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[a composizione dei ricavi

Dati in milioni di euro
llafta

Latarn

Apac

Emea

Ferrari

llasenti
(omponenti
Magn-eti Marelli, Teksid, Comau

Altre attiyità

Rettifiche ed elisioni

T0Tfi.t

Ricavi 2Ot4

s2.452

-Coìte+iJ-

E
1E.o2o

2762 
ffi

2.767 ffiBó,e #eqffit.ffi#rr
ffiffi:H 'ff" r*ffi

8.629

6.259

- Fiat Chrysler Automobiles
lancia un ma,xibond da 3 miliardi
d l  c f  o l lar i  per  r imborsare
un'em.issionc americana della
Uhryster. La holding di Amster_
oamhaannunciato ieri il lancio di(un prestito obbligazionario se_
ruor unsecured per un importo di
3 miliardi di dollari, in una o piir
serie>. Le obbligazioni avranno
rango pari a quello del debito non
subordinato in essere. L.emissio_
ne sarà suddivisa, secondo fonti
dt mercato, in due tranche a5 e a g
anni e sarà collocata presso inve_
stitori istituzionali sia americani
che europei; la fissazione del
prezzo è prevista per la giornata
dr oggi. Il bond è classificito al di
sotto dell'investment grade (è un
cosldcletto iunk) e ha ricevuto ieri
un rating Bz da Moody's e BB_ da
Standard &poor's.

.. Ilricavatodelprestitoverràuti-
trzzato - spiega il comunicato _
<perle esigenze generali del grup_
po> chepotranno inctudere <il ii-
tmanznmento delle obbligazioni
semor secured della controllata
FcaUs Llc> (owerolaex Chrysler
Group Llc). euest'ultima ha in es_
sere due obbligazioni con scaden_
za zotg e zozr e di importo rispetti_
vamentepari a 2.875e3,og miiiardi

didollari; entrambe sono rimbor_
sabili in anticipo con penali.

La possibilità di rìmborso ri_
guarda in particolare il bond
z-or9, che apartire dal prossimo r5
grugno potrà essere rimborsato
con una penale del4ozo (ghs 5c.ar_' o.erebbe al 2o,o dopo u mesi). Il
nmborso anticipato, possibile
fra poco piir di due meii, coste-
rebbe a Fca u5 mitioni di dollari
\tt 4o/o di 2,875 miliardi di dolla_
ri); poiché petò il bond paga un
lnteresse dell'8c" annuo, là sua
sostituzione con un'obbligazio_
neai tassi dimercatoattuaii com_
porterebbe un risparmio stimato
rnalmeno 90 milioni I'anno sugli
oneri fìnanziari (ipotizzando un
taSSo del 5olo).

L'ipotesi di un rimborso antr-
cipato del bond Chrysler zorg
era gla stata messa sul tappeto da
Richard pa]mer, direttoiÉ finan_
ziario del grupp(r, in occasione
oeila presentazione dei risultati
dr Îtne anno.

accelerano
amarzo

_. Le.vendite del gruppo
Fiat Chrysler dovrébbero
riprendere a salire a mar_
zo, dopo la battuta d'arre_
sto dei primi due mesi del_
I ' anno :  i . da t i  deg l i  o r t o
magglon mercati (Usa.
Brasi le ,  I ta l ia ,  Francia.
Germania, Spagna, Reeni
Unito e Canada) indicino
a marzo un aumento com_
plessivo delle immatrico-
lazioni di circa 6.5oo unità
(r2"/") in un mercato cre-
sciuto del4,5ozo.

Levendite

videndi e di trasferire liquidità al_
m capogruppo Fca. Le stesse clau_
sole resterebbero in vigore per il
bondChrysler zozr. peiil quale la
possibiJità di rimborio anticipato
scatterà daJ giugrro zo16. Giàcon
questa operazione, tuttavia, la
notdlng guidata da Sergio Mar_
cruonne, compie unpasso impor_
rante verso una maggiore flessi_
ourta frnanziaria. La mossa di
questa settimana arriva a tre mesi
dal collocamento del prestito

îollu..rtggdo da 2,875 miltarai ai
oollan eltettuato a dicembre. En_
tro l'estate è inoltre prevista la
cessione sul mercato di un roozo di
F.::Ti.:.h.tnl seguito dallo spi_
nott ctell'azienda di Maranello: il
restante.8oozo in mano a Fca verrà
custnbutto pro-quotaai soci della
stessaFca.

