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di Marco Colacicco

a semplificazio-

.ne della catena di
controllo del grup-
po De. Benedetti,
con la fusione tra

le due holding Cofide e Cir, &
un’ipotesi che torria’in manie- -
ra ricorrente sul mércato ma
che si sconfra con problemi di
controllo dal momento che, hic
stantibus rebus, 'interessenza
della famiglia nella societa ri-
sultante dalla fusione sarebbe

con an’operazione di finanza
straordinaria ad hoc, 'accor-
ciamento del sistema holding
surebbe una goluzione in grado
di creare valore, sia per I'azio-

piceoli soci, considerando:

1) i prezzi di borsa: la sotto-
valutazione delle azioni Cofide
e, parzialmente; per effetto
dell'apprezzamento delle-ulti-
me sedute, Cir rispetto al nav
(doppio sconto holding);

2) la struttura del sistema
holding: I'effetto leva su cui

Pinteressenza effettiva della fa-
miglia negli asset Cir & di fatto

- | pari al 256%, mentre ben il 76%

della valorizzazione complessi-
va & di fatto di competenza di
‘azionisti terzi;

3) il prohnblle 1mmmente
incasso definitivo™ del ri-
sarcimento legato-al Lodo
Mondadori dopo la sen-
tenza della Cassazione, Cir
ha provvisoriamente incassa-
to 564 milioni (importo ben
superiore all'attuale capitaliz-
zazione di Cofide); ipotizzando
un possibile beneficio notto
per Cir pari-a circa 387 milio-

ni (al netto dell'effetto fiscale),
Yeffettivo.importo di competen-

za della famiglia De Benedetti
sarehbe di poco superiore a 99

di Cofide e Cir andrebbero in-
vece 288 milioni (90 milioni per

198 milioni per quelli di Cir).

Lo strumento tecnico ideale per
conseguire vantaggi per tutti,
a livello della capogruppe
Cofide, potrebbe essere.
un’ufferta pubblica di scam-
bio (ops) tra azioni Cofide e
obbligazioni Cofide di nuova
emissione (sostanzialinente
uno swap tra equity-acqui-
stato a sconto e debito
facoltativamente sot-
toscritto dai titolari. .
delle azioni), Del resto

una simile operati-

vitd incomincia ad.

avere 1 primi conereti

rigcontri sul mercato

con operazioni molti

simili e positivamen-
te concluse da parte di
Intek-Kme e Mittel. -

Lops dovrebbe essere
strutturata in manie-—
ta tale da massimizzare
le adesioni all'offerta vo-
lontaria e quindi deve

ridotto al 26% circa, In realta, ~ |

nista di riferimento sia per i*

st fonda il congrollo fa si che ‘

milioni, mentre alle minorities

i soci di minoranza di Cofide e

IEIINE] La semplificazione del sistema holdmg del gruppo De Benedetti
non ¢ all'ordine del giorno, ma ereerebbe valore per tutti i soci. Specie se
_preceduta da un'ops fra azioni e obbligazioni- Cofide di nuova emissione

Catena appesa a un Lodo
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avere. caratteristiche di inte-
resse sia per il mercato che
_per l'azionista di‘controllo, In
particolare: -

1) valore nominale delle Db
‘bligazioni: & il tema decisivo

per il successo dell'operazione..
Dovrebbe essére attentamente

bilanciato il preniio adeguato
rispetto al prezzo di mercato
delle azioni Cofide che consenta

la massimizzazione della conse- |

gna di titoli in ops lasciando il
pidt possibile: inalterato il bene-
ficio economico dell'operazione
per l'azionista di controllo;
2) controvalore dell’ope-
razione: i due parametri di
riferimento per valutare la so-
~stenibilita dell'operazione sono
rappresentati dall'attuale capi-
talizzazione di Cofide (circa 370

si deve
aggiun-
gere il
pre-

milioni, cui .

:mio) &

dalla quota di partecipaziohe di

Cofide detenula da terzi diver-

“si dalla famiglia De Benedetti-

(48% ‘circa).

bligazioni: potrebbe essere ~

ragionevolmente fissato in un
intorno del.6-7%, in linea con

6)ilrischio nmborso ‘nel caso
in cui venisge definitivamente
confermato il risarcimento del

Lodo Mondadori emergerebbe ' .

una solida struttura finanzia-

- ria a livello della controllata

Cir, cancellando di fatto la com-
_ponente di nschw,
6) le garanzie: la- solidi-

- ta della Cir, sopra ncordata,

non rende necessarie garan-
zie particolari;

7) la clausola di subordi-
‘nazione: ancora una voltala
solida struttura patrimoniale
di Cofide non la dovrebbe ren-

| dere necessaria.

