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Traduzione di cortesia 

 

 

IL PRESENTE DOCUMENTO È STATO REDATTO IN FAVORE DEGLI 
AMMINISTRATORI INDIPENDENTI DI ITALCEMENTI S.P.A. DA J.P. MORGAN 
LIMITED UNICAMENTE IN LINGUA INGLESE. LA TRADUZIONE IN 
ITALIANO DI SEGUITO RIPORTATA È DI MERA CORTESIA E IN CASO DI 
INCOERENZA CON IL DOCUMENTO ORIGINALE IN LINGUA INGLESE FARÀ 
FEDE UNICAMENTE QUEST’ULTIMO 

 

STRETTAMENTE CONFIDENZIALE 

 

29 luglio 2016 

 

Amministratori Indipendenti di Italcementi S.p.A. 
 
Italcementi S.p.A. 
Via Camozzi, 124 
24121 Bergamo 
Italia 
 

Amministratori Indipendenti del Consiglio di Amministrazione: 

 

Avete richiesto il nostro parere in merito alla congruità, da un punto di vista finanziario, del 
Corrispettivo (come di seguito definito) offerto ai titolari di azioni ordinarie (le “Azioni 
della Società”) di Italcementi S.p.A. (la “Società”) da corrispondere nel contesto dell’offerta 
pubblica di acquisto obbligatoria avente ad oggetto circa il 55% del capitale sociale della 
Società (l’“Offerta” o l’“Operazione”) promossa, alla data del presente parere o in 
prossimità a tale data, da HeidelbergCement France S.A.S. (l’“Offerente”), società 
interamente controllata, indirettamente, da HeidelbergCement AG (“HeidelbergCement”).  

Come indicato nel comunicato dell’Offerente pubblicato in data 1 luglio 2016 (il 
“Comunicato”), l’obbligo dell’Offerente di lanciare l’Offerta è sorto in data 1 luglio 2016 a 
seguito del completamento dell’acquisto da parte dell’Offerente e di HeidelbergCement di n. 
157.171.807 Azioni della Società da Italmobiliare S.p.A., rappresentando tali azioni circa il 
45% del capitale sociale della Società, a un prezzo pari a €10,60 per azione (l’“Acquisizione 
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Iniziale”). In particolare, (a) l’Offerente ha acquistato n. 82.819.920 Azioni della Società a 
un prezzo pari a €10,60 per azione e (b) HeidelbergCement ha acquistato n. 74.351.887 
Azioni della Società a fronte dell’emissione di n. 10.500.000 azioni HeidelbergCement per 
un controvalore complessivo pari a circa €788 milioni o €10,60 per azione (tali n. 
74.351.887 Azioni della Società sono state immediatamente rivendute, al medesimo 
corrispettivo per azione, all’Offerente che, alla data del Comunicato, deteneva quindi 
direttamente n. 157.171.807 Azioni della Società.) 

Secondo quanto indicato nel Comunicato e nel documento di offerta del 28 luglio 2016 (il 
“Documento di Offerta”), predisposto dall’Offerente, quest’ultimo ha calcolato che dovrà 
pagare a ciascun titolare di Azioni della Società nel contesto dell’Offerta un corrispettivo in 
denaro pari a €10,60 per ciascuna Azione della Società apportata all’Offerta (il 
“Corrispettivo”). Notiamo, inoltre, che nel Comunicato e nel Documento di Offerta, 
l’Offerente ha indicato che (a) tenuto conto della natura obbligatoria dell’Operazione e 
tenuto conto della struttura dell’operazione che ha determinato l’insorgere dell’obbligo in 
capo all’Offerente di lanciare l’Offerta, il Corrispettivo è stato determinato dall’Offerente al 
livello minimo ai sensi di quanto previsto dall’art. 106, comma 2, del D.Lgs. n. 58 del 24 
febbraio 1998, come successivamente modificato, (il “TUF”) e (b) il Corrispettivo 
corrisponde al prezzo per azione pagato da HeidelbergCement e dall’Offerente per l’acquisto 
delle Azioni della Società nel contesto dell’Acquisizione Iniziale. 

Anche se alcuni aspetti dell’Offerta sono stati riassunti nei paragrafi precedenti, Vi 
segnaliamo che i termini dell’Acquisizione Iniziale e dell’Offerta sono più compiutamente 
descritti nel Documento di Offerta. Pertanto, la descrizione dell’Offerta e talune altre 
informazioni qui riportate restano qualificate, nella loro interezza, con riferimento alle 
informazioni più dettagliate contenute o incluse mediante riferimento nel Documento di 
Offerta. 

Abbiamo inteso che il nostro parere è stato richiesto ai sensi dell’articolo 39-bis del 
Regolamento Consob no. 11971/1999, come successivamente modificato. 

Nel rilasciare il nostro parere, abbiamo: 

(i) esaminato il Comunicato; 

(ii) esaminato il Documento di Offerta; 

(iii) esaminato talune informazioni economico-finanziarie a disposizione del pubblico 
relative alla Società e a HeidelbergCement, al settore in cui queste operano, nonché 
ad alcune altre società attive in settori comparabili;  

(iv) comparato i risultati finanziari e operativi della Società con le informazioni a 
disposizione del pubblico concernenti talune altre società che abbiamo considerato 
rilevanti e abbiamo esaminato i prezzi di mercato attuali e storici della Azioni della 
Società e degli strumenti finanziari quotati delle suddette altre società; 

(v) esaminato il bilancio sottoposto a revisione contabile relativo all’esercizio chiuso il 
31 dicembre 2015 della Società;  
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(vi) esaminato talune analisi finanziarie, proiezioni, ipotesi e stime interne, non 
sottoposte a revisione contabile, predisposte dal, o sotto la supervisione del, 
management della Società con riferimento alla sua attività in relazione al primo 
semestre del 2016 e all’esercizio sociale 2016, nonché le ipotesi e le proiezioni 
finanziarie di lungo periodo oltre l’esercizio 2016 e le informazioni 
sull’indebitamento finanziario netto e su altri aggiustamenti di accantonamenti; 

(vii) esaminato talune proiezioni finanziarie della Società pubblicamente disponibili 
basate su stime degli analisti e discusso con il management della Società: (a) le sue 
guidance aggiornate relativamente alle proiezioni finanziarie ed ipotesi di lungo 
periodo rispetto a tali stime degli analisti e (b) le estrapolazioni delle proiezioni 
finanziarie su base standalone per l’esercizio 2017 sino all’esercizio 2026, che il 
management della Società ha esaminato, confermandone la ragionevolezza e ci ha 
autorizzato ad utilizzare ai fini del presente parere (le “Proiezioni Finanziarie”); 

(viii) confrontato i prospettati termini finanziari dell’Operazione con i termini finanziari a 
disposizione del pubblico di talune operazioni che hanno riguardato società che 
abbiamo considerato rilevanti e il corrispettivo pagato per tali società; e 

(ix) effettuato ogni altro studio finanziario e analisi, nonché preso in considerazione le 
altre informazioni, che ci sono sembrate opportune ai fini del rilascio del presente 
parere. 

In aggiunta, abbiamo intrattenuto colloqui con alcuni membri del management della Società 
e con gli Amministratori Indipendenti, in relazione a taluni aspetti dell’Operazione, alle 
attuali e passate operazioni commerciali, alle condizioni finanziare, alle prospettive future e 
ai risultati di gestione della Società, nonché ad ogni altra questione che abbiamo ritenuto 
necessario o opportuno indagare.  

