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Cdp, ciambella per 50
imprese non quotate
tra edilizia e alimentare

Fondo Patrimonio

Interventi sul patrimonio
con bond subordinati
per centinaia di milioni

Laura Serafini

Sono circa una cinquantina le im-
prese che hanno chiestoil supporto
del fondo patrimoniorilandio, istitu-
itodalministero del’'Economiae ge-
stito dalla Cassa depositie prestiti, e
che aal 31 dicembre avra compiuto
sei mesi dioperativita. Sono soprat-
tuttoaziende medio-grandi, in me-
dia confatturato tra5o e 600 milioni
di euro(ealcunicasi finoa 1,5 miliar-
di)e concentrate inalcunisettori in
particolare: costruzioni (tra queste
hafatto outing il gruppoPizzarotti),
opere infrastrutturali, industria
agroalimentare. Alcune altre del set-
toretrasporti, modae turismo. Nes-
suna di loro e quotata in Borsa. Gli
interventi periqualic'é statosinora
ilmaggior numero dirichieste sono
ibond subordinati eibond subordi-
nati convertibili, assimilabilial patri-
monio e per questo motivo utilizzati
perrafforzare la struttura patrimo-
niale dell'impresa. Gliimportirichie-
stipartono dauntagliominimodiun
milione di euro: informazionididet-
taglio sul taglio medio degli inter-
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zionarisubordinati(juniorrispetto
aiprestiti tradizionali), che implica-
nounaistruttoria piu approfondita
del meritodi creditomahannomeno
condizioni. Le altre imprese (vedi il
gruppo Pizzarotti, ma anche la Psc,
gruppo dellimpiantisticapartecipa-
toda Fincantierie Simest e al quale fa
capolItaltel) hanno optato peripre-
stiti obbligazionari subordinaticon-
vertibili, che hanno costiinferioriri-
spetto ai rendimenti di mercato, ma
sono sottopostiad unaseriedicon-
dizioni, come la sospensione della
distribuzione di dividendi o il divieto
difare operazioni diacquisizione. I
prestitisubordinatie quelliconverti-
bili hanno durata di 6anni e 5 anni;
per questi ultimi la conversione in
capitale é prevista solo nella condi-
zione estrema del default del prestito
einultimaanalisi dell'impresa. Nei
fattiibond subordinati e quellicon-
vertibili sinora eranoun fenomeno
moltoraroin Italia, paeseincuil'im-
presa tendearicorrere sempreesolo
al supporto bancario. L'intervento
del fondo patrimonio rilancio sta
colmando questo gap, aprendo pro-
babilmentela via allaformazione di
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Al via la selezione dei
fondi per supportare
le aziende in crisi. Gli
operatori si aggregano
per la nuova sfida

unmercato pit ampio eliquido. Un

alfniia ol a ol damalen alc ccca Bdmsin maa



VENUVETTAIUIOIESCUrSPOIIDI [end
relazione trimestrale del ministero
perl’Economia, attesaagennaio(la
prima relazione di fine settembre in-
dicava in 35 gli interventi sotto esa-
me). Ma si puo immaginare che al
momento i fondi impegnati nelle
operazioni gia approvate non supe-
rino qualche centinaio di milioni di
euro,a frontedi unadotazione com-
plessiva del fondo di 40 miliardi. Il
ministero ha gia fatto uno stanzia-
mento per Cdpdi 3 miliardi; 2 miliar-
disonostati invece stralciati edirot-
tati versoil fondo di venture capital
dellastessaCassa(un’altraquotadi
4 miliardi ulteriori e stata destinata
afinanziare ilritorno di Sace da Cdp
al ministero). In ogni caso, pur con i
tempi che sono stati necessari per
avviarel'operativitadel fondo, I'im-
portanza del suo ingresso nel mer-
catogia eevidente.Gliinterventide-
liberati sinora sono soprattutto ope-
razionicherientrano nelquadro del
Temporary framework: ovveropro-
cessi di rafforzamento patrimoniale
con varistrumenti,anche aumentidi
capitale, per imprese danneggiate
dal Covid macon prospettivedicre-
scita. Leaziende pit solide hannori-
chiesto soprattuttoprestitiobbliga-
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unaltrofrontediattivita del fondoe
cioe le operazioni di ristrutturazione
delle imprese mediante i fondi di
turnaround, riservatiad aziendein
temporanea tensione finanziaria e
patrimoniale ma consolide prospet-
tivedicrescita. Cdphaavviatol'ope-
rativitae iniziato laduediligence dei
fondinei quali investireinmodoin-
diretto:icandidatisistannorivelan-
donumerosi,soprattutto gliitaliani.
L’aspetto interessante ¢ che la pre-
senzadel fondopatrimonio rilancio
staspingendovarisoggettiad aggre-
garsiper fareun’attivitadi cuinel pa-
esesi avvertiva decisamentelaman-
canza. llfondo puo operareanchea
condizioni di mercato assieme a
coinvestitori privati (I'operativita e
prevista su 12 anni, mentre la parte
del Temporary Framework al mo-
mento e prorogata al 30 giugno
2022): inquestocasol’attenzione si
concentrerasullesocieta quotate in
Borsa. Anche per questo motivoun
emendamento aldlfiscale collegato
allamanovra haesteso gli interventi
alle holding industriali. Perche la
gran parte delle societa quotate ¢
controllatada holding.
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