

1. Premessa

Il sottoscritto è stato incaricato dal Consiglio di Amministrazione di Gildemeister Italiana SpA di redigere il presente parere (“Parere”) sull’offerta pubblica d’acquisto promossa da Holding Macchine Utensili SpA (interamente controllata da Gildemeister AG) sul totale delle azioni ordinarie di Gildemeister Italiana SpA. 

2. L’Offerta Pubblica di Acquisto 

2.1 I lineamenti dell’Operazione 

Con comunicazione (“Comunicazione”) del 31 gennaio 2000, Holding Macchine Utensili SpA ha informato il Consiglio di Amministrazione di GITAL dell’intenzione di promuovere – ai sensi degli artt. 102 e 106 quarto comma del Testo Unico - un’offerta pubblica di acquisto totalitaria delle azioni ordinarie di GITAL (“Offerta”). 

In particolare, nella citata comunicazione si legge che l’Offerta, non preceduta da accordi con gli organi societari di GITAL, ha per oggetto:

 n° 28.010.000 azioni ordinarie GITAL del valore nominale di 1.000 lire,      

 ulteriori n° 500.000 azioni ordinarie, che potranno essere emesse entro la data di chiusura dell’Offerta in attuazione di un piano di stock option riservato al management di GITAL.  

Il corrispettivo previsto da Holding Macchine Utensili è pari a euro 4,13166 (8.000 lire) per ciascuna azione ordinaria di GITAL. Nella comunicazione dell’Offerente è indicato che il controvalore complessivo dell’operazione ammonterà a lire 224.080.000.000 (pari a 115.727.662 euro), in ipotesi di adesione totalitaria delle azioni emesse alla data del 31 gennaio 2000, nonché a lire 228.080.000.000 (pari a 117.793.490 euro), in ipotesi di adesione totalitaria anche delle n° 500.000 azioni al servizio del piano di stock option riservato al management. 

L’Offerta, il cui inizio è previsto, previo accordo con la CONSOB, per la fine del mese di febbraio 2000, è subordinata: i) all’ottenimento delle autorizzazione di legge; ii) all’adesione all’Offerta da parte di azionisti di GITAL che detengono un numero minimo di azioni pari ai due terzi del capitale sociale, ferma restando la facoltà di accettare quantitativi inferiori, sempreché le adesioni siano tali da consentire all’Offerente di acquisire un numero di azioni di GITAL che rappresentino non meno del 50% più una azione del capitale sociale. 

Holding Macchine Utensili - qualora a seguito della presente offerta venga a possedere una percentuale superiore al 90% del capitale sociale di GITAL - ha sin d’ora espresso la propria intenzione a ripristinare, entro quattro mesi dalla data di regolamento del corrispettivo, un flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle quotazioni delle azioni GITAL.

A titolo di annotazione, si precisa da ultimo che nella Comunicazione dell’Offerente sono state riscontrate alcune imprecisioni. In particolare, ai fini che qui rilevano, queste riguardano:

 il numero delle azioni che potranno essere emesse al servizio del piano di stock option. Oltre alle n° 500.000 azioni menzionate nella Comunicazione, si segnala che, alla data di redazione del Parere, la Società ha già assegnato n° 1.000.000 di opzioni, che non sono state ancora esercitate dagli aventi diritto, convertibili in azioni da emettere anch’esse nell’ambito del citato piano di stock option deliberato dall’Assemblea del 20 settembre 1996. Preso atto di ciò, si assume qui di conseguenza che il controvalore complessivo dell’Offerta, in ipotesi di adesione totalitaria comprendente le azioni da emettere e riservate al management della Società, debba intendersi pari lire 236.080.000.000 (121.925.145 euro), in luogo delle lire 228.080.000.000 (117.793.490 euro) indicate nella Comunicazione (V. Supra);

 il valore nominale delle n° 28.010.000 azioni ordinarie emesse da GITAL alla data del 28 gennaio 2000. Infatti, nella Comunicazione è stato indicato un valore unitario di lire 1.000 cadauna, in luogo delle lire 1.006,86 (pari a 0,52 euro) risultanti a seguito dell’aumento gratuito del valore nominale dei titoli, previa imputazione a capitale di riserve disponibili sino alla concorrenza di lire 192.159.000, deliberato in sede di conversione del capitale sociale in euro con atto del Consiglio di Amministrazione di GITAL del 29 novembre 1999. Per quanto occorrer possa, si precisa che il capitale sociale sottoscritto e versato di Gildemeister Italiana SpA alla data del 28 gennaio 2000 ammonta pertanto a lire 28.202.159.000, composto da n° 28.010.000 azioni del valore nominale di lire 1006,86 (euro 0,52). 