Nel rilasciare il nostro parere, abbiamo fatto affidamento e assunto l’accuratezza e 
completezza di tutte le informazioni a disposizione del pubblico o che ci sono state fornite 
dalla Società o che abbiamo discusso con quest’ultima e/o con gli Amministratori 
Indipendenti, o altrimenti esaminate da noi o per nostro conto. Non abbiamo effettuato 
autonomamente alcuna verifica (né, ai sensi del nostro incarico con gli Amministratori 
Indipendenti, abbiamo assunto alcuna responsabilità per lo svolgimento di autonome 
verifiche) circa tali informazioni ovvero circa la loro accuratezza o completezza. Non 
abbiamo svolto né ci sono state fornite valutazioni o perizie circa le attività e le passività, né 
abbiamo svolto alcuna valutazione in merito alla solvibilità dell’Offerente, di 
HeidelbergCement o della Società ai sensi di qualsivoglia norma di legge in tema di 
fallimento, procedure concorsuali o istituti analoghi. Nel fare affidamento su analisi 
finanziarie, proiezioni, ipotesi e previsioni forniteci, o da queste derivate, abbiamo assunto 
che esse siano state predisposte secondo ragionevolezza, sulla base di ipotesi che riflettano le 
migliori stime attualmente disponibili e i giudizi del management della Società in merito ai 
risultati operativi attesi e alle condizioni finanziarie della società e dei settori di attività cui 
tali analisi, proiezioni, ipotesi o stime si riferiscono. Non esprimiamo alcun parere in merito 
a tali analisi, proiezioni o stime o sulle ipotesi su cui le stesse sono basate e abbiamo inteso 
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che tali analisi, proiezioni, ipotesi e stime, incluse le Proiezioni Finanziarie, sono state 
esaminate e la loro ragionevolezza è stata confermata dal management della Società. 
Abbiamo anche assunto che l’Operazione e le altre operazioni contemplate nel, o menzionate 
dal, Documento di Offerta avranno le conseguenze fiscali descritte nel Documento di Offerta 
e nelle discussioni avute con, e nella documentazione fornitaci da, i rappresentanti e gli 
advisor della Società e si svolgeranno come descritto nel Documento di Offerta. Abbiamo 
altresì assunto che le rappresentazioni e le dichiarazioni fatte dall’Offerente nel Documento 
di Offerta (ivi incluse, a scopo esemplificativo, quelle relative alla circostanza che il 
Corrispettivo è stato fissato dall’Offerente al livello minimo pagabile ai sensi del diritto 
italiano in conformità a quanto previsto dall’art. 106, comma 2, del TUF) sono e saranno 
vere, accurate e corrette in tutti gli aspetti rilevanti per la nostra analisi e non abbiamo 
condotto alcuna verifica indipendente in relazione alle stesse. Non siamo esperti legali, 
regolamentari, contabili o fiscali e non abbiamo condotto alcuna indagine su tali aspetti, ma 
al contrario abbiamo fatto affidamento sugli accertamenti svolti da tali esperti con 
riferimento ai suddetti ambiti nel Documento di Offerta e nell’altra documentazione relativa 
all’Operazione. Abbiamo inoltre assunto che tutti i consensi o le autorizzazioni governative, 
regolamentari o di altra natura necessari ai fini del completamento dell’Operazione (nonché 
l’implementazione dei rimedi antitrust già concordati dall’Offerente o da HeidelbergCement 
con le relative autorità) saranno ottenuti (o completati) senza il prodursi di effetti 
pregiudizievoli sulla Società, ovvero sui benefici attesi dall’Operazione. Nel rilasciare il 
nostro parere abbiamo fatto affidamento sulle valutazioni commerciali dell’Operazione poste 
in essere dalla Società e non esprimiamo alcun giudizio in relazione alla, e il nostro parere 
non prende in considerazione la, decisione commerciale sottostante delle parti di concludere 
l’Operazione. La decisione sulla conclusione o meno dell’Operazione da parte della Società, 
e/o sulla raccomandazione da parte degli Amministratori Indipendenti, è di natura tale che 
può essere assunta unicamente dalla Società e/o dagli Amministratori Indipendenti 
rispettivamente.  

 

* * * * * 

 

Si riporta di seguito una breve rassegna delle metodologie di valutazione e analisi che 
abbiamo ritenuto necessario o appropriato adottare ai fini del rilascio del presente parere. 
Tale rassegna non deve considerarsi e non rappresenta una descrizione esaustiva di tutte le 
analisi approfondite svolte nell’ambito della formulazione del nostro parere. L’ordine delle 
analisi descritte ed i risultati delle stesse non rifletto l’importanza relativa o il peso relativo 
da noi attribuito a tali analisi. La formulazione del presente parere ha richiesto complessi 
processi di valutazione basati su svariati elementi e metodologie di valutazione descritte di 
seguito e non abbiamo attribuito alcun particolare valore o rilevanza a nessuna di esse. Di 
conseguenza, le metodologie di valutazione descritte di seguito e i risultati derivanti 
dall’applicazione delle stesse non posso essere considerati singolarmente e separati dagli 
altri in quanto sono parte di un complessivo e singolo processo di valutazione. 
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Nel rendere il nostro parere e al fine di derivare gli intervalli del valore per azione delle 
Azioni della Società abbiamo: (i) seguito un processo di valutazione su base standalone, i.e. 
prima di prendere in considerazione le potenziali sinergie che l’Offerente potrebbe ottenere a 
seguito del completamento dell’Acquisizione Iniziale e del contemplato delisting a seguito 
dell’Offerta e (ii) usato sia un metodo di valutazione analitica basato su un approccio DCF a 
“somma delle parti” (che ha derivato i valori delle azioni alla data del presente parere sulla 
base della posizione dell’indebitamento netto rettificato stimata alla data del 30 giugno 
2016) sia metodi o analisi empiriche. 

Si segnala che il nostro processo valutativo presenta altresì le seguenti limitazioni e 
difficoltà: 

(a) svariate stime, proiezioni finanziarie e altre informazioni utilizzate ai fini delle analisi 
valutative non sono state sottoposte a revisione contabile o riviste da terzi 
indipendenti. Inoltre, la Società non aveva a disposizione un business plan recente da 
utilizzare al fine di derivare le Proiezioni Finanziarie su base standalone; 

(b) l’attuale volatilità dei mercati finanziari, che potrebbe avere un impatto sul prezzo 
delle azioni della Società sul mercato, potrebbe avere altresì un impatto sulle 
performance operative, economiche e finanziarie future, ivi incluse le Proiezioni 
Finanziarie utilizzate ai fini delle analisi e valutazioni effettuate; 

(c) l’utilizzo del metodo DCF con l’approccio “somma delle parti” ha richiesto l’utilizzo 
di informazioni economiche, finanziarie e relative alla struttura del capitale di varie 
business unit / paesi dove la Società opera e pertanto ha richiesto una complessa 
allocazione delle rilevanti proiezioni o informazioni finanziarie a ciascuna business 
unit / paese considerato; e  

(d) le analisi basate sui prezzi di mercato storici delle Azioni della Società e sui target 
price come pubblicati dagli analisti si sono dovute applicare con riferimento a 
orizzonti di tempo sino alla data considerata “unaffected”, i.e. l’ultimo giorno di 
trading prima dell’annuncio dell’Acquisizione Iniziale e, pertanto, non incorporano 
necessariamente le più recenti condizioni dei mercati finanziari o del business della 
Società. Tali analisi dovrebbe essere considerate solo a fini di raffronto. 

 

Metodologie di valutazione standalone e analisi della Società e sintesi dei risultati 

Nel rendere il nostro parere, tenuto conto delle specifiche caratteristiche della Società, 
abbiamo selezionato una serie di metodologie di valutazione e criteri (analitici e empirici). 
Tali metodologie e analisi non dovrebbero essere considerate individualmente, ma solo come 
una parte integrante e combinata del singolo processo di valutazione. 

(a) Analisi dei prezzi di mercato storici – a solo scopo di raffronto 

Analisi dell’evoluzione dei prezzi di mercato delle Azioni della Società sulla base dei 
prezzi ufficiali (come pubblicati da Bloomberg) registrati nel corso dell’anno 
precedente alla data di annuncio dell’Acquisizione Iniziale (i.e. a partire dal 27 luglio 
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2015 incluso, giorno precedente all’annuncio dell'Acquisizione Iniziale e “data di 
riferimento” delle quotazioni considerata non essere stata influenzata da tale evento). 
In aggiunta al prezzo ufficiale alla data di riferimento, abbiamo considerato il prezzo 
minimo e il prezzo massimo registrato durante il periodo analizzato così come la media 
aritmetica e quella ponderata per i volumi. 

(b) Analisi dei target price pubblicati dagli analisti di ricerca – a solo scopo di raffronto 

Analisi di un campione di target price pubblicati dagli analisti di ricerca prima 
dell’annuncio dell’Acquisizione Iniziale (i.e. 27 luglio 2015). Abbiamo considerato sia 
il prezzo minimo e il prezzo massimo sia la media e la mediana del campione.  

