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Sole PLUS

Arriva la seconda chance
per gl azionisti indecisi

Esentate le offerte
in corso. Nell'Opa

su Caravaggio
Sorgente Sgr
anticipa la regola

Una seconda chance. Per
evitare di aderire al buio
a un'offerta pubblica d’acqui-
sto (Opa). Che spesso, negli
ultimi anni, e stata un deli-
sting, un riacquisto in Borsa
dell’'azienda in alcun casi a
prezzi piu bassi della quotazio-
ne (Ipo) avvenuta pochi anni
prima (vedi il «Sole240re» del
12 ottobre a pagina 45).

Eeco che la riapertura dei
termini per I'Opa ¢ la valuta-
zione dell'amministratore indi-
pendente diventano elementi
decisivi a tutela degli azionisti.
Due novita inserite nel nuovo
regolamento redatto da Con-
sob sulle offerte d’acquisto: do-
cumento in consultazione fi-
no a meta novembre (www.
consob.it) e che entrera in vi-
gore dopo la pubblicazione in
Gazzetta ufficiale. | piu ottimi-
sti prevedono gennaio.

La riapertura termini funzio-

na cos. se l'azionista stima

che il prezzo offerto non sia
vantaggioso, puo decidere di
aspettare anche oltre la sca-
denza del termine di adesio-
ne. In tal modo i possessori di
titoli vengono sottratti alla «co-
azione a vendere» (pressure to
tendler): € 1l fenomeno per cui
si aderisce all'offerta in modo
da evitare di restare con il clas-
sico cerino acceso da cui con-
segue I'impossibilita di cedere
a posteriori I'azione con facili-

ta (titolo illiquido). Senza par-
lare poi della perdita di valore.

Cos se molti soci la pensa-
no allo stesso modo, I'Opa ri-
schia di fallire. Da qui la possi-
bilita che il prezzo offerto sara
in linea con il reale valore
dell'azienda. Questo per il fu-
turo: le offerte in corso sono
escluse dalle modifiche del
nuovo regolamento. L'11 otto-
bre ne sono partite due: una e
il delisting di Fastweb da par-
te del socio di maggioranza
Swisscom; I'altra e quella lan-
ciata dal fondo immobiliare
Donatello sul «cugmon Cara-
vaggio: entrambi i fondi sono
gestiti infatti da Sorgente Sgr.
Le due Opa chiudono i batten-
ti il 12 novembre. Spulciando
pero il documento d'offerta su
Caravaggio, emerge 'applica-
zione volontaria della riapertu-

ra dei termini di adesione co-
me richiesto dal nuovo regola-
mento qualora «Borsa [taliana
procedesse a revocare le quo-
te del fondo Caravaggio dalle
negoziazioni per scarsita del
[lottante» (riapertiura da effet-
tuare entro e non oltre i 13
dicembre 2010),

L altra grande novita
sull'Opa e il parere dell'ammi-
nistratore indipendente, obbli-
gatorio quando ['offerta e «in-
terna» (promossa dall’azioni-
sta‘azionisti che detengono
una partecipazione superiore
al 30% e da coloro che agisco-
no di concerto, ndr). una pre-
sa di responsabilita da parte
di soggetti che posseggono di
certo maggiori informazioni ri-
spetto ai piccoli azionisti.

«E un provvedimento giu-
sto ¢ opportuno ¢ consentira
una migliore sclezione degli
amministratori indipendenti
— spiega Rosalba Casiraghi,
presidente di Nedcommuni-
ty, associazione di ammini-
stratori non esecutivi e indi-
pendenti —. Con la normativa

sulle parti correlate e sull’'Opa
aumentano infatti le responsa-
bilita per chi riveste il ruolo di
indipendentes.
Vitaliano D’Angerio
vdangerioilsole2dore.com
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Protesta di piccoli azionisti
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