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CONTRARIAN

UN’OMBRA CINESE
SULLE GENERALI

P> Crescere anche per non diventare preda dei
concorrenti. L/ohiettivo delle Assicurazioni
Generali, illustrato dal presidente Antoine
Bernheim nella recente assemblea, sembra
andare nella direzione auspicata dal mercato e
dai grandi azionisti che negli ultimi mesi avevano
lamentato una dose eccessiva di pigrizia da parte
del Leone (ultimo in ordine di tempo il neoconsi-
gliere Francesco Gaetano Caltagirone), Parlando
all'assemblea, Bernheim ha indicato la necessita

che la capitalizzazione delle Generali aumenti del

20% rispetto agli attuali 46 miliardi di euro, Se
cosl fosse, l'obiettivo minimo per il Leone sarebhe
dunque 54 miliardi, vale a dire un bel po' sotto gli
* oltre 70 miliardi dei due principali concorrenti
europei, la tedesca Allianz e la francese Axa, e
comunque troppo poco nel caso di takeover ostili
provenienti da Oltreoceano o dall'Oriente, Se cid
accadesse, non resteremmo sorpresi; non & un
mistero che un colosso del calibro dell'americana
Aig abbia da tempo nel mirino la compagnia
italiang, tanto che lo scorso autunno il titolo delle
Generali era tornato a correre sulle voci di
imminenta attacco dagli Stati Uniti, Ma a Trieste
e anche chi guarda con preoccupazione alle
future mosse del gigante China Life. Che
alludesse forsea questo Bernheim quando, prima
di spiegare agli azionisti che I'obiettivo delle
Generali & far crescerela capitalizzazione, ha
invocato l'aiuto del governo inel caso malaugura-
toin cui ci fosse bispgno di difendere 'italianita
delle Generali»? Un aiuto che a questo punto
sarebbe un gesto di grave scortesia se non
arrivasse, considerato I'impegno che il Leone ha
nmesso nella partita per mantenere in mani
italiane Telecom Italia. O tempora o mores,

SE IL BONDHOLDER

VUOLE LA POISON PUT

P> Tl boor del/M&A sta irritando come non mai i
bondholders. Stanchi di subire pagsivamente
Pallargamento degli spread, i grandi investitori in
obbligazioni societarie hanno fatto asse a Livello
internazionale e hanno sparato'aut aut: oibond
di'prossima emissione avrannola clausola change
of control oppure non verranno piti Sottoscritti
anche quando 'emittente & pienamente invest-
ment grade, clod vanta un merito di credito
elevato, D'altra parte, come dare loro torto?
Leverage buyout fa rima con aumento del debito
della societa target e quindi con probabile
downgrade del rating. Secondo uno studio di
JPMorgan, riportato da DowdJones Newswire,
Veffetto dell'annuncio di un Lbo su una societa
quotata ¢ l'allargamento deg]i spread pagati dai
bond della societ4 target e 'aumento del costo
della protezione dal rischio d'insolvenza misurato
dagli spread sui credit default swap: un aumento
che & in media del 45:60% per i Cds a 6 anni e del
35-40% per quellia 10 anni. Se poi l'offerta viene
lanciata, gli spread si allargano ulteriormente,
mentre se l'offerta non arriva gli spread si
restringono, ma tornando perd indietro del tutto.
In genere, quelli-a b anni diminuiscono solo del 6%
equellia 10 anni del 3%. Risultato? Perdite
secche in conto capitale, Che gli investitori non
vogliono pitt subire. JPMorgan calcola che dal
dicembre 2005 sono stati 491 casi di bond emessi
da societd investment grade nordamericane dotati
di clausola di change ﬁ(mﬁ'aﬁ 0 poison put, ciod
della clausola che da diritto all'obbligazionista di
farsi ricomprare il titolo alla pari o con un premio,
in genere dell'1%, Prima, questo tipo di protezione
yeriiva accordata solo nel easo di emissioni con
basso merito di credito, quindiinferiori a BBB-,
Oyviamente il trend sta investendo sempre anche
1'Europa, Ma potrebhe fare gioco anche agli
ernittenti, perché, in cambio della clausola anti-
Lbo, gli investitori sono disposti a ridurre la loro
pretese in termini di rendimento,

