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Glovanni Pons

Milano

chmauma di gio-
dl 28 agosto il

cunsiglio di ammini-
strazione di Vivendi,
presieduto da Vincent

Bolloré, riceve due pro-
poste una dopo I'a altra

-

Italia, I'alra da Tekafb:
fiif4 ed entrambe sano
direite allo stesso ab-
biettive, 1'vperatore
brasilianw Gvt. L'ollerta
degli italiani sembra
buena, poiché valuta la

societa 7 miliardi, pil
del 6,7 miliardl acuiera

giun
agosto. Ma il vilancio di
Chsar Aligits lascia tutti
stupefatti: 7,45 miliardi
dicuid,66incontantiela
possihilith per Vivendi
d.iessere in parte > pagata
in azioni inve-
¢e che azioni della na-
seitura Vivo-Gvt. 1l cda
Téleeatn aveva previsto
ilflancio e quella matti-
na di giovedi 28 agosto
patevaarrivarefinaa 7,5
miliardi, bastavaunate-
lefonata ai consighier]
indipendenti. Ma&Bol-
loré a stapparli: sesi pa-
reggia soltamo Yofferta

el e questa
prevedepilicassaiapar-
tita & persa lo stesso,
dungue e non si pubd
andar olire meglio evi-
tare la figwraccia ¢ ab-
bozzare. Tantopilt che
le cond:zwm contrat-
4 sono im-

Giavanni Pons a pagina 2

LACONCLUSIONE DELLAFFARE GVTNON; nsmm POSITIVAPER
LEXMONOPOLISTAITALIANO CHE HASUBI TO D'ENNESINO
STOPALLESUBSCELTESTRATEGICHE DOVUTOALLA PRESENZA
DI TELEFONICANELL AZIONARIATO. MAC' E DI FOSITIVO CHE
CON L' USCITA DI MADRIDNGN C1 SONOPII CONFLITTID!
INTERESSE ELACONVEAGINZA TRA RET1 EMEDIA OFFRENUOVE
OPFORTTUMITA. ILRUOLO DEMEDIOBANCA B DI MEDIASEY

pareggiabili: niente due
diligence, rischi regola-
tori tutt a carico d;l
compratore, garanziail-
limitata,

Ecosl che a fine ago-
stolaff& ihavolta-
10 pagina un'altra volta,
U'ennesima della sua
storja dalla privatizza-
zZionedel 1998, econuna metafnra
si potrebbe dire sj sia liberata del
“deminio spagnolo” per passarea
una possiblle “influenza france-
se”. La nota positiva & rappresen-
tate dal nuovo consiglio di ammi-
nistrazione, I comment, anche
dall'internio, parlano di un board
per una volta tanto coeso a sup-
portodel management, congliin-
dipendenti tesi a confrontarsi ma
senzaintentibellicasi, come spes-
sodaccadutoinpassato. Etitocid
ha predotto per la prima volta do-
po moll anni wn'efferta nero su
bianco per crescere suun mercaio
strategico come il Rrasile. Ma per
vincerecivalevapiiicas-
saedunqueunavmento
di capitale a supporto
dell'acquisizione, come
era stato proposto da
Fiifieo Bemabs nell au.

tunno 2012,
In casa Tgjé st
coNntava sopratiutto sul-

T'eccellente rapporio
con Vincent Balloré,
azionistafortedi Medio-
bancaconil 7,5% edelta
stessa Vivendi con il 5%,
linan=iere che conosce
bene I'ltalia e salito alla
presidenza di Vivendi
nelgiugnoscorsa llqua-
le, in diverse occasioni,
avevadichiaratopubbli-

camente di essere con-
traria allavendnadefre

in dwermcolloquas;edl-
mositato favorevole a
un'alleanza con Tele-
com Jtalla fatta piix di
contenuti industriale
che dicontanti da Incas-
sare. Acontifartisi® perb
dovito constatare che
Bollor2 & succeduto a
JeanRené Fourtouinun
cangiglio di sorveglian-
za di Vivendi ancora fe-
dele senzm mezz termi-
. niallastrategiadi vendi-
tadelle lc conriposizio-
namento nei “media”, I
7 45 mﬂlardl offerti da
' Nitd, dicui4,Bea-
sh, sonnlnsultamm-
possibili da rifiutare e
Bollor2 st & comunque
dimostratvabileafarsa-
Ere il prezzo e incassaze
mna cifta piit alta di al-
menoZ,5miliardidauna
vecchia volpe come il
patron di Feiekinica.
Ora perd si apre una
nuova partta. Vivendl
hacomunquelapossibi-
lita di dlevare 'B,3% di
Te i Italia da T8