(c) DCF con approccio “somma delle parti” 

L'analisi del Discounted Cash Flow applicata ad Italcementi su base standalone ne 
stima il valore attraverso il calcolo del valore attuale dei flussi di cassa operativi 
durante l’orizzonte temporale considerato (10 anni, in aggiunta al secondo semestre 
2016) e del valore terminale alla fine di tale periodo di stima. L’analisi è stata condotta 
per aree di business / paesi in cui la Società opera utilizzando le Proiezioni Finanziarie 
esaminate dal management della Società. Per loro natura, tali stime contengono 
elementi soggettivi, potrebbero essere inaccurate e non tengono conto del recente 
cambiamento del controllo della Società a seguito del completamento 
dell’Acquisizione Iniziale. Il valore terminale implicito della Società è stato derivato 
tenendo conto di un intervallo di tasso di crescita perpetua tra 1,75% e 2,25%. I flussi 
di cassa operativi stimati per le diverse aree di business / paesi ed il valore terminale 
sono stati scontati derivandone il valore attuale (al 30 giugno 2016). Il tasso medio 
implicito di sconto è compreso tra circa 8,3% e 8,8%, che riflette il costo medio 
ponderato del capitale della Società. 

Ai fini della determinazione della stima del valore per Azione della Società, 
l’intervallo di Firm Value derivante dall’applicazione di questa analisi è stato 
rettificato prendendo in considerazione (al 30 giugno 2016) la stima della posizione 
finanziaria netta rettificata, del valore del capitale di terzi, delle partecipazioni 
contabilizzate con il metodo del patrimonio netto e di certe altre grandezze sulla base 
delle informazioni fornite dalla Società o incluse nelle ipotesi finanziarie o proiezioni 
economico-finanziarie fornite dal management della Società. Il valore del capitale 
economico così ottenuto è stato poi capitalizzato alla data odierna (i.e. alla data di 
valutazione ai fini del DCF). 

(d) Valutazione con il metodo dei multipli di mercato 

Attraverso tale metodologia viene stimato il valore implicito della Società tramite 
l’analisi della valutazione di borsa e dei multipli di mercato di un campione di aziende 
operanti nello stesso settore e che sono state selezionate in base a determinati fattori 
(ad esempio dimensione, presenza geografica, etc.). Le aziende selezionate che 
abbiamo considerato sono state Lafarge Holcim, Cemex, Buzzi Unicem, Vicat, Titan e 
Cementir. È stato selezionato il multiplo FV / EBITDA per gli esercizi 2016 e 2017, 
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derivando una mediana del campione pari a 8,2x e 7,3x rispettivamente. Un intervallo 
tra 7,5x e 8,5x del multiplo FV / EBITDA per il 2016 è stato selezionato e applicato 
alle Proiezioni Finanziarie rilevanti per determinare la stima del Firm Value della 
Società. La stima (al 30 giugno 2016) della posizione finanziaria netta rettificata, del 
valore del capitale di terzi, delle partecipazioni contabilizzate con il metodo del 
patrimonio netto e di certe altre grandezze, sulla base delle informazioni fornite dalla 
Società o incluse nelle ipotesi finanziarie o proiezioni economico-finanziarie fornite 
dal management della Società, è stata utilizzata ai fini del calcolo della stima del valore 
per Azione della Società. 

(e) Valutazione con il metodo dei multipli di transazioni 

Attraverso tale metodologia viene stimato il valore implicito della Società tramite 
l’analisi dei termini finanziari pubblicamente disponibili di alcune transazioni che 
hanno coinvolto aziende da noi ritenute rilevanti ed il corrispettivo pagato per tali 
società. I multipli delle transazioni selezionate cadono in un intervallo tra 7,7x e 10,6x 
il multiplo FV / EBITDA dell’ultimo esercizio disponibile. A tale intervallo è stata 
applicata la stima dell’EBITDA pro-forma ricorrente per l’anno 2015. La stima (al 30 
giugno 2016) della posizione finanziaria netta rettificata, del valore del capitale di 
terzi, delle partecipazioni contabilizzate con il metodo del patrimonio netto e di certe 
altre grandezze, sulla base delle informazioni fornite dalla Società o incluse nelle 
ipotesi finanziarie o proiezioni economico-finanziarie fornite dal management della 
Società, è stata utilizzata ai fini del calcolo della stima del valore per Azione della 
Società. 
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La tabella sottostante riassume i risultati ottenuti applicando le diverse metodologie di 
valutazione ed analisi utilizzate al fine di determinare degli intervalli di valore per Azione 
della Società, come precedentemente descritto in modo più esteso. 

 

 
Valore per 

Azione della Società (€) 

Analisi dei prezzi di mercato storici  
a solo scopo di raffronto 

4,14 – 7,45 

Analisi dei target price pubblicati dagli analisti di ricerca  
a solo scopo di raffronto 
 

5,70 – 10,00 

DCF con approccio “somma delle parti” 6,91 – 8,76 

Valutazione con il metodo dei multipli di mercato 4,94 – 6,78 

Valutazione con il metodo dei multipli di transazioni 4,83 – 9,98 

 
Per giungere al nostro parere, abbiamo inoltre preso in considerazione le analisi dei premi 
impliciti per un campione di transazioni comparate ai parametri risultanti in una valutazione 
delle azioni della Società uguale al Corrispettivo proposto. 

  

* * * * * 

 

Il nostro parere è necessariamente basato sulle condizioni economiche, di mercato e di altro 
tipo esistenti ad oggi e sulle informazioni forniteci fino alla data odierna. Sviluppi successivi 
potrebbero avere effetti sul presente parere e non saremo in alcun modo obbligati ad 
aggiornare, rivedere o rilasciare nuovamente il presente parere. 

Il nostro parere è limitato alla congruità, da un punto di vista finanziario, del Corrispettivo 
da pagare ai possessori delle Azioni della Società nell’ambito dell’Offerta e non esprimiamo 
alcuna opinione o raccomandazione in relazione alla congruità dell’Offerta per, o a 
qualsivoglia corrispettivo pagato a tal riguardo da, i titolari di qualunque altra classe di titoli, 
i creditori o altri stakeholder della Società, né in relazione alla decisione della Società e/o 
degli Amministratori Indipendenti di concludere l’Operazione. Inoltre, non esprimiamo 
alcun parere in relazione all’ammontare, o alla natura, di qualsiasi tipo di compenso 
attribuito a dirigenti, amministratori o dipendenti di qualunque parte coinvolta 
nell’Operazione, o a classi di tali soggetti, sulla congruità di tale compenso e relativamente 
al Corrispettivo da pagare ai possessori di Azioni della Società nel contesto dell’Operazione 
o con riferimento alla congruità di ciascuno di tali compensi. Di conseguenza, altri fattori 
successivi alla data del rilascio del presente parere, potrebbero influenzare il valore della 
Società (delle sua attività, del suoi beni o del suo patrimonio) dopo il completamento 
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dell’Operazione, ivi inclusi, a scopo meramente esemplificativo e non esaustivo (i) la vendita 
di tutto o parte del capitale sociale della Società da parte dei suoi azionisti entro un breve 
periodo di tempo dopo la data di scadenza del periodo di Offerta (inclusa l’eventuale 
riapertura dei termini e le procedure di sell-out / squeeze-out), (ii) cambi nei prevalenti tassi 
di interesse e in altri fattori che generalmente influenzano il prezzo delle azioni, (iii) eventi 
con effetti negativi sugli attuali mercati dei capitali, (iv) il verificarsi di eventi che abbiano 
effetti negativi sulle condizioni finanziarie, le attività, i beni, i risultati operativi o le 
prospettive della Società, (v) qualsiasi provvedimento con efficacia vincolante o restrizione 
imposti da autorità amministrative o di vigilanza, (vi) l’esecuzione tempestiva per il 
completamento dell’Operazione secondo termini e condizioni che siano accettabili per tutte 
le parti e (vii) la riduzione di liquidità delle Azioni della Società a causa della riduzione del 
flottante a seguito dell’Offerta (ove l’Offerente non raggiungesse la soglia rilevante ai fini 
dello squeeze-out ai sensi delle disposizioni regolamentari applicabili) e/o del delisting delle 
Azioni della Società ove l’Offerente non ricostituisse il flottante necessario ai fini delle 
regole o dei requisiti applicati da CONSOB e Borsa Italiana S.p.A.. Non abbiamo espresso 
alcun parere in relazione a qualsivoglia operazione alternativa che potrebbe portare maggiori 
benefici alla Società e ai titolari di Azioni della Società. 