Lavoglia di lusso di Aeroflot e il filotio di Prodi

litalia ha beneficiato di un'impen-

nata proprio alla vigilia della pausa

borsistica del 1° maggio. Merito

della gara in corso? Non pare, visto
che & sempre pidl sbrindellata tra dichiara-
zioni pittoresche di esponenti del governo
e una societa che, flonostante qualche mi-
glioramento, continua a bruciare cassa. Se-
condo quanto emerge in superficie, il noc-
ciolo della questione politica (the politics
per dirla all’inglese) risiede nelle conver-
sazioni (non tanto riservate) tra il ministro
delle Finanze russo, Alekseij Kudrin, e il
ministro italiano dell'Economia, Tomma-
50 Padoa-Schioppa. 11 primo avrebbe ras-

sicurato il secondo della serieth dell’ offer- -

ta Aeroflot. Ma cid non basta a segnare il
corso della gara: il gioco & piti complesso.
Gli & che negli ultimi mesi Romano Prodi
ha centrato due colpi che gli hanno per-

messo di porre 1'imprinting su partite chia-
ve: 'operazione Intesa-Sanpaolo e la con-
clusione della vicenda Telecom con ’usci-
tadel nemico Marco Tronchetti Provera. Tl
resto del sinedrio della sinistra lo sa e non
intende concedergli il filotto: 1a cessione di
Alitalia ad Air One, considerata, atorto o a
ragione, vicinaaProdi. Insomma, gli allea-
ti non gradiscono che egli si rafforzi tanto -
darendeme impossibile 'eventuale sfratto

" da Palazzo Chigi. A questi aspetti politici,

si aggiunge il versante economics. L' offer-
ta Aeroflot si basa su un piano industriale
serio: i russi vogliono trasformare Alitalia
nella quinta A di un sistema Italia basato
su Abbigliamento, Arredamento, Arte e
Alimentazione. Non & un piano superse-
grelo: ne scrive larivista internazionale del
lusso The Monecle e ne parla il pianista
Denis Matsuev (idolo degli specialisti di

Rachmaninov), Alitalia diventerebbe la
costola di superlusso di una grande com-
pagnia mondiale, una Bentley del traspor-
to aereo. Solo prima classe, poltrone co-

modissime, tv al plasma, telefoni satellita-

ri, meni Vissani, uniformi griffate Valen-*
tino. Aeroflot & inleressata al superlusso
perché non & pitt I'aviolinea proletaria do-
ve ci sinmmassava come sardine, agli ordi-
ni di hostess improponibili ¢ accanto pas-
seggeri con galline nelle ceste. Ha affron-
tato una dura ristrulturazione, riorganizza-
to le tratte, si¢ dotata di una flotta di 88 jet
(52 Tupoley e lyushin, 25 Airbus e il resto
suddiviso tra Boeing e MD) e ha appena
ordinato 22 Airbus, Con i conti in ordine &
prontaaentrare nel mercato del lusso mon-
diale. E, per tornare a the politics, a una
parte della maggioranza (che non ama Pro-
di) cit calza a pennello, :

La lezione magistrale del senor Alierta

’ ingresso di Telefonica in Telecom
llalia, atiraverso la newco Telco, &
stato apparenlemente contrassegnato
da un doppio premio, rispetto sia ai

prezzi di Borsa sia a quanto pagato dagli
azionisti italiani; tutto it a fronte della sot-
toscrizione di unaquota di minoranza di Tel-
co stessa ¢ a presunti forti limiti di corporate
govemance nella Newco e ancor pii su Te-
lecomItalia. Se questa la prima, superficia-
le lettura dell'accordo che ha visto il passag-
gio di controllo di Olimpia, la realth dei fatti
sl presta a un'interpretazione completamen-
te opposta, che nasconde una magistrale
operazione stralegica, finanziaria
e giuridica da parte dell"operatore
iberico. Quella stessa Telefonica
che, in un contesto di settore desti-
nato a inevitabili concentrazioni,
ayeva sostenulo appena un anno
fa un esborso di quasi 18 miliardi di sterline
per assumere il controllo dell"operatore mo-
bile inglese O2, con un inpegno di 2,3 mi-
liardi di euro oggi si @ assicuratail 42,3% del
veicolo che controlla Telecom Italia. Con
quali conseguenze?

