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STRUMENTI

~ del rating per finanziarsi

La necessita di credito e
I’emissione di mini bond
spinge le imprese a
dotarsi di un «giudizio»

Adriano Lovera

B Il real estate italiano si affaccia
sul mercato dei capitali. Orachela
legge consente I’emissione dei

"mini bond", interessanti anche

per la parziale deducibilita degli
interessi, anche le piccole e medie
imprese stanno imparando a fi-
nanziarsi con’emissione di obbli-
gazioni: un’ottima alternativa al
tradizionale canale bancario. Per
farlo, perd, bisogna prendere di-
mestichezza con questi strumenti

Secondo Crif 2.500 aziende
con fatturato soprai 50 min
rientrercbbero in prima fascia

e dotarsi di un rating pubblico.

Il trend é solo agli inizi, ma Crif,
societa che dal 2011 si € specializ-
zata nel rating delle Pmi, sta per
darei "voti" a dodici soggetti del
real estate, due immobiliari (Ben-
net spa e Immobiliare Girasole) e
diecinel campo delle costruzioni
(Coop Costruzioni, Acea, Elettrica
Riese, Fratelli Baraldi, Generale-
dil, Giuseppe Maltauro spa, Iter co-
op ravennate, Siae-Microelettro-
nica, Ubaldi, Unieco). E ¢’¢ chi, co-
me Filca cooperative, ha gia avu-
to il suo rating e sta studiando la
prima emissione (vedi articolo
in basso).

L’assegnazione del rating & dav-
vero un’opportunita conveniente
per tutti? «E indicata per i soggetti

che hanno bisogno di finanziare
un piano di sviluppo amedio lungo
termine, mentre oggi le banche
concedono denaro quasi soltanto
per il breve. Non ci sono limiti di
fatturato o di ebitda, cido checontaé
la prospettiva», spiega Francesco
Grande, offering and marketing di-
rector del settore Credit Rating
Agency di Crif. «Va chiarito, pero,
che nonparliamodi start up e nean-
che diaziende eccessivamente pic-
cole, ma societadi capitali, preferi-
bilmente di media dimensione,
conalle spalle almeno un paio di bi-
lanciin ordine». Il bacino, in teoria,
€ampio: secondo un’indagine Crif,
almeno 2.500 aziende con fattura-
to superiore a 50 milioni otterreb-
bero un giudizio di prima fascia.
«Inoltre, anche se molti lo vedono
con sospetto, il processo di rating
produce un documento articolato
in cui si valutano bilancio, mercato
di riferimento, filiera e competen-
zadel management. Unaveraauto-
diagnosi, molto utile per I'impren-
ditore», aggiungono da Crif.
Eppurele perplessitanon manca-
no. Se si guarda lo stato del settore,
I’emissione di bond appare molto
distante dalla realta quotidiana.
«Sono senz’altro strumenti utili,
ma diffusi pochissimo, sia tra le so-
cietd costruttrici sia tra quelle che
possiedono gli immobili», spiega
Cesare Ferrero, consigliere di As-
soimmobiliare e country manager
per I'ltalia di Bnp Paribas Real
Estate. «Il settore da sempre — ag-
giunge - éabituatoa finanziarsi tra-
mite il canale bancario, ma pili che
la conoscenza degli strumenti, alle
imprese mancano le dimensioni
adatte. Questo rimane il grande pro-
blema del real estate». Bisogna, in~-
somma, aggregarsi e crescere. An-
cheperché, secondo Ferrero, le pos-
sibilita sono scarse se siscendealdi

sotto di alcune soglie minime.
«Non vedo come un’emissione da
20-30 milioni di euro possa essere
conveniente perl'impresa, se consi-
deriamo che i costi per organizzare
il collocamento sono gli stessi che
sitratti di 20 o di 200 milioni».

E gli investitori sono pronti? Og-
gi in Italia si conta una decina di
fondi specializzati negli investi-
menti su Pmi, contro circa 60 di
Germania e Francia. Da poco, pero,
si é fatto avanti Muzinich & co, che
sta lanciando il primo fondo di di-
ritto lussemburghese dedicato ai
corporate bond italiani di small e
medium cap italiane. E qualcos’al-
tro bolle in pentola. «Non possia-
mo fare i nomi, ma proprio in que-
ste settimane alcune assicurazioni
e fondi pensione stanno preparan-
doiregolamenti per costituire fon-
di obbligazionari dedicati a small
cap italiane», aggiunge Grande di
Crif. Crif rileva come le imprese
che otterrebbero i rating migliori
sitrovano nell’industria e nelleuti-
lities, mentre quelle edili sono in
fondo alla lista. Il costo per ottene-

