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In luglio i mercati finanziari si sono presentati in prevalenza positivi, in
linea con il clima estivo. Gli indici USA hanno messo a segno nuovi
record, mentre i mercati europei si sono presentati in leggero
affanno, ma, escluse poche eccezioni, hanno comunque chiuso il
mese registrando performance positive.

In generale, in Europa e proseguito il momentum congiunturale
positivo. Gli indici dei responsabili degli acquisti di tutto il continente
si sono mantenuti a un livello elevato e in Germania l'indice IFO ha
addirittura toccato il massimo di tutti i tempi. Il mercato azionario
tedesco non ha tuttavia beneficiato di questi sviluppi. Il DAX & stato
uno dei pochi grandi indici europei a chiudere il mese in ribasso
dell’l,7%. L'euro forte e un mese di luglio conclusosi tra i sospetti di
accordi di cartello nel settore automobilistico, fiore all’occhiello
dell’industria tedesca per antonomasia, hanno pesato sul clima e
aumentato l'avversione al rischio degli investitori. A questo ha fatto
da contraltare un solido mercato azionario italiano. In effetti, I'indice
di riferimento FTSE Mib, in rialzo del 4,4%, e stato uno dei migliori
performer in assoluto nei mercati sviluppati. A tranquillizzare le acque
ci hanno pensato la progressiva risoluzione della crisi bancaria e i
risultati positivi delle trimestrali. L’'Euro Stoxx 50 ha registrato nel
periodo di riferimento un leggero aumento dello 0,2%, mentre
'ampio STOXX Europe 600 ha chiuso in ribasso dello 0,4%. A
sorprendere & stato il calo della volatilita del mercato: solo una volta
negli ultimi dieci anni il mercato azionario europeo aveva raggiunto
un livello cosi basso.

In luglio le borse statunitensi hanno ulteriormente ampliato i
guadagni dai mesi precedenti. L'indice Dow Jones ha guadagnato il
2,5%, mentre lo S&P 500 ha recuperato I'1,9%, facendo toccare nuovi
massimi ai due barometri di borsa. Le dispute politiche a Washington
sono rimaste quindi soltanto sullo sfondo. | dati economici positivi e la
forte stagione di reporting aziendale hanno invece sostenuto il
mercato.

| mercati azionari globali in luglio hanno compensato le perdite del
mese precedente e I'indice MSCI World in valuta locale & cresciuto
dell’1,4%.
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Ulteriori informazioni finanziarie

La “Compagnie Saint-Gobain SA” & un gruppo industriale internazionale con sede in Francia.
La societa produce materiali per I'edilizia e prodotti per il settore automobilistico e 'uso
privato. Il gruppo e noto soprattutto per i materiali da costruzione, ma gli automobilisti lo
conoscono in particolare con il marchio Sekurit, che produce cristalli per veicoli a motore.

La societa fornisce ai clienti in oltre 60 paesi vetro piano, gesso, isolanti, tubi e materiali da
costruzione, come mattoni e ghiaia, tramite una capillare rete di distribuzione mondiale. Saint
Gobain e leader mondiale del mercato in molti settori in cui opera, mentre in altri settori &
perlomeno leader a livello europeo. La sua storia risale a molti anni fa ed e caratterizzata da
una particolarita: con pit di 350 anni di vita, Saint-Gobain e una delle piu antiche societa del
mondo ancora attive.

