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Il maxi-assegno derivante dalla cessione sarà utilizzato per investire fuori dall’auto

Plusvalenza da 3 miliardi e la liquidità ridurrà lo sconto sul net asset value

Se la vendita di PartnerRe ai francesi di Covea dovesse andare in porto, Exor si ritroverà con qualcosa come 11 miliardi di liquidità, un portafoglio concentrato sul settore auto e una nuova strategia di diversificazione da ripensare. I numeri potenziali della holding e la nuova ricchezza che potrebbe essere generata da qui a fine anno sono i due temi su cui il mercato ha ragionato, decidendo di puntare sul titolo: ieri ha guadagnato oltre il 4% in una giornata poco vivace.

Nel fine settimana, la holding ha confermato di aver avviato trattative esclusive con Covea per la possibile cessione della società di riassicurazione PartnerRe. Il tutto nell’ambito di un’operazione in contanti. «Le discussioni sono in corso e non c’è certezza che si arrivi a una transazione», ha detto Exor. Per il momento le società non hanno dato cifre ma, secondo indiscrezioni, Covea avrebbe messo sul piatto 9 miliardi di dollari, cifra che rappresenterebbe una plusvalenza di circa 3 miliardi. Exor aveva infatti rilevato PartnerRe nel 2016 al termine di una scalata ostile partita l’anno precedente per 6,9 miliardi di dollari (dai quali vanno sottratti 660 milioni di dividendi staccati da Partner Re). 

Se il disimpegno dal settore riassicurativo dovesse concretizzarsi (l’operazione dovrebbe perfezionarsi subito dopo l’estate), ci sarebbero due immediate conseguenze per la holding torinese. Perché cambierebbero i numeri ma anche la composizione del portafoglio.

Sul primo punto la cessione di PartnerRe porterebbe nelle casse 9 miliardi di dollari cash. Dunque, ai cambi attuali 8,2 miliardi di euro. A questo dato bisogna poi aggiungere la cassa di 0,8 miliardi presente in Exor e i dividendi in arrivo da Fca-Psa. 
Il matrimonio genererà a regime un monte cedole importante: la fusione francese garantisce infatti ai soci Fca un dividendo straordinario di 5,5 miliardi e uno ordinario di 1,1 miliardi. In tutto fa 6,6 miliardi. E per Exor, che di Fca ha il 28,9%, la parte di competenza è pari a un dividendo di 1,9 miliardi tra ordinario e straordinario. 

Dunque, ricapitolando, per Exor vendere PartnerRe a quel prezzo significherebbe accumulare insieme alle cedole legate al dossier Psa e alla cassa preesistente, complessivamente 11 miliardi di nuove risorse che scenderebbero a 8,3 miliardi se decidesse di azzerare l’indebitamento. L’ultimo dato aggiornato vede la posizione finanziaria netta di Exor negativa per 2,6 miliardi di euro. Questo significa che, post vendita di PartnerRe, la stessa tornerebbe positiva per 5,6 miliardi.

Una montagna di liquidità che in tanti sul mercato scommettono che possa essere girata parzialmente sotto forma di dividendo straordinario agli azionisti, ma che la storia della holding sembra rendere improbabile. Nel recente passato, la scelta di Exor è stata sempre quella di reinvestire nella società quanto incassato dalle partecipate in termini di dividendi. 
Negli ultimi dieci anni il portafoglio partecipazioni ha garantito alla holding dividendi complessivi per 2,7 miliardi di euro senza considerare l’affaire Psa. Se si guarda alle cedole distribuite da Exor ai suoi azionisti, i dividendi pagati dal 2009 a oggi sono stati pari a 882 milioni, di cui 467 milioni alla famiglia Agnelli. 
Il resto, dunque, quasi 1,9 miliardi, sono stati custoditi dalla holding che a sua volta in questo arco temporale ha modificato in modo sensibile la composizione del portafoglio partecipazioni. Un portafoglio che, con la cessione di Partner Re, potrebbe “tornare” troppo concentrato nel settore auto ma arricchirsi anche di una componente di liquidità ingombrante che contribuirebbe ad assottigliare lo sconto sul net asset valute a cui tratta la holding e oggi pari al 23%. 
Tra Fca, Ferrari e Cnh, l’incidenza sul valore complessivo delle quattro ruote è stata finora del 70%, in parte controbilanciato da Partner Re, Juventus e The Economist. 
Vendere la riassicurazione significa così essere esposti eccessivamente al rischio del settore delle quattro ruote, tanto più che il dato percentuale ha buone probabilità di salire ancora di più quando verrà completato lo scorporo di Iveco da Cnh. 
Da qui l’impressione che Exor possa sondare in tempi rapidi nuovi dossier in settori capaci di controbilanciare un comparto ciclico come quello automobilistico.