Il beneficio economico
dell’'operazione sarebbe rap-

b presentato dall'arbitraggio tra

il nay odierno (che attribuisce -
un limitato valore a Sorgenia
e soprattutto alla possibile
cristallizzazione del risarci-
mento sul Lodo Mondadori) e
dalla razionale semplificazio-
ne della catena di

L'lmgatto ClH ~ COFIDE. controllo del grup-
del debito ag- doplineu | o, asortihein © o De-Benedetti.
g‘luntwo (con R R JEO00E spsbe el \%i"%m'fﬁ"g,ii s DHH nperaz:une
caratteristi- B 055 conseguirebbe I'ac-
chie di durata - gm0 quisto a seonto sul
e struttura il nav di Cir in tra-
E}ﬂlmﬁfﬂ}ﬂi— 6E R 1 AR vor S0W, 054'€ 3 .sparepza - senza
li,grazieallo - 085 Anf 110,47 PR YA 7 investimento finan-
strumento ob- 000 - giario immediato e
bligazionario - e, T L e : —  senza ricorso al de-
sottostan- 14 giu'13 14 s0l'13 14giu'3 - . A48l 13 bite baneario - della

te) sarebbe
pienamente adeguato all'at-
tuale struttura patrimoniale
di Cir (gia caratterizzata da
una posizione finanziaria po-
sitiva a livello di sistema
holding) in caso di esito
positivo della senten-
za della Cassazione -
sul risarcimento-del
Lodo Mondadori;

3) il tasso di
interesse delle ob-

Rodolfo ¢ Carle
\ !.i}gt Benederri

- le operazioni di quiesta specie

recentemente finalizzate;
4) durata delle obbligazio-
ni; la scadenza a cinque anni
sembra idonea a com-
pletare nel tempo
ulteriori operazioni
di finanza straor-
dinaria funzionali
a una futura effi-
ciente fusione tra
Cofide e Cir,

maggior quota pos-
sibile del capitale di terzi di
Cofide (pari al 48% del capi-
tale complessivo).

Una fusione tra Cofide e Cir po-
trebbe poi essere pianificata in
un momento futuro, solo dopo
una adeguata ripresa di-valo-
te degli asset di Cir (a partire
da Sorgenia), che limiterebbe
Teffétto diluitivo della posizio- *
ne finanziaria netta negativa
in capo a Cofide. Prima della
fusione, e in maniera graduale
nel tempo, sareblbe opportuno
che Cir utilizzasse parte della

 liquidita (attuale e prospetti-

ta) per acquisire a forte sconto
azioni proprie, con beneficio per
T'azionista di controllo Cofide
che: vedrebbe incrementare Ja
proprla quota di partecipazio-

. ne in Cir e registrercbbe un

. ulteriore proporzionale miglio-
ramento del nav. .

Ma quali sarebberoi vantaggi
per 'azionista di riferimento?
a) Significativo incremen-
to interessenza in Cofide
(e, in ultima analisi, su-

_. gli asset di Cir): la quota

di possesso della famiglia De

* Benedetti nel capitale effetti- -

vo di Cofide (oggi pari al 52%

e

- ¢irca) cresterebhe proporzio-
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nalmente all'incremento del
numero di adesioni allo swap
azioni-bond. Nello stesso tem-
po ld quota di possesso di Cir
da parte di Cofide si incremen-
terebbe dall’attuale 48,9% per
effetto dell'acquisto di azioni
proprie da parte di Cir. ~

b) Incremento del valore
del pacchetto azionario
detenuto: la quota azio-
naria di controllo di Cofide

detenuta dalla famiglia-De |-

Benedetti registrerebbe una

forte crescita di vulme Siin--

crementerebbe prima di tutto
in maniera significativa il
Nav delle azioni Cofide, che
crescerebbe per effetto della
differenza tra il Nav per azio-
ne e il valoré nominale delle
obbligazioni che verrebbero
emesse in scambio delle azioni
consegnate. In secondo luogo
le azioni Cofide beneficereb-
bero della crescita-del Nav
per azione della controllata
. Cir, conseguente all’acqui-
sto di azioni proprie (a sconto
rispetto al Nav) progressiva-
-mente effettuato-da parte di
Cir stessa. Questo nuovo con-

testo strutturale (maggiore.

partee]pazmne percentuale
acqmstata a sostanziale scon-

to in Cofide grazie allo swap 1

azioni- bund e crescita del Nav
per azione di Cir per effetto
dell’ acqmstu di azioni pro-
prie) consentirebbe infine alla
famiglia De Benedetti di be-
neficiare di un'interessenza
significativamente superiore
a quella attuale (come detto
nella sostanza limjtata al 25%
cirea) nell'eventuale heneficio
economico netto derivante

