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Sprint Nextel, il terzo maggiore operatore mobile negli Stati Uniti
(nella foto un punto vendita), ha visto il suo rating tagliato a B1 da Ba3
da parte di Moody’s. L’agenzia di rating ha messo sotto osservazione
il giudizio in vista di un possibile ulteriore declassamento. Il
downgrade riflette inoltre la decisione di Sprint di puntare sul proprio
network 4G: un passo che porterà verosimilmente alla rottura della
partnership con Clearwire.

Scetticismo sulle strategie del big Usa

NUOVA HOLDING

Kinexia e Waste
si uniscono
in Sostenya

Giovanni Vegezzi
Accanto ai russi arrivano i

cinesi a dare respiro a Kerself.
Il gruppo emiliano delle rinno-
vabili sembra avere finalmente
trovatounpartnerchevogliaaf-
fiancareAvelarnell’aumento di
capitale da 50 milioni, necessa-
rio a riportare in careggiata i
conti: lasocietàguidatadaMar-
co Giorgi ha comunicato ieri di
aver raggiunto un accordo con
JangsuZongyiGroupper lasot-
toscrizione dei 20 milioni man-
canti. L’operazione dovrebbe
avvenire allo stesso prezzo per
azione offerto anche ai russi di
Avelar (pari a 1,85 euro, contro
gli1,90raggiunti ieridaltitoloin
rialzo a Piazza Affari di oltre il
35%),maprimadell’effettivare-
alizzazione dell’aumento ci so-
no alcuni passi da compiere.
Tutto è subordinato infatti
all’accordosuldebitoconleban-
che: una trattativa che fino ad
oggièandataperlelungheacau-
sadeidubbidellaplateadiistitu-
ti coinvolti ma che ora Kerself,
con l’arrivo del partner cinese,
conta di portare a casa in tempi
ragionevolmente brevi. La spe-
ranza dei manager è di conclu-
dere l’accordo entro la fine di
questo mese (o al massimo en-
tro la metà del prossimo) per
procederepoiall’aumentodica-
pitale. La manovra finanziaria,
seapprovatadagli istituticredi-
tori,dovrebbeprevederelames-
sa a disposizione di circa 65 mi-
lioni di euro di crediti di firma e
di 20 milioni di nuova finanza,
oltre al consolidamento fino al
2014 dell’esposizione in essere
al31 dicembre2010.

Una volta risolto il nodo del

debito laripartenza deiprogetti
sullerinnovabilidovrebbeesse-
repiùagile:l’arrivodeisocicine-
si (più che un investitore un
partner industriale visto che da
tempo lavorano con Kerself)
non prevede nuovi passaggi in
assemblea, come disposto dal
pianodiaumentodicapitaleap-
provato lo scorso giugno. Il
gruppo Zongyi affiancherebbe
quindi con 20 milioni Avelar
(chesièassuntal’impegnodico-
prire la restante parte dell’au-
mento) e diventerebbe in prati-
ca il secondo azionista singolo
delgruppoconunaquotadiqua-
si il 20%, allespalledei russiche
ne uscirebbero con il 35%. Co-
meconseguenzainuovisocipo-

trebberoavereunpesoinconsi-
glioparia2 consiglieri su 9.Alla
fine, in caso di esito positivo di
tutti i passaggi, Kerself dovreb-
be lasciarsi alle spalle gli effetti
della precedente gestione Mas-
selli, ad inizio del 2013. A segna-
reladiscontinuitàintantoc’èan-
che l’arrivo del nuovo direttore
finanziario, Paolo Fietta che ha
sostituito a inizio settembre
Maurizia Squinzi, diventata nel
frattempodirettoreamministra-
zione e finanza dell’ospedale
SanRaffaele.
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Le Generali aprono il
cantiere Italia. Il Leone po-
trebbe decidere di concen-
trare inun’unicaunità la sot-
toscrizione dei rischi azien-
dali, attività corporate che
oggi è svolta dalle singole
compagnie domestiche del
gruppo(Generali,Ina-assita-
lia,Alleanza-Toro).«Cistia-
mo riflettendo», ha detto il
vice direttore generale di
Generali Manlio Lostuzzi
partecipando ieri alla con-
vention annuale degli agen-
ti. Lostuzzi ha aggiunto che
un’analoga riflessione è in
corso anche per le strutture
italiane dedicate ai rapporti
con i broker. Per il resto – ha
aggiunto – Generali confer-
malasuatradizionalestrate-
gia,quelladi fareaffidamen-
toallediversecompagnie (e
marchi),alcunemoltoblaso-
nate, con le quali è presente
nella penisola.

