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Aumenti di capitale. Focus sulle prossime ricapitalizzazioni annunciate a Piazza Affari

Nuove operazioni a rischio doping

Da tenere sotto
psservazione Tas,
Finarte, Crespl,
Risanamento,
Actelios e les

mo:ﬁ ogni mala pianta il fe-
nomeno degli aumenti di
capitale iperdiluitivi € difficile
da estdrpare. Quella che sem-
brava una parentesi chiusa nel .
2009 (con le ricapitalizzazioni
monstre di Seat Pg, Pirelli Re,
Banca ltalease e Tiscali) , in-
vece, una pratica operativa an-
cora in voga. E il caso Stefanel
lo ricorda. Una problematica
che nei prossimi mesi rischia
di esplodere, sulla scia dei nu-
merosi aumenti di capitale an-
nunciati a Piazza Affari,

La storia si ripete

Con l'obiettivo dichiarato di
raccogliere mezzi freschi per ri-
pagare i debiti, dare ossigeno
all'azienda e salvaguardare la
continuira dell'impresa, le so--
cietd deliberano aumenti di ca-
pitale market friendly: per invo-
gliare gli investitori a partecipa-
re all'operazione varano opera-
zioni con un elevato rapporto
di conversione (n" azioni nuo-
ve/n” azioni vecchie), offrono i
titoli a forte sconto rispetto al
valore delle azioni in circolazio-
ne, "costringendo”, di fauto, gli
azionisti di minoranza a eserci-
tare i diriti d'opzione e aderire
all'aumento. Operazioni legitti-
me che generano, perd, effett
distorsivi sul mercato e diso-
rientano soprattutto i piccoli ri-
sparmiatori che rischiano di la-
sciarci le proverbiali penne.
Criticita che emergono da
un'euforia ingiustificata delle
quotazioni nelle fasi iniziali dei
periodi d'offerta, che scendo-
no poi repentinamente nelle fa-
si successive; senza dimentica-
re i forti disallineamenti nei
prezzi delle azioni e dei diritii
d'opzione.

In attesa di una soluzione

1l fenomeno & tratteggiato in un
documento posto in consultazio-
ne dalla Consob lo scorso aprile,
che individua degli accorgimenti
tecnici da apportare alle modali-
ta operative degli aumenti di ca-
pitale che potrebbero risolvere il
problema alla radice; in primis~
quella di consentire la consegna
delle nuove azioni non solo al
termine dell’operazione, ma an-
che nel durante, con cadenze di
ung-tre giomi. Una soluzione
che consendrebbe al mercato di
autocorreggersi in corsa e limita-
re i fenomeni di sopravvalutazio-
ne delle quotazioni: si darebbe
quindi maggiore spazio agli arbi-
traggi consentendo di comprare
i diritti, esercitarli e vendere le
azioni per poter soddisfare gli
eventuali obblighi di consegna,
anche in presenza di ttwli con
scarso flottante e di aumenti di
apitale iperdiluitivi.

Una linea d'intervento che
non & vista con favore dagli ope-
ratori. Nel sottolineare la necessi-
ti di individuare delle soluzioni
standardizzate idonee a salva-
guardare il regolare andamento
delle negoziazione nei periodi di
offerta, Abi e Assosim, nelle loro
osservazioni al documento Con-

sob, sottolineano le difficolta che
gli intermediari avrebbero nel
metterle in pratica. Una soluzio-
ne, perd, urge, sopratiutio a vede-
re lo schizofrenico andamento
di alcuni titoli in borsa nelle ulti-
me settimane.

L'opacita del mercato

L'aumento di capitale di Stefanel
partito lo scorso 5 luglio, ha avu-
to l'onere di riportare alla ribalta
della cronaca il probleina. Nelle
prime otto sedute del periodo di
offerta il titolo ha guadagnato ol-
tre il 650%, per poi invertire la
rotta giovedi 15 Em:a con un ini-
ziale calo del 27%, avviando an-
che il percorso di allineamento
delle quotazioni delle azioni con
quelle dei diritti. Mercoledi 14 lu-
glio le azioni venivano scambia-
te sul mercato a 561 euro
un'enormita rispetto al valore im-
plicito di 0,7 euro indicato dal
prezzo del diritto. Disallineamen-
ti che rendevano conveniente
I'esercizio del diritto di opzione
apli occhi degli investitori, che
poi potevano vendere, in teoria,
le nuove azioni sul mercato a un
prezzo ben pilt alte. Tuttavia,
questa operazione non era fatti-
bile, perché con la normativa at-
tuale l'investitore avra la disponi-
bilita delie nuove azioni solo do-
po la chiusura dell'aumento di
capitale, quando il prezzo con
tale volatilita & sempre un'inco-
gnita, rendendo quindi qualsiasi
decisione una vera e propria
scommessa. Almeno per i piccoli
azionisti.

