
SCONTRO  FRA  TITANI:
BROADCOM  TENTA  CON
QUALCOMM  LA  PIÙ  GRANDE
SCALATA  DI  BORSA  DELLA
STORIA

Che i managers di Qualcomm avrebbero risposto “picche” Hock
Tan  se  lo  poteva  aspettare,  ma  che  avrebbero  snobbato  così
platealmente l’offerta additandola come “non conveniente per i
propri azionisti” no. Dopo una proposta da 105 miliardi di dollari
(130 miliardi se consideriamo il debito di 25 miliardi dollari in
capo a Qualcomm) la contesa tra preda e predatore a colpi di
miliardi è veramente diventata una sfida tra titani!
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Non solo  l’offerta  vale  il  doppio del  precedente più grande deal  della  storia
nell’industria tecnologica (l’acquisto nel 2015 da parte di Dell della EMC per 67
miliardi di dollari), ma arriva in un momento in cui la stessa Qualcomm stava per
scalarne un’altra: la NXP Semiconduttori per nientepopodimeno che 47 miliardi
dollari. Nulla esclude che entrambe le operazioni possano perfezionarsi e che
questo possa provocare una nuova ondata di consolidamento in un settore, quello
dei  grandi  produttori  di  componenti  elettroniche  ad  elevata  tecnologia,  che
promette di dare più soddisfazioni in futuro di quante ne abbia fornito in passato
in quanto si approssima ad una possibile fase di maturità.

Aggregare  Broadcom con Qualcomm avrebbe molto  senso  dal  punto  di  vista
industriale perché significherebbe creare il terzo grande oligopolista globale nella
produzione di  semiconduttori,  dopo Intel  e  Samsung,  a  dividersi  le  fette  più
grosse di un mercato che nel complesso vale 300 miliardi di dollari. L’azienda
risultante  dalla  fusione  risulterebbe  fornitore  di  componenti  essenziali  per
virtualmente  ciascuno  del  miliardo  di  smartphones  venduti  annualmente  nel
mondo.



LA TASSA QUALCOMM E LA DISPUTA CON APPLE

Di Qualcomm sono famose nel mondo due cose: la cosiddetta “tassa Qualcomm”:
una  royalty  che  sebbene  sia  in  riduzione  ogni  anno,  colpisce  quasi  tutti  gli
utilizzatori dei semiconduttori moderni a causa di brevetti a suo tempo registrati
da Qualcomm, e la famosissima disputa con Apple, per la quale è tutt’ora in corso
una causa miliardaria a carico di quest’ultima per aver manipolato il pagamento
delle royalties a Qualcomm riducendolo.



Sebbene la proposta valga 70 dollari per azione contro i 63 quotati negli ultimi
scambi (ma con un premio del 28% rispetto al momento del lancio dell’offerta,
all’inizio di Novembre) e arrivi in coincidenza con un momento particolarmente
favorevole per le borse di tutto il mondo, esso tuttavia non soddisfa al 100% gli
azionisti storici della potenziale preda perché il titolo Qulcomm per varie ragioni
non ha brillato troppo negli ultimi anni, non essendo riuscito più a toccare il
massimo di oltre 80 dollari raggiunto nel 2014. È proprio questo probabilmente il
valore che hanno in testa i suoi principali azionisti per capitolare. Il mercato non
esclude tuttavia rilanci ancora più decisi.

DIVERSE CHIAVI DI LETTURA

Diverse sono le chiavi di lettura dell’operazione, che ad esempio vede schierata la
banca d’affari americana Morgan Stanley accanto a Broadcom mentre dall’altra
parte della barricata ad assistere Qualcomm (e il suo deal con NXP) è posizionata
Goldmann  Sachs.  Inoltre  Broadcom  era  il  nome  di  una  società  americana
acquisita per 37 miliardi di dollari nel 2016 dalla società di Singapore Avago
Technologies. Il suo leader, Hock Tan, ingegnere dell’M.I.T. con un master ad
Harvard, ha promesso al presidente Trump di spostare, in caso di vittoria, la sede
direzionale della sua azienda negli  Stati  Uniti  d’America, ricevendone il  forte



plauso.  Dall’altra  parte  Qualcomm  è  basata  nella  Silicon  Valley,  terra
notoriamente ostile all’attuale Presidente. Infine l’acquisizione da parte di Hock
Tan è cosa nota che potrebbe aiutare non poco la Qualcomm a mettere fine alla
disputa con Apple.

LA STRATEGIA DI HOCK TAN

Anche la strategia messa in atto sino ad oggi da Hock Tan sembra piacere al
mercato, che lo ha premiato con una rivalutazione del titolo del 1600% dal 2009,
tagliando  costi  e  investendo  ampiamente  in  innovazioni  e  acquisizioni.  Ma  i
managers della Qualcomm sono molto duri da convincere con le buone maniere e,
in qualche modo, non hanno tutti I torti se consideriamo il fatto che nonostante la
loro giovane età media possono in molti casi affermare di aver fatto la storia della
Silicon Valley! Peccato che per i mercati finanziari la performance conti molto più
della gloria…

Stefano di Tommaso


