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Mini-bond, grande flop
Usati per pagare le tasse

DI STEFANO RIGHI

APAGINA 10

Finanza Sotto la lente dieci emissioni dedicate alle pmi (fino a 25 milioni). Una & gia saltata, delle altre si salvano in poche. Ecco i conti

Minibond Ce chi li emette per pagare le tasse e i debiti

Dovevano finanziare sviluppo e innovazione. Il (triste) bilancio un anno dopo

DI STEFANO RIGHI

empo di bilancio per i mini-

bond. Le emissioni obbliga

zionarie dedicate alle pmi

italiane dovevano rappre-
sentare un punto epocale di svolla
nelle relazione tra la tipica impresa
ilaliana e il mondo della linanza.

Un'cconomia ceeessivamente le-

gala al sistema del finanziamento
bancario ha dimostrato nel corso
degli anni tutti i propri limiti. Ecco
dunque la frovata dei minibond, il
ricorso a capitale di rischio, non pit i
finanziamenti in conto corrente, ma
il coinvolgimento di istituzioni fi-
nanziaric. Finanza fresca per progel
ti di sviluppo. Questo, in teoria. Gid,
perché la realta ¢ differente.

Visioni distorte

Recentemente la Federazione Ve-
neta delle Banche di eredilo coope
rativo (Bee), ¢ arrivata a promuove-
re nuove iniziative nel setlore delle
emissioni obbligazionarie per «un
plafond complessivo iniziale di circa
30 milioni di euro con scadenza de-
cennale, che mira a deslinare i fondi,
raccolti attraverso la sottoscrizione
di litoli di debito privalo, a nuovi in-
vestimenti materiali, immaleriale ¢
finanziari, oltre che per il finanzia-
menlo del circolanle, orienlalo in
primis al pagamento di fornilori, sti
pendi e impostes.

Si, avele capilo bene. Si emellono
minibond, quindi nuovo debito, per
pagare i fornitori (tra cuii dipenden-
1i) e sanare le pendenze con il Fisco,
cioe veechio debito, Davvero un ec-
cellente esempio di sviluppo e di in-
novazione stralegica, questi «Venelo
minibond», che sono riusciti a rove-
sciare la logica stessa che soltende
allo strumento finanziario. 11 caso
veneto — dove peraltro le Bee hanno
mostrato in tempi recenti tutte le
fragilita della propria strultura pa
trimoniale — ¢ fortunatamente isola-
to.

Ma quanto emerge da una aceu
rata analisi messa a punto dalla mi-
lanese Cse-Crescendo, societd fon-
data da Cesare Sacerdoti che si occu
pa di corporate strategy (www.cse-

crescendo.it/), evidenzia i grandi
limili di un sistema che - un anno
dopo le prime emissioni - appare
boccheggiante. Altro che sviluppo.
«Abbiamo volulo concentrarei so
prattutto sulla capacita di generare
cassa — dice Luciano Martinoli, se-
nior partner di Cse-Creseendo — ov
vero su come la liquidita entrata in
azienda a [ronle delle emissioni ob-
bligazionarie abbia dalo nuove pro
spettive di sviluppo per l'azienda

emillente, Ci siamo lrovati davanli a
un panorama assai poco stimolante,
soprattutto per le future emissioni».
Lanalisi di Cse-Crescendo ha pre-
so in considerazione esclusivamenle
le emissioni fino a 25 milioni di euro,
essendo le pmi il focus dosservazio-
ne. Emissioni obbligazionarie realiz
zate entro il 14 febbraio 2014, con il
fine di assicurare alle pmi «una nuo-
va [onle di finanziamento non ban
cario per costruire sviluppo». Sono
cosi slati analizzati 19 bond in capo a
I7 emillenti. Di quesli due erano
cambiali finanziarie, per cui il totale
¢ arrivalo a 15 emillenti, apparle-
nenli ai setlori Finanza (4), Costru
zioni (2), It (2), Ingegneria (1), Ma-
nilatluriero (1) e Servizi (5). «La

prima cosa che abbiamo cercato ¢
stato il business plan — evidenzia
Francesco Zanolli, senior pariner di
Cse-Crescendo. -. Non abbiamo ro
vato nulla e quindi, in assenza di ele-
menli di progellazione siralegica,
abbiamo cercato nei documenti di

sponibili, come il documento di am-
missione, i bilanci e le note integrati-
ve. Il vuoto assoluto. Addirittura, nel
campo dei rischi d'impresa, due di-
verse imprese, appartenentia seltor
diversi, hanno esposto le medesima
descrizione dei rischi...».

Confronti

A un anno dalle emissioni uno
dei quindici ha gia alzato bandicra
bianca. La Grafiche Mazzucchelli ¢
in concordato preventivo e il suo mi-
nibond non ¢ pit negoziabile. Se poi
dalla lista delle 15 analizzate si sot-

traggono le societd finanziarie («per
loro l'emissione obbligazionaria ¢ un
acquisto di materia prima» ), resta-
no 10 socield. «La domanda che ci
siamo posli ¢ stata: la generazione di
cassa dellattivith caratteristica ha
inizialo a mostrare segnali di miglio-
ramento? E abbiamo cercato di ri
spondere dal punto di vista dello
stakeholder, usando informazioni
ufficiali ¢ pubblichex. T risultali del

lanalisi sono scoraggianti. Se Maz-
ruechelli ¢ in concordalo preventivo,

la Sudcommerei sl fa capo alla fa

miglia pugliese Degennaro, che ri-
sultano essere stali (inanziali anche
dai fondi maltesi del gruppo Opli

mum, che hanno fatto il pieno di
cash con la precedente gestione del-
la Banca Popolare di Vicenza, «In
questo caso — dice Martinoli — pit
che a un minibond ei lroviamo da-
vanti aun mutuo... Non lo ¢ solo per-
ché si usa la formula Bullet, ma T'og-
gelto dello sviluppo imprenditoriale
¢ la realizzazione di un centro com-
merciale nel Barese. Dai dati, risulta
[inanziato il 4.365 per cento del fal-
turato, mentre ¢ stato dato in garan-
zia 1l costruito e il costruendo...». Si
salvano in pochi. Su tulli la Mille
Uno Bingo, che dal punto di vista
economico ¢ una storia di successo,
ma presenta aspetti etict rilevanti,
Primi sui motori ¢ poi I'unica societd
quotata tra le analizzate e ha sfrutta-
lo Topportunita per emellere debito
a cosli inferiori. Tra le migliori an-
che la lrentina Gpi Spa, che si occu-
pa di software in campo sanitario.
«Il senso della ricerca ¢ straniante —
conclude Zanotli —. Limpressione
che ne abbiamo ricavato ¢ che prima
di decide di fare un minibond ¢ poi
si costruisce il business plan per giu-
slificarlo...».

Economia Il ministro Padoan
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