Media. Oggi l'ok all'Opa Bonomi: cinque giorni per il rilancio

11 cda Res «boccia» 'Ops Cairo

Antonella Olivieri
Le motivazioni in dettaglio sa-
ranno rese note oggi, ma non c'é
dubbio che il consiglio Res, riuni-
tosi ieri per rilasciare la fairness
opinionsull'OpsdiCairo Commu-
nication, abbia bocciato l'offerta,
ribadendo quanto gia detto in pri-
mabattutaeciot chel'offertanoné
stata concordata e il prezzo & a
sconto. Che poi sivoglia calcarela
mane o meno sulla presunta “osti-
lita” dell'iniziativa & questione di
tecnica legale e di diplomazia. Da
quando il board ha esaminato per
la prima volta la proposta non &

cambiato molto. Non sono cam-
biatele condizioni discambio-0,12
azioni di Cairo Communication
per ogni azione Res consegnata -
nélastrutturadell'operazioneche,
incasodisuccesso, vedrebbelaca-
sa editrice di Urbano Cairo con-
trollare Res, mantenendo perd al-
menoperoraleduesocietasepara-
te. Quello che & cambiato sono le
quotazioni di Res che; dopo I'an-
nuncio dell'Opa di Andrea Bono-
mi con Della Valle, Mediobanca,
UnipolSai e Pirelli, ha presoil volo
per attestarsi, a ieri, a 0,7785 euro
(41296 su mercoledi), Un prezzo,

certamente sostenuto da attese
speculativesu possibilirilanci,che
perdrafforzail concettodell'offer-
ta “a sconto”, dato che alle ultime
quotazioni (Cairo ha chiuso ieriin
calodelloo,729%a4,664 €uro),ilva-
lore implicito riconosciuto alle
azioni Res & di 0,559 euro. Gia ad
aprileilboard dellacasacheeditail
Corriere della Sera aveva sottoli-
neato cheil prezzo erainferioreal-
lamedia dei corsi Res dei tre, seie

dodici mesi precedenti, ricordan-

docheiltarget deglianalisti, prima
dell'annuncio, arrivavaao,81euro.
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In un report del 29 aprile, In-
termonte -che é nellaschierade-
gliadvisor di Res-avevasuggeri-
to di non aderire all'Ops Cairo
perchétroppo bassa. Il report se-
gnalavache,alconcambiodio,i2,
Res veniva valutata 7,3 volte il
multiplo Ev/Ebitda 2016, mentre
il titolo Cairo Communication
eratrattatoalovolte,conunpre-
miodel37%afavoredell'offeren-
te (premiocheaoggisiealzatoal
39%). Dunque, sul fronte della
valutazionenonécambiatonulla
e semmai ci sono ulteriori ele-
mentiperrafforzarelatesidiRces.
Nel frattempo perd Cairo ha
pubblicato il prospetto dell’of-
ferta che partira luned) prossi-
mo per concludersi 1'8 luglio,
salvo aggiustamenti per alline-
arsi alla scadenza dell'Opa con-
corrente se questa sara fissata
oltre: Nel documento sidelinea-
no le strategie di piano indu-
strialema,difatto,I'unico nume-
roscrittonerosubianco,iltaglio
dei costi di 140 milioni entro tre
anni, non & confrontabile con i
Gomilioni del piano dell'ad Lau-
ra Cioli. Da una parte il perime-
tro & differente: nelle stime di

Urbano Cairo é compresoanche
ilsuo gruppo che pero é gid stato
“efficientato” e dunque il grosso
dei risparmi previsti verrebbe
comunque da Res. Il confronto
non sarebbe comungue omoge-
neo,datocheilpianoResparladi
risparmi “netti”, alnetto cioé dei
costi di ristrutturazione, Ad
ogni modo, recentemente, la so-
cieta ha gia indicato che 50 mi-
NBORSA
Iltitolosalea 0,778 euro
nonostante le ultime vendite
di Exor che ha completato
|a liquidazione della quota
al prezzo medio di 0,678 euro

lionidei 6o milioniditagliprevi-
stineltriennioal2018sararealiz-
zato giaquest’anno ed e possibi-
le percio che il target aziendale
venga migliorato.

Se, cosi com'e, 'Ops di Cairo
non ha chance di ottenere il gra-
dimento del board Rcs, anche
I'Opa Bonomi, se confermata a
0,70 euro, sara giudicata “bas-
sa”, Perlavalutazione compiuta
il cda Res avra perd ancora tutta

la settimana prossima, dal mo-"

mento chearriverd oggil'okdel-
laConsobeilprospettodell'Opa
dovrebbe essere pubblicato su-
bite dopo. Dalla pubblicazione
del prospetto dell'Opa concor-
rente, inoltre, Cairo avra cinque
giornidimercatoaperto (quindi
tuttala settimana prossima) per
rilanciare. Se il concambio ve-
nisse alzato a 0,16 (0,746 euro il
prezzo implicito di Res alle ulti-
mequotazioni)lapercentualedi
controllo su Cairo Communica-
tion da parte dell'editore pie-
montese, oggi vicina al 73%, va-
rierebbe dal 37,5% (nel caso di
adesione totalitaria all'Ops) al
50,9% (nel caso aderiscail so9).
Sesalisse a 0,18 (0,830 euro I'im-
plicito prezzo delle azioni Res),
il controllo si diluirebbe in un
range compreso tra il 35,8%
(adesione del100% del capitale)
e il 49,2% (adesione del s09% del
capitale). Permodificarele con-
dizioni si dovrebbe passare da
un’altra assemblea, ma l'appro-
vazione della proposta sarebbe
certa dato che Urbano Cairo
controllapiideidueterzidel ca-
pitale della sua casa editrice e il
quorum perledelibere straordi-
narie & dei due terzi del capitale
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Il board Res «boccia» 'Ops Cairo

Offerta non concordata e a sconto: oggi le motivazioni in dettaglio

presente. Difficile invececheun
eventuale rilancio comprenda
una parte cash perche l'utilizzo
della cassa (oltre 100 milioni
quella di Cairo Communica-
tion) per pagare gliazionistidel-
la societd target renderebbe
troppo rischioso I'accollo del
debitoRcsed'altrapartenonpa-
re che Cairo, abituato a muover-
siin autonomia, sia alla ricerca
di un partner. Anche la cordata
Bonomi potrebbe rilanciare,
certamente 'eventualita & stata
messa in conto.

1l mercato evidentemente si
aspettache non siafinita qui. Co-
me dimostra il fatto che ieri il ti-
tolo Res ¢ salito ancora fino aun
massimo di 78 centesimi, nono-
stante Exor abbia completato
proprioieri - come comunicato -
la vendita di tutte le azioni otte-
nute dalla scissione da Fca. Con
vendite frazionate, Exor hacedu-
to complessivamente sul merca-
to 25,5 milioni di azioni per un
controvalore di 17,3 milioni e un
prezzo medio per azione di 0,678
euro. Menodell'offerta pilialtain
campo, ma evidentemente |'ex
primo azionista di Res non vole-
vaschierarsinella contesa.
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