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INTRODUZIONE

Il Capitale Ibrido, come strumento di finanziameatternativo, & conosciuto fin dal
1998, quando il Comitato di Basilea, con la pubblicazione del primo Accordo
(Basilea I), pretese il rispetto di standard minimi di capitieparte delle banche.
Furono proprio le istituzioni finanziarie le prime ad ereedttali strumenti, come
espediente per far fronte ai requisiti anzidetti. Solo nel 2005, quando le agenzie di
rating cominciarono a riconoscere la qualifica di equity credit anchetral
preferred securitiesl capitale ibrido comincio ad acquistgpepolarita anche tra le
societa non finanziarie, poiché risultava essere un utile strumento per la difesa del
rating. Negli ultimi due anni le obbligazioni ibride stanno vivendo una seconda
primavera (il 2013 viene considerato un anno record), poichéjegedz loro
caratteristiche intermedie tra il debito eqliity, riescono a soddisfare pienamente le
attuali esigenze degli investitori e degli emittenti. Gli emittenti infatti, di cui i
principali sono leutility europee hanno la duplice necessita di gestire in maniera
dinamica il debito che hanno accumulatygli anni passati el difendersi contro le
pressioni provenienti dalle agenzie di rating. D'altro canto, gli investitori sono
sempre piu attratti da investimentiee gli permettano di ottenere un rendimento piu
elevato, tenendo conto della politica di bassi tassi di interesse adottata dalle Banche
centrali. Quindi l'utilizzo dei bond ibridi fa sicuramente riscontrare molteplici
vantaggi positivi, quali flessibilitiinanziaria, aumento della liquiditareluzione del

costo del capital, ma da solo non riesce a sostenere il credito nel lungo termine. Essi
devono infatti essere accompagnati da una serie di misure complementari come tagli
dei costi, dismissione di asse qualche volta emissioni equity per difendere il
rating.

Secondo Moody's la corsa al bond ibrido non si arrestera nel prossimo futuro, poiché
le utility di Europa, Medio Oriente e Africa continueranno a ricorrere a questi
strumenti come fonte difeiva di finanziamento. Quanto all'accoglienza del mercato,

gli analisti hanno pochi dubbi: l'unico limite all'appetito degli investitori € la

volatilita del mercato, opinione condiviaacheda JP Morgan.

hY

La tesi € strutturata in 4 capitoli. Nel primo cajot vengono definite le

caratteristiche dei bond ibridi, in termini di subordinazione, differimento cedolare,



call option scadenza eeplacement languageSi prosegue con la descrizione
dell'evoluzione storica di questi strumenti, che li vede primigzati unicamente
dalle banche e solo in un secondo momento dalle corparaele motivazioni che
hanno portato alla loro diffusione, in termini di vantaggi per I'emittente e per
l'investitore.

Nel capitolo duesi esplicita il trattamento dei titoli ibndda parte delle agenzie di
rating, con particolare riferimento alla percentuale edjuity assegnata e al
meccanismo dinotching Viene poi descritta la modalita di contabilizzazione
secondo i principi IFRS e la deducibilita fiscale degli interessi corrisposti. Si
conclude con una breve panoramica sulle moddiitgalutazione elaborate da JP
Morgan volte alla determinazione dfglir-valuedei titoli.

Il capitolo tre presenta una panoramica sulle emissioni di bond ibridi avvenute negli
ultimi due anni, finalizata alla determinazione dell'identita degli attuali emittenti ed
investitori Una volta dimostrato che tgility sono gliemittenti principali si studia il
motivo che ha portato queste imprese ad avere un elevato indebitamento e quindi la
necessita di gestirlo. Si arriva quindi alla conclusione che sicurafenissione di
bond ibridi lanno permessa queste impresdi ottenere significativi benefici, ma
che comunque devono essere accompagnati da misure compleméntapito
termina con una previsione su quali saranno i possibili futuri emittenti di bond ibridi,
affermando che continueranno ad appartenere ai sethpiial intensive quali
telecomunicazioni edtility.

Nel capitolo quattro viene introdotto il Caso Enehe cerca di riassumere tutti gli
aspetti dei capitoli precedenti in modo pratico. Enel infatti € un utility con un
elevatissimo indebitamento (dovutd'atquisizione di Endesa)he ha deciso di
emettere circa Miliardi di bond ibridi al fine di reagire al declassamento del merito

creditizio.



1. Corporate Hybrid Bond

1.1Capitale lbrido e Bond lbridi

1.1.1Definizione diCapitale ibrido

Il termine“capitale ibrido" viene considerato 'atichettapiuttosto che umsset class
con caratteristiche rigoroseacchiudendaspettisia dellequityche del debitoCome
mostra la figura Tomprende una vasta gamma di strumenti finanziguiali, nella
strutura del capitalesi collocano tral patrimonio nettoe il debito non garantito

(unsecured delnt

Figural: Il Capitale Ibrido

_ pebt
Equity-linked securities Preferred stock Hybrid bonds Subordinated debt

* Contain a commaon equity
feature
* Fixed income instruments

with embedded equity option

* Perpetual / Callable

* Senior to common equity,
junior to all other debt

* (Fix) Dividend payments

* Dividend deferral mechanism
(cumulative or non-

cumulative)

* Deeply subordinated

* Perpetual / Callable or dated
with call option

* Tax deductible coupon
payments

* Coupon deferral mechanism
(cumulative or non-
cumulative, optional or
mandatory)

* Coupon step-up, if call option
is not exercised

* Replacement language

* Subordinated to senior debt

* No coupon deferral
mechanism

* Maturities mostly up to 10
years

* No call option

* No equity features

Convertible bonds (optional or
mandatory convertibles)

Convertible preferred stocks

Traditional preferred stock
(DRDs, REITSs...)
(Hybrid/Trust preferreds)

Corporate hybrids
Financial hybrids (Tier 1, Upper
Tier 2, Lower Tier 2)

Unsecured “plain vanilla”
subordinated debt

Fonte: Schaffner B., A Valuation Framework for Pricing Hybrid Bonds, Master's Thesis, 2010. p.3

1. Le obbligazioni onvertibili (convertible bonyl sono strumentisimili alle
azionichenon solohannodiritto alla remunerazione periodica e al rimborso
del capitale a scadenzenaincorporano anche unstock option la quale
permette di convertire l'obbligazione incommon equitya condizioni
prestabilite tramutando lostatusdi creditore a quello di azionisté&sono

quindi strumenti finanziari composti: nello stesso titolo coesistono una



componente "prestito” e una componerigpzione®. Se linvestitore &
costretto a convertire il prestito ad una data prestabilita, si parla di
obbligazione a conversione obbligatorianandatory convertible che
rappresenta lo strumento piu vicino edity. Dello stesso gruppdanno

parte anhe le azioni privilegiate convertibilicOnvertible preffered stork

che, al pari delle obbligazioni precedenti, possono essere convertite in azioni
ordinarie.

2. Le azioni pivilegiate attribuiscono ai loro titolari un diritto di preferenza
nella distribuzime degli utili e/o nel rimborso del capitale al momento dello
scioglimento della societaDopo la riforma del diritto societaridl, Codice
Civile non parla piu di azioni privilegiatehe attribuiscano diritti specifici
mal'art. 2348 comma 2 riconosce la facolta di emettere azioni atipiche aventi
diritti diversi, anche per quanto concerne l'incidenza delle petditsocieta
e percio libera di articolare come preferisce il contenuto patrimoniale di tali
strumenti(a dividendo prioritario, a dividendo maggiorato, ecc.).

Nel contesto statunitense le azioni privilegiate sono strumenti perpetui senza
una scadenza dichiaratgeneralmente rimborsabili cinque o dieci anni dopo
I'emissione antergati solo rispetto alle azionidararie. Tali azionipagano
dividendi trimestrali fissie indipendenti dagli utili consegujtiche pero
possono essere rinviati e tassati ad una aliquota ridott@dénd Received
Deduction. Nuove tipologie di azioni privilegiate, denominatéybrid
Preferred Stock(oppure "strumenti di capitale a tasso fisso") sono state
introdotte nel 1993e si distinguono da quelle precedenti in termini di
scadenza, di subordinazione e natura dei pagamemntre le azioni
privilegiate distribuiscono dividali fissi (equitylike), tali azioni ibride
corrispondonanteressi (ebtlike). Hanno inoltre una scadenza molto lunga
(60 anni ed oltre) e sono antergate rispati®azioni privilegiate tradizionali

e alle azioni ordinarie, mentre risultano subordinatautte le altre forme di
debito.La tipologia maggiormente emessa o0ggi sonoriest Preferredstal

titoli vengono emessi da una societa veicolo, costituita al solo scopo di

! Monti E., Manuale di Finanza per I''mpresa, Isedi, 2009. p. 184
Z Campobasso G., Manuale di Diritto Commerciale, Utet, 2010, p.199

10



vendeli ed amministrdr e che utilizzai proventi ottenuti dalla vendita delle
Trust Preferredsper acquistare titoli di debito emessi dalla societa madre.
Naturalmente gli interesstorrisposti dalla societa madre sulle obbligazioni
acquistate dalla societa veicpleengono impiegati da quesultima per
effettuarei pagamenti ai detentori dei titoli privilegiati. Talrust Preferreds
normalmente hanno una scadenza di 30 arf), possono essere rimborsati
solo dopo 5 o 10anni dalla data di emissione e infinermettono il
differimento degl interessifiscalmente deducibili per I'emittente. Anche le
Trust Preferredsal pari delleHybrid Preferred Stocksono contabilizzate
come passivita nel bilancio dell'emittente.

| bond bridi sono strumenti privi di caratteristiche specifiche ed ogmiva

loro emissione aggiungelteriori aspetti alle strutture gia esisteng8ono
obbligazioni emesse sia da societa non finanziarie sia da banche e compagnie
di assicurazioned inglobano caratteristica del debitded patrimonio netto.

Infatti in genee i pagamenti cedolari sono fiscalmente deducitébglike),
mentre dal punto di vista contabile sono considerati al paregeity (in una

certa percentuale). Per assegnare il contenutxgity e di debito si tiene
conto di tre caratteristiche fondamentali: subordinazione, differimento
cedolare e scadenza.

Il debito subordinatonon presenta nessuna caratteristica propriaedeity.

non é infatti possibileitferire i suoi pagamenti cedolari Bsulta postergato

solo rispetto al debito senior, garantito e non garantito. Di conseguenza ha la
capacita di assorbire le perdite solo in caso di liquidazione e presenta un tasso

di recupero pitl basso rispetto al debito sénior

La figura 2 mostra qualesia la collocazione del capitale ibrido nella struttura del

capitale, evidenziando, come si e detto in precedenza, che si tratta di una fonte di

finanziamento intermedia tra il debito non garantito e I'equity.

3 Ogg M., Havlicek B., Moody's Hybrid Tool Kit: Limiting Equity Credit in the Capital Stucture,
Marzo 2008. p5
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Figura2: Ordine dipagamento in caso di liquidazione

Lowest risk

[ Bank deposits/term deposits ]

[ Senior secured debt

[ Senior unsecured debt ]

Hybrids/preferred equity

Priority of payment in liquidation

Equity/shares

Highest risk

Fonte:www.learn.nabtrade.com.au/strategies/article/stratedgcusunderstandingisted-bondsandhybrids

1.1.2 Definizionedi Bondlbridi

Una definizione univoca di bondrido non é agevole, includendo talategoria una
serie di strumenti con caratteristiche differenti a seaotelle emissioni. iSratta
certamenteli una classe di strumenti di debitmllocataa meta strada tra il debito e
| edjuity che combina lecaratteristiche di entramibilLe pil ricorrenti di tali

caratteristiche, avuto riguardo alla prassi operativa, possono cosi riassumersi

1 Scadenza a lungo termine di almeno 30 anni: assicura che il capitale concesso
dal | 6i nvesinaziecmda.e r i mang

T Opzi one per sdsgeedaré pagaenenti eedoldra determinate
condizioni.

9 Subordinazionein caso di default dell'emittente, il possessore di un bond

ibrido & preferito all'azionista e subordinato all'obbligazionista

Anche s e | a subor di na zeguityh ®li sktumentianerv i ci n a
possiedonattributi fondamentaliquali il pagamento delividendi, il diritto di voto

el a propriet”™ sul valore residuale,dbdazier
vengono riconosciute garazie aggiuntive agli investitor{covenan}, giustficate

dalla politica utilizzatedalle Agenzie di Rting nel aftribuirela qualita diequityal

capitale ibridd.

“Bruno P. e Stirpe A., Diritto societario con ruolo su misura per i bond ibridi, Il Sole 24 Ore, Norme e
Tributi, 3 novembre 2013. p. 1
®Vedere paragrafo 1.4 sul Trattamensslel Agenzie di rating

12



Pur non esiendo una definizione certa di bonldridi, tutte le recenti emissioni

mostrano i criteri appena menzionati

1.2 Caratteristiche dei Bond lbridi

1.21 Subordinazione

Il termine subordinazione siferisce all'ordine diivendicazione tra i detentori delle
passivita aziendalini caso di bancarotta o fallimento, per esempio, i creditori hanno
diritto di soddisfarsi sulpatrimonio del debitore con precedenza rispetto agli
azionistf. Seguendo il principio a cascata, inizialmente vengono soddisfatti i
creditori garantiti con diritti sui beni costituiti in pegno. | successivi sono i creditori
non garantiti, che verranno &g solo dopo che i creditori garantiti saranno
rimborsati per intero. Essi infatti possono contare solo sulla qualita creditizia
dell'emittente e sulla sua capacita di pagare periodicamente gli interessi e di
rimborsare il capitale a scadenza. Il debitbardinato € postergato (junior) rispetto

al debito non garantiteed e antergato solo rispetto alle azioni privilegiate ed
ordinarie. Di conseguenza i creditori subordinati non riceveranno alcun pagamento
fino a quando i creditori senior non siano comptetate soddisfét La figura 3
mostra il collocamento dei bond ibridi tra le altre modalita di finanziamento e la loro

senioritynella struttura del capitale.

® Barclay M.J. e Smith C.W., The Priority Structure afrorate Liabilities, The Journal of Finance
50, 1995. p. 901
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Figura3: Panoramica sulle modalita di finanziamento

Common Prefoerred Hybrid Bond Senior Bond Bank Loan
Stock Stock
Liguidity in High High High High Low
the
Secondary
Market
Position of Owner Owner Subordinated Creditor Creditor
Holders (but no voting Creditor
rights)
Accounting Equity Equity Equity or debt Dbt Debt
Tenor Perpetual Perpetual Long-term Medium-term Medium- and
short-term
Minimal Low Liowe Medium High Very low
Volume (e.g. from (benchmark
EUR 15mmn) EUR 500mn)
Redemption No No No, but call Bullet Amortization
aption
Disclosure Yes Yes Yes Yes No
Require-
ments
Documentation Security Security Security Security Loan

agresment

Fonte: T. GibneyEuropean Corporate Hybrids Handbook, Credit Suisse Fixed Income Research, 2010. p. 10

La sulordinazione e la caratteristicstrutturale che distingue con chiarezza il
capitale ibrido dal debito seniolCome evidenziato in precedenza, i titolari di
obbligazioni ibride risultano swlndinati in caso di insolvenzalmuidazione e tale
subordinazione incide negativamente sudeo prospettive di requera Infatti il

tasso di recupero degli strumenti subordinati e significativamente inferiore a quello
del debito senior. La probabilita di default dovuta akniority e la gravita del
default basata sui tassi di recupero sono state ampiamealizzate negli studi delle
Agenzie di Riting e nella letteratura accademicaal report diMoody's del 2011
(Figura 4) il tasso di recupero mediwa il 1982 e il 2010per i debito seror

" AltmanE.., Brady B., RestA. e Sironi, A., The Link between Default and Recovery Rathsory,
Empirical Evidence and Implicationgpurnal of Business 78, 2005. p. 2207

Altman E.l. eKarlin B.J., Defaults and Returns in the Hiyfeld Bond and Distressed Debt Market:
TheYear 2009 in Review and Outloo8pecial Report, 2010. p6
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by

garantito e 49,1%per il delito senior non garantito € 37,4%er il debito
subordinato 4,298

Figura4: Tasso medio di recupero del debito, 1280

EXHIBIT 9
Average Corporate Debt Recovery Rates Measured by Ultimate Recoveries, 1987-2010

Emergence Year Default Year®

Lien Position 2010 2009 1987-2010 2010 2009 1987-2010
Loans 78.6% 77.1% 80.3% 80.2% 78.9% 80.3%
Bonds

Sr. Secured 64.4% 59.0% 63.5% 56.3% 65.6% 63.5%
Sr. Unsecured 51.0% 48.3% 49.2% 26.5% 51.6% 49.2%
Sr. Subordinated 20.5% 26.2% 29.4% 21.7% 28.0% 29.4%
Subordinated 53.4% 343% 29.3% 0.0% 58.3% 29.3%
Jr. Subordinated na. 0.5% 18.4% n.a. 0.0% 18.4%

Fonte:Ou S., Corporate Default and Recovery Rates 299M, Moody's investment Research, 2011. p. 5

Come mostra la tabella le classi subordinate differiscono sensibilmente dal debito
senior non garantitol 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 compeask maggiore perdita attesa

ddl'investitore

1.2 2 Differimento (Defferal)

Un'altra caratteristica chiave dei bond ibridi & la possibilita per I'emittente di differire
le cedole prevista dal contratto, permettendo di preservare liquidita e flessibilita in
caso di stress finanziaiQuesta e una peculiarifiropria delcommon equityi cui
dividendi possono essere cancelladi discrezione della societdn qualsiasi
momento, anche se in realta le societa apgosono riluttanti ad eliminarli o ridudi
causa del segnale negativalls prospettive future dieemittenté. Gli strumenti di
debito ibridi in quasi tutti i casi contengonoclausole di differimento, che
consentono all'emittente di rimandare i pagamenti cedolari. Esistiatty differenti

meccanismi di pagamento cedolare:

8 Sharon Ou, Corporate Default and Recovery Rates, Moody's Report Number ,123 388braio
2011. p7
9 Zhang T., Corporate Hybrid, J.P Morgan Europe Credit Research, 14 Marzo 2013. p. 19

15



1) Meccanismo opzionaleiddifferimento Optional Deferral Mechanisms
I'utilizzo o meno della clausola di differimento € una decisione discrezionale
del management. Tale aspetto rende il capitale ibrido piu simibg)atly
Affinché gli investitori siano spintiad acquistare strumenti le cui cedole
possono essere differiteé, necessario che il pagamento di quest'ultime sia
collegato ai pagamenti nei coafti degli azionisti dividendi o riacquisto
azioni)'°. Il modo pitl semplice per legare le cedole ai dividendi vietare i
pagamenti ai detentori diommon equityfino a quando l'ibrido non abbia
nessun arretrato in sospedeoiché alcune societanon sono disposte a
limitare la lao capacitda di pagare dividendi, una valigiéernativa e il
dividendpusher secondo cui una recente distribuzione di dividendi rende il
pagamento delle cedole e le cedole arretrate non differibili. Se I'emittente
decide di annullare il pagamento dei dividendud discrezionalmente
rimandare o meno le cedole sull'ibrido. Divengate se i dividendi sono
stati distribuiti, I'emittente e obbligato a pagare anche le cedole sugli
strumenti ibridi. Affinché la distribuzione dei dividendporti con séil
pagamento delle cedole, & necessario che questultime siano fissate
successivaméaal normale perioddi pagamentalei dividendi.

