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1. Corporate Hybrid Bond

1.1 Capitale Ibrido e Bond Ibridi

1.1.1 Definizione di Capitale ibrido

Il termine "capitale ibrido" viene considerato un'etichetta piuttosto che un asset class con
caratteristiche rigorose, racchiudendo aspetti sia dell'equity che del debito. Comprende una vasta
gamma di strumenti finanziari, tra cui le obbligazioni convertibili, le azioni privilegiate e le

obbligazioni ibride.

1.1.2 Definizione di Bond Ibridi
I Bond lbridi sono una classe di strumenti di debito, collocata a meta strada tra il debito e I’equity,
che combinano le caratteristiche di entrambi. Le piu ricorrenti di tali caratteristiche possono cosi

riassumersi:

1. Scadenza a lungo termine di almeno 30 anni.
2. Opzione per I’emittente di sospendere i pagamenti cedolari.

3. Subordinazione.

1.2 Caratteristiche dei Bond Ibridi

1.2.1 Subordinazione

Il termine subordinazione si riferisce all'ordine di rivendicazione tra i detentori delle passivita
aziendali: in caso di default dell'emittente, il possessore di un bond ibrido é preferito all'azionista e
subordinato all'obbligazionista. La subordinazione e la caratteristica strutturale che distingue con
chiarezza il capitale ibrido dal debito senior ed incide negativamente sulle prospettive di recupero.
Il tasso di recupero significativamente piu basso degli strumenti subordinati comporta che questi
ultimi garantiscano un extra rendimento rispetto ad un investimento privo di rischio, tale da

compensare la maggiore perdita attesa dell'investitore.

1.2.2 Differimento (Defferal)
Un‘altra caratteristica chiave dei bond ibridi e la possibilita per I'emittente di differire le cedole
previste dal contratto, permettendo di preservare liquidita e flessibilita in caso di stress finanziari.
Esistono differenti meccanismi di pagamento cedolare:

1. Meccanismo opzionale di differimento (Optional Deferral Mechanisms): l'utilizzo o meno

della clausola di differimento & una decisione discrezionale del management.



2. Meccanismo obbligatorio di differimento (Mandatory Deferral Mechanisms): molti bond
ibridi contengono dei ratio finanziari (trigger), progettati per sospendere automaticamente le
cedole, in seguito ad un peggioramento della qualita creditizia dell'emittente.

3. Meccanismo di differimento cumulativo: le cedole differite maturano cumulativamente e
I'emittente ha I'obbligo di compensarle.

4. Meccanismo di differimento non-cumulativo: I'emittente non ha alcun obbligo di
compensare i pagamenti delle cedole sospese.

5. Meccanismo Cash-cumulative: le cedole differite vengono pagate con i cash flow
dell'emittente.

6. Meccanismo Non-cash cumulative: il denaro viene reperito mediante un Alternative Coupon
Settlement Mechanisms (ACSM).

1.2.3 Maturity (Extension)
I bond ibridi sono caratterizzati da una scadenza molto lunga. Moody's infatti richiede una durata
iniziale di almeno 30 anni, mentre una scadenza di 60 anni e valutata equivalente a perpetua ed e

necessaria per il collocamento al Basket C (per ottenere il riconoscimento di 50% di equity).

1.2.4 Call option

I bond ibridi possiedono un'opzione call per I'emittente, che gli da il diritto di rimborsare il debito in
seguito ad un breve periodo che va dai 7 ai 10 anni (call-date), spesso accompagnata da incentivi
che spingano l'emittente, in periodi di stabilita finanziaria, ad utilizzarla. 1l meccanismo di
incentivazione piu evidente € aumentare il costo dello strumento successivamente alla call-date: se
I'opzione non viene esercitata dall'emittente, I'investitore viene ricompensato con un aumento della

cedola (step-up).

1.2.5 Replacement Language

Al fine di ridurre la preoccupazione circa il potenziale impatto negativo del rimborso del capitale
ibrido, il management puo fare una dichiarazione formale su come intende finanziarlo (Intentional
Replacement Language). Si tratta infatti di una sostituzione intenzionale volta a rimborsare gli ibridi
mediante risorse ottenute dall'emissioni di nuovi strumenti finanziari. Un'alternativa maggiormente
vincolante é il Replacement Capital Covenant (RCC), un accordo stipulato tra l'emittente e i
detentori di una certa quantita di debito senior, con cui I'emittente stesso si impegna a finanziare il

rimborso degli ibridi con strumenti che ricevano una quantita equivalente di equity credit.



1.3 Storia ed Evoluzione del mercato

1.3.1 Le istituzioni finanziarie: da Basilea | a Basilea IlI

Le prime ad emettere bond ibridi furono le societa finanziarie, quali banche e compagnie di
assicurazioni, poiché costrette a rispettare stringenti coefficienti patrimoniali, in termini di rapporto
tra Tierl (o Tier2) e attivita ponderate per il rischio (RWA). Fino alla riforma di Basilea Ill, una
serie di strumenti innovativi di capitale (caratterizzati da opzioni call e di step-up), erano inclusi, a
determinate condizioni e limitatamente ad un massimo del 15%, nel capitale del Tierl; in seguito
all'introduzione del nuovo framework, tali strumenti ibridi innovativi sono stati progressivamente

esclusi.

