
Torri. Preavviso di rigetto, si studiano 3 opzioni. 

Stop Consob SU Rai Way: 
Ei Towers cambia l'Opa 
Cel .. tina DonrinoUl 
Simone filippetti 

- Nonè unostop definitivo.ma 
poco ci manca. Tanto che in casa 
Berlusconi stanno già correndo 
aì ripari La scalata su Rai Way, 
da parte del gruppo Fininvest 
(via Ei Towers, viaMediaset) è 
a rischio stop deU'Authority. É il 
gruppo dell'ex premier sta valu­
tando 2-3 opzioni alternative: di 
queste, ieri sera, la più forte era 
quella che Ei Towers si aceon­
tentidel49%diRaiWayenonpiù 
del 66,67 per cento. Ma la partita 
SI sta spostando sempre più un 
terreDO politico e se non si scio­
glie quel nodo, tutto rimane an­
coramoItoincertoenondefinito. 

Tecnicamente si chiama «pre­
avviso di rigetti») I ma certo l'ulti­
ma comunicazione inviata dalla 

Consob a EiTowers. e resa nota 
ieri dalla società del Biscione,la­
scia davvero poco spazio aU'im­
maginazione. n senso è comun­
quechiarissimo: il progetto mes­
so nero su bianco nella bozza di 
prospetto al vaglio deU'Authori­
ty presieduta da Giuseppe Ve­
g.as.che.per arrivareallacreazio­
ne di un campione nazionale e 
unico delle torr~ fa perno su 
un'offerta pubblica di acquisto e 
scambio suUa totalità di azioni 
deUa controllata Rai, subordi­
nandoneilsuccessoalraggiungi_ 
mento del 66,67% del capitale, è 
oonai un binario mon o. TI p ro­
spetto verrà cambiato. anche 
perché non c'è intenzione di fare 
muro contro l'Authority, e i gior­
ni di Pasqua saranno cruciali. 
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Torri. Ultima chiamata dell'Authority prima della bocciatu ra forma le 

Consob preavvisa Ei Towers: 
nuovo prospetto o niente Opa 
Cele5tlna D.mlnem 
Sim ... Fillppetti 
• Continui"ii pagina25 
_ llmessaggiodellasentinella 
del mercato è stato netto: o met­
tete apuntoun'offertaa1ternati­
vaoppure rischiateil diniego al­
la pubblicazione del prospetto. 
Tradotto: il disco rosso aU'ope­
razione che avete annunciato al 
mercato. E che lo stesso ad di Ei 
T owers, Guido Barbieri. è tor­
natoaribadireancbemercoledl 
quando ba varcato le porte della 
Consob per essere audito dal­
"Authority. Un confronto che, 
evidentemente, non è servito a 
sciogliere i dubbi della commis­
sione. Così quest'ultima, conge­
dato il capoazienda, ba scelto di 
mettere per iscritto la richiesta 
di ulteriori chiarimenti, nel ten­
tativo di tutelare mercato e in­
vestitori come d.a mission. 
L'obiettivo è cap ire se esiste o 
meno un "piano S''' e la società 
avrà ora dieci giorni di tempo 
per rispondere. Al momento. 
però, questo "piano B" nonci sa­
rebbe, almeno a sentire le voci 
ufficiose che circolano negli 
ambienti fmanziari, ma l'idea è 
sempre stata sul tavolo (fm dal­
l'inizio la società si era data una 
wayoutconcedendosilafacoltà 
di rivedere il prospetto e ledau­
solediefficacia). 

Per Ei T owe~ quindi,lastra­
da.neU'immediato,siiapartico­
larmente ripida. Anche perché 
ai rilievi di Consob si somma, si 
ricorderà,anche l'altolà delladi­
rezione generale Concorrenza 
dell'Antitrust cbe, attraverso la 
divisione Comunicazioni, ha in 
questo momento il boccino del 
vaglio tecnico dell'operazione. 
E, nella comunicazione delle ri­
sultanze istruttorie, notificate 
aUeparti (Ei Towers,Rai W.ye 
le rispettive controllanti) - scel­
ta non usuale in un'operazione 
diconcentrazione-gIiufficidel­
l'Antitrust hanno fatto chiara­
menteintendereche,coslcom'è 
stata disegnata, l'integrazione 
Don potrà essere autorizzata. 
Nonsolo.Sesiscorreconatten­
zione la puntuale ricognizione 
p'redisposta dalla struttura tec­
nica deU' Agcm di Giovanni Pi­
tn122eIla, si capisce altresi che il 
"'matrimonio" tra Ei Towers e 
Rai Way ba pochissime chance 
di passare n vaglio dell'Anti­
trust, anche se la società del Bi­
scione optasse per una parteci­
pazione di minoranza dopo il 
doppio "no" del Mef e della Rai. 

n perché lo si evince soffe.r­
·mandosi suU'impatto deUa pos­
sibile integrazione. I tecnici d el­
l'Agcm dividono gli effetti in tre 
categorie. a cominciare da quel­
U "orizzontali". E qui il ragiona­
mento è ilseguente:sesi unisco­
DO i due principali player del 
mercato delle [OCIi , il rischio 
cbe salgano i prezzi. tutto a de­
trimento della concorrenza, è 
praticamente certo. In soldoni. 
anzichéavereduenegozitracui 
scegliere, ce ne sarà uno solo 
con tutte le conseguenze (nega­
tive) del caso. Poi ci SODO i rischi 
"verticali": predatore e preda 
fanno parte di due gruppi pre­
senti su unaserie dimercati col­
legati Dunque, è il rimore 
espresso daUa Dg concorrenza. 

c'è il fondato pericolo che l'inte­
grazione venga usata con un 
«effetto leva» per dar fastidio ai 
concorrenti su tutti j settori a 
valle e. in particolare, su quello 
della raccolta pubblicitaria per 
la IV, dove Mediaset controUa 
già dasolaunafetta superiore al 
50% e, acquisendo le torri Rai, 
cioè la rete attraverso cuipassa­
no le trasmissioni tv del princi­
pale concorrente, finirebbe per 
incidere anche sul dirimpettaio 
rafforzandosi ulteriormente. 

