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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

Monica D’Ascenzo

Meno di una settimana di
tempo per decidere. Gli
stakeholder di Seat Pagine
Gialle hanno tempo fino al 20 ot-
tobre per dare una risposta alla
societa, che ieri ha consegnato
la sua proposta di accordo per
laristrutturazione del debito da
2,634 miliardidi euro, come anti-
cipatodal Sole 24 Ore.

Tldocumento haimpegnatoie-
ri, pertuttalagiornata, glistudile-
gali (Giliberti, Pappalettera e Tri-
scorni e Linklaters) che hanno
messoa punto tuttigliaspettigiu-
ridici, particolarmente comples-
si considerato il numero delle
controparti coinvolto. Nei detta-
gli la societa chiede ai bondhol-
der Lighthouse la conversione di
1,2 miliardi di euro su un totale di
1,3 miliardi. Sui restanti 100 milio-
ni Seat Pg siimpegna a pagare in-
teressiparial10,5per cento.

Alle banche Seat Pg ripropone
un riscadenziamento del debito
senior dapoco menodi7oomilio-
ni,spostandole scadenze inavan-
tiditreanni, e allo stesso tempo si
impegna in un piano di rate an-
nuali con una proposta in linea
conil piano industriale presenta-
to.Nel dettagliolascadenza della
tranche A da 184,5 milioni, con
rimborso in due rate di 35 milioni
e 149 milioni dovute rispettiva-
mente al 28 dicembre 201 e all'8
giugno 2012, verrebbe spostata di
tre anni al 2015. Parimenti la tran-
che B da 446,8 milioni, con rim-
borsoinun’unicasoluzione agiu-
gno 2013, andrebbe al 2016. A que-
sti si aggiungono 9o milioni di
una linea revolving. La proposta,
poi, tiene contodellarichiestadel-

lebanche diaumentarelospread.
Gliinteressi cosi salgono a 5% dal
3,4% attuale.

La societa, coadiuvata
dall’advisor Rothschild, ha poi
studiato una proposta per la de-
stinazione della cassa generata
dalla societa. Le banche la vor-
rebbero al servizio del ripaga-
mento del debito, mentre i bon-
dholder chiedono dinon penaliz-
zare il mercato non pagando ce-
dole perché il titolo perderebbe
appeal. Lasoluzione trovata pre-
vedelacassadestinataal rimbor-
so del debito bancario, fino a

LO SCENARIO

Spunta Guido de Vivo
fraigrandi bondholder
deltitolo Lighthouse:

il manager ne detiene
circail 6 per cento

quando quest’ultimo sara sceso
sotto i 450 milioni dai circa 700
milioni attuali. Inquestomodola
distribuzione del dividendo vie-
ne rimandata, anche inbase ai ri-
sultati di redditivita che la socie-
taraggiungeranei prossimi anni.

La societa non ha voluto, pero,
entrare nel merito del valore di
conversione del bond Lighthou-
se.Unaquestione apertatraifon-
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-
chorage pitialcuniinvestitoripri-
vati, che contano piu del 50%

dell’ammontare complessivo del
bond). Anche in questo caso, pe-
10, le parti potrebbero trovare un
accordo, pur partendo daposizio-
ni distanti: i fondi proponevano
unvalore pariallamediadimerca-
todegliultimimesi, mentre gliob-
bligazionisti erano fermi al 100%
del valore nominale. Da questo
particolare dipendera la quota di
capitale cheandraagliobbligazio-
nisti, che potrebbe oscillaredaun
minimo del 75% aun massimo del
9sper cento. Verosimilmente, pe-
r0, 'accordo si trovera in una via
di mezzo. Intanto alla lista degli
obbligazionisti del consorzio,
che ha affidato il mandato per le
trattative a Lazard, sono usciti al-
lo scoperto anche una cordata di
investitori privati,che detengono
circailso delbond e sonorappre-
sentati nei colloqui da Guido de
Vivo. Preferisce, invece, guarda-
re da fuori le trattative Kairos
Partners, societa di gestione gui-
data da Paolo Basilico che ha re-
centemente aperto delle posizio-
ni sul bond Lighthouse con un
prezzo di carico pari ai corsi
dell'ultimo periodo.