Le Agenzie di Rting hanngperointrodotto limiti allook-back period cioe al
periodo di tempoin cui un emittente deve sospenddrgpagamenti nei
confronti degli azionisti, prima che possano essere sospese le cedola anche ai
titoli ibridi. Secondo S&P se tale periodo supera un anno per le societa
investment grade sei mesi per quellsub investement gradallora gli
strumenti ibrdi non sono ammissibili comequity Moody's impone una
limitazione di sei mesi per tutti gli emittenti, mentre Fitch addirittura nega la
qualita di equity credita qualsiasi strumento preveda clausolelatik-
backdividend pusher Questo aspetto portalla grande divergenza tra le
Agenzie di Riting nell'assegnazione della qualifica edjuity credit Fitch
assegna zerequity creditalla maggior parte delle obbligazioni emesse prima
del 2010, mentrguest'ultimegodono di un certo contenutoetjuityper S&P

e Moody's.

9Keenan O. e Staszewski R., European Corporate Hybrids: All you ever wanted to know
about corporate hybrids, Investment Research, JPMorgan, 2010. p 17

16



2) Meccanismo obbligatorio di  differimerito (Mandatory Deferral
Mechanismgs molti bond ibridi contengonalei ratio finanziari (trigger),
progettati per sospendere automaticamente le cedoleseguito ad un
peggioramento della qualita creditiziall'emittente (Figurd®). Se la societa
non rispetta i valori previstila tali rapporti finanziari, il pagamentalelle
cedole viene automaticamente sosgpeNaturalmente l'esistenza duesta
clausda di differimento obbligatoria protegge i possessori di debito senior, ed
espone invece gli investitori di strumenti ibradirischio di differimento della

cedola.

Figura5: Esempi di Mandatory Defferal Trigger

Issuer Mandatory deferral trigger

Bayer Cazh flow from operations <= 7 % of revenues

Henkel Cazh flow /pension adjusted net debt ratio <2 15%;

Siemens {(Operating cash flow + gross interest)/eross interest < 3.0
Sidzucker Funds from operations (FFO) < 5% of revenues

Vattenfall (FFO + intercst cost)/interest expenses = 2.5x

Fonte: KreitmairS. e Kleindienst C., Corporate Hybrid Bonds, UniCredit Credit Research Sector Report, 2010, pp.
3742

3) Meccanismodi differimento cumulavo e norcumulativo Cumulative and
NonCumulative Deferral Mechanisms i pagamenti cedolari differiti
possono esse@imulativi 0 non cumulativi

a. Differimento cumulativo significa chée cedole differitematurano
cumulativamente e I'emittente ha I'obbligo di comper¥arNon
appena i pagamenti dei dividendi riprendono (differimento opzionale)
oppure vengono soddisfatti i ratio finanziari (differimento
obbligatorio), le cedole maturateeumulativamente devonessere
pagateper intero.

b. Differimento noncumulativo implica che I'emittente non ha alcun
obbligo di compensare i pagamenti delle cedsdspesele quali

vengono annullatdefinitivamente

1 Zhang T.,Corporate Hybrid, J.P Morgan Europe Credit Research, 14 Marzo 2013. p. 20
12 Ryll M., Are Corporate Hybrids set for a revival?, Investment Research, LBBW, 2010. p. 4
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Mentre nel caso di differimento cumulativo i pagamenti sospesi rimangono
una passivita dell'emittente e l'investitore non pedtderoprio diritto alla
differimento non cumulativo laedacla risulta

cedola, in caso di

effetivamente persa dal punto di vista dellinvestitore

4) Meccanismo di differimento Cashcumulative and nogash cumulative
a. Cashcumulativerichiede che le cedole differite vengano pagate con i
cash flow dell'emittente.
b. Noncashcumulativerichiede che il denaro venga reperito mediante
un Alternative Coupon SettlemenekbhanismgACSM), checonsiste
nel pagamento delle cedole sospese mediante I'emissione di nuove
azioni o di altri strumenti ibridi.
Il meccanismanon-cash a differenza di gello cash rispetta il principio di
conservazione della liquiditfermettendai avvicinarsimaggiormentealle
caratteristiche de#quity*. Tuttavial' ACSM comporta un riséb aggiuntivo
per linvestitore nel caso in cui I'emittente noriescaa reperire risorse
finanziaie sufficienti a ripagare le cedole sospese.
La figura 6 mostra una panoramica dei meccanismi di differimento opzionali ed

obbligatori.

Figura6: Meccanismi di differimento delle cedole per boddi

Mandatory deferral mechanism Optional deferral mechanism

Yes, © Lative to 10 years, to be settled
Bayer CF from operations < 7% of revenues s_ahr_umu HENS AP T years. o e e = n
cas

Yes, non-cash cumulative, to be settled only in
Dong Mome . . N
commaon shares or other junior securities

CF/pensi ad ted et debt ati
Henkel _'I.l"l:;:_ nElafn  acduste e = EHE ves, Operating cash flow / Adj. net debt < 20%:
<15%

Yes, cumulative, no interest paid on deferred

Linde

Mome

payments

Adj. net debtfAadj. EBITDA > 5.5 or 4.5 in
the last 4 years

Yes, cumulative up to 5 years

RWE

Mome

Yes, cumulative, no interest paid on deferred
payments

Scottish &
Southern

Mome

Yes, cumulative, interest is paid on deferred
payments

Siemens

(Operating CF + gross interest)/gross

interest < 3.0x

Yes, cumulative for up to 5 years, no interest
paid on deferred payments

Fonte: Bloomberg

3 Kreitmair S. e Kleindienst C., Corporate Hybrid Bonds, UniCredit Credit Rdsé&wctorReport,
2010, p 15

4 Sparrow J., Maurer B., Albrecht R., orate Hybrids: Still Evolvinglnvestment Research, The
Royal Bank of Scotland, 2007. p 29
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In conclusione rispetto a quello opzionalengccanismo obbligatori@omportando
automaticamentd differimento delle cedole in seguito ad un deterioramento della
qualita creditizia gpermettendda conservazione dellbquidita, € considerato piu
vicino all'equity Allo stesso modo gli strumenti ibridi con un meccanismo non
cumulativo sono piu simili afquity, poiché garantismo una maggiore flessibilita
nella riduzione o eliminazione delle cedol® caso di forti stress finanziari
(Figura?)

Figura?: Caratteristiche dei meccanismi di differimeetuity e debtike

m Debtlike
Mandatory deferral

Strong mandatory deferral Medium mandatory deferral Weak mandatory deferral

Optional deferral

Cumulative optional deferral

Non-cumulative optional

deferral

Non-cash cumulative deferral Cash cumulative deferral

Fonte: Kreitmair S. e Kleindienst C., Corporate Hybrid Bonds, UniCredit Credit Research Sector Report, 2010, p. 16

1.2.3 Maturity (Extension)

| bond ibridi sono caratterizzati da una scadenza molto lunga. Naturalmente il
capitale piu simile alquityé quello privo di dta di scadenza, che non prevede
obbligazione contrattuale per I'emittente di ripagare l'investiforeealta,oggi, un

bond ibrido con scadenza a 60 anni ha la stessa capacita di supportare il credito di
uno strumento perpettio Moody'sinfatti richiede una durata iniziale di almeno 30
anni, mentre una scadenza di 60 anni €& valutata equivalente etuped e
necessaria per il collocamento al Basket C. S&P e Fitch non hanno richieste circa la
scadenza iniziale per assegnare la qualigqdity credit pero S&P rimuovedquity
creditad uno strumento che ha meno di 20 anni di vita regitiuanni pe BB e 10

anni per B) eimilmente Moody's quando la scadenza residua e inferiore ai 10 anni.

®Zhang T., Corporate Hybrid, J.P Morgan Europe Credit Research, 14 Marzo 20131pp. 15
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In termini di struttura per scadenze, i piu rileva@tirporate Hybrid Bondemessi
negli ultimi anni,sono molto simili abond bancari compresi nel Tigercaratterizzati
dall'assenza di una scadenza legale. Gli altri sono invece strumenti datag di
scadenzahe va ben oltre l'orizzonte temporale dell'investitore normale (da 30 anni
fino a 1000 annif.

1.24 Call option

Titoli perpetui o con una lungaatenza, specialmente se subordinati, € digiile

che siano attrattivi per gli emittenti ger gli investitorie quindi, normalmente,
possiedonaneccanismi chee permettonola rimozione.Tali meccanismidevono
esseraattentamente strutturati in modo claerimozione non impatti negativamente
sulla qualita del credito al livello senior. Come é evidente non & possibile che lo
strumento venga rimosso mediante un'‘opzione put dell'investitore, che molto
probabilmentda userebbén scenari di stresgnanziari Risulta invece piu idonea un
opzionecall per I'emittenteche gli dia il diritto di rimborsare il debito in seguito ad

un breve priodo che va dai 7 ai 10 anf(gall-datg, spessoaccompagnata da
incentivi che spingano I'emittente, in periodithbilita finanziaria, ad utilizzaf4 Il
meccanismo di incentivazione piu evidemteaumentare il costo dello strumento
successivamente allaall-date se l'opzione non viene esercitata dall'emittente,
l'investitore viene ricompensato con un aumentoadedidola gtepup). Cid viene
ottenuto negli indi mediante urfixedto-floating coupon mechanismsecondo cui,

per impostazione predefinita, la cedola passa da fissa a variabile oppure viene
resettata piu volte dopo un determinato periotlo fixedto-floating coupon
mechanisn{di solito Euribor 3 mesi + spread originario al momento dell’emisstone
stepup di 100 bps fino a&250 bp3 garantisce che lo spregubstcall sia piu alto
rispetto allo spread originale seppur entro un certo limite imas$?oichétassi di
interesse troppo punitivi obbligherebbero al riscatto e peggiorerebbero la difficolta
creditizia dell'emittente, le genzie normalmente impongono un limite di 100bsp al
di sopra dello spreaariginario (al momento dell’emissiohd_'opzionecall permette

all'emittente di poter ritirare il debito a fronte di mutate condizioni di mercato, come

8 Ryll M., Difficult Conditions for Corporate Hybrids What is Important in These Times?,
Investment Research, LBBW, 2009. p. 4

"Keenan O., European Corporate Hybrids: A new generation of hybrids beckons, Investment
Research, JPMorgan, 2010. p. 13
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un bass livello dei tassi d'interessee $ tassi d'interesse si riducono, I'emittente puo
esercitare I'opzione e rifinanziarsi a costi piu bassi.

In contrasto con icommon equityche non €& progettato per essere rimborsato, gli
investitori di bond ibridi in generale si aspettano che I'emittente li rimborsi alla prima
call-date Di conseguenza non richiamare il debito comporta un rigejpiatazionale

notevole

1.25Replacement Language

Come gia evidenziato in precedenza gli investitori in titoli ibridi si aspettano che
I'emittente richiami il debito, poiché c'e un rilevante rischio reputazionale collegato
all'eventualita che I'emittenteon eserciti 'opzioneA risultato di cio, i creditori
senior ( e le agenzie di rating) non si aspettano che la permanenza degli ibridi superi
quella delkequitye quindi richiedono ulteriori tutele, affinché gliessinon vengano
rimborsdi in momenti di difficolta finanziaria dell’emittente. Questo risultato si
ottiene imponendo standard minimi sui nuovi strumed&P non assegnaeljuity
credit agli strumenti la cufirst call-dateé fissata a meno di 5 anni dall'emissione e
Moody's non I'assegnagli strumenti che abbiano la clausodl e step upentro 10

anni dall'emissione

Al fine di ridurre la preoccupazione circa il potenziale impatto negativo del rimborso
del capitale ibrido, il management puo fare una dichiarazione forswaleome
intence finanziarlo (Intentional Replacement Languddfe Si tratta infatti di una
sostituzione intenzionale volta a rimborsare gli ibridi mediante risorse ottenute
dall'emissioni di nuovi strumenti finanziaflon necessariamente i creditori senior
riconoscono un valorell'Intentional Replacement Languag@oiché non vi & alcun
obbligo giuridico esplicitgoer I'emittente che tuttavia dovradare una spiegazione
nel caso non intenda rispettare le intenzioniiatiz Infatti potrebbe accaderehe
nuovi ibridi non sianodispmibili, o risultino troppo costosi, o che la posizione
creditizia dell'emittente li renda non necessari. In ogni casonéameitale una
significativa pausa di riflessione prima che gli ibngingano sostituiti comuovo
debito.Solo Fitchrichiedel'Intentional Replacement Languager mitigare il fatto

che le date dstepup vengano considerate come scadenza effettiva

18 ZhangT., Corporate Hybrid, J.P Morgan Europe Credit Research, 14 Marzo 2013. p. 17
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Un'alternativa maggiormente vincolante &képlacement Capital CovenafiRCC),
un accordo stipulato tra I'emittente e i detentori di una certa quantita di debito senior,
con cui I'emittentestessosi impegna a finanziare il rimborso degtridi con

strumenti che riceve una quantita equivalenteetjuity credit’.

i An RsCaClegally enforceable commitment by the issuer to replace a hybrid
capital issue upon itsall, redemption, or repurchase with an instrument having
specified characteristics. To be effectivehelping to preserve credit quality, the
RCC must commit thessuer to replace a hybrid security, if ittalled, redeemed, or
repurchased, with an instrument having similar eglikis characteristics iterms of

payment flexibility, degree of subordination, and permanéfice.

I Replacement Capital Covenafi introdotto nelle emissioni ibride del 2008,
poiché S&Ptemevache le clausole ditepup fossero un fortenicentivo a richiamare

il debito eper questamise di riconoscere la qualita eljuity creditagli ibridi che
avessero contemporaneamente la sdéucall e di stepup (100bsp), a meno che
I'emittente non avesse stipulato un RCC. Il RCC viene considerato legalmente
vincolante per distinguerlo dalhtentional Replacement.anguage tuttavia non e
chiaro se i creditori senior possano effettivamenteprendere un'azione legate|

caso in cuii termini dell'accordo non venga rispettati. Le societa europee sono
generalmente molto riluttanti a vincolarsi a tale obbligo, poiché potrebbe portare a
rischi legali e costringere il futuro management adettere nuovoequity per
rispettare I'accordo.

Con la riapertura del mercato dei bond ibridi nel 2010, emerse la struttura a doppia
chiamata double call sructure, che cerco di trovare un compromesso tra la
riluttanza degli emittenti a vincolarsi legalmente (RCC) e la pretesa degli investitori
di incentivare il rimborso mediante l'utilizzo dtepup option Come mostra la
figura 8, i bond emessseguendo questaiova strutturagpagano una cedola fissa per

un peiodo iniziale di almeno cinque annperiodo durante il quale viene spesso

fissato lintentional Replacememnianguage Nel caso in cui la call option non venga

Y Landroit P. e Ranouil R., Corporate Hybrids: PerformaBokancing Debt, HSBC Global
Research, 2010. p. 31

20 Sprinzen S. et al., Hybrid Capital Handbook: September 2008 gditivestment Research,
Standard & Poor's, 2008. p. 42
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esercitata,d cedola verra reimpostata adnuovo tasso fisso per i 5 anni successivi
par allo swap rate a 5 anni piu lo spread al momento dell'emissione (norstég lo
up). L'emittente inoltre stipula un RCC con i creditori senibguale si applica a
partire dal giorno successivo alla fisall-date.Le clausole dstepup inizierannoa
produrre effetti solo dopo 10 anni dall'emissionda cedolainfatti verra imposta
comevariabile floating), indicizzata all'Euribor enaggiorata dellspread originario
aggiustato di 100bsp

Figura8: Timeline di un bond ibridsingol calle double call

Generic “single call” corporate hybrid

Floating Rate set at Euribor

+jssue spread + 100 bps

>
! I

Issue Date 10Y Call @ Par

Generic “double call” corporate hybrid

RCC applies from day after first call

Fixed Rate, setat 5Y swaps Floating Rate set at Euribor

+issue spread + jssue spread + 100 bps
v ~

| I | v
Issue Date 5Y Call @ Par 10Y Call @ Par

Fonte: Keenan O. e Staszewski R., European Corporate Hybrids: All you ever wanted tadmdwcorporate hybrids,
JPMorgan Investment Research, 2010. p. 15

Naturalmente la riluttanza dell’emittente a vincolarsi ad un RCC costituisce un forte
incentivo a richiamare il debito prima detlata in cui quest'ultimo divergificace™
esercitando I'opzioneall alla prima data disponibile, la stipula del RCC pusees
evitata dall'emittente, anche se tale accordmigato a preservare la qualita del
creditq grazie alla sostituzione degli strumenti ibridi con strumenti aventi
caratteristiche simili alquity Per questo motivo SR, nella revisione della

metodologia del 2011ha riconoscito la qualita di intermediate equity credii

“ lbidem p. 19
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titoli con stepup compreso tra 2800bsp solo se il RCC fosse stato in vigore fin
dalla data di emissione.