Ma è soprattutto l'ultimo ca· 
pitolo, quello dei cosiddetti "'ef­
fetti coordinati .. che risultereb­
be incand.escente laddove si ar­
rivasse - ammesso che il gover­
no apra alla cessione a Ei 

LA VIA D'USCIl A 
Soltanto la creazione 
di unsoggetto terzo 
e indipendente potrebbe. 
(forse) su perare i rilievi 
enucleati da Il'Antitrust 

Towers del 14% ancora inlDano 
alla Rai (che ba collocato finora 
sul mercato il 35% deUa società) 
-,a unastruttura fmalecbe vede 
la Rai restare al 51% ed Ei 
Towers assicurarsi il 49 per 
cento. Perché, se questo fosse il 
finale della partita. si configure­
rebbeun.sorta di duopolio col­
lusivo. In altri termini, vista la 
struttura stessa dell'operazio­
ne, articolata su un duplice bi· 
nario (in parte cash e in parte 
con scambio di azioni), preda­
tore e preda si ritroverebbero, è 
il tiulO're. a cooperare conside­
ralO che ognuna avrebbe in ta­
sca 'anche le azioni deU'altra e 
dunque. vivendo di fatto sotto 
lo stesso tetto, trarrebbero reci­
proco vantaggio dal nonIarsi la 
guerraelaconcorrenzafinireb­
be in soffitta. Né. come ba pro­
vato acontrobattere Ei Towers, 
sarebbesufficieoteesteoderele 
contromisure messe in campo 

nel 2011, in occasione della fu­
sione tra Dmt edElettroruca.ln­
dusrriale, surichiesta dellastes· 
sa Agcm. perché aUora la con­
correnza era garantita da Rai 
Wayche adesso il Biscione vuo­
le fagocitare. 

Come se ne esce allora? Ov· 
viamente }'Agcm non suggeri­
sce Ja soluzione che spetta a chi 
ha lanciato l'operazione. Le 
parti hanno tempo fino ametà 
aprile per replicare e chiedere 
un'audizione conclusiva, pri­
ma che si arrivi alla bozza di de­
cisione finale (trasmessa. anche 
au' Agcom che avrà 30 giorni di 
tempo per esprimere un parere 
Don vincolante, inglobato nel 
verdetto definitivo deU'Anti­
trust che, al più tardi, arriverà 
entro il 24 maggio). Tuttavia, 
leggendo le risultanze istrutto­
rie, s'intuisce che il grosso Dodo 
dell'operazione è rappresenta­
to dai risvolti che, in virtù del­
l'integrazione verticale di Ei 
T owers e Ra.i Vhy nelle rispet­
tive capigruppo, si determine­
rebbero sui numerosi mercati 
collegati quale che siano j pac­
chetti azionari in discussione. 
La soluzione, quindi, potrebbe 
essere rintracciata oltreconfi­
ne dove,quasi ovunque, agesti­
re le torri è un soggetto terzo e 
indipendente rispetto a chi 
opera nei mercati a valle. Una 
via che, se declinata rispetto al­
l'operazione in oggetto, signifi­
cherebbe una sola cosa: tagliare 
tutti i legami verticali con le 
controllanti. 

Ora. però, Ei Towers ba un 
problema più immediato: si è 
impegnala in un'Opas (un'ope­
razione di acquisto e scambio) 
che rischia di fare flop o addirit­
tura di essere bocciata daUa 
Consob. Avvocatid'affari (per il 
gruppo Berlusconi, lo Studio 
Chiomenli) e le banche (in pri­
mis, UniCredit)stannostudian­
do. Nessuno si sbottona, ma si 
starebbe lavorando a 2-3 opzio­
ni: la più rapida è di abbassare la 
soglia di successo deU'Opas. 
Non più il66,6>]%. cbe avrebbe 
assicurato di fatto il controllo 
tOtale. ma una quota di mino­
ranza: c'èchi dice il 49%0 anche 
ancor meno. 

1..0 scenario non piace molto 
daUepartidi ColognoMonzese: 
primo perché Mediaset non 
consoliderebbe più Ei Towers 
(che genera liquidità); secondo 
perché dopo la sfortunata espe­
rienza Endemol,da cui il gruppo 
italiano è uscita COD perdite, i 
manager banno giurato di non 
voler mai più coabitazioni Di­
verso sarebbe, però. se la mino­
ranzafosseun primopasso di un 
piano più ampio: quello di un 
primo ingresso per poi fare 
un'aggregazione a tre colf amo­
so "soggetto terzo'" per creare il 
polo indipendente deUe torri tv. 
Tra l'altro, Ei Towers è forte di 
una liquidi.tàche oggi non rende 
molto(aparteesseredistribuita 
ai soci), mentre rilevare una 
quota. anche sotto la soglia del 
49%, consentirebbe di benefi­
ciare dei ricchi dividendi di Rai 
Way. E sarebbe un modo effi­
ciente per .remunerare il pro­
prio capitale. 
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