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Holding sul listino. La dinamica delle quotazioni dei titoli cassaforte

Attualita | 13

II valore delle partecipazioni

InLABO

Societa [ Settore | Quota di possesso | Criterio valutazione | Valore (min €)
[ |
Actelion farmaceutico - | Prezzo di mercato 206
Celgene farmaceutico - | Prezzo di mercato 174
— Gilead farmaceutico - | Prezzo di mercato 154
Altre quotate farmaceutico - | Prezzo di mercato 398
Azioni proprie - - | Prezzo di mercato 93
= Cementir cemento 31,7% | Prezzo di mercato 106
Caltagirone Editore media 29,1% | Prezzo di mercato 68
Vianini Lavori costruzioni 56,5% | Prezzo di mercato 101
Vianini Industria costruzioni 66,7% | Prezzo di mercato 28
Altre quotate hancario — | Prezzo di mercato 44
Pirelli & C. holding 25,5% | Net asset value 776
Pirelli & C. Ambiente energia 49,0% | Multipli di mercato 6
|_ HA t spetto alla precedente rilevazione liquida con meta delle attivita in  Pirelli & C. Eco Technology | energia 49,0% | Multipli di mercato 16
a p|U a sconto di fine maggio 2009 Premafin & cassa (46 milioni). Altre non quotate immobiliare ~ | Valore di mercato 12
p C L riuscita a contenere le perdite Nell’'ultimo anno & raddoppiato E S S
e a-pe Ive (-6%), mentre il suo asset principa-  lo sconto di Immisi. In Borsa la capo- ?apedNGathIS gueA fn:janzt@nlo - xa:ore g! E!:anc!o 1§
- le, Fondiaria-Sai, ha visto la pro- gruppo presieduta da Roberto Cola- _'rend Group s.p.A. Industriale - | valore ai bilancio
penallzzata da”e pria capitalizzazione ridursi di ol- ninno non ha beneficiato dei rialzi iﬁrrneiuotate industriale T44% m% (iili ?rllg?cc:t}o 1‘3)
- - - tre un terzo nel medesimo arco registrati dalla controllata Piaggio, . = TTLSEE
parteC|paZ|0n| In temporale. Un disallineamento che rappresenta '80% del Nav. . Altre ion guotate = Valore di bncio 18
L dei prezzi che potrebbe preannun- In sofferenza invece Monrif, : . 0 P
SOCleta non CIUOtate ciare una riorganizzazione nella holding della famiglia Monti Riffe- E(S)rgema . 51’90A) Multipl i metcato o
. : o A presso media 55,0% | Prezzo di mercato 333
catena di controllo del gruppo. ser, che ha partecipazioni nei set- "5y componentistica 576% | Prezzo di mercato 132
Aguidare, invece, la classificadel- tori media, immobiliare e turisti- kog Senvizi sanitari 65,4% | Multipli di mercato 156
utto come da copione, o quasi. le holding pit penalizzate sul listi- co alberghiero, tra i pit penalizza-  “altre non quotate - ~|Valore di bilancio 153
Le holding di partecipazioni no milanese & Cape Live, con una ti dalla crisi. «In particolare — con-  Azioni proprie — [ Prezzo di mercato 58
quotate a Piazza Affari si presenta- quotazione a sconto del 66% rispet- tinua Vagnoni - abbiamo svaluta-
no all’appuntamento con il consue-  to al valore intrinseco della societa to del 20% il progetto di sviluppo  Cir holding 48,5% | Net Asset Value 740
to studio condotto da Finlabo Sim  (Nav, net asset value). «Il mercato— immobiliare, perche i lavori non Banca Intermobiliare bancario 3,8% | Prezzo di mercato il
per «Plus24» con uno sconto sui afferma Dario Vagnoni, analista di sono stati ancora avviati a causa _Euis (gia Finanza Attiva) | finanziario 54,6% | Valore di mercato 1
prezzi di Borsa che viaggia in me- Finlabo Sim - fatica a riconoscere del rallentamento nel segmento . B S
dia intorno al 40% rispetto al valore valore alle societa non quotate. C’¢  del real estate commerciale». Generale de Sante Senizi sanitar 43'02/‘) Valore di bilancio 28
degli asset sottostanti. Un pegno un generalizzato problema di valo- ~ Da segnalare, infine, la tenden- g/!y?ros LU ?.'St”b.uz'."”e ﬂg;’ xa:ore g! E!:a”C!O 222
strutturale che le galassie di Piazza rizzazione delle societa di venture za da parte delle holding di veico- B:geaSkye f:zggi:gi:g 36Y7°/§ vgﬂz d: b:lggg:g i
Aﬁqri sono costrette a pagare, in capital e de_i fondi di private'equity lare Ig nuova _quuidita in in\{esti- IDeA Alternative Inv. SpA finanziario 44:4% Valore di bilancio 5
