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PARLA LAD LOSER

«Arca, tante offerte
dall’estero ma serve

il gradimento del cda»

Gianfranco Ursino » pagina 42

M&A. L'ad Loser: consideriamo solo proposte contestualizzate nell'assetto di governance della societa

«Arca, tante offerte dall’estero
maserve il gradimento del cda»

«Vanno valorizzate anche le masse fuori dal perimetro della Sgr»
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Gianfranco Ursino

= «Nessuna offerta per 'ac-
quisizione di ArcaSgrsaracon-
siderata,se non sara contestua-
lizzata nell’attuale assetto di
governance della societa basa-
tosul contratto diassociazione
in partecipazione che lalega ai
soci-distributori. Un contratto
che va valorizzato. Il prezzo
d’acquisto ¢ solo una delle va-
riabili, il vero tema ¢ la qualita
del progettoindustriale e digo-
verno che si pone sul tavolo. Il
Cda ha una clausola di gradi-
mento prevista dallo Statuto
della societa e non saranno
possibilifughe inavantidapar-
te dinessunox. E questo il pun-
to dipartenza del ragionamen-
todi Ugo Loser, Ad di Arca Sgr,
mette subitoin chiaronellasua
prima uscita pubblica dopo il
susseguirsidinotizie sullaven-
ditain corsodellastorica Sgrdi
riferimento per buona parte di
banche popolari.

Per intraprendere il per-
corso che porteraalla cessio-
ne di Arca Sgr occorre quindi
partire dalla struttura di go-
vernance esistente?

Solo nella misura in cui la
partecipazione all’utile sar al-
lineata alla contribuzione diri-
cavi, per isoci sara possibile ri-
nunciare al contratto di asso-
ciazione in partecipazione. E
quindinecessario che tuttiiso-
ci si impegnino in una nuova
formadi partnership vincolan-
te, perché altrimenti alcuni po-
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trebbero incassare soldi sulle
masse realizzate daaltri.

Siparla di 20anni? .

Elostandard dimercato.Elo
stesso arco temporale indicato
nel prospetto dell'Tpodi Anima
e che anche noi abbiamo utiliz-
zato nel processo d’acquisizio-
ne di Carige Sgr.

Leihail mandato a trattare
lavenditadiArca?

Non ho unmandato per ven-
dere, il Cda mi ha conferito un
mandato unico per lavorare
con i consulenti su due fronti:
da un lato valutare schemi al-
ternativi di partnership che
consentano di valorizzare
laziendae dall’altrodivalutare
quali potrebbero essere le mo-
dalita di superamento del con-
tratto di associazione in parte-
cipazione.

A che punto siete?

Il mandato ¢ stato assolto
con la proposta di un nuovo
schema di governo dell’azien-
da avendo portato ai soci
un’ipotesi, per quanto non vin-
colante, di quanto potrebbe es-
sere la valorizzazione di Arca
una volta cambiato sistema di
governo. Il massimo di quanto
trovato sul mercato. Questo
consente aisoci difare intotale
serenitaeautonomiale proprie
valutazioni.

Fariferimento alla valoriz-
zazione di un miliardo fatta
da Atlas Merchant Capital?

Non posso commentare in-
discrezioni di stampa. Posso

pero fare una valutazione: ol-
tre ai 30 miliardi di masse ge-
stite da Arca, i soci della Sgr
hanno altri 15 miliardi su pro-
dotti di asset management
fuori dal perimetro di Arca. E
siccome due negoziazioninon
possonoavvenire simultanea-
mente, occorre avere la cer-
tezza di avere un partner che
in futuro consenta di valoriz-
zare anche gli asset fuori dalla
piattaforma Arca.

Sono arrivate altre offerte?

Al momento sono tutte of-
ferte arrivate dall’estero, Euro-
pa e Usa, sia da operatori del
settoresiadasoggettidelpriva-
te equity.

Ma Anima Sgr ha detto
pubblicamente che ha pre-
sentato un’offerta.

Tecnicamente una proposta
chenonpassadalmanagementeé
un’offerta ostile e, quindi, sara
cosi considerata nella forma e
nellasostanza.Echiarocheisoci
sono liberi di decidere, ma se-
condo quanto ho potuto leggere
sulla stampa, il fatto che nella
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proposta formulata da Anima ci
siauna significativa componen-
te di azioni non sari accolta en-
tusiasticamente da tuttiisoci.

Possiamo dare dei tempi?

No. Al momento le manife-
stazioni di interesse sono sta-
te sottoposte all’attenzione
dei soci che valuteranno con
quali tempi e modi eventual-
mente avviare un processo,
che non potra prescindere da
una clausola di gradimento
del Cda, come previsto dallo
statuto di Arca.

Quindi senza parere favo-
revole del Cda nessuno puo
comprare Arca?

Sard molto difficile che la
cessione vada in porto. Il Cda
esprimera il suo gradimento,
dopodiché i soci possono por-
tare avanti la loro azione nella
misuraincuiritengonodipoter
rinunciare all’associazione in
partecipazione senza perderci
dei soldi, con una partnership
pronta a remunerare appro-
priatamente un ulteriore svi-
luppo masse come avvenuto
negli ultimi tre anni.

Contratto di associazione
in partecipazione che é stato
oggetto dirilievi daparte del-
la Consob.

La Commissione non ha as-
solutamente messo in discus-
sione il contratto diassociazio-
neinpartecipazione, maha fat-
to deirilievi formali e una san-
zione minima di 2500 euro per
ogni esponente del Cda. Sul re-
stonon commentiamo suigior-
nali Pesito dei procedimenti
dell’autorita di vigilanza, malo
faremonellesediopportune.In
ognicasonoirispettiamodove-
rosamente le indicazioni del-
I’Autorita di Vigilanza prepo-
staadifesadegliinteressideiri-
sparmiatori.
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