1.3.2 Nascita dei Corporate Hybrid Bond

Nel 2005, quando Moody's, seguita da Standard & Poor's, concesse la qualifica di equity credit alle
trust preferreds fiscalmente deducibili, per la prima volta furono disponibili criteri trasparenti per il
trattamento del capitale ibrido. Dopo l'introduzione della nuova metodologia di rating da parte di
Moody's nel 2005, I'attivita di emissione, da parte delle corporate, raggiunse il picco e rimase
relativamente elevata fino al 2007, quando, allo scoppio della crisi finanziaria segnato dal
fallimento di Lehman Brothers, tale attivita si interruppe. Il mercato primario dei corporate bond
ibridi rimase fermo per tutto il 2009 fino a quando la societa tedesca Tennet sfrutto il momento
positivo per emettere, nel febbraio 2010, 500mlIn di obbligazioni ibride investment grade. La
riapertura del mercato fu dovuta principalmente alla pubblicazione nel 2010, da parte di Moody's, di
un'ulteriore nuova metodologia di rating, supportata anche dai bassi tassi d'interesse e dalla

normalizzazione dello spread.

1.4 Vantaggi dei Corporate Hybrid Bond

1.4.1 Vantaggi per I'emittente

Un'impresa puo decidere di emettere bond ibridi per una serie di motivazioni:

e Non diluizione degli utili.

e Finanziare operazioni di Merger and Acquisition.

e Finanziare altre attivita aziendali, come le obbligazioni pensionistiche.

e Rafforzare lo stato patrimoniale.

e Ridurre il Costo Medio Ponderato del Capitale: gli interessi pagati ai detentori di strumenti
ibridi possono essere fiscalmente deducibili, mentre non lo sono i dividendi corrisposti agli

azionisti.



e Difesa del rating: le Agenzie di Rating considerano parte dei titoli come componente di
patrimonio netto.

e Diversificazione delle fonti di finanziamento.

1.4.2 Vantaggi per l'investitore

I corporate bond ibridi offrono un profilo di rischio e di rendimento maggiormente attrattivo rispetto
al debito senior: I’investitore incorre nei rischi impliciti delle loro caratteristiche strutturali, quali
subordinazione (subordination), differimento cedolare (deferral) ed estensione temporale
(maturity), di conseguenza deve essere compensato da un elevato rendimento rispetto al creditore

senior.

2. Trattamento e Pricing dei Corporate Hybrid Bond

2.1 Trattamento delle Agenzie di rating

Nel contesto aziendale gli ibridi sono nati dal desiderio di ottenere lo stesso trattamento dell'equity
da parte delle Agenzie di Rating nel calcolo dei coefficienti di qualita creditizia. Quindi le
caratteristiche dei Corporate Hybrid Bond devono essere considerati nella prospettiva di come le

Agenzie di Rating assegnano la qualita di equity credit.
2.1.1 Moody's

Moody's pubblica nel luglio del 2010 un nuovo framework per la valutazione dei titoli ibridi,
intitolato "Revisions to Moody's Hybrid Tool Kit", che ha sostituito quelli precedenti. Gli ibridi
vengono classificati in basket che vanno da A ad E, a cui viene associata una specifica percentuale
di equity: A e il basket piu vicino al debito (0% equity) mentre E e quello piu vicino al patrimonio
netto (100% equity). Il metodo di classificazione si basa sul concetto di assorbimento delle perdite e
evidenzia una netta distinzione tra preferred securities e debito subordinato. Il massimo contenuto
di equity viene assegnato solo nel caso di non-cumulative preferred securities, cioé di titoli
subordinati che non possono risultare inadempiuti se non alla data di scadenza e con limitata
capacita di influenzare I'esito di una procedura di fallimento. Se l'ibrido non riesce a soddisfare
queste condizioni, viene considerato alla stregua del debito subordinato e coinvolto
nell'assegnazione di una certa percentuale di equity credit. Quindi il debito subordinato cumulativo
a 30 anni con differimento opzionale (cumulative coupon deferral mechanism) e collocato nel
basket B, tuttavia se la durata € inferiore ai 30 anni l'ibrido appartiene al basket A. Azioni
privilegiate (preferred stock) cumulative, perpetue o con scadenza superiore a 60 anni sono
assegnate al basket C, ma possono appartenere a D se il titolo non € cumulativo ed € emesso da una
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banca. Uno degli obiettivi piu importanti del framework rivisitato e il raggiungimento di un
migliore allineamento tra I'assegnazione dell'equity credit e la pratica di notching. In breve Moody's
assegna un notch inferiore al rating corrente per la subordinazione, per il differimento facoltativo e
per il differimento obbligatorio non cumulativo (quando I'ibrido € compatibile con il basket D). Di
conseguenza, strumenti con un meccanismo di differimento obbligatorio non cumulativo sono

degradati di tre notch rispetto al rating senior.

