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Sono almeno 26 i fondi dedicati al debito delle pmi italiane
Un terzo dei 4,5 miliardi di euro programmati ¢ gia stato raccolto
Ma adesso bisogna trovare dei buoni business plan da finanziare

La febbre dei minibond

che un debito sia rimborsato e
la bonta del progetto industria-
le che & andato a finanziare e,
piu direttamente, la sua capaci-
ta di generare reddito e quindi

fronte sara in grado di generare
le risorse necessarie a ripaga-
re in futuro interessi e debito»,
ha detto Mauro Alfonso, ammi-
nistratore delegato di Cerved

di Stefania Peveraro

ono almeno 26 i fondi
dedicati al private debt
delle aziende italiane

lanciati sinora, il cui

target complessivo di
raccolta é di 4,55 miliardi di eu-
ro (includendo anche 1 500 milioni
relativi al Fondo italiano d'Inve-
stimento). I closing sinora gia
dichiarati totalizzano 1,5 miliar-
di (di cui 250 milioni del Fondo
italiano). Il calcolo, effettuato da
MF-Milano Finanza, peraltro
non & esaustivo, perché in arrivo
ci sono altri fondi, dal focus sia
nazionale che regionale. Nel cal-
colo sono considerati anche fondi
di private debt che investiranno
in private placement e quindi in
bond di dimensione compresa tra
130 e150 milioni. Fondi di questo
tipo sono per esempio quelli lan-
ciati da Equita sim o da Sace. In
ogni caso, 11 mercato degli inve-
stitori pare gia ben attrezzato, e
di capitali da investire nel debito
delle pmi italiane ce ne sono gia
parecchi sul piatto, senza conta-
re quelli a disposizione dei fondi
di investimento obbligazionari
aperti, il cui regolamento pre-
vede la possibilita di investire
una parte del patrimonio in tito-
li non quotati di aziende (1l caso
di alcuni fondi di Azimut sgr e di
Mediolanum sgr).

Il timore di tutti i protagonisti
di questo settore & perd che tra i
primi emittenti ci siano anche 1
primi default, il che assesterebbe
un gran brutto colpo a un merca-
to che & ancora in fasce. Da qui
la grande attenzione alle posgi-
bili garanzie da associare alle
emissioni di minibond e quindi
le grandi aspettative sul ruolo
del Fondo Centrale di Garanzia.
Daltra parte, «la vera garanzia

cash flow», sottolineano Luciano
Martinoli e Francesco Zanotti,
partner di Cse-Crescendo, bou-
tique milanese di consulenza
strategica che nei giorni scorsi ha
organizzato una tavola rotonda
a porte chiuse sul tema dei mi-
nibond. Cse-Crescendo, in uno
studio dello scorso febbraio anti-
cipato da BeBeez (il sito internet

dedicato a private equity, venture
capital e private debt, promos-
so da Aifi e di cui MF-Milano
Finanza ¢ media partner), ha
pero dimostrato che le 15 pmi
che a quella data avevano emes-
so minibond e i avevano quotati
allExtraMot Pro, non hanno mai
presentato il progetto di svilup-
po agli investitori, almeno nel

Documento di Ammissione ri-
chiesto da Borsa Italiana.

Ma se il business plan non c’e
nei documenti ufficiali a disposi-
zione del pubblico, questo invece
viene assolutamente richiesto
dalle societa di rating. «Il nostro
mestiere e proprio quello di ca-
pire se la societa che abbiamo di

Rating Agency, la neonata societa
del gruppo Cerved nella quale so-
no state concentrate le attivita di
rating, portate avanti da un team
di 160 analisti. «Sinora ci siamo
concentrati sui singoli emitten-
ti, ma ora andremo oltre. Stiamo
infatti finalizzando la metodo-
logia da adottare per assegnare
i rating alle singole emissioni,
per tenere conto delle differenti
garanzie associate ai bond, com-
presi eventuali asset relativi ai
singoli progetti che andranno fi-
nanziati», ha aggiunto Alfonso,
che ha perd tenuto a sottoline-
are che «la vera garanzia resta
comunque la capacita delle azien-
de di generare cassa».

