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di Marco Colacicco
a delibera di determi-

nazione del prezzo.del-

Topa residuale su Ac-

qua Marcia da parte

della Consob, con un in-
cremento del 66,4% del corri-
spettivo rispetto alla preceden-
te opa volontaria (con conse-
guente ricorso al Tar da parte
dell'offerente), offre lo spunto
per un approfondito studio sugl
ultimi otto anni delle opa resi-
duali, al fine di analizzare gli sco-
stamenti di prezzo rispetto alla
precedente opa (volontaria od ob-
bligatoria) e i fattori che li de-
terminano nonché per verifica-
re eventuali profili di conve-

Negli ultimi otto anni il prezzo nelle offerte
re81duah ha registrato un forte incremento rispetto a quello
1mz1a'le Lattenzione torna sul reale valore delle aziende

Come vincere

quattro mesi un flottante suffi-
ciente ad assicurare il regolare

nienza e g e a idera-
zioni operative.

Lo studio, che prende lo spunto
dai criteri di determinazione del
prezzo dell’opa residuale da par-
te della Consob, analizza a fon-
do tutti gli ultimi 46 casi di opa
residuale, prestando particolare
rilievo agli scostamenti di prez-
20 e alle percentuali di adesione
nell’ambito dell'offerta iniziale.
11 risultato della ricerca & sor-
prendente, 'incremento medio di
prezzo tra le due opa @ risultato
del 13,1%.

La conclusione operativa piu ri-
levante da trarsi & il rilievo sem-
pre piu determinante, nelle va-
lutazioni della Consob ma anche
nelle decisioni che deve prende-
re il mercato, dell’effettivo valo-
re economico e patrimoniale in-
sito nella societa target.

1 eriteri di determinazione
da parte della Consob

Come noto, chiunque venga a de-
tenere una partecipazione supe-
riore al 90% di una quotata de-
ve promuovere un’offerta pub-
blica di acquisto sulla totalita
delle azioni con diritto di voto al
prezzo fissato dalla Consob, a
meno che non ripristini entro

and to delle neg i
La Consob, nella determinazio-
ne del prezzo dell'offerta resi-
duale, tiene conto congiunta-
mente di quattro elementi:

1. il corrispettivo di ‘un’even-
tuale offerta pubblica prece-
dente;

. il prezzo medio di mercato
dell’ultimo semestre;

. il patrimonio netto rettifica-
to a valore corrente dell’e-
mittente;

4. 'andamento e le prospettive

reddituali dell’emittente.

E quindi evidente come i primi
due elementi facciano riferi-
mento a prezzi e valori di mer-
cato, mentre gli ultimi due pa-
rametri siano relativi al valore
intrinseco della societa target.

Come si precisera meglio nel se-

guito, la Consob tende recente-

mente ad attribuire:

©w N

a) un peso estremamente limi- ;

tato(generalmente 1/10) ai prez-
zi medi di mercato del'ultimo se-
mestre, in condizione della ra-
refazione degli scambi e del nu-
meroevidentemente esiguodi ti-
toli negoziabili;

b) un peso variabile al corri-
spettivo di un’eventuale offerta
pubblica precedente, la cui rile-

vanza & direttamente proporzio-
nale al numero delle adesioni. I
casi pill recenti, dove la percen-
tuale dei titoli consegnati sié via
via pi ridotta, hanno visto il pe-
so di questo parametro decre-
scere da 3/10 a 2/10;

¢) un’incidenza maggioritaria, e
determinante, ai valori patri-
moniali effettivi della societa
target (caso che si verifica so-
prattutto in presenza di un rile-
vante patrimonio immobiliare)
e, principalmente, all'andamen-
to e alle prospettive reddituali
dell'emittente.

‘I risultati

dello studio
Lo studio, che ha analizzato gli
ultimi 46 casi, prende lo spunto
dall’'opa iniziale, con relativo
prezzo, percentuale del capitale
oggetto di offerta e percentuale
di adesione.
I dati ottenuti vengono poi in-
crociati con la successiva.opa re-
siduale, per la quale si & attri-
buita rilevanza alla percentua-
le detenuta dall’'offerente ante-
riormente allancio dell’'opa non-
ché al prezzo proposto.
Lobiettivo & quello di verificare
lo scostamento del prezzo, ra-
1 te l'incr to, tra
]’opa residuale e quella iniziale.

al gioco dell’opa

II risultato dello studio & sor-
prendente.