Mentre si continua a parlare delle nefaste
conseguenze sui mercati finanziari delle
scatole cinesi, Telefonica ha saputo insi-
nuarsi nelle maglie di una legge che, una
volta di piti, ha evidenziato i suoi limiti per
quella che & una riédizione, rivedula e cor-
relta, delle operazioni precedenti. Infatti, per
la quarta yolla il controllo relativo di Tele-
com Italia passa di mano ignorando il mer-
cato eil debole e leveraggiato veicolo Olim-
pia, che alla fine ha evidenziato tutti i suoi li-
mili, non solo non scompare ma viene in-
globato in un nuovo veicolo (Telco) che, in
attesa di trovare nuovi investitori, aggiunge
un ulteriore debito di 900 milioni sotto for-
ma di finanziamento ponte. Quale altra op-
portunitd, per di pii sinergica, Telefonica
poteva trovare per il mondo, con un investi-
mento di 2,3 miliardi?

Resta poi da chiedersi quali siano le oppor-
tunita cconomiche, strategiche e giuridiche
che motivano I'operazione, Dal punto di vi-
sta del ritorno economico, I'investimento di
2,3 miliardi di euro & ben poca cosa se fosse
confermatalacifra, di cuisi & dasempre par-
lato senza conferme ufficiali né evidenza
documentale, di 2 miliardi di euro di siner-
gie complessive trai due operatori (di cui
poco oltre la meta a favore di Telefonica).
Se cosi stessero le cose gli iberici avrebbero
comungue conseguito, con un investimento
limitato, una rilevante e immediata creazio-
ne di valore.
Unasinergiaeconomicaannuadi 1 miliardo
alivello di ebitda, se confermata significhe-
rebbe un maggior valore lordo di circa 7 mi-
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liardi: soltraendo i 2,3 miliardi investiti, il
valore di Telefonica sarebbe da subito ac-
cresciuto di quasi 5 miliardi. Potenza delle
scatole cinesi che, con investimenti limitati,
permeltono di mettere le mani su tutto, con
evidenti opportuniti per chi ha la possibilita
di sviluppare sinergie industriali. Tutto que-
sto senza considerare le opportunita che si
aprono in Brasile, derivanti dalle inevitabili
convergenze che emergeranno tra Vivo,
parlecipata al 50% da Telefonica, e Tim
Brasil, che & sicuramente uno degli obiettivi
dell’operazione spagnola,

