5Gorainritardo
il 2026 possibile anno chiave
perlaripresa del settore

Andrea Biondi

Inwit mette un paletto chiaro: i
Master service agreement (Msa)
si possono riconsiderare, masol-
tanto «sulle condizioni dei nuovi
investimenti».

Elalineaindicata da Diego Galli,
direttore generale della tower com-
pany, nel colloquio con [l Sole 24 Ore:
la disponibilita al dialogo c’¢, ma
non sitraduce inuna riaperturadei
patti che hanno sostenuto la nascita
del modello italiano delle torri.

Lo sfondo & un mercato telco che
nel 2025 si e fatto ancora pit duro
eche hapesato anche in Borsa per
Inwit. Dal 10 novembre, giorno del
Cdacheha datoluce verde ai conti
del terzo trimestre, il titolo & caduto
del15,7% (convalutazione al 23 di-
cembre); da inizio anno il calo
stato del 16,89%. Dopo la trimestra-
le la towerco ha risentito soprattut-
to dell'aggiornamento nella parte
bassa della guidancea medio-lun-
go termine (fino al 2030), a fronte
di una trimestrale poco sottole at-
tese. «Ilterzo trimestre é stato un
altro trimestre di solidi risultati»,
premette Galli, ma «il mercatoita-

liano é diventato ancora pit sfi-
dante nel corso del 2025», con un
impattosul profilo di crescitaecon
una «revisione della guidance nel
2026». Laragione, spiega, sta nella
sostenibilita: «La generazione di
cassaeiritorni dell'industria telco
edebole e questo siriflette sugli in-
vestimenti». Gli operatori, aggiun-
ge, «sono piu focalizzatisullarea-
lizzazione di ulteriori efficienze di
costo piuttosto che sulla ripartenza
di un ciclo di investimenti».

Sul listino la discesa recente ri-
flette, secondo Galli, anche un clima
internazionale piu freddo sul com-
parto: «A livello globale il settore
delle torri negli ultimi cinque anni
hasubito una flessione media dicir-
ca il 30%», con multipli in calo tra
«tassi di interesse ancora elevati,
bassa inflazione» e timori di conso-
lidamento dei clienti. Il punto, per
Inwit, & riaccendere quel ciclo, an-
che perché «in termini sviluppo 5G»
I'Italia «érimasta indietro» e «ceun
gran bisogno di densificazione e
sviluppo, sia outdoor sia indoor».

E qui entra la partita delle fre-
quenzein scadenzanel 2029: «Lari-
presa degli investimenti e probabil-
mente legataa operazioni straordi-
narie. E un catalyst puo essereilrin-
novo delle licenze, sul quale ci
potrebbero essere sviluppi gia nel
2026», La tower company vede po-
sitivamente una riallocazione non
onerosa, che guardi allarete: «Sia-
mo favorevoli a soluzioni che sup-
portino la sostenibilita dell'indu-
stria e laripresa degli investimenti
equindiunariallocazione delle fre-
quenze che sia guidata non solo da
un approccio di cassa maorientata
allo sviluppo infrastrutturale».

Inquesto quadro tornano gli Msa,
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In calo. |l freno agli investimenti da parte delle telco ha impattato sul titolo Inwit

finiti nel mirino di alcunedichiara-
zioni degli operatori. Galli puntua-
lizza: «I nostri Msa sono acondizio-
niinlinea o migliorideibenchmark
dimercato», anche grazie al model-
lo di business e a un’efficienza che
«garantisce benefici strutturali ai
nostriclienti». E ricorda l'origine del
contratto: «Sono parte di un’opera-
zione complessiva fatta nel 2020.
Inwit ha investito circa 10 miliardi
perl'acquisizione delle torri da Tim
e Vodafone», un investimento che
«prevederitorni di lungo termine».
Inoltre «a seguito del cambio di con-
trollo del 2022,la scadenzasi e auto-
maticamente estesa al 2038».

Per questo, avverte, «creare in-
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certezze intorno a questo modello
vuole dire limitare anche I'attrattivi-
tadegliinvestimenti infrastrutturali
sul mercato». La porta, pero, non €
chiusaquandosi parla dinuovarete.
«Siamo molto sensibiliall'esigenza
degli operatori dicontinuareacrea-
re efficienza e questa ¢ la nostra
missione», insiste Galli. In definitiva
«si possono rivedere le condizioni
dei nuovi investimenti». Tradotto:
flessibilita dove serve a far partire
cantieri, non dove rischia di riscri-
vere il passato.

Intanto i progetti avanzano: dal
programma Italia 5G del Pnrr alla
Smart City della Capitale. A Roma,
racconta Galli, «abbiamo completa-
to la linea A e la linea B1, abbiamo
completato go piazze e tutto il pro-
getto sara terminato per giugno
2026». E comunque, in generale,
Galli nonha dubbi: «Perle tante par-
tite aperte per il settore delle Telco
il 2026 sara un anno decisivo».
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