2.1.2 Standard & Poor's
S&P classifica gli strumenti ibridi in tre categorie:

1. High Equity Content: comprende titoli convertibili obbligatoriamente in azioni entro un
breve orizzonte temporale (3 anni); titoli con cedole o dividendi che variano direttamente in
base ai cambiamenti nei dividendi delle azioni ordinarie; titoli con differimento delle cedole
obbligatorio in caso di violazione dei trigger finanziari.

2. Intermediate equity countent: comprende le azioni privilegiate perpetue non cumulative
(Noncumulative perpetual preferred stock), che sono titoli privi di scadenza e obbligo di
rimborso, con differimento facoltativo senza alcun obbligo di regolare i pagamenti
mancanti; le conventional trust-preferred stock, che prevedono una scadenza che va dai 30
ai 40 anni, differimento facoltativo e pagamento obbligatorio dei dividendi sospesi; le
enanched trust-preferred stock, che presentano una scadenza dai 40 ai 60 anni e
differimento facoltativo dei dividendi per una massimo di 10 anni.

3. Minimal Equity Content: comprende strumenti subordinati con pagamenti differibili e con
meno di 20 anni di vita residua, oppure di strumenti subordinati di lunga vita con pagamenti
differibili, la cui possibilita di differire & limitata a meno di 5 anni. Tali strumenti a

contenuto minimo vengono considerati come debito nel calcolo dei rapporti finanziari.

S&P applica una metodologia di notching molto simile a quella di Moody's: entrambi le agenzie
assegnano un notch al di sotto del ICR (Issuer Credit Rating) per la subordinazione e uno per il
meccanismo facoltativo di differimento della cedola. Cosi come Moody's anche S&P prevede un

ulteriore notch in caso di differimento obbligatorio non cumulativo.

2.1.3 Fitch Ratings

Fitch colloca i titoli ibridi nelle seguenti tre categorie: 100% equity, 50% equity e 50% debito,
100% debito. Per ottenere il 100% di equity, i titoli devono essere senior solo rispetto al common
equity e avere un meccanismo di differimento delle cedole non cumulativo. Un equity credit del
50% e raggiunto dai bond subordinati al debito senior, i quali hanno un meccanismo di differimento

facoltativo e cumulativo per almeno 5 anni e non prevedono la regola del dividend pusher. Fitch,
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diversamente dalle precedenti agenzie di rating, non afferma esplicitamente che i 2 notch di
differenza tra il debito senior e gli strumenti ibridi sono dovuti alla subordinazione e al differimento
facoltativo. Allo stesso modo di Moody's e S&P pero assegna almeno un notch aggiuntivo quando
vi e un significativo aumento nella probabilita di attivazione di meccanismi di assorbimento delle

perdite.

2.2 Trattamento contabile e fiscale

2.2.1 Trattamento contabile secondo i principi IFRS

L’aspetto chiave che distingue se un bond debba essere trattato come equity o0 come debito, secondo
i principi IFRS, e la possibilita o meno dell’emittente di annullare incondizionatamente e
definitivamente i pagamenti. La norma rilevante per la contabilizzazione del capitale ibrido & lo IAS
32. Un titolo, per ottenere la qualifica di equity, deve essere perpetuo e le sue cedole devono essere
differibili a totale discrezione dell’emittente (sono consentiti Dividend Pusher, poiché 1’emittente

non é contrattualmente obbligato a distribuire dividendi).

2.2.2 Trattamento fiscale

Un altro forte incentivo ad emettere bond ibridi e la possibilita di dedurre fiscalmente le cedole
pagate: le cedole pagate sulle obbligazioni sono pienamente riconosciute come costi nel conto
economico e creano uno scudo fiscale (tax shield), riducono cioe il reddito imponibile e aiutano ad

ottimizzare il costo del capitale.

2.3 Pricing e Valutazione dei Corporate Hybrid Bond

2.3.1Modello di Regressione di JP Morgan

Il punto di partenza per valutare gli ibridi e costituito dalla qualita creditizia e dalle condizioni
finanziarie dell'emittente, rappresentate dal suo rating. Il prezzo che I'emittente paga per un bond
ibrido riflette il compenso riconosciuto all'investitore per aver accettato un rischio aggiuntivo
rispetto al debito senior: € giusto quindi partire dal senior spread (rating) dell'emittente e poi
utilizzare un approccio block-building. 1l piu importate elemento addizionale di rischio per i
detentori di bond ibridi proviene dalla subordinazione di tale strumento, di conseguenza un
adeguato spread é ottenuto dalla seguente formula:

(100% — Recovery rate on Hybrid)
(100% — Recovery rate on Senior)

Hybrid spread = Senior Spread X

Se presumiamo genericamente che il tasso di recupero sul debito senior sia del 40% e che quello
sull'ibrido sia 0%, lo spread sull'ibrido dovrebbe essere 1.67x piu alto rispetto allo spread sul debito

senior.



