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Rcs la Borsa crede al partner per Cairo

il cda del gruppo per valutare I'offerta di Bonomi che ¢é al lavoro sul patto con i soci

Laura Galvagni
Marigia Mangano

La partita attorno aRes Media-
group potrebbe presto registrare
importanti novita. Almomento so-
no in corso valutazioni a piti livelli,
ma sono in molti a scommettere
che Urbano Cairo possa essere af-
fiancato da un nuovo soggetto,
partnercheil mercatosembraindi-
viduare nellaltalmobiliare dellafa-
miglia Pesenti, Tanto che ancora
una volta il titolo Res ha chiuso le
contrattazioni oltre il prezzo del-
I'Opa,0,7euro, lanciatadalnvestin-
dustrial in cordata con Diego Della
Valle, UnipolSai, Pirelli e Medio-
banca. Le azioni hanno archiviato
la seduta in progresso dell',689 a
0,728 euro. Mentre Cairo Commu-
nication ha segnato un balzo del
5,53% arrivando a 4,664 euro, con
unvalore implicito per Res dio,559
euro (conil concambioao,32).

I margini di manovra per l'im-
prenditore, tuttavia, sembrano es-
sere limitati, Le scelte sono di fatto
due: proseguire dasolo, miglioran-

domagari lastruttura dell'Ops, op-
pure giocare duro alleandosi con
unpartneresternoconlespallesuf-
ficientemente larghe, Nel primo
caso, si fa notare, che per "battere”
un'offertacash conla“carta” serve
rilanciare in modo sensibile. Que-
sto vuol dire che rispetto al valore,
0,52 euro offerto da Cairo agli azio-
nistidel gruppodi ViaSolferino, bi-
sognerebbe alzare Iasticella in
prossimita addirittura di un euro.
Qualcosa in meno se Cairo deci-
desse di aggiungere una compo-
nente cash. Ad ogni modo, in en-
trambi i casi, Piazza Affari sembra
essere convinta che debba essere
apportataunamodificasostanziale
alla struttura dell'operazione, I ri-
ferimento & alla possibile fusione
traleduerealtd, ovveroRese Cairo
Communication una volta termi-
nata la proposta. L'attuale Ops di
Cairo & infatti giudicata dagli ad-
dettiai lavori come “atipica” . Non
s tratta infatti di un’offerta carta
controcartafunzionaleallafusione
traCairo Communicationeil grup-

po Res, bensi non é altro che la “li-
quidazione” deisoci Res conazioni
di Cairo Communication che, are-
gime, diventerebbe azionista di
controllodel CorrieredellaSera.Se
I'Ops ottenesse infatti un'adesione
totalitaria Urbano Cairo controlle-
rebbe col 4396 la societd da lui fon-
datacheasuavoltaterrebbeleredi-
ni di Res, ma le due societa reste-
rebbero separate. Se'Ops fosse in-
veceun'offerta di scambio classica
con fusione, aconti fatti, laquotadi
Urbano Caironel gruppointegrato
scenderebbe intorno al 309%, e la
differenza sarebbe che Rcs riusci-
rebbe amigliorare in modo signifi-
cativoil rapporto tra debito ed Ebi-
tda, Questo grazie ai 110 milioni di
eurodiliquiditanellecassediCairo

che, secondo gli analisti, portereb-

bero il multiplo 2016 del net debt/
Ebitdaazsvolte.

L'altra opzione sarebbe la crea-
zione di una cordata alternativa a
quelladiBonomi. Indiscrezionicir-
colate negli ultimi giorni riferisco-
no di un possibile coinvolgimento

della famiglia Pesenti attraverso
Italmobiliare o la neo acquisita
Clessidra. Il dossier non & sul tavo-
lo, riferiscono negliambienti vicini
algruppo.Mailmercatosembraac-
creditaretaleipotesi. Tantopiiiche
“arruolare” un fondo di private
equity “snaturerebbe l'operazione
promossa dall'imprenditore pie-
montese, in pilt occasioni presen-
tata come soluzione industriale e
nonfinanziariaaiproblemidiRes.I
contorni, tuttavia, nonsono ancora
del tutto chiari. I dettagli si scopri-
ranno infatti dopo il via libera di
Consobal prospetto,attesaper |'ul-
tima settimana di maggio.

Nel mentre, oggl si riunird il
consiglio di amministrazione del
gruppo per esaminare la confrof-
ferta targata Investindustrial. Il
board, lo scorso 13 aprile si &
espressocontonipiuttostonettiri-
spetto all'Ops lanciata da Cairo. In
particolare, in quell'occasione il
management, oltre ad aver sottoli-
neato chelapropostanonerastata
«concordata, né preventivamente
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comunicata», metteva nero su
biancoun valorerispettoalla “cor-
retta” valutazione del gruppo: «La
media delle valutazioni degli ana-
listi che seguono la societa espri-
meva, all'8 aprile scorso, un target
pricedipariao,81centesimiy. Inol-
tre, il cda aggiungeva che il corri-
spettivo offerto era «significativa-
mente asconto rispetto alle medie
deltitoloResrapportateallemedie
del titolo Cairo Communication a
tre, sei e dodici mesi», Anche il va-
lore messo sul piatto da Investin-
dustrial & inferiore alle valutazioni
degli analisti, & a sconto di circa il
15,7% sebbene certamente supe-
riore alla media degli ultimi 30
giorni (0,6 euro). La differenza é
che in questo caso I'offerta é tutta
in contanti. Attorno ai termini del-
la proposta sta lavorando peraltro
lacordatacheinqueste orestaulti-
mandodidefinireidettaglidell'ac-
cordo che legherh Andrea Bono-
mi, Della Valle, UnipolSai, Pirelli e
Mediobancanellanewco,
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