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Caltagirone torna
a quotare a sconto
Tra le investment
company bene
BBBiotech e Tip

T e "galassie finanziarie” nen han-
£_mo mai goduto di grande appeal
in Borsa. N€ in passato e tanto meno
nel presente. Le continue turbolenze
dei mercati hanno infatt allargato ul-
teriormente la forbice dello sconto
con cui le holding sone scambiate a
Piazza Affari rispetto al valore delle
partecipazioni che detengono in por-
tafoglio. Dall'ultimo aggiomamento
di luglic 2010, lo sconto medio delle
societa che rentrano nell’«Osservato-
tio holding Finlabo Sim-Plus24» & au-
mentato dal 40 all attuale 50%. Valo-
re medio che 2 maggio 2008 viaggia-
va intorno al 30%. Un handicap strut-
turale con cui le societd finanziarie
devono convivere, soprathutto in pre-
senza di un groviglio poco wrasparen-
te di partecipazioni e di un elevato
ricorso all'indebitamento.

Negli ultimi due anni hanno soffer-
to molio in Borsa e holding partico-
larmente esposte al settore finanzia-
vio e a quello dei media, Mittel
{-61%) & stata appesantita dalle parte-
cipazioni in Intesa-Sanpaole, Ubi ed
Res. 1a finanziaria presieduta fino a
poche settimane fa da Giovanni Bazo-
li, ha visto hevitare lo sconto al 69%,
grazie alla "tenuta" del Nav (-7%). Un
valore degli asset in pertafoglic verso

il guale, perd, il mercato si dirostra
serapre pity diffidente, soprattutto in
virtit del crescente peso all'intemo
della finanziaria bresciana di parteci-
pazioni in societa non quotate, in pri-
mis  immobiliari, caraterizzate

dall'efevato grado di soggettivith oi-

chiesto per la loro valorizzazione.
Oltre ai tonfi borsisitici dei titoli finan-

© ziari, la ramificata ragnatela di paneci-

pazioni del groppo Caltagivone ha sof-
ferto anche la debole domanda di indra-
strutture e Ia cxsi del settore editoriale.
E nonostante il dimezzamento (-47%)
del valore di Borsa, lo sconto & balzato
da 0 al 31%, complici Ie cessioni in. per-
dita e le svalutaziond di importanti par-
tecipazioni in portafoghio.

Continua a non destare nteressé in
Borsa anche Halmobiliare, con uno
sconto ancora tra # 50 e il 65%, tra
azioni ordinarie e di risparmio, nono-
stante if crollo delle quotazioni accusa-
to negli witimi due anni a Piazza Affari.
Su Ttalmobiliare pesano le partecipazio-
ni in UniCredit, Mediobanca ed Rcs,
ma soprattutto la valorizzazione della
quota di controlle i Italcementi che in
24 mesi & scesa da 638 a 415 milioni.

Ancora una volta viene confermato
che quando i listini scendono gli inve-
stitori non sone dispesti a far sovraper-
formare le holding mspetto ai singoli
asset da esse possedute. Emblematico
anche il caso di Timmnsd, che ha visto il
suo sconto ampliarsi al livello record
del 73%. «Probabilmente — afferma Da-
rio Vagnoni, tisk manager di Finlabo
Sim - il mercato sconta Vincertezza
defla guota detenuta da Imms] in Alita-
lia e il ritardo nello sviluppo dei proget-
1 immobiliari in Sardegna. Ma, soprat-
tuito, I'incertezza economica che fre-
na le vendite di Piaggio sia in Europa,

sia nei Paesi emergenti come 'Indiar.

E se Pirelli ha ormai perso la conno- .

tazione di holding, Camfin (che co-
munque ingloba Pirelli, con l'ormai
pressoché unica partecipazione in Pi-
relli Tyre) ha continuato a soffrire per-
ché il mercato sta scontando la difficol-
ta a rifinanzare il debito in scadenza.
Un rifinanziamento che, se e guando
sara chiuso, di sicure avra delle condi-
zioni pils onerose. «C'# da dire — ricor-
da Vagnoni ~ che Camfin detiene il
26,2% di Pirelli, ma solo il 20% fa parte
del patto di sindacate. Per cui il 7estan-
te 6% di Pirelli, che agli attuali prezzi di
mercato vale circa 260 milioni, pud
essere cedurto per fare cassa e decurta-
re cost la posizione finanziaria netta di
Carnifin, oggi negativa per 364 milioni».

Pil1 rosea, invece, la situazione di al-
cune societh che raccolgono liquidita
per investire in partecipazioni azionarte
(investment comparny): BBBiotech e
Tip negli ultirni due anni hanno guada-

- gnato in Borsa rispettivamente il 48 e

17%, sulla scia di un'attenta diversifica-
zione del portafoglio e di una gestione
attiva delle partecipazioni che hanne
creato valore per ghi azionistl Anche
Management & Capitali (M&C) ha re-
cuperato da luglio 2010 # 27% in Borsa
¢ detiene olire la meta dellattive in 1i-
quiditd, che in questa fase di mercato &
un fattore positivo perché potrebbe con-
sentire 'acquisto di aziende a saldo. Sto-
rcamente, perd, M&C si & contraddi-
stinta per il suo immobilismo. E per gh
azionist di minoranza tenere ferna la
liquidita in cassaforie per anni, vool di-
ré sostenere comungue costi di struttu-
ra non indifferent, che nel tempo ero-
dong il capitale.
Giantrance Ursing
D RIPRODUZIONE RESERVATA

L2 piramidi di Piazza Affari

La classifica deile kolding quotzte a premio/sconto al 12 giugna 2012 e confronte cen i dati storicl delle precederti analisi
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Fonte: elaborazioni Ufficia Studi Finlabo Sim su dafi secietari

Hoiz metodslogiche

-+« |l caleolo del Nav & stato effetiuato sulla base di diverst criteri. Le quote di pariecipazione sona ricavate in base ai dati af 31712/201%, saho
diversamente indicato; le partecipazioni quotate {criteri "Prezzo di Mercats™} sano state valutate al prezzo di riferimentn del 12/6/2012; ls
partecipazioni non quatate sono state valutate secondo i seguenti criteri: "Valore di Bilancie” fa riferimento al valore iscritto a bilancio al 31/12/2011 o
o prezzo F acquisto se |2 partecipazione & stata acquisita depo tale data; "Multipli di Mercato" valorizazione effetiuata sulla base dei risultati previsti e
dei multipli & mercato di societi comparahili quetate su mercati regolamentati; "Net Asset Valug" fa riferimento alla valorizazione effettiata nefla
gresente ficerce; "Valere di Mercat” fa riferimento, nel caso di partecipadioni nmabiiari, a stime di setiore, nel caso di fondi, al relativo Nav.

I} presente studie ha carat‘rere';]uramente informetivo e Ron rappresenia una raccomandazione Pinvestimento né una sollecitazione all'acquista v alla
vendita; seBbene le fonti & le analisi effettuate a fine del calcolo def Nav e degli alir valori pubblicati siano slate attentamente verificate, Finlabo Sim
non si assume I responsability per eventuali emari e omissioni, né frmisce afcuna garanzia circa lattendibilith defle anafisi riportate.
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