FINANZA 3 St

Bpm- Banco Popolare
speculazioni sulla tusione
fondi esteri all’attacco
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La speculazione va in scena
sul Banco popolare. Con i
fondi esteri che stanno shortando
il titolo dell'istituto tentando di
far saltare la fusione con Bpm. E
sul mercato si aggira uno spettro:
seil merger trala Milano e'istitu-
to guidato da Pier Francesco Sa-
viotti non si faré, oltre a Mps, il go-
verno potrebbe avere un altro
problema da risolvere.
Niente piti che gossip di merca-
to, per ora, che si contrapporreb-
bero a un'operazione che invece &
git stata consacrata dagli analisti,
sia sul versante delle sinergie che
del capitale: Ai valori di fusione,
fanno notare perd gli operatori,
Banca Popolare di Milano sta a
sconto tra il 18 e il 22% (venerdi
era al 17% ma le oscillazioni sono
state molto violente), a seconda
della giomnata. I calcolo & molto
semplice, con la fusione il rappor-
to di concambio & di 6,386 azioni
della Milano per una azione del
Banco. Se si usa il merger ratiovie-
ne fuori che il “teorico” della Mi-
lano dovrebbe essere, ai prezzi di
venerd), a 31 cent, mentre il titolo
staziona attorno ai 36 cent. Le
motivazioni possono essere mol-
teplici, dicono alcuni analisti: tra
queste il fatto che gli istituzionali
che hanno comprato il Banco ma-
gari possono essere entrati in

stop loss per effetto di Brexit. Op-
pure che qualcuno stia facendo
“stake building”, vendendo il
Banco, per incunearsi nell’accor-
do. Se la fusione saltasse, dicono
ancora, il Banco stand alone di-
venterebbe un grosso problema
sistemico, oltre ad Mps.

L'altra tesi che circola & che i
fondi speculativi starebbero mi-
nando I'operazione per avvan-
taggiarsi nel pantagruelico piat-
to dei non performing loans ita-
liani, nella speranza di poterli ac-
quisire a valori stracciati. Il dato
finale & che su Banco ¢’ una spe-
culazione monstre. In sei mesi, e
nonostante la fusione, ha perso
pit1 di Mps, -76% rispetto al -73%
di Rocca Salimbeni.

Se questo & il dato di Borsa,
sull'onda dell'adagio “segui il

mlgaB:nm trend, iltrend & tuo amico”, andan-
Popolare do olire le follie dei prezzi dei titoli
diMilano bancari c'¢ 1alogica industriale. Se-
(Palazzo condo le stime la fusione darebbe
di Plazza vita, come si sa, al terzo gruppo
Meda) bancarioitaliano. Proventi operati-

i, sommati, al 2015 per 5,1 miliar-

di e 600 milioni di utile che diven-

teranno rispettivamente 5,2 miliar-
di di proventi nel 2019, con 1,1 mi-
liardidiutile. Un cetl da 12,3% cal-
colato al 2015, che sard al 129%
nel 2019, tax ratio che si riduce da
162% a 114%. Gli analisti hanno
gia da tempo benedetto il deal.
Per Equita I'approccio & costrutti-
vo e si confermano i rating buy su
entrambe. “La nuova entita - scri-
veva in un report di maggio - in
termini relativi, & meglio equipag-
giata, grazie alle sinergie, per ope-
rare in un contesto di mercato
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gli stress test e report impietosi.
Come quello di Morgan Stanley,
pubblicato la settimana scorsa,
che non fanno che innervosire il
mercato con cadute e rimbalzi, Se-

condo lo studio gli istituti italiani a
rischio di non passare le forche
IL TITOLO BPM caudine dei test dell’Eba sarebbe-
Euro a Milano ro il Monte dei Paschi e il Banco
1 1 Popolare. La banca americana ha

stimato che il Cet] del Banco, in
caso di scenario avverso, andreb-
be a piantarsi sotto zero. Per gli
analisti 'indicatore del capitale
primario  dell'istituto scaligero
scenderebbe di 14 punt, dal
12,4% a -1,6%, evidenziando un ri-
sultato peggiore anche di Mps.
Dal Banco fanno sapere che il da-
to calcolato @ totalmente sbaglia-
to. Di piil anzi, aggiungono, che i
test condotti internamente han-
no confermato “la resilienza del
Banco Popolare a fronte dello sce-
nario avverso”. Quel report sareb-

moltosfidante”. Inoltre ha un for-
te capitale di base, ridurra il profi-
lo di rischio in seguito alla cessio-
ne dei non perfoming loans. Per
Exane, la patrimonializzazione &
elevata, tra le migliori del sistema,
buona la profittabilita e la copertu-
1a dei crediti deteriorati sarebbe
superiore al sistema se si conside-
rano le garanzie. La timeline per
arrivare alla fusione prevede il rila-
scio delle autorizzazioni per meta
agosto e ainizio ottobre i passaggi
assembleari delle due popolari,
con contestuale trasformazione
in spa. Per fine 2016 & attesa l'effi-
cacia di una fusione che peraliro
& stata “benedetia” di nuovo la
scorsa seftimana all'assemblea
dell’Abi dal governatore della
Banca d'Italia, Ignazio Visco.
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be pieno di “errori grossolani” e
con questa tesi si presentera un
esposto in Consob contro Mor-
gan Stanley. “Ha detto stupidaggi-
ni che ¢i impongono di rivolgerci
ai legali” ha fatto sapere I'ad Sa-
viotti. Attaccando: “Noi abbiamo
fatto da cavia, speriamo che i pros-
simi siano pitt fortunati”. Dal Ban-
co si rivendica, inoltre, di essere
l'unica banca italiana ad aver
compiuto un aumento di capitale
da un miliardo, senza bisogno
che intervenisse il consorzio.

