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Abstract (Italiano)
L'acquisto di partecipazioni da Parti Correlate: il Caso Parmalat - Lactals

La "nuova" Parmalat SpA e stata costituita e quotata in Basa005, in seguito ad uno
scandalo finanziario che ha avuto come protagonista principale l'aftoranistratore delega-
to della societd e maggiore azionista, Calisto Tanzi. Parntdlatopera nel settore lattiero-
caseario, € ad oggi controllata dal gruppo francese Lactalis, cimeegeo di un'offerta pub-
blica di acquisto completata nel 2011 ha raggiunto 1'83,3% del capébdestcieta di Col-

lecchio, diventandone I'azionista di maggioranza.

Nel corso del 2012, Parmalat SpA ha concluso l'acquisizione di Ilsa&takerican Group,
Lactalis Brasile e Lactalis Messico, societa facentiepdel Gruppo Lactalis ed operanti sul
mercato americano. La transazione ha configurato un'operazione cooopatate di mag-
giore rilevanza, in quanto sia l'acquirente sia le societa ogdjedtmyuisizione erano sottopo-
ste al controllo della medesima entita. Questa tipologia di dparamerita una particolare
attenzione dal punto di vista normativo: non sono rari, infatti, gli eptiadilizzo fraudolen-
to di tali transazioni, spesso ai danni degli azionisti di minordPzgario per questo motivo,
I'intero procedimento e stato oggetto di una stretta sorveglianzarigadelle autorita compe-
tenti. Il corrispettivo per I'acquisizione, ritenuto incongruo con il vabtelle societa acquisi-
te, in primo luogo dal Fondo Amber Capital, azionista di Parmakigte il tema centrale di
numerose valutazioni da parte di organi societari ed espegemdienti; secondo l'interpreta-
zione di diversi esperti indipendenti, tra i quali alcuni Profesguacializzati in materia, esso
sarebbe infatti stato incrementato a favore delle societa vendtuesto anche considerando
il fatto che, sulla base dei dati consuntivi, le parti hanno aggiustaorrispettivo a favore
dell'acquirente, come previsto dal contratto di acquisto iniZgle.parlato, quindi, di questa
acquisizione come un'operazione volta meramente al trasferigientgenti somme di dena-
ro liquido da Parmalat verso le casse di Lactalis, che nélageneficiato per ridurre I'in-

gente livello di indebitamento raggiunto in seguito al finanziamento dell'OPA del 2011.

Obiettivo del presente lavoro € I'analisi dell'intero procedimenaegliisizione di LAG e
LINT da parte di Parmalat, partendo innanzitutto da una digressitiaestria della societa,
lo scandalo finanziario del 2003 e I'OPA di Lactalis, per giungerallo studio della docu-
mentazione relativa all'operazione con parti correlate condadgarmalat, al fine di offrire
una visione d'insieme sulla transazione, focalizzando in partic@#ienrione sulle varie cri-
tiche sorte a proposito del corrispettivo e proponendo un parere persafalease del mate-

riale esaminato.
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Abstract (English)
The acquisition of participations from related parties: The Parmalat— Lactalis case

The "new" Parmalat SpA was founded and listed on the Stock Excha2§65, after a
financial scandal that involved its former CEO and majorityedinader, Calisto Tanzi. Par-
malat operates in the dairy industry; it is currently controigdhe French group Lactalis,
which in 2011 successfully implemented an IPO reaching a magiaie (83,3%) in Par-

malat.

In 2012, Parmalat concluded the acquisition of Lactalis American Gtawgpalis do Bra-
zil and Lactalis Alimentos Mexico; they were all part of ttaetalis Group and operating on
the American dairy market. The operation was defined r@taged-party transactionsince
both the buyer and the acquired companies were under the control sEntieeentity. This
kind of transaction deserves a particular attention from the regulpbint of view: the epi-
sodes of abuse of such operations, in fact, are not rare, and thegaitse damages to mi-
nority shareholders. For this reason, the whole procedure has bety stocitored by the
authorities. The acquisition price, judged as incongruous with regpéw value of the com-
panies, first of all from Amber Capital, one of Parmalat di@ders, was the central topic of
various valuations; according to the interpretations provided by vandepeéndent experts,
among which some specialized Professors, the price had been idareéssur of the ven-
dors. Such statements were made in view of the fact that, on disedbahe final financial
statements, the parties adjusted the purchase price in favourniyée as established by the
initial purchase agreement. This acquisition has been frequerglprieted as an operation
whose main reason was essentially the transfer of liquid funds Frarmalat towards Lac-
talis, which would have benefited from it by reducing the high levketiebt accumulated af-
ter the financing of Parmalat IPO in 2011.

The aim of this degree thesis is to analyze the whole acquigitocedure implemented
by Parmalat, starting firstly from a digression about thepaom history, the financial scan-
dal and the IPO from Lactalis, in order to subsequently exameddcuments about the re-
lated-party transaction concluded by Parmalat, with the aipradiding an overview of the
operation, focusing in particular on the various criticisms witlangsgyto the purchase price

and proposing a personal opinion on the basis of the examined material.
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1. Introduzione

Parmalat SpA €& una societa italiana che opera nel settdaepdadiuzione e commercia-
lizzazione di prodotti lattiero — caseari con posizioni di leadershipmunque rilevanti in
numerosi mercati nel mondo. A partire dal 2003, é divenuta tristementsunetala mondia-
le a seguito dello scandalo finanziario che ha avuto come protagomnstigpale ilpatron Ca-
listo Tanzi, e che ha provocato ingenti perdite a numerosi atiienbbbligazionisti. L'attuale
societa e sorta nel 2005 dalle ceneri della "vecchia" Parnadllaguida della societa di Col-
lecchio e stato posto Enrico Bondi, in qualita di Commissario Straoialiche é riuscito nel

corso degli anni a far registrare importanti risultati.

Ad oggi, Parmalat fa parte del gruppo francese Lactalis, uno @siscahondiali sul mer-
cato lattiero-caseario, al cui vertice siedono i membri dettadlia Besnier. Continui acquisti
di partecipazioni in Parmalat hanno portato Sofil Sas, societa eaicdlactalis, a lanciare
un'‘offerta pubblica di acquisto sulla totalita del capitale daleieta di Collecchio, con lo
scopo di ampliare ulteriormente il proprio mercato di riferimeoctmtrollando un‘importante
societa del settore. L'operazione si € ufficialmente conclusagli® 2011, quando Sofil ha

raggiunto una partecipazione in Parmalat pari all'83,3%.

Alle operazioni con parti correlate, tema centrale di questo lagostgta dedicata molta
attenzione, soprattutto negli ultimi anni, sia dal punto di vista normaia in letteratura.
Questa definizione include transazioni quali acquisizioni, fusiorsfemianenti di fondi, beni
0 servizi tra parti correlate, ovvero soggetti o0 societa tra i quali sianpease rapporto di col-
legamento, controllo, partecipazioni rilevanti o influenza notevole. La atoranin vigore, a
livello nazionale ed internazionale, e finalizzata a favorire ueacente trasparenza di tal
operazioni, con articolati obblighi informativi per il pubblico. La vdstteratura in materia
attribuisce generalmente due diverse tipologie di effetticgdbrazioni con parti correlate: da
un lato, lateoria dell'efficienzaostiene la positivita di tali transazioni per le societa coinvolte,
che possono ampliare i propri orizzonti di mercato, sfruttare sendrgiosti e ricavi e le loro
reciproche complementarieta;tioria del conflitto di interessinvece vede spesso prevalere
i benefici privati dei detentori del controllo societario a scagélla gestione societaria e de-
gli azionisti di minoranza. Negli ultimi anni, diversi scandanno coinvolto importanti so-
cieta in tutto il mondo, e tra questi rientra anche il crac Ratndel 2003. L'impianto norma-
tivo € volto appunto ad evitare che le operazioni con parti correlag@ne implementate per
la realizzazione degli interessi di manager o azionisti drralboit 'emanazione di leggi sem-
pre piu severe punta a disincentivare l'utilizzo fraudolento dirgalsazioni, anche se risulta

decisamente complesso per il legislatore opporre un'efficacerndaariquesto fenomeno. Se

Varesco Michela a.a. 2013/2014
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condotte nel rispetto della normativa, le operazioni con parti carptssono comunque es-
sere foriere di innumerevoli vantaggi ed effetti positivi peroe@eta coinvolte, con benefici

per l'intera compagine degli azionisti.

Molta attenzione é stata dedicata al processo di acquisizidreetdilis American Group,
Lactalis Brasile e Lactalis Messico da parte di Paat@BpA nel 2012, transazione che e stata
configurata appunto come operazione con parti correlate, in quantcgisrente sia le so-
cieta acquisite sono sottoposte al controllo della medesima,eB8A S.A., che fa parte del
Gruppo Lactalis. L'ammontare fissato per il corrispettivo di aczjorse, provvisoriamente
pari a $904 milioni a livello di Enterprise Value (EV), ha attributl'operazione il carattere
di maggiore rilevanza. Grazie all'operazione, Parmalat ha |'opp@rtdinespandere i propri
orizzonti distributivi sul mercato statunitense, canadese e sudanroltre alla possibilita
di ampliare il proprio portafoglio prodotti e di sfruttare sinerdj ricavi e costi con le societa
americane di Lactalis. Moltumours tuttavia, hanno sollevato l'ipotesi che I'operazione fosse
stata progettata dai vertici del gruppo francese con lo scogivottiare parte della liquidita
accumulata da Parmalat verso le proprie casse, al fine diegiidmeno parzialmente, I'eleva-
to livello di indebitamento raggiunto in seguito al finanziamento@K su Parmalat del
2011.

Nel rispetto della normativa, Parmalat ha provveduto alla publdicaziei documenti ri-
chiesti dal Regolamento Consob in materia di operazioni con paeiaterril Comitato per il
Controllo Interno e l&€orporate Governangel Collegio Sindacale, il Collegio degli Esperti
Indipendenti e I'apposito Comitato per le Operazioni con Parti @treanno redatto pareri
autonomi riguardanti la valutazione dell'acquisizione. Molte sono Istatéiche sollevate da
diversi soggetti a proposito della congruita del corrispettivo pattuienuto eccessivo rispet-
to al valore delle societa acquisite da Parmalat. Un esposkodéb Amber Capital, azioni-
sta della societa di Collecchio, ha dato avvio ad un procedimentratieze legale presso il

Tribunale di Parma.

Il 85.2 analizza la logica industriale e i dettagli dell'openagj riportando gli obiettivi
strategici connessi con l'acquisizione per Parmalat e le pdignmaite nei mercati di rife-
rimento delle societa americane; oltre all'acquisizione detidita delle partecipazioni di
LAG, Lactalis Brasile e Lactalis Messico, il ContrattoGbmpravendita includeva anche la
sottoscrizione di alcuni accordi commerciali, aventi ad oggettatti dii distribuzione e le li-

cenze su alcuni marchi e prodotti di Lactalis.

Il tema cui e stata riservata la maggiore attenzionete #t prezzo di acquisizione: il

85.3.1 analizza le modalita di determinazione del corrispettivo aude¢ssivo aggiustamen-
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to, sulla base dei dati consuntivi per l'esercizio 2012. Il successivo 8p@&1a invece i di-
versi pareri, espressi da esperti in materia e dai vari @dmiCollegi, a proposito della con-
gruita del corrispettivo; in particolare, alcune critiche sonte steanzate riguardo le modalita
di determinazione del Prezzo Provvisorio e del relativo aggiustanadtritofema di analisi €
stato il Business Plan delle societa acquisite, contenenienke éi flussi per il triennio suc-
cessivo all'acquisizione, di centrale importanza per la valutaziboalcolo dell’'Enterprise
Value sulla base dellEBITDA rettificato per I'esercizio 2@1gato un ulteriore argomento di
discussione, con particolare attenzione allammontare relativepae di marketing di LAG
e LINT, ai fini della determinazione dellEBITDA. Altre valatani sono state condotte se-
condo i metodi DCF, dei Multipli di Borsa e dei Multipli di transema comparabili, al fine di
pervenire al valore effettivo delle societa americane di Liactafine, alcune critiche sono
state espresse anche in merito alla concreta indipendenadwsdifinanziario Mediobanca,
nominato dal Comitato per il Controllo Interno eQdarporate Governancdi Parmalat per la

redazione di untairness opiniore l'assistenza durante l'intero processo di acquisizione.

Infine, il 85.4 analizza le conclusioni raggiunte dal Tribunale dm@azon il Decreto e-
messo in data 11 novembre 2013, mentre alcuni sviluppi successivi ialetelel'operazione
sono riportati nel 85.5. Il paragrafo 6 riporta in sintesi le cormhiselative all'intero proce-

dimento.
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2. Parmalat SpA

2.1 La Storia

Parmalat SpA e una societa per azioni di origine italianeyilaede principale si trova a
Collecchio, in provincia di Parma. La "vecchia" Parmalat SpA veoméata nel 1961 e cesso
le proprie attivita nel dicembre 2003, a seguito del famoso scandaloziario, che vide
coinvolti numerosi azionisti, obbligazionisti e altri creditori. tuate societa e stata costituita
il 1° ottobre 2005, e soltanto pochi giorni dopo venne quotata alla Borsaatidib ottobre
2005)!

L'azienda vanta una pluridecennale tradizione, da sempre basatacaultaercializ-
zazione di prodotti in campo alimentare; fu alla fine degli annd@G&ecolo scorso che Cali-
sto Tanzi, erede della famiglia Tanzi, favori l'ingresso delld@eta nel mercato lattiero — ca-
seario, allargando poi notevolmente l'attivita di Parmalat geasigategie di sponsorizzazio-
ne e, a partire dagli anni '70, tramite I'espansione verso dateesudamericarfoGli anni ‘80
furono testimoni di un'ulteriore espansione del mercato dell'azienda)'atopliamento
dell'offerta dei prodotti alimentari, che arrivo ad includere arstioehi di frutta e altri generi

alimentari.

Proprio a partire dagli anni '80, pero, si verificarono i pewenti che, dopo parecchi an-
ni, avrebbero portato I'azienda al collasso: il signor Tanzi, infatti, si avventurteaio di un
mercato totalmente diverso, facendosi garante dei debiti di OdeonnTdanale televisivo
che qualche anno dopo fu dichiarato in bancarotta; cio implico icmsanto dell'intero am-
montare dei debiti da parte di Calisto Tanzi, ed il denaro penldorso fu illegittimamente
prelevato dalle casse di Parmalat. Questo fu presumibilmguientd episodio che vide Tan-
zi, l'attore principale dell'intera vicenda, sottrarre fondi sdleieta (di cui era Amministratore
Delegato) al fine di ripagare debiti personali. Altri episodinilely nota si verificarono negli
anni a seguire: Parmalat espanse le proprie attivita entrandoeenedto calcistico, con l'ac-
quisizione del Parma Calcio (la cui guida nel 1996 fu affidatiglad di Calisto Tanzi, Stefa-
no), e nel ramo del turismo, sempre negli anni '90; di questo busineswexra incaricata
Stefania, la figlia di Calisto TanZiTuttavia, questa diversificazione nelle attivita dell'azienda
ebbe come conseguenza I'accumulo di ingenti perdite e debiti, adedhdado che queste fu-

rono implementate non tanto per il mero scopo di ampliare e digarsigli ambiti in cui

! parmalat, Il gruppo, Storia, http://www.parmalat/it/il_gruppo/storia/storia_di_parmalat, datadinsul-
tazione 11.06.2014.

2 Ferrarini, G. and Giudici, P (2005), "Financiab8dals and the Role of Private Enforcement: The Par
malat Case"European Corporate Governance Instituteyv Working Paper n°40/2005, pp. 5-6.

% Ferrarini, G. and Giudici, P. (2005), cit., pp.6-7
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Parmalat operava, riducendo cosi il rischio complessivo, al conerss® furono portate a
termine sulla base di interessi economici personali e divergudli della societa (come si
puo notare dagli esempi precedenti, infatti, tali operazioni di sizguiie appaiono solamente

come un modo per concedere a parenti € amici stretti un incarico sicuro e reévinera

Negli anni a venire, le acquisizioni proseguirono, cosi come ilsacardiversi strumenti
finanziari, tra cui I'emissione di bond. Parmalat Finanziaria $pAocieta a capo dell'intero
gruppo, la cui impresa piu importante era senz'altro ParmalateBp¥g cosi ad essere, alla
fine del 2002, una multinazionale quotata a capo di circa 200 sodietedn oltre 50 Paesi,
tra le prime in tutto il mondo nel campo della produzione e distribuzione di bevande e prodotti

lattiero — caseafi.

L'attuale Parmalat SpA, costituita nel 2005, fa parte del Gruppoaldrnmsieme a nu-
merose altre societa operanti in tutto il mondo. L'attivita prale di Parmalat consiste nella
produzione e commercializzazione di prodotti lattiero — caseari derttorio che ricopre
principalmente Europa ed America, ed in misura minore anche Aiiea ed Oceania, gra-
zie ad un elevato numero di marchi, tramite i quali Parmad#ilaliisce latte, prodotti deriva-
ti e bevande a base di frutta; tra questi, i piu conosciuti e @ii@ul mercato alimentare ita-
liano sono lo stesso marchio Parmalat, oltre a Santal, Fibregsd,eZmolti altri. Una rile-
vante porzione del fatturato, pari al 44% in riferimento ai datiedelicizio 2013, proviene
dalle vendite di prodotti in Nord Ameri¢aCome sara descritto piti approfonditamente nei pa-
ragrafi successivi, Parmalat SpA é attualmente controlldtgrdppo francese Lactalis, che
da luglio 2011 ne possiede la quota maggioritaria, corrispondente al nooaikstt,10%
mentre la percentuale rimanente & detenuta da piccoli aziomistjuote inferiori al 2%. In
seguito allo scandalo finanziario, la "nuova" Parmalat ha @edtatotarsi di un governo so-
cietario piu trasparente, rispettando quanto previsto dal Codicantiatii Corporate Gover-
nance; gli organi tramite i quali viene amministrata e ge#itsocieta sono I'Assemblea dei
Soci, il Consiglio d'Amministrazione, il quale e affiancato daigilcomitati specializzati, il
Collegio Sindacale e una Societa di RevisibiieConsiglio d'’Amministrazione & composto

4 Ferrarini, G. and Giudici, P (2005), cit., p.8.

® Parmalat, Il gruppo, http://www.parmalat.net/itjfuppo, data di consultazione 11.06.2014

® Borsa ltaliana, Profilo societa, http://www.botahiana.it/borsa/azioni/profilo-societa-dettaglimiiRisin=
ITO003826473&lang=it, data di aggiornamento 14.034, data di consultazione: 11.06.2014.

" Parmalat, Corporate Governance, Come amministiaitm//www.parmalat.net/it/corporate_governance
/come_amministriamo/, data di consultazione 16 @542
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da sette membri, i quali hanno accertato la loro indipendenza al nwohal candidatura

per entrare a far parte di quest'organo amministrativo.

2.2 Lo Scandalo Finanziario

Il caso del cosiddetto "Crac Parmalat” rientra certameatecasi di bancarotta fraudolen-
ta ed aggiotaggfopiti famosi al mondo: come si arrivd a scoprire a seguito di numiendee
gini, infatti, si era creato all'interno della societa un buao @44 miliardi di euro, che era
stato coperto negli anni grazie al falso in bilancio. La vicenda c@evaobltissimi azionisti e
obbligazionisti, si parla di un numero pari a circa 130 mila risgaonj diffusi in tutto il
mondo, anche a causa del carattere multinazionale della sSdiegdali proprio nel periodo
natalizio si ritrovarono privati dei loro risparmi, cosi come numepginisti. Il caso fu por-
tato alla luce soltanto alla fine del 2003 e molte implicaziorersero addirittura in seguito;
tuttavia e rilevante notare come gli atti e gli eventi abredassero al crac finanziario fossero
partiti gid dall'inizio del decennio precedente. Il principale iatiizfu proprio Calisto Tanzi,
assieme a revisori, dirigenti, sindaci e collabordtori.

Lo scandalo Parmalat sarebbe riconducibile, secondo Ferrarini e iGfudlia struttura
societaria tipica delllEuropa continentale e, soprattutto, ai pnoldbe questa comporta: e
possibile infatti sintetizzare l'intera vicenda dicendo cheofagia di maggioranza ha sfrutta-
to le risorse dell'azienda a proprio vantaggio piuttosto che teneveceattollo le attivita de-
gli amministratori. Sembra tuttavia eccessivo, secondo il pdedi@ scrivente, far risalire le
ragioni del crac Parmalat solamente alla struttura soeietaropea: numerosi scandali di si-
mile portata si sono verificati anche in Gran Bretagna e S¢afi Uniti, basti pensare al caso
Enron; si tratta purtroppo di abusi del sistema, ed € probalal@lchni vengano perpetuati
anche in futuro, ma la causa primaria sarebbe piuttosto da idestiheh comportamento

fraudolento di amministratori e dirigenti (in questo caso anche atiiaiicontrollo), piutto-

8 parmalat, Corporate Governance, CdA, http://wwwipadat.net/it/corporate_governance/cda/, data di
consultazione 16.06.2014.

° Definizione di "aggiotaggio”, art. 2637 del Codi€wile: "Chiunque diffonde notizie false, ovvero pone in
essere operazioni simulate o altri artifici con@etente idonei a provocare una sensibile alterazidele
prezzo di strumenti finanziari non quotati o pguiali non & stata presentata una richiesta di ansioise
alle negoziazioni in un mercato regolamentato, ozl incidere in modo significativo sull'affidanien
che il pubblico ripone nella stabilita patrimoniatk banche o di gruppi bancari, € punito con la pen
della reclusione da uno a cinque anni.".

19 Scandali Finanziari, Il Crack Parmalat, http://wweandalifinanziari.it/index.php/tutti-gli-articé#-non-
catego rizzato/4-il-crack-parmalat, Scritto da Akasdro De Salvo, data di creazione: 06.01.2014, diat
consultazione: 10.06.2014.

" Wikipedia, Crac Parmalat, http:/it.wikipedia.osi#i/Crac_Parmalat, data di consultazione: 10.06420

2 Ferrarini, G. and Giudici, P (2005), cit., p.2.
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sto che attribuirla anonimamente ad una determinata tipologia di strutturasaceli asset-

to istituzionale di una particolare area geografica.

Esaminando i fatta posteriorj il caso Parmalat &€ accomunato ad altri episodi simili da
fattori quali una crescita straordinaria (si fa riferimeaite continue e massicce acquisizioni),
la falsificazione dei documenti contabili, una situazione dietepjerenze tutt'altro che rose-
a, dubbi rapporti con i politici, una struttura del gruppo formata da un'intricatdiredcieta e
un generale senso di mistero e segreti da nascofid8odtanto recentemente, nel mese di
marzo 2014, sono state emanate dalla Corte di Cassazione le condanmtieededr i respon-
sabili del crac Parmalat, essenzialmente confermando kengendella Corte d'Appello, fatta
eccezione per alcuni lievi sconti di pena: Calisto Tanzi dovraa@oha condanna pari a 17
anni e 5 mesi, oltre agli 8 anni che sta gia scontando per aggmtagairtire dal 2011, con
una pena consistente nella detenzione domiciliare presso l'ospeatzi@h di Parma. Altre
condanne definitive sono state assegnate a Fausto Tonna, stretto amfabdr Tanzi, a
Giovanni Tanzi, fratello dgbatron Parmalat, e a Luciano Silingardi, ex manager della socie-
tal* Un articolo del Sole 24 Ore defini la Parmalat una "fabbritarnazionale di titoli tossi-
ci",®in quanto la societa mise in circolazione sul mercato findozigwbale una lunga serie
di prodotti finanziari derivati altamente rischiosi, non certamente adeajymtfilo dei picco-

li risparmiatori, ai quali furono invece venduti.

Un elemento che avrebbe dovuto suscitare qualche dubbio nelle autorgdadhiza, cosi
come negli istituti finanziari che perpetuavano la loro concessibpeestiti a Parmalat, era
appunto la continua richiesta di autorizzazioni per I'emissione ditpodsbligazionari; tutto
cido avveniva nonostante i bilanci della societa vantassero una liquadé#ole, che si aggi-
rava attorno ai 4 miliardi di euro. Tale disponibilita liquida si tkav@resso i conti della
Bank of America, per un importo corrispondente a 3,95 miliardi di eompoiito che, pero,
era attestato da un documento che successivamente si riveltf fatso spiegata, quindi, la
continua richiesta di prestiti anche a fronte di una cosi indienidita che, secondo i porta-
voce della societa, doveva essere preservata per le operaziogudizaone. La falsificazio-

ne dei bilanci era ottenuta grazie ad intricati procedimenti biintavviamente illegali, per

13 Miller, Geoffrey P., (2004), "Catastrophic Finaaidrailures: Enron and MoreCornell Law Review,
Vol. 89, pp.424-438.

14 Crac Parmalat, la Cassazione conferma le condaRepubblica Parma? marzo 2014,
http://parma.repubblica.it/cronaca/2014/03/07/newes/_parmalat_la_cassazione_conferma_tutte_le_con
danne-80457876/.

> 0ddo, G., "Parmalat, un solo colpevole e tanteatuta senza rispostdl'Sole 24 Ore19 dicembre
2008, http://www.ilsole24ore.com/art/SoleOnLinefdiza%20e%20Mercati/2008/12/parmalat-
domande-senza-risposta.shtml?uuid=2bc277a2-cdatbid2R-
4e78b5dda0Obf&DocRulesView=Libero&correlato.

'8 Scandali Finanziari, Il Crack Parmalat, cit.
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mezzo dei quali venivano registrate fatture false, aumentandbnrotio il fatturato, e regi-
strando fittizi incassi di crediti (che confluivano nel suddetto contcdr& "virtuale" espo-
sto nel bilancio revisionato e certificato del grupfo)l mercato, pertanto, Parmalat appari-
va come una societa solida e in crescita, immagine che pestaggiacreata con l'inganno.
Stando ad una dichiarazione dello stesso Tanzi in tribunale, lactgihe dei bilanci d'e-
sercizio era iniziata gia nel 1993, quindi addirittura un decennio mtda Consob avviasse
un‘indagine in meritd® Per quanto riguarda i problemi connessi alle autorita di vigilalet
mercato, o piuttosto all'alquanto tardiva vigilanza, il punto dellmzibne non riguarda tanto
la legislazione italiana in materia, che di per sé égptese ben strutturata, quanto piuttosto

l'applicazione della stes$a.

Tutto inizid a partire dagli anni '80, quando Calisto Tanzi avvio lawzstre di una fitta
rete di contatti con personalita importanti del mondo della palipamo fra tutti Ciriaco De
Mita,?° che ricopri la carica di Presidente del Consiglio dei Miné&iiaprile del 1988 al lu-
glio del 1988" e che recentemente (26 maggio 2014), all'eta di 86 anni, & statosihdaco
di Nusco, suo paese natale, con 1'80% dei voti, una vittoria nettassallavversari€ Da
guest'amicizia nacque un'intricata rete di finanziamentitilestie portarono Tanzi ad essere
pesantemente influenzato nelle proprie scelte aventi come ofjgetiativita della Parmalat.
L'esempio pil eclatante & l'apertura di uno stabilimento Parmaptio a Nuscé® questo
episodio e lo specchio della situazione, in quanto evidenzia contevig atella societa par-
migiana fossero indirizzate ad interessi esterni e pergundiosto che alla realizzazione del-
la missionaziendale. Un servizio di Report dell'ottobre 2007 definisce addirittura "un mistero
il fatto che Parmalat fosse riuscita ad ottenere |'auta@iaza per aprire uno stabilimento a-
limentare (costruito, guarda caso, da Michele De Mita, foatdil Ciriaco) in una localita
tutt'altro che salubre, costellata di rifiuti tossici provenielaiLa Spezia, come dichiarato

dall'ex Vicesindaco di Nusco, Maria Grazia Valentino, di veletheguratori. Inoltre, cio che

" Rai3, Report, Puntata del 28 ottobre 2007, "Bumm&pA", servizio di Sigfrido Ranucci,
http://www.report.rai. it/dl/Report/articolo/Contiétem-11deb48e-a31a-40df-94d2-6007bb7d051e.html.

'8 Rai3, Report, Puntata del 29 novembre 2009,"llallaxe del Lavoro", servizio di Sigfrido Ranucci,
http://www. report.rai.it/dl/Report/puntata/Contiein-46786f82-036a-4fd8-a32e-ae0842c33f69.html.

19 Ferrarini, G. and Giudici, P (2005), cit., p.26.

2 Wikipedia, Crac Parmalat, cit.

2 Corriere della Sera, Cinquantamila Giorni, Cirid® Mita,
http://cinquantamila.corriere.it/storyTellerThrealdp ?threadld=DE+MITA+Ciriaco, scheda di Giorgio
dell'Arti, data di aggiornamento 05.03.2014, dateothsultazione 16.06.2014.

22 »Elezioni comunali 2014, Ciriaco De Mita elettadaco di Nusco a 86 annit Fatto Quotidiang 26
maggio 2014, http://www.ilfattoquotidiano.it/2018/@6/elezioni-comunali-ciriaco-de-mita-eletto-
sindaco-di-nusco-a-86-anni/1002125/.

% Wikipedia, Crac Parmalat, cit.
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sorprende maggiormente € la concessione di 11 miliardi di lire dilmatinta fronte degli 8

miliardi richiesti, oltre tutto con una domanda presentata oltre la scadeneendai stabiliti.

Ciriaco De Mita, inoltre, fu tra gli organizzatori di un importaetento che, in data 27
novembre 1982 a Roma, vide Calisto Tanzi tra i vincitori del prestigiasaio Alcide Dega-
speri assieme a Fellini e Bearzot, tutte personalita chéedono azioni avevano prestato un
contributo alla grandezza e al buon nome del nostro Paésgquasi superfluo sottolineare
nuovamente l'innegabile connessione tra la presenza di Tanpremiati e I'organizzatore

dell'evento, l'allora segretario del partito Democrazia Cristiana (1982-1289)tB?°

Anche l'entrata nel business del turismo, come brevemente citatededenza, e da far
risalire nuovamente a De Mita, il quale, secondo un operatore finandid?armalat, fece in
modo che Tanzi acquisisse alcune societa del settore in modoate eti¢ queste fossero di-
chiarate insolventi. Tutto cio rappresentava uno scambio di favori, spumbessere definito:
I'approvazione di una leggal hocsul latte a lunga conservazione, di cui Parmalat necessita-

va per portare avanti la propria attivita, fungeva da ricomp&nsa.

Da dichiarazioni dello stesso Tanzi risultano inoltre finanziameshtistituti bancari e a
molti politici, tra i quali figurano nomi di personalita molto note lqgidAlema, Fini, Dini,
De Mita, Scalfaro, Bersani, Prodi, Casini e molti &ltspaziando quindi da fazioni di sinistra
a quelle di destra. Finanziamenti che, stando a dichiarazioni raiottagistrati da parte dello
stesso Tanzi, erano iniziati gia negli anni '60; tra i vari politici, alcuramew di aver ricevu-
to denaro dapatron della Parmalat, altri invece si giustificarono dicendo che apewano
che i soldi fossero stati prelevati dalle casse della sodigfallecchio. Emersero inoltre fi-
nanziamenti per le campagne elettorali di Prodi nel 1996 e didgeni nel 2001, con un fi-
nanziamento di 430 milioni di lir€, assieme ad intricati meccanismi riguardanti vari sconti
sugli spot pubblicitari sulle reti Mediaset, importi che sarebper andati a finire nelle casse
di Forza ltalia. Tanzi non si fece mancare nulla, stipulandoacaordi anche con numerosi
quotidiani, tra i quali rientrano Il Foglio e Il Manifestol finanziamenti ai mass media carta-

cei costituivano, secondo un ex manager di Parmalat, una forma di tutela per if%uturo.

Un tentativo portato a termine da Tanzi per risollevare la simezgia allora critica, di

Parmalat fu la quotazione in Borsa, che tuttavia non contribuiBaalamento dei conti: la so-

24 Rai3, Report, Puntata del 28 ottobre 2007, "BummSpA", cit.
% Corriere della Sera, Cinquantamila Giorni, Ciri&® Mita, cit.
% Rai3, Report, Puntata del 28 ottobre 2007, "Bumm@pA", cit.
2" Wikipedia, Crac Parmalat, cit.

% Rai3, Report, Puntata del 28 ottobre 2007, "Bumm@pA", cit.
2 Wikipedia, Crac Parmalat, cit.

%0 Rai3, Report, Puntata del 28 ottobre 2007, "BummS®A", cit.
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cieta continuava a basare i propri bilanci su elevati livellndebitamento, e cio puo far sor-
gere qualche interrogativo a proposito della continua concessione di presditieldenli isti-
tuti finanziari nonostante i gia cospicui finanziamenti concessin &l affatto insolito che le
societa incrementino i loro livelli di indebitamento allo scopo ddtaffire delle operazioni di
acquisizione, utilizzando quindi il debito come fonte di finanziamentaipate; anzi, questa
modalita viene seguita con successo da molte imprese. Naliddaamalat, pero, fu il modo
in cui questa strategia fu seguita che cred problemi e ggcHa societa. E importante inoltre
sottolineare che la grande maggioranza di queste acquisiziorgleinegativa per le casse di
Parmalat® Tuttavia, a chiarire tali elementi interviene nuovamente Batai rete di contatti
creata da Tanzi, che lo portd, grazie anche alla collaborazidiwrdal noto De Mita, ad in-
fluenzare le nomine dei vertici di alcune banche, in particolavolae dei Paschi di Siena e

la Cassa di Risparmio di Parma.

Da un certo punto di vista, le banche sembrano essere state tami¢htesse da Calisto
Tanzi, in quanto furono tenute all'oscuro (secondo il loro parere)reella dei fatti: esse ve-
stirono infatti i panni delle vittime della truffa, allo stess@llo dei risparmiatori. Osservan-
do pero l'altro lato della medaglia, emerge come alcuni isfingnziari abbiano registrato
guadagni piuttosto ingenti sui prestiti concessi a ParmalastQeenerse a seguito di un'ini-
ziativa legale avviata da Enrico Boridiche a seguito del crac @ stato incaricato di ricoprire il
ruolo di commissario straordinario all'interno di Parmalat, andando cuisastituire il ruolo
dell'amministratore delegato. Dall'indagine emerse che ldasDiee Bank aveva guadagnato
un importo in interessi sul prestito pari a 217 milioni, corrispongehtin +140% sul totale;
un simile guadagno fu registrato anche da Unicredit (212 milioaudh, +124% sul presti-
t0).** Esaminando pertanto la vicenda da quest'ultimo punto di vista, & possifaile come
le banche non possano definirsi totalmente vittime di una truffa tpetpeai loro danni, in

guanto anch'esse hanno potuto ottenere cospicui guadagni da tali operazioni.

Un ulteriore fatto degno di nota, posto in luce dalla trasmissione televisp@tRn un'in-
tervista all'allora Procuratore Generale di Bolognha Vito Zncaguarda la composizione
dellaCorporate Governancdi Parmalat, che a suo parere aveva suscitato stupore aliche a
vello internazionale, in quanto una societa multinazionale operantearnil totondo aveva ai
propri vertici innanzitutto il medesimo management da vent'anni, ederglesto era com-

posto unicamente da persone originarie delle zone di Parma ed@mlleSegnale inequivo-

31 Dobson, W.D., (2004), "ParmalaBabcock Institute Discussion Papg¢o.2004-4, p.6.
%2 Wikipedia, Crac Parmalat, cit.
¥ Rai3, Report, Puntata del 28 ottobre 2007, "BummSpA", cit.
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cabile di qualche segreto nasco$tdlel 2003, infatti, tra i 13 membri del Consiglio di Am-
ministrazione di Parmalat figuravano Calisto Tanzi nel ruolo dimAnistratore Delegato, il
figlio Stefano, il fratello Giovanni, la nipote Paola Visconte & dir altri, Luciano Silingardi,
qualificatosi come amministratore indipendente ma in realtéstaenico di Tanzi, grazie
allinfluenza del quale era stato nominato presidente della @aB$sparmio di ParmZ. Cid
sta chiaramente ad indicare il venir meno del carattere giadndenza richiesto per svolgere
un incarico di tale rilievo, all'interno di una societa quotata diappmondiale, la quale do-
vrebbe teoricamente aver cura di preservare e soprattuddaaecla dichiarata indipendenza

degli amministratori, come previsto dalle norme di diritto societario.

Fu solo nel 2003 che la Consob decise di avviare delle indagini riguaad&®armalat;
secondo la dichiarazione di un ex dirigente della Consob, Fabrizio hedesgrandi societa
italiane quotate in Borsa vengono sottoposte ad analisi soltantsi istreerdinari, quando se
ne presenta la necessita. Ovvero, quando ormai e troppo tardi. Nel mamantdanzi ven-
ne a sapere dell'indagine da parte della Consob, si rivolse tnldiat Silvio Berlusconi per
chiedere un suo intervento in merito alla questfricoperta la magnitudine del buco finan-
ziario, la Consob rimosse Tanzi dal suo ruolo in Parmalat, sostiicecon Enrico Bondi;
inoltre, dopo che il titolo Parmalat fu sospeso dalle trattamoBorsa solamente per qualche
giorno, esso fece registrare una diminuzione del valore delle gagmal 46,8%, arrivando
ad un prezzo pari a 1,19 € per azidhe.

La vera goccia che fece traboccare il vaso, facendo scoppigeealvicenda, fu la totale
incapacita di Parmalat di rimborsare un euro-bond per 150 milionirdj aonostante all'ap-
parenza sembrasse che gran parte del prestito fosse gidpaigtda. La scadenza ufficiale
per il imborso era fissata per il 9 dicembre 2003, ma la sodigtci a posticiparla al 15 di-
cembre® A questo punto, la domanda sorse spontanea sui mercati: come potevaietda soc
che vantava quasi 4 miliardi di euro in disponibilita liquide non esseyedo di rimborsare

un prestito obbligazionario per "soli" 150 milioni di eufd?

In sequito, il 19 dicembre 2003, emerse l'inesistenza dei 3,9&ranitli euro presso la
Bank of America, e poco dopo fu confermato che il documento comprovantepalsito era

stato falsificato. Inoltre, il titolo Parmalat subi un ultezierdrastico abbassamento, arrivando

% Rai3, Report, Puntata del 28 ottobre 2007, "Bumm@pA", cit.

% Ferrarini, G. and Giudici, P (2005), cit., p.19.

% Rai3, Report, Puntata del 28 ottobre 2007, "BummS®A", cit.

$7"pParmalat torna in Borsa e perde quasi il 50Repubblicall dicembre 2003,
http://www.repubblica.it/2003/l/ sezioni/economiafmalat/riammessa/riammessa.htmi

¥ Scandali Finanziari, Il Crack Parmalat, cit.

% Dobson, W.D., (2004), cit., p.7.
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a quota €0,11 per aziofleindice di un totale crollo nella fiducia del mercato e dewlesti-
tori. Lo stesso giorno, il titolo Parmalat fu declassato dal Stdrgldoor's al livello di De-
fault.** La dichiarazione ufficiale di insolvenza per Parmalat SpAeriah27 dicembre 2003,

e in seguito si allargd per includere anche le altre societa appar@neetiesimo grupp8.

La Parmalat fu tuttavia tratta in salvo da un intervento congiumto 8tato, che elargi al-
la societa 150 milioni di eurB,e alcune banche; cid permise la continuazione delle attivita
dellimpresa di Collecchio, che beneficid del cosiddetto "decreta-#mprese™* che le evitd
la procedura fallimentar®.Grazie all'operato di Enrico Bondi, la nuova Parmalat SpA fu in
grado di recuperare piu di 2 miliardi di euro, permettendo cosi l&noaatone della produ-
zione; un intervento importante fu in seguito la legge Mar2&obe converti in legge il de-
creto salva-imprese e che sembro quasi caghtaocper l'occasione; grazie ad essa Parmalat

poté trasformare i propri debiti in azioni e far quindi ripartire I'azienda e zer

Ad integrare la gia ricca vicenda della truffa perpetuatdasei e collaboratori, possiamo
nominare anche la fuga all'estero di collaboratoripdéion Parmalat con oggetti di valore ed
opere d'arte, come dichiarato da un ex uomo scorta di Tanzi ad atoidviReport: pochi
giorni prima che lintera vicenda venisse a galla, infatiii,oggetti vennero portati con dei
furgoni fino al confine svizzero. Si parla di un valore delle opade (111 quadri) che, se-
condo il Procuratore della Repubblica di Parma Gerardo la Guardiggirava intorno ai 28
milioni di euro?®

Un altro aspetto riguarda I'ambito calcistico, dove Tanzi possedgvaParma Calcio; si
scopri in seguito che anche il Verona Calcio era nelle mam selsso Calisto, e cio che ar-
ricchisce la vicenda ¢ il fatto che l'acquisto fu completato con i fondi dellt&oca proprie-
ta da parte di uno stesso soggetto di due diverse squadre all'inthonstelsso campionato
configura un illecito sportivo, aggravato dal fatto che parecaltiatori e anche allenatori

passarono da Parma a Verona e viceversa, permettendo alle i@ dboealizzare ingenti

“0Wikipedia, Crac Parmalat, cit.

“1v| e tappe della vicenda Parmaldt'Sole 24 ore 18 dicembre 2008, http://www.ilsole24ore.com/St
leOnLine4/Finanza%20e%20Mercati/2008/12/schedaqoaamalat.shtml?uuid=29bd3c50-cd3a-11dd-
8f0b-bdce7f887965.

2 parmalat, Investor Relations, Contenzioso, hitpi.parmalat.net/it/investor_relations/contenzicsaia
di consultazione: 10.06.2014.

3 "parmalat, prestito di 150 milioni arriva il vidoéra del governo'Repubblica 22 gennaio 2004,
http://www.repubblica.it/2004/a/sezioni/economiafpalat7/marza/marza.html.

*4 Decreto Legge n.347 del 23 dicembre 2003.

> Rai3, Report, Puntata del 28 ottobre 2007, "Bumm@pA", cit.

¢ Legge 18 febbraio 2004, n.39 (legge di conversitelalecreto legge n.347/2003, il cosiddetto "decre
salva-imprese").

" Rai3, Report, Puntata del 29 novembre 2009,"llaBexe del Lavoro”, cit.

8 Rai3, Report, Aggiornamento del 6 dicembre 2009 4valiere del Lavoro", servizio di Sigfrido Razu
ci, http://www.report.rai.it/dI/Report/puntata/Centltem-f8811dfa-6db2-46e6-8445-46ded16f6f00.html.
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guadagni. Un sospetto, inoltre, sorge a proposito della penultimea mhaticampionato di se-
rie A 2000/2001, giornata in cui sembra proprio che il Parma "permiséérona di vincere
il match, implicando cosi la salvezza di quest'ultima e lagessione del Napoli, societa che

in seguito falli. Ciliegina sulla torta, si scopri che la Lega Calcialezarrente dei fatfl®

Sono episodi, questi, che mettono tristemente in risalto il fattmatexoli quantita di de-
naro furono prelevate dalle casse della societa per soddigfnessi economici di Tanzi, dei
suoi familiari e conoscenti, quando questi soldi provenivano dalle tdsam@ti risparmiato-

ri italiani e stranieri, che al termine della storia si trovarono senzaigrite in mano.

E interessante riportare le opinioni di alcuni dipendenti di Patrealagli abitanti del po-
sto in merito allo scandalo che coinvolse la societa: da un sediiReport, andato in onda
su Rai3 il 28 ottobre 2007, sembra quasi affiorare un senso di leattanfi®nti di Calisto
Tanzi; la responsabilita del crac fu piuttosto attribuita ai politici, mehpa&tionvenne difeso
e definito una "brava persona”. Altri, tuttavia, non osarono sbhilanciaisiaechiusero dietro
un "ostinato mutismo® non proferendo parola su un caso che nascondeva scottanti implica-
zioni e che avrebbe portato alla luce rapporti basati su corrugiinenziamenti illeciti, nei
quali era coinvolto un numero impressionante di persone, barricate siieigta fantasma.
Nonostante praticamente tutti fossero a conoscenza della reialédtid come spesso succede
nei piccoli centri di provincia. Degno di nota & anche un aspetto digafobson’ e appro-
fondito da Ferrarini e Giudicf: ovvero la poor quality of auditinty come viene definita da
Dobson, che certamente contribui in misura significativa al protlat& situazione, ritar-

dando anche notevolmente un intervento risolutivo da parte delle autorita competenti.