Inoltre, non ci è stato richiesto e non abbiamo fornito nessun parere in merito alla struttura, 
allo specifico ammontare del Corrispettivo, o ad ogni altro aspetto dell’Acquisizione Iniziale 
o dell’Operazione, né ci è stato richiesto di fornire altri servizi in aggiunta al rilascio del 
presente parere. Non siamo stati autorizzati e non abbiamo sollecitato nessuna 
manifestazione di interesse da soggetti terzi per quanto riguarda la vendita, in tutto o in 
parte, della Società o ogni altra operazione alternativa. Facciamo inoltre notare che non 
abbiamo preso parte alle negoziazioni dei termini dell’Acquisizione Iniziale, dell’Operazione 
e delle relative operazioni. Di conseguenza, abbiamo assunto che tali termini siano, dal 
punto di vista della Società, i più vantaggiosi che possano, nelle attuali circostanze, essere 
negoziati tra le parti con riferimento a tali operazioni. 

Riceveremo un compenso dalla Società per il rilascio del presente parere. In aggiunta, la 
Società ha deciso di tenerci indenni da talune responsabilità che possono derivare dal nostro 
incarico. Inoltre, Vi segnaliamo che nel corso dei due anni antecedenti la data del nostro 
parere, non abbiamo, e le nostre società collegate non hanno, reso altre significative 
consulenze finanziare né intrattenuto significative relazioni commerciali o di investment 
banking con la Società, Italmobiliare S.p.A. o HeidelbergCement. Inoltre, noi e le nostre 
collegate deteniamo, a titolo di proprietà, meno del 2% del capitale sociale della Società e 
meno dell’1% del capitale sociale di Italmobiliare S.p.A. Nel corso della nostra attività 
ordinaria noi e le nostre società collegate potremmo negoziare attivamente, sia sul mercato 
azionario sia sul mercato del debito, titoli della Società, HeidelbergCement o Italmobiliare 
S.p.A., per conto nostro o per conto di nostri clienti e, conseguentemente, potremmo, in ogni 
momento, assumere posizioni lunghe o corte su detti titoli.  

Sulla base e condizionatamente a quanto precede, riteniamo che alla data odierna il 
Corrispettivo offerto ai titolari delle Azioni della Società nell’ambito dell’Offerta sia 
congruo, da un punto di vista finanziario, per tali titolari. 
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Il presente parere è rilasciato in favore degli Amministratori Indipendenti del Consiglio di 
Amministrazione della Società, nel contesto e ai fini della loro valutazione dell’Operazione. 
Non abbiamo agito quali advisor e non abbiamo fornito alcuna consulenza finanziaria a 
beneficio degli amministratori non indipendenti del Consiglio di Amministrazione che 
abbiamo inteso essere stati assistiti da Credit Suisse Securities Europe Limited. Il presente 
parere non costituisce una raccomandazione per nessun azionista della Società nel contesto 
dell’Offerta o in qualunque altro contesto. Il presente parere non può essere divulgato, 
richiamato o trasmesso (in tutto o in parte) a terzi per qualsivoglia finalità senza il nostro 
preventivo consenso scritto. Il presente parere può essere riprodotto per intero in ogni 
documento assembleare o informativo inviato agli azionisti della Società, ma non può essere 
reso pubblico in altri modi senza il nostro preventivo consenso scritto. 

Il presente parere è rilasciato in lingua inglese. Se dovesse essere tradotto in una lingua 
diversa dall’inglese e qualora dovessero emergere incoerenze tra la versione in lingua inglese 
e la versione in altra lingua, la versione in lingua inglese dovrà sempre considerarsi 
prevalente. Il presente parere è rilasciato sul presupposto che lo stesso sia regolato e redatto 
in conformità alla legge inglese. 

 

Con i migliori saluti, 

 

J.P. MORGAN LIMITED 

F.to 
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Registered under unlimited liability in England N. 2500199 
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Italcementi S.p.A. 
Via G. Camozzi 124 
24121 Bergamo 
 
 
        1 August 2016 
 
Attention: 
 
Board of Directors of Italcementi S.p.A. 
 
 
Dear Sirs: 
 
 You have asked us to advise you with respect to the fairness, 
from a financial point of view, of the consideration to be received by the 
shareholders of Italcementi S.p.A. (the “Company” or “Italcementi”), 
other than HeidelbergCement AG and its affiliates (the “Acquiror” or 
“HeidelbergCement”) pursuant to the terms of the public mandatory 
tender offer (the “Mandatory Offer”) to be launched by 
HeidelbergCement in accordance with article 106 of the Italian 
Legislative Decree 58/1998 and as subsequently amended. The 
Mandatory Offer provides for the acquisition by the Acquiror of all of the 
outstanding ordinary shares (each a “Share” and together, the “Shares”) 
of the Company not already owned by the Acquiror, for a consideration 
equal to €10.60 in cash per Share (the “Consideration”) tendered to the 
Mandatory Offer. 
 

The Mandatory Offer will be made to the holders of Shares other 
than the controlling entity HeidelbergCement (the shareholders 
addressees of the Mandatory Offer are also defined as “Outstanding 
Shareholders”).  

We understand that the number of Shares in the Company held 
by Outstanding Shareholders is 192,098,873 representing 55.00% of 
the Company’s share capital.  

The requirement to launch the Mandatory Offer was triggered by 
the closing, occurred on July 1, 2016, of the acquisition by 
HeidelbergCement from Italmobiliare S.p.A. (“Italmobiliare”) of a stake 
representing 45.00% of the share capital of the Company. 
Such acquisition was closed pursuant to the sale and purchase 
agreement executed between HeidelbergCement and Italmobiliare on 
28 July 2015, and subsequently amended on 21 June 2016 (the 
“Acquisition”). Pursuant to such Acquisition, amongst other things:  
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(i) HeidelbergCement acquired the entire stake in the Company owned 
by Italmobiliare, in aggregate equal to 157,171,807 Shares representing 
45.00% of the Company share capital (“Italmobiliare Interest”), at a price 
of €10.60 for each Italcementi Share. The Italmobiliare Interest was 
acquired partly (82,819,920 Italcementi shares) in cash and the 
remaining part (74,351,887 Italcementi shares) in exchange for 
HeidelbergCement newly issued shares (the “Acquisition”);  
 
(ii) certain non-core assets of the Company, including the stakes held in 
Italgen S.p.A. and in BravoSolutions S.p.A. as well as certain real estate 
assets, were sold by the Company to Italmobiliare (the “Non-core 
Assets”).  
 
 In arriving at our opinion, we have reviewed certain publicly 
available business and financial information relating to the Company, 
including amongst others: (i) certain available equity research reports on 
the Company and (ii) certain available research analyst estimates for 
revenue, EBITDA, EBIT, net working capital and capex data for the 
Company for the years 2017-2018 (the “Analyst Consensus”).  
 

Within the limits contemplated under Section 114, paragraph 4 of 
the Italian Financial Act (D.Lgs. n. 58/98), we have also been provided 
with certain non-public information as regards to the Company, such as: 
(i) the Mandatory Offer document published on 28 July 2016 (the “Offer 
Document”); (ii) draft balance sheet data for Italcementi as of June 30, 
2016; (iii) the Company’s 2016 budget updated as of May 31, 2016 (the 
“2016 Budget”); (iv) estimated revenue, EBITDA, EBIT, net working 
capital and capex for the Non-core Assets for the period 2016-2020 (the 
“Non-Core Asset Forecasts”); and (v) estimated revenue, EBITDA, 
EBIT, net working capital and capex data for the Company for the years 
2019-2020 (the “Italcementi 2019/2020 Estimates”). Other than as set 
out at (iii) and (v) above, we have not been provided with any financial 
forecasts for the Company. We have also discussed with the Company’s 
management the business prospects of the Company.  
 
