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SLIPZNITTTTEITE La stretta colpisce anche le grandi aziende con rating elevato. Che
spesso trovano pitl conveniente emettere obbligazioni piuttosto che rivolgersi alla banca,
nonostante i rendimenti pagati al mercato risultino ancora particolarmente attraenti
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Caccia a1 superbon
al cui consorzio di collocamento
abbiamo partecipato. Le mid cap,
spesso senza rating, possono inve-
ce ricorrere ai private placement o
alle obbligazioni convertibili. Negli
ultimi tempi si sono viste molte
emissioni di quel tipo in Europa,
e adesso molte societa italiane ci
stanno pensando».

Peraltro, se & vero che il costo di
emissione di un bond corporate pud
risultare inferiore a quello di un fi-
nanziamento bancario di analoga
scadenza, non significa che oggi le
emissioni costino poco. Siamo an-
cora lontani dai tassi pagati prima
dello scoppio della crisi. Cosi, spie-
ga ancora Casati, «se le emissioni
sono a tasso fisso, molti emittenti

capo dell'investment banking di
Barclays Capital in Italia: Il co-
§ Sto del finanziamento bancario ¢
andato via via crescendo negli-ul-
timi due anni anche per le societa
con merito di credito piu alto. E se
nell'ultima parte dell’anno scorso

dover pagare prezzi ben piu alti d il mercato dei corporate bond era
prima sulle nuove linee di creditc ¢3S0 € quindi non cerano alter-
e che devono moltiplicare gli inter- native, ora invece gli investitori

locutori per ottenere finanziament: SO0 tornati. Ed emettere bond cor-
che una volta ottenevano al massi. POrate € 0ggi quasi pili conveniente

mo da due o tre banche. Ma mentre © 2ddirittura la strada obbligata in
le grandi aziende riescono a trovare Alternativa i finanziamenti banca-
nel mercato dei capitali soluzioni al ™ Senza contare che le banche 08gl
ternative al sistema bancario, per le SO0 disponibili a erogare prestiti
pmi la situazione & pit complicata & dimensioni molto inferiori rispet-
Tanto che lo stesso Mario Draghi toal passato e chei finanziamenti,
governatore della Banca d'Italia @ differenza dei bond, sono condi-

di Stefania Peveraro

1 credit crunch ¢’ eccome.
non solo per le piccole e medie
imprese, ma anche per quelk
piu grandi, con alto merito d
credito, che oggi st trovano ¢
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leggendo le sue Considerazioni
Finali venerdi 29 maggio ha am-
messo che nell'ultimo anno /8%
delle imprese ha ricevuto un diniego
a una richiesta di finanziamento: &
1l valore piti elevato dalla meta degli
anni 90». Era meno del 3% un an-
no fa. Per contro, «oltre il 10% delle
imprese dichiara di aver ricevuto, a
partire da ottobre, richieste di rim-
borsi anticipati».

Possibile che quelle aziende pre-
sentassero tutte bilanci cattivi?
Naturalmente & possibile, vi-
sto che negli ultimi tempi non si
sente parlare che di cali di redditi-
vita e di conseguenti tensioni sulla
struttura patrimoniale di molte
aziende. Infatti Draghi avverte:
«Non si pud chiedere alle banche
di allentare 1a prudenza nellero-
gare il credito». D’altra parte,
aggiunge il governatore, «quel
che si puo e si deve chiedere alle
nostre banche & di affinare la ca-
pacita di riconoscere il merito di
credito nelle presenti, ecceziona-
li circostanze». Insomma, ha fatto
capire Draghi, le banche non devo-
no esagerare con la prudenza. Una
prudenza che & arrivata a spinge-
re anche le aziende di pit grandi
dimensioni a ricorrere il meno pos-
sibile al sistema bancario.

I finanziamenti costano trop-
po. Spiega Luca Agostini, a

zionati al rispetto dei covenant,
cioe di certi obiettivi di redditivi-
ta ed equilibrio patrimoniale non
sempre facili da rispettare». Il gra-
fico pubblicato in pagina, elaborato
da Barclays Capital su dati della
clientela corporate, mostra chiara-
mente quanto negli ultimi due anni
il costo del credito sia cresciuto, ar-
rivando anche oltre 250 punti base
sopra Euribor per linee in euro fino
a cinque anni erogate ad aziende
con rating investment grade, quan-
do invece il costo corrispondente di
un bond a tre-cinque anni calcola-
to dall'indice iBoxx puo arrivare a
300 pb sopra swap.