*1in caso di esito positivo del-

" la sentenza della Cassazione
sul Lodo Mondadoni. . )
¢) Nessun ricorso a finanzia-
menti bancari: a differenza di
un progetto che prevedessi il
lancio di un'opa, i due rilevanti
benefici in precedenza eviden-
ziati (rafforzamento sostanziale
del controllo e apprezzamen-
to del nav delle azioni Cofide)
verrebbero conseguiti senza
nessun investimento finanzia-
rio da parte della holding di
famiglia Carlo De Benedetti &
figli sapa o della famiglia De
Benedetti; senza utilizzo delle
risorse finanziarie di gruppo
(se non limitatamente all’ac-
quiste di azioni proprie da

- parte di Cir) e senzd alcun ri-
corso al debito bancario.
Le rilevanti risorse finanziarie
di Cir (quelle attuali piti quelle
eventualmente derivanti'da un

. positivo esito finale della ver-
tenza sul Lodo Mondadori) cosi

_idoneamente conservate rap-
presenterebbero nei confronti
del mercato una fondamentale
paranzia a tutela della solidita

finanziaria del bond da emot-

tersi nell’ambits dello swap’

azioni-bond Cofide. (riprodu-
zione riservata)

IEIEI Record nel 2013 per ques‘u bond a 1ungh1ssuna scadenza
che stanno diventando i pieferiti delle-utility. A settembre superata
quota 16 miliardi di euro. E presto arrivera il bis dell'Enel, in dollan

Larlncorsadeg’li ibridi

di Angela Zoppo

breve a mcinopn]lzzale la sce-
-na potrebbe essere di nuovo
Enel. Secondo quanto risul-
_ta a MI-Milano Finanza, gia
nei prossimi giorni potrebbe
arrivare sul mercato una nuova emis-
sione ibrida da parte del gruppo guidato
da Fulvio Conti, stavolta'in dollari, do-
po quella multitranche in euro e stetline

lanciata all'inizio di settembre per un .

controvalore di 1,7 miliardi di euro (ma

1a richieste hianno- superato i 6,5 miliar-

di di euro). Gli uomini della i nanzaEne_l

che contribuire ad abbassare i] .costo del
capitale», Ancora, & uno strumento effica-
ce di sostegno al credtto ma seinserito in
una serie di misure complementan chea
detta degli analisti di Moody’s devono in-

cludere tagli dei costi, dismissioni di asset -

e qualche volta emissioni equity per difen-
dereilrating, Sembra esattamente il caso

di Enel, tanto per restare nel campo:delle-

utility. Guardando alle operazioni andate

in scena da gennaio, Ja prima cosa che sal- -

ta all'occhio & che il mercato si & preso una
pausa per poirifarsi abbondantemente nel
2013, Negli ultimi due anni, infatti, a parte

. Enbw e Rwe, con due emissioni rispetti-

“ 80, ragiona Moody', molte delle utility che

‘parte dell’anno sono condizionate da out-

hanno emesso bond ibridi in-questa prima

ook riegativi, come Gdf Suez , Iberdrola e
1a stessa Iidf. Non che le altre gela passino
meglio. National Grid, Veolia Environment,
pur fregiandosi di outlook stabili, devono]
infatti vedersela con il peso crescente degli
investimenti in conto capitale o con impo-
nenti piani di ristrutturazione.

A spingere peri bond ibridi & anche la
necessita del rafforzamento patrimonia-
le e della riduzione dell'indebitamento.
Secondo Moody's, in aggiunta, dispiega-

sono appena tornati dagli
Usa, ricavandone P'impres-
sione che i tempi potrebbero:

LE EMISSIONI IBRIDE DEL 2013

Cadola

no effetti positivi anche su. altri |-
fattori, chie non siano solamente
la riduzione del leverage e la di-

essere fmalment.e matu- Dela~ Imparto € Teanghe Scadenza fesa del rating. Molte di queste
ri p];sr gruvm 'i“ tﬂncl:wb Con  Epgl : sellembre 1,7 mld e 207412075 6,50-7,75% E‘Tgiss_isni,liinfﬂtti, ven%qno —CI:T'
un bond in valuta statuni- - : — - siderate alla stregua di equity
tense. Insomma, a meno di  Telefonica sefembre  1,75mld 2 - Perpelua = 762% in base ai pra__ramgtri_'lfrs (in-
forvonto armato n Sao  OFE g Umd 3 pepeun agedzsn_ orediiondl Bhenes saporting
di :;lt(g vl?ntIl‘ ;asi}fpgesg da Dong _giigne  700min 1 ETTE] 6,26% ilmptat_.to sul !ever!age‘ dipende
parte della Fed, Ilybrid is- : ; — - da termini e condizioni, a co-
suance dell'utilityitaliana® ~ Nallonalgrid ~ marzo © 24mld * 2 207376 . . 425563%  minciare dalla scadenza. Ce ne
Eﬁiﬁad oltrepassarelAt— Iberdrola febbralo 525min 1 Perpelua ..~ 5,76% ; :;J: Tlﬂgﬁlélgf:;ssgllftf lélsguseugz
.tPensale ché ci sono l\;ialu- Edl gennalo  G2midl 4 Perpelua - dad2586% Ilgerdrcila Edf e Veolia, e shtqued
i sette anni per scaldare = pahy : ; “sto’caso vengono equiparate a
Ia platea finanziaria o por-  Veolia gennaio  146mld 2. . Perpetua  4,45485%  pgioni, Quanto al costo dellinde-
tarla. un po’ per volta a Fonle: Moodys . bitametito, sono molti i easi in cui