Ora, dunque, la parola torna
agli stakeholder, che dovranno
una risposta alla societa entro il
20 ottobre. Senza un accordo, in-
fatti, difficilmente Seat Pgpotreb-
be pagare i 52 milioni d’interesse
perilbond Lighthouse in scaden-
zaa fine ottobre. Ma ancor prima
Seat Pg ha una scadenza, ben pitt
contenuta,conlebancheil 210tto-
bre.Isoldiin cassanon mancano,
ma il pagamento senza un’intesa
porterebbe a conseguenze in ca-
sodidefault.
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Scetticismo sulle strategie del big Usa

AP/LAPRESSE

Moody’ declassa Sprint Nextel

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 portera verosimilmente alla rottura della

partnership con Clearwire.

Tlc. I piccoli soci Asati sollecitano chiarimenti su Metroweb

«Telecom investa nella rete»

Asati, insiste perche Tele-
com si impegni sullo sviluppo
dellarete fissadinuova genera-
zione. Un progetto che, secon-
do P’associazione dei piccoli
azionisti-dipendenti, «¢é di vi-
tale importanza» per il grup-
po presieduto da Franco Ber-
nabé e «non puo essere liqui-

dato con un incondizionato
supporto al progetto di Me-
troweb, visto che larete ¢ I’as-
set pilimportante della stessa
Telecom Italia».

Dalle dichiarazionirese - 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 cio € «in-
concepibile e inaccettabiley.
A meno che, aggiunge la nota
dell’associazione, esistaun ac-
cordo tra Telecom o Telco e
F2i e allora questo «dovrebbe
essereresonoto per trasparen-

zaverso il mercato».
Larealizzazione di un’infra-
strutturain fibraottica, ossera-
noipiccolisoci, richiede inve-
stimenti che partono dalla ci-
fradi2miliardisolo per limitar-
si ad alcune aree metropolita-
ne, importi «largamente al di
sopradelel disponibilita 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
anche conun orizzonte diritor-
no piu lungo di 3-4 anni?

«Noninvestire sullaretein fi-
braotticanelle prime12 cittaita-
liane - conclude Asati - sareb-
be un errore», tenuto conto che
laredditivita delle rete fissa con-
tinuera a essere superiore ri-
spetto a quella del mobile dove
la concorrenza tra diversi ope-
ratori sta «drasticamente ridu-
cendo i margini».

Rinnovabili. Trovato un nuovo partner

Kerself, trai soci
i fondi cinesi

Giovanni Vegezzi

Accanto ai russi arrivano i
cinesi a dare respiro a Kerself.
11 gruppo emiliano delle rinno-
vabili sembra avere finalmente
trovatoun partner che voglia af-
fiancare Avelar nell’aumento di
capitale da 50 milioni, necessa-
rio a riportare in careggiata i
conti:lasocieta guidata da Mar-
co Giorgi ha comunicato ieri di
aver raggiunto un accordo con
Jangsu Zongyi Group per la sot-
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
gli1,9oraggiuntiieridaltitoloin
rialzo a Piazza Affari di oltre il
35%), maprima dell’effettivare-
alizzazione dell’aumento ci so-
no alcuni passi da compiere.
Tutto ¢ subordinato infatti
all’accordo sul debito conle ban-
che: una trattativa che fino ad
oggieandataperle lunghe acau-
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 ¢ di conclu-
dere I'accordo entro la fine di
questo mese (o al massimo en-
tro la meta del prossimo) per
procedere poiall’aumento dica-
pitale. La manovra finanziaria,
se approvata dagliistituti credi-
tori,dovrebbe prevedere lames-
saadisposizione di circa 65 mi-
lioni di euro di crediti di firmae
di 20 milioni di nuova finanza,
oltre al consolidamento fino al
2014 dell’esposizione in essere
al31dicembre 2010.