Cosi-chi puo emette bond. «Ci
sono parecchi clienti, pur con un
buon merito di credito, che si ri-
volgono al mercato per allungare
le scadenze ed evitare i covenant
stringenti oggi richiesti dalle ban-
che», assicura Marcella Casati,
responsabile per 'Ttalia del capital
market per i corporate di Barclays
Capital, che aggiunge: «Cosi chi
ha ]e dimensioni per farlo, preferi-
sce rifinanziare tutte o parte delle
linee di credito in scadenza con
nuovi bond. Certo, per andare sul
mercato ci vogliono emissioni ab-
bastanza corpose, come & stato per
esempio di recente per i 400 milio-
ni di sterline di Finmeccanica e i
750 milioni di sterline di Telecom,

decidono poi di trasformarle in un
tasso variabile per avvantaggiarsi
del cosiddetto carry, entrando in un

-contratto swap con una banca». Non

solo. «In queste settimane stiamo
proponendo ai clienti di utilizzare
un nostro prodotto per abbattere
ulteriormente il costo del finan-
ziamento sul mercato dei capitali»,
dice ancora Agostini, che spiega:
«Si tratta di un swap in cui la so-
cieta indicizza il proprio costo del
debito all'andamento di un indice
proprietario della famiglia Exceed
che ha performato in maniera ec-
cellente anche nel pieno della crisi,
costruito con un algoritmo che trae
profitto dalla imperfetta capacita
previsionale dei tassi di interesse
futuri espressa dai futures a breve

su diverse valute.

La concorrenza del mercato dei

capitali sta comunque iniziando a

smuovere le stesse banche che, pur

cercando di portare a casa condi-

zioni assai pitt favorevoli rispetto

a quelle delle linee di credito in
scadenza, oggl in alcuni casi sono
disponibili a trattare e ultima-
mente sono loro stesse a proporre
soluzioni interessanti anche per
le aziende. «Sta diventando abba-
stanza comune la proposta di una
cosiddetta forward starting faci-
lity», spiega ancora Agostini, che
-precisa: «facciamo 'esempio di una
banca che ha partecipato a un pre-
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stito sindacato le cui linee sono in
scadenza diciamo tra un anno, a
un tasso euribor pitt 70 punti ba-
se, quindi moito basso rispetto a
quello attuale di mercato perché
il prestitc era stato erogato maga-
ri nel 2007. Ebbene, quella banca
pud proporre all'azienda finanzia-
ta di prolungare la linea per altri
due anni oltre la scadenza a patto
che gia a partire da oggi I'azienda
sia d'accordo ad avvicinare il costo
del finanziamento allo standard
di mercato. Cosi, per esempio, se
lo standard fosse di 250 punti base
sopra euribor, la proposta potrebbe
essere di 200 pb».

Detto cio, resta un fatto che in
questa prima parte dell’anno sul
mercato europeo sono arrivate
centinaia di emissioni. Per avere
un’idea dell’cndata di emissioni,
basta pensare che Pelenco di bond
corporate e bancari pubblicato nelle
tabelle pubblicate in pagina si riferi-
sce soltanto alle emissioni avvenute
a partire dal 15 maggio. «E conti-
nuera cosi almeno per un paio di
mesi», commenta ancora Casati, che
spiega: «Chi deve emettere cerche-
ra di farlo prima dell’estate, perché
ormai i portafogli degli investitori
istituzionali stanno raggiungendo
le percentuali-di asset allocation
previste per i bond corporate. Erano
arrivati a fine 2008 quasi completa-
mente scarichi, oggl sono neutrali,
tra poco saranno sovrappesati e
probabilmente chi ¢ entrato prima
sul mercato, dopo Pestate iniziera
a voler trarre profitto. Il mercato,
quindi, diventera molto pit1 volatile
e sara quindi pit complicato emet-
tere nuovi bond». Ma ovviamente
sara anche piu complicato indivi-
duare la direzione del mercato per
chi ci investe. Che cosa fare dunque
di tutte queste nuovi emissioni? E
ancora il momento di entrare o &
gia troppo tardi? «Quest'anno si &
verificato un forte rimbalzo per i
corporate bond. Negli Usa, mentre
dall'inizio dell’anno al 15 maggio
i titoli di Stato hanno perso il 3%,
i corporate bond con rating BBB

hanno guadagnato addirittura il

10,2%. In Europa i titoli corporate
tripla B hanno reso ben i1 9,7%», di-
ce Stefan Isaacs, gestore di M&G
European Corporate bond fund,
che alla domanda se gli spread del
credito sono ancora interessanti,
risponde: «Tutto sommato, si. Se
escludiamo quattro mesi nel 1932,
gli spread BBB negli Stati Uniti
non sono mai stati cosi ampi prima
di questo ciclo. E gli spread pagati

dagli emittenti industriali tripla B
di Europa e Gran Bretagna sono an-
cora piu alti dei picchi raggiunti nel
2002. Per questo ritengo che i corpo-
rate bond investment grade stiano
ampiamente compensando gli inve-
stitori per il rischio di default».
Detto cid, bisogna come sempre fa-
re attenzione a che cosa si compra.
Resta cruciale la scelta di emitten-
t1 con merito di credito investment
grade, visto che non siamo ancora
usciti dalla recessione. Quanto ai
settori, & ovvio che Pauto, il retail
e le costruzioni sono ancora quel-
li pit a rischio, perchépiu legati al
ciclo economico.

E le banche? Stanno arrivando
sul mercato anche parecchie emis-
sioni bancarie non garantite dai
governi e quindi con rendimenti
interessanti, anche superiori al 5%
a cinque anni. Ma si tratta quasi
sempre di emissioni fatte per gli
investitori istituzionali o comun-
que con taglio minimo da 50 mila
euro. Le banche, infatti, tendono
a fare provvista presso i propri
clienti con emissioni ad hoc, con
rendimenti ben piu bassi di quel-
li pagati sul mercato secondario.
(riproduzione riservata)
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