La media di tutte le ultime 46
operazioni verificatesi fotografa
non solo un incremento del prez-
zo offerto, e questo era del tutto
prevedibile, ma quello che colpi-
sce & la maggiorazione, pari al
13,1%, numero estremamente
elevato.

Questo dato medio, seppure
estremamente attendibile in
quanto determinato da una suc-
cessione di ben 46 operazmm,
rende

eguagliare il prezzo inizialmen-
te offerto.
11 rischio di ribasso, che risulta
dunque, come prevedibile, estre-
mamente basso, si riduce ulte-
riormente se consideriamo che:
a) in due casi V'opa iniziale era
stata realizzata mediante of-
ferta mista tra cassa e titoli
dell'offerente; il successivori-
basso dei corsi di borsa delle
azioni di quest’ultimo si & con-
seguentemente riflesso in una
riduzione del prezzo offertoin
sede di opa residuale;
b) in tre casi lo scostamento di
prezzo & limitato.
Residua quindi una sola signifi-
cativa situazione di riduzione del
prezzo, in cui lo scostamento &
comunque stato limitato-al di
sotto del 10%.
Una seconda rilevante analisi,
di segno opposto rispetto alla
precedente, deve invece riguar-
dare i casi di significativo in-
cremento prezzo, che si assume
manifestarsi a fronte di un rial-
zo di oltre il 20% del prezzo del-
T'opa residuale rispetto a quella
iniziale. E infatti fuori di dubbio
che l'incremento medio del
13,1% del prez-

rio un ulteriore
attento esame
delle fattispe-
cie rilevanti e
dei casi limite,
con particolare
riferimento a:

1. il rischio di

ribasso del- -

IL FOCUS E
SULLE
PROSPETTIVE
REDDITUALI

zo proprio del-
P'intero campio-
ne sia stato in-
fluenzato in
maniera rile-
vante proprio
da questi casi.
L’attenzione
deve guindi

Pofferta ri-
spetto all'opa iniziale;
2. icasicon un elevato rialzo del

prezzo.
Un ribasso dell'offerta in sede di
opa residuale rispetto all’opa
iniziale si & verificato solamen-
te in sei.casi; in un-settimo il cor-
rispettivo determinato dalla
Consob in misura inferiore ri-
spetto alla precedente opa & sta-
to rialzato dall'offerente sino a

concentrarsi
sia sul numero di questi scosta-
menti di prezzo significativi sia
sull’effettivo incremento del cor-
nspettxvo
I casi in cui si & manifestato un
incremento del prezzo superio-
re al 20%, includendo tra essi
anche Acqua Marcia per la qua-
le T'offerente & ricorso al Tar con-
tro la delibera Consob, sono set-
te, vale a dire il 15,2% del to-
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tale, una percentuale non mol-
to alta che ha influenzato in ma-
niera determinante il risultato
finale.

Tre di questi casi si sono perd
verificati nell'ambito delle ulti-
me quattro operazioni che han-

no determinato il ricorso all'opa

residuale, dopo

P'ultimo caso a fronte di una ri-
dotta adesione all’opa principa-
le) che, unitamente al peso sem-
pre limitato attribuito al prezzo
medio di mercato dell'ultimo se-
mestre (in dipendenza della ri-
dotta significativita degli scam-
bi), determina una valutazione
del prezzo

un lungo perio-
do in cui la.Con-
sob, con un paio
di eccezioni in-
torno a fine

2003-inizio

OCCHIO
ALLA

dellopa resi-
duale preva-
lentemente
basatosullef-
fettiva valu-

tazione eco- -

2004, sembrava
essersi appiatti-

trimoniale

nomica e pa- *

lutazione dei fondi, u:nponendo
un rilevante rialzo del prezzo in
sede di opa residuale. Si tratta,
tuttavia, di una situazione limi-
te dove hanno probabilmente
concorso. anche una repentina
crisidi mercato ed elementi con-
troversi che non hanno rilievo ai
fini di questo studio.

