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Tv. Mediaset scendera al 41%

Supercinco vale
un miliardo

sz Mediaset mette in piedi
in Spagna un gigante da circa
un miliardo digiro d’affariela
Borsa fa volare di oltre il 4% il
gruppodiproprieta dellafami-
gliaBerlusconi. Dopo lannun-
ciodel week-end del doppio af-
fondo di Telecinco sull’emit-
tente La Cuatro e sulla pay-tv
Digital+, iniziano a delinearsii
contorni del «blitz» che ha
portatoil networkitalianoa di-
ventare la prima tv commer-
ciale nel paese iberico (col
25% di share, anche se ci vor-
ranno 4-5 mesi perche ’'opera-
zione diventi effettiva). Super-
Cinco, com’¢ stata battezzata
la nuova entit3, avrebbe, se-
condo le prime stime di anali-
sti, ricavi di 950 milioni e un
margine operativolordoattor-
noai3o milioni). E Piazza Affa-
ri premia il titolo Mediaset
(+4,07% a 5,62 euro). Normal-
mente chi compraviene pena-
lizzato, perche I'esborso va a
gravare sui bilanci, ma nel ca-
so di Mediaset 'operazione ¢
stata decisamente vantaggio-
sa:conuninvestimento conte-
nuto (250 milioni di euro) che
non incide sull’indebitamen-
to, il gruppo presieduto da Fe-
dele Confalonieri mette a se-
gno un’operazione che nevale
quattrovolte tanto(1,05 miliar-
di il prezzo dell’acquisizione)
e in piu piazza una pedina sta-
gica perche diventa leader in
due mercati del Sud Europa
(Italia e Spagna) andando dun-
que asfidare il predominio del
colosso Newscorp di Rupert
Murdoch. Di sicuro, a livello
industriale, il nuovo gruppo
spagnolo potra contare su si-
gnificative sinergie: circa 100
milioni stimati dai broker a
partire dal 2011, mentre la so-
cietaierisi¢ premuratadiassi-
curare chela fusione non com-
portera una diluizione negli
utili per azione né cambierala
politicadei dividendi.

1l «prezzo» da pagare per
Mediaset ¢ ladiluizione in Te-

lecinco, la controllata spagno-
la destinata a fondersi con La
Cuatro e tramite cui é stata fi-
nanziariamente costruital'ac-
quisizione: Prisa, proprietario
diLa Cuatro e Digital+, riceve-
raparte del compenso sottofo-
ma di azioni Telcinco. Media-
set scendera cosi dal 50,5% al
41,3 per cento.

1l colosso spagnolo schiac-
ciato dai debiti (5 miliardi di
cui 2 in ascadenza il prossimo
marzo) incassa liquidita (cir-
ca 500 milioni), ma di certo
non una somma tale da avere
un beneficio sensibile sullo
stato patrimoniale. I vantaggi
sono che PrisadeconsolidaLa
Cuatro, che ¢ un’attivitain per-
dita (il passivo 2009 stimato &
di 230 milioni gia a livello di
margine operativo lordo). Ein
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Dopoil blitz su La Cuatro

e Digital+, Telecinco
promette dividendi invariati
Sinergie da 100 milioni

a partire dal 2011

pil diventa azionista di Tele-
cinco, partecipando ai dividen-
di e alla creazione di valore: il
rischio, paventavanojeriinal-
cune sale operative, & diun ef-
fetto overhang. Ossia che Pri-
sa, alla ricerca disperata di li-
quidita, venda pacchetti Tele-
cinco.Mediaset ieri hasmorza-
to i toni definendo Prisa «un
socio industriale e non finan-
ziario»: a maggior tutela ci sa-
ra comungue unlock-up sui ti-
toli Telecinco. E se Mediaset
ieri € stata comprata in Borsa,
la controllata spagnola ¢ inve-
ce scesa scontando, abbastan-
za prevedibilmente, 'annun-
ciodell’aumento dicapitaleda
soomilioni.
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