Gli aspetti giuridici dell’operazio-
ne, in parte ancora oscuri, si pre-
slano a un‘interpretazione pit arti-
colatarispetto a quelladi chi ha vi-
sto una struttura finalizzala a ga-
rantire]’ «talianitdy di Telecom, con gl spa-
gnoli a farein un certo senso da mei «poria-
tori d'acquan. La chiave & nel contenuto del
diritto di prelazione, pur subordinato e po-
stergalo, riconosciulo a Telefonica. y
Chiunque voglia impossessarsi a lermine di
un'azienda, ma sia saggiamente portato dal-
le cirgostanze a non avere fretia, nondeve fa-
re altroche incominciare a meltervi un piede
denlro, con una quota azionaria anche di mi-
noranza, tutelandosi tuttavia con un diritto di
prelazione che gli permetta di aspettare il
momento pidl opportuno per acquisire senza
ostacoli il controllo. Dunque, in attesa di co-
noscere nei dettagli i meccanismi
giuridici che regolano i futuri tra- L §
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prelazione, subordinalto e postergato, co-
munque riservato a Telefonica, Anchie I'e-
sclusione del diritto di prelazione a favore di
Telefonica sulle azioni della cordata ilaliana
nel contesto dell’annunciato aumento di ca-
pitale di Telco, con il conseguente possibile
congelamento dell'aumento stesso sino alla
totale sottoscrizione, sarebbe a sua volla pri-
vadi qualunque portata effettiva se anche ai
nuovi potenziali soci (ipoteticamente italiani
eindustriali) non fosse garantito un pieno di-
ritto di prelazione, lasciando gli spagnoli con
un diritto subordinato e postergato. In questa
luce tuttavia deve essere attentamente va-
gliatala clausola che consente a Telefonica
di far mancare il proprio gradimento a nuovi
soci a fronte della dimostrazione diun ragio-
nevole danno; se & fuor di dubbio il suo eser-
cizio nei confronti di un qualunque competi-
tor, vi & da chiedersi quali saranno le conse-
guenze rispetto al materializzarsi di un qua-
lunque operatore industriale italiano, Ancora
una volta, solo il completo disclosure delle
paltuizioni contrattuali sul punto potra chia-
rire |a situazione.

In questo scenario & perd chiaro come Tele-
com Italia sia ormai fuori dai giochi, conge-
lata, nell’immediato, da questa soluzione
mista finanziaria-industriale che appare di_
transizione e proieltata, in prospettiva, tra le
braccia di Telefonica. Questi ha realizzato,
dal punto di visla stralegico, un vero e pro-
prio scacco matto sul tavolo delle telecomu-
nicazioni; se prendiamo in considerazione
anche questa prospettiva indu-
striale globale, in aggiunta al ritor-

sferimenti di azioni trasoci, lacon- MAT]

clamata «blindatura» di Telecom a

no economico dell’ operazione e
alla presa a termine su Telecom

(1] §

un nocciolo di operatori finanziarik TAVOLO TLG- Itatia esaminate in precedenza,

italiani (per definizione non strate-

gici nel lungo termine) pud al contrario na-
scondere la strada spianata per una futura
cessione (a medio o a lungo termine) a Te-
lefonica, che deve solo avere la pazienza del
saggio che aspelta sul bordo del fiume, con
la consapevolezza di aver sin da subilo gia
sottratto la preda agli appetiti della concor-
renza,

Se.& vero che 1'assegnazione a soli soci ita-
liani delle azioni che assicurano il controllo
di Telco, eil diritto di prelazione pro-quotaa
favore degli stessi in caso di vendita (esclu-
dendo Telefonica) assicura nel breve termi-
ne unablindatura a favore del nocciolo trico-
lore, & determinante osservare come sia ne~
cessario che almeno uno dei soci italiani sia
disponibile, nel medio e lungo termine, ad
assorbire di volta in volta le azioni messe in
vendita dagli altri, assumendo il ruolo di
azionista stabile.

Vinvestimento realizzato appare

un chip quasi irrisorio. Insomma, Telefonica

inuncolpo solo hatoltoil piti efficiente ope-
ratore europeo dalle braccia potenziali di
France Télécom, Deutsche Telekome Atét,
ha posto le basi per respingere la crescente
minaccia di America Movil in AmericaLa-
tina (scongiurandone per di pitt la presa di

Tim Brasil) e, da ultimo, pud porre sul piatto

questi assetin un futuro, ulleriore processo di:
corncenlrazione a livello globale. Resta da
capire quali diritti in termini di prelazione,
anche e soprattutto nei confronti di Telefoni-
ca, saranno garantiti ai nuovi soci che sotto-
seriveranno 1'aumento di capitale di Telco:
I’assenza di prelazione, un diritto pro-quota
con gli spagnoli o la postergazione di questi
ultimi, come gia ora previsto nei confronti
della cordata finanziaria italiana, aprono sce-
. nari completamente diversi (anche per I'ap-
pelibilita dell'investimento da parte di un

B uno scenario difficil ibile nel
tempo, che sembra aprire le porte al dirittodi

le operatore industriale italiano).
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