 We have also considered certain financial and stock market data 
of the Company, and we have compared such data with similar data for 
other listed companies operating in businesses which we deemed 
similar to those of the Company and we have considered, to the extent 
publicly available and appropriate, the financial terms of certain other 
similar business combinations and/or transactions recently effected. We 
also considered such other information, financial studies, analyses and 
investigations and financial, economic and market criteria which we 
deemed relevant.  
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We have been unable to perform a valuation analysis of the 
businesses of the Company on a country by country basis as the 
financial forecasts for the Company provided to us did not allow us to do 
so due to the lack of country by country detail for certain cash flow 
items.  
 
 We do not assume any responsibility for independent verification 
of any of the information provided to us and we have fully relied on such 
information being correct, complete and accurate.  
 

Without limitation to the foregoing, with regards to the financial 
forecasts for the Company, for the purposes of our analysis you advised  
us, and we have assumed, that: (i) the 2016 Budget represents the best 
currently available estimates and judgments of the Company’s 
management as to the future financial performance of the Company in 
the calendar year 2016, (ii) the Italcementi 2019/2020 Estimates 
represent the best currently available estimates and judgments of the 
Company’s management as to the future financial performance of the 
Company in the calendar years 2019 and 2020; and (iii) the Non-Core 
Asset Forecasts represent the best currently available estimates and 
judgments of the Company’s management as to the future financial 
performance of the Non-core Assets in the calendar years 2016 – 2020. 
In addition, the management of the Company has reviewed the Analyst 
Consensus for the calendar years 2017 and 2018 and advised  us (a) to 
utilize the Non-Core Asset Forecasts to adjust the Analyst Consensus, 
by way of deduction of Non-core Assets; and (b) to make certain other 
adjustments (the resulting adjusted forecasts for the Company, the 
“Adjusted Analyst Consensus”), and advised us, and we have assumed, 
that the Adjusted Analyst Consensus represents the best currently 
available estimates and judgments of the Company’s  management as 
to the future financial performance of the Company in the calendar 
years 2017 and 2018.  
 

We also have assumed, with your consent, that in the process 
aimed to obtain the necessary regulatory and third party approvals and 
consents for the Mandatory Offer, no modification, delay, limitation, 
restriction or condition will be imposed that will have an adverse, or 
anyhow significant, effect on the Company, its economic financial 
situation and business, or that will be able to affect the valuations 
analysis results underlying this fairness opinion. We assumed that the 
Mandatory Offer will be consummated in accordance with the terms of 
the Offer Document, without waiver, modification or amendment of any 
term, condition or agreement therein. In addition, we have not been 
requested to make, and have not made, an independent evaluation or 
appraisal of the assets or liabilities (contingent or otherwise) of the 
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Company, nor have we been furnished with any evaluations or 
appraisals prepared by third parties.  
 

Our opinion addresses only the fairness, from a financial point of 
view, to the shareholders of the Company, other than the Acquiror, of 
the consideration to be paid in the Mandatory Offer and does not 
address any other aspect, issue or effect of the Acquisition, the 
Mandatory Offer or any other agreement, arrangement or 
understanding, even possibly entered into in connection with the 
Acquisition, or otherwise. Our opinion is necessarily based upon 
information made available to us on the date hereof and upon financial, 
economic, market and other conditions as they exist and can be 
evaluated on the date hereof. Our opinion does not address the 
underlying business decision of the Board of Directors, of the 
Independent Directors or of any other corporate body of the Company 
as the case may be, to recommend the Mandatory Offer or not. We 
were not requested to, and did not, solicit or investigate any possible 
indication of interest by any entity or person involved in the Mandatory 
Offer. 
 
 We have acted as financial advisor to the Board of Directors of 
the Company in connection with the the provision of this opinion and will 
receive a fee for rendering this opinion. In addition, the Company has 
agreed to indemnify us for certain possible liabilities and/or losses 
arising out of our engagement. We are providing, with your consent, 
financing to selected potential acquirers of certain assets currently being 
divested by Italcementi. From time to time, we and our affiliates have in 
the past provided and in the future we may provide, investment banking 
and other financial services to the Company and the Acquiror, for which 
we have received, and would expect to receive, compensation. We are 
a full service securities firm engaged in securities trading and brokerage 
activities, as well as providing investment banking and other financial 
services. In the ordinary course of business, we and our affiliates may 
acquire, hold or sell, for our and our affiliates’ own accounts and the 
accounts of customers, equity, debt and other securities and financial 
instruments (including bank loans and other obligations) of the 
Company, the Acquiror and any other company that may be involved in 
the Acquisition, as well as provide investment banking and other 
financial services to such companies.  
 
 It is understood that this letter is for the support of the Board of 
Directors of the Company only, in connection with its assessment of the 
consideration set forth in the Mandatory Offer, to be carried out by such 
Board of Directors pursuant to Section 39 of the Consob Regulation no. 
11971/1999 (so called Issuers’ Regulation) and does not constitute a 
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recommendation to any shareholder as to how such shareholder should 
act during the Mandatory Offer and whether or not such shareholder 
should tender its shares pursuant to the Mandatory Offer. It is 
understood that this letter may not be disclosed to any person without 
our prior written consent and is not to be quoted, relied on or referred to, 
in whole or in part, nor shall this letter be used for any other purposes, 
without our prior written consent, except that the Company will publish 
and/or reproduce this letter in full in any document relating to the 
Mandatory Offer to be published in accordance with Section 39 of the 
Issuers’ Regulation and/or, in any case, to the extent required under any 
imperative applicable law or any order of a  competent governmental, 
regulatory or market authority.  
  

Based upon and subject to the foregoing, it is our opinion that, as 
of the date hereof, the Consideration to be received by the Outstanding 
Shareholders in the Mandatory Offer is fair to such shareholders from a 
financial point of view. 
 
 
Yours faithfully, 
 
CREDIT SUISSE INTERNATIONAL 
 
 
By:  ____________________________ 
Name: Davide Sala 
Title: Managing Director 
 
 

 
By:  ____________________________ 
Name: Gregory Dalle 
Title: Managing Director 
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Appendix 
 

In connection with rendering the opinion to which this appendix is 
attached, and in accordance with customary practice of internationally 
recognised investment banking firms when rendering similar opinions 
and performing similar valuations, we have performed a variety of 
financial analyses, in order to estimate ranges of the implied value per 
Italcementi share, including those described below. No one valuation 
methodology should be considered individually. Each valuation 
methodology should be considered as an integral part of the relative 
valuation analysis we have performed for the purpose of rendering our 
opinion.  
 

This summary should not be considered or interpreted as, nor 
does it represent, a comprehensive description of all analyses 
performed and all factors considered in connection with our opinion. 
This summary is qualified in its entirety by reference to the full text of the 
opinion to which this appendix is attached. The preparation of a fairness 
opinion is a complex analytical process, involving various determinations 
as to the most appropriate and relevant methods of financial analysis 
and the application of those methods to the particular circumstances, 
and, therefore, a fairness opinion is not readily susceptible to summary 
description.  
 

We arrived at our opinion based on the results of all analyses 
undertaken by us and assessed as a whole, and did not draw, in 
isolation, conclusions from, or with regard to, any one factor or method 
of analysis for purposes of our opinion. Accordingly, we believe that our 
analyses must be considered as a whole and that selecting portions of 
our analyses and factors, without considering all analyses and factors, 
could create a misleading or incomplete view of the processes 
underlying our analyses and opinion. 
 

The estimates contained in our analyses and the valuation 
ranges resulting from any particular analysis are not necessarily 
indicative of actual values or predictive of future results or values, which 
may be significantly more or less favourable than those suggested by 
our analyses.  
 

In addition, analyses relating to the value of businesses or 
securities do not purport to be appraisals or to reflect the prices at which 
businesses or securities actually may be sold or acquired. Accordingly, 
the estimates used in, and the results derived from, our analyses are 
inherently subject to substantial uncertainty. 
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We used the following valuation methodologies for the purpose 
of rendering our opinion: 
 
Discounted cash flow analysis 
 

We have applied the discounted cash flow methodology to the 
2016 Budget, the Adjusted Analyst Consensus and the Italcementi 
2019/2020 Estimates (together, the “Italcementi Forecasts”). We have 
been unable to perform the discounted cash flow methodology to the 
businesses of the Company on a country by country basis as the 
financial forecasts for the Company provided to us were lacking country 
by country details for certain cash flow items. We have calculated the 
net present value of the unlevered after tax free cash flow of Italcementi 
and of the terminal value in 2020. Equity value has been estimated as of 
the date of this letter, and therefore reflects, among other information, 
the Italcementi interim accounts as of June 30, 2016. Using this 
methodology, the price per Italcementi Share ranges from €8.09 to 
€10.26. 
 