Nel 17° secolo la produzione di vetro di alta qualita in Europa era monopolio assoluto dei
veneziani. Sull’isola di Murano si era sviluppata nel corso dei secoli un’industria vetraria molto
sofisticata, che riforniva il mercato europeo con costosi prodotti di lusso. Sotto Luigi XIV di
Francia, il ministro delle finanze Colbert ricevette I'incarico di rompere questo monopolio e di
fondare un’industria di vetro in Francia. La nuova era ebbe un inizio molto accidentato e le
varie riorganizzazioni e cambi di nome testimoniano questa partenza difficile. L’azienda era di
proprieta privata, all'insegna della logica del mercantilismo allora regnante, ma era sotto
stretto controllo statale. Saint Gobain ottenne la prima sensazionale commessa nel 1678: la
fornitura della famosa Sala degli Specchi di Versailles, che rappresento per la societa una
svolta decisiva. Nel 1688 venne concesso all’azienda il monopolio statale del vetro piano, ma
con la sua abrogazione qualche decennio pilu tardi e I'apertura del mercato, Saint Gobain
venne messa a dura prova. Alla fine pero riusci a risollevarsi anche grazie a metodi di
produzione innovativi, conquistando il mercato del vetro europeo. Nei secoli successivi molti
dei procedimenti di produzione sviluppati da Saint Gobain divennero degli standard del
settore. Con l'espansione vennero aperti stabilimenti di produzione e filiali in tutto il
continente. Contrasti e conflitti politici ne misero continuamente alla prova il modello
commerciale, ma alla fine I'azienda riusci sempre a risollevarsi anche grazie alla capacita di
adattamento ai nuovi mercati e nell’adozione di nuovi metodi di produzione. Per una buona
parte del 20° secolo Saint Gobain si concentro soprattutto sulla produzione di vetro, ma a
partire dagli anni 70 fece sempre piu breccia la convinzione di dover diversificare il modello
commerciale. Fusioni e acquisizioni permisero alla societa di crescere nei decenni successivi
fino a diventare un gigante nel settore dei materiali da costruzione.

Oggi Saint Gobain da lavoro a 172.000 dipendenti in tutto il mondo. Il gruppo conta circa
1.200 aziende, consolidate sotto I'ombrello di una holding. Oltre alla produzione in cinque
continenti, Saint Gobain vanta una forte presenza nel campo dello sviluppo e dell'innovazione
con 12 centri di ricerca. L'attivita operativa & suddivisa in tre principali rami: materiali
innovativi, prodotti edili e commercio per I'edilizia. La gestione mondiale e la strategia del
gruppo sono affidate alla direzione generale a Parigi, mentre le delegazioni generali
coordinano le attivita nei diversi paesi e promuovono sinergie tra i diversi settori.

Nell’esercizio passato il gruppo ha generato un fatturato di 39,1 miliardi di euro, a cui I'attivita
europea ha fornito un significativo contributo del 70%.Un altro 21% é stato generato in Asia e
il 13% in Nord America. A livello settoriale, il comparto edile & di gran lunga il pilastro piu
importante con I'84%, mentre gli altri settori, come le forniture per I'industria automobilistica,
costituiscono comunque il 16% dei ricavi. Per 'esercizio in corso gli analisti prevedono uno
sviluppo positivo e una crescita delle vendite del 4% a quasi 40 miliardi di euro. Stando alle
stime, nel corso di quest’anno dovrebbero aumentare anche i ricavi.
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Il debutto in borsa — 2a parte

Nella precedente edizione di InvestNews ci siamo occupati di uno
degli momenti piu avvincenti e allo stesso tempo pit complessi della
vita di un’impresa: la quotazione in borsa.

La decisione di rendere accessibile il capitale di una societa a un
vasto pubblico di investitori si basa su una serie di ragionamenti di
vario tipo, tra cui la regolamentazione della successione aziendale e
il finanziamento di una strategia di espansione. Vista la necessita di
fare attenzione a molte insidie e di schivare parecchi ostacoli, nella
loro transizione alla sala delle contrattazioni le aziende si fanno di
solito seguire da una schiera di consulenti, banchieri, esperti,
avvocati e commercialisti. Per le parti coinvolte questa decisione &
una lucrativa opportunita di reddito, che comporta peraltro anche
forti rischi di reputazione e finanziari in caso di fallimento. In ballo ci
sono spesso miliardi di euro e altrettanto alta e anche la pressione
su tutti i protagonisti. La fiducia degli investitori puo trasformarsi
rapidamente in sospetto e delusione e a quel punto il rapporto di
fiducia si puo ripristinare solo con grandi sforzi.

In questo numero di InvestNews diamo ora un’occhiata alla fase piu
delicata dell’'approdo in borsa, ovvero al periodo immediatamente
precedente e successivo alla prima quotazione sul tabellone.

