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Alf'attenzione dol Presidente Bott, Gulds Cammarans

c.c. . Spettabile

CONSOB

Via G.B. Maruni, 3

001498 Eoma RM Fax n. 06 84.77.519
Al'attepzione del Dott, Cusmai Dott.ssa Staderini

Gentile Presidente,

risconiro 1a Sua isttera del 22 oitobre scorso, per la quale
ia ringrazio.

Prendo atio dells perplessith sollevate da parte della

starnpa ¢ degli analisti finanziari, ed evidenzlate nelia Sua lettera,
in merito alla prevista operazione di offerta pubblica di acquisto e
scambic, che la societd industrie Zignago Senta Margherita S.p.A.
intende promuovere sulie azioni Marzotte S.p.A.. Devo peraitro
dirLe che non condivido tall perplessita per una serie di ragloni,
che ustro sinteticamente qui di segito,
i. in primo luogo, voerrel analizzere la valenza della posizione
di “strette interlocking def componenit la compagine sociale e
amminssirativa delle due socied®, do Lel evidenziata nella Sua
citata letters. E' vero che diverst membri delle famiglie Marzotto e
Dona daile Ruse (uUna cinquantine di persone in tutto) possiedono,
in misura diversa, circa '82,6% del capitale soclale di Zignago ed
it 5%.2% del capltale sociale 4i Mazrwotto; & altresi vero che i
congigh di amministrazione delle due societa seno composti
rispettivamente da 12 e 15 membri, di cul sette in comune (cingue
dei cuall appartenent alle famigile Margotto ¢ Dond dalle Rose);
entramnbe l& socletd banne numinals un comitato esecutivo,
composto da & membrl ciascurno, dei quali quatire in comune {(due
eppartenenti alle famiglie}; da wltims. ing. Antonic Favrin riveste
iz carice di Vicepresidente Vicario [con ampix delega operativa) in
Zignage ¢ di Vicepresidente ed =mminiatratore delegato in
Marzotie,

Ci¢: non toglie che l'operazicne di offerte pubblica di acquisto
¢ scambio in esame sia stais deliberala da soggetti che non el
trovavane gl momentc deoia  deliberazione (né sl trovano
attusimente! in poslzlone 4l conflitto & inveresal,
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Occorre, infattl, considerare che, scbbene la maggioranza
degli amministratori di Zignago sle composata de soggetti che
detengono azioni Marzotto {soggettd che, quindi, si trovano in
polenziale posizione dl conflitto d interessl, trattandosi di pereone
Gectinatarie  dell'offerts), la decislone del consiglio di
amminstrazione della societd del 7 scttembre scorse £ stata
sssunts =sciusivamente con il voio favorevols di consiglieri che,
alternetivamente, o non sono soci di Margotto (avv. Luca Corabi)
ovvero che, pur esscnde socl df Marzotto, hanne dichiarato in
szde consiliarc di non voler aderire all'offerta {signori Paolo
Marzotto, Umberto Merzotrs, Vitterio Marzotto, Pietro Merzotto,
Marce Doné delle Rose ¢ Andrea Doné delle Rose): ia posizione di
petenziale conflitte & states, quindl, climinata in radice. Tale
dichigrazione ¢ state successivamerntie confermeta con lettere
inviate aila societa. Gl oltr] amminiztratorl, che &l trovavano in
posizione di potenziale conflitto di Interessl, si sone astenuti dalle
deliherazione, '

Lz decisione del consiglio della socletd del 7 scttembre 2002
&] procedere all'offerta pubblicu di scquisto ¢ scambioe, pertanto,
non € steta presa in confiltto df interensd,

Lo stesro pud dirsi per Pessemblea che si terrd in data 30 ¢
21 ettokre 2002, chigmata a deliberarce l'sumento di caplitale a
servizio deli'offerla in csame. Infati, da una parte, per quante
riguerda i s¢f amministrator di Zignagoe che hanneo gla dichiarato
di non aderire all'offerta, essi, anche nella loro veste di socl
Zignage, non si wovane in una pesiziong, nemmeno potenegiale, di
confiitte di interessi, por ie medesime ragioni sopra evidenziate.
Dalleitra parte, per quanto riguarda gll altrl soci Zignago che
suno anche socl Marzotto {¢ che, quindl, potranno conferire le
azioni Marzotto da essi detenute, cosi xolloscrivendo l'aumento di
capitaisl. la posizione di potenziale conflite andra valutata in
concretc ¢ contempeorats con linteresse della socleta ad acquisire
la partecipazione in Marzotto, da una peste, ¢ con la corretta
determinazione della misura dell’aumento dl capitale proposto,
rispette al valore de} bene conferito, dall’altre parte. Da entrambi |
punti di vista non mi pare che sl possa ravvisare alcun conflitto di
in{eress:, sia in considerazione del fatto che {come Le illustrerd tra
breve; Vacquisizione ‘proposta dal consiglio & coerente con
finterceze della socletd, sia In conaziderazlone del fatto che le
valutazicn  effettuate dal consiglic per proporre la misura
deliaumente dl cepitule (supportatc da un precedente lavoro
deli'advisur della  societd, Mediohanca 8S.p.A.) sonc state
successivamente confermate sia dal revisore della socletd, KPMG
8.p.A., sta dall'esperto’s it nominato dul Presidente del Tribunale
i} Venegia, ai sensi delf’art. 2323 c.c, {Deloitte & Touche 8.p.A.).

