Caputo Nassetti (Deutsche Bank): «Sono strumenti ibridi molto utili per
finanziare le acquisizioni perche non pesano sul rating. Cresceranno ancora»

CHED COMDINA

Volete finanziare un'acquisizione senza
svenarvi e finire nel mirino delle agenzie
di rating? Emeftete un bond perpeuto e i
gioco & fatto. Quello che fino a poco tem-
. po fa sembrava uno strumento finanziario
curioso e destinato a pochi eletti, negli ulti-
1o mesi & diventato quasi un must per tut-
ie le imprese impegnate in operazioni in
grande stile. Due esempi su tuth, gli vmici
finora in Italia mentre in Europa sono gia
parecchi: Unicredit e Aem. Entrambe so-
no impsegnate su due tavoli estremamente
Impegnativi, quali Hvb ed Edison. Entrarn-
be saranno costrette a un esborso notevo-

te. Ed entrambe sono sotto credit watch

negativo di Standard & Poor’s proprio per
la complessita delle acquisizio-
ni in cui sono ¢oinvolte. Da
quilidea di un bond perpetuo,
che per Piazza Cordusio & gid
-realtd & per la utility milanese
petrebbe diventarlo nei prossi-
mi mesi. I motive? «Queste |
emissioni non vengono consi- g
derate debito-dalle agenzie di
rafing, bensl una forma di §-
nanziamento ibrida - spiega a' |
Bloomberg Borsa, & Finonza |
Francesco Caputo Nassetty, di-
rettore generale della divisione Capital
Markets Italia di Deutsche Bank - Allo stes-
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so modo, se a collocare un bond di questo

genere & una banca, questo non va a pesa-
re sul coefficienti di patrimonializzazio-
ne». Ovviaments nessuno fa
niente per niente: in gquesto ca-
so gli obbligazionisti non sotto-
scrivono un bond perpetuo
(che teoricamente non ha sca-
denzs) che abbialo stesso ren-
dimento di un'obbligazione
classica. Ecco perché guesti ti-
toli offrono cedole ricche e pa-
ragonabifi.a quelle garantite da
un'azione e presentano un'op-
zione di rimborso esercitabile
dal’emitiente, solitamente al-
lo scadere del decimo arno. Allo stesso
tempo, gli investitori hanno dimostrato

General Motors 2036~ .

Andamento degli ultimi sei mesi

" L

WG . AGD  SET - -

MAG  GIU

di gradire in modo particolare i bond per-

‘petul. T prestito di Unicredit, costituito

dauna tranche per 750 milioni euro e una
per 300 milioni di stexline (in tutto 1,2 mi-
liardi di euro), hanno registrato una do-
manda quattro volte superiore all'offerta.
La tranche in moneta unica garantisce un
tasso fisso annuo del 4,028%, quella in
sterlinie del 5,396%: considerato il rating
dell'istituto guidato da Alessandro Profu-
mo (Ad-, come la Repubblica italiana) si

tratta di rendimenti inferessanti e chie cer--

tamente pagano il rischio per le caratieri-
stiche particolari del bond perpetuo.

Diverso il discorso per Aem, che da di-
versi mesi studia un’emissione con que-
ste caratteristiche ma continua a tempo-
reggiare. Stando alle ultime indiscrezio-

ni tuttavia il gruppo gaidato da Giuliano
Zuccol potrebbe accelerare sul dossier
e lanciare il collocamento entro fine an-
no o, al massimo, nei-primi mesi- del

- 20086. 1 titolo dovrebbe avere un ammon-

tare di mezzo miliardo di euro, ma - qua-
lora la domanda degli investitori si rive-
lasse notevole - potrebbe raggiungere an-
che 750 milioni. Aem potrebbe utilizzare

-le risorse rastrellate grazie all’operazio-

ne per rafforzare la struttura patrimona-
Ie oltre che per rifinanzarie passivita in
scadenza. Questo sopraftutto in virtr
della posizione delle agenzie di rating:
Standard & Poor’s, da tempo, ha messo
sotto credit watch negativo Iuatility mila-
nese in vista dell’esborso previsto per la.
questione Edison. Liobbligazione Aem,
come quella Unicredit, prevedera una
clausola callable al decimo anno.

L’elenco dei potenziali emittenti italiani
non finisce perd qui. Anche Autostrade

" avrebbe gid contattato le banche d'inve-

stimento per lanciare un bond perpeuto.
L'obiettive? Ovvio: finanziare la gara per
le autostrade francest. Laddove ¢’ un ac-
quisizione spunta puntalmente uno-stru-
mento ibrido. «Il.gruppo guidato da Vito

- (famberale - spiega un banchiere - ha il

profilo perfetto per emettere un’obbliga-
zigne a hunghissira scadenza. Possiede
urn’alta affidabilith creditizia ma al tempo
stesso, nella partita francese, deve af-
frontare un esborse considerevole». A
guanto potrehbe ammontare 'emissione
di Autostrade? Almenc 500 milioni, ma
potrebbe raggiungere senza problemi 1
miliarde. Infine, ¢’é Asm Brescia, che per
finanziare un eventuale ingresso nel ri-
siko delle utility potrebbe ricorrere al

_.collocamento di un bond perpetuo.

Un'ipotesi che recentemente i presiden-
te Renzo Capranon ha escluso, nonostan-
te il gruppo, per ilmomento, passa conta-
re su un importante dote di liguidita.