1.2.6 Altre caratteristiche

1. Change ofreatment calls

Tipicamente I'emittentesercita'opzionecall, nel caso in cui si verifichi un cambio

in:

1 considerazione dell'ibrido ai fini fiscali
metodologia delle Agenzie didRng (I titolo cessa di beneficiare della
compnenteequity credi);

1 classificazione dell'ibrido comequityo come debito secondo gli IFRS

Normalmente l'opzioneall viene esercitata alla pasiad un prezzo sopra la pari di
101%, avendo un impatto negativo sugli investitpaiché il prezzo di negoziazione
del titolo almomento della chiamata potrebbe essere materialmente al di sopra del

call price.
2. Change of control calls

Le obbligazioni tradizionali spesso contengono delle opzioput a favore
dell'investitore nel caso di cambio del controllo (di solito il cambio di controllo é
associato ad un peggioramento del ratimga queste opziomut eliminerebbero le
caratteristiche simili adquityproprie dei bond ibridi. Infatti l@aut potrebbe far venir

meno la capacita di assorbimento delle perdite nel momento stesso in cui si rende
necessaria. D'altra parte, lo stesso patrimonio netto viene rimosso in caso di cambio
del controllo (LBO) Un giusto compromesso per gli strumenti ibridgeéndi di

avere un'opzioneall alla pari, con uno stepp di 500bsmel caso in cui hon venga
esercitata. Ha sensanche dal punto di vista delle Agenzie datiRg perché il
cambio di controllo € generalmente considerato un evento riscltiosaichiede la

rivalutazione del rating e non una semplice considerazione nei giudizi correnti.

2 In molti casi I'emittente ha la possibilita di modificare i termini delle obbligazioni per adattarle ai
cambiamenti nel trattamento.
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3. Creation of equity credit calls

Sono state costruite altre opziamall, che rispecchiano le specifiche caratteristiche
dell'emittente.Ad esempio, sia Lindehe Siemensal momento dell'emissione dei
bond ibridi, avevanoobbligazioni convertibili in circolazione, e gli ibridi dovevano
essere rimborsatiel momento in cui Si venisse a creare nuovo patrimonio ,netto

grazie alla conversione delle obbligazionazioni.
4. Equity offering Linked Call option

Il programma ibrido di KPRP prevede una speciale opziomeall collegata al
successo di un piano di aumento del capitale. L'emittente lavriacolta di
rimborsare se i diritti di emissione proposti non vengono approvati dalla prossima
assemblea degli azionisti, 0 non vengono eseguiti entro un periodo di sei mesi,

oppure la cedola aumenti di 500bsp.

1.3 Storia ed Evoluzione del mercato

1.31 Le istitumoni finanziarie: da Basilea | a Basilea Il

Le prime ad emettere bond ibridurono le societa finanziarie, quali banche e
compagnie di assicurazioni, poiché costrette a rispettare stringenti coefficienti
patrimoniali, in termini di rapporto tra Tierl (bier2) e attivita ponderate per il
rischio (RWA) Infatti la loro finalita era quella di emettere strumenti che gli
permettessero di reperire risorse finanziarie in maniera meno onerosa rispetto alle
azioni ordinarie, ma che fossero comunque contabilizpatie patrimonio, al fine di
preservare i requisiti anzidetti.

Nel 1988, Il Comitato di Basifeper la vigilanza bancaria pubblico il primo Accordo

di Basilea sul Capitale Basel ), che fisso la strada verso I'armonizzazione delle
regole sulla concorrenzaer le banche, includendo anche l'applicaziohestandard
minimi di capitale. Furonanfatti introdotti i terminiTier 1 (Core Capita) e Tier 2
(Supplementary Capitpal Secondo Basile& solo il capitale azionario e le riserve
costituivano ilCore Capial (Tierl), mentre le altre fonti dinanziamentotra cuigli

strumenti ibridi di capitale di debito e il debito subordinatoano incluse nel

%% La KPN (Koninklijke PTT Nederland)é una societa olandese di telecomunicazioni.
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Supplementary Capita[Tier2)?*. Il capitale ibrido raggiunse il suo successo negli
Stati Uniti, quando la Fedal Reservenel 1996 approvo l'inclusione dellpreferred
sharé® , con un limite del 25%, nel capitale TlerAffinché fossero riconosciuti
come Tier 1Ja Federal Reserve richiese che questi strumenti fornissero un periodo
minimo di cinque anni consecutivi di differimento dei dividendi e che fossero
postergati a tutti gli altri debiti subordin&ti Successivamente, numerose banche
cominciarono ad emeteetrust preferred securitié§ per soddisfare i requisiti di
capitale Tierl. Nel 1998 la definizione di Tierl fu modificata dal Comitato di
Basilea, che decise di includervi una serie di strumenti innovativi di capitale
(caratterizzati principalmente dallepzioni call e di stepup), a determinate
condizioni e limitatamente ad un massimo del 15% del Her1

All'inizio della crisi finanziaria, gli studiosi notarono che molti titoli ibridi
assorbivano perdite significative. Gli investitori erano ormatisatiquistare questi

titoli e considerarli come bond tradizionali, poiché erano convinti che gli emittenti
avrebbero esercitato la clausola di rimborso anticipato. In realta gli emittenti
sorpresero il mercato quando decisero di non riscattare gli ibridiréolazione,
poiché il capitale alternativo sarebbe stato piu costoso o addirittura non disponibile.
Non appena la crisi peggiordo e i governi intervennero nel settore bancario per
ripristinarne la fiducia, gli investitori in strumenti ibridi divennera gireoccupati

circa le proprie prospettive di guadagno e gli ibridi subirono forti svalutazioni. Le
agenzie di rating declassarono numerosi ibridi, notando I'aumento del rischio legato
al differimento della cedola e la crescente possibilita che gli inegstubissero

delle perdite.

Sulla scia della crisi finanziagii leader del G20 si impegnarono a lavorare insieme
per l'implementazione di una riforma regolamentare, che includesse l'adozione di
requisititi di capitale piu stringenti. Il gruppo dei Gomatori delle Banche Centrali e

i Capi della Vigilanza convennero che il Comitato di Basilea avrebbe dovuto
innalzare "la qualita, la coerenza e la trasparenza del capitale Tierl". Questo

obiettivo €& stato un principio guida nella formulazione del nuéramework

4 Basel Committee on Banking Supervision 1988
% V/edi paragrafo 1.1.1

% Federal Reserve Release 1996

*"Vedi paragrafo 1.1.1

8 Basel Committee on Banking Supervision 1998
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Cosi, nel Dicembre del 2009, il Comitato di Basilea annuncio un progetto di larga
portata, indicato come ftameworkdi Basilea Ill. La stesura finale fu pubblicata dal
Comitato il 16 Dicembre del 2010, con l'intento di essere efficace nePaasi
europei dal 1 Gennaio 2013. Le riforme di Basile&’ eguono le seguenti linee

guida:

1 Enfatizzare la qualita, la coerenza e la trasparenza del capitale di base.
Miglioramento nella copertura del rischio mediante l'implementazioni di
requisiti di @pitale piu stringenti.

Introduzione di modifiche déverage ratio
Riduzione della prociclicita e promozione di buffer anticiclici.

1 Introduzione di requisiti di liquidita al livello internazionale.

Sempre secondo Basilea I, il Capitale Tierl deve consistere prevalentemente di
Common Equityche include azioni ordinarie e riserve di utili non distribuiti e la
guota residua di patrimonio di base deve possedere le seguenti caratteristiche:

f E subordinto rispetto ai depositi, ai crediti chirografari e dkbito
subordinato della banca.

f Non =~ n® garantito n® assistito da una
collegata e non presenta altre disposizioni che ne accrescano legalmente o
economicamente grado di prelazione nei confith dei creditori della banca.

f E perpetuo, ossia non presenta una data di scadenza, e non prevede clausole
di stepup o altri incentivi al rimborso anticipato.

1 Qualsiasi restituzione di capitale (ad esempio tramite riacqaistmborso)
deve ricevere |l a preventiva approvazi
banche non devono presumere che tale approvazione sia concessa o creare sul
mercato aspettative in tal senso.

1 Devono corrispondere dividendi o interessi in modo totalendigcrezionale
e non cumulativo.

1 Deve permettere il principale assorbimento delle perdite;

1 Non puo ostacolare la ricapitalizzazione.

% Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria, Basilea Hchema di regolamentazione
internazionale per il rafforzamento delle banche e dei sisteanicari, Banca dei Regolamenti
Internazionali, Dicembre 2010 (aggiornato al giugno 2011)
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Gli strumenti ibridi innovativi con un incentivo al rimborso del capjta@ieme la
clausoladi revisione automatica del tasso di remunerazione (clausaéegup),
attualmente computabili, entro un limite del 15%, nel patrimonio di base, devono
essere progressivamente esclusi.

| criteri di computabilita del patrimonio supplementare sono i esetiju

f E subordinato rispetto ai depositi e aditi chirografari della banca.

T Non =~ n® garantito n® assistito da una
collegata e non presenta altre disposizioni che ne accrescano legalmente o
economicamente il graddi prelazione nei confronti dei depositanti e dei
credtori chirografari della banca.

1 Scadenza:

a. la scadenza minima originaria deve essere di almeno cinque anni;

b. | 6ammont are ammesso nel patrimoni o
precedenti la da di scadenza € ammortizzato a quote costanti;

c. non vi sono clausole dtepup o altri incentivi al rimborso anticipato

T Pu, essere richiamato e rimborsato su
trascor si al meno cinquearaennli 6 opaz il coreemi
banca deve ottenere la preventiva approvazioeel | 6 aut or i t° di vi

{1 Lo strumento non puo presentare un dividendo sensibile al merito di credito
(credit sensitive), ossia un dividendo/cedola soggetto/a aridefinizione
periodca basatac n tutto o in parte sullo star
bancario.

Gli strumenti di apitale non piu ammessi al Tleraggiuntivo o al patrimonio
supplementarsono statprogressivamente escluspartiredal 1° gennaio 2013. In

particolare prendendo a riferimento il loro valore noomal e a quel |l a dat a
computabile di tali strumenti sara pari al 90% al 1° gennaio 2013 conduzione

di 10 punti percentuali in ciascuno degli anaceessivi. Tale riduzione &pplicata
separatamente alierl aggiuntivo e al patrimonio supplementare ed e riferita

all 6ammontare totale degl:. strument i i n Ci
criteri di computabilita. Qualora uno ginento sia rimborsato o il suwmputo nel

patrimanio sia ammortizzato dogo | 1A gennai acomddellde,fundedi mpor

da riferimento non sara ridotto.

28



1.3.2 Nascita dei Corporate Hybrid Bond

Le Agenzie di Rating per molti anni classificaronpteferred securitie come una
forma di debito piu cdssa e per questo motivo le societa non finanziarie non fecero
uso del capitale ibrido, non essendo sottoposte ai requisiti patrimoniali imposti dalla
regolamentazione. Nel 2005, quando Moody's, seguita da Standard & Poor's,
concesse la qualifica éiquitycredit alle trust preferreddiscalmente deducibili, per

la prima volta furono disponibili criteri trasparenti per il trattamento del capitale
ibrido. Era da quel momento possibile costruire un titolo ibrido deducibile
fiscalmente e che guadagnasse ldifica di equity creditda parte dalle Agenzie di
Rating. La nuova metodologia di Moody's aumento al 75% il limite massimo della
componenteequity che poteva essere attribuita e spiano la stdidaccesso al
mercato ibrido per i soggetti non finanziari.of® l'introduzione della nuova
metodologia di rating da parte di Moody's nel 2005, I'attivita di emissione raggiunse
il picco e rimase relativamen#evatafino al 2007, quando, allo scoppio della crisi
finanziaria segnato dal fallimento di Lehmarofes, tale attivita si interrupe.

Come si € gia spiegato in precedenza, durante la crisi finanziaria, i bond ibridi erano
in difficoltd non soltanto a causa del generale deterioramento delle condizioni
economiche e del mercato dei capitali, ma anche a causa di un cambio di paradigma
in relazione al pagamento della cedola e edlik-date Gli operatori di mercato erano
diventati in parte abituati a trattare le obbligazioni ibride come obbligazioni
ordinarie, ignorando alcuni dei rischi strutturali inerenti a teet classcioe |l
differimento e la subordinazione. Era stato dato per scontato che gli emittenti
avrebbero rimborsato il debito alla priroall-datedisponibile e gli investitori furono

colti di sorpresa quando un certo numero di emittenti finanziari esercitarono il loro
diritto di differimento della cedola. Nel Dicembre del 2008, Deutsche Bank decise di
non richiamare il suo bond LT2 alla princall-date programmata, gettando ombra

sul mercato dei titoli ibridi nel suo complesso. Il motivo di questa mossa fu che per
Deutsche Bdk era piu conveniente pagare la sanzione prevista contrattualmente
(stepup), piuttosto che rimpiazzare I'emissioni a costi di rifinanziamento piu alti.
Sebbene questo caso abbia inviato segnali negativi e ridotto la fiducia dei
consumatori nel mercato anziario ibrido, nel mercato dei corporate bond ibridi

% Vedi paragrafo 1.1.1
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soltanto in pochi casi il rischio di differimento, di subordinazione e di proroga si
trasformo in realta durante la crisi.

Figura9: Volume di emissioni dei Corporate Hybigbnd in Europa

Corporate hybrid issuance volume
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Fonte: Ryll M., Emancipation of Corporate Hybrids, Investment Research, LBBW, 2010. pp. 2 ss.

Come illustrato nella figur8, il mercato primario dei corporate bond ibridi rimase
fermo per tutto il 2009 fino a quando la societa ted@srmet’ sfruttd il momento
positivo per emettere, nel febbraio 2010, 500mIn di obbligazioni ibride investment
grade, seguita dalletilitiy Scottish & Southern Energyuez Environment, Santos
(oil and gas) e RWE nel Settemh281G La riapertura del meato fu dovuta
principalmente alla pubblicazione nel 2010, da parte di Moody's, di un'ulteriore
nuova metodologia di ratifiy supportata anche dai bassi tassi d'interesse e dalla
normalizzazione dello spre¥d Grazie allo spostamento verso il basso dellwau

dei tassi d'interesse (dei rendimenti) in seguito all'implementazione della politica di
stimolo all'economia da parte delle Banche Centrali, le societa erano in grado di
ottenere finanziamenti a lungo termine a condizioni molto favorevoli, mentre gli

investitori erano attratti dal rendimento offerto in relazione al rischio di credito.

%1 http://www.tennet.eu/nl/en/news/article/tensetcessfullyissuesE UR15billion-of-bonds.html

32 http://lwww.marketwatch.com/story/recehybrid-bondissuancesetto-slow-2010-09-24

Bvedi paragraf@.1sul Trattamento delle Agenzék rating

% credit spread rappresenta il differenziale di rendimento richiesto dall'investitore per sopportare il
rischio di credito associato ai titoli rischiosi detenuti ( come obbligazioni o prestiti) rispetto a quello
associato ad investimenti privi di rischimbme ad esempio i titoli di stato tedeschi.
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Rispetto al periodo di culmine della crisi (Marzo 2009), lo spread tra i bond ibridi e i
Bunds” si era ristretto in modo significativo, a dimostrazione della condizioie pi
sana del mercato del cred{feigura 10)

FiguralQ: Spread fra Bund e bond ibridi bancari e corporate

Spread over Bunds of corporate and bank hybrids
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Fonte: Ryll M., Are Corporate Hybrids set for a revival?, Investment Research, LBBW, 2010. p. 7
Se, quindi, I'emissione di bond ibridi da parte delle istituzioni finanziarie e
compagnie di assicurazione é assai frequente e diffusa gia da te@porate
Hybrid Bond sono ancora rari a confronto.

1.4 Vantaggi dei Corporate Hybrid Bond

1.4.1 Vantaggper l'emittente

Un‘impresa pud decidere di emettere bond ibridi per una serie di motiv&zioni

1 Nondiluizionedegli utili: spesso gli azionisti non sono favorevoli a diluire la

propri a partecipazione medi ant e | 6 e mi

% Titoli di Stato a medio e lungo termine emessi dal governo tedesco

% Winnerdy|., Corporate Hybrids, Guide to Hybrid Securities in association with Fitch Ratings, 18
Luglio 2006, fp. 7 ss
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specialmente se si trattagbcieta a proprieta familiare, corRersche, Claas
KGAA, Otto Group’.

