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Auto. Fiat Partec1paz1om girera tutte le quote controllate (tra cui Fiat Group Automobiles) alla Spa

Fiat riorganizza le holding

Ondata di vendite sulle azioni privilegiate (-10%) e risparmio (-12,5%)

Andrea Malan

Fiat riorganizza la struttura
delle partecipazioni, mentre in
Borsa un’ondata di vendite fa
crollare molti dei titoli della ga-
lassia. Le Fiat risparmio hanno
persoil12,589% a 5,523 euro,convo-
lumi discambio elevatissimi e pa-
riaoltreil soo del totale della cate-
goria;le privilegiate hannolascia-
to sul terreno i110,23% a 5,424 eu-
ro; le Ifil risparmio, infine, sono
state sospese per eccesso diribas-
so e hanno ceduto in chiusura il
10,55% a2,527. Meglio ¢ andata al-

IN BORSA

Secondo gli operatori

le perdite si spiegano

con le chiusure di posizioni
deldopo-Lehman
Volkswagen in rialzo (+25%)

le azioni ordinarie del Lingotto
(-2,13% a 10,018 euro), mentre le
Ifil ordinarie hanno perso il
4,95% e le Ifi priv. I'8,32%.

Perle due categorie di Fiat pri-
vilegiate e risparmio, il calo
dall'inizio del 2008 ha superato
il 62% contro il -43% delle ordi-
narie. Il tonfo di ieri si spiega -
dicono in Borsa - con due fatto-
ri: in primo luogo il terremoto-
Lehman, che ha costretto molti
operatori a "smontare" una se-
rie di posizioni e a ricoprirsi su
altre. Un riassetto che secondo
il mercato potrebbe anche spie-

gare l'incredibile balzo della
Volkswagen: nella sola giorna-
tadiierileazionidell’aziendate-
desca hanno compiuto un balzo
del25% a 301 euro: lunedine vale-
vano 207.

Per quanto riguardaititolidel-
lascuderia Agnelli pesano anche
le scommesse che una serie di
fondi, soprattutto hedge, aveva-
no fatto sul riassetto societario,
andando lunghi sui duetitoli cita-
tie cortisulle ordinarie nellaspe-
ranza di una conversione. Come
mai un movimento cosi brusco?
Alcuni operatori parlano di una
singola istituzione che avrebbe
iniziato a vendere gia nelle sedu-
te precedenti e avrebbe accen-
tuato il movimento ieri. Uno dei
nomi che circolano ¢ quello del
fondo Amber, che nei mesi scor-
si aveva fatto sapere di avere il
10% delle Fiat risparmio e si era
anche posizionato ai piani supe-
riori della catena di controllo,
vendendo poiungrosso pacchet-
todiIfipriv.allaholding Giovan-
ni Agnelli & C. appena prima
dell’annuncio della fusione Ifi-
Ifil. Amber, interpellata ieri, ha
affermato di non essere coinvol-
tanelle massicce vendite.

Teriinseratail Lingotto haan-
nunciato una riorganizzazione
che prevedein sostanzalo svuo-
tamento della subholding Fiat
Partecipazioni. Quest’ultima &
controllata al 100% ad Fiat spa e
hain portafoglio Fiat Group Au-
tomobiles, Fiat Powertrain Te-
chnologies, Magneti Marelli,

Teksid, Teksid Aluminum e Ma-
serati,nonchéil 40% circadilve-
co e di Fiat Netherlands Hol-
ding (societa controllante di Ca-
se New Holland), ed il 10,5% cir-
cadiRcs. Tutte queste quote sa-
ranno trasferite alla capogrup-
po Fiat spa, che gia detiene diret-
tamente l'intera partecipazione
di Comau, il rimanente 60% cir-
cadilveco e FNH el'85% del ca-
pitale di Ferrari.

Allachiusuradell’operazione,
ipotizzataentrolafine dell’anno,
Fiat spa deterra quindi diretta-
mente le partecipazioni di con-
trollo nei suoi settori industriali.
L’operazione, che verra attuata
attraverso una scissione parzia-
le della Fiat Partecipazioni a fa-
vore di Fiat spaS.p.A., «oltre a
consentire la semplificazione
della struttura societariay», «hail
fine di ottenere una maggiore ef-
ficienza operativa e I'ottimizza-
zione dei flussi finanziari e di di-
videndi». Fiat Partecipazioni
(exFiat Auto partecipazioni) era
stata creata all’epoca dell’intesa
con Gm per custodire laquotain
Fiat Auto; a fine 2004, alla vigilia
del divorzio dal socio Usa, era
poi stata trasformata in Fiat Par-
tecipazioni e aveva ricevuto in
dote tutte le quote citate sopra;
oraconcentreralapropriaattivi-
taafavore delle societa del Grup-
poneiservizi e nel settore immo-
biliare. Dal punto di vista conta-
bile 'operazione avverra a valo-
redilibro e quindinonavraeffet-
tisul Gruppo e su Fiat.
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Bank of China entra in Edmond de Rothschild

Bank of Chinarileverail20% delle azioni de La Compagnie financiere
Edmond de Rothschild (EdR) per un valore di 236 milioni di euro.
L’accordosiglato a Parigitra la banca cinese (a sinistrail vice
presidente Zhu Min assieme al Ceo di Lcfr, Michel Cicurel) permettera
alla Cie financiere de Rothschild, ramo francese della Lcf Rothschild
group specializzato nella gestione di patrimoni e attivi, di beneficiare
delcanali distributivi di Bank of China. La capogruppo, la Compagnie
financiére Saint-Honore, rimarra con la maggioranza del capitale.

