I titoli coinvolti nell'operazione in calo a Piazza Affari: il mercato non «vede» una contro-Opa

Ops su Res, Cairo da il via
ag]i incontri con le banche

Il tema del debito al centro dei colloqui richiesti dagli istituti

Antonella Olivieri

Urbano Cairo incontrera a
breve le banche esposte su Res.
L'assenso del pool creditizio alle  1SOCI RILEVANTL. Quote in %

condizioni poste nell'Ops su Res,
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chevantacreditiper4z23,6milioni,

dell'impegno a rinunciare al rim-
borso anticipato dei prestiti in
conseguenza del cambio di con-
trolloinResediunamoratoriasul
debito fino alla data di approva-
zione del bilancio 2017, Se Pad di
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camente di essere aperto al con- : San Paolo International
fronto, altri banchieri avrebbero . Explorer
contattato I'imprenditore pie- _ - . _ Fund
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sono previsti perd, aquantorisul- ‘ ; i
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completo. Il primo creditore & In- - :

tesa (162,4 milioni), che & anche ‘ ¥ .,

azjonista di Res con un quota del .

4,176 e che, tramite Banca Imi, -175,7 -487

assiste Cairo come advisor nel-
1'Ops. Al pool, oltre aIntesa e Ubj,
partecipano anche UniCredit o ,
(54,4 milioni), Bnp (40,55 milioni), T
Bpm (40,55 milioni) e Medioban-
ca (17,7 milioni).
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Riassetti. Il mercato non «vede» contro-Opa - L'ipotesi di un aumento riservato all'ingresso di un nuovo socio e il rischio impugnativa

Ops Rcs, Cairo parte dalle banche

Al vaglio degli istituti le implicazioni sul debito della proposta di scambio

Antonella Olivieri
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-+ Leregoledel consorzio preve-
dono 'unanimita sulle decisioni
relative al finanziamento e even-
tuali dissensi potrebbero essere
superatisolo conilsubentrodiun
altro istituto. L'ok delle banche &
uno dei passaggi-chiave dell'of-
ferta. Cairo spieghera di avere bi-
sognodilavorarealmenounanno
e mezzo per conoscere a fondo la
situazione di Res, dall’interno, e
per questo chiede una morato-
ria fino all'approvazione del bi-
lancio 2017,

Oltreai creditori, 'imprendito-
re dovra convincere anche gli
azionisti, datochel'altracondizio-
ne a cui & subordinata l'offerta &
'adesione dialmenoil soe del ca-
pitale. Cruciale a riguardo sara
I'atteggiamento del mercato visto
che, con la distribuzione della
quota Fiat ai suoi azionisti, il flot-
tantesaliri attorno al 6oss,in buo-
na parte in mano a fondi esteri. 1
principali investitori istituzionali
sonoSchrodersconils,osvee Van-
guard conil 2,299%, mentre Inve-
sco, che era salita fino all'Ses, ha
smantellato recentemente la sua
posizione. Cairoparteconlosvan-
taggiocheilsuotitolo, pagamento
innatura perI'offertaaisociRes, &
poco conosciuto all'estero aven-
do un flottante risicato (il 7306 del
capitale di Cairo Communication
& infatti in mano all'imprendito-
re). Anche la struttura dell'opera-
zione & atipica per gli standard in-
ternazionali, dato che nonsi tratta
diun'offerta discambio finalizza-
taallafusionemadiun’offertache,
se andra in porto, comportera un
controllo a catena di Urbano Cai-
o, diluito fino a un massimo del
43%,suCairoCommunicationedi
quest'ultima su Res conalmeno il
50%. L'editore non esclude che in
futuro si possa ipotizzare un'ag-
gregazionesocietariatraledueca-
se editrici, tuttavia secondo il suo
stile - di manager-imprenditore
molto presente nelle aziende in

cuiopera-vuole conoscere prima
afondodall'interno larealta Res.
C'& poila questione del prezzo,
troppo basso per alcuni azionisti
dellex patto, in primis Medioban-
ca. Ma Cairo, dal suo punto di vi-
sta, ritiene la sua offérta generosa
dato che valuta Res 770 milioni
(equity pilidebito), quasiildoppio
rispetio a L'Espresso che non ha
gli stessi problemi. Non & un mi-
sterochel'editore, gidsociodiRes
col 4,696, fosse criticoneiconfron-
ti della precedente gestione. La
suaconsiderazionegcheitargetdi
piano sono sempre stati mancati:
quest'anno per esempio erano

ILCONFRONTO CONISOCT

[l flottante del gruppo Res
salird al 60%con la
distribuzione della quota Fca:
cruciale ['atteggiamento
delmercatosullOps

Ops

«|'Offerta pubblica di scambio
(Ops) consiste nelconcambiare
untitoloin possessodiun
azionista con un altro titolo
dell'emittente, secondoun
rapporto di concambio definito.
Sidifferenzia dall'Offerta
pubblica di acquisto (Opa), che si
caratterizzainvece per la
proposta diacquistareititoliin
contanti secondo un prezzo
prefissato. La proposta di Cairo
prevede ['offerta di 0,12 azioni
Cairo Communication per
ciascun titolo Rizzoli. Rcs viene
cosi valutata 0,551 euro per
azione.

previsti 120 milioni di Ebitda, 7o
milioni post oneri straordinari e
invece i risultati sono stati 7o e 17
milioni.Inquattroannitraaumen-
to di capitale e dismissioni la so-
cieta ha incassato un miliardo di
euro, maancora, dopo la cessione
della Libri il debito & superiore ai

4oo milioni, E, negli ultimi tempi,

si & messa in forse anche la conti-
nuita aziendale. Qualcosa non va
secondol'editoreche, disuo, ériu-
scito nella “mission impossibile™
dichiudereilbuconerodilaye,va
detto, senza incidere sull'organi-
co. Non paiono percio esserci
marginiperunrilancio. L'offertaé
trasparente e dimercato-élacon-
siderazione-senonsaraaccettata,
pazienza. Maquale&l'alternativa?
1l mercate non sembra per il mo-
mentod scommettere su contro-
Opa in arrivo, tant'é che il titolo
Res,dopolafiammatadellavigilia,
ieri éscesodello 0,049 a 58 cente-
simi. Anche Cairo Communica-
tionhacedutoilz,3290a4,71euro. A
questo prezzol'allineamento per-
fetto con le condizioni dell’Ops
(0,12 azioni Cairo Communica-
tion perun'azione Res) siavrebbe
con le quotazioni della casa che
edita il Corriere della Sera a 56
centesimi. De Agostini hasmen-
titouninteresse peril dossier: «I
quotidiani non sono il nostro
mestieren.
ritenuta remota anche la pos-
sibilita che spunti un nuoveo socio
maggioritario, tramite un aumen-
to di capitale riservato che, per la
passivity rule, dovrebbe comun-
que essere approvato da un'as-
semblea con la maggioranza dei
due terzi previstaper leadunanze
straordinarie. Unostrappodique-
sto tipo dovrebbe essere adegua-
tamente spiegatoesipresterereb-
be comungue a impugnative. Ma-
teria per ghi avvocati, insomma, e
dalla sua Urbano Cairo ha lo stu-
diolegaleBonelli-Erede. Lastoria,
comungue, &solo all'inizio.
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