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Fca, maxi- bond da 3 miliardi

Prestito in dollari diviso in due tranche con scadenze a 5 e 8 anni

== Fiat Chrysler Automobiles
lancia un maxibond da 3 miliardi
didollariperrimborsare un’emis-
sione americana della Chrysler.
La holding di Amsterdam ha an-
nunciato ieri il lancio di «un pre-
stitoobbligazionarioseniorunse-
cured perunimporto di3 miliardi
di dollari, in una o pil1 serie».
L’emissione sara suddivisaindue
trancheasea8anniesaracolloca-
ta presso investitori istituzionali
sia americani che europei; la fis-
sazione del prezzo potrebbe av-
venire gia oggi. Il bond é classifi-
cato al di sotto dell'investment
grade (¢ un cosiddetto junk) e ha
ricevutoieri un rating B2daMoo-
dy’se BB-daStandard & Poor’s.

1l ricavato del prestito verra
utilizzato, con ogni probabilita,
per rimborsare un bond Chry-
slerconscadenza2019.Il rimbor-
soanticipato costerebbe aFcans
milioni di dollari ma consenti-
rebbe unrisparmio stimato in al-
meno 9o milioni 'anno sugli
oneri finanziari (ipotizzando un
tassodel5%). L’operazione com-
porterebbe inoltre il venir meno
di una serie di clausole che at-
tualmente limitano la possibilita
per l'azienda Usa di pagare divi-
dendi e di trasferire liquidita alla
capogruppo Fca.

L’operazione di questa setti-
manaarrivaatre mesidal colloca-
mento del prestito convertendo
da 2,875 miliardi di dollari effet-
tuato a dicembre, Entro 'estate &
inoltre prevista la cessione sul
mercato di un 10% di Ferrari che
sara seguito dallo spinoff del-
I'azienda di Maranello.
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Dati in milioni di euro

&

2013

f FCA

Consegne totali in migliaia

2014

8.120

7.637

1.015 1176

4.608

1.951

Ricavi netti Ebit

Utile prima

Ebitda delle imposte

Indebitamento

Utile netto netto industriale

. Investimento da 500 milioni di euro per 200mila propulsori 'anno

A Termoli i motori per Alfa

Fiat Chrysler ha annuncia-
to che investira 500 milioni di
euro per produrre nello stabi-
limento di Termoli i motori
per i futuri modelli Alfa Ro-
meo. L’investimento com-
prende la costruzione delle
nuove linee e la progettazione
e sviluppo dei motori. Questi
ultimi saranno un 4 cilindri a
benzinadipotenzaelevataeun
V6 di derivazione Ferrari, svi-
luppato - spiega Automotive

News Europe - dal motore 3 li-
tri che Maranello produce per
le Maserati Ghibli e Quattro-
porte. La capacita produttiva
installata a Termoli sara di cir-
ca 2o0mila motori ’anno; 'av-
vio produttivo permettera di
azzerare la cassa integrazione
a Termoli, dove lavorano at-
tualmente 2.400 persone.

I lavori per l'allestimento
delle nuove linee, spiega il co-
municato dell’azienda, do-

vrebbero concludersi «nel gi-
ro di sei mesi». Nei prossimi
mesi veranno assunti 50 nuovi
giovani «per ruoli strategici,
legati anche alla necessita di
avviare i terzi turni su alcune
aree dei cambi». «Questo pro-
getto ad alta tecnologia & parte
integrante della scommessa
Alfa Romeo» ha detto Sergio
Marchionne, amministratore
delegato di Fca.
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Il settore auto
guida il boom
delle emissioni