Private equity. Investimenti in crescita a 2 miliardi nei sei mesi

I fondi chiusi reggono alla crisi

MILANO

La crisi di liquidita a livello
internazionale non sembraaver
intaccato operativita dei fondi
di private equity in Italia, alme-
no per ilmomento. Nel primo se-
mestre gli investimenti del set-
tore hanno superato, secondo le
prime stime, i 2 miliardi di euro
contro 1,9 miliardi dello stesso
periodo dell’anno precedente.
Nello stesso periodo inoltre le
operazioni di investimento so-
no state 150 (come nel primo se-

mestre2007) eunadecinadifon-
diharaccolto consuccessonuo-
vi capitali. I dati sono stati diffu-
si dall’Aifi (Associazione Italia-
na del Private Equity e Venture
Capital),che haapertoieriaVe-
neziala sesta edizione del Mee-
ting Internazionale degli opera-
tori e investitori interessati al
mercato italiano. Secondo I’as-
sociazione Pattrattivita del set-
tore ¢ dimostrata dal rendimen-
to medio annuo netto, calcolato
al 31dicembre 2007, pari al 15,1%

se si considera lattivita svolta
negli ultimi cinque anni. Il risul-
tato ¢ superiore a quello media-
mente registrato sia nel merca-
toeuropeo siain quelloamerica-
no,doveitassinettimedidiren-
dimento sono del 11,5% e del
12%. «Il mercato italiano del pri-
vate equity e venture capital -
sottolinea il Presidente di Aifi,
Giampio Bracchi-daannisusci-
tagrande interesse inambitoin-
ternazionale grazie ai suoi otti-
mirisultati. Non € un caso, infat-

ti, che circa il 50% delle risorse
affluite versoifondi chiusiitalia-
ni derivi da fonti di matrice non
domestica».

Il mercato italiano del priva-
te equity aveva archiviato un
2007 conlivellirecord diinvesti-
mentoa4,2miliardidieuro com-
plessivamente impiegati
nell’anno, distribuiti su3o02 ope-
razioni; di disinvestimento con
207 0perazioni per uncontrova-
lore pari a 2,6 miliardi di euro e
diraccoltadinuovifondi perun
ammontare complessivo di3 mi-
liardi di euro. «Ancora timida -
sottolinea pero il presidente di
Aifi-¢lapropensione dialcune
categorie diinvestitoriistituzio-
nali del nostro Paese a svolgere

unruolo attivo nel settore, a dif-
ferenza di quanto avviene sui
mercati finanziari pitt maturi.
Sono quasi totalmente assenti,
infatti, nel panorama dei sotto-
scrittori dei fondi italiani di pri-
vate equity, i nostri fondi pen-
sione, mentre le compagnie assi-
curative, anche grazie a recenti
interventinormativi, stanno co-
minciando a muovere i primi
passiin tal senso».

Alla due giorni di Venezia in-
tervengono circa 50 investitori
istituzionali oltre ai rappresen-
tanti dei maggiori fondi chiusi
che operano sul mercato italia-
no e imprenditori che porteran-
no laloro testimonianza.
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INTERVISTA

Paolo Gualt1en

«Labanca retail
ha vinto la sfida»

Morya Longo

«Alla fine degli anni "80 si
pensava che il finanziamento
delle imprese si sarebbe spo-
stato sempre pili sui mercati fi-
nanziariadiscapito dell’attivi-
ta bancaria tradizionale. Si
pensava che, in questa evolu-
zione, sarebbero state le ban-
che d’'investimento a trarre il
maggiorebeneficio. Malareal-
ta ¢ andata nella direzione op-
posta. Ha vinto la stabilita che
deriva dalle reti distributive».
Paolo Gualtieri, ordinario di
economia degli intermediari
finanziari all’'Universita Catto-
lica di Milano che assiste nu-
merose istituzioni finanziarie,
guarda in faccia alla realta: il
mondo accademico e quello
del credito non avevano capi-
to che a sostenere il sistema
bancario sono le filiali e che
troppa finanza produce stortu-
re. Non avevano capito che la
stabilita dei ricavi arriva dalle
reti di distribuzione. Oggi il
mondo paga questo "abba-
glio" collettivo. Anche se, a
suo parere, non siamo all’alba
di una nuova era: «Non credo
che ci sara un cambiamento
epocale. Le investment bank
continueranno ad esistere, ma
cambiera certamente la fidu-
cia cieca sullinnovazione fi-
nanziaria e sui modelli mate-
matici di valutazione».