2.2. Finalità del Parere 

Il presente Parere si propone di inquadrare l’operazione in esame alla luce dei principi di valutazione delle imprese, allo scopo di analizzare i valori sottesi all’offerta pubblica di acquisto delle azioni GITAL sotto il profilo della ragionevolezza e della congruità del prezzo. L’analisi qui condotta assume a riferimento condizioni prossime alla data di elaborazione della relazione, con particolare riguardo a quotazioni di borsa e a valori del capitale di imprese.

Con questo parere si vogliono quindi fornire al Consiglio di Amministrazione di GITAL elementi, dati e riferimenti utili per la valutazione dell’Offerta sotto il profilo economico – finanziario, anche ai fini del comunicato che lo stesso Consiglio è tenuto a redigere ai sensi dell’art.103 del D.Lgs 158/98 e ai sensi dell’art.39 della delibera CONSOB n.11791 del 14 maggio 1999.

2.3 Documentazione esaminata. 

Nello svolgimento del procedimento valutativo,  il sottoscritto ha acquisito ed analizzato la seguente documentazione :

· statuto vigente di GITAL;

· bilanci individuali e consolidati di GITAL al 31 dicembre 1997 e 1998, relazioni semestrali individuali e consolidate al 30 giugno 1998 e 1999;

· situazione  patrimoniale – economica consolidata preconsuntiva al 31 dicembre 1999; 

· business plan predisposto dalla Società per il periodo 1999 - 2002 ;

· andamento delle quotazioni del titolo GITAL (fonte Bloomberg) ;

· andamento delle quotazioni dei titoli di aziende ritenute comparabili ai fini della presente analisi (fonte Bloomberg);

· studi di Equity Research su GITAL svolti da analisti finanziari di banche di investimento; 

· elementi contabili, extracontabili e statistici ed ogni altra informazione ritenuta utile ai fini della presente analisi.

I dati e gli elementi informativi utilizzati ai fini del presente Parere sono stati utilizzati, così come predisposti e comunicati dalla Società, sul fondamento della loro correttezza e della loro corrispondenza al vero. Lo scrivente non si assume pertanto alcuna responsabilità sulla completezza ed accuratezza delle informazioni utilizzate per l’elaborazione del Parere.

3. Il Procedimento seguito 

La scelta delle metodologie da adottare nello svolgimento di ogni valutazione è funzione delle caratteristiche delle società oggetto di indagine e degli obiettivi della valutazione.

Nella prospettiva di valutazione di un’offerta pubblica di acquisto, si è anzitutto proceduto a stimare il valore economico di GITAL in epoca prossima all’annuncio dell’operazione applicando le seguenti metodologie:

 Metodo dell’andamento delle quotazioni di mercato

 Metodo dei multipli di mercato

 Metodo del DCF (discounted cash flow)

Coerentemente con quanto illustrato, si è pertanto proceduto assumendo quale primo termine di riferimento il valore espresso dal mercato azionario sulla base delle quotazioni di Borsa. 

Successivamente, lo scrivente ha sviluppato la propria analisi applicando il criterio delle “società comparabili” e quello basato sulla tecnica del “discounted cash flow”. Il primo criterio è volto ad accertare se il valore di mercato, beninteso stimato in epoca antecedente l’offerta pubblica d’acquisto, risultasse sottostimato o sovrastimato rispetto ai valori negoziati alla Borsa Valori per società quotate ritenute significativamente comparabili nell’ottica di un investitore finanziario. Con il metodo valutativo basato sulla tecnica del DCF, si sono volute invece riscontrare, su basi razionali e condivisibili, le valutazioni economiche desunte dai prezzi di mercato.

Si premette sin d’ora che, per apprezzare compiutamente le indicazioni fornite dalle metodologie ora descritte, è indispensabile considerare come il risultato finale dell’operazione promossa dall’Offerente sarà, in ipotesi di successo, il passaggio del controllo di GITAL a Holding Macchine Utensili, controllata da Gildemeister AG. In considerazione di ciò, nelle valutazioni di GITAL si è ritenuto opportuno applicare un premio di controllo ai valori ottenuti con le metodologie basate sui prezzi borsistici (andamento delle quotazioni e multipli di mercato), così da tenere conto del particolare significato da attribuirsi alle quotazioni di Borsa, che, come noto, si formano generalmente in relazione a negoziazioni rappresentative di investimenti finanziari (e non strategici), riferite a quote minoritarie del capitale d’impresa.  

La correzione in parola non si è resa necessaria per i risultati ottenuti con il metodo del DCF che, per definizione, prescindono da problematiche di apprezzamento del premio di maggioranza.

Definiti i valori economici della società emittente applicando i criteri ora descritti,  si è trattato da ultimo di istituire significativi confronti tra le grandezze in parola  ed il valore attribuito a GITAL sulla base del prezzo fissato nell’offerta pubblica di acquisto. Il valore differenziale tra i dati espressivi il valore economico della società emittente ed il valore di compravendita desumibile dalla presente offerta pubblica di acquisto  esprime il cosiddetto “premio da OPA” che l’acquirente è disposto a riconoscere per assicurarsi il controllo della società. L’entità assoluta e relativa del “premio da OPA” rappresenta quindi un elemento di particolare significato nell’ottica del motivato parere sull’operazione richiesto al Consiglio di Amministrazione di GITAL. 