I joint bookmnner del bond an_
l,unî1.1o. ieri sono Jp Morgan
Uead left bookrunner), BofA Mer_
1I1, ffnct, Barclays, Citigroup.
.9lo-g sachs. Morgan StanJey
e Ubs. Senior co-ma_iager sono
tsanca Imi, Bnp paribai, Credit
Agricole, Credit Suisse, Deutsche
Ban k. Mediobanca, Rbc, Rbs,San-
tander, Societe Generaie e Uni_
Credit.

I
/
I

^ Oltre al risparmio sugli oneri
nnanzrarl, la ,,sostituzione" 

del
bond Chrysler con un'obbliga_
zione Fca comporterebbe il venir
meno di una serie di clausole che
attualmente limitano la possibili_
tà per I'azienda Usa di pagare di_

L 'andamento dei  s in_
goli mercati vede un ral-
Ientamento del la  cresci_
ta Usa e un'accelerazione
in Europa, con i l Brasile
cne resta in  d i f f ico l tà
\-25o7" Umafzo in un mer_
cato stabile).

2074-2013
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Raffica di obbligazioni
nel settore dell'auto
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flrx{sgli,*cri" Oltre a Fca anche Volkswagen e Daimler

. :i.:ii E' iI settore dell'auto a guida-
re il mercato del debito dopo la
pausa pasquale: dall'inizio della
settimana sono stati he igruppi
ad essersi finanziati attraverso
I'emissione di bond. prima di Fca
erano stati Volkswagen fi nancial
services e Daimler, il primo con
una obbligazione in due tranche,
la prima da 5oo milioni di euro,
scadenza z,5 anni e cedola o,z5ozo e
la seconda da 75o milioni, durata
6,5 anni e coupon o,75 per cento.
Stesso rating investment gade
ancheperDaimler che ierihacol-
locato unbond dazoo milioni di
sterline scadenza zorS strappan-
dounacedola d elz375per cento.

Se entrambe le operazioni so-
no state guidate da motivi oppor-
tunitistici dovute alle buone con-
dizioni del mercato e all'abbon-
dante liquidità, per Fca il bond da
3miliardiindollarièlegaroalrifi-
nanziamento del debito Chrv-
sler attraverso I'esercizio delia
call deìlpbbligazione in scaden-
za nel zorg: I'emissione in due
tranche sarà collocata questa
mattina e le prime indicàzioni
fornite agli investitori nel corso
della conference call di ieri dava-
no per la scadenza a5 anniunran-
ge di prezzo di 4 Jo/o - l./Jo/o rrr1Ír-
tre per quella a otto anni la for-
chetta è di 5,oozo - 5,25 per cento.
Per il gruppo automobilistico la
nuova nota unsecured e priva di
opzioni di richiamo conìentirà
un risparmio sul costo del fun-
ding dal momento che il bond ri-
tirato securedpagava una cedola
dell'8ozo e aveva una vita residua
di4aruri.

Da un primo sondaggio la do-
manda degli investitori si arnun-
cia elevata tenuto conto della
continua ricerca di rendimento
specialmente per i bond high

yield che nei primi mesi dell'an-
no haruro toccato nuovi record
sul rnercato primario tornando
ailivelliprecedentilacrisifinan-
ziat iaLe ageruie di rating si sono
già espresse sul merito di credito
dell'obbligazione che per S&p è
pari alratingdell'emittente (BB-)
mentre per Moody's è di un
notch inferiore cioè Bz. L'agen-
zia spiega che i fondi raccolti sa-
ranno usati per scopi generaJi
che potrebbero anche includere
il rimborso, o il rifinaruiarnento.
dei bond senior secured in circo-
lazione emessi da Fca Us Llc (ex
Chrysler). Il rating Bz assegnati
aI nuovo bond di Fca, si legge nel