Il giorno 1° ottobre 2005 segno la nascita della "nuova" Parmalat8@Asocieta distinta
dalla precedente, che ando a comprendere sia le attivita gadevita di 16 diverse societa
tra quelle che facevano parte del "vecchio” gruppo Parfidfatrono in seguito avviate di-
verse cause in tribunale e, come visto sopra, le condanne defiohivestate emanate sola-

mente nel mese di marzo 2014; solo I'ennesimo esempio della celerita deltzagiasitina.

| primi giorni successivi alla quotazione hanno fatto registrardawata volatilita nel tito-
lo Parmalat, probabilmente riconducibile al procedimento giuridico isoceregata alla sua
incerta conclusione. Alcuni eventi collegati al percorso legalirera coinvolta Parmalat,

infatti, hanno fatto percepire la loro influenza sullandamento wéb in Borsa: ad esempio,

9 Rai3, Report, Aggiornamento del 29 novembre 200@avaliere del Lavoro", cit.
* Rai3, Report, Puntata del 28 ottobre 2007, "BummS®A", cit.

1 Dobson, W.D., (2004), cit., p.19.

*2 Eerrarini, G. and Giudici, P. (2005), cit., pp.&-5

*3 parmalat, Investor Relations, Contenzioso, cit.
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un incremento del 2,76% é stato registrato all'inizio di febbraio #086guito alla ricevuta
conferma della possibilita di poter ottenere maggiori risarcimi@ntaso di un esito positivo
del procedimento legafé.

Dopo la quotazione in Borsa, I'operato di Enrico Bondi alla guida dediganBarmalat ha
portato ad una svolta netta, con dati decisamente positividgisitrare gia all'inizio del 2006
e previsti in miglioramento per l'intero eserciZiaon un fatturato relativo ai mesi di gennaio
e febbraio che si e attestato a quota €613 milioni, in incremento delugfostessi mesi
dell'esercizio precedente; ha subito un deciso rialzo anche CEBdumentato del 18% fino
a raggiungere €45 milioni nei primi due mesi dell'esercizio 200&:i giorni successivi alla
pubblicazione di tali dati di bilancio, il prezzo delle azioni di Paahe stato oggetto di un
incremento sostanziale, raggiungendo in data 28 marzo 2006 un valore di €2,5946n@er a
(+1,63% sul giorno precedente), proseguendo tuttavia il trend altalehanlie aveva caratte-
rizzato nell'ultimo periodo. Cio sta ad indicare l'incertezzaaeora gravava sul mercato,
con un numero di azioni scambiate nel periodo che abbassa decisamemdid, segni
dell'attesa da parte degli investitori delle decisioni defaitla parte della Corte Costituzio-
nale a proposito del crac della "vecchia" Parntdl#t2006 ha rappresentato proprio l'anno

della svolta per la societa, come esplicitamente dichiarato dallo stess®Bondi

L'Amministratore Straordinario ha inoltre espressamente adfterm Tribunale I'impossi-
bilita del fatto che le banche finanziatrici di Parmalat rasséro a conoscenza della reale si-
tuazione in cui versava la societa, in quanto sarebbe stato suffipemgli istituti di credito
effettuare un confronto riguardante i debiti effettivi e quellhidicati in bilancio’® Soltanto
I'anno successivo al crac sono emersi i nomi delle banche chepprdpra dello scoppio
dello scandalo, si erano liberate della quasi totalita dei Btninalat (azionari ed obbligazio-

nari) da loro detenuti, vendendoli ad ignari clienti in misura massibasti affermare che se

** Adusbef Veneto, Crack Parmalat: archivio notiziliazioni azioni risparmiatori, data di consuitae
8 agosto 2014, http://www.adusbef.veneto.it/partiaiack-finanziari/parmalat/crack-parmalat-archivio
notizie-obbligazioni-azioni-risparmiatori.

% Barlassina, M., "Parmalat: per il 2006 previsguliato netto in miglioramentoFinanza.com24 marzo
2006,
http://www.finanza.com/Finanza/Notizie_Italia/l@lhotizia/Parmalat_per_il_2006_previsto_risultat®_n
tto_in_migliorame-171056.

%% Scozzari, C., "Parmalat, nei primi due mesi ricaalgono a 613 milioni'Finanza.com27 marzo 2006,
http://www.finanza.com/Finanza/Notizie_Italia/l@lhotizia/Parmalat_nei_primi_due_mesi_ricavi_salgo
no_a 613 milioni-171084.

" Osella, M., "Rimbalzo in azione su Parmal&ihanza.com28 marzo 2006,
http://www.finanza.com/Finanza/Notizie_Italia/l@lnotizia/Rimbalzo_in_azione_su_Parmalat-171258.

% Osella, M., "Parmalat: Bondi, il 2006 sara l'amfezisivo per noi"Finanza.com5 aprile 2006,
http://www.finanza.com/Finanza/Notizie_Italia/l@lnotizia/Parmalat_Bondi_il_ 2006 _sara__| anno_dec
isivo_per_noi-171816.

%9 Adusbef Veneto, Crack Parmalat: archivio notiziliyazioni azioni risparmiatori, data di consuitae
8 agosto 2014, cit.
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all'inizio del 2003 i titoli di proprieta delle banche ammontavano adiatetdi quasi €230
milioni, alla data del crac esse ne detenevano soltanto €31 mdwendo ceduto la quota
maggiore ai piccoli risparmiatori, salvando cosi le loro caskprdapettato fallimento della

societa di Collecchio, andando invece ad infliggere ingenti perdite ai loro &fienti.

La conduzione del Commissario Straordinario Enrico Bondi si e rivé&tsamente po-
sitiva per la nuova Parmalat, con dati di bilancio che hanno fatistregg incrementi piu o
meno consistenti anche negli esercizi successivi. Un piccolo pagsdguanto significativo,
e stata l'ufficializzazione, alla fine di aprile 2007, dellaislene da parte della societa di di-
stribuire dei dividendi che, seppur minimi (€0,025 per azione), hanno rappresamtaie-
zione di fiducia e positivita nei confronti della societa, nonostante i procedilegaliiancora
in corso. La rinnovata fiducia degli investitori € stata riscomteaiche nella partecipazione
all'assemblea e all'approvazione di un aumento di capitale, tenthévera fallito I'anno pre-
cedente. Inoltre, i bilanci relativi all'esercizio 2006 rifepise di un incremento del fatturato

del 4,4% nei confronti del 2005, trend seguito anche dall'utile, pari a €192,5 filioni.

Negli esercizi successivi l'operato di Bondi ha permesscsadieta di proseguire il pro-
prio trend positivo, con i ricavi del 2008 che hanno fatto registrare uardardel 6,9%, arri-
vando a raggiungere quota €4.128,7 milioni. Tutto ci0, nonostante la ciitiaaiene eco-
nomica ed il peso sempre maggiore della concorrenza;sialliati sono stati supportati grazie
all'ampliamento dell'offerta, caratterizzata da una maggiore diffixzione dei prodotf?

Un introito di particolare rilevanza e stato registrato aticndel 2009, quando Parmalat
ha incassato €105 milioni da diversi istituti bancari, in seguito eordicin merito al proce-
dimento legale successivo al crac della "vecchia" sotigtache questo esercizio offre otti-
mi riscontri in termini di valori di bilancio, con fatturato ed utiiermedi (al 30 settembre
2009) in ulteriore crescita rispetto all’'esercizio precedeftie; a cio, il Commissario Straor-
dinario ha espresso l'intenzione della societa di procedergpaligione del portafoglio pro-

dotti, per includere anche un offerta specifica per l'infanzia, oltre a prdgetjuisizion&?

% Adusbef Veneto, Crack Parmalat: archivio notiziblyazioni azioni risparmiatori, data di consultae
8 agosto 2014, cit.

®1"Bondi: Parmalat & diventata una grande publicmamy",La Stampa29 aprile 2007,
http://www.lastampa.it/2007/04/29/economia/bondirmalat-diventata-una-grande-public-company-
zd8RO4UY SovSz3HHMZEMgM/pagina.html.

62| conti 2008 di Parmalat: +6,9% il fatturato. Bbn'll gruppo tiene in un contesto difficile"l.a Gazzet-
ta di Parma 30 settembre 2009, http://www.gazzettadiparnmevts/economia/10984/1-conti-2008-di-
Parmalat-.html.

83 "parmalat, Bondi incassa 105 milioni da quattrodbe" Il Piccolo Gelocal 7 febbraio 2009,
http://ricerca.gelocal.it/ilpiccolo/archivio/ilpioto/2009/02/07/NZ_07_PRIM.html.

® "parmalat, cala utile netto. Bondi: "Baby-foodeirgssa"'|.a Repubblica di Parma’ novembre 2009,

http://parma.repubblica.it/dettaglio/parmalat-catée-netto-bondi:-baby-food-interessa/1772116.

Varesco Michela a.a. 2013/2014



24

L'acquisto di partecipazioni da Parti CorrelateCdlso Parmalat - Lactalis

3. OPA di Lactalis su Parmalat

3.1 Definizione e Normativa sullOPA

Le principali fonti normative riguardanti le offerte pubbliche dgaisto sono il D. Lgs.
n.58/1998 (TUF) e il Regolamento n. 11971/99 della Consob (il Regolamenteimith
Testo Unico della Finanza definisce I'offerta pubblica di acguisine bgni offerta, invito a
offrire 0 messaggio promozionale, in qualsiasi forma effettuati, finalialatcquisto o allo
scambio di prodotti finanziari [...]*° I'offerta deve essere promossa ad almeno 100 soggetti
e deve avere come oggetto un importo minimo di €2,5 mfifoimi.altre parole, I'Offerente
propone ai titolari di prodotti finanziari di acquistare i titolildeo detenuti in cambio di un
corrispettivo prestabilito (normalmente maggiore rispetto al prdefle azioni sul mercato in
guel dato momento) ed entro un certo limite temporale, che varigénalia tipologia dell'of-
ferta®’ L'Offerente, ovvero il soggetto che promuove l'offerta riguardenseioni dell'Emit-
tente, ha l'obbligo di darne comunicazione alla Consob, inoltrando diversi documenttindica
i dati specifici dell'offerta. Tali informazioni verranno in seéguprnite anche alla societa in-
teressata dall'offerta e divulgate al mercato di riferim&ht'obiettivo dell'Offerente & quello
di acquisire il controllo della societa tramite I'acquisto dellata di maggioranza; la promo-
zione dell'OPA puo avvenire per mera volonta dell'Offerente (si parlera in gasstdidOPA
volontaria totalitaria) oppure per l'osservanza di norme relaglteassetti proprietari e agli
obblighi in merito (OPA obbligatorid). Secondo I'art.106 del TUF, viene a sussistere |'obbli-
go di promozione di un'offerta pubblica di acquisto nel caso in cuigoeto assuma la po-
sizione di titolare di una partecipazione in una societa quotata augpali30% del capitale

sociale’®

La finalita del legislatore nel predisporre una norma contertaletgrincipio viene ricon-

dotta all'obiettivo di porre rimedio all'assimetria informativa ler varie parti coinvolte, che

®art. 1, comma 1, lettera v, D. Lgs. n.58/1998 (J,UBfferta pubblica di acquisto o scambio”.

% Facolta di Economia e Commercio dell'Universit®dii, Offerta Pubblica di Acquisto, Relatore Dott.
Ezio Tartaglia,
http://www.disag.uniba.it/ALLEGAT!/mat_dida_giur/®3HERTA_PUBBLICA_DI_ACQUISTO.pdf, data
di consultazione 1° luglio 2014.

67 Seconda Universita degli Studi di Napoli, "Le oféepubbliche di acquisto”,
http://www.economia.unina2.it/suneco/front/showlitadclazzAttachmentBinDataDAO/3718/Lezione_O
PA_P&R.pdf, data di consultazione 1° luglio 2014.

% Borsa Italiana, Notizie, OPA, http://www.borsaila.it/notizie/sotto-la-lente/opa.htm, data diiagua-
mento 24 febbraio 2006, data di consultazione dfidi2014.

% Facolta di Economia e Commercio dell'Universit®dii, Offerta Pubblica di Acquisto, cit.

O art. 106, comma 1, D. Lgs. n.58/1998 (TUF), "Qfigsubblica di acquisto totalitarid"Chiunque, a se-
guito di acquisti, venga a detenere una partecipagisuperiore alla soglia del trenta per cento puam
ve un'offerta pubblica di acquisto rivolta a tutpossessori di titoli sulla totalita dei titoli amessi alla
negoziazione in un mercato regolamentato in loresesso”.
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inevitabilmente viene a crearsi in tali circostanze; viene pertantdaégli azionisti di mino-
ranza il diritto di cedere la loro quota di partecipazione neltéeta ad un prezzo pari o supe-
riore al premio di maggioranZanel caso in cui questi non gradiscano il nuovo azionista di
maggioranza o di controllo della societa. Tuttavia, l'interpretazietia normativa varia a se-
conda del punto di vista: se gli obiettivi del legislatore possonaeedséniti come la tutela
degli azionisti di minoranza e l'efficienza del mercato, dal pdntasta giuridico il primo
punto € quello maggiormente rilevante, su di esso e focalizzatrd'imhpianto normativo;
dal punto di vista economico, invece, la protezione degli azionistirtramza € vista come

un elemento funzionale all'efficienza economica del meréato.

3.2 Processo di Acquisizione e Dettagli dell'Operazione

La storia del Gruppo Lactalis ebbe inizio nel 1933 a Laval, in Faaper opera di André
Besnier. L'azienda fu da subito protagonista di un‘incredibile asmaséatturati in continuo
incremento grazie anche all'apertura di nuovi stabilimenti enalfeerose acquisizioni di

marchi, inizialmente solo entro i confini nazionali e successivamente atiebt=sd.

Nell'anno 2000, i comandi della societa vennero ceduti da Michel Bestigliio Emma-
nuel, il quale ancora oggi ricopre la piu alta carica all'interngugipo, che e controllato in-
teramente dalla famiglia fondatrice. Nel settore dell'intusdttiero-casearia, il Gruppo Lac-
talis ha conquistato posizioni prossime al vertice, arrivando a raggreiaddirittura la vetta
della classifica mondiale dopo aver portato a termine 'OPA sudPat, operazione che ha

permesso alla societa francese di sfruttare importanti opportunita dizeeseiluppd?

" vianelli, G., "Opa obbligatoria, esenzioni e relatelusioni: Italia ed UK a confrontoAltalex,27 marzo
2014, http://www.altalex.com/index.php?idnot=66990.

2 Rabitti Bedogni, C., (1999), "OPA e mercato", Romp.38-39. Su questo tema, Shleifer e Vishny (1997
affermano che tanto la tutela legale degli azidnisanto un certo livello di concentrazione deltaprie-
ta sono elementi essenziali per un buon sisteroargorate governanceDa un lato, la presenza di gran-
di azionisti serve ad assicurare che i managerilglistcano gli utili; dall'altro lato, per essereéntivati
ad investire in una societa, gli azionisti di miaaza richiedono una certa tutela di tipo legale guéare
il rischio di espropriazione da parte di managerienisti di maggioranza. In realta, i sistemcdrpora-
te governanceli maggior successo sono proprio quelli basatirsucombinazione di questi due elementi
(ad esempio Stati Uniti, Germania e Giappone). &zani basate su ordinamentiaimmon lawrisulta-
no fornire una maggiore tutela agli azionisti dnoranza rispetto a quelli divil law, quali Francia e Ita-
lia; inoltre, un'elevata concentrazione della pietay; caratteristica diffusa in questi ultimi ordimenti,
sembra essere una risposta alla scarsa proteagale Idegli azionisti (LaPorta, Lopez-de-Silaneal et
1996).

3 Lactalis, Groupe, Historique, http://www.lactdfifenglish/groupe/historique.htm, data di consiitine
1° luglio 2014.
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L'acquisto di prtecipazioni da Parti Correlate: il Caso Parn- Lactalis

Le attivita dellazienda si corentrano principalmente sulla produzione e distiidne di
latte e prodotti derivati, con i formaggi che ricopo la porzione piu consistente del fattul
di Lactalis.Le strategie espansionistiche hanno portato laetbaion solo in tutta Europa, 1
arche in America, Asia ed Africa; ad oggi, Lactaligdpcontare circa 150 nazioni in cuin-

gono commercializzati i suoi prodo Anche in Italia bperato del gruppo e stato rilevar

esso infatti ha implementato con sts- A'"ilpzr;;dmﬂ

so l'acquisizione di importantnarchi tra

Burro e panna

i quali riertrano Locatelli, Galbani en- 11%

vernizzi; allultimo posto, in ordine o- - —
ormaggi 46%

nologico ma non per ril@nza, si trovi
. g . Prodottifi h
infine il completamento detifferta pib- ' 14y
blica di acquisto totalitaria su Parme

74
SpA. Latte 17%

Al fine di ricostruire in manieraronologica le varie tappe del percorso che hanmtajm
il Gruppo Lactalis a completar'OPA su Parmalasi puo fare riferimento ai documenti cl
secondo gli obblighi di trasparenza imposti dalleodata competenti in materia, s'Offeren-
te (il Gruppo Lactalis) siaEmittente (Parmalat Sp. hanno reso pubblici alle dovute scn-

zZe.

Il primo episodio rilevante n¢intera vicenda € un comunicato stampa promosst
Gruppo Lactalis in data 17 marzo 2" il gruppo lattieroeaseario francese comunial
pubblico e ai mercati di aver acquisito una rileeaguota delle partecipazioni nella societ
Collecchio, arrivando a detenere una percentuaieaf)’11,42%6 del capitale sociale; parte
guesta partecipazione era detenda Lactalis direttament€7,28%), mentr il rimanente
4,14% corrispondeva ad azioni acquistate da Lactamitel'utilizzo di equity swa. | con-
tratti di equity swaystipulati da Lactalis si sarebbero in ogni casactsi il 2 aprile 2012 con
la cosiddettghysical deliveryovvero il trasferimento dle azioni alla stessa Lactalis, per t
partecipazione potenziale complessiva del 7% <uitada sociale, la quale sarebbe andat

aggiungersi alla partecipazione del 7,28%, giardgtedirettamente dalla societa franc

L'intento principale di Lactalis nel promuovere geeatquisizioni era essenzialme

quello di integrarelue dei maggiori esponenti mondiali 'fambito della produzione e m-

" parmalat, Investor Relations, OPA Lactehttp://www.parmalat.net/it/investor_relations/opacthli,
Documento di Offerta, maggio 20

> Comunicato stampa del Gruppo Lactalis, 17 marzd ;
http://www.imagebuilding.it/static/pdf/Comunicato®@7032011%20Lactalis.p.
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mercializzazione di latte e prodotti derivati, sfruttando le gieethe ne sarebbero derivate e
la complementarieta dei due gruppi per quanto riguarda la presemiraersi mercati di rife-
rimento. In particolare, Parmalat avrebbe potuto sfruttare laai@vole espansione del mer-
cato di Lactalis per ampliare ulteriormente i propri orizzdrdctalis puntava al raggiungi-
mento della posizione di "azionista industriale di riferimento"l@eocieta italiana, al fine di
porre in essere strategie mirate che avrebbero permesso@é& di espandere i propri oriz-

zonti di vendita verso nuovi mercati, sfruttando i punti di forza di entrdfbe.

Poco piu di un mese dopo, il 26 aprile 2011, Lactalis rese pubblicarehtméa propria
intenzione di mettere in moto il procedimento per un'offerta pubblieegliisto volontaria,
avente ad oggetto la totalita delle azioni di Parmalat SpArtispettivo stabilito sarebbe sta-
to pari ad € 2,60 per azioAeAllo stesso giorno fa riferimento anche la comunicazione obbli-
gatoria alla Consob, relativa alla promozione di un'offerta pubblieagliisto volontaria to-
talitaria riguardante le azioni di Parmalat SpA, da parteotii Sas (Société pour le Finance-
ment de I'Industrie Laitiere Sas), che potrebbe essere defiratasocieta veicolo" del Grup-
po Lactalis. Sofil, infatti, esegui la comunicazione "anche per achrB8A S.A. e di Groupe
Lactalis S.A."; € opportuno infatti specificare che, alla digléa comunicazione, la porzione
maggiore (65%) del capitale sociale di Sofil era nelle nagmtia societa francese Claudel
Roustang Galac S.A. (CRG), mentre il Gruppo Lactalis eratéalel rimanente 35%. A sua
volta, pero, BSA S.A. detiene il 99,99% del capitale sociale di CR@iolla anche Groupe
Lactalis; a capo di questa rete di societa siede la fariggsnier: ad ognuno dei tre fratelli

spetta infatti un terzo delle azioni di BSA S.A.

® Comunicato stampa del Gruppo Lactalis, 17 marzd.26it.
" parmalat, Investor Relations, OPA Lactalis, hitpiv.parmalat.net/it/investor_relations/opa_lastali
Comunicato stampa del Gruppo Lactalis, 26 apritE120
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Per quanto riguarda Parmalat, in data 26 aprile 2011 tra ghiatziprincipali figuravano
appunto Lactalis, che gia il successivo 30 marzo incremento la ppaptiecipazione, rag-
giungendo il 28,969% del capitale sociale (attraverso BSA S.A. c@n,967% e Groupe
Lactalis con I'1,002%) grazie all'anticipata conclusione dei dtindiaequity swape al conse-
guente trasferimento delle azioni sottostanti, Blackrock Inc. (4,9®1#tesa Sanpaolo SpA
(2,438%); in tale data, erano queste le uniche partecipazioni chesampeta quota del 2%
sul capitale sociale, quota che secondo il Fuplica I'obbligo di comunicazione della par-

tecipazione rilevante sia alla Consob sia alla societa stessa.

Il mercato ha salutato positivamente la notizia riguardanfgrdenozione delllOPA su
Parmalat da parte di Lactalis: il titolo della societiana ha infatti subito un rialzo del
10,73%, arrivando a quota €2,56 per azione (valore molto prossimo al cakispeitario
pattuito per la transazione), indicando grande fiducia e speraneandiugmga positive per la
realizzazione dell'operaziofill fatturato previsto dall'unione dei due colossi del settore lat-
tiero-caseario si aggira intorno a 14 miliardi di euro, fornendowosblido appoggio alla vi-
sione ottimistica del mercato. E interessante notare, inoltree atsune azioni messe a punto

dal Governo del nostro Paese per contrastare il gruppo franceseabtnd'sffetto opposto,

Bart. 120 D. Lgs. n.58/1998 (TUF), Obblighi di camizazione delle partecipazioni rilevanti.

" parmalat, Investor Relations, OPA Lactalis, hitywiv.parmalat.net/it/investor_relations/opa_lastali
Comunicazione di Sofil Sas del 26 aprile 2011 assdell'art. 102 D. Lgs. n. 58/1998 e dell'art.d&r
Regolamento Consob n.11971/1999 — Offerta Pubbliéequisto volontaria totalitaria promossa da So-
fil Sas avente ad oggetto massime 1.298.186.6%Miazidinarie di Parmalat SpA.

8 Qlivieri, A., " Svolta su Parmalat: Lactalis laadiOpa. Per i francesi debiti a 5 miliardi dopmgférta”, Il
Sole 24 Ore27 aprile 2011, http://www.ilsole24ore.com/arténza-e-mercati/2011-04-26/svolta-
parmalat-lactalis-lancia-210254.shtml?uuid=AaroMCSD
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ovvero quello di sollecitare indirettamente Lactalis ad avvigrecedimenti necessari per

I'offerta®?

La documentazione relativa allOPA é stata depositata daaHafiConsob il 29 aprile
201132 | dettagli dell'operazione sono ampiamente descritti nel Docunde@éferta®: I'Of-
ferente, come illustrato precedentemente, € Sofil Sas, seeietlo che fa da tramite per

Groupe Lactalis e BSA; Parmalat SpA viene anche definita comeittéate".

L'offerta pubblica di acquisto promossa da Sofil Sas ha come oggéidtalit delle azio-
ni ordinarie di Parmalat SpA, alle quali pero deve essere ttati@gpercentuale gia detenuta
dal Gruppo Lactalis (28,969% del capitale sociale); a tale percentuale (71 ,0816ap esse-
re aggiunte altre "potenziali" 63.725.992 azioni, che la societa potdededi emettere du-
rante il periodo di adesione all'offerta (23 maggio — 8 luglio 201)eesaranno riservate ai
creditori. In conclusione, I'OPA promossa da Sofil riguarda unletoth massime
1.298.186.659 azioni Parmalat, dal valore nominale di €1,00 ciascuna. Come sattolineat
dall'Offerente stesso, delistingdelle azioni Parmalat dal Mercato Telematico Azionario non
rientra tra gli obiettivi dell'operazione.

Lactalis, tramite I'offerta pubblica di acquisto totalitaria, eumia superare la posizione di
"azionista industriale di riferimento” per divenire la societatrollante di Parmalat: tra le
condizioni necessarie per l'attuazione dell'offerta rientratirgfiathe una clausola secondo la
guale Lactalis deve arrivare a detenere una partecipaziaredpano al 55% delle azioni or-

dinarie di Parmalat, ai fini dell'efficacia dell'operazione.

Come l'art. 108 del TUE anche il Documento di Offerta prevede che, qualora Lactalis si
trovi nella posizione di titolare di una quota di azioni Parmalat cesapira il 90,5% e il 95%
del capitale sociale, essa avra I'obbligo di ripristinareitghte entro il termine di 90 giorni
previsto dalla legge. Nel caso in cui la partecipazione detenutacti@is superi la quota del

95% entrera in gioco I'obbligo di acquisto della quota di azioni rimanenti.

I Documento di Offerta predisposto da Sofil Sas fu ufficialmapigrovato dalla Consob

il 13 maggio 2011, e dal giorno successivo fu reso disponibile per la @sne da parte

81 actalis lancia I'Opa su Parmalat. BerlusconiprN un atto ostile»Gorriere della Sera26 aprile
2011, http://www.corriere.it/economia/11_aprile_la6falis-parmalat-opa_9780178c-6fd4-11e0-9dd7-
595a41612a44.shtml.

8 parmalat, Investor Relations, OPA Lactalis, hitpiv.parmalat.net/it/investor_relations/opa_lastali
Comunicato Stampa del Gruppo Lactalis del 29 agfitel, ai sensi dell'art. 114 D. Lgs. n. 58/1998

8 parmalat, Investor Relations, OPA Lactalis, hitpaiv.parmalat.net/it/investor_relations/opa_lastali
Documento di Offerta, maggio 2011.

8 art. 108 D. Lgs. n.58/1998, Obbligo di acquisto.
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degli utenti pubblici. La data di pagamento del corrispettivo (€2,60 pmregZu stabilita per
il 15 luglio 2011%°

In un comunicato stampa del 20 maggio 2011, il Consiglio di AmministragioRarma-
lat riporta, oltre ai dati principali dell'operazione, anche alaadetazioni relative all'offerta
promossa da Sofil. Numerosi aspetti positivi emergono dall'ada@lisCdA di Parmalat, quali
ad esempio la possibilita di espansione della societa parmenssumidmarchi sui mercati
coperti da Lactalis, e a questo proposito viene anche posta in evidetmaplementarieta
dei mercati, intesi in senso geografico, sui quali operano leatuetad Inoltre, sia Parmalat
sia Lactalis incentrano la loro attivita sul mercdgory, che include principalmente latte e
prodotti derivati; cio sta quindi ad indicare una quasi perfetta coimzaddel principale ramo
di attivita sul quale le due aziende concentrano le loro strategie produttiveleithe.

Tuttavia, alcune criticita emersero a proposito del corrispettissatb in €2,60 per azio-
ne: Parmalat SpA decise di affidarsi a Goldman Sachs Internationalamraulente finanzia-
rio, al fine di operare una valutazione in merito al prezzo; questofu valutato congruo,
pertanto ilfinancial advisornon poté rilasciare la cosiddeftarness opinionovvero un giu-
dizio di congruita del corrispettivo. Cio fu motivato a seguito dipprafondita analisi, con-
dotta con diversi metodi di valutazione, tra i quali rientrano il metid®iscounted Cash
Flow, i multipli relativi ad operazioni simili effettuate da alsecieta all'interno del settore
dairy e i premi impliciti pagati in offerte pubbliche di acquisto precei relative ai mercati
italiano ed europeo. In ognuno di questi casi, il corrispettivo di €2,68pgena superiore 0
addirittura inferiore al prezzo minimo risultante dalle anaiisplicando quindi la non con-

gruita dello stesso con il valore di Parmalat relativo all'operazione in@pesst

In corrispondenza della scadenza del periodo di adesione all'offertap onvdata 8 lu-
glio 2011, Sofil Sas emano un comunicato stampa dichiarando il raggiutigidieuna par-
tecipazione in Parmalat dell'83,308%, anche per mezzo di BSAww6&Lt actalis, indicando
inoltre I'avvenuta efficacia dell'operaziotieLa netta maggioranza raggiunta dal gruppo fran-
cese consente un notevole potere decisionale, controbilanciato perindente iesborso, pa-

8 parmalat, Investor Relations, OPA Lactalis, hitywiv.parmalat.net/it/investor_relations/opa_lastali
Comunicato stampa del 13 maggio 2011, ai sensadefl14 del D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, come
successivamente modificato ed integrato (il "TU&gell'art. 66 del Regolamento adottato da Consob
con delibera del 14 maggio 1999 n. 11971, comeessicamente modificato ed integrato (il "Regola-
mento Emittenti").

8 parmalat, Investor Relations, OPA Lactalis, hitpiv.parmalat.net/it/investor_relations/opa_lastali
Comunicato del Consiglio di Amministrazione di Patat SpA del 20 maggio 2011, ex art. 103 D. Lgs.
n.58/1998, in relazione all'lOPA promossa da Safd.S

8 parmalat, Investor Relations, OPA Lactalis, hitpiv.parmalat.net/it/investor_relations/opa_lastali
Risultati provvisori dell'offerta pubblica di acgto volontaria totalitaria promossa da Sofil Saazoni
ordinarie Parmalat SpA, Comunicato stampa, 8 lL2fidl.
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r a€2,455 miliardi, somma c, stando a quanto dichiarato dal vertice di Lactahsmanue
Besnier,rappresenta un investimento per porle due societa ad uno sviluppo sempreg-
giore su scala mondiaf&.

| risultati definitivi furcno pubblicati il 14 luglio 2011, in un comunicat@mmpa in cu
vennespecificato che, alla data di pagamento del catig (15 luglio 2011), la parteca-
zione definitiva detenuta da Lactaera pari alB3,330% del capitale sociale di Parmalat,

un prezzo pari aé2,60 per azion®®

Il grafico seguentdlustra I'andamento del titolo Parmalat in Borsa il primo semestre
dell'esercizio 2011si puo notare che il prezzo delle azioni delleista di Collecchio hae-
guito untrend piuttosto variabile, influenzo molto probabilmente dalle voci che circolav:
sul mercato in merito alla realizzazione dell'atigpubblica di acquisto da parte di Lactalis
Parmalat SpA. Quando il gruppo francese ha resblpabla sua intenzione di promuove
I'OPA su Parmalatn data 26 aprile 2011, il titolo ha <ito un notevole incrementassu-
mendo per i due mesi successivi un valore pressstebéde attorno €2,60 per azione (valo
che corrisponde al corrispettivo unitario per agipattuto per 'OPA)%

Andamento del prezzo dell’ Azione Parmalat nel primo semestre 2011
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Fonte: Bloomberg

Un drastico decrementsi € verificato in seguitdya la fine di giugno e l'inizidi luglio
2011,da ricondursi alla difficile situazione economica gderiodo, con la crisi finanziaria ¢
ha accomunato un rilevante numero di Paesi eumpein tale riduzione del prezzo di r-
malat in Borsa ha tuttavia riportato il titolo so andarento simile a quello fatto registre
dallindice FTSE MIB per il periodo consideré*

8" 'Opa di Lactalis su Parmalat si & conclusa cartesso"Repubblica8 luglio 2011
http://www.repubblica.it/economia/2011/07/08/newsfla_di_lactalis_su_parmalat_si_chiusa_con_¢
$s0-18863798/.

8 parmalat, Investor Relations, OPA Lactehttp://www.parmalat.net/it/investor_relations/opecthli,
Avviso sui risultati definitivi dell'offert— Data di pagamento, Comunicato stampa, 14 luglid

% parmalat, Investor Relations, Bilanci e Relai, Relazione Finanziaria Semestrale al 30.0€
http://www.parmalat.net/it/investor_relations/bitarrelazioni/relazioni_infra_annue.

1 parmalat, Imestor Relations, Bilanci e Relazioni, Relaziomilancio 2011, p.1&
http://www.parmalat.net/it/investor_relations/bitarrelazioni/bilanci_annua.

Varesco Michela a.a. 2013/2014



32

L'acquisto di partecipazioni da Parti CorrelateCdlso Parmalat - Lactalis

3.3 Acquisto di Equity Swape Trasparenza degli Assetti Proprietari

Un equity swapg un prodotto finanziario derivato tramite il quale due parti shb@no
flussi finanziari relativi ad un certo sottostante, a scadpredeterminate. Solitamente, uno
dei due flussi finanziari é fissato in partenza, mentre I'altrariabile, collegato a tassi quali
il LIBOR o I'EURIBOR.

Nei contratti ditotal return equity swage parti si scambiano l'intero profilo di rischio re-
lativo ad un sottostante, che generalmente € una societa quotatacdiordato tra le parti
un capitale nozionale, I'importo del quale viene poi rapportato al pdetteoazioni della so-
cieta quotata. | flussi finanziari che le parti si scambiergrossono essere cosi descritti: il
cliente paga alla banca un certo tasso di interesse, pabdgamnguello che il cliente avrebbe
dovuto pagare qualora avesse acquistato le azioni direttamentersalanmentre la banca si
impegna a corrispondere al cliente i dividenti che (eventualmianserieta quotata distribui-
ra in futuro. Fino a questo momento, ai fini del contratto non rile\&td the la banca abbia
acquistato o meno le azioni sul mercato. Nel momento della conclu®bnentratto, le parti
si scambieranno ulteriori finanziari allorché il prezzo dellerdzara diverso rispetto al valo-
re iniziale; in particolare, se il prezzo delle azioni sacéementato, la banca dovra pagare la

differenza al cliente, nel caso opposto sara il cliente che dovra versdferkenda alla banca.

La banca, tuttavia, per una finalita di copertura del proprio rismoesso con la stipula
del contratto, acquistando realmente le azioni della societa ghat¢gpossibilita di neutra-
lizzare il rischio dell'operazione, qualsiasi sia il valbnale dell'azione. La conclusione del
contratto pud verificarsi in tre modalita diverse: con il tragfento delle azioni sottostanti
dalla banca al clientgkysical delivery; il trasferimento di ulteriori flussi di denaro in base
alla variazione del valore delle aziomiaéh settlemeptoppure quest'ultima alternativa con

inclusa 'opzione per il trasferimento delle azioni sottostanti al cliénte.

Per quanto concerne il caso in esame, nel mese di marzo 2011, quindjipodhprima
della pubblicazione del comunicato stampa contenente l'intenzione dlis actdiventare I'a-
zionista industriale di riferimento di Parmalat, il gruppo fraecstipulo tre diversi contratti
con due istituti bancari distinti. Tra le varie alternativelpazonclusione del contratto, quella
prevista dagliequity swapsottoscritti dal Gruppo Lactalis coincideva con la terza sdpra
scritta, con l'opzione di trasferimento fisico delle azioni amehamticipo rispetto alla data di
scadenza (prevista per il 2 aprile 2012); tale opzione fu poi eeédnesercitata da Lactalis, la

92 A. Lupoi, Lezioni di diritto dei mercati finanziarPadova, CLEUP SC, 2012, pp.73-77.
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quale il 30 marzo 2011 si trovo ad essere titolare di un'ulteriore detdaazioni Parmalat,

pari al 15% del capitale sociale, raggiungendo in questo modo il 28,969% di partecipazione.

Il tema degliequity swape spesso collegato a discussioni in materia di traspareniza deg
assetti proprietari. Osservando un tale contratto dal punto di vitaraeo, troviamo che la
banca ha una posizione neutra (nel caso in cui abbia acquistatentalenazioni), mentre il
cliente ricopre la posizione che avrebbe il titolare dellerazottostanti (in quanto riceve gli
eventuali dividendi distribuiti dalla societa e sopporta il rischivatdiazione del prezzo delle
azioni). Dal punto di vista giuridico, pero, troviamo la banca nella poszdi titolare delle
azioni e, di conseguenza, del diritto di voto; l'interesse economitavigjte in capo al clien-

te, il quale sara interessato all'andamento del valore delle azioni soitdstant

Questo insieme di circostanze che vengono a crearsi tramiiezo di equity swape co-
nosciuto anche con i termini inglesi einpty votinge hidden ownershipintrodotti da Hu e
Black:®* a seguito del vertiginoso aumento nella diffusione dei prodotti findmizgsvati ve-
rificatosi negli ultimi decenni, &€ incrementato anche l'utilifzmdolento di prodotti quali gli
equity swap Essi, infatti, permettono il cosiddettiecoupling(ovvero la separazione) tra la
titolarita delle azioni, il diritto di voto e l'interesse econamilt termineempty votingespri-
me proprio lo svuotamento del voto dall'interesse economico, peresgccizio del voto di-
venta disinteressato e non e piu finalizzato al buon andamento deditas@arallelamente,
con il terminehidden ownershigli autori intendono porre in evidenza il fenomeno degli a-
zionisti fantasma, i quali sono appunto "nascosti” dietro lo schermdtpotgel contratto di

equity swap.

Per utilizzo fraudolento di tali prodotti finanziari derivati vengam@si i mancati obbli-
ghi di trasparenza sugli assetti proprietari delle sogetaéate: in altri termini, queste ultime,
come pure il mercato finanziario, sono interessati a conoscétengta degli azionisti che
sono titolari di partecipazioni superiori rispetto a certe percinituianodo da poter essere in
grado eventualmente di prevenire o comunque, in ogni caso, di esseneatnfoguardo la
suddivisione del capitale sociale e la possibilitd di eventudkitscaggressive. Negli ultimi
anni, la normativa sulla trasparenza degli assetti proprieamatevolmente ampliata ed ap-
profondita, instaurando obblighi di comunicazione delle partecipazioni miiesaperiori ad

un certo limite; questo varia nei diversi ordinamenti: in Itdli@UF°° prevede obblighi di

% A. Lupoi, cit., pp.73-77.

% Black, B., Hu H.T.C., (2006), "Hedge Funds, Insil@nd the Decoupling of Economic and Voting Own-
ership: Empty Voting and Hidden (Morphable) OwngrshEuropean Corporate Governance Institute,
Finance Working Paper No. 56/2006, pp.2-23.

%art. 120 D. Lgs. n.58/1998, Obblighi di comunicas delle partecipazioni rilevanti.
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comunicazione alla societa quotata e alla Consob in caso la parieoe superi la quota del
2%, negli Stati Uniti il limite e fissato al 5%, mentrd Regno Unito all'1%. Cio che conta,
in realta, non é tanto la percentuale a partire dalla quatarscali obblighi di comunicazio-
ne, quanto piuttosto l'intento normativo nel portare alla luce le gaatgoni rilevanti. Oltre a
questo, il Regolamento Emittenti della Cor€dhtroduce il concetto di "partecipazione po-
tenziale": gli obblighi di comunicazione si allargano ad includehea le partecipazioni po-
tenziali, pertanto anche coloro che sono titolari di un interesse ecomasiiconfronti di una
societa quotata e potenzialmente potrebbero divenire proprietariadédi@ sottostanti do-
vranno comunicare la loro situazione alla Consob ed alla sociditde ai rendere gli assetti

proprietari delle societa quotate i piu trasparenti possibile.

Rispettando la normativa in vigore, Lactalis comunico al mercatia €€onsob la parteci-
pazione detenuta in Parmalat anche per mezequity swapin occasione della promozione
dell'offerta pubblica di acquisto, pertanto, l'assetto proprietario imd®at era trasparente e
ben definito. Se, per ipotesi, la normativa attuale non fosse stagpone, Lactalis non avreb-
be dovuto rispettare alcun obbligo di trasparenza, e allo stespo tamebbe dovuto dichia-
rare soltanto la partecipazione detenuta in maniera dirett@yenia quota potenzialmente
raggiungibile grazie ai contratti équity swapsarebbe rimasta nascosta al mercato e alla so-

cieta stessa.

Gli obblighi di trasparenza previsti, come descritto in precedelazaarie fonti normative
hanno lo scopo di portare alla luce qualsiasi dato o informazioneodsa ssere utile al
pubblico, agli investitori, agli azionisti, agli operatori finanziarlla societa stessa, in modo
che ciascuno di questi soggetti possa essere in grado di prendere decisioni inlemedtiea
ta quotata (come ad esempio, dal punto di vista di un azionista, I'acquatvendita di un

pacchetto azionario) avendo a propria disposizione tutte le informazioni necasao®po.

% Regolamento Consob n.11971/99, art.119, Critetattiolo per le partecipazioni potenziali e la pwsie
lunga complessiva.
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4. Operazioni con Parti Correlate

4.1 Definizione e Normativa

Le principali fonti normative all'interno delle quali si trovantenimenti alle operazioni
con parti correlate sono il Codice Civile, il Regolamento OperaziomiParti Correlate della
Consob (delibera n.17221 del 12 marzo 2010) e la Procedura per la distgtien@perazio-
ni con Parti Correlate adottata da Parmalat SpA.

Il Codice Civile, all'articolo 2391-bis (Operazioni con parti clae), stabilisce quanto
segue: 1. Gli organi di amministrazione della societa che fanno ricorso al merdeak capi-
tale di rischio adottano, secondo principi generali indicati dalla Consob, regoleass$ieu-
rano la trasparenza e la correttezza sostanziale e procedurale delle aperean parti cor-
relate e li rendono noti nella relazione sulla gestione; a tali finispo® farsi assistere da e-
sperti indipendenti, in ragione della natura, del valore o delle carattensttell'operazione.
2. | principi di cui al primo comma si applicano alle operazioni realizzitettamente o per
il tramite di societa controllate e disciplinano le operazioni stéssermini di competenza
decisionale, di motivazione e di documentazione. L'organo di controllo giglilasservanza
delle regole adottate ai sensi del primo comma e ne riferisce neddlaione all'assembléeall
Codice Civile, quindi, mette in evidenza l'importanza della corztezdella trasparenza nel
corso delle operazioni con parti correlate, al fine di renderenigattazioni e lo svolgimento
dell'operazione i piu corretti possibile, al pari livello di un‘operse svoltasi sul mercato tra

parti non correlate.

I 12 marzo 2010 la Consob ha adottato uno specifico regolamento in naatepirazio-
ni con parti correlaté’ successivamente modificato in data 23 giugno 2010. Come visto per
quanto concerne il Codice Civile, anche il Regolamento Consob pone da l&aitehzione
sulla correttezza e sulla trasparenza delle operazioni eabsgsi aziendali in cui sono coin-
volte parti tra loro correlate (art.2). L'obiettivo dell'intero inmpéa normativo, pertanto, e
guello di assicurare una svolgimento corretto delle trattativleeajeerazioni che coinvolgo-
no (nel caso in questione) societa tra loro collegate o contraflateydo tale che esse venga-
no svolte secondo le stesse modalita con le quali vengono portat@reeteperazioni simili,

concluse sul mercato tra societa non correlate tra loro.

°” Regolamento Consob recante disposizioni in matérigoerazioni con parti correlate (adottato colir de
bera n.17221 del 12 marzo 2010).
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Prima di esaminare piu approfonditamente il regolamento Consob, e oppwtiermar-
si per definire alcuni termini ricorrenti nella normativa. Innarit, il regolamento (all'alle-

gato 1) definisce un soggetto come "parte correlata ad una societa" se esso:

a) direttamente, o indirettamente, anche attraverso societa controllatejdfdadnterposte
persone:
i. controlla la societa, ne & controllato, o & sottoposto a comune controllo;
ii. detiene una partecipazione nella societa tale da poter esercitare unindluete-
vole su quest'ultima;
iii. esercita il controllo sulla societa congiuntamente con altri soggetti;

b) e una societa collegata della societa;

C) € unajoint venture in cui la societa &€ una partecipante;

d) e uno dei dirigenti con responsabilita strategiche della societa o della sua controllante;

e) e uno stretto familiare di uno dei soggetti di cui alle lettere (a) o (d);

f) e un'entita nella quale uno dei soggetti di cui alle lettere (d)) @gercita il controllo, il
controllo congiunto o l'influenza notevole o detiene, direttamente o indir@ttamuna
guota significativa, comunque non inferiore al 20%, dei diritti di voto;

g) e un fondo pensionistico complementare, collettivo od individuale, italiano od,este
stituito a favore dei dipendenti della societa, o di una qualsiasi altradeatitessa corre-

lata.

Stando al regolamento Consob, una societa esegue un‘operazione con uraretata
gualora vengano portate a termine operazioni quali ad esempio fusmssiors, ed in gene-
rale vengono incluse anche tutte le operazioni che implicancsiagg® di fondi, beni, servi-
zZi o risorse tra le societa correlate, come sono statetédfinprecedenza; il pagamento di un
corrispettivo in denaro non é requisito necessario per far $iopleeazione rientri nella casi-

stica appena esposta.