Nel complesso, il fair value di un ibrido e quindi composto da:

e un dato (input) di partenza che tiene conto delle condizioni fondamentali dell'emittente;

e un aggiustamento per tener conto della subordinazione, che si ottiene moltiplicando il senior
spread e il rapporto tra i diversi loss-given default;

e un aggiustamento per il rischio, piuttosto remoto, di differimento della cedola, che e
probabilmente irrilevante rispetto allo spread aggiuntivo richiesto dalla minore liquidita e
trasparenza di questi strumenti.

e un aggiustamento in caso di scadenza incerta e di presenza di forti incentivi a rimborsare.

JP Morgan utilizza un modello di regressione lineare per valutare come i prezzi di mercato si

avvicinino ai coefficienti teorici. L'equazione di regressione € la seguente:

Hybrid spread, bp =186 + 1.60*Senior Spread + 64*Mandatory Deferral Dummy-44*Step up at first call date Dummy
(8.18) (9.08) (2.56) (1.95)

Il valore dell'intercetta di 186bp puo essere interpretato intuitivamente come un tasso di rendimento
minimo (hurdle rate) che gli investitori dovrebbero ricevere affinché vengano ricompensati per aver
investito in strumenti ibridi. Il coefficiente davanti al senior spread risulta essere molto simile al
multiplo teorico di 1,67x, previsto per compensare la subordinazione, ipotizzando un tasso di
recupero del 40% per i bond senior. La presenza del differimento obbligatorio ha invece un forte
effetto: la regressione ha evidenziato che in media gli ibridi con differimento obbligatorio sono
caratterizzati da 64bp aggiuntivi. Allo stato attuale, si pud osservare che il mercato prezza i bond
con clausole di step-up 44bp in meno rispetto ai titoli che ne sono privi, poiché considera tale
clausola come un incentivo piu convincente per I'emittente a rimborsare alla prima data disponibile

rispetto alla perdita di equity credit e al Replacement Capital Covenant.

3. Emissioni di Bond Ibridi da parte delle utility: la gestione dinamica
del debito

3.1 Panoramica sulle emissione avvenute nel 2013

3.1.1 Tipologia e caratteristiche degli emittenti attuali

Gli strumenti ibridi risultano adatti ad imprese consolidate, competitivamente forti, operanti in
settori maturi e non ciclici, con flussi di cassa stabili e rating abbastanza elevato. Inoltre il loro
utilizzo si addice prevalentemente ad imprese pubbliche ed a quelle con limitato accesso al mercato
del capitale proprio. 1l mercato attuale dei titoli ibridi é stato dominato dalle emissioni delle societa

di telecomunicazioni e delle utility.



3.1.2 Tipologia e caratteristiche degli investitori attuali

Per quanto riguarda gli investitori, le obbligazioni ibridi attraggono quei soggetti, specialmente
investitori istituzionali, che sono alla ricerca di un rendimento elevato e che sono in grado si
sostenere i rischi ad essi associati. Nel mercato europeo gli investitori, per quanto riguarda la
provenienza, sono principalmente tedeschi, inglesi e francesi e, per quanto riguarda la tipologia,

sono asset manager, compagnie di assicurazioni, banche ed istituzioni finanziarie.

3.1.3 Cause della rinascita dei Corporate Hybrid Bond

Il 2013 ¢ stato un anno di svolta per il mercato del capitale ibrido con €30 miliardi di nuove
emissioni. L'aumento del volume di emissione riflette la combinazione di condizioni favorevoli: i
bassi tassi di interesse; una maggiore propensione al rischio degli investitori; la terza ondata di
credit crunch, che ha spinto le imprese a trovare un‘alternativa al credito bancario; la necessita delle
imprese di un rafforzamento patrimoniale; la chiarificazione degli approcci utilizzati dalle agenzie
di rating per classificare gli strumenti ibridi; una maggiore liquidita sul mercato e la necessita degli

emittenti di contrastare le pressioni negative provenienti dalle agenzie di rating.

3.2 Caratteristiche economiche ed evoluzione storica del settore delle utility

Le utility rappresentano i principali emittenti di bond ibridi. Risulta quindi necessario indagare le
cause che hanno condotto queste imprese, negli anni passati, ad intraprendere costose operazioni di
M&A gravandosi di un debito molto elevato, che ha bisogno di essere adeguatamente gestito e

riqualificato.

3.2.1 Evoluzione storica del settore delle utility: Liberalizzazione

La Direttiva 96/92 CE avvia il processo di costituzione del Mercato Elettrico Comune Europeo, al
fine di aumentare la concorrenza e realizzare un mercato dell'elettricita e del gas integrato a livello
europeo. Tali cambiamenti hanno avuto un forte impatto sulle imprese operanti nel settore, poiché si
trovarono esposte alla concorrenza internazionale e cominciarono ad seguire nuove strategie,

causato un'ondata di fusione ed acquisizioni senza precedenti.

