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Tim, Vivendi: otterta Kkr troppo bassa

Il risiko delle Tlc

Per’azionista francese
«insufficiente» la proposta
da 11 miliardi del fondo Usa

Boom del titolo: +30%,
scambiato I'11% del capitale
La Borsa attende un rilancio

Inattesadel gruppodilavoro del Go-
verno che potrebbe riunirsiin setti-
mana e pronunciarsi sul golden
power, Telecom mettelealiin Borsa
echiudea +30,25%, dopol'offerta del
fondo KKr ¢, toccando quota 0,451
euro si avvicina al prezzo proposto
dagli statunitensi, di 0,505 euro.
L'offerta perdnon convince I'azioni-
sta francese Vivendi che parla di
proposta «insufficiente» perche
«non rifletteil reale valore di Tim».
Daisindacatiarrivalarichiestadiga-
ranzie perl’azienda el'occupazione.

—Servizialle pagine2e3
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Vivendi: l'offerta Kkr ¢ bassa
I titolo vola ma e sotto I'Opa

Tlc. Il gruppo sale del 30% dopo la proposta del fondo americano, «insufficiente» per il gruppo di Bolloré
Resta da definire I'ordine del giorno del cda di venerdi: non ¢ esclusa la spallata dei francesi sul vertice

Antonelia Olivieri

L’Opa “preliminare” di Kkr su Tele-
com - un’offerta non ancora vinco-
lante aunprezzo indicativodi 0,505
euro - haavutol'effetto dirisvegliare
ititoliin Borsa, siale azioni ordinarie
che le risparmio che sarebbero en-
trambe coinvolte dall’offerta alle me-
desime condizioni. Entrambe le cate-
gorie, dopol'annuncio del week-end,
si sono portate soprai 45 centesimi,
conunbalzo del 30% davenerdi. Ma
non hanno sfiorato, né tantomeno
superato, il prezzo indicativo segna-
lato dal fondo Usa, dal momento che
resta un margine d’incertezza.

Anzitutto perché il cuore delle at-
tivita di Telecom é protetto dal gol-
den power, a partire dallarete. I1 Go-
verno, tramite un comunicato del
Tesoro diffuso dopo il consiglio
straordinario Telecom di domenica,
haaccolto positivamente lanovita -
ponendo paletti su infrastrutture e
occupazione - ma ha anche costitui-
to un comitato di ministri e esperti
per seguire il dossier. Segno che di
temi da mettere a fuoco ce ne sono
ancora parecchi,anchese Kkrnone
solito fare blitz senza informare le
autorita. Anche questa volta, infatti,
come aveva fatto prima di entrare
nella rete secondaria di Telecom, a
quantorisulta, il fondo Usaha preso
contatti con la Cdp e con alcuni
esponenti governativi.

Ma prima ancora di entrare, nel
merito, ¢ il consiglio Telecom - che
domendcanonhadeliberato - ado-
versi esprimere. E possibile che ve-
nerdi, quando si riunira nuovamente
il cda surichiesta di amministratori
esindaci, venga discussalarichiesta
delfondo diavere accessoauna due
diligence di quattro settimane per

confermare o meno 'offerta.

Vivendi ha gia messo le mani
avanti e pur dichiarandosi non pre-
giudizialmente contrariaa Kkr, ritie-
ne che l'offerta sia «insufficiente e
non rispecchi il reale valore del-
l'azienda». Vivendi ha quasi il 24%
del capitale ordinario e sebbene’of-
ferta non vincolante di Kkr ponga il
superamento dellasoglia del 51% co-
me condizione divalidita, se 'Opa si
concretizzera, avere un socio dissen-
ziente con un tale peso non rende-
rebbe la vita facile a un fondo di pri-
vate equity/infrastrutturale che
punta al delisting per lavorare al rias-
setto del gruppo fuori dai riflettori
delmercato. Kkrhabisogno diporta-
re avanti un progetto in condivisione
per non rischiare di mortificare le
prospettive di guadagno.