{1 Finanziare operazioni dflerger and Acquisition: gli ibridi costituiscono una
valida integrazione, in caso di acquisizioni finanziare, alle risorse provenien
d a équitg dal debito o dalla cessione disset Gli ibridi permettono di
finanziare le agui si zi oni s e ninflaenzt regativdme@rgenmli s s i 0 n ¢
profil o di c r eleverage dCenlsl® g a cpoeussioaesinetnep i (0,
un miliardo di euro da parte di Vattenfglinel giugno del 2005permise
all azienda di p r e p adi Elsamsej poiehé unapafteut ur a
di essavenne contabilizzata conmexuity, gli permiseanchedi aumentare la
propria capacita di indebitamento, senza mefirepericolo il rating.

f Finanziare altre attivit”™ aziendali: I
scopi diversi dall 6acquidseuradiimidiper Henkel
finanziare obbligazioni pensionistictle Lo strumentopud anche esse
utilizzato per finanziare il riacquisto di azioni proprie onaentara dividendi
senzaincidere sullaleva finanziaria.Citi Group e BNSFhanno infatti
eseguitoprogrammi di riacquisto aziorgrazie alle risorse provenienti dagli
ibridi*°.

1 Gestione dello Stato Patrimoniala: sostituzione detostosoequitycon una
pil economica emissionai strumenti ibridi puo rafforzae lo stato
patrimonialeepr ot egger e | 6i mpresa da scal at

1 Riduzione del Costo Medio Ponderato del Capitseighted Aveage Cost
of Capita): gli interessi pagati ai detentori di strumenti ibgdissono essere
fiscalmente deducibili, mentre non lo neoi dividendi corrisposti agli
azionisti. Natural mente | 0interesse pa:
a quello riconosciuto al debito senior, ma il differenziale & piu che

conpnsato da quell o, di ent idquityeiaggi or e

s Winnerdy|., Corpaate Hybrids, Guide to Hybrid Securities in association with Fitch Ratings, 18
Luglio 2006, p 7

% |bid.

%9 http://www.henkel.com/investerelations/bond€29499.htm

“lbid.
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cost o dafledtadilLéd formdladel WACE i | l ustra | 6i mpat
capitale ibrido nel calcolo del costo del capitale cosy@ei vo i n. unbéazi e

debt hybrid equity

ot (1-1) 1y 1,
total capital <R total capital ' ¢ total capital

WACC =(1-1,) 1

r: Cost of capital
t: Tax rate

rdebt < rhybrid < requity

| bond ibridi quindi offrono il vantaggio di ridurre il rischio di insolvenza
associato atlebito tradizionalea pari di un aumento di capitaléa societa
crea un ulterioreisk cushiof?, che gli permette di migliorare il proprio
profilo di rischio,mantenendgli interessi fiscalmentdeducibili

1 Difesa del rating: I'emissione di titolbridi permette di reperire risorse
finanziarie senza incrementare in modo significativo l'indebitamento
all'occhio delle Agenzie di Rating, poiché queste ultime considerano parte dei
titoli come componente di patrimonio netto. Cio permette di difendere |l
merito creditizio del |l 6emi ttente e roi
patrimonio netto. Come mostra la figurkl, il riconoscimento della
componenteequity credit® da parte delle Agenzie di Ratingappresenta la
motivazione piu importante per le se@ non finanziarie che emettono bond

ibridi, poiché impatta direttamente sul costo di un futuro rifinanziamento.

* Kreitmair S., Kleindienst C., Corporate Hybrid Bonds, UniCredit Credit Reseector Report,
2010. p.12

“2Ryan K., Ross J., Yen J., The New Wave of Hybféshinking the Optimal Capital Structure, in
Journal of Applied Corporate Finance 19, 2010. p. 58

43 Per equity credit si intende la qualificazione di parte o tutto il valoremaeilel bond ibrido come
componente di patrimonio netto
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Figurall: Motivazioni dell'emissione di bond ibridi

Rating defence represents the key rationale for the most recent hybrid transactions

In light of the increased rating agencies”

pressure, most of the recent issues were
aimed at rating protection
Rationale and examples for corporate hybrid transactions
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Fonte: J.P Morgan, Corporate Hybrid TeachFebbraio 20140.7

M Diversificazione del | e font i di fi nan:
ibride migliora la flessibilita finanziaridell'emittente eostituisce una valida

alternativa alle tipiche strategie fdinding

La figura 12 mostra i potenziali utilizzi di bond ibridi in base al ciclo di vita del

settore a cui la societa appartiene: in crescita, stabile o maturo. Una societa, presente

i n un settore in crescita, che ha fl ussi
investimanti, preferiscefinanziarsi sottoforma deéquity, mentreuna societa operante

in settori maturi ¢ome quello delleutilitiy) ottiene maggiori benefici da un
finanziamento mediante p#ale ibrido. Nonostante quest'ultinebcieta produca

cash flow stabilispesso devaffrontare bassi tassi drescita e la pressione delle

Agenzie di Riting. Infatti il ifinanziamento mediante debitowen & acqui si zi o
finanziata solaladebito spesso comportano deterioramento del merito creditizio
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del | 6 emi t togenpressione sutating Tali aspetti negativi, come si é
evidenziato in precedenzagssono essesdtenuatimediante gli ibridi.

Figural2: Utilizzo degli ibridi nei vari settori

Uses of Hybrids

_‘@: Debt refinancing
Acquisition financing
B
< Acquisition financing Monetization of subsidiaries
=
s
ﬁ Share repurchase Share repurchase Share repurchase
3]
2
E Mandatory refinancing Mandatory convertible refinancing Pension prefunding
Acquisition financing Ratings neutral swap Ratings neutral swap
z
=) Debt refinancing Monetization of subsidiaries Refinancing upper DECs
Growth sectors Stable sectors Mature sectors

Fonte: Zenner Met al, Rethinking YourCapital Structure With Hybrids, Investment Research Citigroup, 2006. p. 11

1.4.2 Vantaggi pefinvestitore

Negli anni recenti, i bond ibridi sono diventati un consolidasset clasdra gli

investitori istituzionaft. Dal punto di ,iworpotate bodderidil 6i nves
offrono un profilo di rischio e di rendimento maggiormente attrattivo rispetto al

debito senior. Come afferma la teoria dei mercati dei capitali, alti rendimenti sono

sempre associati ad un elevato riscl8oeglienddbo ond i br i di corrd 61 nves
nei rischi impliciti delle loro caratterisiche strutturaf®, quali subordinazione
(subordination, differimentocedolare(deferral) ed estensione temporal@dturity),

di conseguenza deve essere compensatoun elevatorendimento rispetto al

creditore seniorKigural3) . Léel evato rischio richiede
l a qualit”™ creditizia e i/l profil @ di bus
probabilitadi defaulf®.

4 Kreitmair S. e Kleindienst C., Corporate Hybrid Bonds, UniCredit Credit Research Sector Report,
2010, p. 4

“>Vedi paragrafo 1.3 sulle Caratteristiche di Corporate Hybrid Bond

“®Ryll, M., Are Corporate Hybrids set for a revival?, Investment Research, LBBW, 2010. p. 9
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Figural3: Rendimento complessivo (Total Retdfrgssociato a vari asset class

Total return of various asset classes YTD
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FonteRyll, M., Emancipation of Corporate Hybridavestment Research, LBBW, 2010. p.7

“"1l rendimento complessivo, o tatal return, & la somma della rivalutazione del capitale e dell'incasso
dei dividendi divisa per l'investimento iniziale.
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2. Trattamento ePricing dei Corporate Hybrid Bond

2.1 Trattamento delle Agenzie di rating

Diversamente dal mondo bancario e assicurativo, dove la finalita piu importante dei
bond ibridi e soddisfare i requisiti di capitale, nel contesto aziendale gli ibridi sono
nati dal desiderio di ottenere lo stesso trattamentcedeityda parte delle Agnzie

di Rating nel calcolo dei coefficienti di qualita creditizia. Quindi le caratteristiche dei
Corporate Hybrid Bonddevono essere considaratella prospettiva di come le
Agenzie di Riting valutano ed assegnano la qualitagliity credit

2.1.1 Moodys
Moody's pubblico nel luglio del 2010 un nuoframeworkper la valutazione dei
titoli ibridi, intitolato "Revisions to Moody's Hybrid Tool Kit", che ando a sostituire

quelli precedenti del 1999 (Mo o dHybdids Tool Kit: A Framework for Assessing

Hybrid Secur)ietdele20@ ff Ref intesmet o Moodyos Hy bri

Evolutionar vy, nlbcatali®aoreocheuspirs® questa ynddidica fu la
crisi finanziaria, che permise di testare l'effettiva validita delle assunzioni teoriche
circa il compotamento degli ibridi. Tale revisione fu volta ad una semplificazione
della metodologia, mediante un approccio basato sui principi piuttosto che sulle
regolé®,

Come mostra la figurd4, gli ibridi continuano ad essere classificatibasket che
vanno da A ad E, a cui viene associate specifica @rcentuale dequity. A e il
basket piu vicino al debito (0%quity) mentre E & quello piu vicino al patrimonio
netto (100%equity)*°.

“8 Revisionsto Moody's Hybrid Tool Kit, Luglio 2010. p.1
9 Hybrid Security Analysis: New Criteria for Adjustment of Financial Ratios to Reflect the Issuance
of Hybrid SecuritiesNovembre 2003
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Figural4: Percentuale dequityassegnata ad ogni basket
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Fonte: Ogg M., Havlicek B., Moody's Hybrid Tool Kit: Limiting Equity Credit in the Capital Stucture, Marzo 2008. p.2

Se da una parté numero di basket rimane lo stesso fl@meworkprecedente,
dall'altra il processo dissegnazione degli strumenti cambia notevolmente. Infatti
viene usata la distinzione trgoing concern e gone concern come linea di
demarcazione per la classificazione. Gli ibridi che sono in grado di assorbire le
perdite nella prospettiva della continuitaziendale going concer®’) sono
generalmente assegnati al basket D, mentre gli ibridi che sono in grado di assorbire le
perdite nella fase di imminente default o liquidaziongoife concert) sono
assegnati nel migliore dei casi al basket C, in baséoatiascadenza.

Moody's utilizzaquinditre domande per classificare gli ibridi:

1. Does the hybrid absorb I osses for a fgc
2. Does the hybrid absorb | osses for a figc
3. Is the loss absorbing hybrid there when needed?

La nuova metodologiaadquindi priorita alla capacita di conservare cassaupon

deferral) al fine di evitare un potenziale defguispetto alla capacita di assorbire le

perdite in caso di defaumminente.

1.Does the hybrid absorb | osses for a Agoir

In un contesto di continuita aziendale, un emittente ha l'abilita di imporre le perdite
sugli ibridi, attraverso il meccanismo del differimento delle cedele la loro

*0 Gli ibridi "going concern" sono quelli che tendono ad assorbire leteardanticipo rispetto ad un
potenziale default aziendale. In molti casi aiutano I'emittente ad essere finanziariamente piu stabile e a
prevenire eventuali difficolta future. Tali ibridi hanno un meccanismo di differimentecuomlativo

e sono soggettesvalutazione nel caso in cui siano violati alcuni trigger.

®L Gli ibridi "gone concern" sono quelli che tendono ad assorbire le perdite quando il default &
imminente. | loro beneficio si limita alla subordinazione (cushion) e alla lunga scadenza.
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svalutaziondPrincipal writedown mechanism9, cosi in molti casla possibilita di
intraprendere queste azioni puo impedire il defdid standard minimo richiesto
per tali ibridi going concern & che sianononcumulativé® preferred security
Secondo la definizione dvloody's lepreferred securitiesaffinché siandali e si

distinguano dal debito subordinattevono rispettare tre condizioni:

a) titoli subordinati e appartenenti solitamente allo scalino piu basso (junior)
nella struttura del capitale dell'emittente.

b) non possono risultare inadempiute se non alla dateadenza

c) hanno una limitata capacita di influenzare I'esito di una procedura di

fallimento o di ristrutturazione.

Se l'ibrido non riesce a soddisfare queste condizioni, viene considerato alla stregua
del debito subordinato e coinvolto nell'assegnazidneina certa percentuale di

equity credit

2Does the hybrid absorb I osses for a fngone
In caso di difficolta economiche e finanziargofie concer)) gli ibridi generalmente

non assorbono le perdite finché I'emittente n@nvétino al defaule garantiscono
solo una temporanea flessibilita nei pagame@id significa che il "cuscinetto”
(cushion a garanzia dei creditori senior non € molto piu grande rispetto a quello dei
titoli subordinati. Gli ibridigone concersono cumulativi* oppure ripgati mediante
I'Alternative Coupon Settlment Mecchani®tncon sospensione della cedola a
discrezione dell'emittente o legata alla violazioneridjger deboli. I pagamento
delle cedole mediante I'ACSM #&attato come cumulativo: in caso diress
finanziaio, 'ACSM permette di conservare cassa e ottenere liquidi@anon rende

gli ibridi capaci di assorbire le perditgoiché le cedole dovranno essere regolate in

futuro mediante I'utilizzo delle risorse dell'emittente. Quindi tale meccanismo e

%2 Principal writedown mechanisms consiste nella svalutazione del capitale se non vengono
soddisfatti alcuni trigger. La svalutazione pud essere permanete o temporanea e il capitale viene
riportato al valore iniziale se I'emittente torna a rispettare i paramegdditivita.

%3 Gli ibridi non-cumulativi sono quelli le cui cedole possono essere definitivamente annullate e mai
rimborsate.

* Gli ibridi cumulativi sono quelli le cui cedole maturano cumulativamente per essere pagate ad una
data futura.

**Alternative Coupon Settiment Mecchanism (ACSM) consiste nel pagamento delle cedole sospese
mediante |'emissione di azioni ordinarie o altri strumenti ibridi.
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totalmentediverso dal differimento non cumulativo, che prevede l'annullamento
definitivo delle cedole. iSattribuisce infine, maggiore contenutdi equity ai titoli
legalmentenon cumulativi, ma che fornisea all’emittente la possibilita di ripagare
le cedole attraverso lI'emissione di azioni ordinarie dopo chiggger siano stati

ristabiliti.

3.1s the loss absorbing hybrid there when needed?

La considerazione finale riguarda la capacita degli ibridi di essere disponibili guando
I'emittente ne ha bigno.ll Replacement Languagtei titoli ibridi non & un fattore
presoin considerazione nell'analisipfatti la tempistica del probabile rimborso, le
caratteristiche dei titoli sostitutivi e la disponibilita di equity cushiorverranno
considerati nell'analisi della qualita creditizia complessiva dell'emittente

La figura 15 mostra le caratteristiche minime che gli ibridi devono possedere per
essere assegnati ai vari basket. Per ogtagoria Coupon skip, Settiment, Ranking

e Maturity - le caratteristiche sono elencate da quadetlike a quelleequitylike.

Figura 15. Alcuni esempi generici di ibridi per illustrare l'applicazione della

metodologia rivisitata

Some Numbered Generic Hybrid Examples to Illustrate the Application of the Revised Guidance

COLUMN MUMBERS #1 2 #3 w4 S #6 "7 w8 #9 #10 #m #z2 13 4
Mandatory Weak’ X
= Restricted Optional® X ¥
é Mandatory Moderate® X
é Optional X X X X X X
Optional & Mandatory Strong? X X xE X
L] E Cumulative X X X X X X X X
e MNon-cumulative X X X X X X
w Subordinated X X X X X X
'*E Preferred X x X X X X X
£
Equity X
< 30 years X
? 30 - 55 years x X
F
E »= 60 years x X X X x x X x x X
Iredeemable X
Basket for Banks A B B B B B C C C C C D D E
Basket for Non-Banks A B B B B B C C C C C C D E
Key

1 Mandatory Weak Triggers Include minimum regulatory capital ratios set at low levels.

2 Restricted Optional Is when the Issuer either has to breach certain triggers or stop payment on parity or Junlor sacurties for more than & months before being able to skip hybrid coupons
3 Mandatory Moderate Triggers include a balance sheet loss trigger for banks.

4 Optional and Mandatory Strong Triggers Includes both optlonal skip mechanisms 2nd strong or *meaningful” triggers such as net loss triggers for banks.

5 The mandatory coupon suspension Is non-cumulative; the optional coupon suspension can alther be cumulative or non-cumulative.

Fonte: Revisions to Moody's Hybritol Kit, Luglio 2010. p. 5
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Come llustrato, il debito subordinato cumulativo a 30 anni con differimento
opzionale ¢umulative coupon deferral mechanjséncollocato nel basket B, tuttavia

se h durata e inferiore ai 30 anlfibrido appartiene al basket. Azioni privilegiate
(preferred stock cumulative, perpetu® con scadenza superiore a 60 asoino
assegnate al basket C, ma possono appartenere a D se il titolo non & cumulativo ed é
emesso da una banca. Quindi, a primo sguardo, per determinare I'ammontare di
equity creditda assegnare ad un titolo, si deve considerasetsgtta diun preferred
securityo di debito subordinato, cumulativo o nommulativo, di lunga durata.

Per quanto riguarda la scadenza, tutti gli ibridi, eccetto quelli convertibili e quelli
sottoposti aprincipal write-down mechanispdevono avere almeno amurata di 30

ami affinchévenga assegnatoro I'equity credit Un titolo con scadenza a 60ra e
considerato come perpetuo, menter gli ibridi non perpetui, dquity creditviene
eliminato quando mancano 10 anni alla scadenza. La tempistica dellacplirdate

non viene presa in considerazione nell'assegnazione del basket. Tus&wien
emittenteha pubblicamente espresso la sua intenzione di rimborsare il debito entro
un breve periodo di tempo, verra considerato nella valutazione del merito creditizio
globale.

