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di Stefania Peveraro

,é una massa di li-
quidita di almeno
2 miliardi di euro

: pronta per esse-

- re investita nei

minibond italiani». Lo ha-di-
chiarato a MF-Milano Finanza
- Andrea Crovetto, amministra-
tore delegato di Epic, sim nata
per agevolare Pincontro tra la
domanda di credito delle pmi

investitori istituzionali italiani
e stranieri e che in questi ulti-
mi mesi ha preso contatti con
molti potenziali investitori, dai
fondi specializzati alle banche,
dai family office ai fondi pensio-
ne fino alle assicurazioni. «Al
netto dei capitali che investitori
come le assicurazioni intendono
destinare a fondi specializzati
e sommando invece i capitali
destinati agli investimenti di-
retti in minibond», ha spiegato
Crovetto, «siamo arrivati a que-
sta cifra, che ritengo stimata
per difetto, visto che non pre-
tendo di aver contattato tutti i
possibili investitori». Soltanto
1fondi specializzati lanciati in
Italia sono oltre una ventina e
ormai aleuni di essi hanno an-
nunciato il primo closing della
raccolta e hanno iniziato a ope-
rare. Per il prossimo autunno,
poi, & molto atteso dal merca-
to Pavvio dell’attivita del fondo
di fondi lanciato dal Fondo
Ttaliano di Investimento gra-
zie alla sponsorizzazione della
Cassa Depositi e Prestiti, che
Ha messo a disposizione 250
milioni di euro.

Insomma, sul fronte dell'offerta
di capitali ¢’ fermento. Quanto
alle emissioni, invece, sono an-
cora poche, sebbene nelle ultime
settimane si sia assistito a una
vera e propria raffica di collo-
camenti per cogliere 'ultima
finestra utile prima della pau-
sa estiva. In particolare, giovedi
31 luglio sono andati in quotazio-
ne 3 milioni di euro di minibond
emessi da Mpg Mamfattura

italiane e 'offerta di capitali di .
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Plastica, azienda specializzata
nella produzione di imballaggi in
plastica termoformata o inietta-
ta per uso alimentare, con clienti
come Motta, Algida e Plasmon,
I titoli rimborsano il capitale a
raté (amortizing), hanno la sca-
denza fissata per luglio 2019 e
pagano una cedola variabile pa-
rial tasso euribor 3 mesi piti uno
spread di 400 punti base.
Martedi 29, invece, sono andati
in negoziazione otto minibond
emessi da altrettante socie-
ta che aderiscono al Consorzio
Viveracqua, che raggruppa un-
dici gestori veneti del servizio
idrico integrato, per finanziare
la quota rispettiva di parteci-
pazione agli investimenti per
1a costruzione del nuovo servi-
zio idrico integrato previsto dal
Piano d’Ambito del Consiglio
di Bacino Bacchiglione. I ti-
toli sono tutti senior e di tipo
amortizing, hanno scadenza
fissata per luglio 2034, preve-
dono un’opzione call e pagano
una cedola del 4,2%.

Lunedi 28 invece erano sbarca-

ti sull’ExtraMot Pro 50 milioni
di euro di minibond di Trevi-
Finanziaria Internazionale,
capogruppo del gruppo Trevi,
leader mondiale nell’inge-
gneria del sottosuolo e attivo
anche nel settore delle per-
forazioni e quotato a Piazza
Affari. I titoli pagano una
cedola del 5,25%, hanno sca-
denza fissata per luglio 2019
e rating A2.1 di Cerved.

Lo scorso 25 luglio sono sharcati
all'ExtralMot proi gia annuncia-
ti 3,65 milioni di euro minibond
di TE Wind, mentre il 22 luglio
sono stati quotati i 150 milioni
di minibond Twin Set. Lunedi 21
luglio, infine, sono stati quotati
15 milioni di euro di minibond
di Coswell spa, il gruppo con-
trollato dalla famiglia Gualandi,

specializzato in prodotti per la.

cura e il benessere della perso-
na, proprietario di marchi come
Bionsen, Istituto Erboristico
L'Angelica, BlanX, BioRepair,
Prep, Transvital e i marchi di
farmacia Isomar, Fleboderm e
Cisticap. I titoli pagano una ce-

dola del 6,8%, hanno scadenza
fissata per luglio 2019 e un ra-
ting B1.1 assegnato da Cerved.
Si tratta, pero, ancora di un
numero molto contenuto di
emissioni. «Ci vorrd almeno
un paio d’anni ancora perché
si possa creare un mercato suf-
ficientemente trasparente e
popolato, tanto da poter indivi-
duare una curva dei rendimenti
coerente», aggiunge Crovetto.
«Attualmente si pud dire che
in media un minibond emesso
da una societa con rating BB
paga un rendimento del 5,5%-
6%, ma i dati sono ancora poco
significativi e sono influenza-
ti dal fatto che i tassi spuntati
sono spesso il risultato di trat-
tative con le poche controparti
che sottoscrivono poi i titoli.
Cosl possono esserei situazioni
in cul societa poco indebitate
finiscono sul mercato con ren-
dimenti alti e viceversa». Per
monitorare il mercato Epic ha
iniziato a produrre un report
trimestrale che mette in rela-
zione appunto la situazione di

