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A Piazza
restalac

' INCHIESTA

Colloca menti e regole di governo societario

‘Malgrado I'enfasi
sulla governance,
i fondamentali
contano di pit1

Vittorio Carlini
"MILANO

s Al ballo delle debuttanti di

Piazza Affari, sisa,le societdve-

stonoin lungo. Un abitoraffina-
to che dovrebbe aiutare a cattu-
rare il giusto cavaliere, il giusto
risparmiatore., Nessuno spec-
chietto per le allodole. Solo un
tocco di governance per avere
Pappeal in piit che attira 'inve-
stitore e permette ditenere me-
glio il ritmo del valzer anche in
periodi di crisi. A guardare, pe-
r0,inumeridei collocamentida
gennaio 2007 ad oggi si scopre
unarealta un po’ diversa.

11 «Sole-24 Ore» ha confron-
tato la performance delle Ipo
con tre diversi aspetti che pos-
sono essere I'indizio di una ge-
stione "market oriented", di
buona governance: il numero
diconsiglieriindipendentipre-
sentinei consigli ’amministra-
zione; la percentuale di capita-
le sociale messasul mercatoeil
tipo di offerta realizzata, Offer-
ta pubblica di vendita (Opv) o
Offerta pubblica di sottoscri-
zione (Ops). Il risultato? Le de-
buttanti conil vestito pili appe-
aling non & detto siano in grado
ditenere meglio il ritmo duran-
te le danze. Non esiste, ciog, un
legame generale traunamiglio-
re governance € una mlghore

‘performance.

Una questione di prezzo

Ilmercato guarda, e premia, piit

altri aspetti: i fondamentali, la
qualita del business in sé, la ca-
pacita di gestione del manage-
ment e, soprattutto, il prezzo

stesso del collOc amento.
Questo sembraproprio esse-
re il caso di Maire Tecnimont.
Laconglomerata, attivanei set-
tori della chimica, ingegneria

~ civile, energia e gas & la debut-
- tante che meglio sié comporta-

ta in Borsa: dall'Ipo, avvenuta
allafine dinovembre, haguada-
gnato, calcolando I’andamen-
to sul prezzo di chiusura dell'n
aprile scorso, il 16,54%. A ben
vedere gli investitori avrebbe-
ro potuto storcere il naso ri-

spetto all’offerta: il 79,89 del.

capitale "consegnato" al mer-
cato, infatti, arrivava dallaven-
dita di azioni in mano ai soci. E
si sa 'Opv & sempre guardata
con cautela: a rigore meglio
I'Ops che, attraverso 'aumen-
to di capitale, permette di fare
entrare in azienda le risorse
raccolte nell'Ipo da usare; poi,
nella crescita. Ma nel caso di
Maire Tecnimont, che nel suo
cdaha due consiglieri indipen-
denti, ha giocato positivamen-
te la scelta di quotarsi a sconto
rispetto ai vari competitor, a
un prezzo di collocamento
“sensato"™ prova ne sia che,
quest’ultimo, & stato definito
sulla parte pii1 bassa della for-
chetta d’Offerta. Una decisio-
ne che hapermesso altitolo, di-
versamente da altri casi, dinon
crollare e, anzi, migliorare.
Discorsoun po’diverso &,in-
vece, quello di Zignago Vetro
che, con un saldo praticamen-
te invariato rispetto al prezzo
d’offerta (-0,67%), & tra le mi-
gliori debuttanti del 2007. Cer-
to, I'Ipo & stataal 100% un’Opv:
in teoria, quindi, una scelta
non "market oriented". Tutta-
via, la societa aveva una gran-
de disponibilita di cassa: «Se
fosse stata realizzata un’Ops -
spiega Paolo Prati, direttore
equity di Tamburi Investment
Partners - la struttura finanzia-
riasarebbe diventata veramen-
te inefficiente». Insomma, la

mancata patrlmomahzzazwne :

dell’azienda avrebbe una sua

giustificazione. Questa situa-

zione, unita al fatto chegliindi-
pendenti sono 5 (su un board
composto da12unita) e la quo-
tadi capitale messa sul merca-
to & il 35% (valore si imposto
dalle regole dello Star ma pur
sempre elevato), farebbe pen-
sare che 'equazione "migliore
governance/migliore perfor-
mance" funziona. Nel caso spe-
cifico, come anchein quello di
DiaSorin, puo essere: ma il di-
scorso non pud generalizzarsi.
Per rendersene conto basta
guardare a Omnia Network: ha
tre consiglieri indipendenti
(su 9); ha realizzato il colloca-
mento in Ops per il 66,7% e ha
cedutoil 34,7% del capitale. In-
somma, gli "indicatori" sareb-
bero buoni: peccato che, dal
collocamento, ha ceduto oltre
il7oper cento

Quale governance?'