Una volta analizzati tali fattori, I'ibrido viene posizionato in un basket, in base alla
presenza anenodi altre caratteristichequitylike, tra cui la clausola dstepup, il
dividend pushere la tipologia eseverita dei varirigger utilizzati.

La tempistica di sospensione della cedadaia tra soggetti bancari e non bancari. Per

le banche, l'esperienza ha dimostrato che le autorita possono intervenire per
obbligare la sospensione delle cedole in anticipo rispetto ad un potenziale default
aziendale.Di conseguenza, gli ibridi bancari non cumulativi con differimento
opzionale riceveranno un contenuto atjuity credit maggiore rispettalle loro
controparti non bancarie. In contrastosoggetti non bancari sono generalmente
riluttanti a sospendere le cedole a meno che non siano vicinissimi al Weftult
risultato € che non c'e molta differenza in termini di capacita di assorbimento delle

perdite tra gli ibridi cumulativi e non curnailvi. L'aggiunta della sospensione

% Ozgur B. Kan ePraveen Varma, Preferred Stock Impairiseand Recovery Rates 193808,
Moody 6s AskadbnademantsSerRdes, Novembre 2009. Questa ricerca mostra che tra il
1083 e il 2008 gli emittenti che sospesero i pagamenti erano, per il 50%, in condizioni di default. Dei
rimanenti, il 50% fu seguito dal default.
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cedolare obbligatorjalegata alla violazione di significativi e stringerttigger,
porterebbe all'attribuzione della qualitd dguity credit anche agli ibridi non
cumulativi, sempre in basalla significativita e fora dei triggerstessiLa figural6
modra i vari trigger utilizzati da loro capacita di essere effettivamente segnali di

uno stato di difficolta finanziaria dell'emittente.

Figural6: Panoramica sulle diverse tipologia di triggesulla loro significativita

tRIGGER TYPE Industry trigger strength
Net loss Banking and insurance Strong
“Meaningful” As defined for insurers and corporates  Strong
Balance sheet loss Banking Moderate
Minimum regulatory capital Banking and insurance Weak
Solvency Banking and insurance Very weak

Fonte: Revisions to Moody's Hybrid Tool Kit, Luglio 2010. p. 7

Per le assicurazione le corporate, trigger meaningfulsono quelli che, se non
rispettati, comportano una sospensione obbligatoria delle cedole e un risparmio di
cassaindispensabile in caso di coradni finanziarie deteriorate.

Oltre a clausole dstepup molto elevate, qualsiasi forte incentivo a rimlaoes
I'ibrido incide negativamente sull'attribuzione della percentuadguity Ogniibrido

che preveda unatepup superiore ai 100bsp rispetto allo spread iniziale viene
considerato come se avesse una scadenza effettyaella datatranne l'unica
ecezione costuita dal cambio di controllo in cui &€ ammesso una-siedino a
500bsp L'equity creditviene inoltre ridotto se Istepup di 100bsp si verifica entro
10 anni dall'emissione dell'ibrido.

Nel 2008 Moody's ha fissato un limite all'ammontareqliity creditnella struttura
del capitale che deriva dée emissioni di titoli ibrid?’. Il rapporto utilizzato & il

seguente:
Hybrid Equity Credit
Equity + Hybrid Equity Credit

<25%

Tale limitazione riflette il fatto che dommon equitg una migliordonte di sostegno

del credito in presenza di circostanze difficili e quindi dovrebbe essere I'elemento

>"0Ogg M. e Havlicek B., Moody'slybrid Tool Kit: Limiting Equity Credit in the Capital Structure,
Marzo 2008. p. 1
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dominante nella struttura del capitale. Tuttavia, Moody's continua a considerare gli
ibridi come un'ottima fontdi finanziamento, che puo offrire unargnzia aggiuntiva
(cushion ai creditori seniorlLa figura 17 riassume le formule utilizzate in ogni

settore.

Figural7: Formule per la limitazione dedjuity creditnella struttura del capitale

Sector Calculation of the 25% Limit

Hybrid Equity Credit / Adjusted Equity = 25%

Corporate

Finance Adjusted Equity = Reported Equity

+/- Moody's FM standard adjustments (including hybrid equity credit)
+/- analyst adjustments

Hybrid Equity Credit / Adjusted Tangible Common Equity < 25%

Adjusted TCE = Total Shareholder’s Equity

- preferred stock (or any other hybrids reported in equity)
Banking - minority interest
- fair value reserves and unrealized gains (losses) on AFS securities
- asset (re)valuation reserves, hedging reserves, adjustment for CF hedges
- goodwill and other intangible assets, excluding mortgage servicing assets
+ hybrid equity credit

Insurance Hybrid Equity Credit / (Reported Equity - Hybrids Reported in Equity + Hybrid Equity Credit) = 25%

Hybrid Equity Credit / Adjusted Equity = 25%

Real Adjusted Equity = Total Shareholder's Equity
Estate - minority interest
Finance

- preferred stock (or any other hybrids reported in equity)
- preferred stock units
+ hybrid equity credit

Fonte: Ogg M. e Havlicek B., Moody's Hybrid Tool Kit: Limiting Equity Credit in the Capital Structure, Marzo 2@D8. p.

Uno degli obiettivi pit importanti détameworkrivisitato e il raggiungimento di un
migliore allineamento tra I'assegnazione dgllity credite la pratica dnotching Si
applica un modello di valutazione molto simile, sia per le banche@ehk societa

non finanziarié®. In breve Moody's assegna notchinferiore al rating corrente per

la subordinazione, per il differimento facoltativo e per il differimento obbligatorio
non cumulativo (quando l'ibrido € compatibile con il basket D). Di conseguenza,
strumenti con un meccanismo di differimento obbligataran cumulativo sono

degradati di treotchrispettoal rating senior.

*Mo o

dyds Guidelines for Rating Bank Hybrid Securit
Moodyds

Guidelines for Rating | nsuGenno@lHybri d Sec
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2.12 Standard & Poor's

L'approccio diS&P é molto simile a quello di Moody'son una maggiore enfasi
sulla durata degli strument&P classifica gli strumenti ibridi in tre cajerie (High
Equity Contentintermediate EquityContent Minimal Equity Content in basealla
presenza o menddle caratteristiche proprie delfjuity (essere privi di scadenza o
dell'obbligo di rimborso, fornire una garanzia ulteriore per i creditori in chso

fallimento, non richiedere pagamenti che potrebbero portare al default)

Figural8: Trattamento degli ibridi secondo la metodologia di S&P

Basket Minimal Intermediate High
Debt 100% 50% 0%
Equity 0% 50% 100%

Fonte: Zhangd ., Corporate Hybrid, J.P Morgan Europe Credit Research, 14 Marzo2Q13.

1. High Equity Conterif

Gli ibridi ad elevato contenuto @quitysono quelli con forti caratteristiche proprie
del patrimonio netto, tra cui la capacita di proteggere la qualita creddizia
migliorare la capitalizzazione dell'emittente. Gli investitori di tali strumenti
generalmente sopportano un rischio simile a quello del patrimonio netto, e ci Si
aspetta che il valore delle due fonti di finanziamento sia correlato.

S&P ha individuato dossibili tipologie di strumenti ad elevato contenutedliity.

1 Titoli convertibili obbligatoriamente in azioni entro un breve orizzonte
temporalg(3 anni)

{ Titoli con cedole o dividendi che variano direttamente in base ai
cambiamenti nei dividendi dellazioni ordinarie, negli utili o nei cash
flow.

1 Titoli con differimento delle cedole obbligatorim caso di violazione dei
trigger finanziari o di rating che sono impostati vicino al livello di
performance atteso/rating attuale

*9 Hybrid Capital Handbook: September 2008 Edition. Standard&Poor's:1%. 7
% |bidem 12-16
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2. Intermediate equity couanf?

Questa categoria comprende una vasta gamma di strumerdppresenta la
maggioranza deglbridi emessi. Tali ibridi hanno consistenti caratteristiche proprie
dell'equity, che permettono di tutelare la qualita creditizia in caso di difficolta
finanziarie,ma allo stesso tempo possiedono aratpetti proprdel debito,a causa
della natura relativamente fissa dei dividendi/interessi. Le azioni privilegiate
perpetue non cumulativéloncumulative perpetual preferred stpcappresentano lo
strumento piu simile alkquitytra quelli a contenuto intermedio. Come suggeri$ce i
nome, tale sttmento non ha né scadenzaabbligo di rimborso ed e subordinato a
tutti i debiti e alle altre passivitd della societa. L'azienda pud decidere di non
distribuire i dividendi a sua discrezionegnza alcun obbligo di regolare i pagamenti
mancanti e senza alcuna limitazione sulla lunghezza del tempo in cui p, farlo
tranne il fatto che non puoorrisponderei dividendi alle azioni ordinarie se i
pagamenti nei cdronti ddle azioni privilegiate sono stati sospesi.

Le conventional truspreferred stockemesse negli USA a partire dal 1968ultano
meno simili allequityrispetto alle azioni privilegiatggur mantengono comunque un
contenuto diequityintermedio.Prevedondnfatti una scadenza che dai 30 ai 40
anni,unaprofonda subordinazione anche se sono antergatpeaaipetual preferred
stocknon cumulativeun differimento facoltativo dei dividendi per un massimo di
cinque anni al pagamentmbbligatorio di ogni dividendo sospesal fine di non
incorrere in problemi legali.

Un'altra categoria sone enanched truspreferred stockemesse negli USA a partire
dal 2005 che prevedonaun termine che va dai 40 ai 60 anmina profonda
subordinaziae, un differimento facoltativo dei dividendi pam massimo di dieci
anni e norcomportanaalcun defaultegak se il mancato pagamento continua oltre i
dieci anni.

Cod come per quelli ad atcontenuto dequity, gli strumenti devono avere una vita

residua di almeno 20 anni per continuare a ricevere il contenuto intermedio. Inoltre,

®1 |bidem pp. 1619

%2 In alcuni casi, dopo un certo periodo di tempo, normalmente di 6 trimestri, durante il quale i
dividendi non vengonaorrisposti, gli azionisti privilegiati hanno diritto di nominare un piccolo
numero di amministratori nel consiglio di amministrazione della societa.
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nel caso in cui I'emissione prevedall-date combinate a clausole ditepup,
affinché essa possa beneficiare del contenuto ietdiondi equity, la suacall-date
deve essere successiva di almeno 5 anni rispetto alla data di emiksionento del
costo deve essere moderato, e devono essgguate disposizioni di segno opposto

(comeRCC giuridicamente vincolante).
3. Minimal Equity Conterft

La categala minimal include quegli strumenti che, pur avendo rilevanti
caratteristiche proprie dedtjuity, comunque non rispettano gli standard previsti per
il contenuto intermedioSi tratta quindi di strumenti subor@itn con pagamenti
differibili e con meno di 20 anni di vita residua, oppure di strumenti subordinati di
lunga vita con pagamenti differihilia cui possibilita di differire € limitata a meno di

5 anni. Tali strumenti a contenuto minimo vengono considerati come debito nel

calcolo dei rapporti finanziari.

In conclusione, l&igura 19 riassume le caratteristiclessenzialiche gli strumenti

ibridi devono possedere affinché gli venga assedtajaity Content

Figural9: Caratteristiche per lI'assegnaze dell’Equity Content in S&P

Intermediate-

Adequate Intermediate-Strong High High

I = Fi
Optional - Five Optiona ive years

years unfetterad unfettered with default at no Mandatory
Interest deferral  with default no earlier than 10 years deferral with
earlier than five tight tnggers

years Or - Mandatory deferral with

moderately tight triggers

Term -

capital permanence 20 years or more remaining to the "effective maturity™

Where an incentive to redeem early exists, there must be both

Term - (1) a replacement provision or equivalent regulatory
refinance risk oversight, and
{2) any incentive (or penalty if not redemed) must
not be excessive.

Subordination Subordinated
Mandatory
conversion to
Mandatpry common stock
conversion within three years,

with the conversion
price not lower than
initial share price

Fonte: Hybrid Capital Handbook: September 2008 Editstandard&Poor's. pp. 120

63 Hybrid Capital Handbook: September 2008 Edition. Standard&Poor's. %0 19
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S&P applica una metodologia btchingmolto simile a quella di Moody's: entrambi

le agenzie assegnano wmotch al di sotto del ICR(Issuer CreditRating) per la
subordinazione e uno per il meccanismo facoltativo di differimento della cedola.
Cosi come Moody'sinche S&Pprevede urulteriore notchin casodi differimento

obbligatorio non cumulativ{Figura 20.

Figura20: Numero di Notch al di sotto del ICR

Assigning Issue Ratings: Number of Notches Below the Issuer Credit Rating (ICR)

Investment-grade rating Speculative-grade rating

Optional deferral Mandatory deferral Optional deferral Mandatory deferral
Subordination 1 1 2 2
Deferral 1 Typically 2** 1 Typically 2**
Total notches 2* 3 3 4

* The overwhleming majority of hybrid issues are investment grade with optional deferral and are rated two notches below the ICR.

**Where there is a mandatory trigger the notching for DEFERRAL would typically be 2 (or more if there is a greater-than-usual likelihood of the
trigger being breached). Where there is a mandatory trigger and (a) the company credibly says it will make its best efforts to settle with common
shares and (b} the risk of the trigger being breached is relatively remote, the notching for DEFERRAL would typically be 1.

Notching of mandatory convertibles and equity units: Notching of the issue rating mirrors our approach to notching of preferred stock (even if the
coupons are not deferrable and the debt host is senior). Our rating on the issue does not opine on the totality of the equity risk to investors.

Fonte: Hybrid Capital Handbook: September 2008 Editttandard&Poor's. p. 64

La figura21 mostra un utile riassuniei criteri utilizzati dalle due agenzie di rating

per la classificaziondelle principali categorie di strumenti ibridi.

Figura2l: Criteri per 'assegnazione dei basket ed del contenuto di equity

Minimum orig-
inal maturity

Moody’'s — Basket C

60 years. Moody's requires
30 years for equity credit to
be assigned at all, and 60
years to be treated as per-
petual, and therefore eligi-
ble for higher equity treat-

Moody's — Basket D

60 years. Moody's requires
30 years for equity credit to
be assigned at all, and 60
years to be treated as per-
petual and therefore eligible
for higher equity treatment

S&P - Intermediate

No specific requirement but
effectively 25 years due to
criteria on remaining matur-
ity and minimum period to
first call.
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ment than basket B.

than basket B.

Minimum re- 10 years 10 years 20 years
maining term
Minimum pe- 10 years to call and step 10 years to call and step 5 years

riod to first call

Step up

100 bps

100 bps

25 bps, or 100 bps with RCC
in place.

Discrete calls

No specific requirement

No specific requirement

After any call date, it must
be no more than 5 years to
the next call unless there is
an RCC in place.

Replacement

Language

No specific requirement

No specific requirement

RCC in place for at least 5
years prior to a 100 bps
step-up. RCC should be in a
separate document cove-
nanting with a significant
amount of senior debt that
the hybrid will be redeemed
only with an equivalent
amount of hybrid or 50% of
the equivalent amountin
common equity. However,
the RCC need not apply if all
covered debt has been re-
deemed, there is a change
of control, tax laws change,
credit quality improves or
equity credit is lost.

Coupon Defer-
ral trigger

Optional

Optional and a strong man-
datory trigger. A strong trig-
ger causes deferral when

the issuer is rated Bal/Ba2.

Optional

Link to divi-
dend

Can be a capital payments
stopper, or a dividend push-
er with no more than six
month look back period.

Can be a capital payments
stopper, or a dividend push-
er with no more than six
month look back period.

Can be a capital payments
stopper, or a dividend push-
er with no more than a
twelve month look back pe-
riod.

Settlement of
arrears

Cash cumulative with all
ACSM settled-coupans re-
garded as cumulative.

Optionally deferred coupons
may be cash cumulative
with all ACSM settled-
coupons regarded as cumu-
lative. Mandatorily deferred
coupons must be non-
cumulative, but the issuer
may have an option (but not
the obligation) to settle
coupon arrears via the is-
suance of common equity
after the trigger is cured.

Cash cumulative
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ferral period

Maximum de-

Must be unlimited, although
permissible to state an in-
tention to clear after 5
years.

Must be unlimited, although
permissible to state an in-
tention to clear after 5
years.

5 years

Status of the
issue

Preferred. Senior only to
common equity, with no de-
fault or cross-default provi-
sions and a limited ability to
alter the outcome of a re-
structuring.

Preferred. Senior only to
common equity, with no de-
fault or cross-default provi-
sions and a limited ability to
alter the outcome of a re-
structuring.

Subordinate to senior debt

Maximum hy-

Less than 25% of equity cre-

Less than 25% of equity cre-

Less than 15% of capitaliza-

1 notch for optional coupon
deferral

1 notch for optional coupon
deferral

1 notch for non-cumulative
mandatory coupon deferral

brid in capital dit (common equity + equity | dit (common equity + equity | tion (adjusted debt + hybrids
structure credit from hybrids). credit from hybrids). + book equity).
Notching 1 notch for subordination 1 notch for subordination 1 notch for subordination

1 notch for optional coupon
deferral

(+1 additional notch for
mandatory coupon deferral)

Fonte: Keenan O. e Staszewski R., European Corporate Hybrids: All you ever wanted tadmdworporate hybrids,
Investment Research, JPMorgan, 2010. p 22

2.13 Fitch Ratings
Fitch colloca i titoli ibridi nelle seguentre categorie: 100% equity, 50% equity e
50% debito, 100% debitdNella visione di Fitch, équity creditdi un titolo deriva

dalla flessibilita finanziaria offerta dalle seguenti caratteristiche principali:

1 Conservazione di liquiditacioe clausole che prevedano l'omissione o il
differimento delle cedole e assenza di pagamenti obbligatori di capitale entro
l'orizzonte di rating.