L'EVENTO

Il workshop

Questa mattina sitiene il
workshop «Come ridurre il rischio
nelrifinanziamentoe
nell'investimento immobiliare: _
strumenti e modalita operative,
organizzato da Omsi&Faf in
collaborazione conREV,
Recognised European Valuer, e
CRIF Cerification Services. In Sala
Consiglio, Palazzo Turati (Camera.
di Commercio di Milano),in via
Meravigli 9/b, dalle 9.30.

re unrating per una Pmi varia gene-
ralmente tra 25 ¢ somila euro
all’anno, aseconda delle dimensio-
ne dell’impresa e della complessita
del perimetro.

C’é attenzione, maanche un giu-
dizio improntato alla cautela, da
parte di Standard&Poor’s, fra le
big three delle agenzie di rating.
«In Italia le imprese si finanziano
ancora per il 9o% tramite il canale
bancario, ma lo scenario sta cam-
biando. Mai come oggi vediamo in-
teresse da parte di quelle di medie
dimensioniversoilmercato deica-
pitali, dove in effetti ci sono buone
opportunita», precisa Renato Pani-
chi, director corporate ratings di
S&PItalia. «In questa fase - aggiun-

ge—&unastradachepudinteressa-’

ré in particolar modo societa me-
die leader nel proprio segmento o
che soffrono meno la crisi grazie a
una fetta consistente di export, Mi
sembra ancora presto per allargare
lo scenario a piccole aziende con-
centrate sul mercato domestico».

S&P, comunque, offre il suo ser-
vizioa prescindere dalla dimensio-
ne e dal settore. «Anzi, per il real
estate, caratterizzato da un cash
flow limitato ma capitaliimportan-
ti, abbiamo un metodologia diana-
lisi specifica», spiega Guy Deslon-
des, lead analytical manager corpo-
rate ratings per I'ltalia, «ma sarei
cautoa prospettare la possibilita di
operazioni di dimensioni troppo ri-
dotte. Per godere di una liquidita
sufficiente sul mercato il bond
dev’essere almeno di 150-200 mi-
lioni, importi troppo bassi non sa-
rebbero attraenti per una buona
parte degliinvestitori. Alal di sotto
di tale soglia, pero, le aziende pos-
sono emettere bond non quotati,
ma riservati a investitori privati,
anche con rating».
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Checos'é

Il rating creditizo esprime in
sintesi il grado di affidabilita
finanziaria di un'impresa, ciog
la sua capacita di onorare
puntualmente gliimpegni
finanziari nel medio periodo.
Viene considerato nell'ambito
di un finanziamento, di un
investimento oppure di
un'emissione di titoli
obbligazionari. In ambito di
real estate & in uso un altro tipo
di rating, detto Pam (Property
and market rating),

che si occupainvece

di definire il grado

dirischio nell'acquisizione

di un immobile.

@

Comesiesprime :

Il giudizio finale si esprime con

- una formula composta da
lettere, segni matematici o

-numeri, Nel caso di Crif ci sono
19 possibili attributi, che vanno
dal migliore, la tripla AAA
(eccellente stabilita finanziaria,

" rischio default estremamente -
basso) al peggiore, D2;che
nella pratica si verificasolo = 7.
quando la situazione aziendale
si deteriora, finisce in uno stato
diinsolvenza conclamataeil
rating viene rivisto. Nel caso di
Filca (esaminato nell’articolo in
basso a sinistra), il giudizio di
A-significa: «impresa
caratterizzata da un’elevata
capacita dirimborso del debito,

- mainfluenzabile da avverse
situazioni economiche
e finanziarie. |l rischio
di default & basso»

Che cosa esamina :
L'analisi sull'azienda prendein
considerazione numerosi
fattori. Nel caso di Crif, i
quattro principali sono: il
rischio Paese in termini

strutturali e congiunturali, la
struttura produttiva :
dell’azienda e le prospettive ne
suo settore di attivita, il suo
posizionamento competitivo

e quali fattori lo influenzano
nel medio termine, le strategie
di business.

Q

| Comesi procede
Nelcaso diunrating
sollecitato, cioé richiesto
dall’azienda, I'analisi avviene
non solo.con 'esame dei bilanci
e dei dati di settore, ma tramite
un confronto diretto.con il
management. Una volta
assegnato il rating, questo
“viene monitorato
continuamente e riesaminato
in presenza di nuovi bilanci
o di variazioni importanti
cheriguardano l'impresa,
oppure quando la societa
dirating rivede i suoi modelli
di analisi. (A. Lo.)