Il regolamento, inoltre, distingue due tipologie di operazioni con parelate (di mag-
giore o minore rilevanza), e in base a tale differenziaziorasa in seguito applicate delle
norme differenti alle varie operazioni. Le operazioni di minoevahza sono una categoria
residuale, in quanto il regolamento fa rientrare in questa voeeléuttperazioni che non ap-
partengono alla classe delle operazioni di maggiore rilevamzietdi da applicare per defini-
re la maggiore rilevanza di una determinata operazione sono ttecarguantitativo, ed in-
cludono indici quali ad esempio il rapporto tra il valore dell'operaz(ohe corrisponde al
corrispettivo pagato o fair value degli strumenti finanziari che sono stati trasferiti) pat

trimonio netto della societa, oppure il rapporto tra l'attivo patrin@mialle due societa coin-
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volte nell'operazione, ed infine il rapporto tra il totale passivad&ltieta oggetto di acquisi-
zione e l'attivo della societa acquirente; qualora uno degli igdentitativi riportati superi il
limite del 5%, l'operazione analizzata rientrera tra quell@atigiore rilevanza. In caso di o-
perazioni che vedono coinvolta la societa controllante quotata, € suHiclkee uno degli in-

dici superi il 2,5% affinché I'operazione risulti di maggiore rilevanza.

L'articolo 4 del regolamento stabilisce che i provvedimenti relativoperazioni con parti
correlate debbano essere sottoposti all'approvazione di un apposito c¢@aatitato per le
Operazioni con Parti Correlate), i cui membri devono essere gatliiome amministratori
indipendenti. Per quanto riguarda il tema della trasparenza, postonio piano tanto dal
Codice Civile quanto dal regolamento Consob, l'articolo 5 dello stess@amsgnto impone
obblighi di informazione al pubblico in caso di operazioni di maggioevailza, tramite la
predisposizione e la pubblicazione di un documento informativo, il quale decarmdpeci-
ficatamente determinate informazioni riguardanti ognuna delle societéotte, le trattative e
l'operazione stessa, come ad esempio le modalita di determindelor@rispettivo, le con-
seguenze attese in seguito allimplementazione dell'operazitsmenetivazioni che hanno

portato le parti a voler concludere tale operazione.

La stessa Parmalat SpA ha predisposto un regolamento fiteenalisciplinare le opera-
zioni con parti correlate; anche in questo caso viene sottolineaparfanza di osservare la
trasparenza e la correttezza nelle varie fasi dellatirste della successiva esecuzione delle
operazioni. La Procedura per la disciplina delle operazioni conquartlaté® & stata uffi-
cialmente approvata dal Comitato per il Controllo Interno @dgporate Governancdi Par-
malat in data 9 novembre 2010. Come il regolamento Consob, anche la Paquederope-
razioni con parti correlate di Parmalat si apre con le dedmizi parti correlate e l'individua-

zione delle operazioni ad esse relative.

Per le operazioni di maggiore rilevanza, la Procedura prevede gpeVazione del Co-
mitato per le Operazioni con Parti Correlate (che puo eventuamewnalersi della consulen-
za di un esperto esterno alla societa) sia necessaria affinCbnsiglio di Amministrazione

possa avviare l'intero procedimento.

% parmalat, Corporate Governance, Procedura opeiazin parti correlate, Procedura per la disciplina
delle operazioni con parti correlate,
http://www.parmalat.net/it/corporate _governance/ecamministriamo/archivio_procedura/, data di con-
sultazione 15.06.2014, versione modificata il 720e62014.

% parmalat, Corporate Governance, Procedura opeiazin parti correlate, Parere del Comitato del-Con
trollo Interno e per la Corporate Governance sigzaone della Procedura sulle Operazioni con Parti
Correlate, http://www.parmalat.net/it/corporate_gmance/come_amministriamo/archivio_procedura/,
data di consultazione 15.06.2014.
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Un punto rilevante, che sara di fondamentale importanza nell'acladissegue, € quello
che stabilisce che la Procedura per le operazioni con partiaterr®n deve essere applicata
alle operazioni di carattere ordinario, che sono state conclusezo glemercato (si parla in
guesto caso dirdinary course of businesper indicare il carattere di routine delle operazioni

in questione).

Come stabilito dal regolamento Consob, allorché vengano poste ie egsgazioni di
maggiore rilevanza Parmalat avra I'obbligo di pubblicare un dettagibcumento informati-
vo entro 7 giorni dalla data di approvazione. La Procedura stilatarael@aindica in manie-
ra specifica anche le soglie numeriche che permettono dirgedinioperazione di maggiore o

minore rilevanzd®

SOGLIE RELATIVE ALLE OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

TIPOLOGIA PARTI OPERAZIONI
CORRELATE

di maggiore rilevanza| di minore rilevanzal di importoesiguo

Persone Fisiche e fra €100 min e
Associazioni Professionali €250.000
Maggiori di €100 min

minori di €250.000

Persone Giuridiche fra €1(12h:nln e€l minori di €1 min

Oltre alle descritte fonti normative nazionali e societarie rigudrtoperazioni con parti
correlate, vige anche un codice, interno a Parmalat, il quale aiscgdl obblighi di compor-

tamento e di comunicazione in materidrdernal Dealing™®*

Questo codice, seppur breve, ha
il fine di regolare gli obblighi di comunicazione riguardanti le eg@rni che vengono poste
in essere dai "soggetti rilevanti" e dalle persone fisadilegate a Parmalat. Nello specifico,
tra i soggetti rilevanti rientrano i membri degli organi di divee e controllo della societa,
oltre a tutti i soggetti (persone fisiche e giuridiche) déengono una partecipazione superio-
re al 10% del capitale sociale. Costoro hanno l'obbligo di darermdoazione ad un soggetto
incaricato di ogni operazione da loro effettuata che supalale di €5000, per la successiva
comunicazione anche alla Consob e al mercato di riferimentao, igettmini temporali previ-

sti.

1% parmalat, Corporate Governance, Procedura opeiazin parti correlate, Procedura per la disciplina
delle operazioni con parti correlate, cit.

191 parmalat, Corporate Governance, Internal Dealdoglice di comportamento in materia di Internal Dea-
ling, http://www.parmalat.net/it/corporate_goveroafinternal_dealing/, data di consultazione
02.07.2014.
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A tale proposito, nel corso dell'esercizio 2011 i soggetti rilevarRadmnalat hanno assol-
to ai loro obblighi informativi in tre occasioni; in dettaglio, lxista francese BSA S.A. (che,
come visto in precedenza, controlla Groupe Lactalis) ha dichiarateediacquistato, in data
22 marzo 2011, degkquity swapaventi come sottostante 172.379.724 azioni di Parmalat
SpA (dal valore di €2,80 ciascuna), per un ammontare complessivo di €482.663'22&(20.
lo stesso modo, BSA ha inviato una comunicazione a seguito dell'acqui6.688.000 a-
zioni Parmalat, effettuato tramite la conclusione anticipataalaratti diequity swapmen-
zionati precedentemente, per un controvalore complessivo pari ad €701.420.488507.
ne, Sofil Sas ha dichiarato di aver acquisito in data 15 luglio 20Mda{gadi pagamento del
corrispettivo per I'OPA lanciata da Sofil su Parmalat) 944.749.093 aRemmalat, ad un
prezzo di €2,60 (come concordato tra le parti), per un ammontaade fipari ad
€2.456.347.641,88** quest'ultimo importo corrisponde all'incremento della partecipazione
del Gruppo Lactalis in Parmalat a seguito del completamentoffigtia pubblica di acquisto,
che ha permesso alla societa francese di diventare azionista di contRalondilat detenendo
una percentuale pari all'83,33% del capitale sociale.

192 parmalat, Corporate Governance, Internal Dealighiarazione di Internal Dealing del 22.03.2011,
http://www.parmalat.net/it/corporate_governancefinal_dealing/negoziazioni/, data di consultazione
15.06.2014.

193 parmalat, Corporate Governance, Internal Dealichiarazione di Internal Dealing del 30.03.2011,
http://www.parmalat.net/it/corporate_governancefinal_dealing/negoziazioni/, data di consultazione
15.06.2014.

194 parmalat, Corporate Governance, Internal Dealichiarazione di Internal Dealing del 01.08.2011,
http://www.parmalat.net/it/corporate_governancefinal_dealing/negoziazioni/, data di consultazione
15.06.2014.
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4.2 Analisi della Letteratura

La letteratura sull'argomento delle operazioni con parti coeredafinite in lingua inglese
related party transactionse piuttosto vasta; questo paragrafo cerchera di prendere spunto da
diverse ricerche e di riportare le conclusioni salienti ottedateari autori, spaziando anche
tra contesti nazionali diametralmente opposti, al fine di fornirguatdro d'insieme su questa
tipologia di transazioni e sulle modalita in cui vari ordinamenti haffmontato tale tematica,
oltre che su diverse analisi empiriche sulle conseguenze il implementazione di o-

perazioni con parti correlate.

Alle operazioni con parti correlate vengono attribuite generalmente duegipal effetti:
se da un lato queste transazioni possono incrementare il valoresagi¢a aumentandone
I'efficienza, dall'altro lato queste potrebbero essere utiézzer sfruttare in modo fraudolento
le risorse aziendali e, talvolta, anche per dirottare i fondiovaltre societa controllate dalla
capogruppd® Il tema delle operazioni con parti correlate si collega aathema del premio
di controllo e ai benefici privati che derivano da una posizione di ctmtoplesti potrebbero
essere piuttosto ingenti nel caso di proprieta concentrata, con passbi(inclusi mancati
benefici) per gli altri azionisti "terzi", ai quali non penga alcuno di questi beneft®. Le
operazioni con parti correlate, infatti, permettono alle socigtagecappo, in maniera piu o
meno diretta, di gestire e trasferire a propria discreznsdrse appartenenti a varie societa
controllate, ricavando i benefici che derivano da una posizione dolonttome I'elevato (se

non assoluto) potere decisionale in merito alla gestione della societa.

La crescente globalizzazione verificatasi negli ultimi decéantondotto ad un vertigino-
so aumento nel numero di operazioni infragruppo che vengono effettua@nognie opera-
zioni con parti correlate appartenenti allo stesso gruppo stanno mikeenemai una pratica
abituale, esse inoltre permettono alle societa di influenzateanananiera significativa le
attivita di societa controllate. Corlaciu e Tudor (2011) hanno effetturaa breve ricerca su
alcune implicazioni che sorgono inevitabilmente a seguito di trawsaairagruppo, quali le
registrazioni contabili, le revisioni e gli obblighi di natura fiscale.d@nto riguarda il primo
elemento, gli autori sottolineano l'importanza della trasparenzdadeimenti contabili, in
particolar modo in riferimento alle operazioni effettuate con gartielate; cio € oltremodo

rilevante poiché accade spesso che le societa facciano uroutiigroprio di tali transazioni.

195 Amzaleg, Y., Barak, R., (2013), "Ownership Concation and the Value Effect of Related Party Trans-
actions (RPTs)"Journal of Modern Accounting and Auditiigol. 9, n.2, pp.239-255.

1% Barclay, M.J., Holderness, C.G., (1989), "Priva&mefits From Control of Public Corporationgtur-
nal of financial economig¢d/ol. 25, pp. 371-395 e Dyck, A., Zingales, L.0(&), "Private Benefits of
Control: An International ComparisoriThe Journal of Finange/ol. 59, n.2, pp. 537-600.
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Di conseguenza, si rivela fondamentale anche la qualita delomivdei bilanci, che do-
vrebbero portare alla luce le eventuali frodi. Infine, le operazioniparti correlate possono
risultare in prezzi che divergono dalle condizioni di mercato, captio valori distorti di pro-
fitti e debiti fiscali; si sottolinea quindi nuovamente l'importik un impianto normativo ef-
ficiente in materia, al fine di evitare la possibilita didr perpetrate ai danni degli azionisti di

minoranza in seguito ad operazioni con parti corréfdte.

Corlaciu e Tudor (2013) hanno effettuato un'ulteriore analisi, sucaessjuella appena
descritta, approfondendo i diversi punti di vista sotto i quali possoneeessaminate le ope-
razioni con parti correlate. In generale, si puo pensare gheatsdazioni vengano effettuate
per ampliare gli orizzonti operativi delle societa, per laziogee di sinergie di ricavi e costi,
per sfruttare le capacita produttive e le complementarietarinambiti di attivitd. Tuttavia,
gran parte della letteratura sull'argomento propone essenzialohestéeorie distinte per
spiegare le ragioni sottostanti ad un'operazione con parti coyrelatero lateoria dell'effi-
cienzae lateoria del conflitto di interessiStando alla prima teoria, questo tipo di transazioni
viene implementata con I'obiettivo di incrementare I'efficiendia decieta sotto vari punti di
vista, per soddisfare determinati bisogni dell'azienda e per fagdorsviluppo, mentre se-
condo lateoria del conflitto di interesde operazioni con parti correlate arrecano un danno
agli azionisti di minoranza, a favore dei benefici ottenuti digefti e azionisti di controllo.

Si verifica pertanto un conflitto di interessi, in quanto i dirigéctie rivestono il ruolo di "a-
gente", secondo la cosiddeptancipal — agent theodyperseguono i propri interessi piuttosto

che agire nell'interesse degli azionisti (nel ruolo di "principdf&").

Per la loro ricerca, Corlaciu e Tudor (2013) hanno preso spunto ancine géudio effet-
tuato da Michele Pizzo, pubblicato nel 2011, il quale analizza piu a fbredoa delle opera-
zioni con parti correlate, oltre alle motivazioni e agli ¢iffatl esse collegati. Innanzitutto,
l'autore stabilisce una doverosa premessa: la definizione norrdatparti correlate” e i cri-
teri per identificare le operazioni compiute con esse da unet&a@riano inevitabilmente da
un ordinamento nazionale all'altro, pertanto risulta praticamegessibile riuscire a fornire

una definizione universalmente valida di "operazioni con parti correlate”.

Solamente in seguito agli scandali che hanno coinvolto alcune grameliasoegli ultimi
anni, tra i quali & impossibile non ricordare il crac Parmalat,rsziato a riservare maggiore

attenzione alle operazioni con parti correlate, in quanto strumelfei mani di dirigenti e a-

197 Corlaciu, A., Tudor, A.T., (2011), "Related Pafiyansactions — OverviewAnnales Universitatis Apu-
lensis Series Oeconomich3(2), pp.241-248.

19 Corlaciu, A., Tudor, A.T., (2013), "Investigatiabout the Complex of Related Party Transactiog®,
roEconomicalssue 2(32)/2013, pp.101-116.
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zionisti di controllo utilizzati in modo fraudolento per il profitto pmrale, a scapito degli a-
zionisti di minoranza. La normativa in materia si sta rapidamarilyendo, ma sono tutt'ora

presenti alcune lacune legislative, difficili da colmare.

Secondo ldeoria del conflitto di interessi dirigenti perseguono unicamente il loro pro-
fitto personale a scapito degli azionisti di minoranza, trasferemibitamente fondi dalla
societa verso le casse di qualche altro ente o persona fisiefeBl di tali comportamenti
ricadono immancabilmente anche sulla societa stessa, il cumnemtdi negativo rispecchia la
minore fiducia da parte del mercato e l'incertezza degli iiboganei confronti della societa,
le cui risorse sono state utilizzate impropriamente. Una pitissgerveglianza sulle attivita
dirigenziali e una maggiore vigilanza sull'indipendenza effettivaseieici societari, oltre a
normative piu stringenti a proposito degli obblighi informativi in eniat potrebbero rivelarsi
alquanto utili per la prevenzione di comportamenti fraudolenti in cnoagli transazioni con

parti correlate.

La vasta letteratura sull'argomento non fornisce tuttavia un quaets@ e ben definito:
le conclusioni raggiunte si rivelano addirittura contraddittorie, in quaomovi SOno prove e-
videnti a dimostrazione del fatto che le operazioni con parti ctersidimitino a dar vita ai
conflitti di interessi di dirigenti e azionisti di controllo, provocanoicamente effetti negati-
vi. Al contrario, tali transazioni possono essere foriere di effetiitivi per la societa e di
conseguenza anche per gli azionisti. Non e infatti scontato, secantid; che il trasferi-
mento di fondi verso altre societa del medesimo gruppo venga effesiniginto con scopi
opportunistici, cio infatti potrebbe avvenire per salvaguardare rfarpence di questaltra

societa collegata.

L'ipotesi opposta alla teoria appena descritta dipinge invece tezo@@ con parti corre-
late come transazioni efficienti e produttive per la sociegrassata, cosi come per l'intera
compagine degli azionisti. Al momento non esiste ancora, in lettaraina dimostrazione
del fatto che le operazioni con parti correlate producano unicameut&tii positivi per la
societa: sostenere tale idea risulta, secondo l'opinione di @@24), in una posizione che
potrebbe essere definita quasi ingenua, in quanto si rivelano tropponpiregsahi nascosti

dietro tali transazioni, come descritti precedentemente.

Le teorie sopra riportate risultano pertanto diametralmente opgostane tali inadatte a
descrivere la realta dei fatti, che non e possibile far coireigerfettamente con I'una né tan-
tomeno con l'altra ipotesi. L'autore propone quindi di adottare una prospéitiyendera di-
versi fattori nel valutare I'operazione con parti correlasev@apponendo anche diversi ele-

menti delle due teorie. Sono molti, infatti, gli elementi cherugiegono a determinare le con-
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seguenze di una transazione, quali anche ad esempio fattori treasaiciale e giuridico,
che variano notevolmente a seconda dei Paesi cui si fa rifgamei conseguenza, risulta
difficile anche effettuare un confronto tra episodi verificatiscontesti normativi e culturali

diversi, in quanto questi si fondano su principi a volte diametralmente opfosti.

La distinzione fra le due teorie sopra descritte a proposito @edazioni con parti corre-
late viene seguita anche da Gordon, Henry e Palia (2004). Questishubncentrano per lo
piu sulla relazione tra la realizzazione di operazioni con partelate e varie caratteristiche
del management; a tale riguardo, essi evidenziano il fatto cheospa®blemi connessi a ta-
le tipologia di transazioni nascono a causa dell'asimmetriamiatora tra i dirigenti e gli a-

zionisti della societa.

Secondo il punto di vista degli autori,tioria del conflitto di interessmplica che il ruo-
lo di "agenti” spettante ai manager non venga rispettato appiemaaimo questi svolgono gli
incarichi loro assegnati non nell'interesse degli azionistlla slecieta, ma per il loro profitto
personale; cio & correlato con un sistema di gestione aziendalestoiudebole. Inoltre, si
prevede che il rendimento del titolo di tali societa sia ogghtto trend negativo. Secondo
l'oppostateoria delle transazioni efficienthon dovrebbe esservi necessita di aumentare i con-
trolli sul comportamento dei vertici societari, in quanto le traiosia sono compiute appunto
in maniera efficiente per l'interesse della societa nel soplesso. Non sarebbero pertanto
evidenziati legami tra le operazioni con parti correlate e le modaljf@stione aziendale, cosi
come con I'andamento del titolo sul mercato. Tuttavia, la societa pideeanche in questi
casi di incrementare la sorveglianza, al fine di eliminaré@@mgni minimo dubbio riguardo
la possibile presenza di conflitti di interessi; in casi d#lgge, € ragionevole aspettarsi una
correlazione positiva tra le operazioni con parti correlate ecue $istema di gestione a-

ziendale.

L'analisi di un campione composto da 112 societa quotate ha evidenziato un elevato nume-
ro di transazioni con parti correlate negli anni 2000 e 2001: la grandgiaremza (oltre
I'80%) di queste societa, infatti, ha implementato almeno un'operadiiguesto genere. Un
interessante risultato emerso dallo studio riporta che I'andamentibotieldelle societa era
correlato negativamente con il numero di operazioni concluse con @aeiate e con il loro

valore monetario, ad indicare pertanto una generalizzata percezgagva del mercato nei

199 pjzzo, M., (2011), "Related Party TransactionseuradContingency Perspectiv&pringer Science and
Business Medigpp.309-330.
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confronti di tali transazioni. Inoltre, societa dotate di ungporate governanceit forte"'°
sembrano essere collegate ad un minor numero di operazioni con mtiiggeli parti corre-
late. La visione generale cui sono pervenuti gli autori riporta quimdjuadro che descrive le
operazioni con parti correlate come transazioni che non recano bagdf@zionisti, i quali
al contrario subiscono ritorsioni negative proprio a causa dei ttodilinteressi di dirigenti e

amministratori, a supporto quindi della prima teoria desctitta.

Uno studio condotto dall'Organizzazione per la Cooperazione e lo Sviluppo Economi
(OCSE) nel 2012 si concentra sulle operazioni con parti coreelat@ormativa in vigore per
guanto riguarda la tutela nei confronti degli azionisti di minoraler@alisi & stata effettuata
complessivamente su un campione di 31 Paesi, e cinque di questo(Bedgicia, India, |-
sraele e Italia) sono stati sottoposti ad un piu attento esgua;dante la normativa in vigore

e la sua applicazione.

Visti i rischi, ormai ampiamente discussi, connessi con lazazsgione di operazioni con
parti correlate, € necessario sottolineare nuovamente l'impantinm efficiente apparato di
controllo e vigilanza sulla corretta implementazione di talngazioni, oltre che sull'effettiva
indipendenza degli amministratori dagli azionisti di maggioranzaedatzione del Regno
Unito, degli Stati Uniti e dell'Australia, in tutti gli altordinamenti e possibile riscontrare fre-
guentemente la presenza di grandi gruppi societari ed un'elevata carioaetdella proprie-
ta azionaria nelle mani di pochi soggetti. Le prospettive dalle guglbssono osservare le
operazioni con parti correlate sono essenzialmente le stessite@mlle due teorie riportate
in precedenza, sostenute anche dagli autori del report OECD, idguafi lato considerano
efficienti alcune transazioni di questo tipo, in quanto possono potenzialmerdmentare le
performance societarie, mentre dall'altro lato € sempssamnée il rischio di un utilizzo frau-
dolento di tali operazioni a favore di amministratori, dirigentzierasti di controllo, a svan-
taggio invece degli azionisti di minoranza. A questo punto, I'obiettivantivguello di indi-
viduare un equilibrio tra questi due elementi, al fine di assicunareorretto e trasparente

svolgimento delle operazioni per il beneficio della societa nel complesso.

In tutto il mondo, infatti, anche se in misura differente, e diffusigéhio che le operazio-
ni con parti correlate vengano poste in essere piu per il prdéitsingoli piuttosto che per

incrementare il rendimento della societa, a favore dell'itengpagine azionaria. In partico-

10| a "forza" della struttura dirigenziale della setéi viene misurata dagli autori attraverso alcundidatori,
quali ad esempio un Consiglio di Amministrazionalignensioni ridotte, un maggior numero di membri
indipendenti, cariche dirigenziali separate e o@si

" Gordon, E.A., Henry, E., Palia, D., (2004), "RethParty Transactions: Associations with Corporate
Governance and Firm Valueliorking papey pp.1-32.
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lare, per quanto concerne i cinque Paesi analizzati nello spesifexdenzia un'elevata con-
centrazione della proprieta e del controllo ed un notevole numero di apereancluse con
azionisti di controllo o societa correlate, soprattutto in Inditakal La normativa italiana,
come gia visto precedentemente, suddivide le operazioni con partatmirebase alla loro
maggiore o minore rilevanza, ed identifica inoltre alcuni pararpetria loro classificazione
sulla base di indici di bilancio. Questi limiti, insieme al sapeento di determinati valori da
parte di alcuni indici di bilancio, forniscono tuttavia un'ottica phe assumere anche caratte-
re soggettivo, nel senso che un determinato limite puo implicareenazpne di minore rile-
vanza secondo la normativa, ma magari rappresentare invece unaidgrensiazlevata im-
portanza per lI'impresa. Il punto sta quindi nell'individuare i soggdtspetta la vigilanza sul
corretto svolgimento dell'intera procedura, al fine di evitare abusi di potere.

Tra i Paesi presi in considerazione, soltanto Italia ed Iscagliemplano nei loro ordina-
menti la possibilita per gli azionisti di minoranza di eleggdrargministratori indipendenti
(in Italia tale applicazione viene estesa anche per i matebiCollegio Sindacale), anche se
spesso cio avviene soltanto per uno dei membri. In alcune occasioaliare Iprevisto anche
il parere degli azionisgx ante mentre lI'ordinamento francese include questa possibilita solo
ex postin quanto gli amministratori possono avviare un'operazione concpamtiate anche
prima di aver ricevuto l'autorizzazione. In generale, comunque, nat®siaa normativa
sempre piu approfondita e dettagliata si riscontra una debole appieaiella legge in mate-
ria: si fa spesso affidamento sulle informazioni che vengono obbl@atente rese pubbliche
per quanto concerne la transazione in oggetto, ma a volte agli azionistmane altra alter-
nativa se non quella di cedere la propria quota, onde evitare passitsioni negative a se-

guito dell'implementazione dell'operazione.

Osservando il quadro francese, si nota un‘elevata concentrazianprdeliieta per nume-
rose societa, spesso controllate da una singola famiglia; s@uriento negli ultimi anni an-
che le societa che fanno parte di un gruppo. Il diritto commercatedse richiede I'autoriz-
zazione del Consiglio di Amministrazione per l'implementazione diagpeni con parti cor-
relate, oltre all'approvaziorex postda parte degli azionisti, tuttavia i vertici aziendali sono
legalmente abilitati ad avviare procedure con parti corretatbeasenza aver ricevuto l'auto-
rizzazione del CdA. In caso di successivo parere contrario, tocahteitdunale rendere nulle
le azioni compiute fino a quel momento. L'opinione condivisa dalle assmuiaappresenta-
tive degli interessi degli investitori sul mercato francegerta che, nella maggior parte dei
casi, le informazioni rese pubbliche dalle societa a riguarde deérazioni che queste si ap-

prestavano a concludere con parti ad esse correlate erano iestifper poter formulare un
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giudizio sull'opportunita, la validita e I'efficienza della tramsiag, e quindi sulle conseguen-

ze per gli azionisti.

Passando ad esaminare il contesto italiano, gli autori dello st@BEQ®iferiscono di un
incremento nella legislazione a favore della tutela degli agiodii minoranza avvenuto nel
corso degli ultimi anni, attraverso varie riforme e soprattutgeguito a due importanti scan-
dali finanziari, i casi di Cirio e Parmalat, avvenuti intorno al 2@@3andali che hanno portato
alla luce frodi a livello societario per milioni di euro, perpétiamite il ricorso fraudolento
ad operazioni con parti correlate. Come per la Francia, andtaianle quote di controllo di
molte societa quotate in Borsa sono detenute da pochi azionistiphieglianni, tuttavia, ha
subito un leggero incremento anche la quota di capitale detenuta cavaphesge da un ele-
vato numero di piccoli azionisti, un leggero segno di "democratizzdzaweia compagine

azionaria.

In seguito all'incremento negli obblighi normativi in materiag sierificato un parallelo
aumento delle pubblicazioni di informazioni in merito ad operazioni canquarelate, molte
delle quali (nel periodo 2003-2007) riguardavano il trasferimentordidmendali da una so-
cieta quotata ad una controllata 0 a membri interni. Per le transazioni di mageiwameza, la
societa deve costituire un comitato composto da membri indipendentildl dpige essere a-
deguatamente informato dagli amministratori sui dettagliopetazione; il parere di questo
comitato e vincolante affinché il Consiglio di Amministrazione pgssseguire con la tran-

sazione:?

Enriques e Volpin (2007) hanno riscontrato una sostanziale differendantcalello di
corporate governanceuropeo e quello statunitense: mentre in quest'ultimo, cosi come nel
Regno Unito, si evidenzia, per molte societa quotate, un elevatm loietlispersione nella
proprieta azionaria, nel nostro continente si verifica spesspatie azionisti dominanti de-
tengano la maggioranza del capitale sociale. Se da un lateigiisdi di controllo hanno |l
potere (ed anche l'incentivo) di vigilare sull'operato dei manatall'altro lato essi possono
essere portati ad agire per il loro interesse personale piutios per realizzare haissiona-
ziendale. Nel nostro Paese e possibile trovare frequentementi& soaei la maggioranza
del capitale e nelle mani di un'unica famiglia; anche questastanza puo avere effetti con-
troversi sulla societa, in quanto da un lato limpegno risendicsacieta da una gestione
strettamente familiare puo essere piu sentito rispetto @ sititiazioni; tuttavia, da un altro

punto di vista gli azionisti di maggioranza possono sfruttare lesesen beni aziendali per

12 0OECD, (2012), "Related Party Transactions and Min&hareholder RightsQECD Publishing
http://dx.doi.org/10.1787/9789264168008-en, pp.2-12
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ottenere benefici privati. La differenza che viene a crearguest'ultimo caso tra il valore
della societa percepito dagli azionisti di controllo e gli aziodighinoranza costituisce il co-
siddetto "premio di controllo”, che in Italia sembrerebbe molto fBuato rispetto a Gran
Bretagna e Stati Unit*®

L'esempio eclatante dello sfruttamento indebito dei fondi aziendaibg@rio il caso del
crac Parmalat, come gia descritto precedentemente; in episqgirndge, accade spesso che i
cosiddetti "cani da guardia”, cosi come sono stati definiti da Esrigglpin (2007), ovvero
i membri degli organi preposti alla vigilanza sull'operato deiiciesbcietari, non abbiano a-
deguatamente adempiuto ai propri incarichi, non portando alla luce egidodlile e corru-

zione.

Chi finisce inevitabilmente per risentire delle frodi perpetdaelirigenti e amministratori
sono alla fine gli azionisti di minoranza, a tutela dei qualtssicestruendo un impianto nor-
mativo dalle fondamenta sempre piu solide. Tra i vari strumehtzatii a questo fine, si evi-
denzia tra gli altri un rafforzamento dei meccanismi intercbdporate governancgal fine di
rendere piu selettiva la composizione degli organi di gestione aleendailteriore possibili-
ta é l'attribuzione di maggior potere agli azionisti. Di fondaalerimportanza sono anche gli
obblighi informativi ai quali sottoporre le societa, soprattutto aebali operazioni concluse
con parti correlate, ed una conseguente applicazione piu severaatefiativa in materia.
Per esempio, l'ordinamento italiano ha rafforzato la legislazsofie operazioni con parti
correlate, inasprendo le sanzioni previste ed incrementando la vagitlnparte della Con-
sob, i cui poteri sono stati notevolmente estesi a partire dal 2@d®shhnte tutto, tali sforzi
non saranno mai pienamente sufficienti per neutralizzarehliogi utilizzo fraudolento del-
le transazioni con parti correlate; ulteriori norme e misurzisaatorie saranno necessarie

per evitare |'abuso di tali operazidit.

131 premio di controllo (block premium) riportatadEnriques e Volpin (2007) é stato calcolato coane |
media nazionale della differenza tra il prezzo gmone pagato in una transazione avente ad oggetto
pacchetto azionario di controllo e il prezzo pagatBorsa due giorni dopo l'annuncio della transagij
divisa per il prezzo dopo l'annuncio e moltiplicptr i diritti sui flussi di cassa proporzionalipdcchet-
to di controllo. Il valore del premio di controléopari al 37% per I'ltalia, contro il 2% di GraneBagna e
Stati Uniti. Gli autori hanno fatto riferimento piedati a Dyck e Zyngales (2004): per ['ltalia s®state
considerate 8 osservazioni, di cui 7 positive;ovistampione piuttosto ridotto, I'affidabilita deato ri-
ferito al premio di controllo per I'ltalia sembiiaitata, considerando anche i valori inferiori otié da
studi piu recenti.

4 Enriques, L., Volpin, P., (2007), "Corporate Gaaaice Reforms in Continental Europ@surnal of
Economic Perspective¥ol. 21, n.1, pp.117-138.
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Nonostante la notevole diversita tra i vari ordinamenti giurigianateria di operazioni
con parti correlate, pud essere interessante offrire alcune considesizietiche derivanti da
alcuni studi realizzati in Paesi orientali; cio fornisce unrigte punto di vista sul tema ana-
lizzato, i cui effetti, seppur non paragonabili direttamente al contesipesued in particolare
a quello italiano, sembrano ricondursi essenzialmente ai punti fielf#inalisi appena de-

scritta.

Ad esempio, per quanto riguarda Israele, Amzaleg e Barak (2013) hadeaztato una
relazione a forma di "U invertita” tra il valore creato datensazioni con parti correlate e il
livello di concentrazione della propriet&. In questi casi la transazione infragruppo rappre-
senta, secondo gli autori, un metodo per incrementare i benefici privati inichgerdori del
controllo della societa al vertice, a spese degli azionisti di minofahza.

A tale proposito, Chen e Wu (2010) forniscono ulteriori prove a sostegroteetla che
gli azionisti di minoranza potrebbero essere danneggiati dallartoamiene della proprieta
nelle mani di pochi azionisti di controllo, che potrebbero compiere piperaa svantaggio
dei primi. Dall'altro lato della medaglia, tuttavia, in casenior concentrazione della pro-
prieta potrebbero verificarsi conflitti di interessi tra manager@nésti; risulta quindi difficile

bilanciare in maniera efficiente questi due elementi.

Chen e Wu (2010) riportano alcuni dati empirici su trasferimerfordii effettuati da so-
cieta aventi sede in Taiwan a favore di loro controllate ciogsrazioni che hanno permesso
agli azionisti di controllo di sfruttare le opportunita offertd deercato cinese, ricavando
quindi benefici privati, espropriando pero gli azionisti di minoranza deltieta di Taiwan, i
quali risultano inevitabilmente danneggiati da simili operazioni.aMstdiffusione di tale fe-
nomeno, la legislazione taiwanese ha imposto dei limiti suglstimenti che le societa na-
zionali possono effettuare a favore di controllate cinesi, nell'mignoffrire maggiore prote-

zione e tutela agli azionisti di minoranZz4.

Abbiamo gia sottolineato I'importanza della pubblicazione dei diettelie transazioni in
generale, e soprattutto in caso di operazioni con parti correlate, quando vi shadlawstre-
to che non vengano rispettate le condizioni di mercato, a favonendet'dell'altra parte. Os-

servando I'esempio malese in una situazione analoga, da uno studi eiHashim (2013)

15 Come misura per la concentrazione della propéietata presa in considerazione la percentualeiatia
detenuta dai maggiori azionisti e dai vertici deltecieta, quali manager, amministratori e dirigéftn-
zaleg e Barack, 2013, p.244).

1% Amzaleg, Y., Barak, R., (2013), cit., p.243-24.

17 Chen, C.W., Wu, C., (2010), "Related Party Tratisas and Ownership Concentration: Theory and
Evidence" E-Leader Singaporgp.1-8.
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emerge che negli ultimi anni & stata apportata una svoltdisagivia agli obblighi informati-
vi: precise regolamentazioni impongono ora la pubblicazione di detdrmatacontabili, di
informazioni societarie e dei dettagli della transazione, che bloere auspicalmente condur-
re ad una maggiore protezione degli investitori € ad una piu elgwvaliza e trasparenza dei

documenti contabift®

A livello internazionale, per favorire la trasparenza delle agieni con parti correlate é
stato emanato dall'International Accounting Standard Board (IASBncipio IAS 24, al fi-
ne di indicare esplicitamente gli obblighi informativi in meritktransazioni, ed in partico-
lar modo tutti gli elementi che potrebbero indicare dei profitti liegeerdite implicati dall'e-
sistenza di rapporti con parti correlate. Da uno studio di Manaligod (204@erso che sono
presenti ancora diverse carenze per quanto riguarda l'effettiiaaagomhe del principio IAS
24 per la trasparenza dei documenti contabiliTale ulteriore fonte normativa & finalizzata
nello specifico a regolare la pubblicazione nei documenti contabili di tutte qufellmazioni
che possono essere rilevanti in merito ai rapporti di una sodetarcaltra societa ad essa
correlata; in particolare, tra gli scopi del principio IAS 24 rientra anctedlo di evitare che le
transazioni poste in essere tra parti correlate vengano indebitam#uenzate da tale circo-
stanza. Ogni societa ha I'obbligo di porre in evidenza all'internprdpri bilanci d'esercizio
le relazioni esistenti con societa controllanti e controllateh@ nel caso in cui tra queste non
sia stata effettuata alcuna transazione durante I'esercigigegtione; nel caso in cui, invece,
siano state implementate operazioni con parti correlate, lat&aorea I'obbligo di rendere
pubblici i dettagli della transazione. Tutto cio, al fine di rendisponibile al pubblico degli
azionisti e degli investitori, cosi come all'intero mercato, una speaifiormativa a proposito
di operazioni generalmente suscettibili di utilizzo fraudoléfito.

Uno studio di Wu e Malthus (2012) si concentra invece sul fallimentarei @ societa
operanti nel settore finanziario in Nuova Zelanda a partire dal 2806, garticolare sull'evi-
dente connessione di questi eventi con l'utilizzo fraudolento di operapiorparti correlate.
In molti casi & successo che le informazioni contabili rilevaoti venissero riportate corret-
tamente, andando a costituire l'illecito di frode in bilancio, sibo@sabilita dei manager, che
avrebbero dovuto tenere la situazione sotto controllo, presentando inol@eiopiecon parti

correlate come normali transazioni, omettendo appunto la rilevanzliEgiamento tra le

118 Ariff, A.M., Hashim, H.A., (2013), "The Breadth dmepth of Related Party Transactions Disclosures",
International Journal of Trade, Economics and Fingrvol. 4, n.6, pp.388-392.

119 Manaligod, M.G., (2012), "Related Party TransawlpAmerican International Journal of Contempo-
rary ResearchVol. 2, n.5, pp.26-31.

120 Gazzetta Ufficiale dell'Unione Europea, Princifiontabile Internazionale IAS n.2formativa di bi-
lancio sulle operazioni con parti correlgt20.07.2010.
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parti coinvolte. La pressione esercitata dagli incentivi deb,cdal prestigio e dall'avidita
hanno portato molti dirigenti a falsificare i documenti contabéigestire le societa per il loro

interesse e profitto personale, a spese degli altri azionisti.

In questi episodi ha ricoperto un ruolo rilevante anche la qualitawtéting strumento
che invece di assicurare vigilanza sulla correttezza ean@sga dei bilanci d'esercizio contri-
bui a favorire il collasso. L'ordinamento neozelandese ha reagitesta catena di eventi raf-
forzando la normativa del settore finanziario, prevedendo controlli piatised un'applica-

zione pitl rigorosa delle leggi, con pene pitl severe in caso di violaZibne.

La falsificazione dei bilanci per mascherare l'utilizzo fraadtw di operazioni con parti
correlate potrebbe essere all'origine anche di alcuneadnallo finanziario che hanno colpi-
to diverse societa taiwanesi tra il 1998 e il 2000: Yu-Je Udeid~en Wu (2012) hanno evi-
denziato un effetto negativo delle operazioni con parti correlale peitformance operativa

delle societa analizzaté?

Secondo il parere riportato da Srinivasan (2012), numerosi possono esefettigposi-
tivi derivanti dalle operazioni con parti correlate, benché un utilizgwoprio di tali transa-
zioni sia tutt'altro che raro: sono ben noti alcuni scandali finaniiari quali viene spesso
menzionato anche il caso Parmalat), che hanno visto gli altedirigocietari appropriarsi di
risorse e fondi aziendali per il loro profitto personale, ut@imio il falso in bilancio e le ope-
razioni con parti correlate in modo fraudolento. Cio provoca inevitabilmente danni pki gl
azionisti, e getta un sentore di dubbio sull'onesta e la corretiedaagestione societaria, e-
lementi che a loro volta causano una visione tutt'altro che positidasdeieta da parte del
mercato, con conseguenze negative anche a lungo termine. Tuitavian dmplica che tutte
le operazioni con parti correlate vengano utilizzate per scopi freniiichnzi: il rispetto delle
procedure e della normativa in materia puo portare ad increméptéiceenza delle societa

coinvolte.

L'analisi effettuata da Srinivasan (2012) si concentra su un cangi@dé societa india-
ne, per le quali le operazioni con parti correlate sono state fmadiwenti, per volumi piutto-
sto elevati. Gli effetti per le societa non sembrano positilea generale: i risultati operati-

vi sono infatti negativamente correlati con i volumi delle operazffettuate con parti corre-

12ZL\wu, X., Malthus, S., (2012), "The Role of Relafatty Transactions in the Failure of New Zealand Fi
nance CompaniesNelson Marlborough Institute of Technology Workifaper Seriespp.1-23.

122 ee, Y., Wu, M., (2012), "To Verify how Ownershructures, Board of Directors' Characteristics, Re
lated-Party Transactions upon the Operating Pedoom as Exemplified with Taiwan-Listed Info-
Electronics Companiesinternational Journal of Academic Research in Agtg, Finance and Man-
agement Sciencg¥ol. 2, Issue 2, pp.144-159.
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late. Un elemento di dissuasione contro l'utilizzo fraudolento dirtalsazioni sembra tutta-
via essere stato individuato nella presenza di revisori contabitiadcerta portata. E espressa
nuovamente anche in questo caso la necessita di efficaci nomadria per il contesto in-
diano, che definiscano precisi confini entro cui operare e le modaktzmpilazione dei do-

cumenti contabili, cosi come un'effettiva applicazione (e successivi contntiBissessé>

Lo stesso trend sembra accomunare anche la Corea del Sud: agubstincontesto ri-
sulta alquanto diffuso l'utilizzo fraudolento delle operazioni con partelate, mirate spesso
all'incremento dei profitti degli azionisti di controllo piuttosteecal benessere della societa.
Jin e Yon (2013) riportano infatti dati a sostegno di una generalégdr efficienza, che si

verificherebbe in caso di transazioni compiute con parti correlate non gtftate.

Osservando diversi contesti ed ordinamenti nazionali, si e visto altbeneperazioni con
parti correlate venga dedicata una particolare attenzione dalgiunsta legislativo, con una
normativa del settore che & oggetto di continui approfondimenti; diéraito strettamente
necessario a causa dei frequenti episodi, verificatisi dal'lsllh Nuova Zelanda, dagli Stati
Uniti a Taiwan, di utilizzo fraudolento di tale tipologia di traneag che spesso vengono
implementate non tanto per incrementare I'efficienza delletacmiénvolte, quanto piuttosto
per reindirizzare fondi societari a favore di dirigenti efo@izti di controllo. La crescente vi-
gilanza da parte delle autorita di controllo competenti é rivpipauato ad evitare tali episodi;
se utilizzate propriamente, le operazioni di questo genere possono portare ad un auraento dell
produttivita delle societa coinvolte, per potenziali benefici a fadeténtero gruppo. E tutta-
via difficile, per qualsiasi ordinamento, porre in essere un esdéeiil@pianto legislativo che
sia in grado di fronteggiare efficacemente le diverse violanionnative, anche se numerosi
progressi sono stati compiuti nel corso degli ultimi anni. Cio non signiicare che le ope-
razioni con parti correlate vengano concluse unicamente per saogofenti: nei casi in cui
la normativa viene osservata correttamente e le transazioni vepgdate a termine per in-
crementare realmente l'efficienza delle societa coinvobenefici risultanti possono essere

notevoli.

123 grinivasan, P., (2013), "An Analysis of Relatedtaransactions in Indialndian Institute of Man-
agement Bangalor@Vorking Paper n.402, pp.1-27.

124 3in, S., Yon, K., (2013), "The Motivation of Tramsion with Listed Firms and their Affiliates Measd
by Performance'working paper pp.2-54.
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5. L'acquisizione di Lactalis American Group, Lactalis Brasile e Lactalis
Messico da parte di Parmalat SpA

5.1 Premessa: la Rilevanza dell'Operazione

Il processo di acquisizione di Lactalis American Group, LacBxigsile e Lactalis Messi-
co, concluso da Parmalat SpA nel corso dell'esercizio 2012, eoggdtto di innumerevoli
critiche e discussioni, incentrate principalmente sulla congileit&orrispettivo pattuito dalle
parti rispetto al valore delle societa del gruppo franceseaMatienzione é stata dedicata alla
transazione anche in virtu del fatto che essa rientra trpdeazioni con parti correlate, visto
che sia l'acquirente (Parmalat SpA) sia le societa oggettogdisizione sono sottoposte a di-
rezione e controllo da parte della medesima entita (ovvero BSA facknte parte del Grup-
po Lactalis); inoltre, I'operazione assume carattere di maggiewvanza, in quanto il prezzo

di acquisizione supera notevolmente la soglia di €100 milioni.

| paragrafi seguenti descrivono la rilevanza dell'operazioradtenzione che e stata riser-
vata all'acquisizione sin dall'inizio, approfondendo in particolar modo i temmviedatiaratte-
re di "operazione con parti correlate” e il procedimento nel cosmlebe ha visto la parteci-
pazione di numerosi esperti e la formulazione di diversi pareripkantt e non, proprio a

causa della notevole importanza attribuita all'operazione.