 
Trading analysis 
 

Analysis of the historic trading performance of the Italcementi 
shares during the period of twelve calendar months prior to the day of 
the announcement of the Acquisition, taking into account the highest 
and the lowest price per Italcementi share in such period, as well as the 
volume weighted average price of Italcementi shares for certain periods 
prior to the day of the announcement of the Acquisition. Using this 
methodology, the price per Italcementi Share ranges from €4.14 to 
€7.45. 
 
 
Selected companies analysis 
 

We have considered certain financial and stock market data of 
Italcementi and we have compared that data with similar data for other 
listed  companies operating in businesses which we deemed similar to 
those of Italcementi. No company considered in this analysis is perfectly 
comparable with Italcementi. In performing this analysis, we made 
judgments and assumptions with regard to the different industry, 
operating and financial profile of the companies considered. We have 
calculated their valuation multiples based on their EBITDA for the 
calendar year 2016 as estimated by IBES1 consensus. Using this 

                                                           
1 Financial forecasts database compiled by Thomson Reuter. 



      

 

 8 

methodology, the price per Italcementi Share ranges from €5.17 to 
€7.01. 
 
 
Selected companies Sum-of-the-Parts analysis 
 

We have performed a valuation of Italcementi by geographical 
operating segment in line with Italcementi’s operating segment reporting 
for Europe, North America, North Africa and Middle East, Asia, Trading 
and Others. We have considered certain financial and operating data of 
Italcementi in each such operating segment and we have compared that 
data with similar data for other listed companies operating in businesses 
which we deemed similar to those of Italcementi. No company 
considered in this analysis is perfectly comparable with Italcementi. In 
performing this analysis, we made judgments and assumptions with 
regard to the different industry, operating and financial profile of the 
companies considered. We have calculated their valuation multiples 
based on (i) their EBITDA for the calendar year 2016 as estimated by 
IBES consensus (ii) their current installed production capacity (in 
cement tonnes) and  additionally (iii) in respect of  Suez Cement, 
Ciments du Maroc, their current market value. Using this methodology, 
the price per Italcementi Share ranges from €7.55 to €11.25.  
 
Acquisition premia analysis 
 

We have considered, on various bases, the historic average 
premia paid in previous mandatory and voluntary tender offers launched 
in the Italian stock market during the period from 2006 to 2016 and have 
applied such premia to the price per Italcementi share on the day prior 
to the announcement of the Acquisition and the volume weighted share 
price per share for certain periods prior to the day of the announcement 
of the Acquisition. Using this methodology, the price per Italcementi 
Share ranges from €7.64 to €8.24.  
 
 
Selected transactions analysis 
 

We have considered certain publicly available information 
relating to the financial terms of certain other selected transactions 
which have recently been effected. While none of the companies 
involved in the selected transactions is directly comparable to 
Italcementi, the target companies involved in those transactions are 
companies whose operations, for the purposes of this analysis, may be 
considered relevant. Using this methodology, the price per Italcementi 
Share ranges from €6.05 to €7.77. 
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Analysts’ target prices 
 

We have reviewed selected analyst reports issued by the 
research analysts covering Italcementi, published before the day of the 
announcement of the Acquisition. Using this methodology, the price per 
Italcementi Share ranges from €5.70 to €10.00. 
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IL PRESENTE DOCUMENTO È STATO REDATTO PER IL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE 
DI ITALCEMENTI S.P.A. DA CREDIT SUISSE INTERNATIONAL UNICAMENTE IN LINGUA 
INGLESE. LA TRADUZIONE IN ITALIANO È DI MERA CORTESIA E, IN CASO DI INCOERENZA 
CON IL TESTO ORIGINALE IN LINGUA INGLESE, PREVARRÀ QUEST’ULTIMO. 
 
 
Italcementi S.p.A. 
Via G. Camozzi 124 
24121 Bergamo 
 
 

       1 Agosto  2016 
 
All’attenzione dei componenti del Consiglio di Amministrazione 
 
Egregi:  
 

Avete richiesto il nostro parere sulla congruità, da un punto di vista finanziario, del 
corrispettivo che riceveranno gli azionisti di Italcementi S.p.A. (la “Società” o “Italcementi”), ad 
eccezione di HeidelbergCement AG e delle sue affiliate (l’“Acquirente” o “HeidelbergCement”), 
secondo i termini dell’offerta pubblica di acquisto obbligatoria (l’“Offerta Obbligatoria”) che sarà 
lanciata da HeidelbergCement in conformità all’articolo 106 del Decreto Legislativo 58/1998 e 
successive modifiche. L’Offerta Obbligatoria concerne l’acquisizione da parte dell’Acquirente di 
tutte le azioni ordinarie in circolazione (ciascuna un’“Azione” e insieme, le “Azioni”) della Società 
non ancora detenute dall’Acquirente, per un corrispettivo pari a €10.60 in cassa per Azione (il 
“Corrispettivo”). 

 
L’Offerta Obbligatoria sarà diretta ai detentori di Azioni diversi dall’azionista di controllo 

HeidelbergCement (gli azionisti destinatari dell’Offerta Obbligatoria sono anche definiti come 
“Azionisti di Minoranza”). 

Ci risulta che il numero di Azioni della Società detenute da Azionisti di Minoranza sia 
192.098.873, rappresentanti il 55.00% del capitale sociale della Società. 

L’Offerta Obbligatoria è la conseguenza del completamento, verificatosi in data 1 Luglio 
2016, dell’acquisizione da parte di HeidelbergCement di una quota rappresentante il 45.00% del 
capitale azionario della Società da Italmobiliare S.p.A. (“Italmobiliare”). 

Tale acquisizione è stata completata secondo l’accordo di vendita e acquisto firmato da 
HeidelbergCement e Italmobiliare il 28 Luglio 2015, e successivamente modificato il 21 Giugno 
2016 (l’“Acquisizione”). In conformità a tale Acquisizione, tra le altre cose: 

 
(i) HeidelbergCement ha acquistato l’intera quota della Società posseduta da Italmobiliare, 

in aggregato pari a 157.171.807 Azioni (“Quota di Italmobiliare”), rappresentante il 45.00% del 
capitale sociale della Società, a un prezzo di €10.60 per ogni Azione di Italcementi. La Quota di 
Italmobiliare è stata acquistata in parte (82.819.920 Azioni Italcementi) per cassa e in parte 
(74.351.887 Azioni Italcementi) in cambio di azioni HeidelbergCement di nuova emissione; 

 
(ii) alcuni cespiti “non-core” della Società, incluse le partecipazioni in Italgen S.p.A. e in 

BravoSolutions S.p.A., così come alcuni immobili con destinazione mista, sono stati venduti dalla 
Società a Italmobiliare (i “Non-Core Assets”) 
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Nella formulazione del presente parere, abbiamo considerato alcune informazioni 
finanziarie e commerciali di dominio pubblico relative alla Società, che includono, tra le altre: (i) 
alcuni studi di analisti di ricerca disponibili sulla Società e (ii) alcune stime di analisti di ricerca per 
ricavi, EBITDA, EBIT, capitale circolante netto e capex della Società per gli anni 2017-2018 (il 
“Consensus degli Analisti”).   
Nei limiti posti dalla sezione 114, paragrafo 4 del Testo Unico della Finanza (D.Lgs. n. 58/98), 
abbiamo inoltre ricevuto alcune informazioni aggiuntive sulla Società non di dominio pubblico, tra 
cui: (i) il documento di Offerta Obbligatoria pubblicato il 28 luglio 2016 (il “Documento di Offerta”); 
(ii) la bozza dei valori patrimoniali di Italcementi al 30 giugno 2016; (iii) il budget della Società per il 
2016 aggiornato al 31 maggio 2016 (il “Budget 2016”); (iv) i valori stimati di ricavi, EBITDA, EBIT, 
capitale circolante netto e capex per i Non-Core Assets per il periodo 2016-2020 (le “Previsioni 
Finanziarie dei Non-Core Asset”); (v) i valori stimati di ricavi, EBITDA, EBIT, capitale circolante 
netto e capex per la Società per il periodo 2019-2020 (le “Stime Italcementi 2019-2020”). Al di là di 
quanto menzionato in (iii) e (v), non ci è stata fornita alcuna previsione finanziaria per la Società. 
Abbiamo inoltre discusso con il management della Società le prospettive di business della Società.  
 