«Per decenni - racconta il
professore in questa intervista
a Il Sole 24 Ore - si & pensato
che le banche d’investimento
avessero la capacita di riparti-
re irischi. Le stesse cartolariz-
zazioni, si ¢ sempre detto, dove-
vano servire a parcellizzarli e a
renderlimeglio gestibili». E ne-
gli anni 9o il "cavallo" delle
banche d’affari ha effettiva-
mente galoppato: anche grazie
alboom dellaBorsa, si ¢ assisti-
toaunaforte crescitadegliutili
delle investment bank. Nonso-
lo. «L attivita di investment
banking - puntualizza Gualtie-
ri - necessita di un minore as-
sorbimento di capitale, e que-
sto era visto con favore». In-
somma: il modello vincente
era quello dell'investment
bank e anche chiaveva sempre
svolto la tradizionale attivita
creditizia non poteva fare altro
che adeguarsi.

In meno di due settimane
abbiamo pero capito che tutti
quei ragionamenti erano sba-
gliati: il modello vincente &
quello della banca commer-
ciale, che ha una stabilita dei
ricavigarantitadalle retidi di-
stribuzione. «Oggi stanno ve-
nendo al pettine i limiti del
modello di business delle in-
vestment bank», osserva

IMAGOECONOMICA

Economista. Paolo Gualtieri

«Il modello migliore
non é l'investment bank
Oravaripensata

la gestione dei rischi»

Gualtieri. Si ¢ capito che lavo-
raresullafinanzale espone ec-
cessivamente alla volatilita
dei listini. Si ¢ capito che le
banche d’affari pure tendono
ad esporsi troppo sui mercati:
«Per continuare a realizzare
ricavi - analizza Gualtieri - le
investment bank si sono pre-
se sempre pil rischi. Hanno
assunto le personalita piu cre-
ative, per inventare strumen-
tifinanziari sempre piu fanta-
siosi e speculativi. E oggi paga-
no questasceltay.

Resta dunque da chiedersi,
inquesto cambiamento del pa-
norama finanziario, cosa biso-
gna fare. «Va innanzitutto ri-
pensatoil sistema di vigilanza,
per quanto riguardail control-
lo e lamisurazione dei rischi -
osserva Gualtieri -. E poi van-
noripensatiisistemid’incenti-
vazione, che si basano sui pro-
fitti a breve termine e non sul-
la sostenibilita delle strategie
nellungo periodo».

Dalla fmanza

PARMALAT

Amber Capital
sale al 2,021%

Amber capital detieneil
2,021% del capitale di
Parmalat. Laquota ¢
detenuta per la gestione del
risparmio. Zenit asset
management ¢ scesainvece
sottoil 296 del capitale di
Parmalat rispetto al 2,040%
che detenevain precedenza.
Laprima operazione risale al
12 settembre, la seconda all'n
settembre.

GUALA

Glcal 70,43%
dopol'Opa

Glc, controllante di Guala
Closures, haraggiuntoil
70,43% del capitale della
societa come conseguenza
all’Opavolontaria totalitaria
che sichiudera domani. Si ¢
percio realizzatala
condizione di efficacia
dell’offerta che prevedevail
raggiungimento di una quota
minima del 66,67%.

CARISBO

Nel semestre

utile a+10,9%

Utile netto in crescitaa 59,6
milioni (+10,9 per cento
rispetto a giugno 2007),
risultato della gestione
operativa che sale a105,8
milioni (+12,3 per cento),
attivita finanziarie della
clientela gestite per14,754
miliardi, finanziamenti alla
clientela per 8,369 miliardi,
oltre 630 milioni di nuovi
finanziamenti erogati a
famiglie e imprese

dell’ Emlha—Romagna Eil
bilancio al 30 giugno 2008 di
Carisbo,labancadel
territorio del Gruppo Intesa
Sanpaolo.

AICON

Nuovi accordi
in Venezuela

Aiconharicevuto ordini dal
Venezuela per due
motoryacht dal valore
complessivo di mercato di
2,9 milioni di euro. Lasocieta
intanto ha finalizzato un
accordo di partnership con
Rgr Marine Group, per la
commercializzazione di
motoryacht e megayachta
marchionell’area del
Venezuela.

In collaborazione con
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LAPASSIONE SISENTE.

Una prestigiosa collana in volumi e Dvd per chi ama il grande teatro.
Il Sole 24 ORE mette in scena le opere piu salienti della Storia del Teatro moderno e contemporaneo con una collana
esclusiva. Dal dramma borghese al teatro dell’assurdo, da Shakespeare a Pirandello, da Strehler a Ronconi. Otto eleganti
volumi firmati Einaudi si alternano a preziosi cofanetti realizzati in collaborazione con Rai Trade, che raccolgono commedie
memorabili in dvd. Un’opera inedita che vi fara rivivere le pagine piu belle della cultura teatrale europea. In edicola a €12,90".

Storia del Teatro

Modemo e

Contemporaneo.
Opera prima.
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Informazioni sul piano dell’opera disponibili sul sito www.ilsole24ore.com/teatro

In edicola il primo volume con 1l Sole 24 ORE.

* Oltre il prezzo del quotidiano
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