Una specie di “miracolo” dice
ancoral'ad. Esi precisa che il loro
Cetl, nel caso in cui la fusione
non si facesse, supererebbe il
13%, ciog si staglierebbe a livello
di Intesa. Non resta dunque che
aspettare la fine della speculazio-
ne, nella speranza che il mercato
ricopra questa montagna di ven-
dite sullistituto scaligero.
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Quotate all’Aim, crescono le digital e le green company

CALA INVECE IL FATTURATO

NEI COMPARTI INDUSTRIA
EFINANZA. PEGGIO DI TUTTE,
PER REDDITIVITA, VANNO

LE SOCIETA DEI SERVIZI.

UNA RICERCA DI IR TOP MOSTRA
CHEIL MERCATO CONTINUA

AD ATTIRARE NUOVE AZIENDE
MA A UN RITMO CHE

£ ADESSO MOLTO RALLENTATO

Luigl Dell'Olio

Milano

a notizia positiva & che I'Aim
continua ad attirare nuove
aziende; quella negativa & che il rit-
mo di crescita ha rallentato. Dopo
due anni di progresso sostenuto,
nei primi sette mesi del 2016 la rac-
colta di capitali & stata di 90 milio-
ni di euro, inlinea con lo stesso pe-
riodo del 2015. La principale novi-
t4 - che emerge dallo studio realiz-
zato da IR Top e che Affari & Finan-
za pubblica in anteprima - & data
dal fatto che sul listino milanese
delle Pmi hanno debuttato solo
cinque aziende (rispetto alle dodi-
ci dei primi sette mesi del 2015),
ma di taglia pil1 grande. «Se si
esclude il settore finanziario, I'l-
po pid grande & stata quella di Si-
ti B&T Group, attiva nella tecno-
logia per I'industria ceramica,
con una raccolta di 26 milioni di
euro in equity, seguita da Smre

ed Energica, operanti nel com-
parto della green energy», spie-
ga Anna Lambiase, amministra-
tore delegato diIr Top.
Migliorano anche i fondamentali
delle Pmi quotate, con ricavi medi
2015 a quota 38 milioni di euro, con
un +19% rispetto al 2014, e cresce la
quota di societa che registrano rica-
viin progresso, arrivate al 75% del to-
tale. A livello di settori, il progresso
maggiore viene registrato dal digital
(+37%), seguito da green (+24%) e
servizi(+20%), mentre industria e fi-
nanzaregi 0 performancein ca-
lo, rispettivamente del 4 e del 10%.

In termini di Ebitda, i settori con
la crescita media pili elevata sono il
digital (+50%), i media (+32%) el'in-
dustria (+16%). Un altro elemento
di novita riguarda il debutto delle
operazioni di reverse takeover, vale
adire l'incorporazione di una socie-
A non quotata in una gia presente
sul listino per dar vita a un gruppo
pitigrande, con una quota di capita-
le a disposizione degli investitori
esterni. «La ratio & di sviluppare una
strategia di crescita congiunta tra so-
cietd, come annunciato da Blue No-

- te con Casta Diva Group e da Te

Wind con Agatos, operazioni che

ampliano le dimensioni deila quota-
ta e creano gruppi piti appetibili per
gli investitori, con un processo sem-
plificato di accesso al mercato.per la
societh target», aggiunge Lambiase.

Fin qui le notizie positive perché
se si guarda invece alle performan-
ce dei titoli quotati all’Aim, si nota
che 59 delle 76 societa presenti sul
listino quotano su livelli inferiori ri-
spetto al momento di debutto in
Borsa. Un elemento che di certo
non aiuta a superare il principale
ostacolo a un ulteriore sviluppo di
questo mercato, vale a direla caren-
za di investitori. Questo dato di fat-

LA CRESCITA DH RICAVI PER SETTORE

DOVE AUMENTA L'EBITDA

Quotate all'Aim ltalia, variazione % 2015 su "14

Variazione % 2015 su ‘14

to dovrebbe spingere i Nomad, vale
a dire gli advisor finanziari ai quali
tocca valutare I'appropriatezza del-
le societd che richiedono I'ammis-
sione e accompagnarle versola Bor-
sa, a considerare per i prossimi de-
butti_prezzi pili contenuti. Attual-
mente lo sconto & mediamente del
20-25% rispetto ai multipli che ca-
ratterizzano le Ipo sul listino princi-
pale, in considerazione della limita-
ta liquidita di questo mercato, ma
evidentemente non & ritenuto ade-
guato dagli investitori.

Per Lambiase si tratta di problemi
che in parte potranno essere superati
a mano a mano che gli investitori
prenderanno le misure del mercato:
«Non dimentichiamo che il mercato
éreduce daunafasenegativa, ma che
nei giomi immediatamente successi-
vi a Brexit I'Aim ha comunque perso
meno terrenorispetto all indice gene-
rale Fise All-Share», aggiunge:

Al di 12 dei limiti del listino, I'Aim

- «resta per la maggior parte delle

societd un’ottima esperienza, con
un afflusso di capitali per la cresci-
ta», conclude 1'ad di Ir Top. «Le
condizioni per una ripresa delle
quotazioni, una volta passata la
turbolenza attuale, ci sono, grazie
anche al lancio di iniziative di fon-
di specializzati, come quello in
corso di 4AIM Sicaf, che aiutano
ad aumentare la liquidita».
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