20 novembre 2017
fica La Repubblica

Arrnnlilg;i;l"n“z A Affari&Finanza

ol
’0

Anthiliaz

Capital Partnes

Lalenta marcia det mmibond
ma con 1 Pir potrebbero decollare

DAL 2013 AD OGGI CISONO STATE
269 EMISSIONI COMPLESSIVE

LA FEBBRE DEI MINIBOND

PERUN TOTALE DI 13 MILIARDI
DI EURO E RISPETTOAL LUGLIO
SCORSO LA CRESCITA

ESTATA DEL 10 PER CENTO:

I PROTAGONISTISONO
SOPRATTUTTO I FONDI
DIPRIVATE DEBT, DAANTHILIA
AFININT, DAZENIT AMUZINICH

Vittoria Puledda

Milano
vanti piano, in attesa dei Pir.
Per il composito mondo dei mi-
nibond - 269 emissioni complessive
al 31 ottobre scorso, per un totale di
13 miliardi di euro (+10 per cento ri-
spetto al 31 luglio scorso) - la lenta
marcia verso il successo ¢ garantita
dalla progressione dei numeri e in
una certa misura anche dalla “quali-
" di emittenti e sottoscrittori, Agli
esordi - la legge istitutiva ¢ del 2012 -
i sono stati vari episodi non molto
edificanti e qualche attivita di rifinan-
ziamento mascherato da parte degli
istituti di credito. Negli anni passati
particolarmente attiva nel settore dei
mini bond ¢ stata la Popolare di Vicen-
za, anche se non I'unica.

Da allora molte cose sono cambia-
1€ ¢, soprattutto, si & imposto un siste-
ma molto pii “istituzionalizzato”, di
operatori professionali che si muovo-
noin unalogica di mercato: i protago-
nisti sono soprattutto i fondi di priva-
te debt (da Anthilia a Finint, a Zenit, a
Muzinich, a Duemme, tanto per citar-
ne qualcuno); owio che anche dal la-
1o dell'offerta, le societa emittenti, sia
salita nel tempo la qualita.

Nel prossimo futuro un paio di cle-
menti dovrebbero giocare a favore
dei minibond: 'auspicato ingresso
dei Pir anche su questo segmento e
magari anche una revisione delle re-
gole (compresi incentivi fiscali): una
possibilita su cui, a livello di rumors,
gli operatori del settore si interrogano
da qualche tempo. «Resta comunque
un canale di finanziamento alternati-
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Controvalore cumulato delle emissioni, in miliardi di euro
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vo al sistema bancario e un’opportu-
nita per le Pmi di accedere al mercato
dei capitali, anche se negli ultimi tem-
piil settore si ¢ stabilizzato un po's, di-
ce Mattia Vene, consulente di Busi-
ness support, che realizza il portale
Minibonditaly. Una possibile revisio-
ne del quadro normativo aiuta a spie-

gare un minimo di rallentamento in
questi ultimi mesi (anche se per ragio-
ni di bilancio spesso & proprio a fine
anno che si concentrano le emissio-
ni). «Non bisogna dimenticare che i
minibond al momento non sono mol-
to competitivi, in termini di tassi, ri-
spetto alle forme tradizioni di credito

bancario - spiega Giancarlo Giudici,
docente e direttore dell’'Osservatorio
minibond del Politecnico di Milano -
comungque va sottolineato che per
I'imprenditore che si avvicina a que-
sto strumento non ¢'¢ solo un discor-
so di convenienza ma quasi una scel-
ta culturale, una sorta di palestra in vi-
sta di possibili operazioni future quali
quotazione in Borsa o private equity;
insomma, il primo assaggio di un rap-
porto con gli investitori istituzionalis.

La vera svolta pero potrebbe arriva-
re dai Pir: questo strumento, che ha
masse imponenti di risorse da investi-
re - almeno relativamente ai mercati
finanziari italiani - fino a questo mo-
mento si & tenuto abbastanza alla lar-
ga dai minibond. La ragione & intuibi-
le e persino "sana”, vista dalla parte
dei sottoscrittori dei Pir: il mercato
deiminibond ¢ illiquido, una voltain-
vestito su una emissione bisogna
aspettare la scadenza.

E questo, dal punto di vista di un
fondo comune, la forma pii: comu-
ne che hanno ora i Pir, rappresenta
un problema. Intanto ci sono solu-
zioni “alternative” allo studio: per
esempio & imminente il lancio di un
“basket” di minibond, emessi da
aziende aderenti al progetto Elite di
Borsa (circa 180 milioni, per 12 socie-
ta) che dovrebbere essere sottoscrit-
toda Cdp e Bei.
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