rischio-rendimento per ciascu-
na delle emissioni quotate. A
MF-Milano Finanza la sim ha
anticipato il primo report, da cui
emerge per esempio che le utility
offrono tassi piti bassi, mentre il
settore finanziario, del gioco d'az-
zardo e delle costruzioni offrono
in media tassi pilt alti. Quanto
alle utility, Bim paga il 4,5% con
un debito finanziario netto di
oltre 26 volte I'ebitda, mentre
Enna Energia paga il 5% con un
rapporto di oltre 11 volte e Friel
biogas holding paga il 4,9% pur
con un ebitda negativo di oltre
10 milioni. Per contro, ¢i sono si-
tuazioni in cui a leve di 4 volte
Pebitda o inferiori corrispondo-
no cedole molto elevate: Primi
sui Motori paga per esempio il
9%, mentre Iacobucci, Grafiche
Mazzucchelli o Microcinema pa-
ganosino al 7% e Milleuno Bingo
paga i 6% con una leva di 0,25
volte. (riproduzione riservata)
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Via al fondo minibond di Bnp Paribas. Raccolta chiusa a 56 mlhom

di Stefania Peveraro

bbiamo siglato il primo clo-

(( sing di raccolta del nostro
fondo dedicato ai minibond

@ guota 56 milioni di euro, superando
quindi il target minimo di 50 milioni,
e siamo dunque pienamente operati-
vi», ha detto a MF-Milano Finanza
Mareo Barbaro, amministratore de-
legato di Bnp Paribas Investment
Partners sgr. Il fondo, battezzato Bnp
Paribas Bond Italia Pmi, ha una du-
rate di sette anni dal momento della
chiusura delle sottoscrizioni, ha un
target complessivo di raccolta di 150
miltoni di euro ed & stato lanciato lo
“scorso ottobre. Linvestimento minimo
nel fondo e di un milione di euro e
il periodo di sottoscrizione durerd al
massimo 20 mesi. B prevista poi una
distribuzione periodica dei proventi.

«A sottoscrivere queste prime quote 80-
no stati vart investitori istituzionali,
tra i quali fondazioni bancarie, fond:
pensione e assicurazions; alcuni sog-
geiti fanno parte del nostro gruppo
bancario», ha aggiunio Barbaro. «Per
regolamento del fondo, comunque, le
banche del gruppo che origineran-
no le varie emissioni si impegnano o
investire nelle singole emissioni ori-
ginate almeno per il 20% del valore
del bond». Quanto alla tipologia di
investimento, il fondo si limiterd ai
classici minibond senior unsecured,
con scadenza 5-7 anni, che saran-
no strutturati tendenzialmente nella
forma amortizing, cioé con rimbor-
so rateale del capitale, a partire dal
secondo o dal terzo anno. II fondo si
pone un target di investimento lordo
di circa il 6% e non investira quindi
in titoli convertibili o subordinati. I

bond saranno poi quotati all’Extra-
Mot Pro di Borsa italiana. «Per la
gestione del fondo abbiamo delegato
Bnp Paribas Investment Partners di
Parigi, che gia da otto
anni e attivo con una
piattaforma globa-
le dedicata ol debito
privato delle piccole
e medie imprese», ha
sottolineato ancora
Barbaro. «La piatta-
forma in questione
0ggi gestisce 5 miliar-
di di euro in questo
segmento». Quanto
ai primi investimen-
ti, amministratore

abbiamo visto oltre 25 dossier, dai qua-
1i abbiamo appunto selezionato queste
sette aziende con caratteristiche coeren-
ti con le linee guida degli investimenti
del fondo, quali il profilo
di rischio (rating, indici di
bilaneio, tipologia di inde-
bitamento, ndr), il grado di
diversificazione territoria-
le e geografica, la tipologia
di business in crescita e una
quota rilevante di exporis.
In particolare, le societd
target avranno un rating
| part o superiore a B2.2 di
| Cerved (equivalente a BB-
S&P’s e Ba3 di Moody’s )
| e, almeno nel caso di questi

3

delegato della sgr ha

ennunciato: «La prima emissione sa-
ra pronta gid in agosto, ma ne stiamo
preparando altre sei. In questi mesi

primi minibond, gli emit-
tenti selezionati sono societd dei settori
alimentare, informatico, automotive e
ingegneria. (riproduzione riservata)