E opinione diffusa sul mercato che
150 centesimi ipotizzati da Kkr non
siano sufficientia spianarela strada
a un’Opa americana, anche perché
siaCdp - chehacompratoaunprez-
zomedio di 65-70 centesimi per met-
tere assieme pocomenodel 10% - sia
Vivendi - che ha pagato 1,07 euro -
aderendo riporterebbero pesanti mi-
nusvalenze anche rispetto ai prezzi
di carico gia svalutati.

Altro elemento di incertezza € la
strategicita per il Paese di buona par-
te delle attivita di Telecom: non solo
la rete, ma anche Sparkle (la rete di
cavi internazionali), Noovle (data
center e cloud) e Telsy (sicurezza in-
formatica). Difficile, se non impossi-
bile, che possano andare al miglior
offerente. Fuori dal perimetro stra-
tegico difatto cisarebbe soloI'attivi-
tacommerciale deiservizie le parte-
cipazioni in Brasile e in Inwit. Co-
munque, da sole, queste ultime due
ripagherebberolameta dell’Opa che,
a 50 centesimi, costerebbe 10,8 mi-
liardi. La quota del 66,6% in Tim Bra-

sil, ai corsi attuali e senza neppure
considerare un premio, vale pitidi3
miliardi, i115,4% di Inwit, che & rima-
stointrasparenza, vale unaltro mi-
liardo e mezzo ai prezzi di Borsa.
L'ipotesiche Cdp possa assumere un
maggior peso in Telecom anche in
termini prospettici, citata da Bloom-
berg, almomento non trova confer-
meufficialiné alivellodiCdpnéali-
vello governativo.

L’offerta di Kkrviene a piovere in
un momento di tensioni tral’azioni-
sta di maggioranzarelativa, Vivendi,
e P'amministratore delegato di Tim
Luigi Gubitosi, che i francesi consi-
derano «a termine» per non aver
portatoirisultati sperati. E possibile
cheidue consiglieridiVivendi,ilceo
Arnaud de Puyfontaine eil direttore
di Canal Plus Franck Cadoret, ponga-
noil tema della fiducia all’ad. A pre-
scindere dall’offerta di Kkr, altri con-
siglierisiaspettanodiaveredal ma-
nagementun progetto “strutturato”,
inassenza del quale il fronte che viio-
le evitare salti nel buio potrebbe rive-
larsi meno compatto chein passato.

Iltema della governance comun-
queéun “di cui”, non il tema centrale
inun momento nel quale sideve de-
cidere se cambiare per sempreicon-
notati all'incumbent nazionale.

L’incarico a Spencer & Stuatrt, ci-
tato daagenzie di stampa, nondo-
vrebbe comungue avere a che fare
conavvicendamentia breve, bensi
con la preparazione del piano di
successione che riguarda tuttoil top
management.

Ancora presto comungtie per ca-
pire cosa succedera. L’ordine del
giorno del consiglio di venerdi che
in prima battuta prevedeva solo
«strategia e organizzazione» puo
variare finoa 12 ore prima dell’avvio
della riunione.
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6 Il consiglio potrebbe
dare il via libera
alla due diligence
di 30 giorni richiesta
dal fondo americano
La fotografia
GLIAZIONISTI DI TELECOM ITALIA GLI AZIONISTI DI FIBERCOP ILTITOLO

Datiin %

Investitori
istituzionali
italiani

Vivendi

28,75

_Investitori_
istituzionali
esteri

41,28

Fastweb

Fonte: dati societari

LUIGI GUBITOSI

Amministratore delegato di Telecom
|talia dal 2018. In precedenza é stato

ad di Wind, dg della Rai e commissa- ‘
rio straordinario di Alitalia

leri a Milano ora per ora
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VINCENT BOLLORE

L'imprenditore francesce & azionista
di maggioranza del colosso Vivendi
tramite il quale & primo socio di Time
azionista di Mediaset
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