,iti'?-illiiiii:{iÌ?ti'li j,1il!irii jiftí}*

Dalle prime indicazioni, ir
range di prezzo della
scadenza a 5 anni e di 4,5% -
4,75%mentrequella a a otto
a n ni tra 5,0olo - 5,25o/o

rapporto diMoody's, <riflette lo
status di obbligazioni senior un-
secured della compagrria (non
garantiti dalle filiali di Fca)> che
alranno lo stesso grado di prote-
zione di aìtri titoli di debito se-
nior unsecured inclusi i bond
emessi nell'ambito del program-
maglobaleMtndiFca"

Chrysler ha in circolazione un
altro bond secured da a,r miliardi
di dollari scadenza zózr con ca-
ratteristiche simili a quello appe-
na ritirata anche in questo caso
I'obbligazione presenta una call
che scatta nel giugno delprossi-
mo arìno. Su questo bond con
cendola 8p5ozo $&Pha alzato il ra-
tingaBB-daB.

€ i ]PRC3!ZIONI  qó !RVATA
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fi"rsÈis"?ìÈ{:t*?í,, L'ammontare iniziale da 3 mitiardi è stato aumentato per [a [a forte richiesta

Fba alza I'offerta del bond

l6

A PiazzaAffari

Andamento  de l  t i to to  a  Mi lano

02lotl15 09l04l15

14 l

1 3 i

l l

che in questo caso I 'obbliea-
z ione presenta una cal l  ùe
scatta nel giugno deì prossi-
mo anno. Su questo bond con
cedolaS,z5vo S&p ha alzato il
rating a BB- da B.

L'annuncio del bond da I mi-
l iardi di dollari, oltre agli inve-
stimenti nei motoriAlfa a Ter-
moli e la buona giornata per gli
automobilistici europei hanno
sostenuto il titolo Fca in Borsa.
L'azione si è portata a ridosso
della soglia dei t5,8 euro toccata
il mese scorso e ha poi chiuso
tra i migliori della seduta a
Piazza Nf ari (. z 36oto a ry,63 eu-
ro). Duegiorni falasocietà ave-
va annunciato che sarà lo stabi-
limento molisano di Termoli a
produrre i due modelìi di pro-
pulsore a 4 e ó cil indri con una
capacità produttiva di zoomila
motori I'anno in grado di sodd!
sfare circa la metà dei volumi
previsti nel piano Alfa Romeo
del zor8. L'annuncio rappre-
senta un nuovo tassello nella
politica di investimenti di Fca
in Italia, dopo quelli già annun-
ciati a Pomigliano, Grugliasco,
Melfi , Mirafi ori e alla Sevel. per
gli analisti, gli investimenti in
Alfa Romeo dà <<ulteriore con-
ferma della consistenza del
piano di rilancio>del marchio.

iiì ,.
l:tÌ !i
ttl ;1. tit til

rs ii'ì'l+;#- 
- __ ìi+tj:i!!

l :, , ..: ,,

l

j:--_-'.-.-'.-

l o .

. l

12 i,l-l-;l."

Domandaper to miliardi
collocate obbligazioni per 3,5 miliardi di dollari
Mara Monti
14ILANO
:.: :: fJ12 d666da record per il
bond lanciato da Fiat Chrvsler
Automobiles (Fca) e col lócato
ieri nel tardo pomeriggio. Le ri-
chieste degli investitori harno
toccato ro miliardi di dollari,
spingendo I'emittente ad in-
nalzare I'offerta a3,5miliardi di
dollari dagli iniziali 3 miliardi.

iìíìi.;l;j;t r jfi,i ij^:j.it;rí;ii1 í:i:i,iti !:it;' ti i:.|:!i:.
La tranche a 5 anni da 1,5
miliardi di dollari fissata at
4,5% e quella a 8 anni da 1,5
mi [iardi al 5,25o/o.ll titoto in
Borsa guadag na iI 2,360/o

Tutte esaurite ie due tran-
che a 5 e 8 anni il cui prezzo di
collocamento si è màntenuto
all ' interno della forchetta in-
dicata alla vigilia. Sulla tran-
che a 5 anni da r,5 miliardi di
dollari, il prezzo è stato fissato
al 4,5o7o (nella parte inferiore
della guidànce fissata tra 4,5u7o
e 4,7 5o/o) c onvndifferenziale di
3r5 base sul Treasury di identi-
ca scadenza. Sulla seconda
tranche a 8 anni, sempre da r,5
miliardi, il bond è staìo coliol
cato al rendimento del 5,z5"to

(contro una guidance iniziale
compresa tra iI5,ooto e rl5,z5vo)
con spread di 345 punti base.