1 Covenantssenti o limitati
Assenza dEvents of Defaulthe parebbero un default aziendale
Nessuna scadenza, diriftut per gli investitori, o altre caratteristiche che
forzino il rimborso del capitale entro 5 anni.

1 Assorbimento delle perdite in setpuiad un default aziendale sia per mezzo

della profonda subordinazione che della svalutazipriedipal write-down).

L'assorbimento delle perdite in un contesto di continuita aziendale (mediante la
svalutazione o la conversione in una forma di capitalejymior) puo esaltare le
caratteristicheequitylike di un ibrido, ma non € un aspetto essenziale per

I'attribuzione delkquity credit
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Le precedenticaratteristiche possono essere pressiatinelle azioni privilegiate
(Preferred sharg sia neititoli di debito ibridi subrdinati con cedole differibili, sia

negli strumenti che prevedono la conversione obbligatoria in azloino invece
esclusigli strumenti a conversione facoltativa, a medwoe non siano completati da
altre caratteristicheLa Figura 22 offre un'utile panoramica sulla percentuale di
equityassegnata da Fich, rispetto alla presenza o meno di determinate caratteristiche.

Figura22: Allocazione degli ibridi traequitye debito in Fich

Corporates REITs
(% Equity) FLR FLR
Preferred and Preference Shares
With an Effective Maturity Greater Than Five Years:
Noncumulative 100 100
Cumulative 50 100
Subordinated Deferrable Debt
‘With an Effective Maturity Greater Than Five Years 50 50
High Equity, Noncumulative Hybrid 100 100
Mandatory Convertible, Deferrable
Subordinated, Less than Three Years to Exercise 100 100
Subordinated, 3-5 Years to Exercise 50 50
Senior, Less Than One Year to Exercise 80 a0
Mandatory Convertible (Synthetic)
Underlying Debt Based on the underlying hyhrid features of debt.
Forward Contract Before Exercise 0 0
Forward Contract in Projections, as of Exercise Date 100 100
Optional Converiible® 0 ]

*Unless the underlying security would otherwise qualify for higher equity allocation. FLR — Financial leverage ratio; for
REITs, FLR also includes loan-to-value (LTV) ratio. Note: This is an illustrative summary only, based on typical hybrid
features. Please read the full text for further details.

Source: Fitch Ratings.

Fonte: Treatmenand Notching of Hybrids in Nonfinancil Corporate and Reit Credit Analysis, S8gtecific Criteria, Fitch
Ratings, Dicembre 2012. p. 5

Per ottenere il 100% diquity; i titoli devono essere senior solo rispettcanmon
equity e avere un meccanismo di differimento delle cedole non cumuldtimo.
equity creditdel 50% é raggiunto dai bond subordirstdebito senior, i quahanno
un meccanismo di differimento facoltativo e cuativo per almeno 5 anni e non
prevedono laegoladel dividend pusher

Per quanto riguarda la metodologianditching gli strumenti ibridi con capacita di
assorbimento delle perdite in un contesto di continuita aziendale sono in genere
profondamente subordinatiin caso di liquidazione o fallimenteamo prospettive
di recuperamolto basseTali strumenti sono considerati ad elevato dsstento di
perdite e quindiviene assegnatoro unrating di almeno duaotchinferiorerispetto

al IDR (Issuer Default Rating Fich abbassa il rating di unteriore notch per gli
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strumenti con caratteristiche che aumentano significativamente la probabilita di
attivazione del meccanismo di assorbimento delle perdite, come la predisposizione di
trigger facilmente violabili. Lo schema diotching mostrato nedl figura23, indica

il trattamento di tutte le obbligazione presenti nella gerarchia del capitale, incluse le
forme tipiche di strumenti ibridi capaci di assorbire le perdite in un contesto di
continuita aziendale e a cui viene assegnato normalmenteing pat basso di-3
notchrispetto I'ICR.

Figura23: Meccanismo di Notching

Typical Notching Relative to IDR — Performing Instruments

Investment Grade and

Recovery Prospects High Speculative Grade
Outstanding 2
Superior 1
Good 1
Average 0
Below Average -1
Poor (Including All Instruments with Going-Concern Loss Absorption) -2o0r-3
Hybrid Instruments with Easily Activated Going-Concemn Loss Absorption —3 or More
Hybrd Instruments with Agaressive Loss-Absorpiion, Including Permanent Writedown —3 or More

IDR - Issuer default rating.

Fonte: Treatment and Notching of Hybrids in Nonfinancil Corporate and Reit Credit Analysis-Seetific Criteria, Fitch
Ratings, Dicembre 2012. p. 17

Fitch, diversamente dalle precedenti agenzie di rating, non afferma esplicitamente
che i 2notchdi differenza tra il debito senior e gli strumenti ibridi sono dowild
subordinazione @l differimento facoltativo. Allo stesso modo di Moody's e S&P
per assegna almeno wmotchaggiuntivo quandei € un significativo aumentoella

probabilita di attivazione di meccanismi di assorbimento delle p&kdite

Per concludere la parte relativa alle agenzie di rating & utile presentare una tabella di
riepilogo (Figura 24),che metta a confronto le tre metodologie applicate.

®4zhangT., Corporate Hybrid).P Morgan Europe Credit Research, 14 Marzo 2013. p. 27
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Figura24: Framework a confronto

Moody's S&P Fitch Moody's, S&F and Fitch
Equity credit Basket C {50%) Intermediate (50%) Subordinated debt (50%) Basket C (50%) / Intermediate
{30%) I Subordinated debt
{30%)
Indicative Ratings® 2 nofches from senior 2 notches from semior 2 notches from senior 2 notches from senior
Subordination Preferred, senior only to equity Subordinated to all senior Subordinated to all senior Preferred, senior only to equity
creditors creditors
Maturity At least 60 years 20 years {IG) 10 years (remaining effectve Perpetual’ or long dated
maturity greater than 5 years) {minimurn 50 years)
Non-call peniod Mo published restriction 5iyears 5 years 5 years
Step-up timing Mot prior to year 10 Not prior to year 5 Not prior to year 5 In year 10 and in year 25
Coupon step-up Mo greater than 100 bps. No greater than 100bps (1G) No greater than 100bps 26bps in year 10 and 75 bps in
year 25
Coupon deferral Optional, subject to dividend Opticnal. subject to dividend Optional, no dividend pusher, for Optional, no dividend pusher
pusher pusher 3t bleast § years
Dividend pusher for Maxirnum six maonth look-back Maximum twelve month look-back Mot allowed Maone
coupon deferral Will require for payment of (I3}
deferred coupons Not required for payment of
deferred coupons
Deferred interest Cash cumulative Cash cumulative Cash cumulative Cash cumulative and

Settlement of
deferred interest

Early redemption
features

Replacement
language

Equity credit
amortization

Mo published objection to
compounding

At any time; must settle following a
rmandatory payment event
{dividend pusher}

Mo restrictions

Mot required any more

Equity credit reduced to zero 10
YEars prior ta maturity

No published objection to
compounding
Atany time

No restrictions

Replacement Capital Covenant
(RCC) effective from mssue date i
effectve maturity is to be avoided
at the higher step-up date
{>26bps). Otherwise intentional
replacement language

Equity credit reduced to zero 20
years prior to effective maturity

No published objection to
coempounding
At any time

No restrictions

Intentional replacement language
required (with any step-up),
otherwise effective maturity is at
step-up date

Equity credit reduced to zern §
years prior to effective maturty

compeunding”

At any tme; must settle
following 3 mandatory payment
event (dividend pusher)

Tax calls (gross-up, loss of
deductibility), rating agency call
and accounting

Intentional replacement
language

Equity credit reduced to zero in
year § {20 years prior to S&P
effective maturity)

* Perpetual required to achisve equity accounting dassfication, subject to tax analysis

* Subject to applicable [aw
* Motching (2 notches) may be wider i senior rating reflects govt. support/uplift from standalone ratings

Fonte: J.P Morgan, Corporate Hybrid TeachFebbraio 2014. p. 15

2.2 Trattamento contabile e fiscale

2.2.1Trattamento contabile secondo i principi IFRS

Sebbengli emittentistrutturino gli strumenti ibridi principalmengs fine di ottenere

| equity creditdapartedelleagenzie di ratingspesso risultanmteressati ad ottenere

il riconoscimento della qualita diquityancheda parte dei principi contabili IFRS,

proprio per aumentarda presenza del patrimonio netto nel bilancio consolidato.

L 6 a s p evetche distilguease un bond deldssere trattatoomeequityo come

debi

t o,

secondo i

principi

Il FRS, 1l a

incondizionatamentee definitivamentei pagamenti.La norma rilevante per la

Y

contabilizzazione del capitale ibrido & lo IAS 32. Secondo tale principio

strumento é classificato come passivita finanziaria 0 come strumento rappresentativo

di capitale in base al comteto degli accordi contrattuali:es

co6 un

contrattualea consegnare denaro o altre attivita finanziarie, oppure a scambiare

attivita o passivita finanziarie a condizioni potenzialmente sfavorevoli, allora lo
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strumentorappresentauna passivita finanziaria. Le cedole pagate sulle passivita
finanziarie risultano esserenteressi per il conto economico e il rendiconto
finanziario, mentrele cedole pagate su strumenti datgpmonio risultano essere
dividendf®.

Cio significa che il titolp per ottenere la qualifica @iquity deve avere le seguenti
caratteristich®:

1 Non datato, vale a dire perpetuo, anche @ ¢ sono disposizioni relative
alla scadenza effettiva come nel caso delle agenzie di rating. Isole
ammessforti incentivi a rimborsaréo strumentgrima della scadenza (come
ad esempio un elevattepup), ma finché tali incentivi rimangono \aitari
non vengono presi in considerazione.

M Le cedole devono essere differibdi t ot al e di screzi one

del

consentiti Dividend Pusher poich® | 0emittente non

obbligato a distribuire dividendi.

| criteri previsti dai pringdi IFRS sono meno stringenti rispetto a quelli richiesti dalle

agenzie di ratingg non prendono in considerazione la dimensione della clausola di

stepup o di qualsiasi altro incentivo a rimborsaeepattoc he | 6emi ttente

costretto ad effettuare tale pagamefiiagura 25) Cio significa che gli ibridi

strutturatiesclusivamente per ottenere la classificazione a patrimonio netto da parte

degli IFRS possono essere emessi ad un costo molto piu fpasso | 6 emi tt ent

qguel | i c he v ogyuity oedibancioet dalle ragenzee dilraiing. Tali

emi ttent. infatt.i hanno | a possibilit?@

ridurre la sua percezione della probabilita di differimento, offoerstepup

significativi.

% pDulake S. e Keenan O., All you ever wanted to know about corporate hybrids but were too afraid to
ask, European Credit Research JPMorgan, Luglio 2005-pp. 6
% Zhang T., Corporate Hybrid, J.P Morgan Europe Credit Research, 14 Marzo 2013. p. 28
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Figura25: Classificazione secondo i principi contabili IFRS

Equity Classification

B Classification as equity is achieved by ensuring an instrument does not safisfy the definition of a financial hability

= A financial liability iz defined in 1AS 32 paragraph 11 as any liability that is a confractual cbligation to deliver cash or another financial asset
to another entity that is outside the control of management

Instrument classification hinges on an analysis of legal obligations to pay coupons and principal

oo
B |AS532 AG23 illustrates: m |A532. 16 and 17 illustrates:
B In the event that there is no contractual cbligation to deliver ® [fthere i= a contractual obligation, whether explicit or implicit, to
cash or its financial equivalent (e.g., an investor put), a financial pay the coupons and/or redemption amount in cash or another
liability does not exist financial asset, the financial instrument will be considered a

. . financial liability/debt
B Structural considerations:

® Perpetual or very long dated instrument (bifurcated NPV B Structural considerations:
approach) B All coupon payments must be discretionary but nevertheless

= |ssuer Call opfions can be included can be made obligatory upon payment of dividends (due to

= Coupon step ups can be included. This de facto creates a payment of dividends themselves being discretionary)
synthetic maturity which, however, economic compulsion B Defemred coupon payments can be made cumulative and even
redeem (g.g. inclusion of a step-up) does not in itself cause an compounding to accommedate investors

instrument to be classified as a financial Rability. There is, in
principle, no IFRS limitation on how large such step ups can be

T " Figura: J.P Morgan, Corporate Hybrid TeashFebbraio 2014. p. 17
2.22 Trattamento fiscale
Un altro forte incentivo ad emettere bond ibridi € la possibilita di dedurre fiscalmente
le cedole pagate. Mentre le aziende dewmaloolarde tasse sul reddito comprensivo
dei dividendi che intendono distribuire, le cedole pagate sulle obbligazioni sono
pienamente riconosciute come costi nel conto economico e aneanscudo fiscale
(tax shield, riduconocioeil reddito imponibile e aiutano ad ottimizzare il costo del

capitale.

2.3Pricing e Valutazione dei Corporate Hybrid Bond

2.31Modello di Regressone di JP Morgan

Affinché si possa costruire urramework di valutazione adeguatger la
determinazione defair value dei bond ibridj € necessario tener conto di vari
parametri e delle caratteristiche distintive di tali strumenti (subordinazione,
differimento cedolare, estensione tempofald)urante la fase di forte emissione dei
bond ibridi, tra il 2005 e il 2007, sono state testatalla fine scartate varie

" Keenan O. e Staszewski R., European Corporate Hybrids: All you ever wanted to know
about corporate hybrids, Investment Research, JPMorgan, 2010. p. 23

(3]
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metodologie dipricing, tanto che fino ad oggi non esiste un metodo di valutazione
universalmente adottatd Infatti gli operatori di mercato si limitarfoequentemente

ad osservare, sul mercato secondario, il prezzo di strumenti simili.

Il punto di partenza per valutare gli ibrigicostituito dalla qualita creditizia e dalle
condizioni fimnziariedell'emittente rappresentate dal suo ratirigfatti tutti i rischi
associati ai bond ibridi sono diatura creditiziala probabilita di estensione nel
tempo e di differimento aumenta@ggioraredella qualita creditiziaell'emittente

Il prezzo che l'emittente paga per un bond ibrido riflette il compenso riconosciuto
allinvestitore per aver accettato un rischio aggiuntivo rispetto al debiior sghé
giusto quindi partire dakenior spread(rating) dell'emittentee poi utilizzare un
approccio block-building. Il piu importate elemento addizionale di rischio per i
detentori di bond ibridi proviene dalla subordinazione di tale strumedito
conseguenzan adeguato spread € ottenuto dalla seguente formulagrf@conto
delloss given default

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

Hybrid spread = Senior Spread X

Se presumiamgenericamente che il tasso di recupero sul debito senior sia del 40% e
che quello sull'ibrido si®%, lo spread sull'ibrido dovrebbessere 1.67x piu alto
rispettoallo spread sul debito senior.dubordinationmultiple che considera i tassi

di recuperquo essere utilizzatprincipalmenteper gli ibridi, come quelli emessi da
Pennon e Voestalpine, strutturati unicamente per ottenere il riconoscimefoitgi

da parte dei principi IFRSInfatti anche se queste obbligazioprevedono il
differimento cedolare facoltativo e possono essere estese oltre lacatlrdate le
condizioni circostantidividend pushecon unlookbackdi 12 mesi e 500bsp diep

up) rendono le possibilita di differimento @& esensioneout of the moneyer

I'emittente.

% Goulden J. e Kenan O., A Framework for Pricing Corporate Hybrids: Indroducing a fBottom
Spread Framework for Finding the 'Fair Value' Price of Corporate Hybrids, Investment Research, JP
Morgan, 2005, p. 4
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Secondo JP Morgarn| differimento cedolare costituisce un rischio remoto per
l'investitore di bond ibridi, specialmente per quelli che prevedono solamente un

differimento facoltativo e cedole cumulative. €3to perché:

1 i dividendi tendono ad essere annullatolto tardi rispetto al ciclo di
deterioramento della qualitd creditizia, per non diffondere un segnale
negativo sul mercato;

1 le societa sono ancora piu riluttanti a tagliare le cedole dei bond ibradiége
sospendendde stessg I'emittente invierebbe segnali negativi al mercato
esclusivamente peisparmiare un ammontare limitato di liquidita;

1 le societa differiscono i pagamenti cedolari solo quando sono in prossimita
del default, quindi la perdita dalore dovutaal meccanismo di differimento

sarebbdimitata probabilmente solo a una o due cedole

S&P ha condotto un importante studio nel 2006 su 9@%amii di capitale ibrido, in

cui non ha riscontrato casi di emittenti con ratingestment gradehe abbian
deciso di sospendere i pagamenti@ evidenziat@olo sette cagi differimentoper

gli emittenti con ratindg@B. Cio dimostra che il differimento avviene tardi rispetto al
ciclo di vita creditizio di una societa e nel 78% dei casi non é statautilizzato
oppure utilizzato quando ormd default era imminenteTale risultato costituisce
una notizia positiva per i detentori di bond ibridi, poidhéschio di perdere valore a
causa del differimento cedolansulta essere molto basddatualmentetale rischio

e potenzialmente piu elevato inscadi differimento obbligatorio eijgende da come i
trigger vengono impostati: il capitale ibrido potrebbe assumere la capacita di
assorbire le perdite prima dell’evento di deffaubjuindi lo spreadustali strumenti
dovrebberiflettere quest@spetto

Come dg evidenziato in precedenza,Replacement Capital Coventamtla perdita
dell'equity credit in seguito alla printall-date costituiscono il piu forte incentivo a
rimborsare, mentre strumenti che prevedatepup di 100bsp possono essere
potenzialmente estesi oltre ¢all-date La decisione di estendel@drido oltre tale

datg se non € dovuta a cattive notizie relativa akpacita di credito, non comporta
necessariamente un forte calo nel prezzo di negoziazione degli ibridi. Nel periodo

precedente lzall-date probabilmente il titolo & giaegoziato quasi alla pari ed il
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fatto chenon vengarimborsato subito non vuol dirche rimarra sospeso in perpetuo

se in futuro le condizioni di mercato dovessero migliorare, la societa puo decidere di
richiamare i vecchi titoli ed emettere nuovi ibridi per ragioni economiche. Il bond
quindi rimarra probabilmente quotato vicino aliripa meno che non vi siano reali
preoccupazioni circa la condizione finanziaria dell'emittente.