4. Metodo dell’andamento delle quotazioni di mercato 
4.1 Descrizione del metodo

Il metodo in parola presuppone che il valore attribuibile alle aziende sia pari a quello mediamente desumibile dal mercato borsistico sulla base delle quotazioni di riferimento delle loro azioni in diversi periodi temporali.  

Nell’applicare tale metodologia, si è ritenuto opportuno adottare le seguenti varianti: i) utilizzo di medie sia aritmetiche sia ponderate (per i volumi negoziati) dei prezzi ufficiali di GITAL; ii) utilizzo dei seguenti periodi di riferimento; 1 giorno, 1 mese, 3 mesi, 6 mesi  e 12 mesi antecedenti il 28 gennaio 2000, giorno borsistico immediatamente precedente all’annuncio dell’Offerta e alla presa d’atto della stessa da parte del Consiglio di Amministrazione di GITAL.

La scelta di una serie di intervalli temporali differenti risponde, da ultimo, all’esigenza di neutralizzare le fluttuazioni di breve periodo che potrebbero essersi manifestate. 

4.2 Risultati

L’analisi dell’andamento assoluto e relativo dei prezzi delle azioni ordinarie GITAL nei dodici mesi precedenti l’annuncio dell’Offerta viene evidenziata nei successivi grafici 4.1 e 4.2.

Grafico 4.1

[image: image1.wmf]Gildemeister Italiana S.p.A.: Performance Assoluta (Prezzi Ufficiali)

2,600

3,000

3,400

3,800

4,200

gen 29, 1999

feb 10, 1999

feb 22, 1999

mar 4, 1999

mar 16, 1999

mar 26, 1999

apr 9, 1999

apr 21, 1999

mag 3, 1999

mag 13, 1999

mag 25, 1999

giu 4, 1999

giu 16, 1999

giu 28, 1999

lug 8, 1999

lug 20, 1999

lug 30, 1999

ago 11, 1999

ago 24, 1999

set 3, 1999

set 15, 1999

set 27, 1999

ott 7, 1999

ott 19, 1999

ott 29, 1999

nov 11, 1999

nov 23, 1999

dic 3, 1999

dic 15, 1999

dic 28, 1999

gen 10, 2000

gen 20, 2000

Prezzi (Euro)

0

50.000

100.000

150.000

200.000

250.000

300.000

350.000

400.000

450.000

500.000

Volumi negoziati

Volumi

Prezzi Ufficiali (Euro)


Grafico 4.2
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Alla data dell’annuncio dell’Offerta, l’azione GITAL quotava su livelli prossimi a quelli massimi rispetto ai 12 mesi precedenti, fatta eccezione per un forte e temporaneo rialzo registrato nel luglio 1999 che, verosimilmente, ha fatto seguito a possibili voci di mercato in merito al verificarsi di operazioni di carattere straordinario.  Si osserva altresì che il prezzo del titolo nell’ultima settimana precedente l’Offerta non ha riflesso, come invece sovente accade, rumor sull’operazione i quali, inevitabilmente, si sarebbero tradotti in termini di prezzi crescenti e di maggiori volumi scambiati.

Come già indicato al par. 3, ai fini della presente indagine si rende opportuno applicare alle quotazioni di Borsa un “premio di controllo”, così da considerare compiutamente i termini dell’Offerta che, se avrà successo, comporterà il passaggio della maggioranza.

Il premio di controllo è stato qui assunto pari al 20%, sulla base, tra l’altro, di un’analisi dei premi effettivamente pagati in un campione di recenti operazioni di offerte pubbliche d’acquisto (V. Infra par.7)

La seguente tabella riassume i risultati ottenuti con tale metodologia

 Tab. 4.1 I prezzi azionari di GITAL
	Andamento Quotazioni di mercato 

	
	Prezzo x

azione 
	Prezzo rettificato x azione (1) 
	( Offerta

prezzo x 

azione 
	( Offerta

prezzo rettificato 



	
	   
	
	
	

	Media aritmetica
	
	
	
	

	12 Mesi
	3,3493
	4,0192
	23,4%
	2,8%

	6   Mesi 
	3,5296
	4,2356
	17,1%
	-2,5%

	3   Mesi
	3,6007
	4,3208
	14,7%
	-4,4%

	1   Mese
	3,7461
	4,4953
	10,3%
	-8,1%

	Ultimo
	3,8050
	4,5660
	8,6%
	-9,5%

	
	
	
	
	

	Media Ponderata
	
	
	
	

