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I numeri 

125 
Milioni: 
quanto viene 
valutato ora 
il gruppo 
Caltagirone 
per 
giustificare 
il prezzo di 
un euro 
ad azione 

2,2 
MIliardi: la 
capitalizza
zione nel 
2000, 
quando venne 
quotata in 
Borsa a 18 
euro per 
azione. Il 
gruppo 
ottenne 630 
milioni di 
liquidità 

80% 
Quanto 
perderanno 
gli Investitori 
della prima 
ora ton Il 
dellstlng 
a un euro 
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• eonom CO 
L'ADDIO A PIAZZA AFFARIfl titolo del gruppo editoriale fu collocato nell'estate del 2000 
a 18 euro, ora il c,ostruttore romano ne offre 1. Un prezzo che non rispecchia i valon. di bilando 

·Caltagirone scippa la cassa 
agli azionisti di minoranza 
• SAlVATORE GAllANO 

iene descritto da anni come 
fra i più ricchi e influenti in
dustriali in Italia, con un pa
trimonio stim.to superiore ai 
2 miliardi di euro. Eppure 
quando c'è da .prire il porta
foglio anche Francesco Gae
tano Caltagirone ha qualche 
problema. Poco più di unaset
timan. fai! gruppo ha annun
ciato l'intenzione di togliere 
dal listino della Borsa la C.l
tagirone Editore (23 mila a
iionisti), lanciando un'offer
ta pubblica di acquisto (Opa) 
sulla scatola che controlla le 
partecipazioni nei quotidia
ni: Il Messaggero, Il Mattino, 
Leggo, Il Gazzettino, Il Quoti
diano di Puglia eil CorriereA
driatico. Di questa società 
controlla il 65% circa e offre 
oral euro per azione agli azio
nisti di mill or anz' per toglier
la da Piazza Affari. Secondo 
numerosi piccoli risparmia
tori e soci di minoranza è un 
prezzo irrisorio e sono pronti 
ad appellarsi alla Consob, non 
risparmiando critiche anche 
pesanti al costruttore roma
no. 

" 

CON L'OFFERTA al euro la fa
miglia Caltagirone valuta, in
fatti, il gruppo editoriale 125 
milioni, mentre fu quotato nel 
luglio 2000 a 18 euro per ogni 
titolo, oltre 2,2 miliardi di ca
pitalizzazione. Si può fare un 
prezzo simile? In caso di offer
t. pubblica-volontaria il pro.
zo proposto è rimesso alla me
ra volontà degli offerenti, re
cit. il Testo Unico di Finanza. 
Ma chi lancia l'offerta deve ac
compagnarequestavalutazio
:ne con il disco verde degli am
ministratori indipendenti del
la società e una perizia indi
pendente (faimess opinion) di 
una banca d'affari o di una so
cietà specializzata. 

"La valutazione di l euro ap
pare lontanissima dai valori di 
bilancio", osse"rva Alfonso 
Scarano, anallsta finanziario 
indipendente e presidente di 
Assotag, associazione italiana 
dei consulenti tecnici nomina
ti dall'Autorità Giudjziaria, "il 
prezzo di mercato è effetto an
che della stessa gestione. Ma 
in caso di Op. volontaria gli 
amministratori indipendenti 
sono tenuti a esprin:Iere un 
prezzocongruoatuteladitutti 
gli azionisti. Come faranno gli 
amministratori indipendenti 
dell. Caltagirone Editoriale a 
giustificare un prezzo cosi Ii
ght cbe sconfess. quasi total
mente i valori patrimoniali in
dicati dalla stessa società? 
Un'Opa a prezzo così basso e 
così slegato dai fondamentali 
sarebbe un precedente vera
mente pericoloso per la credi-

bilità del mercato finanziario 
italiano". 

Fra i consiglieri indipen
denti spicca la figura di Anto
nio Catricalà, ex presidente 
dell'Autorità antitrust, nomi
nato dall'ultima assemblea. Si 
legge tra l'altro nei bilancio 
2016: "La quotazione del titolo 
risente delle condizioni anco
ra generalmente depresse e al
tamente volatili dei merc.ti fi
nanziari, risultando significa
tivamente distante dalla valu
tazione basata sui fondamen
tali del gruppo espressa dal va-
lare d'uso", --

Che cosa dicono i famosi 
"fondamentali"? La società 
nel bilancio 2016 ha un patri
monio netto di 472 milioni e 
detiene una cassa di 134 milio
ni di euro oltre titoli per circa 
81milionidieurofracui5,7mi
lioni di azioni Generali, oltre a 
importanti crediti fiscali. Va
lori che fanno apparire la va
lutazione del gruppo a125 mi
lioni molto low cost. 

La società romana spiega il 
delisting con la razionallzza
zione del gruppo e come una 
sorta di regalo agli azionisti di 
minoranza: "Conc.edere 
un'opportunità di disinvestire 
agevolmente e a condizioni 
più favorevoli di quelle regi
strate nei mesi scorsi sui mer
cati azionari", anche alla luce 
"del livello ridotto di liquidità 
del titolo che non consente di 
esprimereappienoilvalorein-

trinseco della società". Si 
preannunciaquindiunabatta
glia piuttosto accesa. Il titolo 
fu collocato all'apice dell. bol
la internettiana da Jp Morgan 
e daMediobanca, che orasi oc
cuperà del delisting, fornendo 
cosi il servizio completo. 

