Editoria/i. Dubbise entrambe le offerte Supereranno la soglia minima: Consob 5 esprimerd il 18 luglio

Tra Cairo e Bonomi divergenze
su prezzo e offerta prevalente

Ieditore: «Chi mi segue puo raddoppiare il valore da qui al 2018»
[l finanziere: «Il management sta facendo bene, non si cambia»

Antonella Olivieri

' Le due offerte per la conqui-
sta di Res non sono misurabili
con lo stesso metro. L'una, 'Opa
di Andrea Bonomi con Diego
Della Valle, Mediobanca, Uni-
polSai e Pirelli (che hanno gid in
mano il 22,6%), propone ai soci
Res divendere le azionia1euro,
pocootantochesiagildoppiori-
spetto a tre mesi fa. L'altra,
1'Opas di Cairo Communication
propone invece di restare espo-
sti su Res a fianco dell'editore
Urbano Cairo nella sua societa
che, se l'offerta avra successo,
avriil controllo di Res.

Seieurodleuro,suquantova-
le il corrispettivo dell'Opas si &
aperta una diatriba, Cairo ha ri-
lanciato offrendo 0,18 azioni di
Cairo Communication piil 25
centesimi cash per ogni azione
Res consegnata all'offerta, Ve-
nerdi il prezzo di Borsa era di
4,39 euro per azione (4,38 euro
'ultimo prezzo). Allora il corri-
spettivo ¢ dil,oqo2euro (4,39 eu-
ro x 018 + 0,25 euro, ndr) come
scritto nel comunicato del rilan-
cio arrivato nella tarda serata di
venerdi? Andrea Bonomisostie-
nedino. «Amioparere-sostiene
ilpatrondilnvestindustrial -I'ef-
fettivavalorizzazionedell'offer-
tadi Cairo dovrebbe tenere con-
to dell'indebitamento che Cairo
Communication dovra assume-
re per poter pagare agli azionisti

‘Res la componente in contanti
dell'offerta, pari a 0,25 euro per
ogni azione Res. Nell'ipotesi di
adesione al 10016 da parte degli
azionisti Res all'Opas Cairo, il
debito aggiuntivo sarebbe diizo
milioni di euro che, in termini di
valore, comporterebbe una ri-
duzione teorica del corrispetti-
vo dell'Opas Cairo di 0,14 euro
perazione Resy, Vale adire, sul-
labase dei prezzi di Borsa dive-
nerdisera:1,0402 €uro-0,14 2uro
= 0,090 curo. Non é dello stesso
parere Urbano Cairo che ha in-
viatoa«IlSole-240re» unalette-
racon «richiesta di pubblicazio-
neimmediata» contestandol'ar-
ticolo pubblicato su «Il Sole-24
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Ore» a firma Antonella Olivieri
che recepisce il calcolo di An-
dreaBonomi, Nell'articolo-evi-
denziaUrbano Cairo-«sisostie-
ne che l'utilizzo della cassa di
Cairo Communication per far
fronte alla componente in dena-
ro (0,25 centesimi di euro) ag-
giuntanell'ultimoedefinitivori-
lancio, ridurrebbe il valore delle
azioni Cairo Communication
offerte in seambi delle azioni
Res». Secondo Urbano Cairo
«questa tesi & perd sbagliata a
contrariaal principio cosiddetto
della partita doppia, principio
cardine della contabilitd e della
redazione dei bilanci societari».
«Infatti - conclude la lettera - la
componente in denaro dell'Of-
ferta pubblica di acquisto e di |
scambio non influisce sulvalare
delle azioni di Cairo Communi-
cation perché, a fronte dell'usci-
ta di cassa, la societd acquisisce
trale proprie attivith un pari va-
lore di azioni Res Mediagroupy.
Le divergenze non sifermano
qui. Ci sono pareri oppostitrale
due parti in contesa anche sugli
effetti di quella che risultera es-
sere I'Opa prevalente. Tema

Fante: dati sacietari ]

che, a quanto risulta, & stato sol-
levato dai legali delle due parti,
che hanno interpellato la Con-
sob perun chiarimento. La Con-
sobnonsiesprimeraprimadel8
luglio, a bocee ferme, quando
cioé si conoscera l'esito delle
due offerte che terminano ve-
nerdi. Secondo i legali dalla par-
te dell'Opas Cairo l'offerta pre-
valente-quellacheraccoglie pili
adesioni - fa automaticamente
decaderel'altra. Cioé gliaderen-
ti all'offerta soccombente pos-
sono girare le loro azioni all'of-
ferta vincente, ma, secondo i le-
gali dell'Opas - a quanto riferito
dai consulenti di comunicazio-
ne - l'offerta che perde non pud

_discrezionalmene ritirare le

azjonighegliaderentinongiras-

-sero all'altra neanche se viene

raggiunta la soglia minima (la
cuiaccettazione é comunque di-
screzionale) che & del 30w per
I'Opa Bonomi e del 35% per
'Opas Cairo, Dalla parte del-
1'Opa Bonomi, invece, quest'ul-
timo punto & ritenuto contro-
verso,maperquestosiattendela
pronuncia della Consob.
Ancora non finisce qui. In

un’intervista all’'agenzia Reu-
ters Urbano Cairo hasottolinea-
to: «Il mio pianoipotizzaperRes
un Ebitda al 2018 di 170 milioni.
Con un multiplo di mercato diy
volte sivaal,2 miliardi. Se Cairo
Communication arrivasse al
60% di Res, acquisirebbe un va-
lore della partecipazione di cir-
ca Boo milioni, lo spenderei per
I'Opas (con una vittoria al Goss)
320 milioni. C'& un valore ag-
giuntivodicircaqoomilioniche,
diviso per tutte le azioni Cairo
Communication (comprese
quelle di nuova emissione) si-
gnificherebbe 3,5 euro in piti per
ogni titolo Cairo, di fatto rad-
doppierebbe quasi il suo valo-
rex», sottolineando che, per con-
tro, chi consegna all'Opa con-
corrente prende 1 euro e esce
dall'investimento.

AndreaBonomi, inunaconfe-
rencecalldaNew Yorkconalcu-
ne testate gioranlistiche, ha da
parte sua sottolineato che il ma-
nagement di Res «sta facendo
benew, purinuncontestodiffici-
le,echesel'Opaprevarri«nonci
sono ragioni di cambiare il ma-
nagement» per quanto riguarda
i soci della cordata. Al consiglio
dovrebbero invece essere ap-
portati cambiamenti coerenti
col nuovo assetto, Sulla fusione
con Res ipotizzata da Cairo
Communication nel giro di12-24
mesi, Bonomi ha osservato che
«& quasi impossibile, visto che
gli azionisti attuali (i soci della
cordata che hanno il 22,696, ndr)
hanno detto che non vogliono
scambiare azioni». Bonomi ha
anche confermato che tempo fa
era stato contattato sia da Exor
sia da Intesa con «una proposta
di minoranzay, che in sostanza
contemplava un'ipotesi di con-
dominio «non coerente col dna
di Investindustrial». Nella cor-
data attuale, invece, tutti i soci
sono alla pari, mentre il gruppo
di Bonomi sard in maggioranza,
ma senza velleitd di controllo
perché questo potrebbe essere
«un ostacolo alla crescitas.
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