5.1.1 Introduzione

Le voci a proposito dell'acquisizione di Lactalis American Groupatte di Parmalat si
susseguivano sul mercato gia dai primi mesi del 2012: si panfatt di un'operazione il cui
valore si aggirava intorno a 900 milioni di dollari, ingente sommaaeihebbe ridotto note-
volmente la liquidita nelle casse della societa di Collecdhiozirtu dell'importanza della
transazione, la Consob si e dichiarata pronta a vigilare frequenttesdl'applicazione effet-
tiva delle norme in materia di trasparenza e obblighi di comunicazil mercatd®® L'an-
nuncio ufficiale e stato effettuato il 22 maggio 2012, data in dboiisiglio di Amministra-
zione di Parmalat ha dato la propria unanime approvazione in méatgaisizione di LAG,

Lactalis Brasile e Lactalis Messi¢®,

125 ongo, M., "Parmalat acquista Lactalis Usa@'Sole 24 Ore23 maggio 2012,
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercatif2605-23/parmalat-acquista-lactalis-
064059.shtml?uuid=Ab8twqgF&fromSearch.

126 parmalat, Investor Relations, Comunicato Stampa2ienaggio 2012, "Approvata l'operazione di acqui-
sizione di Lactalis American Group, Inc.",
http://www.parmalat.net/it/investor_relations/coruati_stampa/index.php?pag=2, data di consultazione
25 agosto 2014.
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| dettagli dell'operazione di acquisizione saranno descritti pitoapuitamente in segui-
to, ma & opportuno riportare in maniera sintetica i punti salieritintslo processd?’ lo
Share Purchase Agreemeamevede l'acquisto, da parte di Parmalat, dell'intero capdaia-s
le di Lactalis American Group, Lactalis Brasile e Lastdessico, societa appartenenti al
Gruppo Lactalis e operanti sul mercato lattiero-caseario eamer; inoltre, il contratto inclu-
de anche la stipula di alcuni accordi commerciali, relatiai distribuzione dei prodotti e alle

licenze collegate ad alcuni marchi.

Tale operazione di acquisizione rientra tra le operazioni com gmrelate, in quanto
Parmalat, ovvero I'acquirente delle partecipazioni, e sottopostezéodie e controllo da parte
della societa francese BSA S.A., posta ai vertici del Grupptalia. A sua volta, BSA con-
trolla in maniera diretta Lactalis American Group, ed indirattinte anche Lactalis Brasile e
Lactalis Messico; allo stesso tempo, essa ricopre il ruolo miiteze delle stesse societa.
Questo caso, pertanto, € compreso tra quelli indicati al @rdel regolamento Consob in
materia (v. 84.1), il quale configura questa operazione con partiaterrel quanto sia l'ac-
quirente sia le societa oggetto di acquisizione sono sottoposietadlo della medesima so-
cietd’”® Stando a quanto descritto nel Documento Informativo, 'operaziongrinigo pro-
gettata dai vertici di Lactalis offrirebbe alla societéCdilecchio opportunita di espansione
del proprio mercato verso il suolo statunitense, canadese e sudarogedon la possibilita di

ampliare i propri orizzonti di distribuzione.

Molti pareri critici sono stati espressi da vari espepiigosito del prezzo fissato per 'ac-
quisizione; l'avvio del procedimento incentrato sulla congruita delspettivo e stato dato da
un esposto, ai sensi dell'art.2409, c.7 del Codice Chileresentato il 23 luglio 2012 al Tri-

127 dati e le informazioni riportati in seguito soricavati dal Documento Informativo relativo altagsi-
zione (Parmalat, Investor Relations, Acquisiziodigmissioni, Acquisizione LAG, Documento infor-
mativo relativo all'acquisizione di Lactalis Ameait Group, Inc., 29 maggio 2012,
http://www.parmalat.net/it/investor_relations/acgizioni_dismissioni/acquisizione_LAG/).

128 Regolamento Consob recante disposizioni in matéra@perazioni con parti correlate (adottato coli-de
bera n.17221 del 12 marzo 2010).

129 Art. 2409 c.c., "Denunzia al tribunale": [$f vi & fondato sospetto che gli amministratorijigiazione
dei loro doveri, abbiano compiuto gravi irregolainella gestione che possono arrecare danno ala so
cieta 0 a una o piu societa controllate, i soci cappresentano il decimo del capitale sociale dlene
societa che fanno ricorso al mercato del capitalasthio, il ventesimo del capitale sociale posson
denunziare i fatti al tribunale con ricorso notiit anche allssocieta. Lo statuto puo prevedere percen-
tuali minori di partecipaziond2] Il tribunale, sentiti in camera di consiglio glhaninistratori e i sin-
daci, puo ordinare l'ispezione dellamministraziatella societa a spese dei soci richiedenti, subord
nandola, se del caso, alla prestazione di una amezill provvedimento é reclamabi[8] Il tribunale
non ordina l'ispezione e sospende per un perioderdenato il procedimento se l'assemblea sostituisc
gli amministratori e i sindaci con soggetti di adega professionalita, che si attivano senza indyggo
accertare se le violazioni sussistono e, in cassitppo, per eliminarle, riferendo al tribunale sugic-
certamenti e le attivita compiutgl] Se le violazioni denunziate sussistono ovverdi segertamenti e
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bunale di Parma da parte di Amber Capital EPgestore dei fondi Amber Global Opportu-
nities Master Fund e PM Manager Fund SPC, azionisti di Par®@phgt questi giudicavano
eccessivo il prezzo che le parti avevano concordato per l'acqossidi LAG, Lactalis Brasi-

le e Lactalis Messico da parte della societa di Collecchio.

Il Tribunale, accolto I'esposto, in data 8 ottobre 2012 (circa ts dogpo la conclusione
del contratto) ha ufficialmente aperto un procedimento, incentratataapos sull'operazione
di acquisizione di Lactalis American Group e sulle modalita com ctidta eseguita tale ope-
razione, giudicata non interamente conforme alla normativa. Otie anche la Procura del-
la Repubblica di Parma ha dato inizio ad un procedimento riguardsveeato di alcuni ver-
tici delllamministrazione di Parmalat, per un'ipotesi di rehttappropriazione indebita ag-
gravata™®! Infine, anche la Consob, il 5 novembre 2012, ha inviato ai Sindaci di Rarmal
una notifica a causa del mancato rispetto di alcuni obblighi dawizgl previsti in materia di
operazioni con parti correlate dal Testo Unico della FinanZza;adiice civile e dal Regola-

mento Consob in materia.

In seguito a prolungate trattative, le parti hanno raggiunto un acperdm aggiustamen-
to del prezzo a favore di Parmalat, per un corrispettivo finaleap@ri74 milioni. | sospetti
nutriti in larga misura da investitori ed esperti a proposit@daihgruita del corrispettivo ini-
ziale si sono quindi rivelati fondati: sulla base di valutazioretefate da diversi esperti in
materia, e soprattutto facendo riferimento all'analisi del. Rdaharesi in qualita di Commis-
sario ad acta, la Procura della Repubblica di Parma ha espasse concorde riguardo al

corrispettivo finale, in seguito all'aggiustamento; é stata indéfimita gravemente irregolare

le attivita compiute ai sensi del terzo comma taub insufficienti alla loro eliminazione, il trimale

puo disporre gli opportuni provvedimenti provviserconvocare I'assemblea per le conseguenti delibe-
razioni. Nei casi piu gravi puo revocare gli amnsinatori ed eventualmente anche i sindaci e nong@nar
un amministratore giudiziario, determinandone iqgroe la durata[5] L'amministratore giudiziario pud
proporre l'azione di responsabilita contro gli anmisitratori e i sindaci. Si applica l'ultimo comma
dell'articolo 2393]6] Prima della scadenza del suo incarico I'amminitira giudiziario rende conto al
tribunale che lo ha nominato; convoca e presiedsskémblea per la nomina dei nuovi amministratori e
sindaci o per proporre, se del caso, la messaguitlazione della societa o la sua ammissione ad una
procedura concorsualé?] | provvedimenti previsti da questo articolo poss@ssere adottati anche su
richiesta del collegio sindacale, del consigliostirveglianza o del comitato per il controllo sufjastio-
ne, nonché, nelle societa che fanno ricorso al mterdel capitale di rischio, del pubblico ministein
questi casi le spese per l'ispezione sono a calédla societa.

130 Amber Capital L.P. & unedge fundton sede a New York, fondato nel 2005, che inviessecieta euro-
pee (per il 70% della sua attivitd) e statunitéper il rimanente 30%), per lo piu in operazionadgui-
sizione, scissione e fusione (Businessweek,
http://investing.businessweek.com/research/stookate/snapshot.asp?privcapld=24584312, data di
consultazione 8 agosto 2014).

131 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Documento informativo re-
lativo all'applicazione del meccanismo di aggiustato del prezzo di acquisto di Lactalis American
Group, Inc. (6 giugno 2013), cit., p.15.
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la condotta di alcuni membri dell'amministrazione di Parmalgiali non hanno operato se-

condo le norme vigenti in materia di operazioni con parti correlate.

Il fatto che il processo di acquisizione non sia stato effettigettando le dovute misure
puo comportare danni rilevanti per i piccoli azionisti, che si ritnmva subire le conseguenze
negative di un esborso eccessivo per ragioni che non sembrano essetecibili ad obietti-

vi strategici e di sviluppo aziendale; in generale, viene minata anche ilailitéedella societa
stessa sul mercato, con potenziali ripercussioni anche a lungodeiltelevata attenzione
che dovrebbe essere riservata alle operazioni con parti cernelatha ricevuto il sostegno
dovuto, in quanto la valutazione decisamente sbilanciata a favoresdeié&a venditrici ha
portato alla determinazione di un prezzo di acquisizione cheigtlato essere tutt'altro che

conforme alle condizioni di mercatd?

La procura di Parma ha inizialmente dichiarato di essesgad ad un possibile annulla-
mento dell'operazione, viste le numerose violazioni della normativateige materia di ope-
razioni con parti correlate, e del rinnovo del Consiglio di Ammiamtme di Parmalat. Tale
ipotesi non e stata tuttavia oggetto di attuazione, ma permane conlapiuiene convinta

di un prezzo eccessivo rispetto al vero valore di LAG e LINT.

Nell'ambito di un'operazione con parti correlate € quindi frequenpedaibilita che po-
tenziali conflitti di interessi vengano ad interferire corejolare svolgimento dell'operazio-
ne, la quale potrebbe svolgersi a condizioni diverse da quelld sheebbero normalmente
verificate sul mercato, qualora I'operazione fosse stata partatanine tra parti non correla-
te; l'impianto normativo illustrato al 84.1 e finalizzato appunto agevithe eventuali con-
flitti di interessi interferiscano con il corretto svolgimentdl@leperazioni. Cio, purtroppo, Si
e verificato in numerosi episodi, coinvolgendo anche societa di grandnsione come e
successo nel 2003 per il crac della "vecchia" Parmalate eevaintualita potrebbe essersi at-

tuata anche nel caso dell'acquisizione di LAG e LINT.

La cosiddettaeoria del conflitto di interesdha spesso trovato riscontro nella realta dei
fatti (v. 84.2), comprovando l'ipotesi, avanzata tra gli altri da GarlacTudor (2013) e da
Pizzo (2011), secondo i quali in molti casi le operazioni con pareleberrappresentano uno
strumento utilizzato da amministratori e dirigenti per approgriar maniera fraudolenta di

fondi e beni societari.

132 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Relazione del Commissario
ad acta Prof. Angelo Manaresi (9 settembre 2013) pp.43-49.

133 Gerosa, F., "Parmalat, la procura ribadisce: gpena Lag va annullataMilano Finanza 20 settembre
2013, http://www.milanofinanza.it/news/parmalatplacura-ribadisce-operazione-lag-va-annullata-
201309201614588537.
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Uno studio di Bigelli e Mengoli (2004) si concentra nello specisialbe operazioni di ac-
quisizione: analizzando i rendimenti dei titoli nei giorni intorno all'anitudella transazione,
molte ricerche empiriche evidenziano un andamento positivo per quandmdagle societa
oggetto di acquisiziondgrget), mentre spesso il titolo dell'acquirente subisce un decremento.
Soltanto nel caso in cui il costo di acquisizione sia inferiore al valore attettedelkargetsi
registra un incremento nel valore di mercato dell'acquirente. @pesade tuttavia che l'ac-
guirente esborsi una somma eccessiva per la seaige, e tale fenomeno pud essere ricon-
dotto ad un cosiddetto "problema di agenzia®, che riguarda laagépae tra proprieta e con-
trollo della societa: la prima € nelle mani del management, mentre il dortretenuto dagli
azionisti di maggioranza, situazione che finisce inevitabilmpet creare conflitti di interessi
internamente alla societa. | manager, infatti, possono agaézzando le loro azioni non
all'interesse della societa e della ricchezza degtingti, ma perseguendo i loro interessi,

compiendo operazioni solamente a loro beneficio e per migliorare la loro reputazione

In caso di operazioni di acquisizione infragruppo, sembra che spesssferimento di
una societa all'interno di un gruppo rappresenti un metodo per far enggde della ricchez-
za dalle societa poste piu in basso verso le societa al vediicaganigramma del gruppo.
Un esempio, parallelo al caso Parmalat — Lactalis, illustra che quando weta posta ai ver-
tici del gruppo (nel nostro caso BSA, BSA International e Groupglisicovvero le societa
venditrici) vende una sua controllata (LAG, Lactalis Brasileactalis Messico) ad un‘altra
societa posta sotto il suo controllo (Parmalat SpA), si vesfiesso la tendenza ad applicare
un corrispettivo per l'acquisizione superiore al valore delle teoamjuisite, e cio avviene so-
litamente con l'obiettivo di trasferire ricchezza verso iligertlello schema societario pirami-
dale. Oltretutto, la valutazione si complica quando ad essererif@sono societa non quota-
te, il cuifair value & piu difficile da determinar€? E questo sembra proprio essere il caso di
LAG, Lactalis Brasile e Lactalis Messico. La vasta noivaain vigore in materia di opera-
zioni con parti correlate &€ appunto finalizzata a far si che transazioni di geeste gengano
implementate secondo le stesse condizioni che si sarebbero tegiitanercato tra societa
tra loro indipendenti. In generale, tuttavia, succede spesso operkezioni tra parti correlate
non vengano concluse a condizioni di mercato, causando solitamente un damzoaigii

di minoranza.

134 Bigelli, M., Mengoli, S., (2004), cit., pp.375-402
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5.1.2 Procedura: Pareri e Soggetti Coinvolti

Nei paragrafi 84.1 e 84.2 € gia stato affrontato il tema della particotaranza delle ope-
razioni che vengono concluse con parti correlate: ad esse viematdesieciale attenzione
dal punto di vista normativo, al fine di evitare che gli interesssidgoli prevalgano su quelli
delle societa interessate. A tale riguardo, questo paragrpfomne di analizzare l'acquisi-
zione quale procedimento che ha interessato e coinvolto diversi soggets di tutto interni
a Parmalat, ma anche esperti indipendenti chiamati ad espilifoeceparere. Il tema piu de-
licato, al centro di numerose valutazioni, &€ stato proprio il cortigpaethe le parti avevano
pattuito per l'acquisizione di LAG, Lactalis Brasile e ListMessico, ritenuto da molti non
conforme al valore delle societa. Vista la delicatezzaadgtimento, e soprattutto conside-
rando il valore ingente dell'operazione, prossimo al miliardo dirilsliatunitensi, & stato ne-
cessario prendere in esame le valutazioni di piu analistineldi pervenire alla determina-

zione di un corrispettivo finale il piu congruo possibile.

I Regolamento Consob stabilisce che i progetti relativi adazjp@ni con parti correlate,
prima di poter essere messi in atto dal Consiglio di Ammizisting, debbano essere sottopo-
sti all'approvazione di un apposito comitato che, se non gia esigteatessere costituito per
l'occasione; esso deve essere formato da amministratori indipelidétarmalat ha quindi
costituito il Comitato per le Operazioni con Parti Correlatam(posto all'epoca da Gabriella
Chersicla, Antonio Aristide Mastrangelo e Riccardo Zingalesyi parere e vincolante per il
CdA; il Comitato puo affidarsi all'analisi di esperti indipendentigféettuare la propria valu-

tazione.

Parmalat ha provveduto anche alla stesura di un proprio regolamenttemamzhe de-
scrive in dettaglio le norme interne da rispettare in caspeliazioni con parti correlate (cfr.
§4.1). La Procedura per la Disciplina delle Operazioni con Partel@aw@r® opera una distin-
zione tra operazioni di maggiore e minore rilevanza; nella pcategoria rientrano le opera-
zioni (siano esse effettuate con persone fisiche o con persordichiel il cui valore supera
€100 milioni. L'operazione di acquisizione e i contratti accegserianto, visto il corrispetti-

vo che si aggira intorno alla cifra di $900 milioni, configurano un'gpena di maggiore ri-

135 Regolamento Consob recante disposizioni in matéra@perazioni con parti correlate (adottato coli-de
bera n.17221 del 12 marzo 2010), art.4, c.3.

13 parmalat, Corporate Governance, Procedura opeiazia parti correlate, Procedura per la disciplina
delle operazioni con parti correlate, cit.
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levanza. Inoltre, per far si che un'operazione con parti corretaiei tra quelle di maggiore

rilevanza & sufficiente che uno tra i seguenti indici superi la soglia d&1'5%:

— lindice di rilevanza del controvalore, calcolato come il rapportd tralore dell'ope-
razione (corrispondente al corrispettivo pagato faialvalue degli strumenti finanzia-
ri trasferiti) e il patrimonio netto della societa (21,9%);

— lindice di rilevanza dell'attivo, dato dal rapporto tra l'attivoipainiale delle due so-
cieta oggetto dell'operazione (6,9%);

— lindice di rilevanza del passivo, calcolato come il rapporto ttatdle passivo della

societa acquisita e il totale attivo dell'acquirente (6,1%).

Al fine di rispettare gli obblighi informativi stabiliti dal RegolamentorfSob in materia di
operazioni con parti correlate, in data 29 maggio 2012 Parmalatett@&i® la pubblicazione
del Documento Informativo relativo all'acquisizione di Lactaliseficen Group, Lactalis
Brasile e Lactalis Messico. Il Documento Informativo ha lo scopemtiere pubbliche tutte
le informazioni ed i dati riguardanti le societa interesdatboperazione, i dettagli dell'opera-
zione stessa, le modalita di esecuzione e il calcolo dell'evertoaispettivo pattuito, oltre ai
vantaggi e alle conseguenze previste per le societa in questomghhlicazione di tali in-
formazioni e finalizzata alla conoscenza dei dettagli dellagyene, innanzitutto da parte de-
gli azionisti delle societa coinvolte, ma anche da parte @eitorita di vigilanza e dell'intero
mercato finanziario. Il corrispettivo per l'acquisizione € staterdenhato dalle parti come la
somma algebrica tra la posizione finanziaria delle societattwgdi acquisizione al momento
del Closinge il Prezzo Provvisorio, pari a $904 milioni (calcolato come il ptodoa I'EBI-
TDA stimato per le societa americane al termine delt&ger2012, pari a $95,2 milioni, e il
multiplo 9,5x); al momento, il corrispettivo € determinabile nefiimo di $923 milioni (con-
siderando la posizione finanziaria netta di LAG al termine deli@zio 2011), comunque

soggetto a rettifiche sulla base dei bilanci consuntivi per il 2012.

Per rispettare gli obblighi di trasparenza e comunicazione al pubblicatindadia norma-
tiva, Parmalat ha effettuato la pubblicazione di altri documeati, quali rientrano I'Integra-
zione al Documento Informativo, il Documento Informativo sull'aggiustaondel corrispet-
tivo, oltre alle relazioni e ai pareri espressi dai vari mrgampetenti e dagli esperti indipen-

denti.

137 Regolamento Consob recante disposizioni in matim@erazioni con parti correlate (adottato colirde
bera n.17221 del 12 marzo 2010).

138 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e disioni, Acquisizione LAG, Documento informativo re-
lativo all'acquisizione di Lactalis American Group¢., 29 maggio 2012, cit., p.41.
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Tra i vari comitati costituiti da Parmalat all'interno @nsiglio di Amministrazione e
presente il Comitato per il Controllo Interno eQarporate Governangecomposto da tre
amministratori indipendenti (Marco Reboa, Nigel Cooper e Riccangeles), con il compi-
to di vigilare sul rispetto delle procedure in materia di operazion parti correlate. A tale
riguardo, alla fine di gennaio 2012 il Comitato per il Controllo InteeiaCorporate Gover-
nancedi Parmalat ha affidato a Mediobanca — Banca di Credito Favam&SpA l'incarico di
consulente finanziario, affinché quest'ultima affiancasse |latsodurante tutto il percorso re-

lativo alle trattative e all'intero svolgimento dell'operazione di acqoisz

Al termine di approfondite analisi, Mediobanca ha redattofaimaess opiniort>® com-
provante la congruita del corrispettivo e dell'intera operazioaedliisizione; essa sottolinea
I'importanza strategica dell'operazione, che offrira a Patriapportunita di espandere note-
volmente i propri orizzonti commerciali sul mercato dell'intero io@mte americano e di am-
pliare il proprio portafoglio prodotti. L&airness opiniore stata ricevuta da Parmalat in data
22 maggio 2012, giorno in cui il CdA ha proceduto all'approvazione dell'opeeadi acqui-
sizione di LAG e LINT.

Anche il Collegio Sindacale di Parmalat € stato chiamato @ihesre il proprio parere in
merito all'operazione: in risposta ad un'esplicita richiesta da gdalla Consob, vista la deli-
catezza dell'operazione, in data 31 luglio 2012 il Collegio Sindacgbeovaeduto alla pub-
blicazione di una relazioh® con le proprie valutazioni, concernenti il rispetto dei principi di
correttezza e trasparenza nell'ambito dell'operazione di aqgoescon parti correlate portata
a termine da Parmalat SpA. Tra i compiti riservati al @odleSindacale rientra la vigilanza
sul rispetto delle procedure e dei regolamenti adottati da Parmalat mandatgperazioni con
parti correlate, oltre al controllo sull'effettiva osservanzpalée delle procedure interne del
Regolamento Consob. Nello specifico, il Collegio Sindacale ha il donapiverificare che
ogni operazione venga qualificata correttamente: nel casadecai®, il Collegio ha provve-
duto a controllare la correttezza della classificazione degilisizione tra le operazioni con
parti correlate, di maggiore rilevanza. Il Collegio ha altvesificato il rispetto di tutte le ope-
razioni accessorie dovute dal caso, delle quali sono incari€adinsiglio di Amministrazio-
ne, il Comitato per il Controllo Interno e Gorporate Governangel Comitato per le Opera-

zioni con Parti Correlate e gli altri organi societari.

139 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e disioni, Acquisizione LAG, Mediobanca, Fairness
opinion, 22 maggio 2012,
http://www.parmalat.net/it/investor_relations/acizioni_dismissioni/acquisizione_LAG/.

190 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Relazione del ColleginSi
dacale contenente valutazioni in merito alla operazdi acquisizione di LAG,
http://www.parmalat.net/it/investor_relations/acjzioni_dismissioni/acquisizione_LAG/.
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Come si e visto, il corrispettivo fissato per l'acquisizione dil.Aactalis Brasile e Lacta-
lis Messico e stato oggetto di numerose osservazioni criticlygiainto il valore delle societa
americane di Lactalis era ritenuto inferiore al prezzo d'atmuNei paragrafi successivi, il
tema sara affrontato piu dettagliatamente, con i pareri giofedi ed indipendenti espressi
da vari soggetti terzi; € tuttavia opportuno soffermarsi brevenrewgesta sede su una que-
stione in particolare, cui é stata dedicata I'attenzione desggerti del settore. Il punto cui si
fa riferimento € la determinazione del corrispettivo per I'acjarge: per il calcolo dell'EBI-
TDA relativo all'esercizio 2012 (e di conseguenza dell'Enterptadee delle societa acquisi-
te) dovra essere utilizzato I'importo delle spese di makgiianificato dal Business Plan, e
non quello relativo agli investimenti effettivamente sostenuti; upomo inferiore, infatti,
implicherebbe un EBITDA incrementato rispetto a quanto pianificath, @®nseguenza un
Enterprise Value maggiore, per un corrispettivo piu elevato a favore delleasamelitrici. A
tutela di Parmalat, pero, la clausola 2.2.5 del Contratto di Compréaestabilisce che tale
rettifica possa essere apportata soltanto in caso di scostaimestano riconducibili all'ordi-
naria amministrazione e alle migliori prassi manageriatior altrimenti:** L'attenzione vie-
ne puntata in particolar modo sulle spese di marketing, in quanto questaorabile e
spesso oggetto, anche nella prassi, di modifadhédoceffettuate per ottenere il risultato di

bilancio desiderato.

Vista la particolare delicatezza del tema, € stata italtiehiesta ad alcuni esperti di ef-
fettuare una loro personale ed oggettiva valutazione in merito altaseento delle spese di
marketing di LAG e, di conseguenza, alla determinazione delllEBI@Del corrispettivo per

l'acquisizione.

In primo luogo, il Comitato per il Controllo Interno e@orporate Governance il Con-
siglio di Amministrazione di Parmalat SpA hanno nominato un Colldggl Esperti Indi-
pendenti, composto dai Professori Mario Cattaneo, Paolo Andrei e Maiaiti. L'incarico
loro affidato prevede di operare una valutazione in merito alle spavarketing di LAG:
nello specifico, il Collegio dovra valutare se lo scostamento in egai quanto previsto
nel Business Plan e le spese effettivamente sostenute neldetirssercizio 2012 sia ricon-

ducibile allordinary course of business alle best management practicésecondo quanto

141 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Relazione rilasciata dal
Collegio degli Esperti Indipendenti: "Relazionenierito agli scostamenti determinatisi tra le spise
marketing sostenute nel corso dell'esercizio 2ERAIG e LINT rispetto a quanto definito nel Busises
Plan posto alla base dell'acquisizione conclus@atenalat SpA in data 3 luglio 2012", 30 aprile 2013
http://www.parmalat.net/it/investor_relations/acgjzioni_dismissioni/acquisizione LAG/.
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stabilito dalla clausola 2.2.5 del&hare Purchase Agreemgmel caso contrario, dovra esse-

re apportato un aggiustamento al Prezzo Prowvisorio in favore dell'acqdffente.

In una relazione successiva, depositata il 20 settembre 2013,gg©allegli Esperti Indi-
pendenti ha presentato il proprio parere sull'intero processo diziah#an merito alla de-
terminazione del prezzo di acquisizione di LAG, Lactalis Brasilectalis Messico da parte
di Parmalat SpA*® Non si & trattato, in questa occasione, di effettuare un'utterautazio-
ne in merito al valore delle societa acquisite, ma piuttosto diuiare un giudizio obiettivo
ed indipendente sulle modalita di valutazione che sono state adotiae, wtrificare la cor-

rettezza sostanziale dell'intero procedimento di acquisizione.

La Consob, quale autorita di vigilanza, ha inoltrato una specificasizhad alcuni esper-
ti, affinché questi effettuassero una valutazione in meritocdiasola 2.2.5 dell&hare Pur-
chase Agreementl Prof. Giorgio De Nova, Avvocato e Professore di Diritto @vpresso
I'Universita di Milana*** e il Prof. Guido Rossi, Professore Emerito di Diritto Comnadeci
presso I'Universita L. Bocconi di Milarté> hanno stilato delle relazioni in risposta agli inter-
rogativi posti dalla Consob, concentrandosi in particolare sull'integpome della clausola
2.2.5 del Contratto di Compravendita e sulle conseguenze che questa impkcpagér bltre

alla tutela riservata alla societa acquirente.

Un parere specifico € stato espresso anche da Luca Pell®yaféssore Ordinario di
Marketing presso I'Universita IULM di Milanti® che ha focalizzato la propria valutazione
sulle spese di marketing effettivamente sostenute dalle sacgtisite da Parmalat, e sul lo-

ro scostamento da quanto previsto nel Business Plan.

192 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e disioni, Acquisizione LAG, Relazione rilasciata dal
Collegio degli Esperti Indipendenti, 30 aprile 20&.

143 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e disioni, Acquisizione LAG, Acquisizione Lag e Lint —
Relazione del prof. Mario Cattaneo, del prof. Pa&halrei e del prof. Marco Ziliotti in esecuzione
dell'incarico conferito dal Consiglio di Amminisgiane di Parmalat S.P.A. con delibera del 24 giugno
2013 (20 settembre 2013),
http://www.parmalat.net/it/investor_relations/acgjzioni_dismissioni/acquisizione_LAG/.

144 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Parere pro veritate rias
to dal Prof. De Nova il 28.03.2013,
http://www.parmalat.net/it/investor_relations/acgjzioni_dismissioni/acquisizione_LAG/.

145 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Parere pro veritate rias
to dal Prof. Rossi il 02.04.2013,
http://www.parmalat.net/it/investor_relations/acizioni_dismissioni/acquisizione_LAG/.

146 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e disioni, Acquisizione LAG, Relazione del Prof. Pelle
grini "Le politiche di marketing di Lag: le condotte ngéhnio 2009-2011 e confronto fra budget e a
consuntivo 2012 24 aprile 2013,
http://www.parmalat.net/it/investor_relations/acizioni_dismissioni/acquisizione_LAG/.
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Anche il Comitato per le Operazioni con Parti Correlate dindkat ha redatto un proprio
parere™*’ pubblicato in data 10 maggio 2013, riguardante le modalita di deteromeadel
corrispettivo per lI'acquisizione di Lactalis American Group, Lectiasile e Lactalis Messi-
co, ed in particolare su un aggiustamento del prezzo a favorendal@aper un importo pari
a $140 milioni.

Parmalat SpA ha invece affidato alla societa di revisiomse RWVaterhouse & Cooper's
l'incarico di effettuare una propria valutazione in merito ataialdell'EBITDA delle societa
acquisite relativo all'esercizio 2012, ai fini di determinare evérdggiustamenti da apporta-

re al corrispettivo.

Parallelamente al procedimento di valutazione che é stato aini@toamente alla socie-
ta di Collecchio, un esposto presentato al Tribunale di Parma da Arap#al L.P., azionista
di Parmalat, ha rappresentato l'inizio di un percorso di card¢tgate, sulla base della pre-
sunta incongruita del corrispettivo fissato per l'acquisizionejuite decisamente eccessivo
rispetto al valore sottostante delle societa americane del Guagpalis, e di presunte irrego-

larita nella condotta di alcuni amministratori di Parmalat.

Nel mese di marzo 2013, pertanto, il Tribunale di Parma ha attriauiRrof. Angelo Ma-
naresi Iincarico di Commissario ad act® in relazione all'acquisizione da parte di Parma-
lat SpA nei confronti di Lactalis American Group e di controllate peradl Sonerica, Lactalis
Brasile e Lactalis MessicoTra i compiti del Prof. Manaresi rientrano l'incarico di fieare
I'effettiva indipendenza dei membri del Collegio degli Espertipeddenti, ovvero i Profes-
sori Cattaneo, Andrei e Ziliotti, di analizzare la documentazielativa al caso di acquisizio-
ne di LAG, Lactalis Brasile e Lactalis Messico, di afttare il Collegio e PwC nei compiti
loro assegnati e di verificare lI'operato del Consiglio di Amshiazione di Parmalat in merito
all'operazione, con l'obbligo di consegnare due relazioni distinte entro le seadeviste per
il 15 maggio e il 15 giugno 2013. Nella sua analisi, il Prof. Mand&@®sercitato la facolta,
prevista dall'incarico affidatogli dal Tribunale, di avvalersi @elbllaborazione di esperti in

147 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Parere del Comitato per |
Operazioni con Parti Correlate ai sensi dell'ateBRegolamento Consob n.17221 del 12 marzo 2010,
cit.

148 || commissario ad acta & un esperto al quale unlaistrazione pubblica o un tribunale affidanota-
rico di portare a termine determinate mansionono vece, al fine di raggiungere I'applicazioneia
sentenza o completare un procedimento di carataministrativo (Il Sole 24 Ore, argomen-
ti.ilsole24ore.com/parole chiave/commissario-adrdntinl, data di aggiornamento 16 marzo 2013, data
di consultazione 8 agosto 2014).
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materia, da lui individuati nei Professori dell'Universita di Bolo@ian Luca Marzocchi e
Sandro Sandri*®

Alcuni membri del Consiglio di Amministrazione di Parmalat hanobiesto ai Professo-
ri Angelo Provasoli e Pietro Mazzd%a di formulare un giudizio in merito ai metodi e agli
strumenti utilizzati dal consulente esterno Mediobanca per detmenil prezzo di acquisi-
zione di LAG, Lactalis Brasile e Lactalis Messico, fornendo anchéanaapecifica opinione
riguardo al corrispettivo pattuito dalle parti, considerando pero solf@m dati e le informa-
zioni che erano state resi disponibili a maggio 2012, data di satioseridel contratto di
compravendita. | Professori hanno deciso di farsi affiancare ndaiipiaporo da una societa
di portata internazionale, con carattere di indipendenza nei condiglgiparti coinvolte nel
contratto; la scelta e ricaduta sulla societa di consulenzaB@sinsulting Group (BCG), la
quale ha espressamente confermato di essere assolutamente imdgeedeonfronti del

Gruppo Lactalis.

5.2 L'Operazione

Il paragrafo 5.2.1 analizza il razionale dell'operazione condottardzaRé, ovvero le mo-
tivazioni strategiche e gli obiettivi a breve e lungo termine cairges I'acquisizione delle
societa operanti in Nord e Sud America per conto del Gruppo Ladtakgguito, i dettagli
dell'acquisizione, come stabiliti nel contratto, sono descritpashgrafo 5.2.2. Questi temi
non sono stati oggetto di particolari critiche e discussioni, ad ieoeedi qualche parere di-
scordante in merito ai veri obiettivi strategici dell'operaziona € opportuno soffermarsi sul-
la descrizione dettagliata della logica industriale e dellagyene stessa al fine di comprende-

re al meglio gli sviluppi successivi.

5.2.1 Logica Industriale

Il Contratto di Compravendite&Spare Purchase Agreemgst stato sottoscritto dalle parti
il 29 maggio 2012 e vede Parmalat SpA nella posizione di acquiremgeniguolo dei ven-

ditori e ricoperto contemporaneamente da BSA, BSA InternatioGabepe Lactalis (queste

149 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Relazione del Commissario
ad acta Prof. Manaresi, 15.05.13,
http://www.parmalat.net/it/investor_relations/acgjzioni_dismissioni/acquisizione_LAG/, pp.4-5.

%0 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Parere dei Proff. Angelo
Provasoli e Pietro Mazzola, "Il valore di acquisiz di Lactalis American Group e delle attivitd_dc-
talis International acquisiti da Parmalat SpA",06413,
http://www.parmalat.net/it/investor_relations/acizioni_dismissioni/acquisizione_LAG/.
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due ultime societa operano sotto la direzione e il controllo di B&ggetto dell'acquisizione
sono le partecipazioni totalitarie di Lactalis American Grougtdles Brasile e Lactalis Mes-

sico.

Lactalis American Group, Inc. € una societa con sede legaéfalo, nello Stato di New
York, il cui capitale & costituito da 10.000 azioni ordinarie e 1.400 agronliegiate, la tota-

lita delle quali & oggetto dell'offerta di acquisto promossa da ParmaldtSpA.

L'ambito in cui LAG e operativa € la produzione e distribuzione di prododii latte e
derivati sul mercato statunitense; tra i marchi commezeiaii da LAG rientrano Galbani,
Président, Sorrento, Precious e Mozzarella Fresca, alcuni deiagrdlficano prodotti dallo
stile tipicamente italiano. Il Contratto di Compravendita stipuleet Parmalat e i venditori in-
clude anche la firma di alcuni contratti commerciali relaile licenze sui marchi: in partico-
lare, i marchi Président e Galbani potranno essere utilizza#h@aanche a lungo termine, in
modo da poter portare avanti gli obiettivi di crescita a quesegatil, dato anche il notevole
successo fatto registrare da questi marchi sul mercatonaédireestatunitense. Oltre a cio,
LAG avra il diritto di commercializzare i prodotti del Gruppcctadis sul mercato americano,

compreso anche il Sud America.

Alla data del Documento Informativo, la struttura di Lactalmekican Group compren-
deva le societa raffigurate nello schema seguente, tutstregginegli Stati Uniti ad eccezio-
ne di Lactalis Export Americas, iscritta al registro déthgprese francese; alle varie societa
sono affidati in gestione alcuni stabilimenti del gruppo, o altermatwde vengono loro asse-
gnati diversi canali di distribuzione delle varie tipologie di prodatiischema include anche
Lactalis do Brazil e Lactalis Alimentos Mexico, le althee societa oggetto di acquisizione da
parte di Parmalat; entrambe si occupano principalmente dellazooe e distribuzione di
prodotti lattiero - caseari, con focus rispettivamente sul netwrasiliano e su quello messi-

cano; in piu, Lactalis Messico commercializza anche prodotti alimentaghierale->

151 |_e azioni ordinarie rappresentano certificati digrieta di una determinata partecipazione al aspio-
ciale di un'impresa; esse non sono soggette adaat®enza, e prevedono una remunerazione sotto forma
di dividendi soltanto qualora venga deliberatoahsenso dal management della societa, in presiinza
utili per un ammontare sufficiente alla distribuzéo | possessori di azioni ordinarie saranno rirséior
in secondo luogo rispetto ai titolari di altre agbkioni emesse dalla societa. Le azioni privilegian-
vece, danno diritto ai loro possessori di ricewdikédendi a scadenze predeterminate, € nemmeno esse
hanno una data di termine; i titolari di azioniilggiate hanno la precedenza a ricevere quantesioe
ro rispetto agli altri azionisti. (Microsoft EncarEnciclopedia 2002, Capitale sociale, Azioni oadii@ e
privilegiate).

152 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Documento informativo re-
lativo all'acquisizione di Lactalis American Group¢., 29 maggio 2012, cit., p.21.
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Il principale obiettivostrategico connesso ccl progetto di acquisizione di LAG, Ladis
Brasile e Lactalis Messicaguarda l'espansione del mercato di Parmalatratdeo staturi-
tense e sudamericana mercato in cui Parmalat non era ancora pre: ed in aggiunta an-
che lI'ampliamento del portafoglio prodotti per dif€da piu vasta (che si allarghera ad u-
dere anche formaggi freschi, commercializzati da LAG), adadi incontrare i gusti dla
clientela. In particolare, LAG permetterebbe a Parmalat diedece al mercato lattie-
caseario statunitense, il piu rilevante su scaladiade L'espansione coinvolgera anche
Canadacon piani di sviluppo connessi agli stabilimentoghuttivi e d distribuzione L'acqui-
sizione di Lactalis Brasile e Lactalis Messico inffibbe invece a Parmalat valide possibiliti
espansione sul mercato sudamericano, in contiraszita, in cui lI'acquirente era gia prese

in particolare nei territori colomkno e venezuelano.

Le premesse sono senz'altro positive, in quansodéeta oggetto di acquisizione pin-
tano buoni numeri in merito a crescita del fattoratredditivita, elementi il cui trend futurc
previsto in aumentd.'acquisizione delle soca da parte di Parmalat comporta una revis
delle strategie di marketing, che saranno adap@&téencludere anche i nuovi marchi acquit
mantenendo la linea del piano formulato in precedata LAG per promuovere il passag
della clientela a Parmalat.

Per la societa acquirente, I'operazione comportaenosi potenziali benefici, derivar
dalle sinergie che saranno poste in essere a satplilacquisizione di LAG, Lactalis Bras
e Lactalis Messico. In generale sinergie che possono esserdizeate grazie ¢ un‘opera-
zione di acquisizione sono essenzialmente di quéfiologie: sinergie di costi, di ricavi,
potere di mercato (derivanti dall'eliminazionem@prese concorrenti) e di beni intangibili.
riduzione dei costi (sia fissi cheariabili) che puo essere ottenuta grazie ad unisizipne
puo incrementare i flussi di cassa della societi@stp € la forma piu comune di sinergie
guanto é riscontrabile nella maggior parte deb@gsazioni di questo tipo. A priori, le socir
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prevedono generalmente anche la futura realizzazione di sinergie sui niaam,ajla vendita
di prodotti o servizi su mercati complementari, anche se di frequente non viengaiscona
loro effettiva realizzazione. Infine, le sinergie cosiddeitieahgibili” fanno riferimento alla
diffusione dei marchi e alla condivisione di conoscenze ed esperiesaeo €li difficile valu-
tazione. In generale, le aspettative connesse ad un'operazione di emwisid in particolare
alle sinergie che si prevede saranno realizzate, superano notetelmeealta dei fatti, in
quanto molto spesso i risultati effettivi sono inferiori a quantoattinn partenz&>® Damo-
daran (2005) ha dimostrato empiricamente come il mercato preveealizzazione di un po-
tenziale positivo derivante dalle sinergie, ma come questo sieepficato soltanto in una
percentuale minima rispetto a quanto preventivato, anche a calealiffelolta ad imple-
mentare materialmente tali sinergie in seguito al completamento dePagpee">*

Parmalat si focalizza soprattutto sulle sinergie di costquamto sara possibile uniforma-
re i processi produttivi e distributivi delle societa che si traweo al di sotto della medesima
direzione a seguito dell'acquisizione. Le stime realizzateadad?at parlano di $35 milioni di
sinergie, importo riferito ad un singolo esercizio (gli effptsitivi previsti dall'acquisizione
si faranno sentire solo a partire dal 2014), partendo da un investimierdte che si aggirava

intorno a $12 milioni.

Oltre agli ingenti benefici previsti per Parmalat, derivantiaauisizione e dall'attuazio-
ne delle sinergie con le societa americane del Gruppo Ladtdiguirente delinea anche la
possibilita che alcuni elementi negativi vengano ad interfere it positivo realizzarsi
dell'operazione: tra i possibili rischi contemplati, € inclusditainuzione del valore delle a-
zioni acquistate da Parmalat, conseguentemente ad eventi non ipbtaiabiata della sti-
pula del contratto. Inoltre, comporta possibili rischi anche il procdisstegrazione delle at-
tivita di Parmalat con le societa americane; non possono dunque esskisi a priori even-
tuali imprevisti che potrebbero verificarsi a seguito dell'acqois& Le sinergie, pertanto, da
un lato possono essere foriere di effetti positivi, consistentiipaimente nell'incremento dei
ricavi e nella diminuzione dei costi; dall'altro lato, tuttavéaldro piena realizzazione € sog-
getta a diverse variabili, che ne potrebbero condizionare #eficPer quanto riguarda inve-
ce l'espansione di Parmalat all'interno del mercato latteseario in Sud America, i rischi

preventivati sono piuttosto limitati, e riguardano piu che altro lenale concorrenti del luo-

153 D.M. Schweiger, P. VeryAdvances in Mergers and Acquisitiori8sevier Science Ltd., 2003, Vol.2,
pp.1-26.
154 Damodaran, A., (2005Jhe Value of Synerg$tern School of Business, working paper, pp.1-47.
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go, la predisposizione dei consumatori all'acquisto di prodotti Pareddapossibilita di va-

riazioni a livello politico, tuttavia questi fattori comportano dei rischi sddtanarginali.

Il Collegio Sindacale di Parmalat sostiene, con un parere convint@sgtano effettivi
interessi sostanziali per Parmalat nel completare l'acquigizdi LAG, Lactalis Brasile e
Lactalis Messico. L'effettivo interesse di Parmalat nell'aigioine delle societa americane
del Gruppo Lactalis viene espressamente motivato per mezzo deosuwantaggi ottenibili
dalla societa in seguito all'operazione: tra questi rientrapodaibilita di espandere il proprio
mercato verso l'orizzonte del mercato lattiero-caseartarstanse, I'ampliamento del porta-
foglio prodotti per includere anche i formaggi freschi comnadimzati da LAG, la possibilita
di poter sfruttare i canali distributivi e di approvvigionamentopg@senti in Canada, negli
Stati Uniti e in Sud America. Un ruolo di considerevole importanaaahe quello giocato
dalle sinergie, che inevitabilmente verranno a crearsi temdesta e che saranno foriere di
vantaggi per Parmalat, sia per quanto riguarda l'incrementicdei sia per la riduzione dei
costi complessivi>® Piena approvazione, quindi, & data all'operazione dal Collegio Sindacale
che ha posto in evidenza i numerosi benefici di cui Parmalat godegyinto alla realizzazio-

ne dell'acquisizione.

5.2.2 Dettagli dell'Operazione

Lo Share Purchase Agreemestttoscritto da Parmalat e Lactalis € principalmente incen-
trato sull'acquisizione, da parte della societa di Collecchica defalita delle partecipazioni
che costituiscono il capitale sociale di LAG, Lactalis BeasilLactalis Messico, controllate
(direttamente o indirettamente) da BSA S.A., societa ai velticGruppo Lactalis e una delle
tre societa venditrici. Oltre a tale operazione, il contradipulato dalle parti include anche al-
cuni accordi commerciali, riguardanti licenze su alcuni maecha distribuzione di alcuni

prodotti.