Larete degliagentiGene-
rali è un tradizionale punto
di forza della compagnia.
All’attività che svolgono
nella catena del valore della
societàpuòesserefattorisa-
lire – è segnalato in uno stu-
dio presentato alla conven-
tion da Claudio Cacciamani
(università di Parma) – cir-
ca il 26% degli utili italiani
delgruppo. Imargini realiz-
zatisullepolizzevitavendu-
te in agenzia hanno margini
maggiori rispettoaiprodot-
ticollocatidallebanche.Sul
fronte opposto, però,
quest’ultime stanno sem-
pre più sfidando il tradizio-
nalepredominiodegliagen-
ti nei rami danni, anche nel
segmento della Rc-auto do-
vesonoscesi incampoalcu-
ni grandi operatori bancari
(Intesa-Sanpaolo, Mps).
«Non sono preoccupato di
questo, gli sportelli non so-
no in grado di competere
con i nostri livelli di servi-
zio», ha detto Vincenzo Ci-
rasola, presidente del grup-
po agenti del Leone. «Già
ma se il 10% della quota di
mercatodell’autofossecon-
quistata dalle banche – gli
ha risposto Enea Dallaglio,
ad di Iama Consulting - cre-
do che iconti di molteagen-
zie sarebbero a rischio».

Monica D’Ascenzo
Meno di una settimana di

tempo per decidere. Gli
stakeholder di Seat Pagine
Giallehannotempofinoal20ot-
tobre per dare una risposta alla
società, che ieri ha consegnato
la sua proposta di accordo per
laristrutturazionedeldebitoda
2,634miliardidieuro,comeanti-
cipatodal Sole24Ore.

Ildocumentohaimpegnatoie-
ri,pertuttalagiornata,glistudile-
gali(Giliberti,PappaletteraeTri-
scorni e Linklaters) che hanno
messoapuntotuttigliaspettigiu-
ridici, particolarmente comples-
si considerato il numero delle
controparti coinvolto. Nei detta-
gli la società chiede ai bondhol-
derLighthouse laconversione di
1,2 miliardi di euro su un totale di
1,3miliardi.Suirestanti100milio-
niSeatPgsi impegnaapagarein-
teressiparial10,5percento.

AllebancheSeatPgripropone
un riscadenziamento del debito
seniordapocomenodi700milio-
ni,spostandolescadenzeinavan-
tiditreanni,eallostessotemposi
impegna in un piano di rate an-
nuali con una proposta in linea
conilpianoindustrialepresenta-
to.Neldettagliolascadenzadella
tranche A da 184,5 milioni, con
rimborsoindueratedi35milioni
e 149 milioni dovute rispettiva-
mente al 28 dicembre 2011 e all’8
giugno2012,verrebbe spostatadi
treannial2015.Parimenti la tran-
che B da 446,8 milioni, con rim-
borsoinun’unicasoluzioneagiu-
gno2013,andrebbeal2016.Aque-
sti si aggiungono 90 milioni di
una linea revolving. La proposta,
poi,tienecontodellarichiestadel-

lebanchediaumentarelospread.
Gliinteressicosìsalgonoa5%dal
3,4%attuale.

La società, coadiuvata
dall’advisor Rothschild, ha poi
studiato una proposta per la de-
stinazione della cassa generata
dalla società. Le banche la vor-
rebbero al servizio del ripaga-
mento del debito, mentre i bon-
dholderchiedonodinonpenaliz-
zare il mercato non pagando ce-
dole perché il titolo perderebbe
appeal.Lasoluzionetrovatapre-
vedelacassadestinataalrimbor-
so del debito bancario, fino a

quando quest’ultimo sarà sceso
sotto i 450 milioni dai circa 700
milioniattuali.Inquestomodola
distribuzione del dividendo vie-
nerimandata,ancheinbaseairi-
sultatidi redditivitàche lasocie-
tàraggiungeràneiprossimianni.

Lasocietànonha voluto,però,
entrare nel merito del valore di
conversione del bond Lighthou-
se.Unaquestioneapertatraifon-
di di private equity (Cvc, Permi-
ra, Investitori Associati assistiti
da Goldman Sachs) azionisti di
maggioranza e i bondholder Li-
ghthouse (Monarch, Marathon,
Sothic, Howl Creek, Alden, An-
choragepiùalcuniinvestitoripri-
vati, che contano più del 50%

dell’ammontarecomplessivodel
bond). Anche in questo caso, pe-
rò, lepartipotrebberotrovareun
accordo,purpartendodaposizio-
ni distanti: i fondi proponevano
unvalorepariallamediadimerca-
todegliultimimesi,mentregliob-
bligazionisti erano fermi al 100%
del valore nominale. Da questo
particolare dipenderà la quota di
capitalecheandràagliobbligazio-
nisti,chepotrebbeoscillaredaun
minimodel75%aunmassimodel
95percento.Verosimilmente,pe-
rò, l’accordo si troverà in una via
di mezzo. Intanto alla lista degli
obbligazionisti del consorzio,
che ha affidato il mandato per le
trattativeaLazard,sonouscitial-
lo scoperto anche una cordata di
investitoriprivati,chedetengono
circail5%delbondesonorappre-
sentati nei colloqui da Guido de
Vivo. Preferisce, invece, guarda-
re da fuori le trattative Kairos
Partners, società di gestione gui-
data da Paolo Basilico che ha re-
centementeapertodelleposizio-
ni sul bond Lighthouse con un
prezzo di carico pari ai corsi
dell’ultimoperiodo.