S

g e sviluppare
con la societd jtaliana
unastrategia didistribu-

zlone di contenuti media. «L.a ro-
strastrategia non équelladi pren-
dere partecipazioni in operatori
- ha spiegate Amaud Ni-

culas de Puyfontaine, presidente
del management board di Vivendi
- ma come parte del deal con Té:
éfohica abbiamo la possibilita di
rilevare una quota di TEléEoim lta-
lia che giudichiamo attraente nel-

.1-

) puo cambiare strategia

la misura in cui ci permette di ac-
celerare ancora sulla distribuzio-
ne dei nostri contenuti atraverso
unaceesso privilegiato 2 una piat-
taformas, Sulla piattalonma Tele-
com Italia “girano” pihomeno 100
milionidiclientiche powebbergin

futnro comprare musica prodotia
da Universal o film comprati da
Canal Plus. Costcome bisogna te-
ner presente chevi sone pia di 8,5
milioni diitaliani che hanno giala
handalarga in casama nonhanno
lapaytv.

Unostudie elaburam da Buland
Berger per il cda di ! { ha
messa in evidenza tutte le sinergic
possibili sia di una fusione g
Brasil-Gwvt (tramontara) sia dl ima
partnership tra Vivendi e J8EE
Italia (potenzialmente realizzabi-
le). Lasncietaftaliana dovrineces-
satiamente spingere sull'accele-
ratorenella diffusione dellabanda
large e ultralargae perfarcib hain-
tenzionedi far leva suuna serie di
contenuiitvperincentivareleven-
dite. Ha git un accorde commer-
ciale con Sky, la cui offerta con-
giunta Intemnet-tv pantird a inizio
2015 ma&unapiatiaformaaperta,
senza esclisive, sulta quale posso-
no essere introdotti altre pariner-
ship simili e di varia natura.

Lo scenarfo che alcuni analisti
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IEC6) nel prossimo
anno &dunque il seguente, A ofto-
bre sirfenira un comitalo nomine
di Vivendi che potrebbe propome
alcunicambisostanzialinel nuovo
Cdscheverraelettoad aprile 2015.
E i nuovo board dovrebbe essere
pitiinclineaseguirelestrategiein-
dicate dal presidente Bolloré che
vede I'ltalia come un mercato di
sbocco molte importante per la
societ? francese. A meti 2015 Vi-
vendi dovrebbe poi aver comple-
tatosialavenditadi Sfrsiaquelladi
Gvt e dungque dovrebbe trovarsiin
pancia una liquicditd di oltre 8 mi-
liardidieuro. Unaparte, circa3-3,5
miliardi, potrebheessererestituita
agli azionist! sotto Forma di divi-
dendo straordinario, peril resto si
dovrannotrovare investimentiin-
teressant. SultavolodiVivendic'e
g2 da qualche tempo H dossier
Mediaset Premium, ]i‘a pay v del
grppo Betlusconi che & stata
scorporata dal resto del grnuippo
per atrarme nuovi socl La societa
haunvaloredicircaunmiliardodi
eurocon 2,5 milioni di client, per-
de 70-80 milioni all'anno ma fa
concoirenza a Sky che ha 4,5 mi-
liont di clienti @ non perde soldi.
L'idea di Bollor2 della seconda
meti del 2015 potrebbe essere
quelladirilevare attraverso Viven-
dinonsolol'd, 3% di T8]ecoi Iralia
maanche altre azioni fino ad arri-
vareal L5% cui si pud aggiunpere it
5% della Findim di Marco Fossati.
Conil20%sipossonootteneredue
pastinel cda FBIECOH chesono gli
stessi cheaveva Teléfoiiicd finoal-
I'inverne 2013, ma questa voka

8.50

FINEIM

B 1E%
BLACKROGK
4,81%
GERERAL
4.32%
WEDIDBANCA
1.64%

senza canflitti di interesse in aree
sirategiche comeil Brasile. Bollor2
potrebbe poi convincere il Cds di
Vivendiaentrare pesantementein
Mediaset Premium con Ia propria
controllata Canal Plus e con gue-
sta manovra a tenaglia cercare di
stringere tna alleanza privilegiata
conTeleEdHi per distribuire servi-
 quadruple play sulla rete ultra-
larga in [talla. Una fusione tont
court TRIEFBH-Mediasct ¢ invece
da scartare paiché legherebbe le
maniallasocietaditlc, segnerebbe
1 ritorno nella tv generalista che
& in declino e servirebbe solo & ri-
solvere il prohlema dell2 succes-
slone della famiglia Berlusconi,