A valutare tale capacita sono
anche gli investitori e le banche
advisor, a loro volta utilizzatori
dei rating. Il controllo, insomma,
e incrociato e puntuale. «Una
due diligence accurata dell’affi-
dabilita dell'emittente e del suo
piano industriale va anche oltre
gli aspetti finanziari e industria-
li e tiene conto anche di aspetti
socio-ambientali, che in aleuni
casi possono avere un potenzia-
le negativo deflagrante, se non se
ne tiene conto», ha commentato
in occasione della tavola roton-
da Michele Guerrieri, direttore
commerciale di PensPlan Invest
sgr. Quest’ultima ¢ il gestore del
fondo Euregio, con focus regiona-
le sulle imprese del Trentino Alto
Adige, che ha gia al suo attivo 4
investimenti in minibond e con-
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ta di sottoscriverne altri 5 entro
il prossimo fine luglio.

A proposito di progetti finan-
ziati con i minibond, perd, va
fatto un dlstmguo Se P'azien-
da in questione & una utility,
allora per finanziare singoli pro-
getti infrastrutturali ci vogliono
dei mini-project bond e non dei
minibond tradizionali, pit adat-
ti alle aziende industriali. Per
esempio, la Rigoni di Asiago ha
appena annunciato che emettera
un minibond da 5 milioni assisti-
to da Banca Popolare di Vicenza.
Lemissione servira a finanziare
l'acquisizione di uno stabilimento
ex Paluani a Trento per aumen-
tare la capacita produttiva del
noto gruppo produttore di miele,
marmellate e suechi di frutta.
Su questo tema Stefano De
Capitani, presidente di Amag,
controllata dal Comune di
Alessandria e partecipata da al-
tri piccoli comuni del territorio,
intervenendo alla tavola rotonda
ha detto: «<Amag esce da due anni
di difficolta, a seguito del dissesto
del Comune di Alessandria. Ma
ora siamo finalmente fuori dal
tunnel e ¢i prepariamo a investi-
re per ampliare la nostra attivita
oltre I'attuale distribuzione di gas
al dettaglio e gestione del servizio
idrico, alla raccolta e smaltimento
dei rifiuti, Mi chiedo se un mini-
bond possa essere una soluzione
per noi o se invece non sia meglio
rivolgersi alle banche».

Andrea Piazzetta, vicedirettore
generale e responsabile divisio-
ne finanza di Banca Popolare di
Vicenza, sponsor del fondo di mi-
nibond di Lyxor sgr e a sua volta
investitore diretto nei nuovi stru-
menti ha chiarito che « fondi di
minibond puntano a finanziare
emittenti con i conti in equili-
brio. Tuttavia, nel caso di una
utility, un project bond verrebbe
comunque preso in considerazio-
ne, perché sarebbe garantito dai
flussi di cassa generati dal pro-
getto infrastrutturale sottostante.
In ogni caso, oggi gli istituti di
credito, per le note ragioni di co-
erenza con le nuove normative di
vigilanza internazionale, hanno

meno possibilita di fare impieghi,
Noi banche tendiamo a erogare
credito a breve con impegno di
rimborso periodico del capitale,
il che non & una soluzione otti-
male se I'azienda ha necessita di
finanziare un progetto di svilup-
po che vedra 1 suoi ritorni dopo
5-6 anni. In questo caso, invece,
il minibond @ perfetto».

E infatti, ha spiegato Guerrieri
di Pensplan Invest sgr, « fondi
di minibond, come Euregio, sono

strutturati con una vita lunga
almeno 10 anni. Cio detto, so di
fondi che hanno previsto non pit
di 5 anni, ma non me lo spiego,
perché in quel caso & come se il
fondo stesse finanziando il circo-
lante a breve».