Nel complesso, ifair valuedi un ibrido equindicomposto da:

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

1 un aggiustamento per tener conto della subordinazione, che si ottiene
moltiplicando ilsenior spreac il rapporto tra i diversiossgiven default

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

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

rimborsare.

Prendendo in consideraziogé strumenti ibridi che sono stati emessi nella prima
meta del 2013, tutti sembrano essere prezzati entro una fascia molto ristretta di
multipli (tra 2,5x e 3,0x), testimoniando che questo € il parametro su cui gli
investitori sono focalizzati mentrevi € molta piu vaanza nei multipli deglibridi

pit anziani Come mostra la figura seguentep@ssibile riscontrare una relazione a
forma di "L" tra il senior spreack i multipli a cui ®no scambiati gli ibrid{Figura

26). Quesa relazione puo essere spiegaahfatto chein caso disenior spreadassi,

gli investitori hanno bisogno di un importo minimo per compengaigchio di aver

investito in uno strumento ibrido
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Figura26: Multipli (asse y) rispetto aenior spreadasse x)
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Fonte:ZhangT., Corporate Hybrid, J.P Morgan Europe Credit Research, 14 Marzo 2013. p. 31

Naturalmente l'utilizzo dei multipli per confrontare gli strumenti ibridi assume
maggior senso per le emissiqui recenti, caratterizzate da una struttura abbastanza
uniforme.

JP Morgan preferisce utilizzare un modello di regressione trasvecbalegnalizzi
come lo spread sui titoli ibridi risulti collegato ad una serie di ipigura 27) Tale
modello permte di valutare come i prezzi di mercato si avviciniriocaefficienti
teorici edi confrontare obbligazioni con caratteristiche differenti. Inoltre grazie alle
numerose emissioni avute di recente, si dispone di dati sufficienti per trarre risultati

significativi. | fattori di input esaminati in varie combinazioni sono i seguenti:

Figura27: Variabili usate nel modello di regressione

Fundamentalfactors Defermlisks Ingenives to Cal
sser el Rang Dummy Vanaol for presence of ACSH Dummy Varable o resence of 3 Stgp up
Senor Spread (matuty metched — Dummy Vanadle for presence of Mandatory Cumulaie deferal —— Dummy Vanible fo presence of an RCC
10 hyor s fstal dat) Cummy Vanable for presence of Mandatry Non-Cumulatve defrral — Dummy Variabe for useof Loss on Equly Credt a5 mcerlie

Variabile Dummy (binaria) = 1 quando la caratteristica specifica & presente, 0 in caso
contrario. Cio permette di calcolare la media

Il senior rating utilizzato € una media aritmetica di quefiplementatidalle varie
agenzie di rating, calcolata assegnando un punteggio ad ogni valutazione ZBjgura
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Figura28: Punteggio assegnato ai vari rating

Moody's  S&P/Fitch  Score

Aza ABA 1
Azl A+ 2
LaZ A4 3
Aa3 B4 4
&1 A+ 5
A2 A b
AJ A- 7
Baa1 BBE+ 8
Baal BBE 9
Baald BBE- 10

Per quanto riguarda senior spreadsi utilizza lo spread sui CDS con scadenza
corrispondente alla prima&all-date del titolo ibrido, se non disponibile da
riferimento all'obbligazione senior con scad® piu vicina. Le variabilDummy
(binarie) permettono di catturarextra spreadaggiuntivo che il mercato attribuisce

in media ad una particolare caratteristica, ferme restando le altre condizioni.

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)
La regresmneha un Rqualro del 75%e mostra che lo spread senior € di gran lunga
la piu significativa variabile indipendente del modello. Il valore dellintercetta di
186bp pud essere interpretato intuitivamente come un tasso di rendimento minimo
(hurdle ratg che gli investitori dovrebbero ricevere affinché vengano ricompensati
per ave investito in strumenti ibridiEssopotrebbe includeranche unpremio di
liquidita, nel caso di emittenteon rischio di credito trascurabilehe non abbia
inserito nell'ibrido @& il meccanismo di differimento obbligatorio né clausolstdp
up alla primacall-date Il coefficiente davanti asenior spreadisulta 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. In realttlitie
possono registrare tassi di recupero piu alti rispetto a quelli assunti per le altre
tipologie di imprese, quindi & naturale aspettarsi thiero coefficiente risulti
magdore.
Come ci si aspettava, la presenza del ACSM ha un effetto trascurabile sul pricing

degli ibridi (questo € in linea con quanto sostenuto dalle agenzie di rating), che non
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distingue tra ACSM e differimento cumulativo, caratteristica propria di quaisglut
ibridi. 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, tenendo costanti tutti gli altri fattori.
Sorpendentementda presenza di RCCla perditadi equity creditcome incentivo a
rimborsare hanno ben poco potere esplicativo nella regressione, mentre risulta piu
significativa la presenza della clausolastépup alla primacall-date Allo stato
attuale,si puo osservare che il mercato prezza i bond con clausole distéfbp in
meno rispetto ai titoli che ne sono privi, poiclednsideratale clausola come un
incentivo piu convincente per I'emittente a rimborsare alla prima data disponibile
rispetto alh perdita dequity credite alReplacement Capital Covenant

Naturalmente questo modello, come afferma JP Morgan, presenta dei limiti:

1 €& un approccio abbastanza semplicistico, che non tiene conto delle
caratteristiche peculiari di ciascuna emissione (per esempio in caso di

differimento obbligatorio, nodistinguei diversi trigger);

1 anche se la regressiopermette di stimare in modo oggettivo il vaod
ogni caratteristicagssa assume che rihercato sia in grado di fissarnle

prezzo in modo efficiente;

1 i coefficienti potrebbero variare nel corso del tempe| caso in cuile
condizioni finanziarie e i futuri comportamenti dell'emittente portino |l

mercato a rivalutare quante $ingole caratteristiche abbapeso.

2.3.2Rock Bottom Spreadethodology

Il Rock Bottom Spread e anmetodologia di valutazione d&ir value di bond
ibridi, utilizzata prevalentemente per le emissioni precedenti il .20al¢ metodp
come mostra la figura 2%i basa unicamentsui fondamentali creditizicfedit
fundamentals coma la probabilita di default, il tasso di recupero, i flussi di cassa
futuri del titolo (redit returng e il livello di rischio/rendimento richgto
dall'investitore (isk tollerancg. Il Rock Bottom Spread rappresenta lo spread piu
bassorichiesto dall'investitore per esporsi ai rischi di natura ceaditassociati alla

detenzione delitoli di credito. La metodologia si basa sul presupposto glhe
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investitori richiedano un premioche li ripaghi del rischio di default da essi subito.

Di conseguenza la differenza tra lo smtedi mercato e il Rock Bottomp&ad di
un‘obbligazione rappresenta il massimo che puo essere offerto per la minor&liquidi
del titolo di credito rispetto ai titoli di &to. Se lo spread di mercato scende al di
sotto del RBS significa che gli investitori non sono adeguatamente compensati, se
invece lo spread di mercato supgf@BS il bond risulta adeguatamente valutatm so

nel caso in cuil'excess spreadcompensi la mancanza di liquidita in modo
soddisfacenteQuindi, comparando gli spread osservati sul mercato con il RBS, &

possibile giudiare se un bond sia bealutato o meno.

Figura29: Rock Bottom Spread

Credit fundamentals

* Probability of credit quality change

* Probability of default/ recovery rates
* Portfolio diversity

Credit returns

* Discounted future cash flows Rock-bottom

spread

Risk tolerance

* Risk/returntarget of the investor
* Risk appetite

* Information ratio

Fonte:RockBottom Spread Mechanics, JP Morgan Investment Research, 2001. p.1

Nel 2005 JP Morgan ha proposto una versione aggiornata di tale metodmdogia
adeguarla alle specifiche caratteristiche degli ibridi (subordinazione, differimento
cedolare,e rischio estensione temporale)xlee € stata utilizzatper le emissioni
avvenuteino al 2010 La base di partenza prevede sempre la descrizione quantitativa
dei fondamentali creditizi, dei cash flow prospettici e del livello di
rischio/rendimento richiesto dall'investitore. L'assunzione di base del modello € che

la condizione finanziaria di uimpresa puo essere rappresentata dal rating creditizio
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assegnatd?oichéla probabilita di generare futuri flussi di cassa e direttamente legata
alla condizione finanziaria della societa, lo spread richiesto dagli investitori per
compensare il rischio di default viene ca#to usando le matrici di trarzsone del
ratinge un certo tasso di recuperecovery ratg¢. Se si applica questa assunzione ai
bond ibridi allora il differimento cedolare e il rimborso del debito edik-date sono
strettamente legati al rag dell'emittente, di conseguenza le matrici di transion
posso essere utilizzate per calcolare la probabilita che I'emittente differisca i
pagamenti cedolari o che estenda temporalmente il rimborso del deeilibene
questo framework abbia concettualneesénso, risulta meno adatto feemissioni
successiveal 2010, n cui gli incentivi a rimborsare sono meno collégalla

condizione di rating dell'emittente.
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3. Emissioni diBond lbridi da parte delle utility: la gestione
dinamica del debito

3.1 Panoramica sulle emissionavvenute nel2013

3.1.1 Tipologiae caratteristiche degkmittentiattual

Comegia anticipato nel paragrafo 1.4.ilbenefici derivanti dall'emissiendi bond
ibridi dipendonodalle caratteristiche dell'emittente, dal settore in cui opera e dalla
fase delsuociclo di vita. Infatti talistrumenti sono poco ada#d imprese giovani
operantiin settori in forte crescitggerchéhanno bisogno di ingenti investimenti ma

il cui ritorno sul capitale € ancora nwlbasso. Sono invece piu idonei iatpbrese
consolidate, competitivamente forti, operanti in settori ma&unon ciclicj con flussi

di cassa stabili e rating abbastanza elev&toltre il loro utilizzo si addice
prevalentemente ad imprese pubbliche ed a quelle con limitato accessaaiomer
del capitale proprid, perché caratterizzate dalla presenza di azionisti di maggioranza
e quindi quasi totale assenza di flottante

Come si pud ben notadalla figura30, il mercatoattuale dei titoli ibridie stato
dominato dalle emissioni delle geta di telecomunicazioni e dallgility. Le utility

eur opee hanno neliandi di strameantiiibridi duranteli rimi sei mesi
del 2013° al fine di proteggere il rating e di finanziare futuri programmi di

i nvesti ment o. E DnHiardh aa Gerenaia2@18 aircauléd meda del
volume totale, creando una delle piu ampie emissioni di ibridi non baeedinzate

finora.

% Whitehead V., The Return of the Corporate Hybrid, BNP Paribas Investment Research, Marzo
2013.p. 2

O Bisset N., European utilities: Hybrid Issuance is credit positive, but cannot alone remedy underlying
credit weakness, Moody's Research, Settembre 2013.
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Figura30: Corporate Hybrid Bond emessi nel 2013
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= Orange placed a 3-tranche hybd in January 2014: €1bn PephCa, €1bn PerpNC10 and £550mm PepiCSE at ms+307 Sbps, ms+341 8bps
and ms+245 4bps respectively

= EDF announced a mult-cumency hybrid transaction in Januany 2014 and raised:
= £1bn PerphCE at ms+244. 1bps, €1bn PerpMC12 at ms+279.3bps and £750mm PerpNC15 at ms+270.8bps in the European markets.
= §1.5bn PerphC10 in the USD market at ms+Z70. 1bps.

Hybrid issuance programme of up to €5bn covering 20132015 announced in March 2013

Enel completed investor meetings in Europe and U5 during the first week of June and tapped the market n 2013 and 2014
= On 3 September 2013, Enel priced £1.25bn 80MNCS notes at ms+524.2bps and £400mm G2MNCT notes at ms+556.2bps
= On 13 September 2013, Enel raised 31.25bn 60NC10 notes at ms+5G3bps

¥ In January 2014, Enel took advantage of the strong market backdrop and priced €1bn 81NCE and £500mm 82.7MNCT.T at ms+304.8bps
and ms+40E Bbps respectively

¥ Solvay priced a dual hybnd tranche in October 2013:
= £700mm PerpMNC5.5 at M5+3000ps
= £500mm PerpMC10 at MS+345bps

= On 18 Ochober 2013, Casine launched a £750mm PerpNC5.25 hybrid at a yield of 4.875% / M5+358.0bps

# In September 2013, Telefonica priced £1.75bn a dual hybrid ranche following s 2-day madshow:
= £1.125bn PerphC5 at MS+503 Sbps with a coupon of 6.500%
» £625mm PerphCE at MS+558.8bps with a coupan of T.625%

 In Movernber 2013, Telefonica issued £600mm PerphCT notes 2 3 yiskd of 8. 750%

Aliander launched a €300mm 2.250% PephCS hybrid
The new issue was launched together with a tender offer targeting their existing PerpMNCS 4.875% notes which has been subject to a ratings
event call

B Volkswagen announced a dual hyteid tranche at the end of Awsgust 2013
u €1 25bn PepMCE was priced at M5+270bps (4.502% yield)
= £750mm PerpMC10 was priced at M5+310bps (5.272% yield)

= In July 2013, GOF Suez priced a Hranche hybrid deal
= £800mm PerphCS at 4.250% yieki (MS+306bps)
= £750mm ParphCE at 5.125% yiskd (MS+342bps)
= £300mm PerphCE.5 2t 5.000% yisid

= Dong exchanged existing hybrid into a new instrurment fiollowing S&F criteria changes. and issued €500mm of 100NCE
= Exchange offer of outstanding €700mm 7.75% 3010-nc-2021 notes into new 1000MC 10 notes
= Following recent exchange, new €500mm 1000NCE ssued at M5+280bps (coupon of 4.875%)

= Asian conglomerate Hutchinson Wharmpoa priced a €1,750mm PerpMCS hybrid notes at a coupon of 2.750% in May 2012

B Hybnid issuance programme of up to £3bn within 24 manths announced in Febnary 2013
= On 13 March 2013, Telecom talia priced €750mm G0MCS notes at a coupon of 7.750%

B Mational Grid issued £1:25bn PerpNCT at a yield of 4. 250% and £1bn PerpMC12 at a yeld of 5.625%

= On & Febnary 2013, KPN announcad its intention to raise €4bn in equity capital
= A5 a part of the capital raising exercise, KPN indicated it will look at EUR. GBP and/or USD denominated hybrids.
= KPM priced €1.58bn eq. in Euro and GEP hybrid after completing the 4-day Eurcpean roadshow
= £1_1bn at a coupon of £ 125% (yield 6.25%) and £400mm at a coupon of 8.875% (yield 7%)
u KPM priced $800mm PerpNC10 at 7.000% on 21 March 2013

# Iberdrola launched a £525mm PerphCS hytwid in February 2013, at a coupon of 5 750%

® Telekom Austria launched a €500mm PerpiCE hybnd, at a coupon of 5.625% in Jamuary 2013

= EDF anncunced a EUR, GBP and USD debut hybrid transaction in January 2013
= £2.5bn and £1.25bn raised in the European market
¥ $3bn raised in the Yankee market

= \Vealia raised ~€1.50n eq. in January 2013
= £1,000mm at 3 coupon of 4.450% and £400mm at 3 coupon of 4. 850%

Fonte: J.P Morgan, Corporate Hybfiidachin, Febbraio 2014. pp-8
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3.1.2Tipologiae caratteristiche deginvestitoriattual

Per quanto riguarda gli investitori, le obbligazioni ibridi attraggono quei soggetti,
specialmente investitori istituzionali, ceeno alla ricerca diin rendimento elevato.
Naturalmente un sggtto che decide di intraprendetale investimento deve essere

in grado di capire e sostenere i rischi ad esso associati: deve avere una buona
condizione finanziaria, conoscenza ed esperienza in campo azierfdeezariq

che gli permettano di comprendere i vantaggi e gli svantaggi di qualsiasi decisione.
Inoltre e consitiato che linvestitore perseguana precisa strategia disset
allocation, in modo da diversificare il proprio portafoglio e non concenitrars
unicamente su una classe specifica di strumenti finanziari, al fine di ridurre (non
eliminare) il rischio legato alla variazione dei prezzi e lincertezza dei rendifenti
Nel mercato europegli investitori (Figura 31) per quanto riguarda larovenienza,
sonoprincipalmentetedeschi, inglesi éancesie, pr quanto riguarda la tipologia,

sonoassetmanager, compagnie di assicurazioni, banche ed istituzioni finanziarie.