virtu dglla scarsa trasparenza c_he presenti nei portafogli delle invest- menti alternativi, non_s_olo private st Atlantic RE e 70,0% | Valore di mercato 104
caratterizza le filiere di partecipazio- ~ment company». Uno sconto che equity ma anche fondi immobilia-  “Fongi private Equity finanziario _[Valore di bilancio 1
ni detenute in portafoglio. Sottova-  continua ad ampliarsi non solo per  ri ed hedge fund. E il caso di Mit-  “azioni proprie B —[Prezzo di mercato 21
lutazioni che tendono ad amplifi- la societa fondata da Simone Cimi- tel, Dea Capital, ma anche Cir. Il
carsi in presenza di sub-holding, di no, ma anche per Mid Industry rinvio della quotazione di Kos, Fiat ord. auto 30,5% | Prezzo di mercato 27121
societa non quotate e di un accen- Capital. Uniche eccezioni Tambu- inoltre, non ha permesso alla cate-  Fiat priv. auto 30,1% | Prezzo di mercato 149
tuato utilizzo della leva del debito ri Investment Partners (Tip) e Ma- na di controllo del gruppo De Be- Intesa San Paolo bancario 0.1% | Prezzo di mercato 2
all'interno del gruppo. nagement & Capitali: la prima & nedetti di valorizzare al meglio la SGS i servizi 15,0% | Prezzo di mercato 1274
Fuori copione solo il dato di Pre-  pill orientata su investimenti in so-  partecipazione nella societa che _Sequana Capital holding 26,% | Prezzo di mercato 126
mafin, la finanziaria del gruppo cieta quotate, su 160 milioni divalo- opera nei servizi sanitari. Cushman & Wakefield immobiliare 74,0% | Valore di mercato 422
Ligresti che & scambiata in Borsa re del Nav le non quotate pesano Gianfranco Ursino ~ -:C. Juventus sport_ 60’% e 9
con un premio di oltre il 260%. Un  relativamente poco per 46 milioni; g.ursino@ilsole24ore.com ilr o 221 [ERTETD Ll St TR LIKIE S i
. . L : N . pitour turismo 100,0% | Valore di bilancio 62
dato esploso negli ultimi mesi: ri- la seconda, invece, & praticamente © RIPRODUZIONE RISERVATA ™Al Tnvestimenti N T Prezzo di mercato 276
Azioni porprie - - | Prezzo di mercato 120
. . . Piaggio automotive 57,6% | Prezzo di mercato 435
Le plramldl di Piazza Affari Rodriquez navale 63,2% | Valore di bilancio i
- ; ; ; TR : - Unicredit hancario - | Prezzo di mercato 17
La classifica delle holding quotate a premio/sconto al 1 luglio 2010 e confronto con i dati storici delle precedenti analisi Real Estate Portolio mmobiiare TValore & mercato %
Valore Pfn Nav  Navps Var.%  Var % Sconto/ (Premio) (7) Azion! proprie - JLreuo i mercato 2
() @ ® (4) Navps (5) Prezzo (6) giu-10 (%) mag-09 (%) dic-08 (%) italcement cemento 60,3% | Prezzo di mercato 638
Cape Live 48 2 50 099 5 -13 66 59 43 l’\JAnig_regit EanCﬂr@O (1);2? Erezzo g@ mercato 22535
T : ediobanca ancario ,2% | Prezzo di mercato
[talmobiliare Risp. 1.329 255 1603 4160 -11 -14 63 62 61 Res Mediagroup el 5.1% | Prezzo i mercato %
Exor Priv. 5231 258 5399 2,17 3 Kl 59 67 54 C. Mob. Monaco, Finter B. | bancario 100,0% | Multipli di mercato 30
Camfin 810 397 413 061 -4 48 59 73 54 Sirap imballaggio 100,0% | Multipli di mercato 99
- - Altre Quotate - - | Prezzo di mercato 71
Mid Industry Capital 28 59 87 2283 -11 =21 55 46 40 Hftre non Quotate — Veihie o [En g 176
Immsi 687 -150 539 157 28 -18 55 25 44 Azioni proprie — | Prezzo di mercato 19
Bxor RISP' 52l 258 53% 21 3 2 5 62 4 Comital Saiag | industriale 96,8% | Valore di bilancio 4
Dea Capital 842 4 78 241 -2 -18 52 8 5 Treofan Holdings [industriale 46,0%] Valore di bilancio %
Italmobiliare Ord 1329 255 1603 41,60 -11 -22 48 43 48 WL B 00 Yalre 0 e -
quita sim ancario ,U%| Valore al bilancio
Exor 581 28 539 2n J 12 40 5 10 “Nadella Spa industrile 60,0%) Valore di bilancio 8
Cofide 766 -29 738 1,03 25 3H 40 4 63
Cir 1.346 123 1527 193 25 18 30 25 53 'LT;??; San SPaU|0 Spa Eancario g%a rIjrezzo 3@ mercaio gi
- i Banca Spa ancario 7% | Prezzo di mercato
M?n”f 4 -5 92 061 -14 1 2 39 & RCS Mediagroup Spa media 1,3% | Prezzo di mercato 9
Mittel 335 -39 296 420 =21 4 26 40 55 Sorin (Tower 6 bis) farmaceutico 3,3% | Prezzo di mercato 2