Per quanto riguarda I8hare Purchase Agreememat Contratto di Compravendita, mi e
possibile fare riferimento soltanto ai documenti che sono gsitipubblici e all'interno dei
quali vengono riportate citazioni dal suddetto contratto, in quanto il Cnimagé non € stato
pubblicato; all'interno del Documento Informativo e delle successiegzioni, tuttavia, sono

riportati in sufficiente dettaglio i punti essenziali dell'operazione.

1% parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Relazione del ColleginSi
dacale contenente valutazioni in merito alla operazdi acquisizione di LAG, cit., pp.4-8
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Il Contratto stabilisce che la legge da applicare all'operazaneuella italiana: dovra
pertanto essere fatto riferimento agli articoli 1362-1371 del Cdcivée, relativi alle moda-
litd di interpretazione dei contratfi®

5.2.2.1 Acquisizione di LAG, Lactalis Brasile e Lactalis Messico
Nello specifico, ad oggetto dell'acquisizione da parte di Parmalat troviamo:

— 10.000 azioni ordinarie di LAG, corrispondenti alla totalita delle azodinarie, la cui
proprieta &€ nelle mani di BSA S.A. al 100%;

— 1.400 azioni privilegiate di LAG, dal valore nominale di $100.000 ciascuna; dieque
650 sono di proprieta di BSA (46,43%), mentre le rimanenti 750 sono detdmute
Groupe Lactalis (53,57%); affinché I'acquisizione da parte di Parrmpaksa comple-
tarsi, Groupe Lactalis dovra cedere le proprie 750 azioni prigiegnnanzitutto a
BSA, la quale successivamente vendera le stesse, aggienpecgirie 650 azioni, di-
rettamente a Parmalat;

- la totalita del capitale sociale di Lactalis Brasilecl&quota di controllo &€ detenuta da
BSA International (99,99%), mentre il rimanente 0,01% e nelle mani di BSA;

- la totalita del capitale sociale di Lactalis Messicoguaquota di controllo € detenuta
da BSA International (99,98%), mentre il rimanente 0,02% & di proprieta diBSA.

Osserviamo quindi che la societa venditrice, BSA, controlla Liacdaherican Group ed
inoltre possiede anche quote di minoranza del capitale socialkectiilis Brasile e Lactalis
Messico. Cio che configura l'acquisizione come un'operazione tracpadlate € un ulteriore
elemento, ovvero il fatto che I'acquirente, Parmalat SpA, & anch@ssallata da BSA, nella
misura dell'82,4%. Oltre a cio, BSA si trova anche in una posiziooendiollo nei confronti
di Groupe Lactalis (con una partecipazione del 50,82%), il quale sistppreendere 750 a-
zioni privilegiate di LAG, e nei confronti di BSA Internation@9,99%), la societa control-
lante di Lactalis Brasile e Lactalis Messico. Lo scheataesario, come si € visto, € piuttosto

complessd?®

1% parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Parere pro veritate riaso
dal Prof. De Nova il 28.03.2013, cit., p.2.

157 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e disioni, Acquisizione LAG, Documento informativo re-
lativo all'acquisizione di Lactalis American Group¢., 29 maggio 2012, cit., p.12.

158 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Documento informativo re-
lativo all'acquisizione di Lactalis American Group¢., 29 maggio 2012, cit., p.37.
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E datato 3 luglio 2012 il comunicato starfiaon il quale Parmalat SpA dichiara di aver
portato a termine 'operazione di acquisizione di Lactalis Amer@roup, Lactalis Brasile e
Lactalis Messico; I'importo corrisposto da Parmalat alleesacienditrici € pari a $904 milio-
ni, il Prezzo Provvisorio stabilito nel corso delle trattative i@ntali, importo al quale sara
aggiunto il valore complessivo della posizione finanziaria netta sletlieta oggetto di acqui-
sizione relativa alla fine del primo semestre 2012; questo amragum&ra in seguito subire
rettifiche a seconda del valore che I'EBITDA effettivo elabcieta acquisite assumera al ter-

mine dell'esercizio.

Il contratto prevede per I'acquirente la facolta di effettllacguisto delle azioni per mez-
zo di una o piu societa da essa interamente controllata/e. Almmighella sottoscrizione del
contratto, le societa in questione non erano ancora state ideefificeomi delle societa ac-
quirenti sono emersi successivamente: LAG Holding avrebbe acqgeisationi di Lactalis
American Group), mentre Parmalat Belgium SA e DalmatdeSarioni di Lactalis Brasile e
Lactalis Messicd®®

Lo schema che segue rappresenta la rete societargquidosgel completamento dell'ac-
quisizione da parte di Parmalat, con le societa acquisite chieeoti@no nel controllo, pit o

meno diretto, della societa di Collecch?o.

19 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Comunicato stampa,
"Completata I'acquisizione di Lactalis American @b, 3 luglio 2012,
http://www.parmalat.net/it/investor_relations/acjzioni_dismissioni/acquisizione_LAG/.

180 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Integrazione al Documento
informativo, 27 giugno 2012, cit.

181 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e disioni, Acquisizione LAG, Documento informativo re-
lativo all'applicazione del meccanismo di aggiustato del prezzo di acquisto di Lactalis American
Group, Inc. (6 giugno 2013), cit., p.10.
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5.2.2.2 Accordi Commerciali

Oltre all'acquisto delle partecipazioni in LAG, Lactalis Beas Lactalis Messico, il con-
tratto include anche alcuni accordi commerciali, i quali hanno adtoggedistribuzione dei

prodotti e le licenze su alcuni marchi:

— un Contratto di Distribuzione, in base al quale Lactalis Export Aaer(interamente
controllata da LAG) avra il diritto, concesso da BSA S.A., di diistre i prodotti targa-
ti Gruppo Lactalis sull'intero territorio americano; la durathabntratto & stata concor-
data pari a 20 anni, ed esso sara automaticamente rinnovato di vetitairper un
guinqguennio, eccezion fatta per il caso in cui una delle parti indtietta all'altra al-
meno sei mesi prima del rinnovo automatico;

— il Contratto di Licenza Galbani: la societa Egidio Galbani Sgéritta al registro im-
prese di Milano, € sottoposta al controllo di BSA, cosi come Lg\@st'ultima, in virtu
del contratto, avra la facolta di usufruire dei marchi di Galpanila produzione e di-
stribuzione di latte e prodotti derivati sul mercato americancheaattraverso societa
sub-licenziatarie, in cambio di una percentuale sul fatturato neticheAper questo
contratto, la durata concordata e di 20 anni, con rinnovi automatici ogni 5 anni;

— il Contratto di Licenza Président, stipulato tra BSA e LAGndtera a quest'ultima di
usufruire del marchio Président (destinato a prodotti di elevataayzer la produzio-
ne e la commercializzazione di latte e derivati sul teroitamericano, in cambio di una
percentuale (2%) sul fatturato netto. La durata e le condiziorcaaratti precedenti

vengono fatte valere anche per il Contratto di Licenza Présitfent.

182 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e disioni, Acquisizione LAG, Documento informativo re-
lativo all'acquisizione di Lactalis American Groupg., 29 maggio 2012, cit., pp.27-29
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5.3 Prezzo per I'Acquisizione

5.3.1 Modalita di Determinazione del Corrispettivo

Il corrispettivo provvisorio negoziato dalle parti per la transazioraggetto € stato fissa-
to pari alla somma di $904 milioni, ai quali sara aggiunto algebrénte 'ammontare corri-
spondente alla posizione finanziaria netta delle societa oggettexgleisizione alla data fis-
sata dalle parti per la conclusione del contratto di comprave@btail termine "posizione

finanziaria netta" si fa riferimento alla somma delle seguenti voci didida

Disponibilita liquide e mezzi equivalenti
+ Attivita finanziarie correnti

- Passivita finanziarie correnti e non correnti

Il corrispettivo di $904 milioni sara versato da Parmalat alle societa viendil® data fis-
sata per il cosiddettGlosing(compreso tra il 2 luglio e il 31 luglio 2012); per quanto riguar-
da invece l'importo relativo alla posizione finanziaria netta, s@todstinti due casi: se que-
sto sara positivo, Parmalat dovra pagare tale ammontare a B&&kemel caso contrario sa-
ra BSA a dover corrispondere a Parmalat tale importo. In ognj itgemgamento dovra esse-
re effettuato entro i 15 giorni successivi alla data di terrperd'eventuale contestazione del

corrispettivo (prevista entro 20 giorni dall'avvenuta consegna dei documentidimanz

Il prezzo di $904 milioni corrisponde all'Enterprise Value previsiooateulato di Lacta-
lis American Group, Lactalis Brasile e Lactalis Messico, dimterprise Value e il risultato
del prodotto tra I'EBITDA delle societa stimato per I'esenc2012 (il valore calcolato e pari
a $95,2 milioni) ed un multiplo di 9,5x. L'EBITDA, che sta garnings Before Interest, Ta-
xes, Depreciation and Amortizatioé stato ottenuto sommando le seguenti voci di bilancio:

Net profit

+ Income Taxes

- Other income from (charges for) equity investment

- Share of profits (losses) of companies valuethkyequity method
- Net financial income (expense)

EBIT

+ Depreciation, amortization and writedowns of romrent assets

- Non-recurring and non-operational income (charges

EBITDA 163

183 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Parere pro veritate rias
to dal Prof. Rossi il 02.04.2013, cit., p.2.
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Il corrispettivo finale somma algebricamente all'Enterp¥iséue anche la posizione fi-
nanziaria netta delle societa oggetto di acquisizione; al mondetitosottoscrizione del con-
tratto, I'importo considerato e relativo alla posizione finanzingta di LAG al termine
dell'esercizio 2011, valutata pari a $19,4 milioni; esso sara tuttaligato correttamente in
occasione deClosing La tabella seguente illustra il calcolo del prezzo, esprimendtori

anche nella valuta europ&4:

$ €
Enterprise Value 904,0 719,9
Posizione finanziaria netta di LAG al 31.12.2011 419, 15,4
Disponibilita liqguide e mezzi equivalenfi 19,5 16,5
+ Attivita finanziarie e correnti - -
- Passivita finanziarie e non 0,1 D,1
Prezzo complessivo 923,4 735,3

Al termine dell'esercizio 2012, é possibile che I'EBITDA detleieta oggetto di acquisi-
zione assuma un valore differente rispetto a quello stimato ($95@hinildi conseguenza,
anche I'Enterprise Value effettivo al 31.12.2012 si discostera dellssjone, in quanto frutto
della moltiplicazione dellEBITDA per 9,5x. In seguito al calcokl'BBITDA consuntivo
per il 2012, il valore finale dell'Enterprise Value, e quindi del prezzo di acquisizotra es-
sere rettificato rispetto ai $904 milioni stimati; tuttaviaaihgedi valori all'interno del quale
il prezzo potra oscillare dovra comunque essere compreso tra $760 mik@@0 milioni.
Tale intervallo é stato determinato da Mediobanca, per conto di Rareféettuando una va-
lutazione secondo il metodo DCPBigscounted Cash Floyche ha portato ad ottenere nam-
gedi valori per il Prezzo Provvisorio compreso tra $787 e $930 milioni pengervative ca-
se(scenario di carattere piu prudenziale); a questo intervallo dii éasata sottratta una per-
centuale del 3% per il margine inferiore ed aumentata pearjime superiore, arrivando ad
ottenere l'intervallo finale compreso tra $760 milioni e $960 mifitiel base caséscena-
rio conforme alla pianificazione strategica) l'intervallo dioveé compreso tra $842 e $1.002

milioni.

164 Nel Documento Informativo viene specificato cheagso di cambio adottato per la conversione dele
lute & quello del 24 maggio 2012, pari a $1,2557e

185 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Integrazione al Documento
informativo, 27 giugno 2012,
http://www.parmalat.net/it/investor_relations/acgjzioni_dismissioni/acquisizione LAG/.
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Valutazione con DCF
Documento "Progetto Paloma Il - Considerazioni Valuative - 22 Maggio 2012"

conservative case (ex base case (ex vendgr

Progetto Paloma I middle case) case)
min max min max
Enterprise Valuecon DCF ($min)
LAG stand alone 681 809 736 881
Sinergie LAG 57 61 57 61
Totale LAG + sinergie 738 870 793 942
LINT 49 60 49 60
Totale 787 930 842 1002
166

Nel caso in cui I'Enterprise Value delle societa oggett@gliigizione sia inferiore rispet-

to al prezzo fissato inizialmente, BSA dovra versare a Patiaatlifferenza (per un massimo

di $144 milioni), mentre nel caso opposto sara Parmalat a dovepoodiere a BSA ['ulte-

riore importo superiore ai $904 milioni (per una differenza massima di $56 mifioni).

Com'e noto in finanza aziendale, il metodo DCF prevede l'attualireadei flussi di cas-

sa operativi che saranno generati in futuro per mezzo del WAQGstib medio ponderato

del capitaleWACC = Ky(1 — t) ——+ K, =, dove K, =17 + B;[E(Rp) — 1]

Per effettuare l'analisi di cui sopra, Mediobanca ha considenata paro il peso del debi-

to per il calcolo del WACC, che pertanto corrisponde in questo casboatosto del capitale

proprio (ocost of equity, calcolato utilizzando i seguenti parametri:

— per il WACC centrale di LAG, pari al 7,88%, il tasssk freeé uguale al 2,81% (tasso

dei Treasury Bondstatunitensi con maturita trentennalepeta unlevere@ pari a 0,56

considerando alcune societa comparabili operanti nel settoreolattiseario (Kraft Fo-

ods, Dean Foods, Saputo, Glanbia e Parmalat)nmeaiket risk premiunme uguale al

9,1%; il WACC e stato calcolato considerando una struttura deltagibmposta e-

sclusivamente daquity,

1% parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Acquisizione Lag e Lint —
Relazione del prof. Mario Cattaneo, del prof. Pa&hdrei e del prof. Marco Ziliotti in esecuzione
dell'incarico conferito dal Consiglio di Amminisgiane di Parmalat S.P.A. con delibera del 24 giugno

2013 (20 settembre 2013), cit., pp.90-204.

187 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e disioni, Acquisizione LAG, Documento informativo re-
lativo all'acquisizione di Lactalis American Groupg., 29 maggio 2012, cit., p.24.

18T Koller, M. Goedhart et al\aluation: Measuring and Managing the Value of Camips Hoboken,
New Jersey, John Wiley & Sons, Inc., 2010, cit.1pp-113.
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- il WACC centrale di LINT America$® & uguale a 10,9%; questo valore & stato ottenuto
ponderando i costi medi del capitale negli Stati Uniti, in Brasiie Messico, aumen-
tando il risultato di 100 punti base;

— Il WACC per le sinergie (9,88%) e invece pari al WACC centrale di lcAG'aggiunta
di 200 punti base.

Per quanto riguarda invece il tasso di cresgitia utilizzare per il calcolo del valore ter-
minale, sono stati scelti i seguenti parametri: 1,5% per LA@p&r LINT Americas e un tas-

SO negativo per le sinergie (-0,25%).

La tabella sopra riportata evidenzia che il corrispettiveafis dalle parti in $904 milioni
rientra nella fascia alta dednge conservativo e nella fascia centrale dell'intervallo nebaail

caso base, implicando cosi un giudizio di congruita del prezzo da parte di Mediobanca.

Oltre al metodo DCF, Mediobanca ha effettuato una valutazione aecbado i metodi
dei Multipli di transazioni comparabili e dei Multipli di Borsagueste due metodologie ven-
gono solitamente attribuite funzioni di controllo per il metodo prineip@lentificato gene-
ralmente con il metodo DCF. In entrambi i casi, il multiplo consitteé EV/EBITDA, utiliz-

zato frequentemente nella prassi valutativa.

Secondo il metodo dei Multipli di transazioni comparabili, Mediobancsepta una ven-
tina di transazioni effettuate tra il 2007 e il 2012 tra impi@gseranti nel settore lattiero-
caseario in Europa, Stati Uniti, Canada e Australia, in cuita atauistata la partecipazione
di maggioranza di una societa; i multipli EV/EBITDA che enoei@ da queste transazioni
sono riportati nella tabella seguente, la quale evidenzia comaltiplo di 9,5x scelto per
l'acquisizione di LAG sia nettamente inferiore rispetto ai iplulche sono stati rilevati in

transazioni simili a quella in oggett®

Multipli di transazioni comparabili

Media Nord America 10,5x
Mediana Nord America 9,5x
Media totale campione 10,6x
Mediana totale campione 10,2x
Media societa attive nel segmento Cheese Nord Ameri 11,2x
Mediana societa attive nel segmento Cheese Nordidme 10,8x
Media societa attive nel segmento Cheese totalpioa 11,0x
Mediana societa attive nel segmento Cheese tadai@ione 10,7x

9 LINT & un ramo d'azienda americano di Lactaligdmational, poi confluito nella societa LactalispBrt
Americas (LEA), controllata interamente da LAG.

10 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Integrazione al Documento
informativo, 27 giugno 2012, cit., pp.4-6.
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Considerando invece il metodo dei Multipli di Borsa, Mediobanca ha presmsidera-
zione un campione di societa quotate operanti nel settore lattezarzg paragonabili quindi
al caso in esame; i valori evidenziati fanno riferimento all@sio 2011. Anche in questo ca-
so i valori dei multipli sono piu elevati rispetto al multiplo par ke parti hanno optato nel
contratto di compravendita. Tuttavia, secondo I'opinione del Comitato @grdeazioni con
Parti Correlate di Parmalat, I'affidabilita di quest'ultimetodo di confronto € inferiore se pa-
ragonata con il metodo dei Multipli di transazioni comparabili, zsaadelle diverse dimen-
sioni della societa, dello status di societa non quotata in cuid@eEa e a causa del fatto che
il calcolo dei multipli deriva da dati relativi a quotazioni sweroati finanziari. Il metodo dei
Multipli di transazioni comparabili, pertanto, € piu affidabile conetado di confronto, poi-
ché incorpora gia al suo interno elementi come il premio di contdbosinergie, che indub-

biamente sono presenti anche nella transazione anaftZzata.

Multipli di Borsa

Media gruppi con presenza Dairy in Nord America 8,9p
Mediana gruppi con presenza Dairy in Nord America , 198
Media gruppi con presenza Dairy in Nord Americalg3armalat) 10,28X

Mediana gruppi con presenza Dairy in Nord Amerescl. Parmalat) 10,49

Un punto focale del contratto di compravendita € senza dubbio la clausoladatita
alla determinazione del corrispettivo finale, che si focalinzpairticolar modo sulle spese di

marketing sostenute dalle societa acquisite nel corso dell'esercizio 2012:

"For the purposes of this Clause 2.2 and Clause 2.3 below, the Parties ac-

knowledge and agree that marketing expenses shall be carried out in ac-

cordance with the Business Plan or, in any case, in the ordinary course of
business and in accordance with best management practiées

Questa clausola lascia intendere che le parti hanno deciso dneancordo di rispettare
determinate condizioni in merito alle spese di marketing, vincolaredoglori stimati nel
Business Plan oppure, in alternativa, impegnandosi a far rienraspese di marketing

nell'ordinary course of businegsnellebest management practices

La clausola contrattuale 2.2.5 sara uno dei punti focali dell'analisjyanto soggetta a

numerose interpretazioni, differenti tra loro, le quali naturalmpos$sono portare alla deter-

"1 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e di&sioni, Acquisizione LAG, Integrazione al Documento
informativo, 27 giugno 2012, cit., p.7.
72 Clausola cosi riportata nel Parere pro veritatédsf. De Nova.
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minazione di corrispettivi diversi per 'atto di compravendita. liait;e viene puntata sulle
spese di marketing in modo particolare poiché queste rappresentano urebedeghti conta-
bili che piu sono suscettibili ad essere oggetto di variazioni perspat@diead hocal fine di
giungere al risultato d'esercizio desiderato (attivitaaltrd' che legale, ma frequentemente
messa in atto nella realtd). Ai fini della determinazionecdaispettivo per I'acquisizione, in-
fatti, cid che conta e la redditivita delle societa acquisittate che la redditivita sara deter-
minata (nella misura del’EBITDA) in maniera definitiva in udeta successiva @llosing é

un elemento di tutela per l'acquirente il fatto che vengano postivdeider le societa acqui-
site, al fine di evitare che queste modifichino, a vantaggio del weedili importi investiti

in marketing, quindi di conseguenza anche la redditivita e il corrispettivo.finale

Secondo il Prof. De Nova, la clausola 2.2.5 offre notevole tutela aaRdrquale acqui-
rente, in quanto impone che il prezzo finale venga determinato moligticaer 9,5 I'EBI-
TDA 2012, il quale sara calcolato utilizzando non le spese di magketiettive per I'eserci-
zio, bensi 'ammontare superiore determinato in precedenza; t® ggeftato sara poi ag-
giunta la posizione finanziaria netta al 30 giugno 2012, come deswjita. Nel caso in cui
lo scostamento in negativo delle spese di marketing rispetto mleBasPlan non sia ricondu-
cibile allordinary course of businessallebest management practicesra apportato un ag-
giustamento al corrispettivo, nella misura pari alla variaziol&B&TDA moltiplicata per il
multiplo concordato dalle parti (9,5x); la rettifica, in questo caso, sara a faWaeqigrente.

Tuttavia, poiché il Contratto stabilisce che il Prezzo Provvig®994 milioni) debba es-
sere versato alla data délosing la rettifica in diminuzione di tale importo a favore di Par-
malat potra essere effettuata soltanto al termine dediege2012, quando i dati contabili ne-
cessari per le eventuali rettifiche saranno messi a disposiZibne.

L'importo corrispondente alla posizione finanziaria netta delleetboiggetto di acquisi-
zione é stato definitivamente determinato alla data del 30 giugno 20%59,2 milioni (ver-
sati da Parmalat alle societa venditrici il 19 ottobre 2012), per un corrispetal@di $957,2
milioni.>™ Questa somma (pari a €738 milioni) ha praticamente dimezzétuiaita accu-
mulata dal commissario straordinario Enrico Bondi nelle casBarnalat, a seguito del crac
del 2003, somma che aveva raggiunto €1,5 miliardi; tale trasferimefaodiiliquidi a favo-

re del Gruppo Lactalis non € stato approvato da due consiglieri indipteiiella societa di

173 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Parere pro veritate iiaso
dal Prof. De Nova il 28.03.2013, cit.

174 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e disioni, Acquisizione LAG, Documento informativo re-
lativo all'applicazione del meccanismo di aggiustato del prezzo di acquisto di Lactalis American
Group, Inc. (6 giugno 2013), cit., p.12.
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Collecchio, Umberto Mosetti e Antonio Mastrangelo. L'intero episodisdfacitato un'inda-
gine da parte della Consob per verificare il rispetto della noranprevista in materia di ope-

razioni con parti correlatg?

Essendo prevista la possibilita di apportare rettifiche al prdzacquisizione sulla base
dei dati di bilancio definitivi per I'esercizio, Parmalat hadattio vari incarichi a diversi esper-
ti, affinché questi esprimessero un loro parere in merito aidemiaggiore rilevanza per un
eventuale aggiustamento del corrispettivo. Le conclusioni raggiuriggi daggetti terzi a se-

guito dell'analisi della documentazione relativa al caso sono riportateragtgfa seguente.

5.3.2 Ciritiche degli Esperti e Aggiustamento del Corrispettivo
5.3.2.1 1l Prezzo Provvisorio

L'analisi del Comitato per il Controllo Interno edarporate Governancha portato alla
condivisione dell'opinione formulata da Mediobanca, consulente indipendente toodata
stesso Comitato. &tvisoraveva formulato un giudizio di congruita del corrispettivo provvi-
sorio pattuito dalle parti, pari a $904 milioni, rispetto al valoréed®cieta oggetto di acqui-
sizione. L'analisi di Mediobanca prevedeva uno scenario "base" &onservativo”, ed in

entrambi la percentuale di sinergie attribuite a LAG era pari al 30%td&e.

I metodo DCF aveva portato il consulente finanziario adamge per I'Enterprise Value
compreso tra $787 e $930 milioni pecdnservative cased un intervallo tra $842 $1.002
milioni per il base caseSulla base di queste valutazioni, il Prezzo Provvisorio fissato in $904
milioni era stato giudicato congruo da Mediobanca. Il multiplo BBITDA, tuttavia, stabili-
to nel valore di 9,5, e inferiore rispetto ai valori medi e mediaoontrati in transazioni simi-

li. Sulla base delle valutazioni effettuate dal consulente estié@ormitato si & dichiarato fa-
vorevole all'esecuzione dell'operazione, giudicando congruo il corrispettivagatlie parti
e pronunciando un parere positivo in merito all'interesse stratagicio da Parmalat nei

confronti dell'acquisizione di LAG, Lactalis Brasile e Lactalis Mes’®

15| actalis Usa, il prezzo sale a 738 milioni. Soead780 milioni il tesoretto ParmalaRepubblica25
settembre 2012,
http://www.repubblica.it/economia/finanza/2012/#ws/lactalis_usa il _prezzo_sale_a 738_milioni
_scende_a_780_milioni_il_tesoretto_parmalat-4328115

17 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e di&sioni, Acquisizione LAG, Parere del Comitato per i
Controllo Interno e I&orporate Governanci qualita di comitato competente per I'esameedgtlera-
zioni con parti correlate previsto ai sensi dellBadel Regolamento Consob n.17221, 22 maggio 2012,
http://www.parmalat.net/it/investor_relations/acizioni_dismissioni/acquisizione_LAG/.
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Il Prezzo Provvisorio € stato giudicato congruo anche dal Collegaa&ale di Parmalat;
il multiplo EV/EBITDA (9,5x), utilizzato per la determinazione d&lezzo Provvisorio sulla
base dell'EBITDA delle societa oggetto di acquisizione stimatdgsercizio 2012, risulta in-
feriore rispetto alla media dei Multipli di transazioni compdralmplicando una posizione

prudenziale nel calcolo del corrispettit/d.

Anche il Prof. Manaresi si e soffermato sull'analisi dellateaione effettuata da Medio-
banca in merito al prezzo di acquisizione di LAG, LactalissB¥ae Lactalis Messico. Secon-
do il Commissario ad acta, e stata dedicata un'eccessiva@itteat multiplo del’lEBITDA,
elemento che sposta in secondo piano la valutazione basata sul metthdesddi cassa at-
tualizzati (DCF), quando quest'ultima metodologia di valutazione era sfatdadcome quel-

la principale e al metodo dei multipli era stata attribuita meramentiinoni@ne di controllo.

Il Prof. Manaresi ha giudicato tutt'altro che simmetrico, tispal Prezzo Prowvisorio,
I'intervallo all'interno del quale sarebbe dovuto rientrare il quetis/o definitivo per l'acqui-
sizione ($760 - $960 milioni), a seguito dell'eventuale aggiustamento. tiequéndi, non
vengono tutelate in egual misura dalle clausole contrattuala s lato I'acquirente puo sen-
tirsi leggermente tutelata, vista la possibilita di un margineggiustamento al ribasso deci-
samente piu ampio di quello al rialzo, dall'altro lato le soaietaitrici sembrano trovarsi in
una posizione piu favorevole gia in partenza, dato che il corrispeissatd € maggiore ri-
spetto al valore centrale dell'intervallo dei prezzi (cheesyme possa corrispondere al valo-

re effettivo delle societa oggetto di acquisizioH&).

Il fatto che il testo contrattuale preveda un multiplo fisso, nonuataile, secondo Ma-
naresi non rispecchia un meccanismo di determinazione del prezzatelherzeramente le
parti (qualora sia realmente presente una qualche intenzione digandé, vista l'insinua-
zione, peraltro motivata, del Commissario ad acta, il qualeisssehe acquirente e vendito-
re sono in realta un'unica entita, essendo parte dello stesso gruppma@i@ danneggiato,
alla fine, e l'azionista di minoranza, che si ritrova a dover sghiedfetti negativi della tran-

sazione e di un eventuale corrispettivo eccessivo pagato ai vehditori.

7 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Relazione del ColleginSi
dacale contenente valutazioni in merito alla operazdi acquisizione di LAG, cit., p.7.

178 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dssioni, Acquisizione LAG, Relazione del Commissario
ad acta Prof. Angelo Manaresi — Parte Il, 14 giugdd3, cit., pp.11-14.

179 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dssioni, Acquisizione LAG, Relazione del Commissario
ad acta Prof. Angelo Manaresi (9 settembre 201t3) pp.21-31.
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5.3.2.2 Business Plan delle Societa Acquisite

Molto spesso, tra le clausole del Contratto di Compravendita @ fat&d riferimento al
Business Plan delle societa oggetto di acquisizione; questo docuraste un ruolo di
fondamentale importanza nell'ambito della valutazione in meritggilistamento del corri-
spettivo, soprattutto per quanto riguarda le spese di marketing soddaniufés e LINT, e-
lemento di centrale rilevanza per poter determinare |'eventadéasnento degli investimenti
in marketing effettivi dai valori pianificati. Com'e stato detsorprecedentemente, infatti, la
clausola 2.2.5 dell&hare Purchase Agreemesitfocalizza proprio sulle spese di marketing,
ai fini del calcolo dellEBITDA consuntivo per il 2012 e, di conseguepea|'aggiustamento
del corrispettivo. E importante determinare se lo scostamentosgel$e di marketing dal co-
siddetto Business Plan sia riconducibile ai canoniadéihary course of businegsdellebest
management practicegn caso di risposta affermativa, potra essere calcolatdTIEAS con-
suntivo utilizzando il valore inferiore delle spese di marketing)treen caso contrario dovra

essere preso in considerazione l'importo previsionale contenuto nel piano.

Nonostante cid, nessun documento denominato Business Plan € mai setdispesibile
dalle societa del Gruppo Lactalis: € questo il parere esprelsBooflaDe Nova e dal Collegio
degli Esperti Indipendenti, cosi come da altri esperti. Ancheofl Rossi afferma che il do-
cumento non rientra tra quelli messi a disposizione per |'grnalissostenendo che non vi sia
alcun dubbio sulla sua effettiva esistenza e sul suo ruolo fondamairfiaiedella determina-
zione del corrispettivo. Secondo il Prof. Manaresi € evidente, considaliatircostanze, che
un vero e proprio documento denominato Business Plan non esista, bepah# dbbiano
continuato a farvi riferimento; questo sarebbe piuttosto il riguliell'unione di vari docu-
menti, indicanti le strategie e i piani aziendali, ma non sessidte come documento auto-
nomo. Il Prof. Manaresi, in collaborazione con il Collegio degli Espea seguito di confer-
ma da parte del direttore finanziario di Parmalat, Dott. Bonavita, ha infinerclanac sul fatto
di considerare come Business Plan per il triennio 2012-20¢érdor Due Diligenceedatta
da Ernst & Youndg®

| Professori Andrei, Cattaneo e Ziliotti, membri del CollegiolidEgperti Indipendenti,
hanno estratto alcuni dati che sintetizzano il Business Platrdaedazioni, le quali pero non
sono state rese disponibili per la consultazione al pubblico. In qeesapertanto, possiamo
soltanto fare riferimento ai valori ottenuti dagli Espertiegusto dell'analisi dei documenti

messi a loro disposizione, presentati nei prospetti seguenti.

180 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Relazione del Commissario
ad acta Prof. Manaresi, 15.05.13, cit., pp.8-10.
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AGGREGATO (LAG + LINT) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
$/000

Vendite 756.299 847.207 974.144 1.061.829 1.146.845 1726%
Variazione 12,02%  14,98% 9,00% 8,01% 10,19%
Prezzo medio per Lb ($) 1,75 1,95 1,94 2,00 2,01 2,02
CM 150.375 136.202 133.908 175.535 199.619 221.131
Variazione -9,43% -1,68% 31,09% 13,72% 10,78%
Spese di marketing -29.567 -23.441 -21.884 -39.041 -85 -55.076
Variazione -20,72% -6,64% 78,40%  24,43% 13,37%
CMAME 120.808 112.761 112.024 136.494 151.039 166.054
EBITDA 92.190 89.095 86.121 95.150 102.672 112.0p7
Variazione -3,36% -3,34% 10,48% 7,91% 9,14%
% su fatturato 12,19%  10,52% 8,84% 8,96% 8,95% 8,87%
Ammortamenti e Svalutazioni -21.990 -28.958 -23.942 .880 -32.995 -36.277
EBIT 70.200 60.137 62.179 64.270 69.677 75.780
LAG 2009 2010 2011 2012 2013 2014
$/000

Vendite 702.625 791.782 912.905 983.305 1.052.286 1.H%.9
Variazione 12,69% 15,30% 7,71% 7,02% 9,95%%
Prezzo medio per Lb ($) 1,71 1,91 1,90 1,94 1,94 1,95
CM 138.550 124.719 120.799 158.363 177.895 196.P86
Variazione -9,98% -3,14% 31,10% 12,33% 10,34
Spese di marketing -28.732  -22.587 -20.759 -37.530 -46.80 -52.856
Variazione -21,39%  -8,09% 80,79% 24, 71% 12,93%
CMAME 109.818 102.132 100.040 120.833 131.090 143.430
EBITDA 85.602 83.041 80.966 88.267 93.243 101.21
Variazione -2,99% -2,50% 9,02% 5,64% 8,61%
% su fatturato 12,18%  10,49% 8,87% 8,98% 8,86% 8,79%
Ammortamenti e Svalutazioni -21.979 -28.950 -23.938 .83 -32.995 -36.277
EBIT 63.623 54.091 57.028 57.435 60.248 64.994
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LINT 2009 2010 2011 2012 2013 2014
$/000

Vendite 68.286 65.567 75.310 91.595 109.887 123.619
Variazione -3,98%  14,86% 21,62% 19,97%  12,50%
Prezzo medio per Lb ($) 3,42 3,43 3,63 3,83 3,84 3,92
CM 11.825 11.483 13.109 17.172 21.724 24.845
Variazione -2,89%  14,16% 30,99% 26,51% 14,37%
Spese di marketing -835 -854 -1.125 -1.511 -1.775 -2.220
Variazione 2,28% 31,73% 34,31% 17,47%  25,071%
CMAME 10.990 10.629 11.984 15.661 19.949 22.625
EBITDA 6.588 6.054 5.155 6.883 9.429 10.786
Variazione -8,11% -14,85%  33,52% 36,99%  14,39%
% su fatturato 9,65% 9,23% 6,85% 7,51% 8,58% 8,73po
Ammortamenti e Svalutazioni -11 -8 -4 -48 0 0
EBIT 6.577 6.046 5.151 6.835 9.429 10.78p

Le tabelle sopra riportate sintetizzano i dati consuntivi deltgeta oggetto di acquisizio-
ne (LAG e LINT) per il triennio 2009-2011 e i dati previsionali, @stdai documenti identi-

ficabili come Business Plan, per il triennio 2012-26%4.

Dai dati di bilancio relativi al triennio 2009-2011 si evince cheawvidelle vendite sono
stati oggetto di un notevole incremento; tuttavia, si & registrsariduzione nel margine di
contribuzione, cosi come per I'EBITDA, a causa di un aumento del pteltaonateria prima

fondamentale, ovvero il latte, soprattutto per quanto riguarda gli esercizi 2010 e 2011.

I management di LAG e LINT ha stilato un programma basato su enoietincremento
delle spese di marketing: per il 2012 e infatti stato piandicat aumento del 78% rispetto al
2011 (considerando solo LAG, l'incremento previsto € pari all'80,8%) treshdl a riguardo e
previsto in continua crescita. Il piano strategico per il triennif@alizza soprattutto sulla
migrazione di alcuni marchi minori in Galbani e Président, ildaad di maggiore importan-
za sul mercato; questi obiettivi costituiscono i punti principdladeosiddetta "strategia in-
tenzionale" di LAG, che prevede un rafforzamento dei due maritdipali, con l'obiettivo
di sfruttare a fondo tutte le opportunita presenti sul mercato eanerie i punti di forza della
societa. La transizione verso i marchi Galbani e Présidenicanpievedibilmente notevoli

investimenti in marketing, al fine di facilitare il passagdalla clientela dai marchi minori

181 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e disioni, Acquisizione LAG, Relazione rilasciata dal
Collegio degli Esperti Indipendenti: "Relazionenierito agli scostamenti determinatisi tra le spise
marketing sostenute nel corso dell'esercizio 2GELRAIG e LINT rispetto a quanto definito nel Busises
Plan posto alla base dell'acquisizione conclus@atenalat SpA in data 3 luglio 2012", 30 aprile 2013
cit., pp.29-31.
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(Mozzarella Fresca, Precious e Sorrento) a quelli su cuirbgenent intende focalizzare le
proprie strategie; secondo il parere di Provasoli e Mazzold, tpennio 2012-2014 si preve-
dono maggiori spese di marketing ed elevati valori di crescipaidstuttavia supporre che un
tale trend crescente, al termine di detto periodo, si atwgstiatori medi caratteristici della

societa.

Tale strategia implica un netto distacco rispetto alle pbétidi marketing attuate in pre-
cedenza. Tuttavia si riscontra, per I'esercizio 2012, un evidente seagbam negativo degli
investimenti effettivi da quelli posti in piano aziendale, con una @patione della quota
maggiore degli investimenti. Il notevole scostamento delle speseaidketing effettive da
guanto previsto nel Business Plan viene definito come una virata ind¢opma, deviando
da cio che era stato pianificato. A riguardo, LAG avanza gicationi di scarsa stabilita, so-
stenendo che tale scostamento sia stato motivato da variaziomeaito lattiero-caseario. |l
Prof. Pellegrini, pero, ritiene che la vera ragione sottostante la dragtizaorie nelle spese di
marketing rispetto a quelle preventivate sia riconducibile aflacata implementazione (per
volonta del management o per effettiva incapacita) dei progettiadketing; 'obiettivo di-
chiarato sarebbe stato quello di mantenere un certo livello di dlusassa e margini di reddi-

tivita (cid avrebbe implicato un corrispettivo pil alto a favore delle societatxiedd

Al fine di operare una valutazione piu oggettiva in merito alleesgemarketing sostenu-
te da LAG e LING nel corso del 2012, il Collegio degli Espertigeddenti ha effettuato un
confronto tra LAG ed alcune societa comparabili: sono state presnsiderazione cinque
societa quotate operanti in Nord America nel settore della produgioommercializzazione
di prodotti lattiero — caseari (Dean Foods, General Mills, GlaK&dt Foods e Saputo, men-
tre Parmalat non e stata inclusa tra le societa comparabdntre fatturato e margine opera-
tivo si muovono spesso in direzioni diverse per le societa considemagéemento comune e
rappresentato proprio dalle spese di marketing, che nel compiassafigurano in crescita,
seppure secondo trend differenti. In generale, inoltre, per il campione di so@ézzate non
risultano variazioni significative tra il primo e il secondo sstreedel 2012 (contrariamente a
guanto € stato registrato nel caso di LAG e LINT), periodo pprale molte aziende avevano

gia preventivato l'ipotesi di crescita del prezzo di acquisto def‘fatte.

182 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e di&sioni, Acquisizione LAG, Relazione del Prof. Pelle
grini "Le politiche di marketing di Lag: le condotte ngéhnio 2009-2011 e confronto fra budget e a
consuntivo 2012 24 aprile 2013, cit.

183 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Relazione rilasciata dal
Collegio degli Esperti Indipendenti: "Relazionenierito agli scostamenti determinatisi tra le spise
marketing sostenute nel corso dell'esercizio 2GERAIG e LINT rispetto a quanto definito nel Busises
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Secondo la strategia intenzionale pensata per LINT, il managgrerdgde un tasso di
crescita pari circa al 16% per il triennio 2012-2014, trainata dspersione delle attivita sul
mercato sudamericano; i costi per la costruzione di nuovi stabtiimeduttivi, tuttavia, non
permettono un vertiginoso incremento dell’EBITDA, il quale viengigt@ in linea con i va-
lori del triennio precedente. Nel complesso, per LINT si prevedecmrescimento del peso
ricoperto nel gruppo, con un incremento della percentuale di ricavi prodotiNdasul totale
che, nel 2014, si stima pari al 9,785.

5.3.2.3 EBITDA, Enterprise Value e Spese di Marketing

Il 1° marzo 2013 il management di Lactalis ha inviato a Parndaice Adjustment Cer-
tificate'®® un documento che illustra la valutazione effettuata da Laataligerito all'aggiu-
stamento del corrispettivo per I'acquisizione di LAG e LINT, shbdlae del'EBITDA consun-
tivo relativo all'esercizio 2012. Il calcolo del'EBITDA padall'utile netto di LAG e LINT

per l'esercizio 2012, determinato dal management delle stesse socieegoei®

Combined income statement of income LAG + LINTd{88mbre 2012)

$

Net sales 832.303.574
Cheese 106.510.924
Milk-based powders and cream products 938.814.498
Cost of sales -777.830.26p
Gross profit 160.984.236
Selling, general and administrative expenses -96284F
Other income, net 45.564
Interest income, net 131.134
Income before income taxes expense 65.013.713
Income tax expense -19.346.88Y
Net income 45.666.826

Plan posto alla base dell'acquisizione conclusgatenalat SpA in data 3 luglio 2012", 30 aprile 2013
cit., pp.34-45.

184 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Parere dei Proff. Angelo
Provasoli e Pietro Mazzola, "Il valore di acquisizé di Lactalis American Group e delle attivitd_dt-
talis International acquisiti da Parmalat SpA",a13, cit., pp.21-25.

18 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e disioni, Acquisizione LAG, Price adjustment certfie
for LAG, LEA, LDB, LAM (al 30.12.2012), datato 1°arzo 2013,
http://www.parmalat.net/it/investor_relations/acizioni_dismissioni/acquisizione_LAG/.

18 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, LAG audited financial sta
tements (al 30.12.2012), 01.03.13,
http://www.parmalat.net/it/investor_relations/acjzioni_dismissioni/acquisizione_LAG/.
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Partendo dahet incomecombinato di LAG e LINT, e stato effettuato il calcolo delllEB
TDA relativo all'esercizio 2012: al valore risultante dai datbithncio ($95.404.554), sono
state apportate delle rettifiche per $647.349, arrivando ad un EBITDificatd pari a
$96.051.903%"

Fiscal Year 2012 EBITDA Calculation and Adjustm@mil)

LAG LEA LDB LAM Combined

Net income 44,5 1,6 -0,3 -0,2 45)7
+ Income Taxes 18,4 0,9 - - 19,8
- Other income from (charges for) equity investment - - - - -
- Share of profits (losses) of companies valuethbyequity method - - - - -
- Net financial income (expense) -0,1 - - - -0,1
EBIT 62,8 2,5 -0,3 -0,2 64)9
+ Depreciation, amortization and writedownd of raumrent assets 30,2 - - - 30,2
EBITDA before non-recurring adjustments 93,1 2,5 -0,3 0,2 95,1
- Non recurring and non operational income (chadges

Tipton Severance 0,5 - - - 0,5

Non recurring gain on derivatives for equipmguitchase -0,2 - - - -0(2
Other adjustments

LINT net commissions not classified as income - 20 0,5 - 0,6
EBITDA 93,3 2,7 0,2 -0,2 96)1

Nel dettaglio, i seguenti importi rappresentano proventi e onedrditere straordinario e

costituiscono, secondo il management di Lactalis, rettifiche da apportBEd BDA:

— innanzitutto, la prima rettifica (+$0,5 milioni) rappresenta pdeiecosto di chiusura dello
stabilimento Tipton di LAG, chiusura effettuata a causa defletiagento della produzio-
ne, completato nel 2013; essendo tale costo classificabile come Caoemnte”, esso deve
essere incluso tra gli importi posti ad aggiustamento dellEBITDA 2012,

— la seconda rettifica riguarda invece 226mila dollari di proventvdeti da strumenti fi-
nanziari derivati, in dettaglio dalla conclusione anticipata di urrataforward stipulato
a fini di copertura; grazie al rafforzamento dell'euro sulla nzosgttunitense, LAG ha e-
sercitato la facolta di concludere anticipatamente il contrattenendo cosi un guadagno,
anche questo di natura "non ricorrente”;

— l'ultimo aggiustamento (+$0,6 milioni) riguarda alcuni accordi di ithishione fra le so-
cieta del Gruppo Lactalis ed € composto come segue: $4,9 milioni ginmali contribu-
zione delle vendite da parte di BSA, ai quali sono stati sottratti senbaictiofficeforniti

da LINT a LEA per $1 milione, altre spese per $3 miliohirand feesper $0,2 milioni,

187 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Relazion®foject Paloma
Ill. Price adjustment Repdrtilasciata da PricewaterhouseCoopers in datgtitea2013, cit., p.6.
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relativi alle percentuali sugli incassi dalle vendite di prodtdtimarchio Galbani e Prési-

dent'®®

Stando al prospetto redatto da Lactalis, I'EBITDA rettificaémelsbe quindi pari a
$96.051.903, a fronte di una stima che si aggirava intorno a $95,2 milioni, pefferenda
tra i due importi uguale a $0,85 milioni. L'Enterprise Value dstieieta acquisite sarebbe
quindi pari a $912,5 milioni; la differenza con il Prezzo Provvisorio di $9lidrmj gia ver-
sato da Parmalat alla data @bsing sarebbe uguale a $8.493.077, importo che rappresenta,
secondo il parere di Lactalis, un maggior valore delle societaecadeérmalat, che dovrebbe

essere versato dall'acquirente alle societa venditrici (ovverq B8Aipe Lactalis e BSA In-

ternational):®®
EBITDA rettificato al 30.12.12 $96.051.903,00
EBITDA stimato $95.200.000,00
Differenza $851.903,40
Enterprise Value rettificato $912.493.078,50
Prezzo Prowvisorio $904.000.000{00
Differenza $8.493.078,50

Possiamo quindi riassumere il calcolo del’lEBITDA rettificagy LAG, Lactalis Brasile,
Lactalis Messico e LINT (ramo d'azienda di Lactalis Exgarterica) e dell'aggiustamento

del Prezzo Prowvisorio, cosi come proposto da Lactalis, nel seguente proSpetto:

18 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Relazion®toject Paloma
. Price adjustment Repdrtilasciata da PricewaterhouseCoopers in dateptitea2013, cit., pp.7-8.

