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Perché Musk fa
) ver Twitter

Neicalcoli di Muskil valore strategico della piattaforma social e pit forte
dei rischi di perdita dopo averla acquisi ta . Ma il mercato rimane diffidente e il titolo
staziona sotto il prezzo d’opa. Punto decisivo: gli effetti collaterali dell’accordo su Tesla

La piazza digitale costa

di Pierluigi Mandoi

iha abituati alle sor-

rese, alle frasi a ef-

etto e ai cambia-

menti di idea im-

provvisi. E chissa

che Elon Musk non ci riservi an-
che questa volta un colpo di sce-
na. «Non escludo che a un certo
unto sveli che stava solo “trol-
ando” (nel linguaggio di inter-
net, sinonimo di prendere in gi-
ro, ndr) e facendo un bluff», dice
Giovanni Ziccardi, professore
di informatica giuridica alla
Statale di Milano e autore del li-

Eion Musk
Tesla

bro Tecnologie per il potere. 11
docente non & I'unico a interro-
garsi sulle motivazionie sul de-
stino della mega acquisizione
da44 miliardi di dollari di Twit-
ter da parte del fondatore di Te-
sla: un’operazione che, una vol-
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ta in porto, permettera a Musk
di acquisire il controllo del suo
parco giochi virtuale preferito,
ma al costo di diventare, oltre
che I'nomo piu ricco del mondo,
anche il cep piu indebitato
d’America. «K gia il mercato a
esprimere dubbi che la cosa va-
da in porto», spiega Carlo De
Luca, responsabile investimen-
ti di Gamma Ca}f)ital Markets:
piu il titolo si abbassa rispetto
ai 54,2 dollari del prezzo di opa
meno gli investitori credono
nell’operazione e, se lunedi
allannuncio dellaccordo le
azioni hanno chiuso con un
+5,66%, nei giorni successivi
hannoritracciatoe venerdi trat-
tavano ancora a quattro dollari
di sconto. Secondo gli analisti
di Cowen&Co., nel prezzo di

mercato si riflette il 20% di pos-
sibilita che il deal non arrivi al
completamento. A  detta
dell’esperto, «se vedessimo il ti-
tolo scendere sotto i 40 dollari,
si potra seriamente pensare
che l'acquisizione non giunga a
conclusione».

Le reégioni di un eventuale pas-
soindietro, che peraltro a Musk
costerebbe una penaleda un mi-
liardo di dollari, non riguarda-
no il lato economico, se cioé la
societd valga effettivamente la
valutazione di mercato. «L'ac-
quisizionein termini finangiari
ha senso», dice De Luca. «E ve-
ro che Twitter tratta a un multi-
plo p/e di 50,9 volte, che & supe-
riore rispetto alla media dei
peer (19,7), ma & una societa
che sta migliorando in termini

di crescita sia di fatturato che
di utile», Il consenso di mercato

revede infatti utili per 0,84 dol-

ari ad azione nel 2022 e 1,18
nel 2023 e ricavi rispettivamen-
te a 5,96 e 7,34 miliardi. Ma il
fattoé che a Musk, stando alme-
no a quanto ha dichiarato pub-
blicamente, il lato economico di
Twitter interessa poco o niente,
L'idea & invece quella di com-

rare la piattaforma per gestir-

a secondo la sua concezione di
liberta di parola, facendo assol-
vere il ruolo di «fondamento di
una democrazia funzionante» a
guella che definisce la «piazza

igitale in cui si discutono que-
stioni vitali per il futuro
dell'umanita»: affermazioni a
cui & sottesa una critica neicon-
fronti soprattutto delle scelte di
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moderazione dei contenuti e dei
profilida parte di Twitter.

