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Consob: «Vivendi controlla Telecom» 
~Per l'Authority guidata da Vegas il gruppo francese ha il comando 
«di fatto» della società tic che finora Parigi aveva fortemente negato 

~n gruppO transalpino minaccia battaglia: «Faremo subito ricorso~ 
Ma incombono il consolidamento degli impegrii e il golden power 

GOVERNANCE 
ROMA E' scontro frontale tra la 
Consob e Vivendi sul tema del 
controllo del gruppo francese su 
TIm-Telecom, Un controllo pie
no e -di fatto. , per l'Autorità che 
vigila sul mercato guidata d. Giu
seppe Veg.s, un'influenza domi
nante come quella richiamata dal 
testo Unico della Flnanz. (art.93) 
e del codice civile (an,2359), oltre 
«che della disciplina in materia di 
operazioni con parti correlate- , 
A dirlo a chiare lettere è la stessa 
Consob al termine dI un'Istrutto
ria com plessa e delicata, con tan
to di Ispezioni della Guardia di FI
nanza, da subito apparsa minac
ciosa visti I ripetuti richiami «alla 
trasparenza- del presidente Ve
gas, e gli inviti ai francesi a muo
versi con cautela arche nelle scel
te sulla governance, sin dalla no
mina di Arnaud De Puyfontaine 
alla presidenza, Ora l'Authorlty è 
arrivata alle sue conclusioni uffi
ciali. Ma Parigi non cl sta. -Da un 
preliminare esame-, dice la nota 
di Tim: «si rileva che Il provvedi-

SEMBRA SCONTATA 
LA NOTIFICA AL GOVERNO 
NEI CONTI D'OLTRALPE 
ORA POSSONO FINIRE 
ALMENO 6 MIUARDI 
DI DEBITO A CASCATA 

mento si discosta In maniera rile
vante dalla consolidata Interpre
tazione in materia di controllo so
cietarlo, cui Tlm (e ragionevol
mente il mercato intero) si è sem
pre costantemente e rigorosa
mente attenuta». Dunque si va al
le cane bollate, Tim «porrà in es
sere le azioni legali a propria tute
la». E lo stesso farà Parigi, annun
cia una nota di Vlvendi. 

LA SVOLTA 
Si'tratta di una decisione forte, 

destinata ad avere sicure conse
guenze per Vlvendi (quanto pe
santi si vedrà). Dal rischio di con
solidamento del debito, all'eserci
zio della golden power da pane 
del governo (ora PaÌigl sarà di di 
fatto costretta a notificare Il con
trollo a Palazzo Chigi). Senza di
mentIcare gli erretti sulla gover
nance, visto che nel comitati in
terni della società dovrebbero es
serci solo «Indipendenti» (non lo 
sono Philippe Hervè e Frederlc 
Crepin). Poi cl sono l risvolti delle 
operazioni con parti correlate. 
Certo,l francesi combatteranno a 
denti stretti per limitare I danni, a 
suon di ricorsi, ancora una volta. 
Ma Il tassello aggiunto dalla Con
sob è di quelli che rischiano di ap
pesantire l. posizione di Vivendl 
un po' su tutti gli altri fronti aper
ti (compreso la nomina dell'ad di 
Tlm). Va ricOrdato infatti che 
l'Antitrust Ue ha condizionato Il 
via libera al controllo di Vivendl 
In TIm alla vendita di Persidera 
(accettando la versione sul con-
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trollo fotografata dai francesI), 
ma proprio qualche giorno fa 
Margrethe Vestager, commissa
ria aUa Concorrenza Ue, ha con
fermato che l'Authorlty Ue sta 
monltorando Il ruolo di Vlvendi 
nella compagine sia In Tlm che In 
MedlaseL La stessa Agcom dovrà 
tenere conto di questa svolta. Ieri 
l'Authorlty ha preso atto deLpia
no di congelamento In un trust 
del 19,9% di Vivendill1 Medi.set, 
ma vigilerà sulla rimozione -del
la posizione vietata- entro Il 18 
aprile 2018. 

Poi c'è il tema del consolida
menlodel debito di Tlm. Per mesi 
Vlvendi ha negato In ogni sede di 
poter controllare da sola Tlm In 
virtù del 23.9% del capitale, nono
stante la visione contrarla del col
legio sindacale di Tlm. E flnora 
gli stessi francesi non prendeva
no nemmeno in considerazione 
l'ipotesl di farsi carico In bilancio 
di un pezzo del 33,7 miliardi di 
debito lordo (l'indebltamento net
to è di 25,7 miliardi) del gruppo 
tic italiano. Anche perché, perfi
no la Pirelli di Marco Tronchettl 
Provera, ancora prima della spa
gnola Telefonica, è riuscita a drib
blare il consolidamento, La Con
sob di Luigi Spaventa chiese nel 
2001 alla Plrelli di consolidare Te
lecom In bihincio, Ma lo stop del 
Tar e cene acrobazie per ridurre 
nnfl enza della. Bicocca nel cd. 
consentirono nel 2003 di disinne
scare la mina quando aila guida 
della Consob c'era Lambeno car
dia. Certo, consolidare 6 miliardi 
di debiti netti non devono essere 
un grande problema da gestire 
per Vivendl, che disponeva a fine 
2016 di una liquidità di oltre un 
miliardo (erano 6,4 miliardi nel 
2015). In questo caso va ricordato 
però che formalmente deve eSse
re l'Amf, la Consob francese, a do
ver Imporre il consolidamento 
del debito, su sollecitazione Con
sob. E dunque la questlone si 
complica, allargando ancora il 
fronte politico e i nodi da scioglie
re tra Italia e Francia. 
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