Certo, se oltre alla bonta del
piano industriale dell'emittente,
il bond puo contare su una ga-
ranzia pubblica, & meglio. In ogni
caso, perd, il governo ha lavora-

to per spmgere gli investitori a
essere il piu cauti possibile nel-
la diversificazione del rischio di
portafoglio. Francesco Pacifici,
membro della segreteria tecni-
ca del ministero dello Sviluppo
Economico, in occasione del-
la tavola rotonda ha anticipato
che «a brevissimo sara pubblica-
to il decreto intermimsteriale di
Tesoro e Sviluppo Economico che
dovra specificare le modalita tec-
niche funzionamento del Fondo

Centrale di Garanzia in tema di
garanzia agli investimenti in mi-

nibond delle sgr. E stato previsto
che la garanzia possa coprire sia
le singole emissioni che l'intero
portafoglio, ma con la differenza
che la percentuale di copertura
prevista per le singole emissioni
sara pit bassa di quella prevista
per un intero portafoglio, a pat-
to che si tratti di un portafoglio
ben diversificato. E a questo fine
@ stata studiata una percentua-
le massima di investimento per
gingola emissione sul totale della
raccolta. Ovviamente, poi, & stato
previsto un limite massimo di co-
pertura da erogare a ogni fondo».
In ogni caso, ha aggiunto Pacifici,
«per il momento non ¢ stata previ-
sta la possihilita per gli investitori
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privati di investire direttamente
in minibond, e infatti il mercato
ExtraMot pro di Borsa Italiana e
dedicato ai soli investitori profes-
sionali. In Germania, invece, sul
mercato di Stoccarda, dove 1 mini-
bond sono quotati da tempo e sul
quale anche gli investitori retail
possono investire, negli ultimi
mesi alcuni emittenti sono an-
dati in default, coinvolgendo gli
investitori privati in una serie di
situazioni che ci ricordano i tempi
di Cirio e Parmalat. Magari in fu-
turo, quando il mercato sara piu
maturo, qualche fondo potra quo-
tarsi e permettere cosi ai retail di
investire in questa asset class».

Il fondo di Lyxor & ['unico ad
aver gia messo sul tavolo I'ipo-
tesi futura della quotazione.
Per il momento, pero, Piazzetta
e piu impegnato a dare liquidi-
ta ai minibond gia strutturati e
quotati: «Ci impegniamo a fare
prezzo sempre, nell'eventualita
in cui gli investitori vogliano k-
quidare. Ritengo che puntare a
un mercato secondario liquido
serva molto anche al primario,
perché incentiva gli investitori
ad avvicinarsi allo strumentos.
(riproduzione riservata)
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CHI HA LANCIATO FONDI DI MINIBOND O PRIVATE DEBT IN ITALIA

In milioni di euro Nome Target Primo
Gestore del fondo raccofta closing
# Advam Partners sgr | Advam 1 200 nd
@ Aletti gestlelle sgr Fondo Crescita Impresa Italia 100 nd
 Amundi sgr nd - 200 nd
4 Amundi sgr nd (con Sace) 350 175
# Anthilia Capital Partners sgr Bond Impresa Territorio 200 110
# Azimut sqr - : ' nd (cbh Aﬁtares} ' - 250 nd
4 Bnp Paribas Investment partners sgr Bnp Paribas Bond Italia Pmi 150 nd
4 Compass am sa Blue Lake Sicav-Sif Italian Minibond nd nd
4 Duemme sgr . Fondo per le Imprese 150 76
# Emisys Capital sgr Emisys Development 150 131
4 Finint sgr Fondo Minibond Pmi ltalia (conMps) | 150 nd
4 Fondo ltaliano d'lnvestimento sgr nd {fondo di fondi) 500 250
# Hedge Invest srg HI Crescltalia Pmi Fund 250 nd
% Lemanik am Equita Corporate Debt (con Equita sim) 200 nd
4 Lemanik am Equita Leveraged Debt (con Equita sim) 200 nd
4 Lyxor sgr Lyxor Berica Sme Fund (con Pop Vicenza) 100 500
# Muzinich&Co. ltalian Private Debt 250 156
# PensPlan sgr Euregio 100 50
4 Pioneer sgr Pioneer Sviluppo Halia ~ nd nd
4 Riello Investimenti Partners sgr Fondo Impresa ltalia - 150 nd
# River Rock Italian Hybrid Capital Fund 200 nd
% Tenax Tenax Opportunity Fund 200 nd
4 Ver Capital sgr Ver Capital Credit Partner Italia V nd nd
# Vesta Industrial Fysis Fund sicav 100 nd
+ Wise sgr Wise Private Debt 250 nd
+ Zenit sgr Progetio MiniBond Italia nd
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