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BORSA [N CRESCITA IL NUMERQ DELLE QUOTATE CHE RICORRE AD AUMENTI DI CAPITALE PER AFFRONTARE LA CRIS! O NUOVI PIANI

Chibussa all’azionista

Terminata l'operazione di Unicredit, tocca a Seat Pg, Popolare di Spoleto e Kinexia. E nel 2009
altre aziende potrebbero chiedere soldi ai soci. Conviene oppure no? Secondo gli analisti...

el 2009 ci saranno pil aumen-
ti di capirale che ipo, cioé nuove
quotazioni, La bateuea che circo-
laa Piazza Affari focoprafn la sete
di denaro delle societi presenti sui listi-
ni che chiedono agli azionisti di mettere
mano al portafogli. Ma indica anche una
seraca che pud percorrere chi crede nel-
la possibilicd di buoni affari con prezzi di
Borsa cosi in basso. Al di ki dei possibili
scenari fucuri (vedere dox), oggi sono dieci

i board aziendali che hanno ricevuro dal-
le rispettive assemblee il semaforo verde
per un ammontare totale di 3,6 miliardi
di euro. La ferea di gran lunga pib grande,
quella da 3 miliardi (chivsura venerdi 23
gennaio), rignarda loperazione realizzara
da Alessandro Profume, ad di Unicredit,
che per rientrare nei paramern i solidi-
wi purrimoniale fssari dalle Auchoricy ha
emesso nuove azioni a un prezzo di 3,083
eurn, mentre oggt il trolo quota ai minimi

questo motivo la mancata adesione alla
ricapitalizzazione da parte di cuen § sodi,
grandi e piccoli, era scontaca e ampiamente
previsas. Infacts, i dirice inopati saranno
presi in carico da Mediobanca a garanzia
di una emissione di obbligazioni converti-
bili. «Quindi, ci sard un rafforzamento tra
le fondazioni, grandi azionisti dell'isticu-
to, mentre | piccoli risparmiarori, che non
hanno convenienza ad aderire, vedranno
diluita la propria quoras,

LE PROSSIME RICHIESTE

Anche le big di Piazza Affari
sono in prima fila. Esi
preparane a chiedere soldi agli
azionisti. Lo ha ammesso
esplicitamente il presidente
delle Generali Antoine Bernheim
secondo il quale I'aumento di
capitale «se vogliamo crescere
sara indispensabiles,
Allargamento del perimetro
distributivo di Intesavita,
possibile acquisto degli asset
cinesi di Aig ed espansione in
Russia (attraverso la
Ingosstrakh) sono operazioni
costose, stimate dal mercato
attorno ai 2 miliardi di euro. Se
dal punto di vista finanziario un
aumento di capitale potrebbe
essere opportuno per finanziare
queste operazioni, il dubbig,
ragionano alcuni analisti di
mercato, & semmai sulla
tattibilita dell'operazione, In
particolare, cib che fa riflettere
& la possibile struttura
dell'azionariafo a valle
dell'eventuale aumento, Infatti
non & da escludersi che qualche

ATTESE PER GENERALI E BANCO POPOLARE

azionista rilevante come Fonsai
o0 De Agostini potrebbe non
sottoscrivere, aumentando
frammentazione e contendibilita
della compagnia. [l
deterioramento defla situazione
econamica, un mercato del
credito ancora chiuso e un
abbassamento del rating da
parte delle agenzie specializzate
potrebbero spingere anche Fiat
sulla strada del capital
increase. Lo ha scritto Martino
De Ambroggi (Equita sim) in un
report di meta dicembre. E
oggi? =Non & all'ordine del
giorng & le probabilita per il no
sono all'80%. Ma la situazione
generale peggiora
quotidianamente=, sostiene
I'anafista. Tra gli istituti di
credito i puo essere il Banco
popolare che «ha fatto scorpori,
tagli di costi, cessioni di societa
non strategiche. Se non basta e
non arriva un partner, questa
sembra una strada da
percorrere=, sostiene Andrea
Cattapan di Consultigue.

storict di 1,45 euro,
«Operazione fic-
tizia» la definisce
Andrea Cartapan,
analista di Con-
sultigque, societa di
consulenza indi-
pendente, sperché
il valore del diriceo
riservaco agli azio-
nisti era pari a ze-
i Owviamente non
AVEVA SeNso pagate
un prezzo pin alto
{3 eure) per eserci-
rare alla metd. Per

KINEXIA

E proprio la diluizione & uno dei moti-
vi che non rendono attraenti in genera-
le gli aumenti di capicale agli occhi degli
azionisti, E questo vale per tutte le socie-
tii. «Se perd il mercaro capisce lo scopo
della manovra e vede che andri in porto,
allora pud diventare vantaggioso parteci-
pares, dice lanalisca, 1l quale, per restare
in ambito bancario, definisce «<tranguil-
las loperazione in cantiere alla Popolare
di Rpuﬂrtu. Qlll il ll}" Alfredo Palling avea
mano libera, entro il 30 giugno, nel rea-
lizzare l'aumento per complessivi 44 mi-
lioni a partire da un valore per azione di
2,84 euro, oltee a un sovrapprezzo: oggi il
titolo quora attorno a 3 euro. «<La motiva-