189 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e disioni, Acquisizione LAG, Price adjustment certfie
for LAG, LEA, LDB, LAM (al 30.12.2012), cit.

19 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e disioni, Acquisizione LAG, LAG audited financial sta
tements (al 30.12.2012), 01.03.13,
http://www.parmalat.net/it/investor_relations/acizioni_dismissioni/acquisizione_LAG/.
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March 1, 2013
Price Adjustment Certificate for LAG, LEA, LDB, LAM
Period Ending December 30, 2012
LAG LEA LDB LAM Combined

Reported Net Income 44.544.781 1.623.653 -316.255 -383. 45.666.826

Add back:

Taxes 18.412.931 932.415 1.541 0 19.346.487

Depreciation & Amortization 30.228.716 0 14.840 4.312 .230.868

Interest Expense (Income) -114.893 -20.893 4.647 0 1B91.
EBITDA before non-recurring adj. 93.071.535 2.535.175 -295.227 -181.041 95.130.44p
Non-recurring & financial adjustments

Tipton Severance 500.000 500.000

Gain on currency forward contracts -225.888 -225.888
EBITDA 93.345.647 2.535.175 -295.227 -181.041 95.404.954
Other adjustments

Q1/Q2 LINT net commissions

not classified as income 189.667 457.682 647.349
Pro-forma EBITDA consistent
with treatment in the VDD 93.345.647 2.724.842 162.455 -181.041 96.051.903
Enterprise Value at Dec. 30, 2012 912.493.077
Purchase Price in the SPA 904.000.000
Purchase Price Adjustment 8.493.077

Le spese di marketing ricoprono un ruolo di centrale importanza nédamileazione del
corrispettivo finale: esse sono una delle voci di bilancio che ietaogenditrici possono mo-
dificare piuttosto agevolmente per arrivare ad ottenere un rsdltedercizio di LAG e LINT
piu elevato, per un corrispettivo maggiore a loro favore. Per 'acquiterseantaggio sareb-
be duplice: innanzitutto il Prezzo Provvisorio pattuito risulterebbe megge nel medio-
lungo termine potrebbe verificarsi la necessita di porre rimgdioancati investimenti passa-
ti.

Affinché possa essere considerato nel calcolo dellEBITDAdimo relativo alle spese di
marketing consuntive, se inferiore al dato previsionale, lo scostammangoidsti due valori
deve essere imputabile atdinary course of business alle best management practices
L'acquirente dovra eventualmente far pervenire alle societa venditiitenza dello scosta-
mento, mentre l'onere di dimostrare la riconducibilita dellcsstedlordinary course of busi-
nessspettera al venditore. Diversi pareri sono stati espressi aoqugsardo, vista la delica-
tezza dell'argomento e I'importanza ai fini della determinazibn® eventuale aggiustamen-

to del corrispettivo.

E importante, innanzitutto, definire accuratamente i canoni all'interno déidguatbbero
rientrare le spese di marketing di LAG e LINT: con la lecoe ordinary course of business
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riportabile nell'italiano "ordinaria amministrazione”, il Prof. Bio& riferimento al manteni-
mento delle normali prassi di gestione aziendale adottate fino ampmeénto dalla societa,
senza far intervenire operazioni straordinarie che potrebbero seewddgstruttura economi-
ca ed organizzativa; nello specifico, il riferimento e da indesidoer il periodo compreso tra
la data di sottoscrizione del contratto e la fine dell'eser@@il2, quando verra determinato

l'eventuale aggiustamento del corrispettiVo.

Anche il Collegio degli Esperti Indipendenti ha dedicato ampio spaliaterpretazione
dei termini inglesi sopra citati: il criterio delidinary course of businegsio essere riportato
con la traduzione italiana di "ordinario andamento della gestiradale”; la locuzionbest
management practicgaio invece essere tradotta come "migliore prassi gestioimaléizza-
ta ad un'ottimale amministrazione delle attivita aziendali e deltaogedei rischi.

Le spese di marketing sostenute da LAG nel corso dell'eseBfl2id sono risultate net-
tamente inferiori rispetto a quanto preventivato nel Business (BEh9 milioni effettivi a
fronte di $37,53 milioni previsti). Il calcolo dellEBITDA delle sa@ieacquisite e stato pero
effettuato, secondo il Prof. De Nova, considerando le spese di marketitigeefestenute da
LAG, importo minore rispetto a quello preventivato. Per il calcoloERITDA 2012 (e, di
conseguenza, dell'Enterprise Value e del corrispettivo finale dellnpeed, Lactalis avrebbe
dovuto utilizzare I'importo delle spese di marketing "convenzionale", ovyezllo stimato al
momento della stipula del contratto, se lo scostamento non puo esigerefd@rare nei cano-
ni sopra descritti®? Su questo punto sono sorte diverse critiche, che saranno approfondite in

seguito con l'analisi dei pareri espressi da vari esperti.

Parmalat ha affidato a Price Waterhouse & Cooper's (PwC),oaretas di revisione, l'in-
carico di operare una valutazione riguardante il calcolo delTBRBlIrettificato per l'esercizio
2012, ai fini dell'aggiustamento del corrispettivo di acquisizione, petaral la correttezza
del calcolo predisposto da Lactalis Relce Adjustment Certificatd.a tabella che segue illu-
stra gli aggiustamenti apportati da PwC al risultato ottenutcadtalis; la societa di revisione
e partita dallEBITDA rettificato cui era pervenuto il mgament delle societa acquisite

($96,1 milioni), e a questo importo ha aggiunto o sottratto determinat@eaoarrivare a de-

191 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e disioni, Acquisizione LAG, Parere pro veritate rias
to dal Prof. Rossi il 02.04.2013, cit., pp.10-18.

192 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Parere pro veritate rias
to dal Prof. De Nova il 28.03.2013, cit.
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terminare, secondo le indicazioni contenute n8hare Purchase AgreemghEBITDA retti-

ficato per I'esercizio 2012 delle societd americane del Gruppo Ld¢talis.

Fiscal Year 2012 EBITDA Calculation and Adjustments ($mil)

# | Combined
EBITDA as per Price Adjustment Certificat 96,1
Adjustments impacting 2.2 and 2.3 clause of the SPA:
Reversal of Q1-Q2 LINT net commissions 1 -0,6]
Non-recurring and non operating income/(charges):
Brand fees 2 -0,4
Rebate on packaging equipment 3 -0,3
Release of bad debt 4 -0,3
Release of slotting expenses 5 -0,7
Proceeds from litigation 6 -0,2
Workers' Compensation 7 -0,6
Non-recurring audit costs 8 0,0
Adjusted EBITDA as per 2.2 and 2.3 clause of the SPA before martieg costs 93,1
Marketing costs
Marketing expenses - LAG - actual vs. budget 9 -12,6
Marketing expenses - Other legal entities - actual vs. bhudge 10 -0,7
Marketing expenses - Ordinary course of business/bestgaiareat practices 11 [ ]
Adjusted EBITDA as per 2.2 and 2.3 clause of the SPA after markiey costs [ ]
Other items for consideration:
Accounting adjustments 12 0,4
Management incentives 13 -0,3
Release of marketing expenses 14 -0,3
Other releases 15 -0,5
Whey dryer issue 16 [ ]
Legal and travel expenses 17 [ ]
Inventory valuation 18 -0,3
Management fees 19 -0,7
Tipton lost income 20 [ ]

*Source: Management information, PwC analysis

Grazie ad un'accurata analisi messa a punto dalla sdcietgisione PwC, possiamo ap-

profondire ciascuna delle voci di bilancio inserite nel calcolo del'EBITDificato:

- mentre ilPrice Adjustment Certificaticludeva $0,6 milioni di commissioni nette per ac-
cordi commerciali di distribuzione tra BSA e LEA, PwC ha starnate importo dal cal-
colo dell'EBITDA, in quanto una rettifica di questo genere non & contemplataldale-c

le 2.2 e 2.3 del Contratto di Compravendita;

193 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dssioni, Acquisizione LAG, Relazion®foject Paloma
Ill. Price adjustment Repdrtilasciata da PricewaterhouseCoopers in datgotitee2013,
http://www.parmalat.net/it/investor_relations/acgjzioni_dismissioni/acquisizione LAG/.
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tra i proventi e i costi non ricorrenti e non operativi, rientrano img@tuogo lebrand fe-
es per $0,4 milioni: il management aveva contabilizzato una percersuglieincassi dei
prodotti dal marchio Galbani pari al 5% delle vendite, ma all@swizione del contratto
guesta percentuale venne ridotta al 2%; di conseguenza, la soitifitd reel 2012 I'am-
montare proveniente dalle vendite che aveva contabilizzato in eacekssorso dei due
esercizi precedenti. Tuttavia, alcune note di accredito perdemteali sugli incassi rela-
tivi all'esercizio 2012 saranno ricevute nel corso del 2013, pertagtpustamento propo-
sto da PwC é stato calcolato al netto di quest'ultimo importo;

nel bilancio d'esercizio relativo al 2012, la voce "costo del vendotiideva proventi
per 267mila dollari relativi ad alcune apparecchiature ottenuten darnitore di materiali
per imballaggi; la societa, grazie a ripetuti acquisti & takrce, ottenne alcuni sconti, il
cui ammontare fu interamente contabilizzato nel 2012. Da un latondgeaent afferma
che simili contratti erano gia stati portati a termingliecedenza, e che pertanto sarebbe
stato necessario rivedere tutti i casi in cui erano stati esnseonti sulla merce; dall'altro
lato, tuttavia, PwC sostiene che i $0,3 milionrelbate on packaging equipmenettifica
finalizzata a stornare costi relativi a sconti ottenuti daiifori di materiali per imballaggi
di competenza di esercizi precedenti) non rappresentano proventi tierearecorrente
per la societa, pertanto questo importo deve essere inclusaéttfiche al'lEBITDA re-
lativo all'esercizio 2012;

alcuni crediti sono stati registrati come "inesigibildafl deb} a seguito di un‘accurata a-
nalisi delle posizioni creditizie scadute ormai da piu di 45 giorsottoposte a contenzio-
so; nel corso del 2012 la societa ha provveduto all'eliminazione di $8irdi crediti
inesigibili (inizialmente contabilizzati nel 2011) registrandoli eopnoventi straordinari, a
seguito di ricevuti pagamenti nel corso del 2012,

le slotting expensesappresentano una deduzione dal fatturato lordo per il piazzamento di
prodotti esistenti all'interno di negozi che attualmente non vendono epgendhati pro-
dotti, oppure in una nuova regione geografica; in bilancio viene registratateo sulla
base dei volumi che il cliente ha acquistato nel corso del periodo stabilic@caitio. Nel
2012 la societa ha riscattato 655mila dollari di costi, in quanto mexioftirdel previsto
furono introdotti sul mercato; questo importo pud essere consideratonconeorrente,
e pertanto incluso tra le rettifiche allEBITDA,

I 250mila dollari di proventi da contenzioso riguardano una causa ageiatan fornitore,

il quale non adempi alle obbligazioni contrattuali; stando a quanto caanial
management, tali proventi coprono sostanzialmente le spesesiegjainute per la contro-

versia; entrambi gli importi devono essere considerati come non ricorrenti;
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- la rettifica di $0,6 milioni alla vocevorkers' compensatioa riferita al parziale riscatto di
un rateo contabilizzato alla fine del 2011, che ha generato provewtidsirari nell'eserci-
Zio successivo;

— la societa e incorsa in costi di revisione nel corso del 2012 intsegjlacquisizione da
parte di Parmalat, episodio che pud essere considerato straordalacosti ammontano
a 73mila dollari, tuttavia non e chiaro a PwC se tutti questi s@stbd definiti come stra-
ordinari sulla base del fatto che ogni anno i revisori compionaariteerifiche. Di con-

seguenza, PwC ha rettificato tali costi per 48mila dollari.

L'EBITDA rettificato che risulta a questo punto dell'anadigari a $93,1 milioni, tuttavia
guesto importo deve essere sottoposto ad ulteriori aggiustamenti p&v ggaarda le spese

di marketing, come previsto dall'ormai nota clausola 2.2.5 &léoe Purchase Agreement

— 1 12,6 milioni di dollari dimarketing expensesppresentano la differenza tra quanto pia-
nificato nel Business Plan di LAG ($37,53 milioni) e I'ammontaretteféanente investito
in marketing ($24,9 milioni); tale scostamento negativo € principalnamiato a tagli
negli investimenti pubblicitari, alla posticipazione della campafir@albani e alla ridu-
zione di altri investimenti;

— anche le spese di marketing relative a LINT Americas deessere prese in considera-
zione, pertanto anche lo scostamento negativo ($0,7 milioni) tra quantogaitméiquan-

to invece effettivamente investito deve essere posto a rettifica déiDBBiomplessivo.

Secondo il parere di Lactalis, gli scostamenti in negativo dpee di marketing sarebbe-
ro dovuti all'andamento dei prezzi di acquisto del latte, alla comgedi sul mercato lattiero-
caseario e ad alcune concessioni. La societa di revisione hdipei@rato di non essere in
grado di appurare quale sia la percentuale dello scostamentspesdkedi marketing attribui-
bile allordinary course of businessallebest management practigegsnanda pertanto la fac-
cenda a consulenti specializzati. La tabella seguente iliunstlattaglio le rettifiche apportate
alle spese di marketing di LAG da Price Waterhouse & Coopér's:

19 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Relazione rilasciata dal
Collegio degli Esperti Indipendenti: "Relazionenierito agli scostamenti determinatisi tra le spise
marketing sostenute nel corso dell'esercizio 2ERAIG e LINT rispetto a quanto definito nel Busises
Plan posto alla base dell'acquisizione conclus@atenalat SpA in data 3 luglio 2012", 30 aprile 2013
cit., pp.58-60.
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Dettaglio delle rettifiche delle spese di marketing

Delays in migration of Snacks packaging due tchertdevelopment testing 0,4
Galbani hard cheese launch in Deli delayed untii&ensory tasting pushed into 2013 d,5
Postponement of the Galbani rebranding media cangeom July to September 1,1
Delays and efficiencies in consumer promotion fagration 0,3
Delays in Preésident packaging research and design 0,2
Delays in Galbani Dairy innovation research andgtes 0,7
Delays 3,9
Packaging efficiencies in Ingredients and lowerobdte packaging write-off costs 0,6
Technical savings on Deli packaging, net of higibrertising production and agency fees  (,3
Lower CPM Efficiency found in Retail Dairy TV advising 1,1
Efficiencies 2,0
Cut in inefficient mass media TV ads in Deli 3,9
Focus on 5 vs. 9 States for TV ads for the migratibRetail to Galbani brand 0,4
Dairy reduction in Digital Media to focus on TV iestments 0,8
Underspend on activities deemed not enough profitdd 5,3
Unallocated 0,7
Underspend in Food Service Marketing Support 0,7
Total Variance 12,6

dati in milioni di $

Le voci indicate comether items for consideratiomella tabella precedente sono giudica-
te rilevanti per 'EBITDA 2012, ciononostante esse non implicano al@ifiica in quanto
non previste nel calcolo dellEBITDA stabilito dal Contratto di Caaapndita, oppure non
sono supportate da sufficiente documentazione. Si ritiene pertanto dte goe meritino
soltanto un accenno sintetico: si tratta di aggiustamenti contabili, reti#fgthmcentivi paga-
ti agli amministratori, aggiustamenti alle spese di margetontabilizzate negli esercizi pre-
cedenti e altre rettifiche minori, alcune delle quali non sone santitativamente determi-
nate da PwC a causa di insufficienti dati disponibili o per l@sgta di pareri piu approfon-

diti.1%°

Il Prof. Pellegrini, un esperto chiamato a valutare le politichenaiketing adottate da
LAG, ha distinto le spese di marketing in due categorie, ovvesesmerenti e spese di inve-
stimenti: le prime hanno il fine di garantire effetti posigui ricavi delle vendite a breve ter-
mine, come ad esempio la promozione sui prezzi e per il consumognespese di inve-
stimenti in marketing rappresentano investimenti mirati per ltum dei prodotti e dei

marchi a medio-lungo termine.

19 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e disioni, Acquisizione LAG, Relazion®toject Paloma
lll. Price adjustment Repdrtilasciata da Price Waterhouse & Coopers in dataprile 2013, cit., pp.9-
16.
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Stando a quanto pianificato da LAG a proposito di comunicazione sul mescatsotto-
lineata piu volte I'importanza del procedimento di integrazione deihinainori in Galbani e
Président, e la relativa promozione alla clientela; nonostabitea dronte dei massicci inve-
stimenti programmati per tale scopo, soltanto una parte degii &tetsda effettivamente mes-
sa in atto, con cambiamenti in corso d'opera delle politiche diatiag di LAG rispetto al
Business Plan. Tra i motivi proposti a giustificare tale senehto, LAG avanza l'aumento
del prezzo di acquisto del latte, che tuttavia, secondo il ProfgHellgouo spiegare solo in
minima parte la drastica riduzione delle spese di marketingtelsssaccade se si effettua un
confronto con altre societa del settore lattiero-caseargydé, in linea generale, hanno ope-

rato incrementi piu 0 meno rilevanti negli investimenti in marketing, contraninael AG.

La drastica riduzione delle spese di marketing operata da tt# il primo ed il secondo
semestre del 2012 (ricordiamo che la dataCdesingper il Contratto di Compravendita € sta-
ta fissata per il 3 luglio 2012, quindi all'inizio del secondo s&@me&12) non pud assoluta-
mente essere fatta rientrare metinary course of businessantomeno nelldest mana-
gement practicedl Business Plan per il triennio 2012-2014 rappresentava un netto distacco
rispetto agli esercizi precedenti, tuttavia la realta déiran ha visto la piena applicazione
degli obiettivi. Sulla base delle informazioni analizzate, quindiraf. Pellegrini arriva a de-
durre che il management di LAG non abbia (piu o0 meno volontariampo$t) in essere
guanto pianificato allo scopo, cosi dichiarato, di mantenere determmaggini di redditivita

e flussi di cass&®

Il Collegio degli Esperti Indipendenti ha condiviso il risultatggianto da PwC, ovvero
un EBITDA rettificato pari a $93,1 milioni, importo che non include tuétde spese di mar-
keting. Tra gliother items for consideratiomon inseriti nel calcolo di PwC, nemmeno il Col-
legio ha considerato gliccounting adjustment linventory valuationvalutati non rilevanti
ai fini del calcolo dellEBITDA. Gli aggiustamenti rimanenti, noolusi da PwC tra le rettifi-
che allEBITDA, risultano in un totale di $1,8 milioni; a questo proposgiti Esperti Indipen-
denti hanno ritenuto opportuno considerare in maniera prudenziale una paiguab50% di
tali aggiustamenti, per un importo di $0,9 milioni. Il risultato caslo cui &€ pervenuto il
Collegio & pertanto un EBITDA pari a $92,2 milioni (corrispondentisalltato raggiunto da
PwC, ovvero $93,1 milioni, al quale sono state sottratte ulteriori rettifiche per $@8im

1% parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e di&sioni, Acquisizione LAG, Relazione del Prof. Pelle
grini: "Le politiche di marketing di Lag: le condetnel triennio 2009-2011 e confronto fra budgat e
consuntivo 2012" (24 aprile 2013), cit.
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Rimangono comunque da considerare le spese di marketingfigaretgl'EBITDA: lo
scostamento in negativo tra il Business Plan e i dati effétjpari a $12,6 milioni per LAG e
$0,7 milioni per LINT, per una differenza complessiva di $13,3 milioni.

Gli Esperti Indipendenti hanno ipotizzato tre diversi scenari intmeliEnterprise Value
delle societa acquisite, al fine di determinare l'aggiustamegitacairispettivo rispetto al

Prezzo Provvisorio:

— secondo la prima ipotesi, l'intero scostamento tra le spese mogta e quelle effetti-
ve ha carattere di investimento in politiche di marketing, pertéintera differenza
($13,3 milioni) va sottratta allEBITDA rettificato calcolataldCollegio ($92,2 milio-
ni), per un EBITDA finale pari a $78,9 milioni. Quest'ultimo ammontareltiplicato
per il multiplo 9,5x, fornisce un Enterprise Value corrispondente a $749,55 milioni;

— la seconda ipotesi, che non e stata considerata significativaliiediG, offre un'inter-
pretazione alternativa alla precedente: 'EBITDA viene redtid con la somma che si
sarebbe dovuta investire in marketing, in aggiunta a quanto effettintanspeso nel
corso del 2012. L'importo viene stimato in $9,8 milioni (al posto dei $12,6ni)jliche
aggiunti alla differenza riguardante LINT porta ad un EBITD#ifieato di $81,7 mi-
lioni, per un Enterprise Value di $776,15 milioni;

- la terza ed ultima ipotesi, quella prevalente, considera una ridudédloescostamento
nelle spese di marketing di LAG da $12,6 a $10,6 milioni, a causendiio®i di dollari
in efficienze ("efficienze nel packaging e nella migliordirdeione degli accordi con-
trattuali per l'acquisizione di spazi televisif), conseguite nel corso del 2012 da Lac-
talis American Group, importo che, rappresentando un vantaggionperel§a, non puo
essere dovuto a una mancata esecuzione della pianificazione agiengattanto non
deve essere posto a rettifica dell'EBITDA. In ogni caso,datiba riduzione operata da
LAG per quanto riguarda le spese di marketing non puo esstxeiéaitrare neldirdi-
nary course of businessé tantomeno nelleest management practic&secondo questa
ipotesi prevalente, i calcoli conducono ad un EBITDA rettificaté @&80,9 milioni e
ad un Enterprise Value di $768,55 milioni. La tabella seguente riportsintesi di

quanto descritto finora:

197 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Parere del Comitato per |
Operazioni con Parti Correlate ai sensi dell'ateBRegolamento Consob n.17221 del 12 marzo 2010,
rilasciato in data 10 maggio 2013,
http://www.parmalat.net/it/investor_relations/acizioni_dismissioni/acquisizione_LAG/.
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17 ipotesi| 27 ipotes] 3" ipotesi

Adjusted EBITDA before marketing costs 92,2 92,7 92,p
Marketing expenses - LAG - actual vs. budget -12.4 -9,9 -10,6
Marketing expenses - Other legal entities - actgabudget -0,) -0§7 -017

Marketing expenses - Ordinary course of businessfbanagement practices - - -

Adjusted EBITDA after marketing costs 78,9 81,1 80,p
Enterprise Value 749,54 776,1p 768,95
* dati in milioni di $

Essendo la terza ipotesi quella prevalente, in conclusione ilgitobdéferma che I'Enter-
prise Value di LAG e LINT alla data del 30 dicembre 2012 ssttteu un importo pari a
$768,55 milioni. Partendo dal Prezzo Prowvisorio, inizialmente fissatdaugu904 milioni,

ne deriva un aggiustamento del corrispettivo a favore dell'acquirente per $135,45™ilioni

Anche il Comitato per le Operazioni con Parti Correlate ha fatouin proprio parere,
discostandosi leggermente sia dall'opinione di PwC sia dal CotlegioEsperti Indipenden-
ti: partendo dall'EBITDA rettificato per $93,3 milioni, risultato raggiunto d&CPil Comitato
effettua uno storno per $0,65 milioni, corrispondenti alla voce di bilai@ieQ2 LINT net
commissions Il Comitato concorda con gli Esperti Indipendenti nell'affeenene lo sco-
stamento delle spese di marketing non possa essere fatto eiemgrazanoni detfrdinary
course of business dellebest management practiceme scostamento delle spese di mar-
keting viene considerata per LAG l'intera somma pari a $12,6 mititire, a $0,7 milioni per

LINT, per una differenza totale tra spese preventivate e consuntive ugki8e8amilioni.

In conclusione, I'EBITDA calcolato dal Comitato per le Opienaizcon Parti Correlate ri-

sulta pari a $80,4 milioni, per un Enterprise Value di $763,90 milioni.

Adjusted EBITDA before marketing costs according toPwC 93,04
Q1-Q2 LINT net commissions 0,65
Marketing expenses - LAG - actual vs. budget -12,6
Marketing expenses - Other legal entities - actsabudget -0,
Adjusted EBITDA after marketing costs 80,41
Enterprise Value 763,9(

* dati in milioni di $

19 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Relazione rilasciata dal
Collegio degli Esperti Indipendenti: "Relazionenierito agli scostamenti determinatisi tra le spise
marketing sostenute nel corso dell'esercizio 2ERAIG e LINT rispetto a quanto definito nel Busises
Plan posto alla base dell'acquisizione conclus@atenalat SpA in data 3 luglio 2012", 30 aprile 2013
cit., pp.12-16, 52-56, 68-82.
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Il risultato a cui il Comitato € pervenuto implica un aggiustameetqrezzo a favore di
Parmalat per circa $140 milioni. Il parere formulato dal Comi@®C ha portato Parmalat ad
inviare alle societa venditrici uridotice of Disagreementramite la quale I'acquirente ha ri-
chiesto una rettifica del corrispettivo a proprio favore, per una sopari ad almeno $140

milioni.*%°

Uno degli incarichi affidati dal Tribunale di Parma al Comaigsad acta prevedeva di
effettuare una valutazione, in collaborazione con altri espersietielre, incentrata sull'aggiu-
stamento dell'EBITDA di LAG e LINT. L'elemento sul quale Manaregunatato 'attenzione
e la drastica riduzione degli investimenti in marketing effédtda LAG a partire dal secondo
trimestre dell'esercizio 2012. Secondo l'opinione condivisa sia dagrtEdal Prof. Pelle-
grini sia dallo stesso Prof. Manaresi, le cause del mancptitdsdi quanto programmato sa-
rebbero da ricondursi ad elementi interni alla societa, piuttosta cigioni dovute alla situa-
zione di mercato. In realta, la motivazione addotta da LAG petifgiase I'elevato scosta-
mento in negativo delle spese di marketing sottintende la volontardenese determinati
margini di redditivita e flussi di cassa, giustificazione tugtanon sostenibile secondo il giu-
dizio degli esperti. Sembra sussistere una contraddizionanmiead un programma che ve-
de come elemento principale per il triennio seguente il potenziangerdlcuni marchi di
LAG, quali Galbani e Président, e stato contrapposto un netto thgjloinvestimenti a cio
dedicati, facendo crollare la base su cui poggiava tale sgafdta luce di queste valutazio-
ni, secondo il Prof. Manaresi non € possibile far rientrareatadini poste in essere da LAG
tra le "migliori prassi gestionali”, in quanto vi € un'esplicitentraddizione tra quanto messo

in pratica e quanto era invece stato pianificato.

I Commissario ad acta ha condiviso quasi appieno il parere proposiddperti Indi-
pendenti: mentre secondo l'opinione del Collegio I'EBITDA ($92,2 milioni) doveva assere
tificato in diminuzione con $10,6 milioni per LAG e $0,7 milioni per LINT come scostamento
dalle spese di marketing pianificate, il Prof. Manaresi spstdi dover includere nel calcolo
anche i $2 milioni di efficienze, arrivando ad ottenere un EBITDAficetto pari a $78,90
milioni, risultato che porta ad un Enterprise Value delle sooggtto di acquisizione uguale
a $749,55 milioni.

19 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Parere del Comitato per |
Operazioni con Parti Correlate ai sensi dell'ateBRegolamento Consob n.17221 del 12 marzo 20&6¢iato
in data 10 maggio 2013, cit.
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Commissario| Collegio degli
ad acta Esperti

Adjusted EBITDA before marketing costs 92,2 92,4
Marketing expenses - LAG - actual vs. budget -12,4 -10,¢
Marketing expenses - Other legal entities - actsabudget -0,)7 -0J7
Adjusted EBITDA after marketing costs 78,9 80,4
Enterprise Value 749,54 768,5p
Aggiustamento 154,45 135,4p

* dati in milioni di $
L'aggiustamento del corrispettivo implicato dalla relazione ddl Rtanaresi si aggira in-

torno a $150 milioni, importo non eccessivamente distante dal massinustaggento con-
templato dal Contratto di Compravendita ($144 miliéM).

Il Comitato per le Operazioni con Parti Correlate ha formulato anche un paoceessivo:
il risultato cui & pervenuto illustra un EBITDA rettificato par$81,31 milioni, per un aggiu-
stamento finale del corrispettivo uguale a $131,56 milioni. Sostareitmall'EBITDA ot-
tenuto da PwC il Comitato ha stornato alcuni importi, corrispondenti alle coromigstte di
vendita di LINT, alleslotting expenses workers' compensatiored ha sottratto l'intero im-

porto corrispondente allo scostamento delle spese di marketing di LAG €t4iNT.

Adjusted EBITDA before marketing costs according toPwC 93,06
Q1-Q2 LINT net commissions 0,60
Slotting expenses 0,65
Workers' Compensation 0,30
Marketing expenses - LAG & LINT - actual vs. budget -13,30
Adjusted EBITDA 81,31
Enterprise Value 772,44
Price Adjustment 131,56

* dati in milioni di $

Il 24 maggio 2013 LAG Holding e Parmalat hanno ricevuto rispostdaatiarichiesta di
aggiustamento del corrispettivo, contenuta niitdice of Disagreemente societa venditrici

hanno contestato alcune rettifiche apportate dagli acquirendil@la del’EBITDA, propo-

20 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Relazione del Commissario
ad acta Prof. Manaresi, cit., pp.22-56.

21 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Parere del Comitato Parti
Correlate (30.05.2013), cit., pp.14-16.
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nendo un aggiustamento del prezzo tra $67 e $76 milioni e suggerendo abpamatan in-
contro, per poter raggiungere piu facilmente un accordo. L'incontroematevil 28 maggio

seguente, ma le parti non sono riuscite a raggiungere un‘opinione condivisa.

Pochi giorni dopo, in data 30 maggio 2013, le societa venditrici hanntori@iro posi-
zione, proponendo un aggiustamento del prezzo per $130 milioni, al fine di @&@gium
breve un accordo per evitare l'intervento di un arbitro esterno; tgdegia si avvicina molto
ai risultati raggiunti sia dal Collegio degli Esperti Indipemtisia dal Comitato per le Opera-
zioni con Parti Correlate. La proposta e stata accettata dalla societitedciio nonostante |l
parere contrario di due consiglieri, rappresentanti degli aziatiistiinoranz£®* Lo stesso
giorno il Consiglio di Amministrazione di Parmalat, sentito ilgparfavorevole del Comitato,
ha ufficialmente approvato la proposta pervenuta dai venditori, ancleifse il rischio di
dover sottoporre la decisione all'intervestmper partesdi un arbitratore esterno, intervento

che si sarebbe potuto rivelare contrario agli interessi di Parmalat.

Entrando nel dettaglio, per la determinazione dell'aggiustamente tieatorrispettivo le
societa si sono accordate, partendo dal’EBITDA ottenuto da B@&1( milioni) ed appor-

tando a questo valore alcune rettifiche:

sono stati aggiunti $0,6 milioni in commissioni nette per il prinicsecondo trimestre del

2012, derivanti da accordi di distribuzione, attribuendo quindi a LactatierEAmericas

tali proventi relativi al primo semestre 2012, come da volonta contrattuale ddéile par

- I'EBITDA é stato incrementato di $0,65 milioni $fotting expensesina componente po-
sitiva di natura "non ricorrente";

- al'EBITDA sono inoltre stati aggiunti $0,3 milioni diorkers' compensatigrche rappre-
sentano un aggiustamento ad un accantonamento relativo al 2012;

- infine, é stato inserito lo scostamento in negativo delle spesarteting preventive da

quelle consuntive, per LAG ($12,6 milioni) e per LINT ($0,7 milioni), pertatale di

$13,3 milioni.

La tabella seguente illustra brevemente quanto appena descritlocpkolo dell'EBI-
TDA rettificato, che risulta essere pari a $81,31 milioni; rpbitata per 9,5x, questa somma
porta ad ottenere I'Enterprise Value 2012 consuntivo delle societ&iteagiai Parmalat SpA,
per un ammontare di $772,44 milioni.

22 g0rrenti, V., "Parmalat, Lactalis restituisce 18iioni di dollari", Milano Finanza 30 maggio 2013,
http://www.milanofinanza.it/news/parmalat-lactalestituisce-130-milioni-di-dollari-
201305301923206487.
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Adjusted EBITDA before marketing costs according toPwC 93,04
Q1-Q2 LINT net commissions 0,60
Slotting expenses 0,65
Workers' Compensation 0,30
Marketing expenses - LAG & LINT - actual vs. budget -13,30
Adjusted EBITDA 81,31
Enterprise Value 772,44
Price Adjustment 131,54
Valori arrotondati:

Enterprise Value 774,00
Price Adjustment 130,00

* dati in milioni di $
L'Enterprise Value é stato arrotondato a $774 milioni, implicando cosjginstamento

del corrispettivo per $130 milioni a favore di Parmalat, rispet®&9@# milioni che erano gia

stati versati a BSA, da parte dell'acquirente, come Prezzo Provvisoricpaisizione’®

Partendo daPrice Adjustment Certificatpredisposto da Lactalis, passando per le valuta-
zioni effettuate dalla societa di revisione PwC, dal Prdfe@uni, dal Collegio degli Esperti
Indipendenti, dal Comitato per le Operazioni con Parti Correla® €ommissario ad acta
Manaresi, il processo di aggiustamento del corrispettivo € gathtm risultato definitivo. |
vari esperti chiamati ad esprimere un loro parere critico intonalla questione hanno con-
centrato la loro attenzione soprattutto sul calcolo dell'EBITDWificato per il 2012, ed in

modo particolare sulle spese di marketing di LAG e LINT.

$ min acjusted 2012 [ EMErPrise Valuel 0 T
Lactalis Price Adj. Certificate) 96,1 912,5 -8,5
Price Waterhouse & Cooper's 93,1 -13,3p - -
Collegio degli Esperti Indipendenti 80,9 768,55 135,45
Comitato OPC (10 maggio 2013) 80,41 763,90 140,1
Commissario ad acta Prof. Manarepi 78,9 749,55 154,45
Comitato OPC (30 maggio 2013) 81,31 772,44 131,56
Aggiustamento definitivo 81,31 774 130

203 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Documento informativo re-
lativo all'applicazione del meccanismo di aggiustato del prezzo di acquisto di Lactalis American
Group, Inc. (6 giugno 2013), cit., pp.20-29.
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| paragrafi successivi forniscono ulteriori valutazioni, incentiratece sul metodo DCF e

sui metodi dei Multipli di transazioni comparabili e dei Multipli di Borsa.

5.3.2.4 Metodo DCF e WACC

Il metodo di valutazione utilizzato piu frequentemente nella peasksdiscounted cash
flow (DCF), mentre ai metodi dei Multipli di Borsa e di transazmmmnparabili vengono soli-
tamente attribuite funzioni di controllo. Il metodo DCF permetteatttolare I'Enterprise Va-
lue attualizzando i flussi di cassa operativi che la societa peogtufuturo, divisi in un perio-

do di previsione esplicita (dai 5 ai 10 esercizi) ed un periodo di previsione implicita:

n
1
EV=Z(CF —>+TV —_——
£ Y(14+ WACC)t " (14 WACC)™

Per il calcolo dell'Enterprise Value delle societa acquidit Parmalat, anche i Professori
Provasoli e Mazzola hanno adottato il DCF come metodo principaigiaégé sono stati af-
fiancati i metodi dei multipli come strumento di confronto. Il padir®rovasoli e Mazzola,
seppur pubblicato a giugno 2013, fa riferimento al mese di maggiantell'precedente,
guando Parmalat e le societa venditrici si apprestavano a setosdfi Contratto di Com-
pravendita per l'acquisizione di LAG, Lactalis Brasile, LastMiessico e un ramo d'azienda
americano di Lactalis International (LINT), poi confluito nedlzcieta Lactalis Export Ameri-
cas (LEA). Assumendo di trovarsi a maggio 2012, le uniche informaziona alonosciute

erano il Prezzo Provvisorio e le modalita di determinazione del corrispettive.final

Per determinare il valore di acquisizione, l'importo corrispondetgesalergie previste
deve essere incluso solamente qualora vengano utilizzate metodologie dih&iomanducono
al valoreon a stand-alone basiguali il metodo DCF o il metodo dei Multipli di Borsa. |
Multipli di transazioni comparabili, al contrario, includono gia la quiitainergie che ver-
ranno a realizzarsi, pertanto il valore di acquisizione dellatsonn dovra essere ulterior-
mente incrementato. La quota di sinergie da aggiungere al wal@etand-alone bastgelle

societa é stata valutata pari al 33% delle sinergie totali otteniblaatplisizione.

Anche i Professori Provasoli e Mazzola hanno sottolineato il gigtifo scostamento in
negativo tra le politiche di marketing messe effettivamente in atto @a(gaella che essi de-
finiscono "strategia operante") e quello che invece era stagpgmmato dal Business Plan
per il triennio 2012-2014 (la "strategia intenzionale™). Nel cadoA@, il Business Plan rap-

presentava un netto distacco rispetto alle strategie degtizgaecedenti, con la pianifica-
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zione di ingenti investimenti in marketing finalizzati a favotirgegrazione di alcuni marchi

minori in Galbani e Président.

Da un lato, il valore di acquisizione calcolato secondo la stratggieante (ovvero assu-
mendo una prosecuzione delle strategie adottate fino al 2011) portevetdrejo Provasoli e
Mazzola, a definire I'estremo inferiore dahge per il corrispettivo finale; dall'altro lato, in-
vece, il valore di acquisizione calcolato sulla base della gitaatetenzionale porterebbe ad
ottenere |'estremo superiore dell'intervallo di prezzo per I'azepng, ovvero il valore mas-

simo che potrebbe essere corrisposto dall'acquiféhte.

Solo per la strategia operante & possibile porre a confrontonietieedi di valutazione, in
guanto tutti i dati necessari, consuntivi e previsionali, sono a dispesidegli analisti; la si-
tuazione e resa piu complessa per la strategia intenziongleesto caso, infatti, non sarebbe
corretto fare ricorso ai metodi dei multipli, in quanto questidiaeeo riferimento agli esercizi
fino al 2011 compreso (ovvero alla strategia operante), mentreatagsér intenzionale ha a-

vuto inizio soltanto a partire dal 2012.

Come tasso di attualizzazione per i flussi di cassa, Provaktazeola hanno considerato
in via prudenziale un WACC uguale al costo del capitale proprio, assionohe l'incidenza
del debito sul finanziamento complessivo fosse uguale a zero, coseffethgato da Medio-
banca. A sua volta, il costo del capitale progip) e stato calcolato secondddapital Asset
Pricing Model (CAPM)K, =17+ - ERP + 1 - CRP + szp, dovef esprime il rischio rela-
tivo alla societa e moltiplicadquity risk premium (ERPbvvero il maggiore rendimento che
caratterizza gli investimenti in aziomi;e invece un coefficiente che indica quanto la societa
sia sottoposta al rischio dello Stato in cui operegilntry risk premium (CRPjnentre ['ulti-
mo addendosze risk premiurappresenta l'eventuale rendimento maggiore che puo prove-

nire da investimenti particolarmente rischiosi.

La strategia operantedi LAG non contemplava alcun processo di transizione dei marchi
minori (Mozzarella Fresca, Precious e Sorrento) verso due dehinpéll forti in portafoglio,

Galbani e Président, come invece era previsto dalla strategia inteazional

Per quanto concerne LINT, Provasoli e Mazzola hanno stimato unaa@scua del fat-

turato pari al 2% a partire dal 2012, valutando prudenzialmente I'espardglle societa in

24 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Parere dei Proff. Angelo
Provasoli e Pietro Mazzola, "Il valore di acquisiz di Lactalis American Group e delle attivitd_dc-
talis International acquisiti da Parmalat SpA",aB413, cit., pp.30-42.
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Sud America. L'EBITDA margin, ovvero il rapporto tra fatturato &ITDA, relativo agli
ultimi esercizi e stato calcolato uguale ad 8,4%; la d&@eciation and amortizatiocorri-
sponderebbe allo 0,5% dei ricavi, mentre il capitale circolante (l@CN) e stato ipotizzato
pari all'8,9% del fatturato, come per LAG. La crescita stnpar lecapital expendituresa-
rebbe pari al 2%. | dati consuntivi per il triennio 2009-2011 e la deh@erminal Valuese-

condo la strategia operante di LINT sono sintetizzati nella seguenliatabe

Stima del flusso a regime della strategia operanidi LINT

Dati consuntivi Terminal Value

$ min 2009 2010 2011 2012
Ricavi 68,3 65,6 75,3 76,8

% crescita -4,0% 14,8% 2,0%
EBITDA 6,6 6,1 5,2 6,422

% ricavi 9,7% 9,3% 6,9% 8,4%
D&A 0 0 0 -0,4

% ricavi 0% 0% 0% 0,5%
EBIT 6,6 6,0 5,2 6,0

% ricavi 9,7% 9,1% 6,9% 7,9%
CAPEX 0,4

% ricavi 0,5%

CAPEX/D&A 1,0x
CCN 6,8

% ricavi 8,9%

Per il calcolo dei flussi di cassa, gli autori assumono un'abgfietale pari al 40% per
LAG, con riferimento agli Stati Uniti, e del 36,9% per LINT, tasienuto ponderando le va-
rie aliquote fiscali dei Paesi in cui la societa opera, ovverzipalmente Stati Uniti, Brasile

e Messico.

Stima dei flussi di cassa operativi netti a regimdi LAG e LINT

LAG LINT
Dati previsionali Ipotesi a regime | Flusso a regime|
$ min 2012 2013 2014 2015 2012
EBIT 64,6 73,4 78,8 74,7 6,0
(-) Imposte -25,9 -29,3 -31,5 -29,9 -2,2
NOPAT 38,7 44,1 47,3 44,8 3,8
(+) D&A 30,0 30,9 31,1 31,6 0,4
(-) Capex -21,8 -28,8 -28,3 -31,6 -0,4
(+/-) Delta CCN -3,7 -2,6 -4,2 -1,4 -0,1
CF 43,2 43,6 45,9 43,4 3,7

Per il calcolo deWACC Provasoli e Mazzola hanno stimato i seguenti parametassbt
di interesse privo di rischigg, uguale al 3%, e pari al rendimento dei titoli di Stato USA con

scadenza a vent'anniedjuity risk premiune stato assunto pari al 6,76%, e corrisponde alla
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differenza di rendimento tra titoli azionari e titoli privi ééahio; il coefficientep (0,6) e stato
calcolato con la media dei valori di otto societa comparabiliaspenel medesimo settore
(Kraft, Dean Foods, Saputo, Glanbia, Parmalat, Bongrain, Danone ed Emmijy orizzon-

te temporale di 5 anni. dountry risk premiung stato determinato nelle percentuali del 2,6%
per il Brasile e del 2,3% per il Messico. Soltanto per LINThei@aggiunto anche dize risk
premium(3%), sulla base delle dimensioni ancora piuttosto ridotte dellatapdi tutto per
mantenere comungue una visione prudenziale ai fini della valutazionpresen quest'ottica,
per il calcolo detost of equityelativo alle sinergie si € deciso di apportare una maggmerazi

ne di 200 punti base, per incorporare il maggiore rischio insito neliazazione delle siner-

gie secondo quanto previsto.