Filsettore dell’'auto a
guidare il mercato del
debito dopo lapausa pa-
squale: dall'inizio della
settimana sono statitrei
gruppi ad essersi finanziati
attraverso ’emissione di
bond. PrimadiFcaerano
stati Volkswagen financial
services e Daimler. Se
entrambe le operazioni
sono state guidate da motivi
opportunitistici dovute alle
buone condizioni del mer-
cato e all’abbondante liqui-
dita, perFcailbond da3
miliardiin dollari & legato al
rifinanziamento del debito
Chrysler: Femissione in due
tranche sara collocata
questamattinae le prime
indicazioni fornite agli
investitorinel corso della
conference call diieri
davano perlascadenzaas
anni unrange di prezzo
dig,59% - 4,75% mentre per
quella a otto anni la forchet-
ta & dis,0% - 5,25 per cento.
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“ Fiat Chrysler Automobiles
lancia un maxibond da 3 miliardi
di dollari per rimborsare
un’emissione americana della
Chrysler. La holding di Amster-
dam haannunciatoieriillancio di
«un prestito obbligazionario se-
nior unsecured perun importo di
3 miliardi di dollari, in una o piu
seriex. Le obbligazioni avranno
rango pariaquello del debito non
subordinato in essere. Lemissio-
ne sara suddivisa, secondo fonti
dimercato,induetranche a sea8
anni e sara collocata presso inve-
stitori istituzionali sia americani
che europei; la fissazione del
Prezzo & prevista per la giornata
di oggi. Il bond ¢ classificato al dj
sotto dell'investment grade (éun
cosiddettojunk) e haricevutoieri
un rating Bz da Moody’s e BB- da
Standard & Poor’s. .

Hricavatodelprestitoverrauti-
lizzato - spiega il comunicato -
«perleesigenzegeneralidel grup-
po» che potranno includere «il ri-
finanziamento delle obbligazionj
senior secured della controllata

FeaUsLle» (ovverolaex Chrysler -

Group Llc). Quest'ultimahain es-
sere due obbligazioni con scaden-
za2019 ezoz1ediimportorispetti-
vamentepariaz,875e3,08 miliardi

—_—

didollar; entrambe sono rimbor-
sabiliin anticipo con penali.

La possibilita di rimborso ri-
guarda in particolare il bond
2019, che apartiredalprossimo 15
giugno potra essere rimborsato
conunapenale del 4% (che scen-

* derebbe al 29% dopo 12 mesi). Il

rimborso anticipato, possibile
fra poco pit di due mesi, coste-
rebbe a Fca 15 milioni di dollar
(il 4% di 2,875 miliardi di dolla-
ri); poiché perd il bond paga un
interesse dell’8% annuo, la sua
sostituzione con un’obbligazio-
neaitassidimercatoattualicom-
porterebbe un risparmio stimato
inalmeno 9o milioni 'anno sugli
oneri finanziari (ipotizzando un
tasso del 59).

L'ipotesi di un rimborso anti-
cipato del bond Chrysler 2019
eragiastatamessasul tappetoda
Richard Palmer, direttore finan-
ziario del gruppo, in occasione
della presentazione dei risultati
difine anno.

Oltre al risparmio sugli onerj
finanziari, la “sostituzione” del
bond Chrysler con un’obbliga-
zioneFcacomporterebbe il venir
meno di una serie di clausole che
attualmente limitano la possibili-
ta per 'azienda Usa di pagare di-
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Le vendite
accelerano

amarzo

Le vendite del gruppo
Fiat Chrysler dovrebbero
riprendere a salire a mar-
zo, dopo la battuta d’arre-
stodei primidue mesi del-
Panno:i dati degli otto
maggiori mercati (Usa,
Brasile, Italia, Francia,
Germania, Spagna, Regni
Unito e Canada) indicano
amarzo un aumento com-
plessivo delle immatrico-
lazioni di circa 6.500 unita
(+29) in un mercato cre-
sciuto del 4,5%.

L’andamento dei sin-
goli mercati vede un ral-
lentamento della cresci-
taUsaeun’accelerazione
in Europa, con il Brasile
che resta in difficolty
(-25% a marzo in un mer-
cato stabile).