Ora, dunque, la parola torna
agli stakeholder, che dovranno
una risposta alla società entro il
20 ottobre. Senza un accordo, in-
fatti,difficilmenteSeatPgpotreb-
be pagare i 52 milioni d’interesse
perilbondLighthouseinscaden-
zaafineottobre.Maancorprima
Seat Pg ha una scadenza, ben più
contenuta,conlebancheil21otto-
bre.Isoldiincassanonmancano,
ma il pagamento senza un’intesa
porterebbe a conseguenze in ca-
sodidefault.
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Tlc. I piccoli soci Asati sollecitano chiarimenti su Metroweb

«Telecom investa nella rete»

Moody’declassaSprintNextel

Un altro passo avanti nel
matrimonio fra Kinexia e Wa-
ste Italia. La ex Schiapparelli e
lasocietàattivaneiseriviziam-
bientali, entrambe controllate
da Pietro Colucci, entreranno
insieme sotto l'ombrello di

una nuova holding chiamata
Sostenya.«DifattoconSosten-
ya si è creato un nuovo gruppo
cheunisce lerinnovabilialset-
toreambiente.Lanostrapriori-
tà è delineare le linea guida del
piano industriale che sarà pre-
sentato il 15 di dicembre», ha
anticipato Colucci a Il Sole 24
Ore. La somma delle attività di
Sostenya ha generato nel pri-
mosemestre90milionifattura-
tosemestralee30 diEbitda.

G. Ve.
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Rinnovabili. Trovato un nuovo partner

Kerself, tra i soci
i fondi cinesi

Asati, insiste perchè Tele-
com si impegni sullo sviluppo
dellaretefissadinuovagenera-
zione. Un progetto che, secon-
do l’associazione dei piccoli
azionisti-dipendenti, «è di vi-
tale importanza» per il grup-
po presieduto da Franco Ber-
nabè e «non può essere liqui-

dato con un incondizionato
supporto al progetto di Me-
troweb, visto che la rete è l’as-
set più importante della stessa
Telecom Italia».

Dalledichiarazionirese–so-
stiene Asati – sembrerebbe
che Telecom abbia demanda-
to ad altri – al fondo infrastrut-

turale F2i di Vito Gamberale –
strategie e azioni per lo svilup-
po della rete Ngn e ciò è «in-
concepibile e inaccettabile».
A meno che, aggiunge la nota
dell’associazione, esista un ac-
cordo tra Telecom o Telco e
F2i e allora questo «dovrebbe
essereresonotopertrasparen-

za verso il mercato».
La realizzazione di un’infra-

strutturainfibraottica,ossera-
no i piccoli soci, richiede inve-
stimenti che partono dalla ci-
fradi2miliardisoloper limitar-
si ad alcune aree metropolita-
ne, importi «largamente al di
sopra delel disponibilità di F2i,
che dovrebbe quindi cercare
co-investitori per il capitale di
rischio e banche disposte a far
credito». Quale sarebbe in
quersto caso il ruolo di Tele-
com Italia, si chiede Asati. Che

problema ci sarebbe per Tele-
com a investire qualche centi-
naia di milioni di euro all’anno
ancheconunorizzontediritor-
no più lungo di 3-4 anni?

«Noninvestiresullareteinfi-
braotticanelleprime12cittàita-
liane – conclude Asati – sareb-
beun errore», tenutocontoche
laredditivitàdelleretefissacon-
tinuerà a essere superiore ri-
spetto a quella del mobile dove
la concorrenza tra diversi ope-
ratori sta «drasticamente ridu-
cendoimargini».

L’OPERAZIONE
JangsuZongyi affiancherà
i russidi Avelar
nell’aumentodi capitale
da50 milioni necessario
per rimettere insesto i conti

Assicurazioni

Generali
riorganizza
«i rischi»

Insolvenza. Il gruppo ieri ha presentato il piano di ristrutturazione del debito e di conversione in azioni

Sette giorni per salvare Seat Pg
Entro il 20 ottobre gli obbligazionisti devono approvare il riassetto

LO SCENARIO
SpuntaGuido de Vivo
fra i grandi bondholder
del titolo Lighthouse:
il manager ne detiene
circa il 6 per cento