LINT
. . . Media
Cost of equity LAG USA  Brasile Messico
ponderata

Risk-free rate 3,0% 3,0% 3,0% 3,09

Risk premium 6,76%| 6,76% 6,76%  6,76%6
Unlevered beta 0,60 0,60 0,60 0,6(

D/E target 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Levered beta 0,60 0,60 0,60 0,6(

Country risk premium 0,0% 0,0% 2,6% 2,3%

Size risk premium 3,0% 3,0% 3,09

Cost of equity = WACC | 7,05% [ 10,05% 12,68% 12,30% | 11,22%

Dopo aver determinato il WACC, ed individuato nella percentuale &8#'1l, tasso di
crescita previsto per i ricavi di LAG, Provasoli e Mazzola hatadoolato I'Enterprise Value
sommando i flussi di cassa operativi netti per il triennio 2012-2014 e@forle terminale, u-
tilizzando appunto come tasso di attualizzazione il WACC (7,05%). érpmde Value di
LAG al 30 giugno 2012 ottenuto dai due analisti € pari a $759 milioni:

dati in milioni di $

WACC 7,05%

g 1,50%
Valore attuale FCF 2012-2014 98,8
Terminal Value 660,p
Enterprise Value di LAG al 30.06.2012 7590

Per quanto concerne LINT, invece, il calcolo dell'Enterprise Valpendie dal verificarsi
del rinnovo degli accordi di distribuzione, stipulati in contemporaneailc@ontratto di
Compravendita; seppur minima, la probabilita che tali contratti nonamengnnovati € co-
mungue stata inclusa nel calcolo, con una probabilita del 10%. Alnerdniquesti calcoli,

I'Enterprise Value di LINT al 30 giugno 2012 e pari a $39,9 milioni:
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dati in milioni di $

FCF aregime 37
FCF al 2033 in caso di rinnovo 5,6
FCF al 2033 in caso di nhon rinnovo P 8
WACC 2,00%

g 11,22%
FCF 2012-2032 33]5
Valore dal 2033 (media ponderata) 6,5
Enterprise Value di LINT al 30.06.2012 39,9

Il valore complessivo delle societa LAG e LINT e dato dallameandegli Enterprise Va-
lue, per un totalen a stand-alone basii $798,9 milioni; questo importo, diviso per I'EBI-
TDA consuntivo delle societa relativo all'esercizio 2011, forniscemuttiplo implicito
EV/EBITDA di 9,3x.

dati in milioni di $

Enterprise Value di LAG al 30.06.2012 75P,0
Enterprise Value di LINT al 30.06.2012 3P.,9
EV on a stand alone bas/LAG+LINT 798,9
EBITDA consuntivo LAG + LINT 2011 862
Multiplo EV/EBITDA 9,3

Considerando sempre il valoom a stand-alone basi®rovasoli e Mazzola hanno effet-
tuato un‘analisi di sensitivita per I'Enterprise Value in casmdazioni del tasso di crescita
dei ricavi e del WACC; I'Enterprise Value complessivo riemtran intervallo di valori com-

preso tra $761 e $841 milioni, per un multiplo sullEBITDA compreso tra 8,8x e 9,8x.

Il valore delle sinergie e stato determinato con il metodo DEFup valore attuale netto
pari a $165,8 milioni. Di questo ammontare, tuttavia, deve essereipasssiderazione solo
la quota del 33%, che e stata determinata come la percemasgéna delle sinergie ricondu-
cibile alle societa venditrici, quota a sua volta diminuita considierda strategia operante,
per arrivare infine ad un valore delle sinergie da inserirearepato del valore di acquisizio-

ne per $50 milioni.

Incrementando I'Enterprise Value con il valore stimato peinlergie, si perviene infine
ad un intervallo di valori per la strategia operante compreso traes&890 milioni, per un
multiplo implicito sul'EBITDA che varia tra 9,4x e 10,3%.

295 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Parere dei Proff. Angelo
Provasoli e Pietro Mazzola, "Il valore di acquisiz di Lactalis American Group e delle attivitd_dc-
talis International acquisiti da Parmalat SpA",aB413, cit., pp.60-72.
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La strategia intenzionaledi LAG e LINT fa riferimento al Business Plan per il imgo
2012-2014, e presenta un netto distacco rispetto alle strategie edetiatesercizi preceden-
ti, soprattutto per quanto riguarda le politiche di marketing. treadli acquisizione in questo
caso e stato determinato soltanto con il metodo DCF, in quanto plndfériti ad esercizi
precedenti non possono essere messi in collegamento con dati previsesngli esercizi

2012 e seguenti, per questioni di coerenza nella valutazione.

Anche per la strategia intenzionale e stata calcolatanans tra i flussi di cassa operativi
netti per gli esercizi dal 2012 al 2018 (anno fissato come orizzemigotrale per la realizza-
zione della strategia), pari a $204 milioni, ed il valore terminale dei flusasdache saranno
generati dopo il 2018. Per il calcolo del valore terminale, Provaddhzzola hanno ipotizza-
to un tasso annuale di crescita dei ricavi dell'1,5%, con un costo paalierato del capitale
del 7,05%.

Il Terminal Valuee stato calcolato con la somma tra i flussi di cassaliattat relativi al
periodo 2019-2032 (risultanti nell'importo di $386 milioni) ed una seconda comppredate
tiva al periodo seguente; non casualmente, l'orizzonte temporak®3®Inel calcolo della
prima componente del valore terminale e stato fissato in corrisppaddella scadenza dei
contratti commerciali. Benché la probabilita del mancato rinnovolidadceordi sia limitata
(stimata prudenzialmente pari al 10%), questa e stata presasitderazione nella valutazio-
ne, che prevede appunto due diversi scenari a seconda dell'avvenuto rinnawo denen-
tratti. Nel caso in cui il contratto venga rinnovato, Provasoli ez@lazhanno stimato che la
seconda componente detérminal Value(riferita agli esercizi successivi al 2032) sara attua-
lizzata per un importo uguale a $349 milioni, mentre in caso di f@rinaovo degli accordi
si otterra un valore di $237 milioni. Ponderando i due eventi con le pribddddnib assegnate,

gli esperti hanno ottenuto un valore medio pari a $338 milioni.

Il valore terminale € infine il risultato dalla somma deliee componenti, $386 milioni e
$338 milioni, per un totale di $724 milioni; questo importo & stato incrextoeodn i flussi di
cassa attualizzati per il periodo di previsione esplicita (2012-20183r@$204 milioni, arri-
vando ad ottenere un valore complessivo pari a $928 milioni, corrispondéBteeafirise
Value di LAGon a stand-alone basi# seguito di un'analisi di sensitivita, con la quale e sta-
ta ipotizzata la variazione dei tassi di crescita delifatd e del costo del capitale, gli autori
hanno ottenuto un intervallo di valori per I'Enterprise Value di LAG mreso tra $879 e
$983 milioni, variando anche la probabilita relativa all'evento di mancatovo degli ac-

cordi commerciali.
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Il Terminal Valuedi LINT € stato valutato nell'importo di $43,9 milioni, al quale sone sta

ti aggiunti i flussi di cassa attualizzati per il periodo divisiene esplicita 2012-2018 ($26

milioni); in conclusione, I'Enterprise Value di LINT corrisponde a #iloni, che a seguito

di un'analisi di sensitivita & stato fatto rientrareraalge $69-72 milioni.

dati in milioni di $ LAG LINT
FCF 2012-2018 204 26
Terminal Value:

FCF 2019-2032 38p

Valore dal 2032 338
Terminal Value 724 43,9
Enterprise Value 928 70

Sommando i valoron a stand-alone basii LAG e LINT, l'intervallo raggiunto da Pro-

vasoli e Mazzola é compreso tra $947 e $1.055 milioni. A tale vaktea@aggiunta la stima

delle sinergie, quantificate in $55 milioni. A conclusione dell'anhdiistervallo di valori per

I'Enterprise Value congiunto di LAG e LINT relativo allaagéygia intenzionale &€ compreso
tra $1.002 e $1.111 milioni, per un multiplo sul’EBITDA 2011 che risulta inahetinter-

vallo 11,6x-12,9x. Come si puo notare, questi valori sono nettamente supepetio ai

multipli risultanti dalle analisi precedenti; cio € tuttavonducibile ad una ragione ben pre-

cisa, ovvero il fatto che il multiplo rapporta due elementi @ra ihon concordi, da un lato

I'EBITDA consuntivo dell'esercizio 2011 e dall'altro I'Enterpriséu€atimato con il metodo

dei flussi di cassa attualizzati per la strategia intengoaaviata soltanto a partire dal 2012.

| due valori non sono pertanto comparabili, e di conseguenza il multiplo coerénte poi-

ché i valori rapportati fanno riferimento a periodi temporali distinti.

dati in milioni di $ Stima Intervallo
Enterprise Value LAG 928 879-983
Enterprise Value LINT 70 69-72
Sinergie 55 55

EV complessivo 1.053 1.002-1.11

1

Il risultato ottenuto con il metodo DCF per la strategia intenktosigposiziona addirittura

su valori superiori rispetto al valore massimo stabilito n8hare Purchase Agreemegnto

sta a significare che il corrispettivo piu elevato ($960 milioni) che Ratrea disposta a ver-

sare alle societa venditrici in sede di trattative precoun#iatsi rivela addirittura inferiore ri-

spetto al valore minimo ($1.002) che le societa oggetto di acquisizioranpoatassumere

grazie alla realizzazione di quanto contemplato dal Business Plan.

Per concludere, i Professori Provasoli e Mazzola propongono alcune ags@riassun-

tive a giudizio dell'intera analisi: innanzituttoflbor fissato dalle parti in $760 milioni trova
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ragionevole riscontro nei risultati ottenuti secondo la strateggaiante, mentre dap ($960

milioni) viene invece confermato dal valore di LAG e LINT secoladsirategia intenzionale;
infine, anche il multiplo 9,5x sembra essere ampiamente fondataide basi, fornite dalle
svariate analisi effettuate. La modalita che le parti hanno concorddtqeterminazione del
corrispettivo per l'acquisizione pertanto, secondo il parere espresamwsoli e Mazzola,

risulta congruo con il valore delle sociéfA.

Per quanto concerne le modalita di utilizzo del metodo DCF dagiavtediobanca, Ma-
naresi non ha avanzato alcuna critica, condividendo le scelte adeattatdvisor, il Commis-
sario ad acta ha approvato anche la modalita di applicazione gelaneriticando tuttavia la
scelta di alcuni parametri. Per il calcolo del WACC, Mediobdrmalefinito il market risk
premiumpari al 9,1%, ma delle tre metodologie adottate da Manaresi, @eneomente le piu
utilizzate nella prassi, nessuna lo ha condotto ad un risultato proasguello ottenuto da
Mediobanca; il valore medio ottenuto dal Prof. Manaresi si afitefsthi attorno al 5,5%, va-
lore nettamente inferiore alla stima di Mediobaff¢alale maggior valore ottenuto da Me-
diobanca produce un costo del capitale piu elevato (7,88% per LAGEksi fli cassa sono
stati attualizzati ad un tasso maggiore rispetto a quanto stolaallanaresi, portando ad un
valore di acquisizione piu basso, che si sarebbe rivelato favorevdkapealat. Un WACC
cosi elevato rispetto ad altre stime potrebbe essere stinatti da Mediobanca al fine di
compensare, almeno parzialmente, gli elevati flussi di qassésti per LAG e LINT, in mo-
do da ridurre leggermente le eccessive stime di crescitaghtaigpper le societa oggetto di

acquisizione.

Nel caso in questione, trattandosi dell'acquisizione di societa nortequtgpportuno in-
crementare il costo del capitale compiilvate company discountvvero lo sconto per la mi-
nore liquidita rispetto a societa quotate. Il fatto chealrket risk premiundeterminato da
Mediobanca sia di quasi quattro punti percentuali superiore a queltatalda Manaresi,
potrebbe implicare, secondo il Commissario ad acta, una valutazidivelpamente pruden-
ziale da parte dedltivisor, che avrebbe incorporato implicitamente nel costo del capitale an-

che ilprivate company discount.

2% parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Parere dei Proff. Angelo
Provasoli e Pietro Mazzola, "Il valore di acquisiz di Lactalis American Group e delle attivitd_dc-
talis International acquisiti da Parmalat SpA",aB413, cit., pp.88-111.

Il market risk premiumriene solitamente calcolato su base storica, sel ing@icita e sulla base dur-
vey(v. Relazione del Commissario ad acta Prof. Angédmaresi — Parte Il, 14 giugno 2013).
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Generalmente si rileva una notevole differenza nella disponidilitguidita per societa
guotate rispetto alle societa private, a netto svantaggio di qutiste. econdo alcuni studi,
il minor prezzo di acquisizione pagato per societa non quotate € cani@el 22% e il 35%,
percentuali che riflettono appunto uno sconto per l'inferiore liquiditétaVia, lo sconto puo
essere determinato, almeno parzialmente, anche da altri, fattali i costi di valutazione so-
stenuti da consulenti e analisti per la determinazione di un prengouo; non € immediata,

quindi, l'identificazione dello sconto per illiquidA&

Se si considera quindi che il costo del capitale, come calcolakbedabanca, include
seppur implicitamente anche lo sconto di liquidita, i valori finali ladvisor € pervenuto

tramite il metodo DCF sono stati giudicati corretti anche dal Prof. Manaresi

Mediobanca ha determinato sinergie per un importo di $59,7 milioni, mentre il Commissa-
rio ad acta ha stimato un importo minore ($56,8) a seguito di alcunel@@zsoni: mentre
I'ammontare delle sinergie e stato attribuito correttamemté p@% a Parmalat e per il 30%
alle societa acquisite, gli investimenti propedeutici per |lazeszione di tali sinergie ($12,2

milioni) dovrebbero essere posti unicamente in carico all'acquirente.

Secondo il Prof. Manaresi, gli scenari base e conservativo ipptdzaviediobanca a-
vrebbero dovuto essere ponderati secondo la loro rispettiva probabilita di reafiezatifine
di determinare un unico risultato finalgdvisorha invece posto i due casi a confronto, veri-

ficando che il Prezzo Provvisorio ($904 milioni) rientrasse in entrambi glivadtier

| Professori Cattaneo, Andrei e Ziliotti, in qualita di Espertiipendenti, hanno approvato
pienamente l'operato di Mediobanca, apprezzando le decisioni metodolagsingte dal
consulente finanziario e il comportamento distaccato e professim@ainuto durante tutto
il procedimento di acquisizione. Essi hanno opposto il loro parere aaliggtiche mosse
contro la valutazione di Mediobanca. Prima tra tutte, I'esposto patseia Procura della
Repubblica di Parma dal fondo Amber Capital, azionista di Par®phkatll Fondo Amber ha
condotto da sé una valutazione delle societa, in modo da poterla congoaramgsultati ot-
tenuti da Mediobanca. Tuttavia, stando a quanto riportato dagli Espdigehdenti, sembra
che Amber abbia compiuto alcuni errori di carattere numerico edratd considerazione del-
le sinergie da includere nel valore finale di acquisizione. Alctiteri di valutazione adottati
dal Fondo Amber non sono condivisibili secondo gli Esperti: di questirta,pad esempio, la

28 Koeplin, J., Sarin, A., A. Shapiro, (2000), "ThevBte Company DiscountJournal of Applied Corpo-
rate Finance Vol. 12, n.4, pp. 94-101.
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stima di una crescita dei ricawg)(inferiore rispetto al valore assunto da Mediobanca, e co-
mungque non coerente nemmeno con le ipotesi di crescita del BusiaessBltre, a LINT &
stato attribuito un multiplo per il calcolo dell'Enterprise Vadiedicato eccessivamente bas-
so. Elementi che, combinati, hanno portato il Fondo Amber ad otteneraara di acquisi-

zione nettamente inferiore rispetto a quello cui era pervenuta l'analisi diibaeda.

Per conto del Fondo Amber, il Prof. Bastia ha provveduto a formularkeniore analisi,
ottenendo un Enterprise Value complessivo di LAG e LINT pari a $514i6nmibasandosi
tuttavia su assunzioni che agli Esperti sono apparse tutt'altriomti@te: Bastia non avrebbe
preso in considerazione il valore delle sinergie in capo alletsosggetto di acquisizione, né
tantomeno il fatto che si tratta dell'acquisto della partempazdi controllo. Includendo in
seguito le sinergie, ma in un importo inferiore rispetto al dovuRypf. Bastia ha determina-
to il valore di acquisizione in $551,7 milioni. La valutazione condotta datl& Amber e

sembrata alquanto soggettiva, secondo il parere degli Esperti.

L'aspetto successivamente analizzato dagli Esperti & laianeestelle sinergie, e della
guota di queste che dovrebbe essere inclusa ai fini della deteion@adel valore finale
dell'acquisizione; secondo il punto di vista condiviso da Mediobanca eR&rfa percentua-
le da conteggiare in capo alle societa oggetto di acquisizioelebgapari al 30% (il restante
70% é considerato parte del valore implicito dell'acquirente). Laiposizlegli Esperti Indi-
pendenti si dissocia totalmente da questa assunzione: essi hanno sastatiuthe la prassi
preveda di considerare la percentuale maggioritaria, se non adailéttotalita, delle siner-

gie in capo alle societa che saranno cedute.

In seguito, gli Esperti Indipendenti hanno proceduto con l'analisi detgpaspresso dal
Prof. Montanatri, incaricato dalla Procura della Repubblica di Paimeg,stando all'opinione
del Collegio, contiene numerose inesattezze di metodo. In gerlenaddisi del Prof. Monta-
nari sembra guidata da giudizi piuttosto soggettivi e strumentedggiungimento di un de-

terminato risultato, oltre che costellata da numerose contraddizioni eidegtodologici.

In estrema sintesi, il Collegio degli Esperti Indipendenti ¢vacluso approvando il com-
portamento tenuto dal CdA e dal Comitato per il Controllo IntermoGokporate Governance
di Parmalat, oltre all'operato di Mediobanca come consulente finanziarionddipte. Un pa-
rere positivo e stato attribuito anche al corrispettivo definitiyltato pari all'importo di
$774 milioni a seguito dell'aggiustamento previsto daliare Purchase Agreeméfit

29 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Acquisizione Lag e Lint —
Relazione del prof. Mario Cattaneo, del prof. Pafhadlrei e del prof. Marco Ziliotti in esecuzione
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5.3.2.5 Multipli

Il multiplo utilizzato piu frequentemente per la valutazione azienéaEnterprise Va-
lue/EBITDA;?*° nonostante siano stati calcolati da parte di Mediobanca anchstiplm
EV/EBIT e EV/SALES, questi non sono stati presi in consideraziofiei aella valutazione,
probabilmente a causa del fatto che la determinazione delpeitini® era legata principal-
mente allEBITDA, piuttosto che ad altri indicatori di bilancigprigferibile, in linea generale,
utilizzare multipli basati su dati previsionalofward-looking multiple piuttosto che multi-
pli basati su dati storici, anche per un principio di coerenzaaealltazione effettuata se-
condo il DCF; deve essere osservata anche una certa coaneheaall'interno del multiplo
stesso, fra numeratore e denominatore: nel caso del multiplo ENXABI'Enterprise Value
deve includere solamente le voci contabili che contribuiscono allazaaone del’EBITDA

per I'esercizio in questiorfé*

L'utilizzo del multiplo EV/EBITDA in sé non é stato contestato @ammissario ad acta;
cio che egli ha posto in rilievo e I'esercizio cui i dati fanfierirnento: il denominatore del
multiplo (anche dettwalue-drive), nel nostro caso I'EBITDA, dovrebbe essere un valore at-
teso al momento della valutazione. Poiché la valutazione éaitentaggio 2012, 'EBITDA
cui si dovrebbe fare riferimento per il calcolo del multiplo e lgustimato per I'esercizio
2012, e non quello derivato dai dati di bilancio del 2011, come in reat&tcefatto da Me-

diobanca.

Il Collegio degli Esperti ha espresso un'opinione diametralmente apposiella del Prof.
Manaresi: essi sostengono che I'unico valore cui sia possbdeiferimento per I'EBITDA
sia il dato consuntivo del 2011; 'EBITDA definitivamente calcolattasudise dei bilanci re-
lativi al 2012, invece, sarebbe stato I'elemento chiave per la qouanitiine dell'aggiustamen-
to del corrispettivo per I'acquisizione. Un punto portato a supporto delléelsire il fatto che
le parti, in sede di trattative contrattuali, si sono accordatissare il multiplo EV/EBITDA

uguale a 9,5x, facendo riferimento al'EBITDA consuntivo dell'esercizio 2611.

dell'incarico conferito dal Consiglio di Amminisgiane di Parmalat S.P.A. con delibera del 24 giugno
2013 (20 settembre 2013), cit., pp.90-204.

20 Koller, Goedhart et al. (2010) preferiscono il tipib EV/EBITA, in quanto sostengono che sia neaess
rio sottrarre gli ammortamentil¢preciation al reddito da prendere in considerazione peuitipio, in
guanto rappresentativi degli investimenti di svjope mantenimento (differenziati anche in basesel-|
lo di integrazione verticale della societa (p.32®&lla pratica, pero, & piu utilizzato I'EBITDA pistto
all'EBITA, anche per la difficolta di stimare laragruita degli ammortamenti rispetto agli investitiein
mantenimento e sviluppo.

21T Koller, M. Goedhart et al., 2010, cit., pp.3337.

212 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Acquisizione Lag e Lint —
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Il metodo deiMultipli di transazioni comparabili considera operazioni simili a quella in
guestione, che abbiano coinvolto societa operanti nello stesso rameitdi. dtti particolare,
nel caso in esame e stato costruito da Mediobanca un campione akitvangortate a ter-
mine in Europa e negli Stati Uniti dal 2007 in poi, riguardanti I'asgiine della partecipa-
zione di controllo in societa operanti nel settore lattiereaas. 1| multiplo EV/EBITDA
calcolato da Mediobanca ha assunto valori tra 9,5x e 11,2x; questo multiplo incorpord anche
valore del premio di controllo. E stato empiricamente dimostragdrcmolti casi di acquisi-
zioni di partecipazioni di maggioranza o totalitarie in societa ¢gisiaegistra una differenza
tra il valorestand-alonedella societa e il corrispettivo pagato dall'acquirente, differeap-
presentata proprio dal "premio di controllo”, ovvero l'importo maggioeel'abquirente e di-
sposto a versare in vista dei guadagni futuri che deriveranno dalle sinergayide costi con

la societa iniziale e dalla posizione di azionista di contfdflo.

In merito al controllo societario, Barclay e Holderness (1989)yraffeo la presenza di
un'elevata concentrazione della proprieta in molte societa, eoSpgassessori di una guota
di controllo tendono a ricevere maggiori profitti e benefici rispattpuanto sarebbe propor-
zionale secondo la loro partecipazione. Poiché i prezzi di scanll@adm®ni riflettono il va-
lore dei benefici spettanti al possessore delle azioni in misura proporzatiaaleota detenu-
ta, la differenza tra il valore del pacchetto azionario @deitzo a cui questo viene scambiato
sul mercato riflette i cosiddetprivate benefits from controLe partecipazioni azionarie han-
no maggior valore se considerate come un unico blocco piuttostadtiwise in pacchetti
minori; di conseguenza, nella maggior parte dei casi si vetdicgssione di tali partecipa-
zioni in un solo blocco, che tende generalmente a non essere smenmbragalid, I'analisi
empirica di Barclay e Holderness riporta il pagamento di un prdngontrollo nella misura

del 20,4%, registrato nella grande maggioranza dei casi (80%).

Dyck e Zingales (2004) parlano di un premio medio di controllo del 14%rperterval-
lo che spazia da -4% a +65%. Nei Paesi in cui si riscontrano grerontrollo piu elevati, si
tende ad avere una maggiore concentrazione della proprieta, € rababilerche avvengano
privatizzazioni e i mercati finanziari sono meno sviluppati sdit@rsi punti di vista. Per

contro, migliori politiche contabili, una piu elevata protezione daglbnisti di minoranza,

dell'incarico conferito dal Consiglio di Amminishiane di Parmalat S.P.A. con delibera del 24 giugno
2013 (20 settembre 2013), cit., pp.90-204.

23 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Parere dei Proff. Angelo
Provasoli e Pietro Mazzola, "Il valore di acquisiz di Lactalis American Group e delle attivitd_dc-
talis International acquisiti da Parmalat SpA",aB413, cit., p.29.

24 Barclay, M.J., Holderness, C.G., (1989), "PrivB&mefits From Control Of Public Corporationgtur-
nal of financial economig¢d/ol. 25, pp. 371-395.
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una maggiore applicazione delle leggi, una piu elevata competizioneestdto ed una mag-
giore diffusione della stampa sembrano essere associati clirpitrdvassi dei premi di con-

trollo.?*®

Un lavoro di Zingales (1994), citato anche da Manaresi, riportaudhraercato italiano ri-
sulta molto elevata la presenza di importanti pacchetti azidetgnuti da un solo proprieta-
rio, fatto che implica di conseguenza una notevole competizione peumggge la posizione
di controllo, che fornisce ingenti benefici all'azionista. Sulla BalisMilano, infatti, il pre-
mio pagato per le azioni con diritto di vatdé molto elevato, e cid pud appunto essere spie-
gato con i benefici che possono derivare da una posizione di controllo, aceusa della

scarsa tutela dei diritti degli azionisti di minoranza vigente in Itafia

Per il metodo delle transazioni comparabili, i Professori Provaddiazzola hanno indi-
viduato un campione di 25 operazioni di acquisizione della partecipazionagdioranza o
totalitaria, implementate dopo il 2007 in Europa e Nord America dataogperanti princi-
palmente nel settore lattiero-caseario. Gli autori hanno ottenutouliiplo EV/EBITDA
compreso nell'intervallo 9,4-10,2x, considerando anche l'analisi di alcuocaopioni per
zona geografica o settore di competenza. Applicando questi multigBIdIDA di LAG e
LINT relativo al 2011 ($86,2 milioni), I'Enterprise Value variaudaminimo di $810,3 ad un
massimo di $879,2 miliorft:®

Multipli di transazioni comparabili

Valore minimo | Valore centrale| Valore massimd
Multiplo EV/EBITDA 9,4x 9,8x 10,2x
EBITDA 2011 86,2 86,2 86,2
Enterprise Value 810,3 844,8 879,2

dati in milioni di $
Il Prof. Manaresi non ha approvato I'utilizzo dei Multipli di trangazcomparabili nel
caso in esame. Per spiegare questo punto, il Commissario adpactécedall'intricata rete

societaria del Gruppo Lactalis: esso e nelle mani della famighadsa Besnier, la quale con-

trolla Sofil Sas, la controllante di Parmalat; inoltre, anchetdlis American Group, Lactalis

25Dyck, A., Zingales, L., (2004), "Private Benef@$ Control: An International Comparisorrhe Journal
of Finance Vol. 59, n.2, pp. 537-600.

218 Oltre alle classiche azioni con diritto di vote,docieta possono emettere anche azioni che norpmc
rano la possibilita per I'azionista di esercitddiritto di voto, quali ad esempio le azioni dsparmio,
che comportano alcuni maggiori privilegi rispettie @zioni ordinarie (Zingales, L., (1994), cit.1@28).

27 Zingales, L., (1994), "The Value of the Voting RigA Study of the Milan Stock Exchange Experience"
Review of financial studie¥ol. 7, n.1, pp. 125-148.

218 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Parere dei Proff. Angelo
Provasoli e Pietro Mazzola, "Il valore di acquisiz di Lactalis American Group e delle attivitd_dc-
talis International acquisiti da Parmalat SpA",aB413, cit., pp.73-79.
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Brasile e Lactalis Messico sono controllate dalla stessa@glia, per via diretta o attraverso
societa controllate. Pertanto, sia l'acquirente sia le sodggtto di acquisizione fanno parte
del medesimo gruppo, e l'acquisizione in questione viene a configooansi un‘operazione
infragruppo; cio implica che il controllo delle societa traséenbn viene ceduto, essendo ri-
masto in realta sempre nelle mani del Gruppo Lactalis, ed ttashivente della famiglia Be-

snier.

| Multipli di transazioni comparabili includono la cessione del peedii controllo, ma
guesto elemento non deve essere compreso nel caso in esame, seaed® dgb Commis-
sario ad acta, poiché come visto il controllo permane comunqueeatitindel Gruppo Lacta-
lis. I metodo dei multipli di transazioni comparabili non & quindi tiabde secondo Mana-

resi per effettuare una valutazione delle societa in questione.

Il metodo deiMultipli di Borsa si basa sul calcolo dei multipli partendo dalla capitalizza-
zione di societa quotate operanti nell'ambito lattiero-caseartersitbrio del Nord America,
includendo anche la stessa Parmalat. Questo metodo ha portato Medmlol@ficére un in-
tervallo per il multiplo EV/EBITDA compreso tra 8,95x e 10,49x.

Il campione cui Provasoli e Mazzola hanno fatto riferimento pedisasacondo il meto-
do dei Multipli di Borsa € composto da otto societa quotate (Dean FGtatabia, Saputo,
Kraft, Parmalat, Danone, Bongrain ed Emmi); l'inclusione di BEihha aumentato il carat-
tere prudenziale della stima, visti i multipli inferioripetto alle altre societa del campione.
Provasoli e Mazzola hanno quindi calcolato I'Enterprise Value setieta sommando la ca-
pitalizzazione media dei 90 giorni precedenti il 20 maggio 2012 &@odizione finanziaria
netta e leminorities per I'EBITDA é stato considerato quello riportato sui documentabont
li al 31.12.2011. E stato calcolato il multiplo EV/EBITDA per tuttesteieta del campione
per l'esercizio 2011, ottenendo il valore di 8,9x come mediana; l'intervallo di valdripér
tiplo e stato stabilito uguale a 8,4x-9,4x. Da questi multipli taswl i valori per I'Enterprise
Value di LAG e LINT illustrati nella tabella che segue; sfuémporti, dati dal prodotto tra
I'EBITDA 2011 e il multiplo considerato, forniscono il valare a stand-alone basdelle so-
cieta considerate. Questi valori sono stati incrementati cainia slelle sinergie, pari a $50

milioni, al fine di determinare I'Enterprise Value congiunto di LAG e LAT

219 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Parere dei Proff. Angelo
Provasoli e Pietro Mazzola, "Il valore di acquisiz di Lactalis American Group e delle attivitd_dc-
talis International acquisiti da Parmalat SpA",0B413, cit., pp.80-82.
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Valore minimo | Valore centrale| Valore massimd
Multiplo EV/EBITDA 8,4x 8,9x 9,4x
EBITDA 2011 86,2 86,2 86,2
Valore on a stand alone bas 724,1 767,2 810,3
Sinergie 50 50 50
Enterprise Value LAG + LINT 774,1 817,2 860,3

113

dati in milioni di $
Di seguito viene proposto uno schema riassuntivo che illustrarie gell'Enterprise Va-

lue di LAG e LINT relativo all'esercizio 2011 secondo la stiategerante, sulla base dei di-

versi metodi presi in considerazione da Provasoli e Mazzola:

| range dell'Enterprise Value di LAG e LINT in base alla stategia operante
dati in milioni di $

Floor $760
min

Multipli di
mercato

Mediang

Mediana co
30% sinergi

U

Transazioni
Transazion

] 81 879
comparabil

DCF strategia

operante

DCF 761

DCF con 309
sinergie

650 700 750 800 850 900

| valori dellEnterprise Value comprensivi di sinergie sono piuttggnili secondo le tre
metodologie utilizzate, ed in particolare si evidenzia una sovrap@osin tutti tre i casi per
i valori compresi tra $810 e $860 milioni. Anche il multiplo concordeddd parti nel valore
di 9,5x sembra congruo al valore delle societa, in quanto rientraimegvalli ottenuti con i

metodi sopra analizzati:
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Sintesi del range del multiplo EV/EBITDA 2011 di LAG e LINT

Multiplo 9,5x

Multipli di
mercato

Mediana 8,4x - 9,4x

Mediana co " - T T Tommmmm \I
30% sinergie I 9'OX- 10.0x )
Transazionif &
Transazion | o4 - \I
comparabil I - 10.22 ;
DCF strategia
operante
> e —
sinergie o4 Ay
7,0x 8,0x 9,0x 10,0x 11,0x

L'unico metodo dei multipli approvato dal Commissario ad acta pexsd in esame é
quello relativo ai Multipli di Borsa: utilizzando i dati del'EBDRA 2012, il Prof. Manaresi ha
ottenuto un intervallo di valori per I'Enterprise Value di LAG &TIcompreso tra $827 e
$835 milioni. Ai valori ottenuti & stato poi applicatgiivate company discoymella misura
calcolata da Koeplin, Sarin e Shapiro (2000), pari al 20,39% per lamaelB,14% per la
mediana; aggiungendo la stima delle sinergie, il valore findlé\@ e LINT cui € pervenuto
il Prof. Manaresi rientra nell'intervallo compreso tra $714,82 e $740Jé&hmper un valore
medio di $727,75 milioni. Rapportando questo valore all'EBITDA stimato per l'esercizio 2012
($95,15 milioni), il multiplo ottenuto & 7,68%° Secondo gli Esperti Indipendenti, 'applica-
zione delprivate company discoumper I'Enterprise Value di LAG e LINT non é corretta, poi-
ché nel caso di acquisizione della totalita del capital@aksogiene generalmente meno l'in-

fluenza della minore liquidita sul valore della socterggetnon quotat&*

E importante concentrare l'attenzione sull'applicazione dello scohitmidita ai Multipli
di Borsa, piuttosto che ai Multipli di transazioni comparabili, teitga da Manaresi. Lo stu-

dio di Koeplin, Sarin e Shapiro (2000), infatti, ha analizzato quattroreiiffietipologie di

220 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Relazione del Commissario
ad acta Prof. Angelo Manaresi — Parte Il, 14 giugdd3, cit., pp.31-38.

22! parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Acquisizione Lag e Lint —
Relazione del prof. Mario Cattaneo, del prof. Pafhadlrei e del prof. Marco Ziliotti in esecuzione
dell'incarico conferito dal Consiglio di Amminiskiane di Parmalat S.P.A. con delibera del 24 giugno
2013 (20 settembre 2013), cit., pp.90-204.
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multipli relativi a operazioni di acquisizione, effettuate in@eihdustriali simili e nella stes-
sa fascia temporale; in particolare, gli autori hanno evidenpier il multiplo EV/EBITDA
uno sconto medio (mediano) pari al 20,39% (18,14%) relativo ad un campione ansa tr
zioni (dati che corrispondono ai valori utilizzati da Manaresi).enKooli, Kortas e L'Her
(2003) hanno registrato valori perpiivate company discourhe variano dal 17% al 34%,
con riferimento ai multipli relativi alle transazioni analiE®? Sulla base di diversi studi
empirici, pertanto, risulta scorretta I'applicazione dello sconliguidita all'Enterprise Value
di LAG e LINT, cosi com'é stata effettuata dal Commissagi@cta: egli ha infatti applicato i
Multipli di Borsa allEBITDA 2012, scontando poi I'Enterprise Val@#l@lsocieteon a stand
alone basiger la loro minore liquidita, implicata dalla loro condizione di gacn quotate.
Tuttavia, il private company discoumtpplicato da Manaresi fa riferimento a multipli relativi
ad operazioni di acquisizione: esso dovrebbe quindi essere applicatie idi s&lutazione a-
ziendale secondo il metodo dei Multipli di transazioni comparakalil'éttro non utilizzato da
Manaresi), e non secondo il metodo dei Multipli di Borsa; questi ilitfatti, considerano il
valore di ogni societa singolarmente. Non e coerente, quindi, applicareate company

discountai Multipli di Borsa com'e stato effettuato dal Commissario ad acta.

L'aggiustamento del corrispettivo (pattuito pari alla cifra firdil&774 milioni) cui sono
giunte le parti in data 30 maggio 2012 non stato e ritenuto adeguptstdalel Prof. Mana-
resi, il quale ha ulteriormente approfondito la sua analisi con taaliazazione del corrispet-
tivo: dividendo I'Enterprise Value concordato dalle parti in $774 milieniilpmultiplo 9,5x,
egli ha ottenuto il valore dell'EBITDA 2012 normalizzato ($81,47 ani)i moltiplicando
guest'ultimo valore per il multiplo effettivo ottenuto dal Commissad acta (7,65x), I'Enter-
prise Value ottenuto & pari a $623,15 militfiiLa societa di Collecchio non ha perd appro-
vato le conclusioni raggiunte da Manaresi nella sua relazionepghieherebbe pertanto un
ulteriore aggiustamento del corrispettivo a favore di Parmalagairi $150 milioni, un ele-

mento che supporterebbe l'ipotesi del tribunale di annullare la trans&Zione.

Il prospetto seguente illustra in sintesi le conclusioni cui sonepeti ladvisor Medio-

banca, i Professori Provasoli e Mazzola e il Commissario adveaharesi in merito al calco-

222 7anni, K.M., (2013), "The Private Company DiscoBaised on Empirical DataTaxation Planning and
Compliance Insights, Willamettgp.1-7

22 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Relazione del Commissario
ad acta Prof. Angelo Manaresi — Parte Il, 14 giugdd3, cit., pp.31-38.

224 Gerosa, F., "Parmalat, altro scontro sul prez4aagdi varrebbe 1 centesimo per aziodllano Finanza
20 giugno 2013, http://www.milanofinanza.it/newsfpalat-altro-sconto-sul-prezzo-di-lag-varrebbe-1-
centesimo-per-azione-201306201253182965.
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lo dell’Enterprise Value di LAG e LINT secondo i metodi DCH, Maeltipli di Borsa e dei
Multipli di transazioni comparabili:

$ min DCF Multipli di Borsa Multipli di transazioni

comparabili
. 787 - 930(conservative case
Mediobanca 842 - 1.002base casp 8,95x - 10,49x 9,5x - 11,2x
8,4x - 9,4x 9,4x - 10,2x
Strategia 811 - 890 (774,1 - 860,3) (810,3 - 879,2)
_ operante valore medio817,2| valore medio344,8
Provasoli e Mazzola SUllEBITDA 2011 | sull'EBITDA 2011
Strategia 1.002 - 1.111 - -
intenzionale

714,82 - 740,68
Commissario ad acta - valore medior27, 7t -
multiplo sul'EBITDA

2012:7,65x

5.3.2.6 Indipendenza di Mediobanca

Mediobanca é stata selezionata dal Comitato per il ControllmtnedaCorporate Go-
vernancedi Parmalat quale consulente finanziario esterno per l'interazpee di acquisi-
zione. Al momento della scelta, effettuata dalla societaiaity del 2012, l'istituto finanziario
partecipava, assieme ad altri, ad un finanziamento concesso al Gagials (nello specifi-
co a BSA Finances) per la promozione dell'offerta pubblica di stogsulla totalita delle a-
zioni di Parmalat, realizzata nel 2011. La quota di finanziamentateoge Mediobanca ri-
guardava €410 milioni, su un totale complessivo di €6,7 miliardi. Questonfatt@ stato
considerato da Parmalat come un elemento che potesse minare delbadipendenza di
Mediobanca nei confronti dell'operazione e delle societa coinvottende il parere della so-
cieta, infatti, la quota di finanziamento in capo a Mediobanca non exand&lerarsi cosi ri-
levante sull'ammontare complessivo, inolteglVisor non aveva avuto potere decisionale in
merito alle trattative di negoziazione per il finanziamentostessa Mediobanca ha dichiarato

l'assenza di potenziali circostanze che avrebbero potuto portare a adirifitgressf>

Il Collegio Sindacale ha confermato la condizione di indipendenza diold&nca, facen-
do leva sul fatto che sia il Consiglio di Amministrazione st@amitato per il Controllo Inter-

Nno ne avevano approvato la nomina; i Sindaci hanno inoltre riportato uréegpepassata

22> parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Documento informativo re-
lativo all'acquisizione di Lactalis American Group¢., 29 maggio 2012, cit., p.32.
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con Mediobanca, riguardante un contratteath poolingcon BSA Finances, circostanza nel-

la quale I'istituto di credito aveva sempre rispettato in maniera eggegipri incarichi*?®

I Commissario ad acta ha invece messo in dubbio il carattengligendenza di Medio-
banca, che ha ricoperto allo stesso tempo la posizioadvdiorfinanziario dell'acquirente e
di creditore dei venditori; la conclusione dell'analisi € che latsalone operata da Medio-

banca abbia arrecato effetti negativi per I'acquirente Parmalat?SpA.

Dalla relazione del Collegio degli Esperti Indipendenti € emehe gia alla fine di no-
vembre 2011 si stava diffondendo la voce tra alcuni amministratori a goodeia volonta
del Gruppo Lactalis di trasferire le attivita di LAG, LaidBrasile e Lactalis Messico a Par-
malat SpA; di conseguenza erano gia stati identificati alatituti finanziari, in particolare
Rothschild, HSBC e Mediobanca, uno dei quali sarebbe stato sceltep&re consulenza a
Parmalat nel corso del processo di acquisizione. Il primatstgelezionato si e dichiarato
completamente indipendente rispetto ad entrambe le parti, merB€ hisaffermato di ave-
re un credito complessivo nei confronti di Lactalis per $500 milioni.idbeghca, infine, ha
asserito di non trovarsi in una posizione che avrebbe potuto comportaréiatinfiteressi,
nonostante fosse inclusa tra le banche finanziatrici di BSAnE@sa seppure per un importo
di minor rilevanza sul totale del finanziamento. La decisione defné stata presa nel gen-
naio dell'anno successivo, quando la scelta di Parmalat é ricadutadsabihca, alla quale
sono stati attribuiti due incarichi: il ruolo ddvisorfinanziario indipendente per il processo di
acquisizione e la redazione della cosidd&tiamess opinionper un giudizio di congruita del

corrispettivo pattuitG®®

Gli Esperti Indipendenti non hanno sollevato alcun dubbio in merito a Mediolmorea,
fermandone l'indipendenza sulla base del processo di selezione é&raoppsulla base del
lavoro di analisi portato a termine con diligenza e professioniifgartecipazione al finan-
Ziamento (per una quota pari al 6% sul totale) non e stata cataid®luente per il carattere

di indipendenza del consulente finanziario.

Per contro, la Procura della Repubblica di Parma ha negato l'indizendieMediobanca,

visto il legame tra questa e il Gruppo Lactalis per il finam&nto a BSA Finances. La parte-

2% parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Relazione del CollegimSi
dacale contenente valutazioni in merito alla operazdi acquisizione di LAG, cit., pp.8-10.

22T parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Relazione del Commissario
ad acta Prof. Angelo Manaresi (9 settembre 2013) pp.39-41.

228 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Acquisizione Lag e Lint —
Relazione del prof. Mario Cattaneo, del prof. Pa&halrei e del prof. Marco Ziliotti in esecuzione
dell'incarico conferito dal Consiglio di Amminisgiane di Parmalat S.P.A. con delibera del 24 giugno
2013 (20 settembre 2013), cit., pp.36-37.
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cipazione di Mediobanca al finanziamento, secondo la Procura, avreldyeodianhalisi, data
la possibile intenzione di effettuare una valutazione al rialzpadiee di Mediobanca; anche

l'oggettivita delldfairnessavrebbe potuto essere stata influenzata da tali circostanze.

L'apporto di Mediobanca é stato pero visto dagli Esperti Indipendenti come un elemento di

tutela a favore di Parmalat nel corso delle trattative atthienenti si sarebbero potute svolge-

re a netto svantaggio dell'acquirente, visto il maggior potereioiegie di Lactalis ai vertici

della societa. Le critiche a proposito dell'indipendenza di Mediolsmommasorte anche a cau-

sa della contemporaneita dei due incarichi ad essa affidati, ldéoua consulenza per l'ope-
razione (con la determinazione del meccanismo di aggiustamento dglettirreg e dall'altro

la redazione dellfairness opiniorsul corrispettivo stesso, compiti strettamente connessi tra
loro; da un punto di vista obiettivo, gli stessi Esperti ammettono cheypare l'insorgere di

polemiche, sarebbe stato meglio affidare il secondo incarico ad un altro epenietité’

22 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Acquisizione Lag e Lint —
Relazione del prof. Mario Cattaneo, del prof. Pafhalrei e del prof. Marco Ziliotti in esecuzione
dell'incarico conferito dal Consiglio di Amminiskiane di Parmalat S.P.A. con delibera del 24 giugno
2013 (20 settembre 2013), cit., pp.95-109.
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5.4 Decreto del Tribunale Ordinario di Parma

La Sezione Civile del Tribunale Ordinario di Parma ha emessaanldanovembre 2013
un decreto in merito alle irregolarita che sono state risdend@rante il processo di acquisi-
zione da parte di Parmalat SpA delle societa Lactalis AmneiGGroup, Lactalis Brasile e Lac-

talis Messico.

In primo luogo, é stata dedicata particolare attenzione apademento tenuto da Anto-
nio Sala, membro del Consiglio di Amministrazione di Parmalapale ha talvolta operato
in contrasto con quanto previsto dalle norme che regolano le operamopaxti correlate. In
particolare, i vertici di Mediobanca, non ancora incaricata a freoprruolo diadvisorindi-
pendente, erano stati preventivamente informati da Sala a propositdetelione di imple-
mentare |'operazione di acquisizione con il Gruppo Lactalis; @ydBala e Francesco Gaitti,
oltre ad altri consiglieri, ricevevano aggiornamenti sulleviggtidel Comitato per il Controllo
Interno e le Operazioni con Parti Correlate direttamente dsiderge dello stesso Comitato,

Marco Reboa.