3.2.2 Operazione di M&A nel mercato energetico europeo

Molti studiosi sostennero che solo le imprese piu grandi e finanziariamente forti sarebbero riuscite a
competere nel mercato liberalizzato. Molte aziende quindi cercarono di ampliare la propria
dimensione, nella prima fase di cambiamento, mediante acquisizioni e fusioni con altre societa
all'interno del proprio Paese. Un‘altra strategia adottata fu quella di entrare in nuovi settori, come
quelli dell'acqua e delle telecomunicazioni. In una seconda fase, che ha raggiunto il suo apice alla

fine degli anni '90, la maggior parte delle utility ha cominciato ad orientarsi all'estero per realizzare
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acquisizioni di player stranieri. Le motivazioni di questa scelta strategica sono molteplici: la
crescita nel mercato domestico era quasi impossibile; emersero nuove opportunita di business nei
paesi vicini; molti grandi operatori storici disponevano di cospicua liquidita e la cultura interna di
tali societa era fortemente orientata alla crescita, come unico modo per sopravvivere a lungo
termine. . Il mercato europeo dell'energia € attualmente costituito da pochi player principali, che
insieme producono circa il 60% di energia in Europa, quindi e lecito chiedersi se ci stiamo

muovendo verso un oligopolio europeo con un piccolo numero di imprese che dominano il mercato.

3.2.3 Effetti delle operazioni di M&A sul debito delle utility

Operazioni di M&A di importo molto elevato, come quelle che hanno caratterizzato il mercato
energetico europeo tra il 2000 e il 2010, lasciano dietro di sé un consistente indebitamento, che non
facilmente puo essere sanato in un periodo di crisi come questo, caratterizzato da forti flessione
della domanda e dei prezzi. Secondo il XIV Osservatorio sulle Alleanze e le Strategie nel Mercato
Pan Europeo delle Utilities di Agici Finanza d’Impresa, i consumi di elettricita e di gas rimarranno
bloccati almeno fino al 2020. L'agenzia di rating Fitch mette infatti in evidenza come
I'indebitamento netto delle cinque utility sia eccessivamente elevato (166 miliardi a fine 2012) e la
loro capacita di produrre flussi di cassa rimarra sotto pressione nei prossimi anni. Questo é il motivo
per cui le piu grandi utility europee, cioe Edf, Enel, E.On, Iberdrola e Rwe, affrontano una pressione
verso il basso del rating e hanno limitati margini di manovra in termini finanziari. Cio spiega la loro
continua attenzione al livello di indebitamento, che li ha spinti ad inserire nei propri piani a lungo

termine una vera e propria gestione dinamica del debito.

3.3 Gestione dinamica del debito

3.3.1 Definizione di gestione dinamica del debito

La finanza assume un ruolo essenziale per la sopravvivenza di queste imprese e il suo impegno deve
essere essenzialmente votato a due obiettivi principali: il de-levereging e la riqualificazione del
debito.

3.3.2 Riqualificazione del debito e De-leveraging

Le operazioni di M&A, realizzate tra il 2007 e il 2010, hanno costretto le utility a ricorrere in modo
intensivo al debito bancario. 1l debito bancario ha pero il problema della scadenza a breve termine e
del pagamento di elevati interessi. Una volta conclusa l'acquisizione le imprese hanno deciso di
rivolgersi direttamente al mercato dei capitali, mediante proprie emissioni obbligazionarie, al fine di
rimborsare le banche e quindi riqualificare il proprio debito, ottenendo il ri-bilanciamento tra

obbligazioni e prestiti bancari, la diversificazione delle fonti di finanziamento e I'allungamento della
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scadenza media del debito. Naturalmente le utility, per poter sopravvivere alle pressioni provenienti
dalle agenzie di rating & necessario che riducano il debito pregresso. Tale settore sta quindi vivendo
una fase di cospicui disinvestimenti, votati alla ri-focalizzazione sul core business ed dismissione di
asset non strategici. Questa scelta di disinvestimento viene accompagnata da politiche di riduzione
dei costi e dei dividendi erogati. E' proprio in questa ottica di de-leveraging e di controllo sul rating

che si colloca la scelta di emettere bond ibridi.

3.3.3 Gli effetti positivi dei bond ibridi sulle utility

La necessita di rafforzare il bilancio € la motivazione principale dell'emissione di bond ibridi da
parte delle utility: numerose utility hanno utilizzato gli ibridi come parte di una serie di misure volte
alla riduzione dell'indebitamento netto, in risposta alla contrazione dei flussi di cassa operativi; altre
per ridurre la leva finanziaria a seguito di un‘acquisizione finanziata con debito; altre ancora per far
fronte a ingenti investimenti di capitale. Gli ibridi comportano altri numerosi effetti positivi sulla
struttura del capitale dell'emittente: migliorano la liquidita, rafforzano il patrimonio, possono
sostituire I'emissione di azioni in imprese con limitato accesso al mercato del capitale proprio e
riducono il costo complessivo del capitale. Inoltre possono influenzare positivamente anche i ratio
finanziari. Le emissioni di ibridi da sole & improbabile che risultino sufficienti a difendere il rating,
nel caso in cui lI'impresa sia coinvolta in problematiche finanziarie. L'effetto positivo dell'ibrido
risulta migliore quando fa parte di un insieme di misure volte a difendere il profilo di rischio
dell'emittente, quali la riduzione di costi, la selezione di pochi investimenti strettamente necessari e
a VAN positivo, la cessione di asset non strategici e talvolta emissioni di azioni. Sulla base delle
considerazioni fatte in questo capitolo, in termini di caratteristiche dell'emittente, settore di
appartenenza, cambiamenti strutturali nei prezzi e nella domanda e pressione sul rating, si puo
ragionevolmente ritenere che i futuri prossimi emittenti di bond ibridi continueranno ad appartenere

principalmente ai settori capital intensive, come quello delle telecomunicazioni e delle utility.