Sul  mercato amer icano i
bond high yield (i rating delle
note di Fca sono Bz e BB-) stan-
no vivendo una nuova Drima-
vera ai punto che neiprimo tre
mesi dell'anno hanno toccato
nuovi record tornando ai livelli
precedenti ìa crisi f inanziaria.
La forte richiesta degli investi-
tori in titoli 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 I'interesse de-
gli investitori verso il bond Fca
legato al rifinanziamento del
debito Chrysler attraverso
I'esercizio della call dell'obbli-
gazione in scadenza nel zoto.
Per i l gruppo automobilisrico
ta nuova nota unsecured e ori_
va di opzioni di richiamo cbn-
sentirà un risparmio sul costo
del funding dal momento che il
bond ritirato secured pagava
una cedola dell'8ozo e aveva una
vita residua di a anni.

Chrysler ha in circoìazione
un altro bond secured da a.r
mi l iard i  d i  dol lar i  scadenia
2o21 con caratteristiche simili
a quello appena ritirato: an-

!  F IPROD!Z]ONI  IJ5 i !VA IA
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ffiaryi'+xia;ruÈ-I [  mercato dei corporate bond macina record nel primo tr imestre

;::rrr: Il mercato dei CorpOrate
bond continua a macinàre re-
cord nelprimo trimestre dell'an-
no, tornando sui livelli prece-
denti la crisi finanziaria. A dimo-
strarlo sono le emissioni piìr ri-
schiose come gli asset backed
securities e i bond high leld ad
alto rendimento e ad alto rischio
entrambe le asset class su volumi
mai toccati inprecedenza" Il nuo-
vo fenomeno che si è affacciato
suì mercato eruopeo del debito è
stata la presenza sempre piìr nu-
merosa delle multinazionali
americane che emettono bond in
euro, salite del 4t,6uo nel primo
tnmestre contro un calo di quelle
europee del r8,7ozo secondo i dati
diThomsonFinancial.

Mara llonti
MILANO

A ridurre la presenza sul mer-
cato primario sono stati i como_
rate francesi e olandesi, menìre
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 euopee come non
eramai successo dal suo debuno

sul mercato dei capitali nel zoor.
Il motivo di tanta attività delle

società americane è dato dal co-
sto del denaro europeo ai minimi
storici piìr basso di quello ameri-
cano per via della politica mone-
taria della Bce, fattore che va ad
aggiungersi ai livelli del cambio
euro dollaro. Diversainvece la si-
tuazione delle imprese europee
molte delle quali hanno aggiusta-

ir i. f';,rlì ii ;-l iii; i1Í ii i.i ì?
I bond detle multinazionali
Usa in euro sono saliti dei
41.,60/o nel pr im o tri mest re
contro un calo di quelle
eu ropee 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 Bce.

Nel corso del trimestre amet-
tere in fi brillazione il mercaro so-
no stati i problemi della Grecia
insieme alle tensioni geopoliti-
che che hanno ralentaio la corsa

E corsa ai bond rischiosi
tornati ai livelli pre-crisi
Il costo del denaro ai minimi storici sostieile le obbli gazioniin euro