	12 Mesi
	3,4577
	4,1492
	19,5%
	-0,4%

	6   Mesi 
	3,6275
	4,3529
	13,9%
	-5,1%

	3   Mesi
	3,6755
	4,4106
	12,4%
	-6,3%

	1   Mese
	3,7768
	4,5322
	9,4%
	-8,8%

	
	
	(1) ipotizzato premio del 20%
	
	


5. Metodo dei multipli di mercato 
5.1 Descrizione del metodo

Secondo tale metodologia, il valore di un’azienda è determinato assumendo a riferimento le indicazioni fornite dal mercato dei capitali con riguardo ad aziende aventi caratteristiche analoghe a quella oggetto di valutazione. Ai fini dell’adozione del metodo, si tratta di calcolare una serie di rapporti (i cosiddetti “multipli”) riferibili ad un campione di aziende comparabili e che siano significativi per l’analisi in questione. I multipli, come è noto, esprimono la valorizzazione implicita nei prezzi di mercato, rapportata a differenti grandezze economiche e strutturali che configurano l’attività aziendale. I rapporti così ottenuti sono successivamente applicati alle menzionate grandezze economiche e strutturali calcolate per l’azienda oggetto di valutazione, così da determinare il valore teorico attribuitole dal mercato.

L’applicazione del metodo si è articolata nelle seguenti fasi:

Selezione del campione di riferimento e verifica della sua rappresentatività

Pur nell’impossibilità pratica di identificare imprese perfettamente omogenee a GITAL sotto ogni profilo di analisi, gli studi di equity research redatti dalle banche di affari hanno considerato come significativo riferimento il seguente campione di imprese operanti nel settore delle macchine utensili. 
Tab. 5.1 Le imprese del campione

	Campione di Imprese selezionate

	Idra Presse SpA
	IMA SpA

	Iwka  AG
	Gildemeister AG

	Einhell  AG
	Walter AG


Dalla tabella sopra riportata, si può notare come le prime due imprese - Idra Presse e IMA - sono italiane, mentre le altre sono di nazionalità tedesca. Come anticipato, la specificità dell’attività svolta da GITAL nel più ampio comparto delle macchine utensili impone una certa cautela nella considerazione del campione. Peraltro vi è da segnalare che un dato significativo per la selezione del campione è comunque rappresentato dalla classe dimensionale relativamente omogenea in termini di capitalizzazione di borsa. Tale circostanza è utilmente riferibile ai fine della presente indagine, in quanto il mercato dei capitali azionari presenta generalmente una buona uniformità di comportamento per le cosiddette small cap. 

Per ciascuna delle imprese sopra indicate, si è proceduto al calcolo di una serie di multipli ritenuti significativi per l’analisi in questione. 

  Definizione dei multipli

Nel caso di specie è stata selezionata una serie di moltiplicatori, tra i più diffusi nelle analisi finanziarie, correlati a varie grandezze espressive dei principali profili economici e strutturali che qualificano l’attività aziendale.
I moltiplicatori prescelti sono stati quindi i seguenti :

· valore di mercato / utile (P/E)

· valore di mercato / mezzi propri (P/BV)
· valore di mercato / margine operativo lordo (P/EBDITA)

· valore di mercato / risultato operativo (P/EBIT)

Per quanto attiene la stima dei multipli delle imprese che compongono il campione sono stati utilizzati i seguenti parametri:

valore di mercato: è stato determinato moltiplicando il numero delle azioni che costituiscono il capitale sociale al 31 dicembre 1999 per il prezzo medio aritmetico di Borsa rilevato nel periodo 28 dicembre 1999 – 28 gennaio 2000;

dati patrimoniali e economici:  sono stati tratti dai bilanci consolidati delle imprese del campione (esercizio 1998) forniti dalla banca dati Bloomberg .

Nella tabella che segue, sono riportati i moltiplicatori del campione ottenuti come media semplice dei multipli calcolati per ciascuna impresa considerata e, nel contempo, si è proceduto a confrontare gli stessi con le analoghe grandezze calcolate per GITAL, sempre rapportate al suo valore di mercato desunto dal prezzo medio borsistico del mese precedente l’Offerta.

Tab.5.2 I multipli del campione e di GITAL 

	
	Multipli Società del

Campione
	GITAL



	
	
	
	
	

	
	
	-1-
	
	-2-

	Valore di mercato / Utile (P/E)
	
	16,55
	
	14,84

	Valore di mercato / Mezzi propri (P/BV)
	
	2,01
	
	1,92

	Valore di mercato/ MOL (P/ EBDITA)
	
	4,35
	
	5,25

	Valore di mercato / Ris.oper. (P/EBIT)
	
	5,89
	
	7,03


5.2 Risultati 

L’ultimo passo consiste nell’applicare i moltiplicatori medi del campione (col.1 Tab. 5.2) ai “parametri rilevanti” di GITAL, già definiti con criteri omogenei per il calcolo dei suoi moltiplicatori puntuali (col.2 Tab. 5.2). Per stimare il valore unitario per azione derivante dall’applicazione della metodologia descritta, si è ritenuto di attribuire eguale peso alle risultanze di ciascuno dei moltiplicatori prescelti. Si perviene così ad un valore unitario per azione di 3,59 euro (lire 6.944), lievemente inferiore al prezzo medio del titolo, 3,75 euro (lire 7.261), rilevato nel mese precedente l’Offerta.     