3.3.4 Performance finanziaria

Il rendimento complessivo dei titoli subordinati emessi da societa non finanziarie (iBoxx Non-
Financials Subordinated) é risultato pari al 2,8% YTD nel 2013, rispetto allo 0,4% registrato dai
bond senior emessi da societa finanziarie (iBoxx Non-Financials) e allo 0,9% registrato sui bond
senior emessi dalle utility. Tale performance e inferiore rispetto ai livelli del 2012, ma conferma
comunque la relativa appetibilita di tali strumenti. Dall'inizio del 2014 gli ibridi hanno registrato
una performance inferiore rispetto ai bond senior nei mesi di gennaio e febbraio, a causa delle
preoccupazioni dei mercati emergenti che colpiscono i rendimenti degli ibridi piu fortemente di

quelli dei senior.
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4. Caso ENEL

4.1 Enel: multinazionale dell'energia

4.1.1 Evoluzione storica di Enel

Enel inizia la sua attivita nel 1963, con il graduale assorbimento delle imprese elettriche allora
esistenti. Fino al 1962, il 70% dell’energia elettrica viene prodotta dagli impianti idroelettrici, in
seguito, il Boom economico richiede I’aumento della capacita produttiva, attraverso investimenti
prevalentemente sul settore termoelettrico. La crisi petrolifera degli anni ’70 impone una
ridefinizione delle strategie, in chiave di risparmio energetico e diversificazione delle fonti,
attraverso la realizzazione di impianti nucleari e idroelettrici a pompaggio. Nel 1987 il referendum
abrogativo sul nucleare interrompe il piano di crescita programmato sul settore: il Governo
sospende i lavori di costruzione del nuovo impianto a Montalto di Castro. 1l 1999 & un anno
fondamentale nella storia di Enel: il “Decreto Bersani” stabilisce la liberalizzazione del settore
elettrico nazionale e Enel debutta in Borsa, con la collocazione sul mercato di quasi 4 miliardi di
azioni. Nel 2001 Enel inizia il processo di internazionalizzazione, con alcune importanti operazioni
in Spagna, Stati Uniti, Canada e Brasile. Nel febbraio 2005 Enel acquista il 66% della societa
elettrica Slovenské Elektrarne (SE) e all'inizio di ottobre del 2007 conclude positivamente
un'Offerta Pubblica sull'intero capitale di Endesa. Il 4 novembre 2010, Enel Green Power comincia

la sua avventura in Borsa nei listini di Milano e Madrid.

4.1.2 Enel di oggi

Enel é la piu grande azienda elettrica d'ltalia e la seconda utility quotata d' Europa per capacita
installata. E uno dei principali operatori integrati nei settori dell’elettricita e del gas di Europa e
America Latina. Il Gruppo é presente in 40 paesi del mondo su 4 continenti, operando nel campo
della generazione con una capacita installata netta di oltre 98 GW e distribuendo elettricita e gas a
circa 61 milioni di clienti, grazie a una rete di circa 1,9 milioni di chilometri. Nel 2013 Enel ha
conseguito ricavi per circa 80,5 miliardi di euro. Il margine operativo lordo si € attestato a circa 17
miliardi di euro mentre I’utile netto ordinario del Gruppo ¢ stato di circa 3,1 miliardi di euro; nel

Gruppo, al 31 dicembre 2013, lavorano piu di 71.000 persone.

4.2 La strategia di Enel dopo la liberalizzazione

4.2.1 La strategia di diversificazione e I'epoca della multi-utility
La Legge Bersani aveva fatto due scelte molto coraggiose ma penalizzanti per Enel: non avrebbe
potuto produrre piu del 50% dell’energia generata nel mercato italiano e avrebbe dovuto dismettere

centrali di produzione per una potenza pari a 15 mila mw. A fronte di due vincoli cosi cogenti, il
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futuro sviluppo di Enel non poteva che proiettarsi in altri settori di attivita: I’attenzione di Enel si
concentro allora nella diversificazione verso le telecomunicazioni, le risorse idriche e il gas. Infatti

tra il 1999 e il 2000 nacquero Wind Telecomunicazioni, Enel Hydro ed Enel Distribuzione Gas.