© RIPRODUZIONE RISERVATA

videndieditrasferire liquiditaal-
lacapogruppoFca. Lestesse clau-
sole resterebbero in vigore per il
bond Chrysler 2021, peril qualela
possibilitédirimborsoanticipato
scattera dal giugno 2016. Gii con
questa operazione, tuttavia, la
holding guidata da Sergio Mar-
chionne,compieunpassoimpor-
tante verso una maggiore flessi-
bilitd finanziaria. La mossa di
questasettimanaarrivaatre mesj
dal collocamento de] prestito
convertendo da 2,875 miliardi di
dollari effettuato a dicembre, En-
tro lestate & inoltre prevista la
cessione sul mercatodiun109% dj
Ferrari che sara seguito dallo Spi-
noff dell’azienda di Maranello: il
restante 809% inmanoaFca verra
distribuito pro-quotaaisoci della
stessaFca.

Tjoint bookrunner del bond an-
nunciato ieri sono JP Morgan
(lead left bookrunner), BofA Mer-
till Lynch, Barclays, Citigroup,
Goldman Sachs, Morgan Stanley
e Ubs. Senior co-manager sono
Banca Imi, Bnp Paribas, Credit
Agricole, Credit Suisse, Deutsche
Bank,Mediobanca, Rbc, Rbs, San-
tander, Societe Generale e Uni-
Credit.
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Collocamento preSso gli investitori istituzionali in Europa e negli Usa - Probabilmente
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Con il ricavato il gruppo rimborsera u
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i. Oltre a Fca anche Volkswagen e Daimler r
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nelsettore dell’auto

# Eil settore dell’auto a guida-
re il mercato del debito dopo la
pausa pasquale: dall'inizio della
settimana sono stati tre igruppi
ad essersi finanziati attraverso
I'emissione dibond. PrimadiFca
eranostati Volkswagen financial
services e Daimler, il primo con
unaobbligazione in due tranche,
la prima da 500 milioni di euro,
scadenzaz,sanniecedolao, 250 e
laseconda da750 milioni, durata
6,5 anni e coupon 0,75 per cento,
Stesso rating investment grade
ancheper Daimler cheierihacol-
locato un bond da 200 milioni di
sterline scadenza 2018 strappan-
dounacedoladel 2375 per cento.

Se entrambe le operazioni so-
nostate guidate damotivioppor-
tunitisticidovutealle buone con-
dizioni del mercato e all’abbon-
danteliquidita, per Fcailbond da
3miliardiindollar1elegatoalr1ﬁ-
nanziamento del debito Chry-
sler attraverso l'esercizio della
call dell’pbbligazione in scaden-
za nel 2019: 'emissione in due
tranche sara collocata questa
mattina e le prime indicazioni
fornite agli investitori nel corso
dellaconference call diieridava-
noperlascadenzaasanniunran-
ge di prezzo di 4,5% - 4,75% men-
tre per quella a otto anni la for-
chetta & di 5,09 - 5,25 per cento.
Per il gruppo automobilistico la
nuova nota unsecured e priva di
opzioni di richiamo consentira
un risparmio sul costo del fun-
ding dal momento che il bond ri-
tirato secured pagavaunacedola
dell'89% e aveva una vita residua
di4anni.

Da un primo sondaggio la do-
mandadegliinvestitori siannun-
cia elevata tenuto conto della
continua ricerca di rendimento
specialmente per i bond high

yield che nei primi mesi dell’an-
no hanno toccato nuovi record
sul mercato primario tornando
ailivelli precedentila crisi finan-
ziaria. Leagenzie diratingsisono
gia espresse sul merito di credito
dell'obbligazione che per S&P &
parialratingdell’emittente (BB-)
mentre per Moody’s & di un
notch inferiore cioé Bz2. L’agen-
zia spiega che i fondi raccolti sa-
ranno usati per scopi generali
che potrebbero anche includere
il rimborso, ¢ il rifinanziamento,
deibond senior securedin circo-
lazione emessi da Fea Us Lic (ex
Chrysler). Il rating B2 assegnati
alnuovo bond di Fea, silegge nel