Dopo che nella fase preparatoria, tramite un “beauty contest”, sono
stati scelti i partner per il consorzio di collocamento e quindi
I'attuazione dell’iniziativa, si elabora dapprima una tabella di marcia.
Successivamente la  societa viene sottoposta a un’analisi
approfondita, la cosiddetta due diligence, e in base ai risultati viene
svolta una valutazione dell’azienda. Il cosiddetto enterprise value
viene calcolato sulla scorta di complessi modelli matematici
finanziari, che poi fungono da quadro e orientamento per la
determinazione del prezzo di emissione delle nuove azioni. Proprio
per questo motivo la determinazione del valore dell'impresa e una
delle operazioni piu delicate. Errori in questa fase possono generare
entrate inferiori a quelle sperate o una sopravvalutazione teorica

dell’azione con una conseguente bassa domanda.

Durante la valutazione viene effettuata anche una stima

approssimativa del potenziale interesse alla sottoscrizione. Inoltre
emissione e un modello di

viene allestito il prospetto di

commercializzazione per il collocamento delle nuove azioni.

La fase calda, detta comunemente fase di collocamento, inizia circa
tre settimane prima dell’effettiva quotazione iniziale con il

cosiddetto roadshow.

| contenuti di questa newsletter servono da informativa di carattere generale e vengono controllati e aggit g . Raiffeisen

La societa viene presentata ai potenziali grandi investitori e agli

investitori istituzionali, che potrebbero essere disponibili a
sottoscrivere grandi pacchetti azionari. Allo stesso tempo si
mantengono il piu possibile alti sia I'interesse per I'IPO che la
presenza nei media, al cui scopo si organizzano conferenze stampa

a intervalli frequenti.

Nel processo di bookbuilding,

vengono raccolte le offerte di sottoscrizione di nuove azioni

generalmente concomitante,

registrando le quantita richieste dagli investitori e i prezzi di
acquisto offerti. Sulla scorta di questi dati viene calcolato il prezzo
di emissione, che idealmente dovrebbe collocarsi all'interno di una
fascia di prezzo precedentemente comunicata. Talvolta a questo
punto emergono divergenze tra I'azienda e i suoi consulenti da un
lato e gli investitori dall’altro per quanto riguarda il valore della
societa. Il bookbuilding e infatti lo standard nella determinazione
del prezzo di emissione, ma puo essere eventualmente sostituito
da altri metodi.

Nella fase di sottoscrizione, le nuove azioni vengono offerte agli
investitori che rilasciano offerte vincolanti. Al termine di questa
fase gli order book vengono chiusi, il prezzo di emissione finale
fissato e le azioni assegnate. In questo ambito si parla di
oversubscription quando l'interesse dei sottoscrittori & superiore
al numero di azioni offerte. Se cosi fosse, il processo di
collocamento prevede in genere la possibilita di una cosiddetta
opzione greenshoe: le banche responsabili del collocamento
possono assegnare agli investitori azioni aggiuntive prelevandole

da un pool di riserva.

Successivamente le azioni sono iscritte nel registro delle azioni
quotate e la negoziazione in borsa ha inizio. Il primo prezzo fissato
dal mercato viene generalmente seguito con grande attenzione,
perché fornisce una prima indicazione sull’eventualita che il
prezzo di sottoscrizione pagato sia stato troppo alto e che
I'investitore possa aver subito una perdita. L'ingresso in borsa
viene cosi formalmente concluso. Tuttavia, nella maggior parte dei
casi esiste un accordo con il designated sponsor, cioe la banca che
deve provvedere alla liquidita necessaria nel trading. Essa si
occupa di seguire il prezzo per un certo periodo, perché i
meccanismi di mercato devono stabilire dapprima il fair value
scontando diverse informazioni, rendendo il valore generalmente
pil esposto alla volatilita. Anche in questo caso la banca si basa su
azioni possibili

dell’opzione greenshoe, compensando cosi

movimenti di prezzo eccessivi.
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