Conclusioni e profili

di convenienza

Lanalisi dell’articolato e ampio
campione. rappresentato dagli
ultimi. 46 casi di opa residuale
ha evidenzisto un sorprendente
incremento medio del prezzo of-

duale viene principalmente ba-
sato sul reale valore economico
e patrimoniale della societa tar-
get, come & giusto che sia in un
mercato di libero scambio che
funzioni in maniera efficiente.

11 rilievo preminente assegnato
ai valori intrinsechi delle azien-
de sara pertanto il riferimento
principe che dovranno prendere
in considerazione sia gli offe-

renti, che non si dovranno piu
aspettare prezzi dell'opa resi-
duale appiattiti sa quella ini-
ziale, sia il mercato, che potreb-
be rischiare di vedere in futuro
puniti atteggiamenti attendisti
(in termini di ridotte adesioni a
priori all'opa iniziale) esclusiva-
mente suggeriti da una pressio-
ne speculativa sull'offerente. (ri-
produzione riservata)

NICRI

S.rl.

* ta sul prezzo of-

VALUTAZIONE
della societa

ferto nell’'opa

iniziale.

Lattenta analisi delle delibere

Consob suggerisce di prestare

attenzione particolare e con-

giunta a due-aspetti principali:
1. la percentuale di adesione al-
Pofferta iniziale;

2. la realé valutazione, econo-
mica e patrimoniale, della so-
cietd, al di 12 del prezzo pro-
posto in sede dell’offerta ini-
ziale.

La percentuale di adesione alle

opa, che si era storicamente

mantenuta nel corso degli ulti-

mi cinque anni in un intorno me-

dio superiore all'80%, con una so-

la eccezione rilevante, & improv-
visamente crollata negli ultimi
quattro casi al di sotto del 60%,
eanzinelle due ultime situazioni
¢ andata al di sotto del 40%.

. I mercato sembra essersi ac-

corto del recente orientamento
della Consob, che tende a rial-
zare in maniera anche signifi-
cativa il prezzo dell'opa resi-
duale rispetto a quello dell'opa
iniziale, e consegna di volta in
volta sempre meno- azioni alla
prima offerta.

Questo si riflette a sua volta in
un ridotto peso assegnato dalla
Consob al prezzo dell'offerta pre-
cedente (3/10, sceso a 2/10 nel-

PATRIMONIALE
(con un peso

mediamente pari a 6/10, saliti a
7/10 nell’ultimo caso).
Llulteriore e finale osservazione,
di per sé non banale date le pon-
derazioni sopra evidenziate, &
rappresentata dal forte premio
ultimamente riconosciuto al va-
lore effettivo della societa target
dalla delibera Consob di deter-
minazione del prezzo dell'opa re-
siduale rispetto al corrispettive
proposto dall'offerente nellam-
bito dell’opa iniziale.

Se questa ¢ la considerazione di
sintesi, che ha avuto recente-
mente puntuale riscontro, non

bisogna tuttavia dimenticare le’

eccezioni ma anche le fattispe-
cie particolari. Rientrano nel pri-
mo caso le situazioni (come l'o-
perazione Buffetti) in cuila Con-
sob ha ritenuto di attribuire al-
la societa target un valore infe-
riore a quello che era stato of-
ferto in sede di opa iniziale.

Tra le situazioni estreme vi so-
no invece quelle delle societa en-
trate in crisi poco dopo il deli-
sting: tra queste & dirilievo il ca-
sodellaIdra Presse, finitain pro-
cedura subito dopo il ritire.dal
mercato a opera di un gruppo di
fondi di private equity, dove la
commissione sembra essere in-
corsa nello stesso errore di va-

ferto, pari al 13,1% rispetto al-
'opa iniziale.
Questa considéraziohe davrebbe
apparentemente suggerire l'at-
tenta valutazione in merito al-
I'adesione alla prima offerta, da-
te le opportunita di rialzo che
successivamente si presentano
in sede di ritiro della societa dal
listino, o, addirittura, potrebbe
anche consigliare 'immediato
investimento ex novo in coda a
tutte quelle offerte di acquisto
che presentino una percentuale
di adesione tale da dover richie-
dere un successivo ricorso all’o-
pa residuale.
Questo a fronte di rischi di n—
basso del prezzo che, come si &
||MI|I]nu| eco-
me suggerisce a logica, sono
estremamente bassi.