Dalle prime indicazioni, il
range diprezzo della
scadenzaa5anniedi4,5%-
4,75% mentre quellaaaotto
annitra’5,0%-5,25%

rapporto di Moody's, «riflette lo
status di obbligazioni senior un-
secured della compagnia (non
garantiti dalle filiali di Fca)» che
avranno lo stesso grado diprote-
zione di altri titoli di debito se-
nior unsecured inclusi i bond
emessi nell'ambito del program-
maglobale MtndiFca.

Chrysler hain circolazione un
altrobond secured daz, miliardi
di dolari scadenza 2021 con ca-
ratteristiche similiaquello appe-
naritirato: anche in questo caso
I'obbligazione presenta una call |
che scatta nel giugno del prossi-
mo anno. Su questo bond con
cendola8,25% S&Phaalzatoilra-
tingaBB-daB. [
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Fca’alza l’offefta delbond
Domanda per 10 miliardi

Collocate obbligazioni per 3,5 miliardi di dollari

Mara Monti
MILANO

2% Una domanda record peril
bond lanciato da Fiat Chrysler
Automobiles (Fca) e collocato
ierineltardo pomeriggio. Le ri-
chieste degli investitori hanno
toccato 1o miliardi di dollari,
spingendo I'emittente ad in-
nalzare l'offerta az,s miliardi di
dollari dagli iniziali 3 miliardi.

Latranchea5annidal,5
miliardi di dollarifissata al
4,5%equellaa8annidal,s
miliardial 5,25%. Il titolo in
Borsa guadagnail 2,36%

Tutte esaurite le due tran-
che ase8anniil cui prezzo di
collocamento si & mantenuto
all'interno della forchetta in-
dicata alla vigilia. Sulla tran-
che a 5 anni da 1,5 miliardi di
dollari, il prezzo & stato fissato
al 4,5% (nella parte inferiore
della guiddnce fissata tra 4,5%
€4,75%)conundifferenziale di
315base sul Treasury diidenti-
ca scadenza. Sulla seconda
tranche a 8 anni, sempre da,5
miliardi, il bond ¢ stato collo-
cato al rendimento del 5,25%

(contro una guidance iniziale
compresa tra il 5,00 e il 5,25%)
conspread di 345 punti base.
Sul mercato americano i
bond high yield (i rating delle
note diFcasono B2e BB-) stan-
no vivendo una nuova prima-
veraal punto che nei primo tre
mesi dell’anno hanno toccato
nuovirecordtornandoailivelli
precedentt la crisi finanziaria.
La forte richiesta degli investi-
toriintitoli ad alto rendimento
sta sostenendo anche le emis-
sioni di Abs (Asset backed se-
curities) proprio del settore
auto. Come previsto, queste
positive condizioni del merca-
to hanno spinto Iinteresse de-
gli investitori verso il bond Fca
legato al rifinanziamento del
debito Chrysler attraverso
l'esercizio della call dell'obbli-
gazione in scadenza nel 2019.
Per il gruppo automobilistico
la nuova nota unsecured e pri-
va di opzioni di richiamo con-
sentira un risparmio sul costo
del funding dal momento cheil
bond ritirato secured pagava
unacedoladell'8% e avevauna
vitaresiduadi4anni. .
Chrysler hain circolazione
un altro bond secured da 3,1
miliardi di dollari scadenza
2021 con caratteristiche simili
a quello appena ritirato: an-

7A7Pi7arzza Affaig¥

Andamento del titolo a Milano

02/01/15

9

09/04/15

che in questo caso l'obbliga-
zione presenta una call che
scatta nel giugno del prossi-
mo anno. Su questo bond con
cedola 8,25% S&P ha alzato il
rating a BB-daB.