DURANTE il road show il grup
po fu presentato come unasto
ria di successo con un fortis
simo potenziale su Internet, in 
quel periodo miele miracolo
so, capace di attirare le .pi. La 
campagna pubblicitaria puntò 
forte sul web e sul portale Cal
tanet.it, "il sito preferito dai 
mouse": oggi in Rete non esiste 
più. 

Nel 2000 Caltagirone rie
sce a spuntare per il suo brac
cio editoriale un. valutazione 
di 2,25 miliardi di euro e la so
cietà incassa 630 milioni di li
quidità. oggi per ricomprare 
la quota deUe minoranze la so
cietàvienevalutatapocopiùdi 
un ventesimo di allora. E pur 
tenendo conto dei dividendi 
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Gli effetti del ~deJJstlng" 
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Francesco 
Gaetano Calta· 
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Milioni 
il patrimonio 
netto del 
gruppo 
C.lt.glrone 
editare. 
La società 
detiene una 
C'ss' dl134 
milioni e 
partecipazioni 
pen8mllioni 

Chi ha Investito 17 aruù fa nella 
società che controlla "Messaggero· e 
"Mattino· perderà 1'80% del capitale 
Chiesto t:lnteivento della Consob 

staccati in questi anni gli inve
stitori dena prima ora hanno 
perso oltre 1'80 per cento 
dell'investimento. 

Dopoalcunesignificativeo
peraziom editoriali come l'in
gresso nellafree press conLeg
go (2001), l'acquisto del Cor
riere Adriatico (2004) e del 
Gazzettino (2006) l'ingente li
quidità viene utilizzata dal 
gruppo Caltagirone per ope
razioni di acquisizioni non 
propriamente editoriali o le
gate al core business della Cal
tagirone Editore. 

OPERAZIONI finonziarie che 
gli investitori istituzionali non 
gradiscono, giudicando nega
tivamente l'utilizzo dena cas
sa per operazioni che nulla 
hanno ache fare con l'editoria. 
Come per esempio l'uso di una 
parte significativa della cassa 
per l'acquisto di una parteci
pazione in Monte dei Paschi 
(di cui Caltagirone diventa vi
ce-presidente) e nelle Assicu
razioni Generali. Poi la vendi
tadellapartecipazioneinMps, 
confortiperdite,perentrarein 
Unicredit e uscirne, ancora u
na volta con perdite miliona
rie, che vanno a pesare anche 
nei bilanci della Caltagirone 
Editore, il cui vice presidente 
operativo è Azzurra Caltagi
rone che è anche amministra
tore delegato del Messaggero. 
E ora il gioco dell'Opa. 

1'witter@soldiexpert 

AFra', che 
te serve 
il Sole 24 Ore? 

• GIORGIO MELETTI 

O TRE INDIZI fanno 
una prova? Vediamo. 

Il primo Indizio è che il 
presidente di Conflndustri'a 
Vincenzo Boccia rinvia 
sempre ,'aumento di 
capitale del Sole 24 Ore. 
Nove mesi fa, appena prima 
di essere cacciato, "ad 
Gabriele Del Torchio ra 
detto a Boccia e soci la verità 
sui conti del quotidiano che 
loro In realtà conosceva n-o 
benissimo da anni facendo 
finta di niente - è cosI chesi 
fa carriera In Confindustria. 
Lo sanno anche j cristall i 
della sede disegnata da 
Renzo Piano che servono 
almeno 120-150 milioni. 
Dopo nove mesi Bocc ia ha 
partorito l'aumentino da 50 
milioni, ma con calma, in 
autunno. Confindustria ci 
metterà 30 milioni, tutto 
quello che ha, poveretta. 
Questi furbacchioni, bravi CI 

comandare con I soldi degli 
altri nelle loro aziende 
quotate, COn la loro 
associazione non sono 
ancora riusciti a succhiare 
denaro ai passanti. Gli 
Industriali non vogliono 
perdere il controllo 
dell'unico giornale che parla 
bene di/oro etengono basso 
l'aumento di capitale: cosi 
preparano il terreno per il 
generoso salvatore, 
Francesco Gaetano 
Caltagirone. 
Secondo indizio: nessuno 
riesce a spiegarsi il dellstlng 
della Caltagirone Editore 
descritto qui a fianco da 
Salvatore Gazlano. 
Caltagirone è troppo ricco 
per architettare un simile 
tiro agli azionisti di 
minoranza per pura avidità. 
Forse prefe risce prendersi Il 
Sole con una società non 
quotata: la fusione tra due 
quotate è troppo 
complicata ed esposta al 
ficcanaso della Consob. 
Il terzo indizio è che la 
Confindustria è sfasciata. 
Carlo Bonoml, presidente 
dell'Assolombarda, la più 
ricca associazione 
territoriale italiana, ha detto 
proprio ieri di non ,avere in 
programma donazioni di 
sangue al 50le24 Ore. La 
verità è che gli industriali 
del nord vedono ormai 
intorno a Boccia una sorta di 
loggia romano-meridionale 
più attenta al potere che 
all·lndustria. Dare il So/e 
all'amico Caltagirone 
sarebbe davvero 
mantenerne il controllo. 
Lasclarlo alle ricche 
con/industrie del Nord 
sarebbe come perderlo. 