Una volta risolto il nodo del

debito laripartenza dei progetti
sullerinnovabilidovrebbe esse-
repiuagile: I'arrivo deisocicine-
si (pitt che un investitore un
partner industriale visto che da
tempo lavorano con Kerself)
non prevede nuovi passaggi in
assemblea, come disposto dal
pianodiaumento di capitale ap-
provato lo scorso giugno. Il
gruppo Zongyi affiancherebbe
quindi con 20 milioni Avelar
(chesi¢assuntal'impegnodico-
prire la restante parte dell’au-
mento) e diventerebbe in prati-
ca il secondo azionista singolo
delgruppo conunaquotadiqua-
siil 209%, alle spalle dei russi che
ne uscirebbero con il 35%. Co-
me conseguenzainuovisocipo-

L’OPERAZIONE

Jangsu Zongyi affianchera
irussidiAvelar
nell’aumento di capitale

da 50 milioni necessario
per rimettere in sesto i conti

trebbero avere un peso in consi-
glio paria2 consiglierisu 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-
reladiscontinuitaintantoc’¢ an-
che I'arrivo del nuovo direttore
finanziario, Paolo Fietta che ha
sostituito a inizio settembre
Maurizia Squinzi, diventata nel
frattempo direttore amministra-
zione e finanza dell’ospedale
San Raffaele.
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NUOVA HOLDING
Kinexia e Waste
si uniscono

in Sostenya

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

una nuova holding chiamata
Sostenya. «Di fatto con Sosten-
yasi ¢ creato un nuovo gruppo
che unisce le rinnovabilial set-
tore ambiente. Lanostrapriori-
tac¢ delineare le linea guida del
piano industriale che sara pre-
sentato il 15 di dicembrey, ha
anticipato Colucci a Il Sole 24
Ore.Lasomma delle attivita di
Sostenya ha generato nel pri-
mo semestre 9o milioni fattura-
tosemestrale e 30 di Ebitda.
G.Ve.
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Assicurazioni

Generali
riorganizza
«irischi»

Le Generali aprono il
cantiere Italia. Il Leone po-
trebbe decidere di concen-
trare in un’unica unitala sot-
toscrizione dei rischi azien-
dali, attivitd corporate che
oggi ¢ svolta dalle singole
compagnie domestiche del
gruppo (Generali, Ina-assita-
lia, Alleanza-Toro). «Ci stia-
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 ¢ in
corso anche per le strutture
italiane dedicate ai rapporti
conibroker.Perilresto-ha
aggiunto - Generali confer-
malasuatradizionale strate-
gia, quelladifare affidamen-
toalle diverse compagnie (e
marchi), alcune molto blaso-
nate, con le quali € presente
nella penisola.

Larete degliagenti Gene-
rali ¢ un tradizionale punto
di forza della compagnia.
All’attivita che svolgono
nella catenadel valore della
societa pu0 essere fatto risa-
lire - ¢ segnalato in uno stu-
dio presentato alla conven-
tion da Claudio Cacciamani
(universita di Parma) - cir-
ca il 26% degli utili italiani
delgruppo.Imarginirealiz-
zatisulle polizze vita vendu-
te in agenzia hanno margini
maggioririspetto ai prodot-
ti collocati dalle banche. Sul
fronte opposto, pero,
quest’ultime stanno sem-
pre piu sfidando il tradizio-
nale predominio degli agen-
ti nei rami danni, anche nel
segmento della Rc-auto do-
ve sono scesiin campo alcu-
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. «Gia
ma se il 10% della quota di
mercato dell’auto fosse con-
quistata dalle banche - gli
ha risposto Enea Dallaglio,
ad di Tama Consulting - cre-
do cheicontidimolte agen-
zie sarebbero a rischio».

I LIBRI della DOMENICA

RACCONTI d'AUTORE

Francis Scott Fitzgerald

_ Il diamante grosso
_come il Ritz

Passalad
con [ rran

Racconti d’Autore. Ogni domenica i grandi della letteratura.

Domenica, il supplemento culturale del Sole 24 ORE, presenta “ll diamante grosso come il

Ritz” e “Tarquinio di Cheapside” del geniale narratore Francis Scott Fitzgerald. Il diamante piu

grosso del mondo & una montagna che cela un segreto: un sogno dove lusso, bellezza e amore

sono trappole crudeli. Come lo & la realta, punizione da cui fuggire rifugiandosi nel piacere

della poesia. Questa domenica, trascorretela con 'autore di capolavori di fama mondiale.

Solo domenica 16 ottobre Francis Scott Fizgerald.
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