L'impressione & che il mer-
cato sembra convinto che tut-
te le operazioni di aumento
di capitale siano destinate a
procedere nella stessa direzio-
ne, con fasi di iper-crescita ini-
ziali e iper-crollo successive.
Pur non rientrando nella cate-
goria delle ricapitalizzazioni
con rilevante effetto diluitivo
(27 nuove azioni ogni 50 vec-
chie possedute), 'aumento di
capitale del Gruppo Cerami-
che Ricchetti & partito lunedi
scorso con il botio, registran-
do nelle prime due sedute set-
timanali un rialzo complessi-
vo del 40%, per poi ripiegare
perd immediatamente nelle
due sedute successive. Anche
it semplice annuncio al mer-
cato dell'avvio dell'aumento
di capitale di Meridiana Fly
che partira lunedi prossimo,
ha consentito alle azioni della
compagnia aerea di spiccare
letteralmente il volo in borsa
(+21%) nella giornata di mer-
coledl scorso. Dettagli del-
'operazione (21 azioni nuove
ogni 20 possedute, per un au-
mento di capitale da 39 milio-
ni per una societa che capita-
lizza solo 36 milioni) che in
altri tempi avrebbero fatto
precipitare il valore del titolo,
visto il grande ammontare di
risorse che vengono richieste
al mercato.

Dechio alle prossime
In assenza di un tempestivo in-
tervento regolamentare, nei
prossimi mesi altri titoli sono a
rischio «doping da aumento di
capitale». Tra guesti sono desti-
nati a lasciare il segno le opera-
zioni preannusciate da Tas, Ri-
sanamento, Giovanni Crespi,
Actelios, Finarte Casa d'Aste e
Investimenti & Sviluppo.
Gianfranco Ursing
g.ursino@ilsole24ore.com
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Passato, presente e futuro

Andamento delle azioni (scala di

istra) & dej diritti di opzione (scala di destra) nel periodo d

esercizio degli aumenti

di capitale con rilevante effetto diluitivo, Gl esempi pilt eclatanti del 2009, le operazioni in essere & guelle «annunciates.
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Le societa che si accingono a chiedere ulteriori risorse al mercato
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Le aziende
rornano
a far cassa

G:o dei volti pil interes-
santi di questa anoma-
la grande recessione sta
nell'andamento dei profitti.
Questi si sono mantenuti a
livelli pit1 elevati di quanto
sarebbe stato giustificato
dal crollo del Pil. Una carat-
teristica, questa, che ha una
ragione profonda: la crisi
ha colpito un'economia
mondiale che aveva un
grosso supporto strutturale,
ciot le opportunita di ridu-
zione dei costi offerte da un
travolgente progresso tecno-
logico e manageriale. Le sof-
ferenze dell’economia han-
no quindi spinto a sfruttare
con piu speditezza queste
opportunitd, e l'impatto sui
profitti da caduta della do-
manda & stato almeno par-
zialmente controbilanciato
dal sostegno proveniente
da riorganizzazioni, innova-
zioni e ristrutturazioni. Que-
sti volti della crisi si intrave-
dono in tutti i paesi, ma se-
gnatamente negli Stati Uni-
t, dove la flessibilita del-
l'economia e quindi le op-
portunita del 'compenso’
sopracitato sono pit1 eviden-
ti che altrove. 1 recenti dati
della Fed sui 'flussi dei fon-

Il financing gap Usa*
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di' permettono di valutare,
per le societa non-agricole
non-finanziarie, I'andamen-
to del financing gap, cioé
della differenza fra gli inve-
stiment (sia fissi sia in scor-
te, con queste ultime valuta-
te al costo di sostituzione) e
il cashflow (esclusi i profitti
non distribuiti delle sussi-
diarie estere delle societd
Usa). O:mbao questa gran-
dezza & & positiva, vuol dire
che gli investimenti non
possono essere autofinan-
ziati e hanno bisogno di ri-
corsi esterni (di capitale di
rischio e/o di capitale di de-
bito). Quando questa gran-
dezza & negativa (il che do-
vrebbe essere l'eccezione,
dato che le imprese normal-
mente rappresentano lo
sbocco del risparmio delle
famiglie) vuol dire che i pro-
duttori generano piu fondi
di quanti ne abbiano biso-
gno per fare gli investimen-
ti. Come si vede dalla tabel-
la, nel pieno della crisi il
financing gap si era fatto ne-
gativo. Ma ora si & quasi az-
zZerato, grazie a una ripresa
degli investimenti. E c'é da
augurarsi che alla ricostitu-
zione delle scorte segua
quella del capitale fisso.
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