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BORSA ADDIO

Paghi 18, prendi 1:
cosi Caltagirone
“scippa”isuoi

soci di minoranza
© GAZIANO E MELETTI APAG.15

L’ADDIO A PIAZZA AFFARI Il titolo del gruppo editoriale fu collocato nell’estate del 2000
a 18 euro, ora il costruttore romano ne offre 1. Un prezzo che non rispecchia i valori di bilancio

Caltagirone scippa la cassa
agli azionisti di minoranza

» SALUATORE GAZIANG

Viene descritto da anni come
fra i pin ricchi e influenti in-
dustriali in Italia, con un pa-
trimonio stimato superiore ai
2 miliardi di euro. Eppure
quando c’e da aprire il porta-
foglio anche Francesco Gae-
tano Caltagirone ha qualche
problema.Pocopitidiunaset-
timana fail gruppo haannun-
ciato I'intenzione di togliere
dal listino della Borsa la Cal-
tagirone Editore (23 mila a-
zionisti), lanciando un’offer-
ta pubblica di acquisto (Opa)
sulla scatola che controlla le
partecipazioni nei quotidia-
ni: Il Messaggero, Il Mattino,
Leggo, 1l Gazzettino, Il Quoti-
diano di Pugliaeil Corriere A-
driatico. Di questa societa
controlla il 65% circa e offre
oraleuroperazione agliazio-
nistidiminoranzapertoglier-
la da Piazza Affari. Secondo
numerosi piccoli risparmia-
tori e soci di minoranza é un
prezzo irrisorio e sono pronti
ad appellarsiallaConsob, non
risparmiando critiche anche
pesanti al costruttore roma-
no.

CON L'OFFERTA a 1 euro la fa-
miglia Caltagirone valuta, in-
fatti, il gruppo editoriale 125
milioni, mentre fu quotato nel
luglio 2000 a 18 euro per ogni
titolo, oltre 2,2 miliardi di ca-

pitalizzazione. Si puo fare un
prezzosimile? Incasodioffer-
ta pubblica volontaria il prez-
Zo proposto érimesso allame-
ra volonta degli offerenti, re-
cita il Testo Unico di Finanza.
Machilancial’offertadeveac-
compagnare questavalutazio-
ne conil discoverde degliam-
ministratoriindipendentidel-
la societa e una perizia indi-
pendente (fairness opinion) di
una banca d’affari o di una so-
cieta specializzata.

“Lavalutazione dileuroap-
pare lontanissima dai valori di
bilancio”, osserva Alfonso
Scarano, analista finanziario
indipendente e presidente di
Assotag, associazione italiana
deiconsulentitecnicinomina-
ti dall’ Autorita Giudiziaria, “il
prezzodimercato é effetto an-
che della stessa gestione. Ma
in caso di Opa volontaria gli
amministratori indipendenti
sono tenuti a esprimere un
prezzocongruoatuteladitutti
gli azionisti. Come faranno gli
amministratori indipendenti
della Caltagirone Editoriale a
giustificare un prezzo cosi li-
ght che sconfessa quasi total-
mente i valori patrimoniali in-
dicati dalla stessa societa?
Un’Opa a prezzo cosi basso e
cosi slegato dai fondamentali
sarebbe un precedente vera-
mente pericoloso perla credi-
bilita del mercato finanziario
italiano”.

Fra i consiglieri indipen-

denti spicca la figura di Anto-
nio Catricala, ex presidente
dell’Autorita antitrust, nomi-
nato dall’ultima assemblea. Si
legge tra P'altro nel bilancio
2016: “Laquotazione deltitolo
risente delle condizioni anco-
rageneralmente depresseeal-
tamente volatili dei mercati fi-
nanziari, risultando significa-
tivamente distante dalla valu-
tazione basata sui fondamen-
talidel gruppoespressadal va-
lore d’uso”.

Che cosa dicono i famosi
“fondamentali”? La societa
nel bilancio 2016 ha un patri-
monio netto di 472 milioni e
detiene unacassa di134 milio-
ni di euro oltre titoli per circa
81milionidieurofracuis,7mi-
lioni di azioni Generali, oltre a
importanti crediti fiscali. Va-
lori che fanno apparire la va-
lutazione del gruppo a125 mi-
lioni molto low cost.

La societa romana spiega il
delisting con la razionalizza-
zione del gruppo e come una
sorta di regalo agli azionisti di
minoranza: “Concedere
un’opportunita didisinvestire
agevolmente e a condizioni
pit favorevoli di quelle regi-
strate nei mesi scorsi sui mer-
cati azionari”, anche alla luce
“dellivello ridotto di liquidita
del titolo che non consente di
esprimereappienoilvalorein-
trinseco della societa”. Si
preannunciaquindiunabatta-
glia piuttosto accesa. 1l titolo

fucollocato all’apice dellabol-
la internettiana da Jp Morgan
edaMediobanca,cheorasioc-
cupera del delisting, fornendo
cosi il servizio completo.
DURANTE il road show il grup-
pofupresentato come unasto-
ria di successo con un fortis-
simopotenziale suInternet,in
quel periodo miele miracolo-
s0, capace di attirare le api. La
campagna pubblicitariapunto
forte sul web e sul portale Cal-
tanet.it, “il sito preferito dai
mouse”: oggiin Retenonesiste
pilL.

Nel 2000 Caltagirone rie-
sce a spuntare per il suo brac-
cio editoriale una valutazione
di 2,25 miliardi di euro e la so-
cieta incassa 630 milioni di li-
quidita. Oggi per ricomprare
laquotadelle minoranze laso-
cietaviene valutatapoco pitdi
un ventesimo di allora. E pur
tenendo conto dei dividendi
staccati in questi anni gli inve-
stitori della prima ora hanno
perso oltre 1’80 per cento
dell’investimento.

Dopoalcunesignificativeo-
perazioni editoriali come I'in-
gressonellafreepressconLeg-
go (2001), 'acquisto del Cor-
riere Adriatico (2004) e del
Gazzettino (2006) 'ingente li-
quidita viene utilizzata dal
gruppo Caltagirone per ope-
razioni di acquisizioni non
propriamente editoriali o le-
gate al core business della Cal-
tagirone Editore.
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OPERAZIONI finanziarie che
gliinvestitori istituzionalinon
gradiscono, giudicando nega-
tivamente l'utilizzo della cas-
sa per operazioni che nulla
hannoachefare conl’editoria.

Come peresempiol'usodiuna
parte significativa della cassa
per Pacquisto di una parteci-
pazione in Monte dei Paschi
(di cui Caltagirone diventa vi-
ce-presidente) enelle Assicu-

razioni Generali. Poi la vendi-
tadellapartecipazionein Mps,
confortiperdite, perentrarein
Unicredit e uscirne, ancora u-
na volta con perdite miliona-
rie, che vanno a pesare anche
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Gli effetti del “delisting”

Chi ha investito 17 anni fa nella
societa che controlla “Messaggero” e
“Mattino” perdera I'80% del capitale
Chiesto l'intervento della Consob

nei bilanci della Caltagirone
Editore, il cui vice presidente
operativo & Azzurra Caltagi-
rone che € anche amministra-
tore delegato del Messaggero.
E orail gioco dell’Opa.
Twitter @soldiexpert
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