Tab. 5.3 Il valore unitario per azione secondo il metodo dei multipli (in euro)

	
	Valore x

Azione

	Valore di mercato / Utile (P/E)
	4,18

	Valore di mercato / Mezzi propri (P/BV)
	3,92

	Valore di mercato/ MOL (P/ EBDITA)
	3,11

	Valore di mercato / Ris.oper. (P/EBIT)
	3,14

	Valore unitario per azione
	3,59


Al fine di completare gli elementi di giudizio, si è proceduto, in conformità con quanto svolto nell’analisi valutativa basata sull’andamento delle quotazioni di borsa, ad incrementare il valore unitario per azione applicando un premio di controllo del 20%.

Nella tabella che segue, sono posti a confronto il valore unitario per azione derivante dalla metodologia, quello rettificato comprensivo del premio del 20% ed il prezzo risultante dall’Offerta.  

Tab. 5.4 Valutazione dell’Offerta applicando il metodo dei multipli (in euro)

	Valore x

Azione
	Valore x

Azione rett.
	Prezzo OPA

	3,59
	4,31
	4,13


Per completezza, si è proceduto da ultimo ad applicare la metodologia in parola assumendo il numero delle azioni in circolazione in ipotesi di fully dilution; vale a dire ipotizzando l’emissione di tutte le azioni riservate al management a seguito del piano di stock option e, nel contempo, escludendo dai calcoli i titoli propri in portafoglio. L'utile, l’EBIT e l’EBDITA per azione sono quindi stati calcolati sulla base del nuovo numero delle azioni in circolazione in ipotesi di fully dilution. Per coerenza, si è tenuto conto dei redditi netti provenienti dall'impiego delle risorse ottenute con la sottoscrizione delle nuove azioni.

Il patrimonio netto, in questa fattispecie, è pari al patrimonio netto contabile: i) maggiorato delle liquidità derivanti dall’emissione delle nuove azioni sulla base del prezzo di sottoscrizione fissato nel piano di stock option e ii) diminuito del valore di carico delle azioni proprie presenti nel bilancio utilizzato per lo sviluppo della metodologia. Si perviene di conseguenza ad un valore unitario per azione in ipotesi fully diluted di 3,54 euro (6.848 lire). 

Tab. 5.5 Il valore unitario per azione secondo il metodo dei multipli (in euro)                                 - ipotesi fully diluted

	
	Valore x

Azione

	Valore di mercato / Utile (P/E)
	4,11

	Valore di mercato / Mezzi propri (P/BV)
	4,00

	Valore di mercato/ MOL (P/ EBDITA)
	3,00

	Valore di mercato / Ris.oper. (P/EBIT)
	3,03

	Valore unitario per azione
	3,54


Analogamente a quanto illustrato nella Tab.5.4, sono qui di seguito posti a confronto il valore unitario per azione, quello rettificato comprensivo del premio del 20% ed il prezzo risultante dall’Offerta, assumendo nel caso di specie l’ipotesi di sottoscrizione di tutte le azioni riservate al servizio del piano di stock option. 

Tab. 5.6 Valutazione dell’Offerta applicando il metodo dei multipli (in euro)              - ipotesi fully diluted
	Valore x

Azione
	Valore x

Azione rett.
	Prezzo OPA

	3,54
	4,24
	4,13


6. Metodo del DCF

6.1 Descrizione del metodo

Secondo tale approccio, il valore di un’impresa è funzione diretta del valore attualizzato dei flussi netti di cassa, che si stima essa genererà per mezzo dell’attività caratteristica, nonché, in funzione inversa, degli investimenti necessari alla generazione di quei flussi. Nel filone generale di questo criterio, la prassi ha sviluppato diverse metodologie applicative, tra le quali quella più diffusa è nota come “unlevered discounted cash flow”. 

L’applicazione del criterio in parola richiede la determinazione: i) dei flussi di cassa operativi netti attesi nell’arco del periodo considerato; ii) dei tassi d’attualizzazione con cui scontare i flussi operativi ed il valore residuo eventualmente attribuibile all’impresa al termine del piano; iii) del valore residuo attribuibile all’azienda al termine del periodo considerato;   iv) del valore della posizione finanziaria netta. 

i) I flussi di cassa operativi netti 

Per il calcolo dei flussi di cassa operativi netti o free cash flow si è fatto riferimento ai valori indicati nel piano di sviluppo pluriennale consolidato 1° gennaio 2000 - 31 dicembre 2002, espresso in lire costanti, redatto dalla capogruppo GITAL. L’orizzonte temporale  assunto è quindi pari a 3 annualità.