4.2.2 Rifocalizzazione sul core business e spinta verso l'internazionalizzazione

Nel 2001, con il subentro del nuovo amministratore Scaroni, Enel cambia strategia: si concentra nel
core business dell’energia e rilancia con decisione 1’internazionalizzazione, mediante I'acquisizione
della spagnola Union Fenosa e delle societa rumene Electrica Banat ed Electrica Dobrogea. Inoltre
con la russa Es-Energo, vince la gara per la gestione della NWTPP di San Pietroburgo. La svolta
arriva nel 2005, quando Fulvio Conti viene nominato amministratore delegato di Enel. Infatti, dopo
poco tempo dal suo insediamento, I'amministratore delegato completa I'acquisizione del 66% di
Slovenske Electrarne, il maggior produttore di energia elettrica della Slovacchia, per un
controvalore di 840 milioni di euro. Nel 2006 Enel si aggiudica la gara per la rete elettrica di
Bucarest, acquisisce in Brasile 98 mw idroelettrici e rafforza la propria presenza in Bulgaria,
consolidando il controllo di Maritza East 111. Nello stesso anno firma un accordo per la costruzione
di nuovi impianti da fonti rinnovabili in Spagna per 850 milioni di euro e acquista in Texas un
progetto eolico da 63 mw. Sempre nel 2006, Conti inizia la "campagna di Russia": Enel partecipa al
raddoppio di una centrale a ciclo combinato di San Pietroburgo per conto di Rao Ues e costituisce
una joint venture con RusEnergoSbyt, attiva nel trading di energia elettrica. Nel 2007 Enel lancia
un‘offerta pubblica sul listino di Mosca, da cui ottiene il controllo di Ogk-5. Alla fine dello stesso
anno, Enel acquisisce sul mercato il 25% di Endesa, societa leader in Spagna e in molti paesi
dell’America Latina. In accordo con Acciona, viene quindi preparata un'offerta pubblica sull'intero
capitale. Nel 2009 anche Acciona cede le sue azioni a Enel in cambio di asset e cash. Enel oggi
controlla il 92% di Endesa, societa quotata alla Borsa di Madrid. Complessivamente I'operazione ha

il valore di circa 40 miliardi di euro.

4.3 La finanza di Enel a servizio del business

4.3.1 Evoluzione del debito a sostegno dell'espansione internazionale

Il processo di internazionalizzazione perseguito da Enel ha provocato un forte innalzamento del
debito della societa, specialmente in seguito all'acquisizione di Endesa, tanto che Enel si e
trasformata nell'utiliy piu indebitata d'Europa: a fine 2007 l'indebitamento ha sfiorato quota 56
miliardi di euro. Per far fronte agli impegni finanziari, il Consiglio di Amministrazione ha
approvato la stipula di una linea di credito sindacata, dell’importo complessivo di 35 miliardi di

euro.
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4.3.2 Nuova Pianificazione Strategica: la gestione dinamica del debito

Negli ultimi anni il Piano Strategico di Enel si & concentrato prevalentemente sulla gestione
dinamica del debito, orientata deleveraging e alla riqualificazione del debito, come strade per il
raggiungimento della stabilita finanziaria. Per quanto riguarda la riqualificazione del debito, gia a
partire dal 2007, Enel ha intrapreso I'emissione di piu prestiti obbligazionari, con I'obiettivo di ri-
bilanciare il peso del debito bancario rispetto alle obbligazioni nella struttura del capitale, al fine di
non essere eccessivamente esposta nei confronti delle banche, al fine di diversificare le fonti di
finanziamento e quindi di allargare il pool di investitori, al fine di estendere la scadenza media del
debito e renderla maggiormente coerente con il profilo temporale dei suoi investimenti (assets and
liabilities management). Il secondo intento della gestione dinamica del debito consiste nella
riduzione della leva finanziaria (de-leveraging), cercando di mantenere il rating sopra I'investment

grade. Si sono quindi rese necessarie misure urgenti:

1. Operazioni straordinarie, quali incrementi di capitale, revisione della politica dei dividendi,
dismissione di asset (asset disposal).

2. Ottimizzazione dei cash flow, in termini di miglioramento del'EBITDA, ottimizzazione del
capitale circolante netto, sfruttamento delle sinergie.

3. Gestione della liquidita, mediante l'utilizzo di strumenti di finanza agevolata.

4.4 11 Bond Ibrido nel piano industriale
Enel decide di inserire I'emissione degli ibridi nel pacchetto di misure volte alla gestione dinamica
del debito, affiancandolo al programma di dismissione di asset, come meccanismo volto al

rafforzamento del bilancio e difesa del rating, senza perd minare la profittabilita della societa.

4.4.1 Piano Industriale 2013-2022: struttura dell'operazione

Il nuovo Piano Industriale del Gruppo, valido per il periodo 2013-2022, prevede, tra le azione di
rafforzamento della struttura patrimoniale e finanziaria del Gruppo, anche il ricorso ad un
programma di emissioni di obbligazioni non convertibili consistenti in strumenti finanziari
subordinati ibridi, per un controvalore complessivo di 5 miliardi di euro, entro il 31 dicembre 2014.
Tali strumenti si differenziano dai consueti strumenti obbligazionari tradizionali per le seguenti
caratteristiche: permanenza del bilancio aziendale, subordinazione e differimento nel pagamento

degli interessi.