In merito aila citata coincidenza di soui e di amminisiratori,
infine, mi preme precigare che non vi 2 stata alcuna Ydecisione sul
Auurl assetti propristari delie due secietd® {come da lel affermato),
né vl & alcun altro accordo 2 patte parasociale sslvo quello che
lege alcuni soci di Zignago titolari complessivamente di una
pariscipazione pari a'eirca i 25,405 del capitalzs dells societd,
dehitamente reso noto, ad sens! deit’=rt. 122 del Tesio Unico - me
che nulis ha a che vedere con Poperazione In cseme. Ciascun
membr; della famiglie Marzetic ¢ Dond dalle Rose & libero di
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aderire. o meno, all’offerta che verrd promossa dalla eocietd {salvo
per guanto riguarda i sci amminletraiori della societa, titolarl di
una pertecipazione pari a circa il 25% del capitale della Marzotto,
: quali ~ come detto - hanno gia comunicate che non aderiranno
alVofferta, per motivi di carattere personale e flecale}, cosl come
cigpeun membro delia famiglle Marznito e Dond dalle Rose & libero
di vorare a favore o contro la proposiz di eumento di capitale che
verr2 discussa dall’arsémbies il prossima 30 ¢ 31 ottobre.

a2 Per guante ripuarda l'anelist del progetto industriale
sotiean al'offerte, come sommariamente descritto nel documento
informative reso pubblico i1 21 ottobre scorse, mi spiace
apprendere che, & Sue gludhlie, esso “non offre ... un livello
informativo ritenuto sufficiente dagli investitori [Vostrij associat?.

Infatti, P'operazione decisa dal consiglio conluga motivazionl
di nature sia industriale che finanzisria.

In merito alle pfime, l'operazione costitulsce wun passo
derisive verao Uoblettivp di cresre un grappo radicato su prodotti
di altz gamma attraverso V'unione delie uttivita storiche di Zignago
ad alio valore eggluntd vino ¢ vetro, contigue al settore di beni di
alta gualitd) con gquelle di Marzotte principalmente nel settore
deli’anbigliamento/moda. In agglunta, Poperazione consentirebbe
di beneficiare di  sinergie nel  seitore  tessile  attraverso
Pintegrazione delle rispettive attivitd ncl campo del lino. Infatti, il
progetic industriale che sottende ali'operazione prevede, anche
attraverse Putilizzo delle sinergle csisienti in alounl setteri di
attivita fra il gruppo facente capo & Zignago ¢ quello facente capo
a Marzotto, lampliamento del perimetro di attivitd &l Zignago. In
generals, sl ritienc che nel tempo si possa pervenire alla creazione
¢ al progressive rafforzamento di un gnippo fortemente focalizzato
su prodotti di alta gamme. Per guante attiene alle attivitd
wadizionali avolte da Zignego, si prevede di ulterlormente
sviluppare quelle nel settore del vetro {produzione di flaconerla per
Mindustria del cosmetici € del profumil e del vino (produzlone di
vini e spumanti di ali» qualitd). Per quante concemec lattivita
storica svolta da Zignape ne! settore defla produzione de! lino sl
intende persegulre un' progetto d'iniegrazione —~ da attuarsi con
modelitd attualmente “ancora allo atudie — con l'analoga attvita
svolia da Merzottc tramite la controflate Linificio e Canapificlo
Nazionale S.p.A.,, contribugnde cosl o rafforzare la leadership
eurgpea. Quante al comparto lanicro i Marzotto, il nuovo gruppo
Zignugo proseguirda nellattuazione del piani industriall dl
razionalizzazione dalle  attivitd produttive, concentrando la
prodiuzione nella fascla alia di qualith ¢ di mercato, con 'obiettive
di focalizzarsi sul prodotti/mercad in grado di generare flussi di
cassg positivi etabill. Inflne, nel settore
deii’sbbigliamento/meoda, i gruppe Marzetto opera con alcuni
marchi di grande forza: Valeniino, marchic recentemente
acquisite, potréa Dbeneficiare di potenzalith ancora Inespresse,
quali Vellargaonento della baze di clientela ad una fascia di et3 pid
giovene ¢ dinemicq, ‘il compictamento deflattuale gamme di
accessori ed uno sviluppo mirate della rete distributlva; | marchi
storici del gruppo, Hugo Boss e Marlbore Classics {marchio
utilizzate in forza dl wna licenza ¢ lunga durata) potranne
continuare 1 rispettlvi programmi 4 svituppe industrisle ¢
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commoerciale secondo le Jinee gulde elaborate dal management di
aMarzottn, con  loblettive @i conschdare ultenormente gl
impertentd riguliati, economico-finanziarl e di mercato, degli
uitimi ceercizi. :