Ciò premesso, i flussi di cassa sono determinati partendo dal risultato operativo al netto delle imposte; a questo sono sommati i costi «non monetari» (tipicamente ammortamenti ed accantonamenti al netto degli utilizzi dei fondi) e sono dedotti gli impieghi connessi agli investimenti in capitale fisso e circolante.

La definizione del tax rate tiene conto dell’imposta IRAP, stimata sulla figura di reddito fiscalmente rilevante ai fini della specifica imposta, mentre non si è prudenzialmente tenuto conto di eventuali benefici previsti dalla DIT, per le incertezze relative alla loro quantificazione. 

ii)  Il tasso di attualizzazione 

Il tasso di attualizzazione riflette il costo medio ponderato del capitale investito (k). Il dato in oggetto è funzione del costo del capitale di proprietà (ke), del costo del capitale del debito (ki), nonché della composizione della struttura finanziaria aziendale, ovvero dei “pesi” riferibili al capitale proprio [E/(E+D)] ed al capitale di debito [D/(D+E)].  

Proprio con riferimento a tale ultimo aspetto, si è proceduto dapprima a definire la struttura finanziaria a regime sulla base del rapporto risultante tra la dimensione dei mezzi propri (espressa dal valore di capitalizzazione di Borsa della Società sulla base del prezzo medio rilevato nel mese precedente l’Offerta) ed il valore del debito presente nella situazione patrimoniale al 31 dicembre 1999. Preso atto della sostanziale assenza di quest’ultima forma di finanziamento anche nel piano triennale 2000 - 2002, si è di conseguenza assunta una struttura finanziaria composta esclusivamente da mezzi propri.  

Il costo del capitale proprio (ke) è stato definito, per via analitica, tenendo in considerazione i seguenti elementi:

a)  il free risk rate, cioè il saggio di rendimento, al netto di imposte, offerto da un investimento  liquido a rischio sostanzialmente nullo; 

b)  il premio per il rischio, con il quale viene integrato il free risk rate per esprimere la maggior remunerazione richiesta per impieghi di capitale proprio nel settore in cui opera l’azienda considerata e, specificatamente, per l’azienda medesima.

A livello pratico, la componente priva del tasso di rischio è stata calcolata dapprima nella misura del 5,25 % assumendo a riferimento i rendimenti nominali, netti di imposta, dei titoli di Stato a medio/lungo termine (Fonte, Il Sole 24 ore). La necessaria integrazione per apprezzare il rischio generale di mercato è stata determinata - prendendo a riferimento lo spread tra rendimento azionario e rendimento di titoli a rischio sostanzialmente nullo - nella misura del 5%, coerentemente con quanto indicato da autorevole dottrina ed in linea con la prassi delle valutazioni di azienda. Il «premio per il rischio di mercato», così definito, è stato quindi corretto, in conformità con quanto previsto dal modello del Capital Asset Pricing Model, per tenere conto della rischiosità specifica del settore considerato e della Società in esame. A tale proposito, si è fatto riferimento al cosiddetto coefficiente Beta, fornito da Bloomberg (i coefficienti «b», come noto, esprimono i differenziali tra i rischi specifici di un’azienda o di un settore e quelli medi di mercato). In particolare è stato utilizzato il b «equity adjusted» dei titoli GITAL rilevato dalla banca dati Bloomberg, pari a 0,73.

Da ultimo, si è trattato di depurare della componente inflazionista il tasso (k), sin qui definito in termini nominali, così da renderlo omogeneo con i flussi di cassa, reali, sviluppati nel piano. A tale proposito si è fatto riferimento ad un saggio di inflazione programmata pari all’1,8% e si è fatto ricorso alla formula di Fisher per deflazionare i tassi nominali.  

Assunta la struttura finanziaria dianzi indicata, vale a dire composta solo da mezzi propri, si ottiene di conseguenza un costo medio ponderato del capitale (k), con il quale scontare i flussi di cassa, pari al 7,0 %.

iii) Valore residuo
Il valore residuo aziendale è stato sviluppato in relazione ad un orizzonte temporale infinito, supponendo la continuazione dell’attività. Il ricercato valore è stato quindi determinato capitalizzando in perpetuità, ad un appropriato tasso (k’), il risultato operativo prospettico a regime (vale a dire quello atteso dal 2003), a sua volta ottenuto mediando aritmeticamente i risultati operativi previsti nell’arco temporale esplicitamente considerato nel piano 2000/2002. Così operando, si è voluta apprezzare compiutamente la ciclicità qualificante il business in cui opera GITAL. 