In questo scenariv come mai
primz in evoluzione TRIEERE] e il
sun cda sempre pit indipendente

deve fare i conti con 1 problemi

strutturali del gruppo: un debito
ancora molto elevato, unmargine
operativ in declino costants da
almeno tre anni 2 questa parte, un
avviamento dasvalutare, una rete
inhandalargasucuibisognerebbe
Investire di piiz. Problemi che in
quesio momento sone inparte al-
leviatidaitassiestremamentebas-
si {che rendono il costo del debito
accettabile e abbattibile ancor di
pilt}, da 1,3 miliardi delbond con-
vertendoemessoafine2013,daun
lieve miglioramento dellanda-
mento del mobile, dalla futura
venditadelie torri in taliae in Bra-
sile e dei multiplex in Italia per fi-
nanziare maggiori investiments
sullarete fissain ltalia e mobile nel
paese sudamericano. © se a fine

TELECOM DOPO GVT

E

INTESA SAN PAULO

ﬂ-ﬂa&-o Patuang

settembre David Martinez non
riuscird a comprarsi TEREEM Ar-
gentinala decisione sarh iportata
al board che non esclude di tener-
sele visto che la pressione di Jé:
1E£61E a vendere dovrebbe asse-
resparita,

Cento, il colpo pili a effetto sul
miglicramenta dejcontisarchbeil
consolidamento del mercato jra-
liana conlariduzionedata3ope-
ratori nel mobile. JEIECE =
cheicolloqui rraWind e 3 Italia, at
momento sospesi per motivi poli-
tici {icinesi diHongKong fanmo fa-
ticaachiudereundealconirussiin
un momento di grandi tensioni
dowrte alla crisi in Ucraina), pas-
sanoaliafineconcludersipositiva-
mente. Unaripresadetcolloquidi-
retti intercorsi Ura TR o 3
sernbra invece pit difficile, anche
sel'uscitadiscenadiTelefonicato-

ferebbe dal campo alcuni pro-

minondisecondopiane. [Ing-
do pit: difficile da scioglierediven-
terebbe guelle della gavernance
cheJieleGd)sarebbedispostaari-
conoscerea LIKa-Shingin cambio
di utm 15-20% cui il te di
Hong Kong potrebbe arrivare con
lafusionetraTime3 e conl'acqui-
sto delle azioni dei soci itafiani in
uscita. L'offcrta, comeparVivendl,
potrebbe essere rappresentata da
duepostiincdamasenzacompro-
mettere lo status di public com-
pany che Telécor si & faticosa-
mente cafnquistata sul campo e a
cui, oggi, nessuric vuol pii: rinun-
ciare,

S AFTCCLNNE FESEAVATA
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L'iter che porterd
al puovl assotio
azionaria defl'ex
-‘monppolista
telefanico italiany
& ancora lungo. St
dayéno prima
roatizzare
completamente
gt eHettidelto
scioglimento delia

“sealoia” TEEG

TELECON) DOPO L'OPERAZIONE TELEFONICA-VIVENDI

ALTR)
61,02%
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e ST FINGTY
---"Lﬁ% BLACKROCK
— #32% GEMERALY
B % NORGES BANK

1% VANGUARD

AN ASATI

1,88% INFESA SAN FABLO

; ! 1,58% MEDIORANCA
~3,50% DODEE & COX,
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4 Mediohanca

11 dominys ) TEERERAES Cexar Allerta (nelia foto quia
shnlated) nomaveva carto blsogm dlessire preseats in prima
personi nél cda di JEEEGH per condizioname e delsioni. Per
quasts ia definitiva. uscitd degii spagnoll dail'azlamrsata el
gruppo Hatlano & una buona totizia per "ad BiEE P
primoa sinlstes nelie foto). H suo fucvo punts & iedmenrto &
Pad di Vivend! Vincent Boilord {at centro). Quest’ultimoe & bon
htroddt{o in I‘lalb, & nel Gda di Mediobanca e General,
% Maéqmmqmacagodiun
: é!ldopplo E quosts ghalcOsa posaid,

ne




