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Privatizzazioni. A Piazza Affariiltitolosié apprezzato del 12%

Enav esercita in anticipo la greenshoe

mm Il ministero dell’Economia
porta al massimo l'incasso della
privatizzazione di Enav dopo ap-
pena una settimana dall’avvio
dellenegoziazionideltitolo.Terie
stata annunciata la decisione del-
Pagente di stabilizzazione del ti-
tolo, Mediobanca, di esercitare
anticipatamente e integralmente
l'opzione greenshoe su un pac-
chetto di titoli di 22,6 milioni di
azioni. Tl ministero dell’Econo-
miaha quindi incassato subitoul-
teriori74,6 milioni, portando I'in-

casso finale della privatizzazione
a834 milioni.

Le azioni della greenshoe - che
comunque risultano “prevendu-
to”agliinvestitoriistituzionalidu-
rantel'Tpo-vengonoingenereuti-
lizzate perizogiornisuccessivial-
I'inizio delle negoziazioni per
consentire alle banche del con-
sorziodicollocamentodiavvaler-
sidiquel cuscinetto per comprare
titoli sul mercato in caso di anda-
mento negativo delle quotazioni.
Selebanche sonocostretteacom-

prareaccadeallafinecheil Tesoro
non incassa alcun corrispettivo
perchéicollocatori girano agliin-
vestitoriititoliacquistatiinBorsa.
NelcasodiEnaveéavvenutol'esat-
tocontrarioeforseélaprimavolta
che accade in una privatizzazio-
ne:le azioniin Borsasi stanno ap-
prezzando al tal punto (1226 inuna
settimana)chesiéritenutorinun-
ciarealletresettimane cheancora
sarebberodisponibiliper stabiliz-
zareiltitolo.
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Privatizzazioni. Il titolo si & apprezzato del 12%

Enav, esercitata in

anticipo la greenshoe
Al Mef altri 75 milioni

IL SUCCESSO

Mediobanca ha deciso di
consegnare i 22,6 milioni agli
investitori 20 giorni prima
dellascadenza. Il Tesoro
incassain tutto 834 milioni
= 1] ministero dell’Economia
porta al massimo I'incasso del-
la privatizzazione di Enav do-
PO appena una settimana dal-
lavvio delle negoziazioni del
titolo. Probabilmente si tratta
della prima che accade in
un’operazione di privatizza-
zione condotta dal Tesoro ita-
liano. Teri & stata annunciata la
decisione dell’agente di stabi-
lizzazione del titolo, Medio-
banca, di esercitare anticipata-
mente e integralmente 'opzio-
ne greenshoe su un pacchetto
dititoli di22,6 milioni di azioni.
Quel pacchetto di azioni - che
comunque risulta “prevendu-
to” agli investitori istituzionali
durante I'Tpo - viene in genere
lasciato “libero” per i 30 giorni
successiviall’inizio delle nego-
ziazioni per consentire alle
banche del consorzio di collo-
camento di utilizzare quel cu-
scinetto per comprare titoli sul
mercato in caso di andamento
negativo delle quotazioni.Sele
banche sono costrette a com-
prare, come avvenuto nel caso
di Poste Italiane, ed esaurisco-
noquellaquota,accadeallafine

cheil Tesorononincassaalcun
corrispettivo perché i colloca-

torigirano agliinvestitoriitito-
li acquistati in Borsa (a prezzi
inferiori a quello di colloca-
mento tral’altro) comunque al
prezzo di collocamento del-
I'Tpo. Nel caso di Enav & avve-
nuto 'esatto contrario: le azio-
niinBorsasistannoapprezzan-
do al tal punto che si & ritenuto
rinunciare alle tre settimane
che ancora sarebbero disponi-
bili per stabilizzare il titolo. 1l
ministero dell’Economia ha
quindi incassato subito (for-
malmenteil prossimo4agosto)
ulteriori74,6 milioni, portando
I'incasso finale della privatiz-
zazione a 834 milioni.

Del resto basta dare un’oc-
chiata alla performance borsi-
sticadelleazioni Enavin questi
giornipercapireleragionidella
decisione: il titolo ha continua-
toad apprezzarsi, segnando ie-
riunrialzo del1,2%, che ha por-
tatoil prezzoas,7 euro, controi
3,3eurodel collocamento.Enav
ha registrato in una settimana
un apprezzamento del 12 per
cento. In verita se questo trend
continua le banche del consor-
zio e gli advisor avranno una
preoccupazione nuova: quella
di un apprezzamento eccessi-
vo che puo essere rivelatore di
un “pricing” nonazzeccato.Ma

questa preoccupazione pren-
deraconsistenzasolosenel pri-
momeseilrialzo dovesseanda-
reoltre il 20 per cento.
«Lesercizio anticipato della
greenshoe consente al governo
italiano di completare il collo-
camentodiFnav,econseguead
un andamento esemplare del
titolo post offerta - commenta
Stefano Rangone, direttore
centrale di Mediobanca - d’al-
tro canto, considerato l’attivita
di Enav, il decollo in Borsanon
poteva che essere regolarey.
Barclays, Credit Suisse e
Mediobanca hanno agito quali
global coordinator; Banca Imi,
JP Morgan e Unicredit sono
stati joint bookrunner. Equita
Sim ha agito in qualita di advi-
sor finanziario della, mentre
Rothschild ¢ stato 'advisor fi-
nanziario del ministero del-
I'Economia.
Barabino&Partners & ’advi-

sor di comunicazione.
L.Ser.
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