- Una considerazione di questo ti-
po, basata esclusivamente sul re-
cente orientamento della Consob
che tende a rialzare in maniera
significativa il prezzo dell’offer-
tainiziale, assegnando peso pre-
valente al valore intrinseco del-
la societa target, potrebbe tut-
tavia ingenerare un comporta-
mento vizioso da parte del mer-
cato, con adesioni sempre decre-
scenti all’'opa iniziale.

Liattento, e corretto, investitore
deve invece avere coscienza del

Sede Iegalr via Fedolfi, 29 - 43038 Sala Bugalu (PR)
apitale scciale Euro 5.300.000,01
Reg. lmp di Parma n. 01883280347 - Raa n 165054

ESERCIZIO DEL DIRITTO DI ACQUISTO
AI SENSI DELL’ART.111 DEL D. LGS. N.24
FEBBRAIO 1998, N. 58 DI AZIONI ORDINARIE DI
PROCOMAC S.PA.

Si comunica che la societa Nicri S.xl. (“Nicri” o (""Offerente”) — aesito
deli‘offerta pubblica di acquisto promossa riel periodo dal 14 febbraio 2005
all‘11 marzo 2005 (I'“Offerta”) — & divenuta titolare, congiuntamente
agli altri aderenti alla convenzione parasociale stipulata in dat4 26 gennaio
2005, ossia il signor Ermannc Morini, Europa s.s. e Interbanca Gestione
Investimenti SGR S.p.A., di una partecipazione nef capitale della societa
Procomac S.p.A. (“Procomac” o I’“Emittente”) pari.al 99,60% del capitale
saciale sottoscritto e versato. Pertanto, |a stessa Nicri, come preannunciato
nell’avviso pubblicato in data 12 febbraio 2005 sui guotidiani “II Scle
240RE”, “Milano Finanza” e “Bloomberg - Finanza&Mercati - Sette”’, ha
esercitato il diritto di acquistare, ai sensi dell‘articolo 111 del d. lgs. 24
febbraio 1998, n. 58 (il “Testo Unico”), tutte le residue n. 84.596 azioni
oedinarie Procomac non di proprieta dell’Offerente e degli aitri aderenti
alla predetta convenzione parasociale e non apportate all’Offerta da
dipendenti dell’Emittente o.di altre societa italiane da essa controlfate per
mezzo delia vendita a termine disciplinata dal documento d’offerta relativo
all‘Offerta (le “Azioni Residue”).

Si rende noto che |’esperto nominate dal Presidente det Tribunate di Parma
in data 2 aprile 2005 ha fissato in conformita a quanto previsto nel citato
art. 111, seconde comma, del Testo Unico, il prezzo di acquisto delle residue

azioni ordinarie Procomac in Euro 2,356 per azione, come risuita da perizia.

asseverata in data 20 maggio 2005 e depositata in data 25 maggio 2005
presso |a sede fegale di Nicri, in Sala Baganza (PR), Via Fedoifi 29.

Sulla base del suddetto prezzo, in data 27 maggio 2005 Nicri ha depositato
presso Interbanca S.p.A_, filiale di Milana, IYimporto complessivo di Euro
199.309,20 relativo al prezzo di acquisto, delle Azioni Residue e, avuta
conferma del suddetto deposito, Procomac ha provveduto alla conseguente

annotazione di Nicri nel proprio libro soci, ai sensi deli‘art. 111, terzo comma,

del Testo Unico.

I titolari detie Azioni Residue potranno ottenere’i pagamento del corrispettivo
“-delle loro azioni direttamente pressa i rispettivi-intermediari.

I corrispettivo ri & soggetto all imposta sui redditi di

capitale, mentre restano a carico.di Nicri | holti e le commissioni bancarie.

Sala Baganza, 28 maggio 2005.

ColombiCAE/image Buikding

fatto che il prezzo dell'opa resi-