Abbiamo inoltre preso in considerazione alcuni dati finanziari e di borsa della Società ed 
abbiamo comparato tali dati a dati analoghi di altre società quotate che esercitano attività ritenute 
analoghe a quelle della Società e abbiamo preso in considerazione, nella misura in cui fossero 
pubblicamente disponibili, i termini finanziari di altre operazioni di integrazione e di altre operazioni 
che sono state effettuate di recente. Abbiamo inoltre preso in considerazione altre informazioni, 
studi finanziari, analisi, ricerche e criteri finanziari, economici e di mercato che abbiamo ritenuto 
pertinenti.  
 

Non abbiamo eseguito un’analisi valutativa sui business della società a livello di paese, 
poiché le previsioni forniteci sulla Società non includevano il dettaglio a livello di paese per alcune 
voci di flusso di cassa. 
 

Non abbiamo assunto alcuna responsabilità di verifica indipendente delle predette 
informazioni ed abbiamo fatto affidamento sulla loro completezza ed accuratezza per ogni aspetto 
rilevante.  

 
 Senza limitazione a quanto precede, per quanto concerne le stime finanziarie relative 
alla Società, per i fini delle nostre analisi voi ci avete indicato di assumere, e noi abbiamo assunto, 
quanto segue: (i) il Budget 2016 rappresenta la migliore stima attualmente disponibile del 
management della Società riguardo alla futura performance finanziaria della Società nell’anno 
2016; (ii) le Stime Italcementi 2019-2020 rappresentano la migliore stima attualmente disponibile 
del management della Società riguardo alle future performance finanziarie della Società negli anni 
2019-2020; (iii) le Previsioni Finanziarie dei Non-Core Asset rappresentano la migliore stima 
attualmente disponibile del management della Società riguardo alle future performance finanziarie 
dei Non-Core Assets negli anni 2016-2020. Inoltre, il management della Società ha preso visione 
del Consensus degli Analisti per gli anni 2017-2018 e ci ha indicato: (a) di utilizzare le Previsioni 
Finanziarie dei Non-Core Assets per aggiustare il Consensus degli Analisti, tramite la deduzione 
dei Non-Core Assets; e (b) di eseguire alcuni altri aggiustamenti (le risultanti previsioni finanziarie 
aggiustate, il “Consensus degli Analisti Aggiustato”); e ci ha indicato di assumere che il Consensus 
degli Analisti Aggiustato rappresenti la migliore stima attualmente disponibile del management 
della Società riguardo alle future performance finanziarie della Società negli anni 2017-2018.  
 



 
 

Traduzione di cortesia 

 
 

 

- 3 - 

Abbiamo inoltre assunto, con il vostro consenso, che nell’ottenere le necessarie 
autorizzazioni e approvazioni di terzi per l’Offerta Obbligatoria, non saranno imposte modifiche, 
ritardi, limitazioni, restrizioni o condizioni che avranno un effetto sfavorevole, o in un qualunque 
modo significativo, sulla Società, la sua situazione economico-finanziaria o il business, o che 
influenzeranno i risultati dell’analisi di valutazione sottostanti questo parere di congruenza. 
Abbiamo assunto che l’Offerta Obbligatoria sarà effettuata in conformità ai termini del Documento 
di Offerta, senza rinuncia, modifica o revisione di qualsiasi termine, condizione o accordo 
significativo ivi contenuto. Inoltre, non ci è stato richiesto di compiere, e non abbiamo compiuto, 
una valutazione indipendente o una perizia delle attività o passività (siano esse potenziali o meno) 
della Società, né ci è stata fornita alcuna valutazione o perizia di questo tipo preparata da terze 
parti.  

 
Il nostro parere considera soltanto la congruità, da un punto di vista finanziario, per gli 

azionisti della Società diversi dall’Acquirente, del corrispettivo che verrà pagato nel contesto 
dell’Offerta Obbligatoria e non fa riferimento ad altri aspetti o effetti dell’Acquisizione, dell’Offerta 
Obbligatoria o di altri contratti, accordi o intese conclusi in relazione all’Acquisizione o altrimenti. Il 
nostro parere si basa necessariamente su informazioni messe a nostra disposizione alla data del 
presente documento e su condizioni finanziarie, economiche, di mercato e di altro tipo esistenti e 
suscettibili di valutazione alla data del presente documento. Il nostro parere non considera la 
sottostante decisione del Consiglio di Amministrazione, degli Amministratori Indipendenti o di 
qualsiasi altro ente della Società, di raccomandare l’Offerta Obbligatoria o meno. Non ci è stato 
richiesto di sollecitare o indagare, e non abbiamo sollecitato o indagato, qualsiasi potenziale 
indicazione di interesse da parte di qualsiasi entità o persona coinvolta nella Offerta Obbligatoria.  

 
Abbiamo agito in qualità di consulente finanziario del Consiglio di Amministrazione della 

Società in relazione all’Offerta Obbligatoria e, per i nostri servizi, riceveremo un compenso. Inoltre, 
la Società ha accettato di tenerci indenni da alcune responsabilità e/o conseguenze pregiudizievoli 
derivanti dal nostro incarico. Stiamo fornendo, con il vostro consenso, il finanziamento a 
selezionati potenziali acquirenti di alcuni cespiti che sono attualmente in corso di cessione da parte 
di Italcementi. Noi e altre società da noi controllate o a noi collegate, abbiamo fornito in passato, 
ed in futuro potremo fornire servizi di investment banking e altri servizi finanziari alla Società e 
all’Acquirente, per cui abbiamo ricevuto, e ci aspetteremo di ricevere, un compenso. Siamo una 
società di intermediazione mobiliare full service, attiva nella negoziazione di titoli, in attività di 
intermediazione e che presta altresì servizi di investment banking ed altri servizi finanziari. Nello 
svolgimento della nostra ordinaria attività d’impresa, noi, e altre società da noi controllate o a noi 
collegate, potremmo acquisire, detenere o vendere, per conto proprio o delle altre società da noi 
controllate o a noi collegate o per conto di clienti, strumenti finanziari azionari, obbligazionari e di 
altro tipo (compresi i prestiti bancari e altri obblighi) della Società, dell’Acquirente e di altre società 
che possono essere coinvolte nell’Acquisizione, e potremmo altresì fornire servizi di investment 
banking e altri servizi finanziari a tali società.  

 
Resta inteso che la presente lettera è per informazione del solo Consiglio di 

Amministrazione della Società, in connessione alla valutazione del corrispettivo dell’Offerta 
Obbligatoria, che verrà eseguita dal suddetto Consiglio di Amministrazione nel rispetto della 
Sezione 39 del Regolamento Consob n. 11971/1999 (il cosiddetto “Regolamento Emittenti”) e non 
costituisce una raccomandazione ad alcun azionista in merito alle azioni da intraprendere del 
contesto dell’Offerta Obbligatoria. Resta inteso che la presente lettera non potrà essere 
comunicata ad alcuno senza il nostro previo consenso scritto e non potrà essere citata né potrà 
esservi fatto riferimento, in tutto o in parte, né la presente lettera potrà essere utilizzata per 
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qualsivoglia altro scopo, senza il nostro previo consenso scritto, fermo restando che la Società 
potrà riprodurre la presente lettera nella sua interezza in qualsiasi documento, prospetto o 
documento informativo connesso all’Offerta Obbligatoria, che la Società dovrà pubblicare, nel 
rispetto della Sezione 39 del Regolamento Emittenti e/o, in ogni caso, nel rispetto di qualsiasi altra 
norma vigente o qualsiasi regolamento di autorità governative, regolatorie o di borsa.  
 

Sulla base di, e fermo restando quanto precede, riteniamo che, alla data del presente 
documento, il Corrispettivo che sarà ricevuto dagli Azionisti di Minoranza nell’Offerta Obbligatoria 
sia congruo per tali azionisti da un punto di vista finanziario. 
 