CGuanito al seconde ordine di motivazieni (quelie di natura
fnanglaria), il consiglio di Zignage ha maturate la decisione di
sromucvere loflerta nella convinzione di poter realizzare un
investiments con forte contenuto patrimonisle e significative
nrospettive di rivalutezione. Sempre In chlave finanziaria,
Voperazione coneenliré a Zignage - c¢he al 30 giugno scorso
evidenziava disponibilitd finanziarie neite per circa Euro 34,7 min.
- ai riequilibrare la propria strutiore patrimeniale facendo ricorso
parzialmente alle leva finanziaria. La forma tecnica dell'offerta

mubbiica dl acquisto e scambio si presta al raggivngimento di tale
chiettivo mitigando altrcs- Yeffette dijuitive in capo agli azioniati di
Zignago. :

3. Per quanto nguarda il preezo dell'offerta ed i criterl per la
dc.cn.dnazionc del moedesime, mi parmetto di richiamarle {l
capiteio 5 dellu Relaziene [lustradva degli Amipinistratori (rese
pubblica &l mercato in date 15 otwebre 2002}, nella quale ben
sette pagine sono - dedicate wlla {Hustrazione dei criteri di
valutezione delle due socletd ¢, quindi, del criteri per la
determinazione del prezro offerto.

Per quantu cancerne, inflne, ii premic corrisposto a favore
degli ederent! all'ofieris, £ verg che ess0 pud apparire eccessivo
{82,5-90% a seconda dcila categoriz dl azionl Marzotto) se si
prendono in considerazicne i prexzd di borse delle azioni Zignago e
Marzottc puntuali, del giomo anteoedente la  comunicezione
dellintenzione f promuovers Pofferta; ma tale aspetto, che ha
certamente rilevanza a livello informative del mercato, non & stato
preso in considerazions dal consiglic di amministrazlone della
aocietd, che, naturalments, he proceduto ad una valutazione di
Marepits indipcndente claa corsi &1 borss del titolo,

Infatti, ac & vcro che j valorl espressi dal mercato possono
cogtifuire un nferimento imporiants aj fini della determinazione
del valore dl societa i cui titoll sono quotati in borsa, occorre
considerare che le imperfezioni che caratterlzzano | mercati
borsisitici  possone -condlzionare in  misura rlevante |la
significetivita dei prezzi fatti, riducendo fortemente i valore
segnaletico di guesti ultimi. Nel case di specle, 1! consiglic della
societd ha ritenuto che il titolo Marzotio pre-offerta scontasse un
duplice effetto: da una parte, oltre nli'indebolimento della
redditivita a breve termine del gruppo, la congluntura borsisitica
che ha partlcolarmerite penalizzate numerose societd attlve nel
seftore deila moda/abbigiiamento, e dall'sitra, I'andamento del
corse di borsa di Hugé Boas 1l qusls € stato » BuR volta fortemente
penalizzate dallemissione di due profit warning per lesercizio
2002, connessi anche ad eveny siraordinarl ¢ di natura non
ricorrente. Ciononostante i consgigile di amministrazione delle
Societs titiene che Hu;m Bosy perrranga un gruppo con buoni
margini reddituell: il management dalin societd tedesea ha infatt
dichiaralo che nell'esércizic in corse, pur in presenza del citati
zvent siraordineri, il risultate netio atteso del gruppo dovrebbe
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attestarsl sz Bure 70 min. {parl & circa 11 6% del fatiurato).
Pertante, in un'ottca di medic pericdo, i consiglie della Societa,
in ¢id confortato anche dalle previsloni di redditivitd operativa
attribuita dagli analisti di setiore al grupps Marzetto nel 2003-
2G04, chie Bono sostanzialmente Inn iinen con quelle degli ultimi
due eserclzi, ritiene che vi sla uns importante opportunita di
valorizzazione delllinvestimento.

Quindi, l'entith’ del premis impleito pel prezzo offerto
rigspetto at corsi di borsa del giorno antecedente Yannuncio
dell'operazione rifletic 1a gia citata forte penalizzazione del titolo
Marzotio in borsa. Ocoorre persitro seservare che 1 confronto con
PYandamento borsistico di Marzotte su un arco remporale pil
estess, © pertanto menc soggeite o faitori contingentd di breve
periode; quall i gid cliati eventl di nature straordinaria e non
ricorrente della controllata Hugo Boss, riporte Yentitd del premio
su velori dei witto in linea con guelil normalmente offerti in
analoghe operaziomi sul mercato dnfattl, se confrontato alla media
dei sei mesi det corsi del titolo Marzotio, 1l premio offerto si riduce
ad un meno eclatante 25-15%, = seconda del tipe di azioni
Marzotiol,

Nelia speranza che quu.nlo precedc possa chlarire gli aspetti di
perplessita de Lei sollevall, rimango a Sua disposizione per
qualsias! ulterivre chiarimento ¢ informuzione Le possa occorrere.

Con i migliori saluti,

Ereatdents

I duatrﬂs Zigndge Santa Margherita §.p.A.
Eh Margotio)
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