Ai fini della quantificazione del tasso (k’), si è reso necessario considerare le tendenze di sviluppo reale dei flussi di reddito e di cassa e le condizioni di rischio che incidono sulla crescita degli stessi nel lungo periodo. Vi sono al riguardo diversi fattori di rischio, che si riflettono sulle condizioni di crescita perpetua di questi flussi e che sono riconducibili, tra l’altro, alla fase del ciclo di vita attraversata dal settore delle macchine utensili ed alla crescente competizione internazionale. In considerazione di ciò, e tenuto conto altresì delle difficoltà e delle incertezze delle previsioni formulate per orizzonti temporali di più ampio respiro, accentuate nel caso in esame dai menzionati fattori di ciclicità del business, si è ritenuto congruo e prudente assumere prospettive di costanza nel tempo del flusso stimato a regime per l’ultimo anno (2003).

Il tasso (k’) è stato pertanto assunto in misura uguale al tasso (k), ovvero eguale al costo medio ponderato del capitale investito.

iv)  La posizione finanziaria netta 

Alla data del 31 dicembre 1999, la posizione finanziaria netta di GITAL risultante dalla situazione preconsuntiva consolidata presenta un saldo negativo per 9.099 milioni di lire. Ai fini che qui interessano, si è successivamente proceduto a rettificare la grandezza in parola per valutare, da un lato, la presenza di azioni proprie nel portafoglio aziendale e, dall’altro, di rappresentare la possibilità offerta al management di sottoscrivere 1.500.000 di nuove azioni (di cui un milione di diritti già assegnati) in esecuzione del piano di stock option.

Quanto al primo aspetto, si è assunta l’ipotesi che l’acquisto di azioni proprie sia equiparabile ad una forma di rimborso ai soci dei conferimenti da questi ultimi effettuati. Di conseguenza, la posizione finanziaria netta viene rettificata in diminuzione del valore di libro delle azioni proprie detenute da GITAL alla data di riferimento della valutazione (pari a 3.035 milioni per n° 605.000 azioni).

Quanto al secondo aspetto, si è assunta l’ipotesi di integrale emissione dei titoli  riservati al management in attuazione del piano di stock option. Si è quindi coerentemente proceduto ad integrare con segno positivo la posizione finanziaria netta di 8.400 milioni di lire, per tenere conto della liquidità riveniente dall’esercizio della predetta facoltà di sottoscrizione al prezzo unitario per azione di 5.600 lire, quale fissato nel Regolamento approvato dall’Assemblea del 20 settembre 1996. 
Un’ultima annotazione riguarda i dividendi di GITAL, relativi all’esercizio 1999, che saranno distribuiti nel corso del 2000. In assenza di chiarimenti da parte dell’Offerente si assume che, qualora l’Offerta abbia esito positivo e si concluda nei termini previsti nella Comunicazione, i dividendi in parola saranno già di spettanza dei “nuovi azionisti”.  Ai fini della presente indagine, non si rende pertanto necessario apportare alcuna rettifica alla posizione finanziaria netta di GITAL. 

6.2 Risultati

Tutto ciò premesso, il valore economico della Società alla data del 31 dicembre 1999 secondo la metodologia indicata è pari a 251,4 miliardi di lire (129,85 milioni di euro), come risulta dalla tabella che segue. 

Tab. 6.1   Applicazione del metodo del DCF (in lire milioni)

	
	2000
	2001
	2002

	Ricavi 
	264.666
	302.279
	350.077

	Ebit
	28.633
	35.047
	46.117

	Imposte
	(13.983)
	(16.737)
	(21.421)

	Ammortamenti
	14.605
	16.985
	17.818

	Inv. CCN
	4.353
	(4.003)
	(9.554)

	Inv. CF
	(17.103)
	(14.154)
	(15.407)

	Flussi di cassa
	16.505
	17.138
	17.553

	

	Totale Flussi di cassa attualizzati
	44.744

	Valore residuo attualizzato
	210.422

	Val. capitale investito (Enterprise value)
	255.166

	Posiz. Finanziaria netta (31.12.99)
	-9.099

	Movimenti sul capitale
	5.365

	Valore netto aziendale
	251,432


Si tratta ora di procedere alla determinazione del valore unitario delle azioni costituenti il capitale di GITAL allo scopo di mettere a confronto tale grandezza con il prezzo indicato dall’Offerente. Coerentemente con quanto già illustrato, si è definito in 28.905.000 il numero delle azioni GITAL, pari a quelle costitutive il capitale sociale alla data dell’Offerta (n° 28.010.000), rettificato in diminuzione delle azioni proprie presenti nel portafoglio aziendale (n° 605.000) ed in aumento per tenere conto, in ipotesi fully dilution, delle nuove azioni al servizio del piano di stock option (n° 1.500.000). Si ottiene quindi un valore unitario per azione di lire 8.700, (4,49 euro), da porre significativamente a confronto con il prezzo dell’Offerta, lire 8.000 (4,13 euro).