L’annuncio del bond da 3 mi-
liardi di dollari, oltre agli inve-
stimenti nei motori Alfa a Ter-
moli elabuona giornata per gli
automobilistici europei hanno
sostenuto il titolo Fca in Borsa.
L’azione si € portata a ridosso
dellasogliadeiis,8eurotoccata
il mese scorso e ha poi chiuso
tra i migliori della seduta a
Piazza Affari(+2,36%a15,63eu-
ro).Duegiornifalasocietiave-
vaannunciato che sara lostabi-
limento molisano di Termolia
produrre i due modelli di pro-
pulsore a 4 e 6 cilindri con una
capacita produttiva di 20omila
motoril’annoingradodisoddi-
sfare circa la meta dei volumi
previsti nel piano Alfa Romeo
del z018. L'annuncio rappre-
senta un nuovo tassello nella
politica di investimenti di Fca
inlItalia, dopo quelli gia annun-
ciati a Pomigliano, Grugliasco,
Melfi, MirafiorieallaSevel. Per
gli analisti, gli investimenti in
AlfaRomeo da «ulteriore con-
ferma della consistenza del
piano dirilancio»del marchio.
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- Ilmercato dei corporate bond macina record nel primo trimestre

E corsa ai bond rischjosi

tornati ai livelli pre-crisi

Il costo del denaro ai minimi storici sostiene le obbligazioni in euro

Mara Monti
MILANO

w11 mercato dei corporate
bond continua a macinare re-
cordnel primo trimestre dell’an-
no, tornando sui livelli prece-
dentila crisi finanziaria. A dimo-
strarlo sono le emissioni pii ri-
schiose come gli asset backed
securities e i bond high yield ad
alto rendimento e ad alto rischio
entrambele asset class suvolumi
maitoccatiinprecedenza. Ilnuo-
vo fenomeno che si & affacciato
sul mercato europeo del debito &
stata la presenza sempre pili nu-
merosa delle multinazionali
americaneche emettonobondin
euro, salite del 41,6% nel primo
trimestrecontrouncalodiquelle
europee del 18,7% secondo i dati
di Thomson Financial.
Aridurre la presenza sul mer-
cato primario sono stati i corpo-
rate francesi e olandesi, mentre
sono aumentati quelli tedeschi e
inglesi, stabili invece le emissio-
ni di corporate bond italiani e
spagnoli. Completamente as-
sente la Russia all'indomani del-
le sanzioni europee come non
eramaisuccesso dal suo debutto

sul mercato dei capitali nel 2001.

IImotivo ditanta attivita delle
societd americane & dato dal co-
stodel denaro europeo ai minimi
storici pili basso di quello ameri-
cano per via della politicamone-
taria della Bee, fattore che va ad
aggiungersi ai livelli del cambio
eurodollaro. Diversainvecelasi-
tuazione delle imprese europee
moltedellequalihannoaggiusta-

Ibond delle multinazionali
Usain euro sono saliti del
41,6% nel primo trimestre
contro un calo di quelle
europee del 18,7 per cento

to la loro posizione finanziaria
mentre le banche, in particolare
quelle dell’Europa periferica
possono accedere ai finanzia-
menti meno costosi della Bee.
Nel corso del trimestre a met-
tereinfibrillazioneilmercatoso-
no stati i problemi della Grecia
insieme alle tensioni geopoliti-
che chehannorallentatolacorsa

ai mercati dei capitali, per poi ri-
prendereprimadiPasqua:perun
attimo i corporate bond sono di-
ventati meno liquidi forse per-
ché ne erano stati emessi troppi,
pitt di quanto la domanda, che
pure era guidata dalla fame di
rendimento, fosse disposta ad
assorbirne: allentare la politica
monetariahaavutoleffetto difa-
cilitare'emissione didebitoren-
dendo pit appetibile quello pit
rischioso, come dimostra la cor-
saalle emissioni high yield salite
nel trimestre dell’8%. Basti pen-
sarecheleaziende conquestava-
lutazione hanno venduto obbli-
gazioni per 438 miliardi di dolla-
ri, pilt dei 384 miliardi dello stes-
so periodo del 2013, anno record.