 
Distinti saluti, 
 
CREDIT SUISSE INTERNATIONAL 
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Appendice 
 

Nell’emettere il nostro parere, al quale la presente appendice è allegata, e conformemente 
alla prassi abituale delle banche di investimento riconosciute a livello internazionale che emettono 
pareri e compiono valutazioni analoghe, abbiamo svolto molteplici analisi finanziarie e comparative 
per stimare gli intervalli del valore per azione implicito di Italcementi, incluse quelle descritte nel 
seguito. Nessuna metodologia di valutazione deve essere considerata individualmente. Ogni 
metodologia di valutazione deve essere considerata come parte integrante dell'analisi di 
valutazione relativa che abbiamo eseguito al fine di emettere il nostro parere.  

 
La presente sintesi non deve essere considerata, né rappresenta, una descrizione 

esauriente di tutte le analisi svolte e di tutti i fattori considerati in relazione al nostro parere. La 
presente sintesi è soggetta integralmente a, e pertanto va letta solo in relazione con, il testo 
integrale del parere cui è allegata. La predisposizione di un parere sulla congruità finanziaria è un 
processo analitico complesso che richiede di stabilire i metodi di analisi finanziaria più appropriati e 
rilevanti e che richiede l’applicazione di tali metodi alle circostanze del caso specifico, e, pertanto, 
un parere sulla congruità non è facilmente sintetizzabile.  

 
Nella formulazione del nostro parere ci siamo basati sui risultati di tutte le analisi da noi 

effettuate, considerate nel loro insieme e, ai fini del nostro parere, non abbiamo tratto conclusioni 
da, o relativamente a, alcun fattore o metodo di analisi considerato singolarmente. Di 
conseguenza, riteniamo che le nostre analisi debbano essere considerate nella loro interezza e 
che selezionare parti delle nostre analisi o dei fattori da noi considerati, senza considerare la 
totalità delle analisi e dei fattori, potrebbe ingenerare una visione fuorviante o incompleta dei 
processi sottostanti le nostre analisi ed il nostro parere. 
 

Le stime contenute nelle nostre analisi e gli intervalli di valutazione che risultano da 
specifiche analisi non sono necessariamente indicativi di valori effettivi o predittivi di risultati o 
valori futuri, che potrebbero essere significativamente più o meno favorevoli rispetto a quanto 
indicato dalle nostre analisi.  

 
Inoltre, le analisi relative al valore di attività economiche o di azioni non configurano delle 

perizie né riflettono il prezzo al quale tali attività economiche o azioni potrebbero effettivamente 
essere vendute o acquisite. Pertanto, le stime utilizzate nelle, ed i risultati ottenuti dalle, nostre 
analisi sono per loro natura soggetti ad un significativo margine di incertezza.  
 

Al fine di emettere il nostro parere, abbiamo utilizzato le seguenti metodologie di 
valutazione:  
 
Analisi dei flussi di cassa scontati (discounted cash flow analysis) 

 
Abbiamo applicato la metodologia dei flussi di cassa scontati al Budget 2016, al Consensus 

degli Analisti Aggiustato e alle Stime Italcementi 2019-2020 (insieme, le “Previsioni Finanziarie di 
Italcementi”). Non abbiamo potuto utilizzare la metodologia dei flussi di cassa scontati ai business 
della Società su base nazionale dal momento che le previsioni finanziarie forniteci non includevano 
i dettagli per paese riguardo alcune voci di flussi di cassa. Abbiamo calcolato per Italcementi il 
valore attuale netto dei flussi di cassa “unlevered” al netto delle imposte e del valore terminale nel 
2020. Il valore del capitale economico (equity value) è stato stimato alla data di questa lettera, e 
pertanto riflette, inter alia, i resoconti intermedi di gestione al 30 giugno 2016 di Italcementi. 
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Utilizzando tale metodologia, il prezzo per Azione Italcementi risulta compreso in un intervallo tra 
€8.09 e €10.26. 

 
 
Analisi delle quotazioni di borsa 
 

L’analisi delle quotazioni di borsa analizza l’evoluzione storica delle azioni Italcementi 
durante il periodo di 12 mesi antecedente al giorno dell’annuncio dell’Acquisizione, considerando il 
prezzo per azione Italcementi più alto e quello più basso in tale intervallo, così come il prezzo 
medio ponderato per volume delle azioni Italcementi per alcuni intervalli precedenti il giorno 
dell’annuncio dell’Acquisizione. Utilizzando tale metodologia, il prezzo per Azione di Italcementi 
risulta compreso in un intervallo tra €4.14 e €7.45. 

 
 

Analisi di società selezionate 
 

Abbiamo considerato alcuni dati finanziari e di borsa di Italcementi e li abbiamo confrontati 
con dati simili per altre società quotate operanti in settori che abbiamo ritenuto simili a quelli di 
Italcementi. Nessuna società considerata in quest’analisi è perfettamente equiparabile ad 
Italcementi. Nello svolgimento di quest’analisi, abbiamo formulato stime e ipotesi in relazione al 
profilo di settore, operativo e finanziario delle società considerate. Abbiamo calcolato i loro multipli 
di valutazione sulla base del loro EBITDA per l’anno civile 2016 come stimato dal consensus 
IBES(1). Utilizzando tale metodologia, il prezzo per Azione di Italcementi risulta compreso in un 
intervallo tra €5.17 e €7.01. 
 
 
Analisi Sum-of-the-Parts di società selezionate 
 
 Abbiamo effettuato una valutazione di Italcementi per segmenti operativi in linea con 
l’informativa settoriale per Europa, Nord America, Nord Africa e Medio Oriente, Asia, Trading e 
altro. Abbiamo preso in considerazione alcuni dati finanziari e operativi di Italcementi e abbiamo 
confrontato quei dati con dati simili per altre società quotate operanti in settori che abbiamo 
ritenuto simili a quelli di Italcementi. Nell’effettuare questa analisi, abbiamo formulato stime e 
ipotesi in relazione al profilo di settore, operativo e finanziario delle società considerate. Abbiamo 
calcolato i loro multipli di valutazione sulla base del loro EBITDA per l’anno civile 2016 come 
stimato dal consensus IBES e sulla base della attuale capacità produttiva installata (in tonnellate di 
cemento) e abbiamo valutato Suez Cement, Ciments du Maroc al loro attuale valore di mercato. 
Usando questa metodologia, il prezzo per Azione di Italcementi risulta compreso in un intervallo tra 
€7.55 e €11.25. 

 
 

Analisi dei premi di acquisizione 
 

Abbiamo considerato, su basi diverse, la media storica dei premi pagati in precedenti 
offerte pubbliche di acquisto obbligatorie e volontarie lanciate in Borsa Italiana dal 2006 al 2016 e 
abbiamo applicato tali premi al prezzo per azione di Italcementi nel giorno precedente l’annuncio 
dell’Acquisizione e al prezzo medio ponderato per volume delle azioni Italcementi per alcuni 

                                                      
(1) Database di stime finanziarie prodotto da Thomson Reuters. 
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intervalli precedenti il giorno dell’annuncio dell’Acquisizione. Utilizzando tale metodologia, il prezzo 
per Azione di Italcementi risulta compreso in un intervallo tra €7.64 e €8.24. 
 
 
Analisi di transazioni selezionate 
 

Abbiamo considerato alcune informazioni pubblicamente disponibili relative ai termini 
finanziari di alcune altre transazioni selezionate che sono state effettuate recentemente. Sebbene 
nessuna delle società coinvolte sia direttamente comparabile ad Italcementi, le società target 
coinvolte in tali transazioni sono società le cui attività, per i fini di questa analisi, possono essere 
considerate rilevanti. Utilizzando tale metodologia, il prezzo per Azione di Italcementi risulta 
compreso in un intervallo tra €6.05 e €7.77. 
 
 
Analisi dei target price degli analisti   
 

Abbiamo considerato una selezione delle ricerche degli analisti finanziari che coprono 
Italcementi, pubblicate prima del giorno dell’annuncio dell’Acquisizione. Utilizzando tale 
metodologia, il prezzo per Azione di Italcementi risulta compreso in un intervallo tra €5.70 e 
€10.00. 

 
 

 