familiarizzare con queste
emissioni estremamen- )
te flessibili ma dall'identita confusa, a
cavallo tra debito puro e capitale di ri-
schio. Ora & boom: dall'inizio dell’anno,

‘solo sul mercato europeo, otto grandi

gruppi (soprattutto utility) hanno varato
queste obbligazioni a lunghissima sca-

denza, per un controvalore complessivo
di oltre 16 miliardi di euro. A cimentar-
si con Fibrido sono stati, uno dopo I’ altro,

‘Veblia, Edf, Iher (irola, Nutmn'll Gl‘ld,

Dong Dnerg}'. Gdf-Suez, e, in questa pri-
ma metd di settembre, Volkswagen, Enel
e Telefonica. Ora scalda i motori anche

-ThyssenKrupp, seppute scoraggiato dal-

la fredda accoglienza che il mercatu ha

- riservato.alla notizia.

Gia, perche i hond ibridi staranno
anche conoscendo un gradimento senza
precedenti da parte delle societd, compli-

ce anchie la pressione sempre pit pesante; .

sui rating del settore, ma l'entusiasio.
degli emittenti non frova sempre analoga

reazione da parte di investitori e banche |
. d’affari; 11 fattod che, come riassume ef: - .

ficacemente un report appena pubbhcato
da Moody’s (European
utilities,. liybrid is-

suance) i bond ibridi -

gono positivi ma non
rappresentano una pa-
nacea, perché da soli non
possono risolvere la debolez-
za del credito.sottostante, Nella
disamina di Moody's, ¢he trova ri-
scontro nei commenti degli-analisti
a ridosso di queste ultime:opera-

zioni, «un’emissione ibrida & positiva

perché migliora la flessibilita finanziaria
delle societd, rie avimenta la liqidita e in

condizioni di-mercato favorevoli pud an-
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vamente da un miliardo e 3,7 miliardi di
euro, ¢'2 stato poco movimento sul fronte
hybrid issuance. Ma poi Edf (Aa3 nega-
twe) hai inaugurato il 2013 frantumarndo
ogni record in un colpo solo, con una co-
lossale emissione da hen“6,3 miliardi di
. euro, Per gli investitori 8 stato il segnale
che le condizioni di mercato stavano tor-
nando favorevoli, ina molte banche d’affari

vi hanno letto piuttpstn la.determinazio-'

ne delle utility di reagire al declassamento
dei meriti di credito, perché alla fine & la
difesa del rating a fornire

una delle motivazioni -,
pit grandi a questa
nuova categoria di
emittenti. Non a ca-

Fulvio
Conti

Sempre sccondu Moody’s la corsaal bnnd

.all'appetito degli investitori & la volatilita

:-Morgan. Basta azzeccare la finestra giusta,

- alle prese con un forte calo del titolo; la pros-

- gli emittenti ricorrono alle emis-

-sionia lungiusmma scadenza per
mmpmzzarne di’piil brevi e-onerose. Il |
gruppo Gdf-Suez, per esempio, & riusci-
toa portarsi a un costo miedio del 5%,
anche per effetto del suo ]mn(l lblldo da
1,7 miliardi di euro.

ihrido non si arresterd, perché le-utility di |
Europa, Medio Oriente e Africa continueran-

no a ricorrere a questi strumenti.come una
fontée difensiva di finanziamento, Quanto
all'sccoglienza da parte del mercato, gli
analisti hanno pochi dubbi: I'unico limite

del mercato, opinione condivisa anche da Jp

ingoimma, e il gradimento del bond & assicu-
rato, proprio come avviene anche per quelli
tradizionali. Non hisogriera aspetfare molto
per averne la conferma, Lasciando da parte
le comprensibili esitazioni di ThyssenKrupp,

sima mossa stara all'Enel; che cosl andra
ariche incontro alle richieste
delle banche d'affari, che
gia hanno preso a
7 - incalzare il gruppo
 di Conti chieden-
dogli di aumentare
la taglia della sua
prima emissio-
I ne ibrida, per
. arrivare a 3
- miliardi'di
_ euro. . (ri-
produzione
riservata).

Qualazioni, alire news e analisi su
.- wuiw.milanofinanza.itlenel




