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Media. Eccolo schema per chiudere la contesa

Tn tandem con Mediaset
per tre anni su Premium
e niente scambio azionario

Il negoziato. Silavora a un’ipotesi che esclude lo scambio azionario

Vivendi-Mediaset, prove d’intesa
Tre anni insieme in Premium

L’IPOTESIALLO STUDIO
Compartecipazione
paritetica al 40%, conil
20% afondi Usa, fino

al break-even - Peril
Biscione pagamento cash
Antonella Olivieri

= Vincent Bolloré rafforza al
20,4% la presa su Vivendi, impe-
gnando complessivamente pit
dellametadelvaloredelgruppodi
famigliasullamediacompany che
presiede. Conil raddoppio previ-
stopergliazionisti daalmeno due
anni, arrivera al 299% dei diritti di
votoamarzo (eal 40% inprospet-
tiva). Con cio non avra pit biso-
gno di alleati per sancire che Vi-
vendi non € pili una public com-
pany, bensiuna societache hanel
finanziere bretone I’azionista al
comando. Un’accelerazione che,
per quanto riguarda il versante
italiano su cui Vivendi & esposta,
haTeffetto di far rientrare lo scol-
lamento divisioni trala presiden-
zaelazienda- che, secondolevo-
ci, ci sarebbe stato - enel breve, in
particolare,dicontribuireasbloc-
care I'impasse su Mediaset Pre-
mium.A quantorisulta, loschema
sul quale si sta lavorando per la
pay-tvdelBiscioneeunazionaria-
to suddiviso, pariteticamente al
40%,traVivendie Mediaset,conil
20% in mano a fondi di private
equity e valido per un triennio, il
tempo utile a portare Premium in
pari.Senzaunaccordo,lavicenda
rischierebbe di trascinarsiper an-
ninelle aule dei Tribunali.

mm Per raccapezzarsi nell'intri-
cata vicenda occorre fare un
passoindietro. Ad aprile Viven-
di e Mediaset avevano firmato
un accordo vincolante - saltan-
do la fase della due diligence
preliminare - che prevedeva
uno scambio azionario recipro-
co del 3,5%, con innesto dei rap-
presentanti dell’altro gruppo
nei rispettivi board, e il passag-
giodel100% diPremiumsottole

insegne francesi. Valore del-
l'operazione: 750 milioni, meno
120 milioni di cassa. Ma gia a
maggiosierainiziatoadiscutere
perche Vivendi, una volta aper-
to operativamente il dossier, si
eraresa conto che il break-even
della pay-tv italiana, ipotizzato
perilzo18,nonsarebbestatorag-
giunto primadel 2020.In queste
condizioni, facendo seguito al-
Paccordo cosicomedefinito, Vi-
vendi avrebbe corso il concreto
rischio di dover da subito svalu-
tare della met4 la neo acquisita
partecipazione. La proposta
avanzata in seguito da Vivendi
dirilevareinizialmente solouna
quota di Premium e di entrare
invece nel capitale della con-
trollante Mediaset, come noto,
hasuscitato il sospetto cheil ve-
roobiettivodeifrancesifosseun
altroedi conseguenzahaprovo-
cato le reazioni del gruppo tele-
visivo che fa capo alla famiglia
Berlusconi, conun’escalationdi
accuse reciproche che ha porta-
toad agitarele cartebollate (pri-
maudienzaal Tribunaleciviledi
Milano fissata per il 21 marzo).

Tuttavia, da una parte, Vi-
vendinon ha fatto valerelasca-
denza del contratto al 30 set-
tembre, data che era stata indi-
catadai francesi appunto come
quella del “liberi tutti”. Dall’al-
traMediaset non haavanzatola
richiesta giudiziale di procedu-
rad’urgenzaper farvalereinve-
ce il contratto, mossa che pure
erastata consideratainotticadi
“legittima difesa”. Segno che &
ancoraapertalaportapertrova-
re una soluzione consensuale
che, secondo alcuni, avrebbe
buone chance di concretizzarsi
entro questomese.

Daparte francese si ammette
solochecisonocontinueriunio-
ni sul tema. Da parte italiana si
aspetta ancora che arrivi una
proposta accettabile, pronti al-
trimentiaricorrerealle vielega-
li, puntando a questo punto pro-

babilmente direttamente al ri-
sarcimento danni. Secondo
quando risulta a «Il Sole-24
Orey, mentre si sta lavorando a
mettere a punto il piano indu-
striale, dal lato dell’assetto azio-
nario lo schema sul quale si sta
ragionando prevederebbe ap-
punto un periodo di comparte-
cipazione,delladurataditre an-
ni, per portare Premium in utile
e non consolidare le perdite nel
frattempo. Dunque, 40% a Vi-
vendi, 40% a Mediaset e 20% a
fondi di private equity (si pensa
ad alcuni fondi americani). Te-
lefonica, che ha ' di Pre-
mium, pur ritenendo la quota
non strategica, potrebbe consi-
derare direstare afianco di Me-
diaset nel periodo interinale. Al
termine, realizzatoil pareggio, il
gruppopresiedutodaBolloréri-
leverebbe il controllo di Pre-
mium. Ialtra variante di rilevo
rispettoall’accordosiglatoapri-
mavera e che Mediaset riceve-
rebbe in pagamento solo con-
tantie non pittanchelaquotadel
3,5% in Vivendi. Quota di cui di
fatto, come & chiaro daieri, Bol-
lore non avrebbe pilt bisogno
per blindare il controllo di Vi-
vendi, superando cosi anche le
accuse che 'operazione in terra
italicafosseinrealtastatapensa-
tapersistemaregliaffariinFran-
cia.Unaccordo,subasidifferen-
ti, € ancora possibile? A quanto
risulta, Tarak Ben Ammar - che
era stato il sensale dell’intesa di
aprile - € ancora in campo per
unaricomposizione “pacifica”.
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Bee costretta a difenderst
sul caso Deutsche Bank
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