1_1.,r1,1ji 
dgi .apitali, per poi ri- cento. Tra le principali opera_prendereprlmadipasqua:perun zioni di M&A finanziató conarumo I corporate bond sono di_ I'emissione di bond nei primi trev€ntati meno liquidi forse per- mesi dell'anno, si annoverano

ché ne erano stati emessi troppi, r'italianaGr..-rr a.r r.ìi"r. à.ri.piÌr di quanto la domanda, che lotteriechehaacquisito|ameri-
pure era guidata dalla fame di cana Igt con l,emissione di unrendimento,.fosse disposta ad bonddi4,gmitia.aiaiaokriin
assorblrne allentare la pofiti-ca cinque tranche (oggi la nuova
monetariahaavuto|effettodifa- sociètà awierà le qùotazioni acilitarel'emissionedidebitoren- wail street). Neeii stati uniti la
d.endo piir appetibile quello piir società farmaceuilca Valeant hanscruoso, come dimostra Ia cor_ collocato un bond da ro miliardi
saaìleemissionihighyieldsalite di dollari per l,acquisizione diner rrrmestre delr'8'/o. Basti pen- sarix e nel settore dèile îc, Arti-
sar-echeleaziendecon questa.va- ce ha acquisito portugal Tele_
lurazrone nanno venduto oòbli_ com con un bond da5,jmitiardi
gazioni per 438 miliardi di dolla- di doilari. <Gli investiióriposso-
ri,piùdei384miliardidellostes- no e vogliono partecipìre also,p-eriodo del zor3, anno record- mercato é, ailo stàsso tempo, chi

Molte società emettono bond emette debito considera i bondper finanziare operazioni di fu- come un modo attraente per fi_
sionieacquisizioni:comenelca- nanziare le acquisizioni>, ha
so del settore farmaceutico che commentato fr4'"rt S"rnfoiJ,
haincrementatoilcollocamento manager di Barclays.
dibonddehzd,rper centoneltri- tnfiire sui mercaii emergenti, i
mestre. L.o stesso vale per il set- timori per I'Argentina e il Ve_tore retail con emissioni salite nezuela hanno iidotto le emis_
del r58,r"a, media +74 per cento sionidibonddelzgpercentonel
mentreil settoreTlchaaccusato primotrimestre:tíaìpaesiplùai_
un calo del 5o,5o7o così come le iiviMalesia,IndiaeUessico.
agewie sowanazionali -2l,2pef 
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' Í :;rri i l i ; i+rri, II basso costo de[ denaro spinge nettrimestre i co[[ocamenti di obbligazioni ad alto rischio

Bond (highyielò su livelli da record
'Ìi' I mercato dei corporate
ì;l bondcontinuaamacinare
lir r..ord tr"tnrimotrimestre

dell'anno, tornando sui livelli
precedenti la crisi finanziaria.
A dimostrarlo sono le
emissioni piìr rischiose come
gli asset backed securities e i
bond highyield ad alto
rendimento e ad alto rischio
entrambe le asset class su
volumi mai toccati in
precedenza. Il nuovo
fenomeno che si è affacciato
sul mercato europeo del debito
è stata la presenza sempre piir
numerosa delle multinazionali

i americane che emettono bond
I in euro, salite del4r,6ozo nel
i orimo trimestre contro un calo
i àiquelle europee delr8,Tozo
: secondo i dati diThomson
i Financial. Molte società
: emettono bond per finanziare
: operazionidifusionie
I acquisizioni: <Gliinvestitori
i possono e voglionopartecipare
i al mercato e, allo stesso temPo,
, chi emette debito considera i
: bondcomeunmodoattraente
i per fìnanziare le acquisizioni>,
i ha commentato Mark Bamford
i diBarclays.
ì Mara MOnti u l:;r:;trri;.i )lii

Bond Corporate ltalia Bond corporate in Europa

Emissioni a confronto

Data
In mld
di euro

[. di
Bond

I trim.2O15 17,M 24
IV trim.2014 9,75 l8

III tr im.2014 9,41 20
I I  t r im.2014 2l,tz 43
Itr im.2014- "2/.23 42

IVtr im.2013 21,85 45

UI trim.2013 20,66 3l

II tr im.2013 I,m 23
I tr im.2013 11,43 24

Emissioni in miliardi di euro
Francia eglg lllrto

Germania I (

r,*:2O14 2015

Finlandia

Lussemburgo Fed. russa

-,W,,-

;ffi*c
Fonte: Thomson Reuters