BANCA POPOLARE SPOLETO

Presidente paﬂ; Pieiro Colunect
Ammontare totale: 59,0

Valore unitario: 2,10

Prezzo dell’azione: 1 .91

ﬂl’ﬁmmm Alfredo Pallind
Ammontare totale: 44

Valore unitarip: 2,04

Prezzo dell'azione: 4,07
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UNICREDIT SEAT PAGINE GIALLE PININFARINA DATA SERVICE
M: Alessandro Profumo A: Luca Majoochd Presidente: Paolo Pininfarina  Presidents: Rocco Sabelli
Ammontare totale: 3.00:0 Ammaontare totale: 200 Ammontare fotale; 100 Ammaontare totale: 75

Valore unitarig: 3,083
Prezzo dell"azione: 1,45

zione? Finanziare le operazioni di cresci-
ta nel prossimo criennios, sostiene Catta-
pan, =¢ in genere le popolari fanno il pie-
no per il fore radicamento che hanno sul
territorio ¢ perché garanoiscono una bassa
volarilicie. T tempi di attuazione sono gli
stessi anche per Kinexia, la ex Schiappa-
relli del presidente Pietro Colucci che ha
detto addio al farmaceutico per getrarsi
nel business delle energie rinnovabili. Le
nuove azioni dovranno essere emesse a un
prezzo minimo di 2,1 euro che & circa il
valore attuale della quotazione. In genere
piacciono di meno gli aumenti motivari
dalla necessita di coprire le perdite del bi-
lancio, come & il caso di Pininfarina che,
prima del salvataggio di dicembre a opera
di un pool di banche, aveva varato un au-
mento per 100 milioni, Mentre il cda di
Duta Service presieduto da Rocco Sabelli
non ha ancora esercitato la delega per 75
milioni ricevuta nel dicembre 2007,

Cerro, la variabile tempo ha la sua impor-
tanza, Basta prendere aumento di capi-
tale della Carrolica assicurazioni (a 3 euro
nominali), deliberato nell‘aprile 2006 ai
tempi dell'ad Exio Reggia quando la com-

Yalore unitario: 0,03
Prezzo dell'azione: 0,05

Valore unitario: n.d.
Prezzo dell'azigne: 3,53

pagnia era in difficolth. «Aveva problemi
di sotroriserve nel mmo auto e rc generi-
le, come aveva certificato allora | Tsvaps,
afferma Gianluca Ferrari, analista di Me-
diobanca, smentre adesso il livello di sol-
vibilich & in linea con la media del serto-
re in lralia, sempre secondo i parametri
Isvap. In pil, la compagnia ha in corso un
turnaround e non risultano possibili ope-
razioni di acquisizione a breve termines,
Per questo motivo, s¢ ad Giovan Batoista
Mazzucchelli facesse partire l'aumento di
capitale «mi coglierebbe di sorpresar, con-
fessa Ferrari, «Certo, il titolo & pelle mani
degli investitori retail che potrebbero sot-
toscriverlo forse il facilmente dei prin-
cipali azionisti, ciot la Popolare Vicenza
e gli spagnoli di Mapfres. Lanalista pert
in questo caso si asperterebbe uno sconto
significarivo: <11 titolo craca laggamente
a premig, almeno 12 volee gli ueili artesi
nel 2009, secondo le nostre stime, quando
la media europea del settore & di cirea sei
volee. Un aumento di capitale da paree di
Cattolica 1n questo momento sarehbe pro-
ponibile esclusivamente se avvenisse con
uno sconto elevaros,

Valore unitario: n.d.
Prezzo dell'azione: 1,01

Infine, ¢’ attesa, e pareri discordi, attorno
a Sear Pagine gialle dove 'ad Luca Majoc-
chi si appresta a far partire una richiesca
di mezzi freschi per 200 milioni di en-
ro con un prezzo massimo di 3 centesimi
ad azione.
Parere favorevole di Alessandro Bai Baidi-
no, analista di Deutsche bank: in un report
di dicembre ha ipotizzato che l'operazione
porteri un incremento di capitalizzazione
del 41% ma soleanto una mitigazione del
debito senior a lungo termine (1,7 miliardi
di eoro), non [a sua eliminazione.
I giudizio buy sul ritolo va di pari passo
con un parere favorevole, visti i prezzi, an-
che all'aumento di capitale. «Lintervento
non & credibile, meglio lasciare stares, so-
stiene, invece, Cartapan, secondo 1l quale
il titolo resterd sotto pressione per la soste-
nibilitd del business «ridotto a poca cosa
rispeteo & dieci anni fa. Laumento di ca-
pitale & pesante, ma sembra una boccata
diossigeno con effetto breves,

Fabin Sottocornola

Nelle schedine, I'ammontare totale & in
milioni di euro; il valore unitario & quelio
deliberato da assemblea o cda; il prezzo

del'azione & quello di Borsa del 19 gennaio

FULLSIX

CATTOLICA ASSICURAZIONI IPI TAS

Ad: Glovan Battista Presidente e ad: Franco Tatd M: Ginseppe Caruso Azionista di mapgioranza:
Mazrmnechell Ammantare totale: 30 Ammontare totale: 24 Marco Benatti
Ammaontare totale: 20 Valare unitario: 1 Valore unitario: 16 Ammontare totale: 20

Valore anitario: 2 - Prezzo: 25,04

Prezzo dell'azione: 2,156

Prezzo dell'azione: 14,30

Yalore unitario; 0.5 - Prezzo: 2,15
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