«Questo tipo di ragionamento
si appella molto alla tradizione
libertaria nordamericana, al
primo emendamento della Co-
stituzione americana e alla loro
concezione di liberta di manife-
stazione del pensiero», spiega
Ziccardi, «un concetto diverso
da quello che invece appartiene
all’Kuropa e alle tradizioni giu-
ridiche dove questa liberta e co-
stantemente bilanciata a valori
altrettanto fondamentali come
dignita della persona e tutela
dei soggetti deboli». A ricordar-
glielo c1 ha gia pensato il com-
missario europeo per il Mercato
Interno Thierry Breton, preci-
sando che ogni societa operati-
va nell’'Unione deve rispettare
le sue regole, compreso il Digi-
tal Services Act su cui recente-
mente é stato raggiunto I'accor-
do politico e gli adempimenti
che questo provvedimento im-
pone alle dpiattaforme per con-
trastare discriminazione e di-
scorsi d’odio. «Ma Musk & ben
consapevole che non sara lui a
decidere il livello di liberta del-
la piattaforma, che sopra di lui
ci sono le leggi», conclude Zic-
cardi. E, se anche come alcuni
esperti prevedono, con meno
moderazione Twitter tornasse
un luogo virtuale poco amiche-
vole nei confronti delle mino-
ranze, «il mercato tecnologico
ha una capacita di reagire for-
tissima, c1 sara un social che
prendera il suo posto». Insom-

ma, morto un Twitter se ne fa
un altro.
Se dunque, per la sopravviven-
za stessa della piattaforma,
sembrano potersi escludere
cambiamenti radicali alla sua
struttura, l'acquisizioneda par-
te di Musk potrebbe essere pin
facilmente vista in termini stra-
tegici, come funzionale agli
obiettivi comunicatividel ceo di
Tesla, che siano fare pressione
sul governo Usa per provvedi-
menti favorevoli alla sua socie-
ta spaziale SpaceX oppure pro-
vare direttamente una sortita
in politica. «In questo momento
isocial sono comunque un cana-
le distributivo di vendita, qua-
lunque sianoi tuoi prodotti. So-
no come la vecchia stampa, la
vecchia tv. E quanti hanno com-
prato testate giornalistiche in
erdita?», commenta De Luca,
acendo anche riferimento
allacquisto nel 2013 del Wa-
shington Post da parte di Jeff
Bezos, patron di Amazon e stori-
co “rivale” di Musk. E la ragio-
ne per cui 'affare punta al deli-
sting della societ: «togliere il ti-
tolo dalla borsa vuol dire sem-

plicemente non dover dare de-
gli utili in crescita trimestrali.
Posso tenermi la societa e farla
andare in perdita, tanto serve
ad altri scopi». E in questo con-
testo si collocano anche le paro-
le del magnate sul rendere tra-
sparentigli algoritmidella piat-
taforma, come dice Ziccardi:
«La segretezza dell’algoritmo &
il pit grande valore commercia-
le di un social network, & come
donare all'umanita un segreto
industriale di valore altissimo,
un vantaggio competitivo», un
groposito difficilmente compati-

ile con un obiettivo di crescita
della piattaforma.

Considerato dunque questo
valore intangibile che Twitter
ha per Musk, in grado di rende-
re tollerabile anche un’operati-
vitd in perdita, a questo punto
secondo %li espertisolo un fatto-
re potrebbe mandare a monte
l'operazione: gli eventuali effet-
ti collaterali su Tesla, dei quali
costituisce un esempio il calo
del 12,2% del prezzo delle azio-
nidi martedi 26 aprile, il giorno
dopo 'annuncio dell’accordo su
Twitter. Dice De Luca: «Tesla
ha un p/e di 70 volte e una capi-
talizzazione equivalente a quel-
ladelle successive 10 societa au-
tomobilistiche messe insieme,
ma si trova in un momento in
cuilavalutazione inizia a rispec-
chiare i fondamentali. L'opera-
zione potrebbe mettere tutto
guesto arepentaglio». L'impren-

itore ha g1a venduto 8,4 miliar-
di di dollari in azioni Tesla per
raggiungere i 21 miliardi cash
che fanno parte del pacchetto
per acquisire Twitter. 82uote per
altri 12,5 miliardi sono state uti-
lizzate come collaterale per assi-
curarsi il prestito della somma
rimanente, e se il titolo calasse
del 40% scatterebbe la margin
calle I'obbligo per Musk diracco-
gliere i soldi per rimborsare il
prestito: «Sarebbe apocalittico
per 'imprenditore uno scenario
in cui fosse costretto a continua-
re a vendere azioni Tesla per
mantenere la margin call», chio-
sa De Luca. E davanti a uno sce-
nario del genere un cambiamen-
to di rotta per il ceo di Tesla non
sarebbe pittimpossibile. Con buo-
napacedella liberta di espressio-
ne. (riproduzione riservata)
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