7. Considerazioni conclusive

In conformità con quanto illustrato al par.2.2, è ora possibile saggiare la ragionevolezza e la congruità del prezzo di 4,13 euro per azione (8.000 lire) indicato nell’Offerta.

In particolare, l’applicazione delle metodologie utilizzate nel Parere ha fornito i risultati di seguito esposti.

Tav. 7.1 Risultati della valutazione (in euro)

	Valori di Riferimento

	Metodologia
	Val. x azione
	Val. x  azione

Rettificato2

	Metodo  quotazioni di mercato1
	
	

	1 giorno
	3,8050
	4,5660

	1 mese
	3,7768
	4,5322

	3 mesi
	3,6755
	4,4106

	6 mesi
	3,6275
	4,3529

	12 mesi
	3,4577
	4,1492

	
	
	

	Metodo multipli di mercato 
	
	

	Situazione attuale
	3,59
	4,31

	Fully diluted
	3,54
	4,24

	
	
	

	Discounted cash flow
	4,49
	

	1) Media ponderata prezzi ufficiali
	
	2) Premio  20%


Tav. 7.2 Determinazione premio implicito nell’Offerta

	Premio da OPA in %

	Metodologia
	( Val. x           azione
	( Val. x  azione         rettificato

	Metodo  quotazioni di mercato
	
	

	1 giorno
	8,6%
	-9,5%

	1 mese
	9,4%
	-8,8%

	3 mesi
	12,4%
	-6,3%

	6 mesi
	13,9%
	-5,1%

	12 mesi
	19,5%
	-0,4%

	
	
	

	Metodo multipli di mercato 
	
	

	Situazione attuale
	15,08%
	-4,13%

	Fully diluted
	16,7%
	-2,5%

	
	
	

	Discounted cash flow
	-7,9%
	

	
	
	


Nella tavola 7.2 sono indicati gli elementi più significativi a disposizione del Consiglio di Amministrazione per formulare il proprio motivato parere. Il prezzo unitario per azione di 4,13 euro appare inferiore sia al valore economico calcolato sulla base delle indicazioni di borsa (metodi delle quotazioni e dei multipli), correttamente rettificato per tenere conto del premio di controllo, sia al valore economico per azione determinato secondo il criterio valutativo del DCF.

Del resto, l’inadeguatezza del prezzo indicato nel Comunicato dell’Offerente trova conferma in una duplice serie di considerazioni.

In primo luogo, si osserva come, da un’indagine svolta sulle operazioni di offerte pubbliche d’acquisto che hanno interessato in questi ultimi mesi imprese con capitalizzazione borsistica modesta (le cosiddette small cap), i cosiddetti premi da OPA “pagati” sono risultati tutti significativamente superiori al premio implicito nel prezzo offerto da Holding Macchine Utensili per le azioni di GITAL. A tale proposito, si riportano nella tavola che segue i principali elementi a supporto dell’indagine. 

Tav. 7.3 Percentuali riconosciute per premi da OPA in operazioni recenti

	Emittente
	Data Off.
	( prezzo medio

12 mesi
	( prezzo medio

3 mesi
	( prezzo medio

1 mese

	Zucchini 
	12 marzo 99
	+ 32,6%
	+50,2%
	+ 28,9%

	Riva Finanziaria
	21 settembre 99
	+20,0%
	+ 21,2%
	+ 7,9%

	Castelgarden
	18 maggio 99
	+ 45,7%
	+ 25,7%
	+ 8,1%

	Stayer
	3 maggio 99
	+ 28,9%
	+ 45,8%
	+ 31,2%

	Deroma Holding
	24 settembre 99
	+ 20,0%
	+ 21,3%
	+ 14,4%

	Media operazioni
	
	+ 29,4%
	+ 32,8%
	+ 18,1%

	GITAL

	
	+ 23,72%
	+ 14,65%
	+ 10,31%

	( GITAL/ media
	
	- 5,68%
	- 18,15%
	- 7,79%


In secondo luogo, non si può fare a meno di segnalare (V. Grafico 7.1) che l’andamento del titolo GITAL nel periodo successivo al Comunicato dell’Offerente ha fatto registrare quotazioni più elevate rispetto al prezzo di 4,131 euro; circostanza quest’ultima indicativa del generale convincimento del mercato sulla bassa appetibilità dell’Offerta in esame.

Grafico 7.1 Andamento quotazione GITAL 
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Per quanto sino a qui esposto, lo scrivente ritiene pertanto che l’offerta promossa da    Holding Macchine Utensili SpA non possa ritenersi congrua e che siano stati forniti al Consiglio di Amministrazione della società emittente, Gildemeister Italiana SpA, elementi di supporto idonei per formulare un giudizio sfavorevole ai termini e alle condizioni dell’Offerta.

Milano, 







� Si precisa che le quotazioni medie di borsa sono state calcolate con media aritmetica sui prezzi di fine giornata. Da qui gli scostamenti con i dati indicati per GITAL in Tab. 7.2.
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