BBBiOteCh 932 17 1043 57 272 8 5 2 21 15 Altre non quotate immobiliare Valore di bilancio 88
— ! Altre non quotate servizi finanziari Valore di bilancio 57
Management & Capitali 3 46 % 0,20 =il -18 2 2 40 Private Equity industriale Valore di bilancio 95
Pirelli & C. Risp. 2522 517 3.043 057 17 42 24 36 47 R I — TR "
PNTH oligrafici Editoriale editoriale 9% | Prezzo di mercato
Pirelli & C. 2522 ST 3043 057 17 % 2 3 48 Monrif Invest. e Sviluppo immobiliare 100,0% | Valore di mercato 50
Tip 100 56 161 145 1 5 14 7 -4 “Emiliana Grandi Alberghi alberghiero 100,0%] Valore di bilancio 51
Caltagirone U 8 257 214 -15 -20 0 5 16  Alre quotate - Prezzo di mercato 6
Premafin 401 -302 9 024 69 -6 -263 -18 4 hireli Tyres automotive 100,0% | Multipli di mercato 1998
(1) Valore delle partecipazioni (min <€) secondo le stime illustrate nella tabella a lato; (2) posizione finanziaria netta (min <€) della holding o del sistema holding; non include la pfn delle P|_re|||l Real Estate . Immoblllarg — 36,5% Prez(zo_dlAmercato 159
societa operative; un valore positivo indica una disponibilita di cassa; (3) net asset value (min <€) della holding, calcolato come somma del valore delle partecipazioni e della posizione _Pirelli Broadband Solutions | telecomunicazioni 100,0% | Multipli di mercato n
finanziaria netta; (4) net asset value per azione, calcolato come rapporto tra net asset value e numero di azioni costituenti il capitale sociale; (5) variazione % del net asset value per azione  Pirelli Eco Tecnology industriale 51,0% | Multipli di mercato i
rispetto al valore calcolato nel p_recgdente studio pubblicato il 05/06/09; (6) variazione % del prezzo del titolo rispetto al precedenlte studio pubblicato il 05/06/09; (7) scostamento % tra  “\Mediobanca hancario 1,8% | Prezzo di mercato 90
prezzo e net asset value per azione; un valore positivo indica una guotazione a sconto. Fonte: elaborazioni Ufficio Studi Finlabo Sim su dati societari Altre quotate 5  Fliez 6l Bz 60
Altre non quotate — | Valore di bilancio 128
Note metodologiche Azioni proprie - | Prezzo di mercato 4
II calcolo del Nav é stato effettuato sulla base di diversi criteri. Le quote di partecipazione sono ricavate in base ai dati trimestrali al 31/3/10, salvo Fondiaria Sai Soa assiouralivo 37.6% | Prezzo di mercalo o,
diversamente indicato; le partecipazioni quotate (criterio “Prezzo di Mercato™) sono state valutate al prezzo di riferimento del 1/7/10; le partecipazioni Finadin p holdin 60’0%: Net Asset Valle %
non quotate sono state valutate secondo i seguenti criteri: “Valore di Bilancio™ fa riferimento al valore iscritto a bilancio al 31/3/10 o al prezzo di International Strategy Srl immok?iliare 100.0% | Valore di bilancio %
acquisto se la partecipazione € stata acquisita dopo tale data; “"Multipli di Mercato™ valorizzazione effettuata sulla base dei risultati previsti e dei ’
multipli di mercato di societa comparabili quotate su mercati regolamentati; “Net Asset Value™ fa riferimento alla valorizzazione effettuata nella Tamburi & Associai seizi finanziari 100,0%| Multpl di mercato 0
presente ricerca; "Valore di Mercato” fa riferimento, nel caso di partecipazioni immobiliari, a stime di settore, nel caso di fondi, al relativo Nav. Datalogic Spa tecnologia 64% | Prezzo di mercato 2
Marr Spa alimentare 1,3% | Prezzo di mercato 5
Monrif Spa holding 7,6% | Net Asset Value 7
Il presente studio ha carattere puramente informativo e non rappresenta una raccomandazione d'investimento né una sollecitazione all'acquisto o alla Altre quotate - ~ | Prezzo di mercato 12
vendita; sebbene le fonti e le analisi effettuate al fine del calcolo del Nav e degli altri valori pubblicati siano state attentamente verificate, Finlabo Sim ~ Altre non quotate — | Valore di bilancio 46
non si assume la responsabilita per eventuali errori e/o omissioni, né fornisce alcuna garanzia circa I'attendibilita delle analisi riportate. Azioni proprie - | Prezzo di mercato 5