4.4.2 Descrizione dell'lbrido
Enel ha deciso di lanciare, in data 3 settembre 2013, sul mercato internazionale la prima emissione

multitranche di prestiti obbligazionari non convertibili, destinati ad investitori istituzionali, sotto
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forma di titoli subordinati ibridi, aventi una durata media di circa 60 anni, denominati in euro e in
sterline inglesi per un controvalore complessivo pari a circa 1,7 miliardi di euro, e un contenuto
equity del 50%. In data 17 settembre 2013, Enel effettua un'ulteriore emissione di titoli subordinati
ibridi denominati in dollari americani per un importo complessivo pari 1,25 miliardi di dollari
(equivalente ad un controvalore in euro pari a circa 936 milioni di euro). In data 8 gennaio 2014,
Enel effettua una terza emissione multi-tranche di prestiti obbligazionari non convertibili,
denominati in euro e in sterline inglesi per un controvalore complessivo pari a circa 1,6 miliardi di
euro. Tali operazioni hanno consentito al Gruppo di realizzare un’operazione di raccolta di importo
nominale complessivo equivalente pari a circa 4,3 miliardi di euro ad un costo medio ponderato pari

acirca il 6,5%.

4.4.4 Motivazioni dell'emissione

L'emissione di bond ibridi rientra nelle misure adottate da Enel per una gestione dinamica del
debito, poiché essa permette di completare la strategia di de-leveraging, gia intrapresa mediante la
dismissione di asset; di difendere il rating; di integrare e supportare la strategia di crescita organica

di lungo termine; di migliorare la flessibilita della struttura del capitale.

4.4.5 Possibili evoluzioni future

Grazie a tali misure volte alla gestione dinamica del debito, Enel nel 2013 ¢ riuscita ad abbattere il
muro dei 40 miliardi di euro, raggiungendo quota 39,9 miliardi, in diminuzione di 3 miliardi
rispetto ai 42,9 registrati alla fine del 2012. 1l Gruppo & pronto ad affrontare nuove sfide nel settore
energetico attraverso le seguenti priorita strategiche: la protezione dei margini e della generazione
di cassa nei mercati maturi di riferimento; I'incremento degli investimenti nei mercati in crescita
dell'Est Europa e dell’America Latina, nonché nelle energie rinnovabili; rafforzamento della
struttura patrimoniale; avanzamento nella riorganizzazione del Gruppo anche attraverso operazioni
di minorities buy-out; continua attenzione alla stabilita finanziaria. Alla presentazione del piano
industriale 2014-2018, avvenuta lo scorso 12 marzo le agenzie di rating e gli istituti di credito
internazionali (JP Morgan, MainFirst Bank, UBS, Exane, Mediobanca e Natixis) si sono mostrati
entusiasti e hanno promosso il Gruppo. La piu generosa verso Enel é stata J.P. Morgan che ha alzato
il target price da 3,3 euro a 4,3 euro, migliorando anche il rating da Neutral ad Overweight. Diversa
e l'opinione espressa da Citi, in report pubblicato il 29 maggio 2014, secondo cui non € verosimile
ritenere che il dividendo e l'utile di Enel possa crescere nei prossimi anni, giudicando il nuovo piano
industriale non realistico alla luce delle nuove tendenze di mercato: gli analisti hanno portato il
rating sul colosso dell'elettricita dal precedente neutral a sell, consigliando agli investitori di

vendere il titolo Enel con un target price di €3,5 (in calo dalla precedente indicazione di €3,8).
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Molto probabilmente Enel sara costretta a rivedere in negativo il proprio piano, prospettando un
futuro meno florido, e ad emettere una ulteriore tranche di bond ibridi a giugno 2014, al fine di
rassicurare gli azionisti.

Renzi ha inoltre intimato al nuovo amministratore delegato, Francesco Starace, di tornare a "fare
industria”, investendo in tecnologia, ricerca e posti di lavoro, e di dare meno peso alla finanza,
rinunciando agli utili di breve periodo. La prima sfida cui si trovera di fronte Starace sara ribaltare
la tendenza e non potra che farlo certificando il calo strutturale della produzione di energia elettrica
basata su fonti “tradizionali”, a causa della crisi ma anche dello sviluppo delle rinnovabili. Il
perimetro degli investimenti di Enel Green Power sara quindi destinato ad allargarsi, soprattutto nei
paesi in via di sviluppo (Europa dell’est e Sud America) o nazioni in cui il livello degli incentivi &
stato molto basso (Stati Uniti). Il nuovo Amministratore Delegato non potra comunque esimersi dal
tenere sotto controllo la voce finanziaria che piu preoccupa il mercato e gli analisti. Entro la fine del
2015, il gruppo Enel ha promesso di abbassare il debito complessivo dagli attuali 41,5 a 36 miliardi
e, non potendo piu tagliare gli investimenti in nome dell’accelerazione del piano industriale, sara
inevitabile procedere a ulteriori dismissioni di asset, come I' ex monopolista slovacco, Slovenské
Elektrarne, acquistato nel 2004, il cui fatturato é cresciuto del 35%, ma la cui redditivita & rimasta
stabile a causa degli ingenti investimenti sostenuti da Enel per la riqualificazione della centrale

nucleare di Mochovce.
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