Allafine, sulle matricole, cid che
contarealmente sono il business
ele suestrategie, i fondamentali,
la capacita imprenditoriali, il
prezzo. «Il "buon governo" -
spiega Giulio Baresani Varini, re-
sponsabile Wealthmanagement
di Banca Mb - ha, eventualmen-
te, unasuavalenza quando laso-
cieti affronta operazioni straor-
dinariey. Gli analisti, poi, spesso

parlano direttamente con il ma-
nagement: pensare alla presenza
di consiglieri indipendentinon é
cosi rilevante. Si obiettera; solo
nelle small-mid cap, che peraltro
rappresentanolagrande maggio-
ranzadelle ultime Ipo, si pud im-

‘maginare diavere un contatto di-

retto con i vertici aziendali. «E
proprioper questo -dice Baresa-

_ni Varini - la governance ha im-

portanza soprattutto nelle gran-
di capitalizzazioni», nei gruppi
dovevannodimodalescatoleci-
nesi.Li,pudsvolgereunruolove-
ramente decisivo.

ave delle Ipo

Un altro'indizio (non da tutti
condiviso) del fatto che, con le
Ipo;il mercato tende a snobbare
la governance & rappresentato
dalla peggiore performance del-
lo Star, rispetto ad altri panieri.
Nell'ultimo anno, 'indice ad alti
requisiti (unico segmentodiBor-
saItaliana dov’e richiesto un nu-
mero minimo di consiglieri indi-

pendenti, da 2 a 4) ha perso oltre

1l329. L'S&P/Mib, dal canto suo,

ha fatto segnare un ribasso del
22% e il Mibtel ha ceduto del 24
per cento. «BEunfattochenonrile-
va - spiega Prati -. Il calo dello
Star ¢ causato dai grandi fondi
che, dopo aver cercato e ottenu-

toun’extra-rendimento conleno-

stre multinazionalitascabili, han-
no liquidato le posizioni. Dopo
aver corso tanto era normale ce-
dessero il passo. E tuttavia, pro-
prioil fatto che si andasse in cac-
cia solo dell'extra-rendimento e
le posizioni siano state liquidate
nonappenainiziavaladiscesa, in-
direttamente vuol dire che lago-
vernance non rileva poi cosi tan-
to.Comedire: se ¢’¢, tanto digua-
dagnato. Altrimenti, pazienza.

Indipendenti formali

Ma non & solo questione di
quanto rileva il buon governo
societario. Unaltro aspetto €im-
portante: la governance & effet-
tiva o & solo maquillage? Gli in-
dipendenti sono veramente ta-
li? «’attualenormativa- rispon-
de Alessandro Zattoni, docente
di corporate governance alla
Bocconi - offre una definizione
stringente diindipendenza: éri-
chiesta I'assenza di legami eco-
nomici e legali con azionisti di
controllo, top manager, fami-
gliari e societa controllate. Poi,
esiste una clausola generale
che ricomprende ogni situazio-
ne in cui possa ravvisarsi un
qualche legame del consiglie-
re». Maé sufficiente? «Inrealt,
bisognerebbe monitorare Ief-
fettivo comportamento nei cda:

Ritaglio

stampa ad uso esclusivo

del

destinatario, non

riproducibile.

www.ecostampa.it

056555



2 I RES

paa  15-04-2008
Pagina 38
Foglio 2 f 3

ma é difficile». E poi; non c’¢ so-
lo I'indipendenza, conta anche
la competenza: un giurista, sep-
puré bravo, avra gualche diffi-

coltd a valutare il piano indu-
striale di una software-house.
Insomima, il tema é aperto. An-
che se qualche passo immedia-

toandrebbe fatto: «Lalegge - di-
ce Zattoni-nonobbligaaunnu-
mero minimo di indipendenti
nelle quotate. Eungrave errore.

La regola gia presente nello
Starva estesaatutte le societa».
Allafine, nonsi chiedela Sarba-
nes-Oxely ma solo un po’ pill

"buon governo".

Ilpeso della goVernance nei collocamenti

~Nella tabella & messo a confronto 'andamento del titolo, dalla data dell’Ipo, con tre elementi che rilevano la maggiore o minoreimportanza
della governance: il numero di consiglieri indipendenti nei cda; il tipo di offerta (Opv o Ops) e la percentuale di capitale societario oggetto
dell’offerta. Sono stati, poi, indicati la forchetta dell’offerta e il prezzo del collocamento per valutare la strategia in fase di definizione del

(*) Offerta pubblica di vendita; (**) Offerta pubblica di sottoscrizione; (***) compresa la greenshoe; (****) variazione calcolata sul prezzo di chiusura dell *11 aprile 2008;
(1) esclusa ta Greenshoe ‘ Fonte: elaborazione Analisi Mercati Finanziari It Sole240re su dati societari e di Borsa Italiana
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L'attuale normativa

# Il codice di Autodisciplina
adottato da Borsa Italiana
prévede la presenza diun numero
adeguato di amministratori
indipendenti nei consigli di
amministrazione delle quotate.
Non é stabilito, perd, un numero

LO SCENARIO

Il numero dei consiglieri
indipendenti non & ancora
determinante nei debutti,

minimo. L’unico segmento che
indicauna quantitd minimaélo
Star. Le societd quotate al listino
ad alti requisiti devono avere:
almeno 2indipendenti peri
consigliche non superanogli 8
membri; 3 peri board compostida
9a 14 unita; 4 neicasiincuiin

consiglio siano presenti piti di14
membri. Di pill: sempreé allo Staril
Comitatodicontrollointernoe
quetlo di remunerazione sono
obbligatori. Nell'ambito, invece,
delle altre aziende quotate suivari
segmentidiBorsaItaliana, il -
codice di Autodisciplina prevede

unasemplice
«raccomandazione». Rispettoal -
numero di consiglieri
indipendenti, sono molti gli
esperti che sostengono utilita di
introdurre un numero minimo
obbligatorioanche per le societa
non quotateallo Star

come non € risolutiva
la scelta tra Ops e Opv
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