Molte societa emettono bond
per finanziare operazioni di fu-
sioni e acquisizioni: come nel ca-
50 del settore farmaceutico che
haincrementatoil collocamento
dibond del126,1 per centonel tri-
mestre. Lo stesso vale per il set-
tore retail con emissioni salite
del 158,1%, media +74 per cento
mentreilsettore Tlchaaccusato
un calo del 50,5% cosi come le
agenzie sovranazionali -21,2 per

cento. Tra le principali opera-
zioni di M&A finanziate con
I'emissione dibond nei primi tre
mesi dell’anno, si annoverano
litaliana GTechdel settore delle
lotterie che haacquisito 'ameri-
cana Igt con I'emissione di un
bond da 4,9 miliardi di dollari in
cinque tranche (oggi la nuova
societa avviera le quotazioni a
Wall Street). Negli Stati Unitila
societa farmaceutica Valeant ha
collocato un bond da 10 miliardi
di dollari per I'acquisizione di
Salix e nel settore delle Tlc, Alti-
ce ha acquisito Portugal Tele-
com con un bond da 5,3 miliardi
didollari. «Gliinvestitori pOsso-
no e vogliono partecipare al
mercato e, allo stesso tempo, chi
emette debito considera i bond
come un modo attraente per fi-
nanziare le acquisizioni», ha
commentato Mark Bamford,
manager di Barclays.

Infine sui mercati emergenti, i
timori per I'Argentina e il Ve-
nezuela hanno ridotto le emis-
sioni dibond del 29 per cento nel
primotrimestre:traipaesipiiiat-
tivi Malesia, India e Messico.
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Il basso costo del denaro spinge nel trimestre i collocamenti di obbligazioni ad alto rischio

Bond «high yield» su livelli da record

I mercato dei corporate
bond continua a macinare
£ record nel primo trimestre
dell'anno, tornando sui livelli
precedenti la crisi finanziaria.
A dimostrarlo sonole
emissioni piti rischiose come
gliasset backed securitiese i
bond highyield ad alto
rendimento e ad alto rischio
entrambe le asset class su
volumi maitoccatiin
precedenza. Il nuovo
fenomeno che si é affacciato
sul mercato europeo del debito
¢ statala presenza sempre pilt
numerosa delle multinazionali

¢ americane che emettono bond

in euro, salite del 41,69 nel
primo trimestre contro uncalo
diquelle europee del18,7%

: secondoidatidi Thomson
. Financial. Molte societa
i emettono bond per finanziare

operazioni difusionie

¢ acquisizioni: «Gliinvestitori
! possono e vogliono partecipare

almercato e, allo stesso tempo,
chiemette debito considerai
bond come un modo attraente
per finanziare le acquisizioni»,
ha commentato Mark Bamford
diBarclays.
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Emissioni a confronto Emissioni in miliardi di euro w2014 - 2015
I.nmld N g FranciaGerman[].%:g?o Uniicz) e Italia . Svezia ' Belgio Finlanfiia

Data dieuro| Bond 3 Olanda_ Spagna Sv1zzgra §Lussc‘emb‘urgoi ;Fed. russa

Itrim.2015 | 17,04| 24 60 _ ‘ i -

Viim2014 | 975 18 |

Mitrim.2014 | 941f 20

[Itrim.2014 | 2182| 43 40

Itrim.2014_ 1. 2428 42 o

IVtrim.2013 | 21,85, 45

Mitrim.2013 | 2066/ 31 20

Itrim. 2013 801 23

Itrim. 2013 1143, 24

[ Fonte:Thomson Reuters ]
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