A Sala e stata addirittura rivolta lI'accusa di aver pildtatelezione deddvisorindipen-
dente a favore di Mediobanca, esponendo alcuni dubbi riguardo alldidelvtschild, istitu-
to che in realta era il solo a non avere legami di alcun gexéecen Parmalat né con Lactalis,
favorendo cosi la posizione di Mediobanca. Le attivita irregolawiithgiate in capo a Sala in-
cludevano anche contatti con Mediobanca per conto di entrambe le canti®panalat e
Lactalis; Sala e Reboa, inoltre, si stavano gia accordando peireldéi modalita di aggiu-
stamento del prezzo di acquisizione. Per di piu, il consigliei® &akbbe mantenuto contatti
con Mediobanca anche nel corso dello svolgimento dell'incarico asseggaest'ultima, ri-
cevendo addirittura la bozza deltarness opiniorprima che questa fosse definitivamente in-
viata a Parmalat. Da tutte queste considerazioni si evincesteate I'importanza delle varie
irregolarita compiute dal consigliere Sala, il quale sembrsef@ssua volta indirizzato dal
presidente del Comitato per le Operazioni con Parti Correlelvedra tenere un tale compor-
tamento, a svantaggio degli interessi di Parmalat, quando al corggiravrebbe dovuto as-

sicurare la correttezza e trasparenza dell'intero processo di acmesizi

Altro soggetto cui e stata imputata una condotta irregolare € ifastratore delegato di
Parmalat, Yvon Guerin, che ha espresso il proprio parere duramtettattazioni, nonostante

si trovasse in una posizione di conflitto di interessi (all'epGagrin ricopriva la carica di di-

230 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Decreto del Tribunale Or-
dinario di Parma, Sezione Civile (11 novembre 2013)
http://www.parmalat.net/it/investor_relations/acgjzioni_dismissioni/acquisizione_LAG/, pp.3-6.
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rettore generale di Lactalis Beurres & Cremes e supensa una divisione di Lactalfd),
posizione che avrebbe implicato I'obbligo di astensione, influenzando Mad@par ottene-

re una stima del valore di acquisizione piu elevata.

Dall'analisi effettuata dal Commissario ad acta Manaresn@€rso che il corrispettivo fis-
sato dalle parti in sede di trattative ($904 milioni) era notevolenemperiore rispetto al valo-
re effettivo delle societa oggetto di acquisizione ($727,75 milionlxitlunale di Parma rife-
risce inoltre di documenti, atti e verbali che sarebberoapgtdsitamente modificati, in parti-
colare da Reboa, con lo scopo di omettere informazioni che avreblmrochgto evidenti
irregolarita, compiute appunto da alcuni consiglieri di Parmalapeimo luogo dal presiden-

te del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate.

Stando a quanto riportato nel Decreto del Tribunale di Parma, seh#ia transazione
tra parti correlate oggetto di analisi sia stata fizalia ad aggirare una particolare clausola
stabilita dal concordato per le grandi imprese in insolvenza (ivisocanche I'episodio del
crac finanziario della "vecchia" Parmalat, cfr. §2.2), la qpedeedeva la possibilita di distri-
buire agli azionisti al massimo il 50% dell'ammontare corrispoedaintisultato positivo di
ogni esercizio, fino all'anno 2020, come stabilito all'art.26 dellautati Parmalat SpA®?

Le somme accumulate negli esercizi precedenti, pero, costituiramoporto di denaro li-
qguido non vincolato, che di conseguenza poteva essere utilizzato dadita i portare a

termine operazioni quali quella in esame.

Con un precedente decreto del Tribunale di Parma, risalente al 28 &tHr3, era stata
imposta a Parmalat la sostituzione di Reboa con un altro membpemmaginte all'interno del
Comitato per le Operazioni con Parti Correlate; in seguigodafhissioni presentate da Rebo-
a, tuttavia, nessun altro soggetto era stato incaricato di ricdpu@o da lui precedentemen-
te svolto, pertanto il Comitato si e ritrovato composto da soli eloni. In maniera simile,
ad Antonio Sala é stato imposto il divieto di prendere parteiat@ni del CdA di Parmalat,

ed era ancora argomento di discussione la sua sostituzione con un altro cofSigliere

Il Tribunale di Parma ha condiviso il parere del Prof. Mangresiquanto concerne l'as-
senza di un documento identificabile come Business Plan delle soggtio di acquisizio-

ne; la mancanza di tale documento programmatico € apparsa sospgitapprattutto il no-

#1vyyon Guerin & il nuovo ad di Parmalat — LactalRepubblica Parmal2 luglio 2011,
http://parma.repubblica.it/cronaca/2011/07/12/ngweh_guerin_nuovo_ad_di_parmalat-_lactalis-
19019282/.

232 parmalat, Corporate Governance, Come amministriRanmalat, Statuto, data di consultazione 4 agosto
2014, http://www.parmalat.net/it/corporate_govewg®oome_amministriamo/statuto/.

23 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Decreto del Tribunale Or-
dinario di Parma, Sezione Civile (11 novembre 20&8) p.6-13.

Varesco Michela a.a. 2013/2014



L'acquisto di partecipazioni da Parti CorrelateCdlso Parmalat - Lactalis 121

tevole ammontare del corrispettivo per l'acquisizione. | dati gimnali erano quindi da ricer-
care all'interno del documento denomingEndor Due Diligencemancando un documento

identificabile come Business Plan per il triennio 2012-2014.

Per quanto concerne invece le spese di marketing sostenute dadlAGrso dell'eserci-
zio 2012, lo scostamento in negativo di queste rispetto ai dati previsionghuo essere fatto
rientrare, secondo il parere del Tribunale di Parma, all'intéenoriteri diordinary course of
business best management practiceome del resto era stato diffusamente comprovato an-
che dal Prof. Manaresi. Cio implica la legittimita dell'agggamento del corrispettivo in favo-
re della societa acquirente che, come ampiamente descrittededenza, ha ricevuto dalle
societa venditrici un importo finale, definito in seguito ad accondu@ve trattative, pari a
$130 milioni. E stato sottolineato il fatto che la drastica riduzione degli investi in marke-
ting effettuata da LAG non potra fare altro se non causardagy@ futuri per la societa, in
quanto € evidente la necessita di tali investimenti ai findadednsizione di alcuni marchi mi-

nori verso Galbani e Président.

Al termine di varie considerazioni, il Decreto del Tribunale a@infa ha concluso con le
sanzioni previste dalla normativa vigente in relazione alle otagiga sopra descritte: per
Parmalat SpA é stato stabilito I'obbligo di far subentrare wo edinsigliere in luogo di Mar-
co Reboa. Le spese per il procedimento, quantificate in un impaate tht€90.000, dovran-
no essere corrisposte da Antonio Sala, Marco Reboa, e dai sindazi¢la Richter, Al-
fredo Malguzzi e Roberto Cravero, solidalmente responsabili. Infiakp& Stella Richter,
Malguzzi e Cravero saranno solidalmente responsabili per il pagamel corrispettivo spet-

tante al Prof. Manaresi in qualita di Commissario ad #éta.

234 parmalat, Investor Relations, Acquisizioni e dissioni, Acquisizione LAG, Decreto del Tribunale Or-
dinario di Parma, Sezione Civile (11 novembre 20&i8), pp.17-29.
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5.5 Sviluppi Successivi ed Effetti dell'Operazione

Le motivazioni adottate ufficialmente per I'acquisizione parlavaria deg¢azione di nuo-
ve sinergie, dell'ampliamento del portafoglio prodotti e dell'espaasdi Parmalat verso
nuovi mercati, ma cio che sembra essersi celato sotto il vi¥lapdeazione di acquisizione e

il passaggio di fondi liquidi in direzione Francia, verso le casse di Lattalis.

Il corrispettivo pattuito per I'acquisizione, come si € visto, o gaidicato decisamente
elevato rispetto al valore effettivo delle societa americah&duppo Lactalis. In un articolo
del Corriere della Sera si legge addirittura del desiderpyesso dagli investitori del nostro
Paese, che la societa di Collecchio possa auspicalmente srdeftergere da "cash cow" per
il gruppo francese, una definizione che lascia intendere piuttosto esplititanveri obiettivi

nascosti dietro la facciata dell'acquisizione delle societa amefiane

Andamento del titolo Parmalat (15 maggio — 30 luglio 2012)
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L'andamento in Borsa del titolo Parmalat riflette appieno lagzaéne negativa dell'ope-
razione da parte del mercato: il giorno successivo all'annunciacdglisizione, effettuato uf-
ficialmente dalla societa in data 22 maggio 26 da fatto registrare un prezzo per azione
pari a €1,62, in calo del 4,71% rispetto al giorno precedente. Dat@safpra riportato si puo
infatti notare un trend decisamente negativo seguito dal tiemimdtat anche durante i mesi
successivi: ad un mese di distanza, le azioni Parmalat valevano &bkdiée, in diminuzio-
ne del 10,6% rispetto alla data di annuncio dell'operazione, andamentor@iofanche a 60

giorni da tale data (€1,46 per azione, per un valore inferiore dell’L¥38%io implica una

25| ongo, M., "Parmalat acquista Lactalis Us@'Sole 24 Ore23 maggio 2012, cit.

238 gcagliarini, R., "Lactalis. Il tesoretto di Parm#iaumento di capitale fantasma. 1,5 miliardi gicedi
cassa della ex Parmalat finiscono quasi tuttisa®",Infonodo.org 11 giugno 2012,
http://www.infonodo.org/node/32831.

%37 pzione Parmalat, "Meta cassa & stata spesa... sgebane”, 22 maggio 2012,
http://azioneparmalat.com/2012/05/meta-cassa-a-stasa-speriamo-bene/.

28 yahoo Finance, Parmalat, https://it.finance.yatom/echarts?s=PLT.MI#symbol=PLT.Minge data
di consultazione 21 agosto 2014.
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percezione negativa da parte del mercato a proposito della icaesazhe gia da subito e sta-
ta interpretata da molti analisti ed investitori come un'acorge "in famiglia”, finalizzata al
trasferimento di ingenti somme di denaro liquido dalle casse didbara quelle del Gruppo
Lactalis. Il principale scopo attribuito dalla capogruppo Lactdlisperazione sembra essere
stato quello di ridurre, almeno parzialmente, i debiti contratti per il fiaamamnto del'OPA su
Parmalat, conclusa nel 2011 (operazione che ha incrementato lamiebib della societa
d'oltralpe di 3,4 miliardi di euro), tutto cio sfruttando la liquidithiciassamente recuperata dal
team di Bondi in seguito al crd® | dati relativi all'andamento del titolo di Parmalat in Borsa
sono conformi ad analisi empiriche effettuate su campioni siBigelli e Mengoli (2004) ri-
portano che quando una controllata acquisisce un'‘altra societa gidstd snxedesimo con-
trollo, si verifica generalmente che il corrispettivo pagatorsaggiore rispetto al valore di
mercato; inoltre, il titolo dell'acquirente sembra subire generalmentenohriegativo, con un
decremento medio del 6,74% nei 60 giorni intorno alla data di annuncipdedizioné’® La
variazione fatta registrare dal titolo Parmalat, pertant@néocme al trend negativo rilevato
da Bigelli e Mengoli (2004), anzi supera addirittura (in negatiw@lori medi del campione

analizzato.

Come si € visto dal Decreto del Tribunale di Parma, non é stdtdgartermine I'even-
tualita, sostenuta con convinzione dal Procuratore Laguardia, di aniiidi@m® operazione
di acquisizione di LAG. La transazione, a seguito di numerose iamakigutazioni, non e sta-
ta giudicata interamente regolare, in quanto ha configurato d'at®lig posizione di controllo
da parte del gruppo francese per dirottare a proprio favore lditag@iccumulata da Bondi
nelle casse di Parmalat, andando contro agli interessi degliifoxies della societa nel com-
plesso. Gli unici soggetti sanzionati, in conclusione, sono stati i diensigeboa e Sala, il

cui comportamento non € stato giudicato conforme alla normativa del*taso.

Sebbene nel Contratto di Compravendita fosse stata esplicitarsehtsad'ipotesi dde-
listing di Parmalat, gia a partire dagli ultimi mesi del 2012 imaria@ a diffondersi alcune vo-
ci secondo le quali la vera intenzione del Gruppo Lactalis sarédaegsiella di ritirare il ti-

tolo Parmalat dalla quotazione sulla Borsa di Milano; cio sibbareivelato proficuo per il

39 Massaro, F., "Parmalat, lo schiaffo di Lactali€4rriere dellaSera, 23 maggio 2012, pag.34 e Azione
Parmalat, "Meta cassa € stata spesa... speriamo [2@neiaggio 2012, cit.

240 Bjgelli, M., Mengoli, S., (2004), "Sub-optimal Disions under a Majority Shareholder Systedoyrnal
of management and governans®l. 8, pp. 375-402.

241 3orrenti, V., "Parmalat, niente revoca CdA e opierse Lag ancora validaljilano Finanza 12 novem-
bre 2013, http://www.milanofinanza.it/news/parmai@&nte-revoca-cda-e-operazione-lag-ancora-valida-
201311121923437510.
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gruppo francese, non quotato su alcun mercato finanziario e di consgguengottoposto a
stringenti obblighi di pubblicazione dei documenti contabili e ad uedtatsorveglianza da
parte delle autorita competenti. L'eventudédisting di Parmalat avrebbe pertanto evitato la
vigilanza della Consob, ma dall'altro lato della medaglia sono comuzgiemere in conside-
razione gli ingenti costi collegati all'operazione, che sitdae® aggirati intorno a 600 milio-
ni di euro?*? L'ipotesi didelistingdi Parmalat & stata espressamente negata dallaitaié|
snier all'inizio di agosto dell'anno successitb.

Nonostante tale conferma, l'ipotesidilisting si fece nuovamente strada sui mercati fi-
nanziari poche settimane dopo: i sospetti a favore di questa besreerafforzati dai ripetuti
acquisti di azioni Parmalat da parte di Lactalis, per mezlta @mcieta veicolo" Sofil Sas,
per un esborso totale di 5 milioni di ef8.Gli acquisti da parte dei francesi proseguirono i-
ninterrottamente anche nei mesi seguenti, con un investimentoed88Imilioni di euro sol-
tanto nel mese di dicembre 2013, incrementando in tal modo la partecgalz Sofil in
Parmalat®® Nei primi giorni di febbraio 2014, la famiglia Besnier aumentéridtmente la
propria partecipazione nella societa di Collecchio, investendatattiiioni di euro, arrestan-
do poi la propria scalata (forse a causa di un rialzo del titalm&at al di sopra del prezzo
degli acquisti precedenti). Nello stesso periodo fu reso pubbligello di indebitamento del
gruppo francese, che aveva raggiunto la quota di 2 miliardi di eurcesgopiu improbabile
la promozione di un'offerta pubblica di acquisto totalitaria da jplttactalis su Parmalat, vi-

sto appunto I'elevato livello di debito e i fondi gia spesi per gli investimentip&d¥s

Raggiunta una partecipazione dell'84% in Parmalat, Lactaliawradsa del suo potere di
maggioranza per modificare a proprio favore lo statuto e nominadlafaril7 aprile 2014, un
nuovo Consiglio di Amministrazione di Parmalat, di dimensioni ridosgetio al precedente:

dei nuovi sette consiglieri, soltanto uno (Umberto Mosetti) € di proneaigaliana, andando

242vparmalat: procura Parma vaglia acquisizione Lagattalis”,Corriere della Sera5 ottobre 2012,
http://www.corriere.it/notizie-ultima-ora/Economi@rmalat-procura-Parma-vaglia-acquisizione-Lag-
Lactalis-Sole240re/05-10-2012/1-A 002924937.shtml.

23 Flak, A., "Lactalis denies Parmalat buyout, deligreports” Reuters.com?2 agosto 2013,
http://uk.reuters.com/article/2013/08/02/uk-parmidatalis-idUKBRE97111420130802.

244 3orrenti, V., "Lactalis compra altre azioni, rifgato voci delisting di Parmalat¥ilano Finanza 19 ago-
sto 2013, http://www.milanofinanza.it/news/lactatismpra-altre-azioni-ripartono-voci-delisting-di-
parmalat-201308191234123917.

2> Gerosa, F., "Parmalat, acquisti di Sofil semptespispetti"Milano Finanza 17 gennaio 2014,
http://www.milanofinanza.it/news/parmalat-acquditisofil-sempre-piu-sospetti-201401170959432070.

246 vBagnjer investe altri 4,4 milioni in azioni Parata Lactalis supera 2 miliardi di debitd®arma Quoti-
diang, 14 marzo 2014, http://www.parmaquotidiano.infd/2@3/14/besnier-investe-altri-44-milioni-in-
azioni-parmalat-lactalis-supera-2-miliardi-di-defit
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cosi a configurare un minore potere degli azionisti di minoraspatto al passato, a favore

della supremazia dei francési.

Per quanto riguarda il procedimento legale in merito allaciars, I'udienza conclusiva
in Corte d'Appello e stata fissata per il 9 maggio 2014; il triunah ha seguito la direzione
dell'annullamento della transazione, tuttavia sono state riscontraterose mancanze rispet-
to alla normativa in vigore in materia di operazioni con partietate. Il corrispettivo finale,
ottenuto in seguito all'aggiustamento per $130 milioni a favore deliatadati Collecchio, e
stato giudicato congruo dal Tribunale di Bologffall procedimento si & concluso il 27 mag-
gio 2014, con un giudizio finale espresso dalla Corte d'Appello, chediso per l'archivia-
zione del caso a causa di "cessata materia del conteAtfeBeho stati resi nulli i decreti e-
messi dal Tribunale di Parma, i quali avevano concluso per la omozii Sala e Chersicla
dalla loro posizione di membri del CdA di Parmalat, oltre al provvedionche avrebbe pre-

visto controlli sull'operato del precedente CdA e Collegio Sindacale di Rafmial

L'esercizio 2013 si € chiuso positivamente per il Gruppo Parmalat,nctatturato netto

di €5.350,3 milioni, per un incremento del 3,7% sull'esercizio precedente, e un margine opera

tivo lordo (MOL) di €437,2 milionf>* Questi dati includono anche la performance realizzata
da LAG, acquisita da Parmalat SpA nel corso dell'esercizio 2012jfeamento quindi al
mercato statunitense e canadese, oltre che al mercato sudameme quanto riguarda Lac-
talis Brasile e Lactalis Messico. In generale, sull'interdgtorio americano Parmalat ha potu-
to riscontrare un miglioramento dei risultati per il 2013, fatta ecceziorentmlper il mercato
canadesé>? Per contro, il contesto europeo ha visto un mercato italiano steiniléecrescita
per la maggior parte dei prodotti compresi nel portafoglio BEtmin negativo soprattutto

per quanto riguarda i prodotti yogurt e latte pastorizzato, memirercati russo e romeno

47 Livini, E., "Parmalat, Lactalis zittisce i FondRepubblica 18 aprile 2014, http://ricerca.repubblica.it/
repubblica/archivio/repubblica/2014/04/18/parmddatalis-zittisce-i-fondi26.html.

248 vparmalat, 9 maggio udienza su acquisto LMjlano Finanza 17 gennaio 2014,
http://www.milanofinanza.it/news/parmalat-9-maggidienza-su-acquisto-lag-201401171358493356.

249 cCampo, T., "Parmalat, la corte di Bologna archiaiguestione Lag'Milano Finanza 27 maggio 2014,
http://www.milanofinanza.it/news/parmalat-la-codiebologna-archivia-la-questione-lag-
201405270912113542.

20 parmalat, la Corte d'Appello chiude il caso aaljuisizione di Lag'Repubblica27 maggio 2014,
http://www.repubblica.it/economia/finanza/2014/0Bf&ws/parmalat_la_corte_d_appello_chiude_il_ca
so_sull_acquisizione_di_lag-87349639/.

leparmalat. Numeri in crescita nel bilancio 201B4rma Quotidianp25 febbraio 2014,
http://www.parmaquotidiano.info/2014/02/25/parmalameri-in-crescita-nel-bilancio-2013/.

%2v| Gruppo Parmalat chiude il bilancio 2013 in sci¢a con un fatturato di €5.350 m.rBeverfood.com
27 febbraio 2014, http://www.beverfood.com/grupaalat-chiude-bilancio-2013-crescita-fatturato-
350-ni/.
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hanno contribuito al bilancio del gruppo con ricavi di vendita in credgspatto all'esercizio

precedenté>?

Questo trend crescente fatto registrare dalla societa WcChio per I'esercizio 2013 as-
sume maggiore rilevanza considerando la difficile situazione ecoapoiice che il generale
incremento nel costo del latte quale materia prima principaléaviat una strategia basata su
un parallelo rialzo dei prezzi di vendita, ove possibile, ed una foaai@ze sulle tipologie di
prodotti piu redditizie ha permesso a Parmalat di contrastaegiagrente la crisi nella do-

manda da parte dei consumatfi.

Sul mercato nordamericano, Lactalis American Group ha contribuital @13 con
€744,8 milioni di ricavi netti dalle vendite (corrispondenti a $989,2 milionijeggero au-
mento rispetto al bilancio pro-forma dell'esercizio precedente8%). La migrazione dei
marchi Sorrento e Precious verso Galbani e stata oggetto diamtaaiento rispetto a quanto
previsto®”® cid sorprende leggermente, vista la grande attenzione che inopessatata de-
dicata a questo progetto, soprattutto con riferimento agli ingenstimenti in marketing ne-

cessari per la transizione.

E interessante operare un confronto tra alcuni dati contabili prevénév@usiness Plan
aggregato di LAG e LINT per il triennio 2012-2014 e i volumi che ieveano stati effetti-

vamente realizzati, come si evince dai prospetti pubblicati per I'esercizio 2013:

Business Plar Business Plar Bilancio 2013 . Gruppo
LAG e LINT (/000) 2013 ($) 2013 (€) © Differenza Parmalat (€)
Fatturato netto 1.146,8 874,3 744.8 -14,81% 5.350,8
EBITDA 102,7 78,3 71,2 -9,03% 437,2

Le stime erano ottimistiche rispetto alla realta dei:fattho si da tenere in considerazione
la difficile situazione economica e la riduzione della domandaguneati elementi avrebbero
dovuto essere inclusi nelle previsioni. Si puo riscontrare, infatti, thard#o netto di circa
€130 milionf*° inferiore rispetto al Business Plan consolidato per LAG e LINT, per ufea dif
renza del 15%; lo stesso accade se si considera I'EBITDAiprefeti oltre 7 milioni di euro

rispetto a quanto stimato. Il bilancio 2013 del Gruppo Parmalat impyia &levato costo

253 parmalat, Investor Relations, Bilanci e Relazi&gl|azioni e bilancio 2011,
http://www.parmalat.net/it/investor_relations/bitarrelazioni/bilanci_annuali/, pp.16-18.

#4Oltre 5 miliardi di fatturato per il Gruppo Parkaanel 2013" ]I Mattino di Parma 7 marzo 2014,
http://www.ilmattinodiparma.it/?p=102661.

2 parmalat, Investor Relations, Bilanci e Relazi&g|azioni e bilancio 2011, cit., pp.16-18.

%8| cambio utilizzato per il calcolo di valori nallcolonnaBusiness Plan 2013 (@) pari a $/€=1,3118, co-
me era stato concordato tra le parti (v. RelazoBilancio 2013, p.43).
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delle materie prime i risultati piu ridotti del previ$tdma tali differenze rispetto al Business
Plan sembrano alquanto importanti per essere ricondotte soltantad@ mo#so; si potrebbe
pensare, infatti, a stime "gonfiate" per incrementare ilig@ettivo di acquisizione e, di con-

seguenza, la liquidita versata da Parmalat nelle casse dell'acquaetaksL

%7 parmalat, Investor Relations, Bilanci e Relazi®gl|azioni e bilancio 2011, cit., pp.44-45.
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6. Conclusioni

La vasta letteratura in materia di operazioni con parti coerdtanisce scarsa evidenza
empirica a sostegno della cosiddd#daria dell'efficienzache ipotizza la concretizzazione di
effetti positivi per l'intera societa in seguito alla readizione di una transazione di tale tipo-
logia. Al contrario, sono molto piu numerosi gli studi che riportano prove a favosgatwib
del conflitto di interessistando alla quale le operazioni con parti correlate sarebbenspes
finalizzate al profitto di manager e azionisti di controllo piutiashe allo sviluppo della so-
cietad. Si possono citare vari casi di scandali societari iratestll'utilizzo fraudolento di o-
perazioni con parti correlate, divenuti famosi su scala mondiakpisodi di questo genere,
colui che si trova a dover subire il maggiore danno € senz'albtaliazionista o l'azionista
di minoranza, per il profitto dei vertici societari. Certo, la ndivaain materia sta diventando
sempre piu approfondita, basti pensare alle diverse fonti giurididineello nazionale ed in-
ternazionale, che si occupano di questo delicato tema: partendo ded Codle, si passa al
Testo Unico della Finanza, al Regolamento Consob per arrivare atffiencipio Contabile
Internazionale IAS n.24. Lo scopo del legislatore &€ essenzialmerite dudisincentivare
I'utilizzo fraudolento delle operazioni con parti correlate, erlansénto principale per contra-
stare tale fenomeno e l'incremento degli obblighi informatiyiudiblico in merito ai dettagli
dell'operazione e delle societa coinvolte, oltre all'inasprimerite si@nzioni. Risulta tuttavia
complesso per I'ordinamento giuridico opporre un effettivo contrasémameno di abuso di
tale tipologia di transazioni. Sulla base di queste considerazioni, rieultata eccessiva la
sorveglianza del procedimento di acquisizione di LAG e LINT, operazionelusa tra parti
correlate, da parte delle autorita competenti; anzi, l'attenziseevata all'operazione si é ri-
velata motivata, e confermata dal giudizio del Tribunale di Pacth®aha riscontrato diverse

irregolarita nell'ambito dell'acquisizione.

| documenti riportano numerosi potenziali vantaggi di caratteagegico per Parmalat in
seguito all'implementazione dell'acquisizione di LAG e LINT cuial'espansione sui mercati
statunitense e sudamericano, oltre all'ampliamento del portafoglio prodoitipliti sospetti
sono tuttavia sorti a proposito delle vere intenzioni del Gruppo sl organizzazione di
guesta operazione infragruppo: il trasferimento delle ingenti sandenaro liquido previste
come corrispettivo per l'acquisizione avrebbe notevolmente giovatcaghe di Lactalis, vi-
sto l'elevato livello di indebitamento raggiunto in seguito al finanersto dellOPA su Par-
malat del 2011. Sulla stessa linea si posizionano le voci, molto diffiliseercato e sostenute
dai pareri di diversi esperti, a proposito di un corrispettivo di acijois eccessivo rispetto
al valore delle societa. Lfairness opiniorredatta da Mediobanca ha inizialmente fornito un

giudizio di congruita del corrispettivo, a seguito di valutazionitefédée con il metodo DCF, i
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Multipli di Borsa e i Multipli di transazioni comparabili. A quesiguardo, l'indipendenza di
Mediobanca quale consulente esterno é stata messa in discusSpnarilisti; cio avrebbe
implicato risultati distorti nella valutazione datlvisor, collegato a Lactalis tramite la parte-
cipazione ad un finanziamento a BSA per I'OPA del 2011. Il Comitato per il Coritrtdino

e laCorporate Governancdi Parmalat aveva fatto affidamento su Mediobanca per verificare
la congruita del prezzo con il valore delle societa che si appaeathacquistare, e I'approva-
zione all'intera operazione era stata data proprio sulla baséaieless opinion

Ai fini della valutazione, e stato necessario determinaressifidi cassa che le societa ac-
quisite avrebbero generato in futuro; il Business Plan contenendatiation &€ pero stato reso
disponibile da Lactalis, pertanto la valutazione e stata effattlegli esperti estrapolando i
dati previsionali da diversi documenti. Il management di LAG e L&iN@&va pianificato in-
genti investimenti in marketing per il triennio 2012-2014, che pero nonsatimggetto di
una completa realizzazione, con una notevole riduzione di tale voeepgidire dal secondo
semestre del 2012. Si e parlato diffusamente dell'importanz gedke di marketing ai fini
del calcolo dellEBITDA consuntivo e dell'aggiustamento del corrispett minori investi-
menti in marketing non sono stati fatti rientrare nei caxetiiordinary course of business
delle best management practiceson una corretta applicazione della clausola 2.2.5 del Con-
tratto di Compravendita a tutela dell'acquirente. Sembra cheskest&G e LINT abbiano
volutamente ridotto tali investimenti, facendo sorgere una contraddian termini: ad un o-
biettivo, esplicitamente dichiarato, di integrazione di alcuni mapehij quali sarebbero state
necessarie articolate politiche di marketing, le societ@da@ontrapposto una notevole dimi-

nuzione degli investimenti. E le giustificazioni di Lactalis non sono sembratédibndate.

Ad eccezione di Lactalis, che ha proposto un aggiustamento del coirrspeaproprio fa-
vore per $8,5 milioni, tutti gli esperti chiamati ad esprimétero parere hanno ottenuto ri-
sultati per I'Enterprise Value, sulla base del'EBITDA fietito per il 2012, che implicavano
un aggiustamento a favore di Parmalat, con valori da $130 a $150 milidaii delativi
all'Enterprise Value di LAG e LINT spaziano dai $749,55 milioniraitedal Prof. Manaresi
ai $772,44 del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate, impitiimente inferiori al
Prezzo Provvisorio ($904 milioni). Le parti sono infine pervenute ad un aggiesto defini-

tivo del prezzo per $130 milioni, avendo identificato un Enterprise Value pari a $774 milioni.

Il metodo DCF ha portato Provasoli e Mazzola ad ottenere un Eegelplue centrale

per la strategia operante intorno a $850 milioni e $1.053 milioni per la strategiaantdazi

Per quanto riguarda i multipli, essi dovrebbero essere costrligzatido valori previsio-

nali, per coerenza con il metodo DCF; Mediobanca, invece, cosi come il Cokggjisiper-

Varesco Michela a.a. 2013/2014



130 L'acquisto di partecipazioni da Parti CorrelateCdlso Parmalat - Lactalis

ti Indipendenti, ha considerato 'EBITDA 2011 piuttosto che quello stirpatd'esercizio
2012, distorcendo quindi il calcolo dell'Enterprise Value. Secondo il Pranfiaksi, I'utilizzo
dei Multipli di transazioni comparabili non € corretto nel casosemn®: essi incorporano |l
valore del premio di controllo, ma nel caso di LAG e LINT non sesficato un vero e pro-
prio trasferimento del controllo, che in realta € sempre romasite mani del Gruppo Lacta-
lis. Egli ha approvato invece |'utilizzo dei Multipli di Borsa pewralutazione delle societa; il
Commissario ad acta ha pero applicatarivate company discountlesunto da studi empirici
su campioni di transazioni simili, al risultato ottenuto tramN&ultipli di Borsa, risultato che
qguindi non puo essere giudicato coerente. A sua volta, il metodo dei Mdilt§drsa non era

stato appoggiato dal Comitato OPC, visto lo status di societa non quotate dilLING.e

| risultati realizzati da LAG e LINT nel corso del 2013eno rivelati inferiori alle stime,
che forse erano state formulate in maniera troppo fiduciosa, almeladempistica di realiz-

zazione; sono comunque stati registrati dei leggeri incrementi rispedsegadizio precedente.

Nonostante i diffusi sospetti riguardo a possibili secondi fini ditdles nell'organizzazio-
ne dell'operazione, l'acquisizione si e rivelata di grande intestrsdegico per Parmalat, che
ha colto I'opportunita di ampliare il proprio mercato sul suolo anresjcdove il settoreairy
ha fatto registrare ricavi in continua crescita. L'ingress®atmalat nel mercato lattiero-
caseario statunitense, considerato tra i piu importanti ddisendiale, ha rappresentato una
grande svolta strategica per la societa di Collecchio. Incdtnerdsenza di Parmalat in Suda-
merica, in particolare in Brasile, e stata recentementei@aagjrazie a due nuove operazioni:
la societa ha riacquistato a fine agosto 2014 alcuni stabilimendiiritto di utilizzo del mar-
chio Parmalat sull'intero territorio brasiliano, che erano satuti dal Commissario Straordi-
nario?*® all'inizio di settembre, Parmalat ha inoltre sottoscritto egoalo per l'acquisizione
di 11 stabilimenti dalla societa locale Brf, per €610 milf3AiSi evince, pertanto, che l'acqui-
sizione delle societa americane del Gruppo Lactalis da paP@rahialat fa parte di un proget-

to strategico piu ampio, finalizzato ad una crescente espansione del coltmsedageario.

Piu che sugli obiettivi strategici connessi all'operazionegtiatbne e stata puntata sul
corrispettivo di acquisizione: l'intero processo di valutazione intonglia congruita del prez-
Zo e partito dall'esposto presentato dal Fondo Amber Capital, chatddl gia al procedi-

mento legale. Tutto cido ha portato le parti ad aggiustare ilspattivo nella misura di $130

8 "parmalat si ricompra marchio e fabbriche in Beaai83 min"Parma Quotidianp24 agosto 2014,
http://www.parmaquotidiano.info/2014/08/24/parmalaticompra-marchio-e-fabbriche-brasile-83-min/

9 "parmalat sigla accordo per l'acquisto di 11 $itabiti in Brasile" Il Sole 24 Ore4 settembre 2014,
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercatila€09-04/parmalat-sigla-accordo-l-acquisto-11-
stabilimenti-brasile-105109.shtml?uuid=ABbAsHqB
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milioni a favore dell'acquirente, rettifica che e risultatdinea con gran parte delle stime rea-
lizzate dai vari esperti. Il prezzo finale, pertanto, puo essere ritenugoucocon il valore del-
le societa acquisite, mentre non lo era certamente il cotigpptovvisorio, che si e rivelato
eccessivo. Senza l'intervento di Amber Capital, forse il peradrecha portato all'aggiusta-
mento del prezzo non sarebbe nemmeno stato avviato, nonostante tale ¢vdosssie-

spressamente prevista nel contratto iniziale.

Nel complesso, l'intero procedimento di acquisizione avrebbe meritato una maggiere a
ratezza ed attenzione ai dettagli, vista la delicatezza di un'opegazon parti correlate di tale
portata; si fa riferimento, ad esempio, al Business Plan dalieta acquisite, che € stato og-
getto di numerose osservazioni critiche. L'insieme di talostemze puo essere dovuto anche
allo status di societd non quotata in cui opera Lactalis, sottopositaoa controlli da parte

delle autorita di vigilanza.

Osservando il titolo Parmalat in Borsa, nel lasso di tempoconsy tra ilClosing dell'o-
perazione e i due anni successivi, I'andamento é stato compless&amositivo, con alcune
oscillazioni ed un trend piuttosto stabile negli ultimi 12 mesi; irstuperiodo, il prezzo del-
le azioni Parmalat si € sempre mantenuto al di sopra dell'irdiS& MIB, com'e possibile

osservare dal grafico.

FTSE MIB
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N
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In conclusione, si ritiene quindi che l'acquisizione di LAG, hhstBrasile e Lactalis
Messico si sia rivelata un‘operazione di grande interessegst@ per Parmalat, che ha colto

l'opportunita di espansione verso importanti mercati del seti@irg a livello mondiale. |I

#%yahoo Finance, FTSE MIB,
https://it.finance.yahoo.com/g/bc?s=FTSEMIB.MI&t=Zyon&z=1&q=1&c=PLT.MI, data di consulta-
zione 17 settembre 2014
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prezzo di acquisizione, argomento tanto discusso da numerosi espertiziataente supe-
riore rispetto al valore sottostante, ma in seguito all'aggnestto concordato dalle parti pud
essere considerato congruo con il valore delle societa acq@sit®, il procedimento nel
complesso avrebbe meritato maggiore attenzione, ma in conclusipu® siffermare che
l'acquisizione abbia offerto varie opportunita alla societa di Gillec che grazie all'opera-
zione ha potuto ampliare notevolmente i propri orizzonti verso mer@atiterizzati da un

grande potenziale di crescita ed espansione.
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lita di comitato competente per I'esame delle operazioni concoarélate pre-
visto ai sensi dell'art.8 del Regolamento Consob n.17221, 22 maggio 2012

* Relazione della Societa di Revisione Price Waterhouse & Co@whsull'e-
same della situazione patrimoniale — finanziaria consolidata pmafal 31
dicembre 2011 e del conto economico consolidato pro-forma per I'esercizio
chiuso a tale data di Parmalat SpA, 29 maggio 2012

« Integrazione al Documento informativo, 27 giugno 2012

e Comunicato stampa, "Completata l'acquisizione di Lactalis Aar@r@roup”,
3 luglio 2012

* Relazione del Collegio Sindacale contenente valutazioni in meldt@pera-
zione di acquisizione di LAG, 31 luglio 2012

* LAG audited financial statements (al 30.12.2012), 1° marzo 2013

« Parerepro veritaterilasciato dal Prof. De Nova in data 28 marzo 2013

» Parerepro veritaterilasciato dal Prof. Guido Rossi in data 02 aprile 2013

» Parere del Comitato per le Operazioni con Parti Correlagerai dell'art.8 del
Regolamento Consob n.17221 del 12 marzo 2010, rilasciato in data 10 maggio
2013

« Price adjustment certificate for LAG, LEA, LDB, LAM (al 30.12.201@atato
1° marzo 2013

* Relazione Project Paloma lll. Price adjustment Reporilasciata da Price
Waterhouse & Cooper's in data 15 aprile 2013

* Relazione del Prof. Pellegrini "Le politiche di marketing di Lag: le corduet
triennio 2009-2011 e confronto fra budget e a consuntivo 2012", 24 aprile 2013

* Relazione rilasciata dal Collegio degli Esperti IndipendeReldzione in me-
rito agli scostamenti determinatisi tra le spese di manggetostenute nel corso
dell'esercizio 2012 da LAG e LINT rispetto a quanto definito nelrigss Plan
posto alla base dell'acquisizione conclusa da Parmalat SpA an3diaiglio
2012", 30 aprile 2013

* Documento informativo relativo all'applicazione del meccanismo diuagmi

mento del prezzo di acquisto di Lactalis American Group, Inc., 6 giugno 2013
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» Parere del Comitato Parti Correlate ai sensi dell'art. Rdgblamento Consob
n.17221 del 12 marzo 2010 recante disposizioni in materia di operazioni con
parti correlate, 6 giugno 2013

* Relazione del Commissario ad acta Prof. Angelo Manaresi, 15 maggio 2013

» Parere dei Proff. Angelo Provasoli e Pietro Mazzola, "Il vatbracquisizione
di Lactalis American Group e delle attivita di Lactalisshm@ational acquisiti da
Parmalat SpA", 14 giugno 2013

* Relazione del Commissario ad acta Prof. Angelo Manaresite Rall4 giu-
gno 2013

* Relazione del Commissario ad acta Prof. Angelo Manaresi, 9 settembre 2013

* Acquisizione Lag e Lint — Relazione del prof. Mario Cattaneo, d#l praolo
Andrei e del prof. Marco Ziliotti in esecuzione dell'incarico feoio dal Con-
siglio di Amministrazione di Parmalat S.P.A. con delibera2degiugno 2013,

20 settembre 2013
» Decreto del Tribunale Ordinario di Parma, Sezione Civile, 11 novembre 2013
- Parmalat, Investor Relations, Bilanci e Relazioni,

http://www.parmalat.net/it/investor relations/bilanci relazioni/bilaacnualif

* Relazioni e bilancio 2011
* Relazioni e bilancio 2012
* Relazioni e bilancio 2013
- Parmalat, Investor Relations, Bilanci e Relazioni, Relazione FinanZianeestrale al
30.06.11,
http://www.parmalat.net/it/investor_relations/bilanci_relazioniaelai_infra_annuali
/

- Parmalat, Investor Relations, Comunicato Stampa del 22 maggio 2012, "Approvata
l'operazione di acquisizione di Lactalis American Group, Inc."”,

http://www.parmalat.net/it/investor relations/comunicati stampa/indpRpsHy=2

data di consultazione 25 agosto 2014

- Parmalat, Investor Relations, Contenzioso,
http://www.parmalat.net/it/investor_relations /contenzipBata di consultazione:
10.06.2014

- Parmalat, Investor Relations, OPA Lactalis,

http://www.parmalat.net/it/investor relations/opa lactalis

e Comunicato stampa del Gruppo Lactalis, 26 aprile 2011
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» Comunicazione di Sofil Sas ai sensi dell'art. 102 D. Lgs. n. 58/1998'artdell
37 del Regolamento Consob n.11971/1999 — Offerta Pubblica di Acquisto vo-
lontaria totalitaria promossa da Sofil Sas avente ad oggettsimeas
1.298.186.659 azioni ordinarie di Parmalat SpA

» Comunicato Stampa del Gruppo Lactalis del 29 aprile 2011, ai senartdell’
114 D. Lgs. n. 58/1998

e Comunicato stampa del 13 maggio 2011, ai sensi dell'art. 114 del D.Lgs. 24
febbraio 1998, n. 58, come successivamente modificato ed integratofil)
e dell'art. 66 del Regolamento adottato da Consob con delibera del 1# magg
1999 n. 11971, come successivamente modificato ed integrato (il "Regolamen-
to Emittenti")

» Comunicato del Consiglio di Amministrazione di Parmalat SpA del 2§go
2011, ex art. 103 D. Lgs. n.58/1998, in relazione allOPA promossa da Sofil
Sas

* Documento di Offerta, maggio 2011

* Risultati provvisori dell'offerta pubblica di acquisto volontaria ttaak pro-
mossa da Sofil Sas su azioni ordinarie Parmalat SpA, Comunicaipa 8
luglio 2011

» Awviso sui risultati definitivi dell'offerta — Data di pagamentayn@inicato
stampa del 14 luglio 2011

Scandali Finanziari, Il Crack Parmalat, scritto da Alessandro De Salvo,

http://www.scandalifinanziari.it/index.php/tutti-gli-articoli/2-nontegorizzato/4-il-

crack-parmalatdata di creazione: 06.01.2014, data di consultazione: 10.06.2014

Seconda Universita degli Studi di Napoli, "Le offerte pubbliche di acquisto”,
http://www.economia.unina2.it/suneco/front/showbindata/clazzAttachmentBibDat
AO/3718/Lezione_OPA_P&R.pdélata di consultazione 1° luglio 2014

Treccani, Vocabolario online, http://www.treccani.it/'vocabolario/ultrongaia di
consultazione 30.07.2014

Yahoo Finance, Parmalat,

https://it.finance.yahoo.com/echarts?s=PLT.MI#symbol=PLT.MI;radgt di con-

sultazione 21 agosto 2014

Yahoo Finance, FTSE MIB,
https://it.finance.yahoo.com/g/bc?s=FTSEMIB.MI&t=2y&|I=on&z=1&q=t&PLT.MI
data di consultazione 17 settembre 2014
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7.4 Fonti normative

Codice Civile: art. 2637 (Aggiotaggio), 23%is (Operazioni con parti correlate),
2409 (Denunzia al tribunale)

D. Lgs. n.58/1998 (Testo Unico della Finanza), artt. 1, 106, 108, 120,

Decreto legge n.347/2003 ("decreto salva-imprese")

Gazzetta Ufficiale delllUnione Europea, Principio Contabile ha@eionale IAS n.24,
Informativa di bilancio sulle operazioni con parti correlag9.07.2010

Legge 18 febbraio 2004, n.39 (legge di conversione del decreto legge n.347/2003)
Regolamento Consob recante disposizioni in materia di operazioni cocquegtate
(adottato con delibera n.17221 del 12 marzo 2010)

7.5 Altre fonti

Microsoft Encarta Enciclopedia 2002, Capitale sociale, Azioni ordinarie equiaié
Rai3, Report, Puntata del 28 ottobre 2007, "Buconero SpA", servizio diddidta-
nucci, http://www.report.rai.it/dl/Report/articolo/Contentltem-11deb48e-d8ti
94d2-6007bb7d051e.html

Rai3, Report, Puntata del 29 novembre 2009,"ll Cavaliere del Lavoro'zisedviSi-
gfrido  Ranucci, http://www.report.rai.it/dl/Report/puntata/Contentltem-4&B6f
036a-4fd8-a32e-ae0842c33f69.html

Rai3, Report, Aggiornamento del 6 dicembre 2009, "Il Cavaliere @edro”, servizio
di Sigfrido Ranucci, http://www.report.rai.it/dl/Report/puntata/Contenti8811dfa-
6db2-46e6-8445-46ded16f6f00.html
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