Figura31l: Tipologia e provenienza degli invesiit nelle recenti transazioni
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" A Guide to Investing in Hybrid Securities, Wells Fargo Advisors, 2013.46p. 5
www.saf.wellsfargoadvisors.com/emx/dctm/Marketing/Marketing_Materials/Fixed_Income_Bonds/e
6728.pdf
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Fonte: J.P Morgan, Corporate Hybrid TeachFebbraio 2014. pp. 230

3.1.3Cause della rinascita d€iorporate Hybrid Bond
I 2013 come mostra la Figura 32, stato un anno di svolta per il mercatd de

capitale ibridec o n G 3 0 d nudvé émissiodij un vero rec6td

2 Maxwell J., Fourcade A., Maurer B., Kumar A., Corporate Hybrids Gudeopean Credit Trading
Strategy, Deutsche Bank Investment Research, Gennaio 2014. p. 2
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Figura32: Emissioni di bond ibridi da parte delle societa europee nel 2013
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Fonte:Castellarin R. e Valemt P., Affari con i Bond OGM, Milano Finanza, 28 Settembre 2013. p. 2

L'aumento del volume di emissione rifleklecombinazione di condiziofavorevoli:

1. ibassi tassi di interesse a cui le societd possono premplestitd™;

2. una maggiore propensionerachio degli investitori, interessati ad ottenere
un rendimento pit alto in un ambiente caratterizzato da tassi‘passi

3. la terza ondata dicredit crunch che ha spinto le imprese a trovare
un‘alternativa al credito bancario e quindi a rivolgersi al meraii
capitali’>;

4. la necessita delle impredi un rafforzamento patrimoniale interrotto dalla
crisi, affinché possano perseguire il cammino verso la rifftesa

5. la chiarificazione degli approcci utilizzati dalle agenzie di rating per
classificare gli strumehibridi’”;

6. una maggiore liquidita sul merc&ip

7. la necessitadegli emittenti di contrastare le pressioni negative provenienti
dalle agenzie di rating in alcuni segmenti dettore europeo delletility.
Infatti, come mostra l&igura 33 molte delleutility che hanno emesso bond
ibridi nella prima parte dell'anno 2013 sono condizionateuti@oknegativi,
come GDF SUEZ, Iberdrola e la stessa EDNon che le altrabbiano una

3 Milne R. e Hughes J., Hybrid Bond set for resurgence, Financial Times, 15 Settembre 2010. p. 1
"Stothard M., Hybrid bond issues hit record level, Financial Timégbbraio 2013. p. 1
;Z Peveraro S., Se il bond paga bene, Milano Finanza, 25 Maggio 2013. p. 10

Ibid.
""Bolger A., Europe's 'hybrid' debt enjoys renaissance, Financial Times, 12 Settembre 2013. p. 1
®Bocconi S., Bond la carica di inizio anno, Corrieedia Sera, 9 Gennaio 2014. p. 35
" Bisset N., European utilities: Hybrid Issuance is credit positive, but cannot alone remedy underlying
credit weakness, Moody's Research, Settembre 2013. p. 2
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situazione migliore National Grid, Veolia Environment, pur fregiandosi di
outlook stabili, devono vedersela con il peso crescente degli investimenti in

conto capitale o con imponenti piani di ristrutturazfSne

Figura33: Emissioni di bond ibridi da parte dellgility

GDF SUEZ DONG National Grid Iberdrola EDF Veolia
Issuance date Jul-2013 Jun-13 Mar-2013 Feb-13 Jan-2013 Jan-2013
Amount (EUR mn) 1,698 700 2,41 525 6,199 1,465
Number of tranches 3 1 2 1 4 2
Total adjusted debt 57,209 7,264 33,188 33,361 59,932 17,002
end 2012 (EUR mn)
Hybrid as a 3% 10% 7% 2% 10% 9%
proportion of debt
Maturity Perpetual 3013 2073/76 Perpetual Perpetual Perpetual
Coupon 3.875%- 6.25% 4.25%, 575% 4.25% to 4.45% and

475% 5.625% 6.0% 4.85%

Issuer rating and Al, Baal, Baal, Baal, Aa3, Baal,
outlook negative stable stable negative negative stable
Hybrid rating A3 Baa3 Baa3 Baa3 A3 Baa3
Moody's basket C C @ C C C

allocation

Fonte: Bisset N., Europeattilities: Hybrid Issuance is credit positive, but cannot alone remedy underlying credit weakness,
Moody's Research, Settembre 2013. p. 2

3.2 Caratteristiche economiche ed evoluzione storica del settodelle utility

Come si e evidenziato nel paragrafoqadente, laitility 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 elevatthe ha bisogno di essere adeguatamente

gestito e riqualificato.

3.21 Evoluzione storicalel settore delletility: Liberalizzazione

Le istituzioni comunitarie hanno sempre prestato molta attenzione al tema
dell'energia, basta accennare al ruolo svolttadabmunita Europea del Carbone e
dell'Acciaio (Ceca) e dalla Comunita Europea dell'Energia Atomica (Euratom), nate
per creare un mercato unico europeo delle materie prime e delle infrastrutture. Sulla
scia di questo obiettivo, nel 1996 con la Direttivd926CE® si avvia il processo di

costituzione del mercato interno dell'energia, al fine di ridurre i monopoli pubblici

8 Zoppo A., La rincorsa degli ibridi, Milano Finanza, 14 Setieer2013. p. 25

8. Direttiva 96/92/CEE del Parlamento Europeo del Consiglio del 19 dicembre 1996 concernente
me r ¢ a GUCE L 2vtded 30rmennanh 4997. 6 ener gi a

nor me

comuni

per

68

e



(Figura 34) E' con tale normativa che il legislatore comunitario stabilisce regole
comuni relativamente a produzione, trasporto &idiszione di energia elettrica, per
migliorarne l'efficienza e aumentare l'interconnessione delle varfé Rt ottenere

un Mercato Elettrico Comune Europeé stato necessario un lungo processo di
regolarizzazione ed armonizzazione normativa in un meoeaitdterizzato, di per se,

da forti squilibri e ¢nsioni Alla base di questo cambiamento sta l'idea che I'energia
elettrica sia assimilabila qualsiasi altra merceammmodity ed in quanto tale deve
poter circolare nel contesto comunitario in modoriibd.a Direttiva 96/92 CE ha
come obiettivo l'introduzione della concorrenzei segmenti di filiera dovera
possibile (produzione e vendita) la regolamentazione nei segmenti in cui la
concorrenza non si sarebbe potuta introdurre (i servizi di reté metiopoli
naturalif®. La direttiva & stata recepita inodo differente dai diversi Stavlembri,

dando luogo spesso a strutture di mercato disomogenee dovute alle precedenti
caratteristiche del sistema nazionale. Infatti i Paesi che hanno avuto maggior ei
difficolta nell'apertura al mercato comune sono stati Italia e Francia, in cui I'ente ex
monopolista, Enel ed Edf, aveva raggiunto dimensioni tali da rendere difficoltosa
I'applicazione della Direttiva.

Un secondo pacchetto di norme é stato amdmmel 2003 (direttive 2003/54/EC per
l'elettricita e 200&5/EC per il gas), che imposelteriori misure per la
liberalizzazione e l'integrazione del mercato energetico europeo. Un terzo pacchetto

fu adottato nei primi mesi del 2009 ed ¢ entrato inréigel Marzo 201%.

8 ColavecchioA., | mer cat.i i nterni del | 6energia elettrica
Rassegna g¢ieangiaieldttrica, dascd3200l1.(.e545.

#BcataM,La | iberalizzazione dei servi zi di i nteresse
int erno del |l 6enerdebl éUprt bnecBurip/8h| dirdt2e03. p
8 Due Direttive(2009/72/EC per l'elettricita e 2009/73/EC per il gas) e tre Regolamenti( 713/2009,

714/2009, 715/2009)
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Figura34: Linea temporalelel processo di liberalizzazione in Europa
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Fonte: Utilities Big Book, Q4/2012 Edition, Credit Suisse European Utilities Group, Ottobre 2012. p. 32

In breve,le riforme imposte da questi pacchetti legislativi mirano a creare o ad
aumentare la concorrenza in quelle parti della catena del valore dove cio € possibile
(generazione di energia, la fornitura di energia elettrica, produzione, importazione e
fornitura d gag e a 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 investie all'estero, velocizzando il processo di europeizzazione. La capacita della
maggior parte dellautility ad adattarsin breve tempoalle nuove condizioni di
mercato ha costituito una sorpresa per molti studiagiali hanno evidenziatoche

circa venti anni fa non esisteva alcuna concorrehmstta tra leutility europee:

clienti potevano acquistare elettricita e gas da un unico fornitore, che nella maggior
parte dei casi era una societa pubblita quale godevali una posizione di
monopolio nel mercato nazionale. Per capire meglio lo sviluppo del settore

energetico europeo e utile citare'espressiondi Per Hogseliuscheparla appunto
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di "istitutional revolution®®. Dal punto dlvista aziendale la rivoluzionistituzionale

ha pres la forma di nuove strategie, nuovi rapporti di concorrenza e di cooperazione
tra gli attori coinvolti e soprattuttba causatan'ondata di fusione ed acquisizioni
senza preceddntll panorama proprietarialel mercato energetico europeo € stato
radicalnente modificato, sia allinterno dei singoli paesi sia attraverso

un'internazionalizzazione di vasta portata

3.2.2 Operazione di M&A nel mercato energetico euoope

Prima che venne avviato il processo di libemdzione, esistevano consistient
differenze tra gli Stati membri nelle strutture aziendalietl mercato energetico e del
gas. AlcuniPaesiavevano societa monopolisticlig proprieta dello Stato (come
Electricité de Frare [EDF] e Gaz de France [GDH Francia, oCentral Eletricity
Generating Bard in Gran BretagnfiUK]), mentre altri avevano un insieme di
societa pubbliche e private che operavano nelle rispettive regioni (come in
Germania). Il contesto dell'Europa centrale ed orientale risultava ancora diverso,
poiché questi Paesranostati @ratterizzati da economie di impronta comunista fino

al 1990.Infatti la struttura nel mercatenergetice il risultatosiadell'organizzazione
economica globale del Paese sbesshe puO essere caratterizzata dablo
predominante dello Stato oppure detivato, sia della sua dotazione di risorse
energetiche e delle scelte politiche (per esempio, a favore o contro I'energia
nucleare). Questi aspetti peculiari possiegare perché le Direttive e ieBolamenti
europei non sono ancora riusciti a crearecatgdell’energia e del gas effettivamente
simili in tutta Europa

Negli anni '90, le societa elettriche e i governi nazionali hanno affrontato la
liberalizzazione del mercato in modo globalmente simileltitudiosi sostennero

che sob le imprese piu gndi 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

®ADurin g the past t wdricity mdustrgi elafined ih erm&af theoppoduation, e | e
transmission, distribution and sale of electricityhas gone through what may be called an
0institutional revolution. & Politically, this revo
crossborder integration of electricity markets, withfailed and successfiil attempts to create new

legal frameworks, new regulatory mechanisms and new marketplaces (...)"

86H"gselius P., AThe | nt er n actricity mauktry: Ateet Gasenof o f t he
Vattenfal |l , ovoll¥no.l34, SaptersbebrRaember2009.p. 258
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altre societa all'interno del gdo Paes¥. Un‘altra strategia adottata fu quella di
entrate in nuovi businesettori, come quelli dellacqua e delle telecomunicazioni.
Molti Governi, soprattutto quelli di paesi con settori frammentati, promossero la
creazione di fortinational champias® (per esempio, E.ON e RWE in Germania,
Endesa e Iberdrolani Spagna, Electrabel in Belgiojentre altri cercaronodi
mantenere intatti inational championsgia esistenti (EDF e GDF in Francia,
Vattenfall in Svezia). La Gran Bretagnas&ato I'unico grande paese europao
frazionare imonopoli nazionaliCentral ElectricityGenerating Board British Ga3,

in modo da creare un mercato realmente competitivo. In,ltatial (Ente Nazninale

per | Ener gi a EIl et t r i cma)parte imgottatetdalle sue st r et t
attivita produttive, mentre si e cercato di mantenere inalterata la posizione
predominante di Eni nel mercato italiano del gas.

In una seconda fase, che ha raggiunto il suo apice alla fine degli anni '90, la maggior
parte dek utility ha cominciato ad orientarsi all'estero per realizzare acquisidioni
player stranieri (Figura 35)tutte le societa piu importanti entrarono neglii gaesi

europei.

Figura35: M&A nazionali vs. M&A crossborder
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Fonte: Verde S., Everybody mergers with somebBldy wave of M&As in the energy industry and the UE merger policy,
Energy Policy 36, ELSEVIER, Bologna, 2008. p. 1126

8 Testarmata S., The Strategies of Local Utilities After the Liberalization of the European Energy
Sector: Which Is the Emerging Business Model? The Case Study of Italy, Milano, Mé@taSI
Essays Series, 2009. pp-3Q2

®¥3chilke C,The EUdSs ecthitityj andrGasHUtilitiesince Market LiberalizatignGouvernance
Européemeet@opol i t i q u,eomal@ Ifril 201®.rpelb gi e
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La Figura 36 mostra una panoramica sulle principali operazioni di M&A avvenute
nei primi ani 2000 e sul relativo importo. Nel 2007, per esempio, Enel ha acquisito
Endesa, esercitando la piu grande offerta pubblica di acquisto nella storia del mercato
europeo. Nel 2009 Gas Natural ha acquisito Union Fenosa, Vattenfall ha acquisito

Nuon e RWE h acquisito Essent.

Figura 36. Principale operazioni di Merger and Acquisition nel mercatoopeo
dell'energia e del gas (192809)

Year Deal Value (€bn)
2007 Enel + Acciona / Endesa 43-4
2000 Veba / Viag (E.ON) 38.0
2008 GDF / Suez 29.2
2002 National Grid / Lattice 19.2
2007 Iberdrola / Scottish Power 18.3
2009 Gas Natural / Union Fenosa 16.7
2001 E.ON / Powergen 15.3
2008 EDF / British Energy 13.5
2008 E.ON / Endesa and Enel assets 11.8
2003 E.ON / Ruhrgas 11.2
2003 Suez / Electrabel 11.2
2005 EDF + AEM / Edison 11.0
2009 Vattentall / Nuon* 10.3
2002 RWE / Innogy 8.5
1999 Suez / Tractebel 7.5
2009 RWE / Essent 7.3

Fonte: Lévéque F. e R. Monturus, Mergers & Acquisitions within the European Power aBddBas. Cases and Patterns,
CERNA/Ecole des Mines de Paris, 2008. p. 297

Quindi molte societa che precedentemente avevano sefernra nazionale sono
diventatedegli importatiplayeranche all'estero e ora realizzano gran parte delle loro

attivita al difuori del proprio mercato nazionale tradizionale (Figura 37).
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Figura37: Ripartizione del fatturato delle principali utility per area geografica (grado

di internazionalizzazione) nel 2010
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Fonte: Troncatti P., Il settore dell#ilities in Italia nel contesto europeo, Axteria Research, Roma, 26 Ottobre 2010. p. 9

Le motivazionidi questa sceltstrategicasono molteplici

1. la crescita nel mercato domestico era quasi impossibile per la maggior parte

di loro;

2. emersero nuove opparita di business nei paesi vicini, grazie alla

liberalizzazione;

3. molti grandi operatori storici disponevano di cospicua liquidita in quel
momento, avendo generato

regolamentato, avendo facile accesso al mercato pgigalc@ disponendo del

ingenti

denaro proveniente dai disinvestimenti;

4. la cultura interna di tali societa era fortemente orientata alla crescita, come

unico modo per sopravvivere a lungo termine, e non potendolo fare nel

mercato nazionale si sono orientate aiess:

5. avevano timore dinon essere piu annoveratea le principale societa

surplus nel

mercato nazionale

elettriche europeea meno che non fossero diventate attive a livello

internazional@.

¥Hogselius P.,

AnThe

nternat.i
Vattenfal |l ,ypvolll?,mol 34, SaptersbebRaeinber; 2009. p. 259
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Le societa piu grandi ed importanti sono ormai presenti in quasi tutti gli Stati membri
dellUnione Europea, procedendo in maniera piu veloce rispetto alla reale
integrazione di mercato: in assenza di un livello sufficiente di interconnessioni,
mercati @ergetici dellUnione Europea sono ancora in gran parte a carattere
nazionale.

Come si e gia spiegato in precedenzatity europeesrano desiderose di effettuare
operazioni di M&A poiché invase dall'idea che gdé grandidimensioni avrebbero
permesodi sopravvivere in un mercato liberalizzato e maggiormente competitivo. In
realtd questa supposizione é altamente discutibile, dato che raramente si riesce a
godere diproficui effetti sinergici, acausa dell'incompatibilita tra le dwmilture
imprendioriali: solo una fusione su dieci crea valore per l'acquiténilla scelta,

infatti, gioca un ruolo fondametale l'interesse dei manageche riescono a
guadagnaredi piu utilizzando i profittiin operazioni di M&A, piuttosto che
restituendoliagli aziaisti. Nonostante questi punti negativi, comunque operazioni di
fusione tra societa di produzione e loro fornitori permettono una rilevante riduzione
del rischio, e quindi il raggiungimento di sinergie strategiche

L'ondata ddé grandi fusione eacquisizioni sembra ormai terminata e la
concentrazione del mercato € piu probabile che venga perseguita con operazioni di
piccole e medie dimensioni.mercato europeo dell'energia & attualmente costituito
dapochiplayer principali (GDF Suez, EDF, Iberdla, E.ON, ENEL, RWE Group),

che insieme producono circa il 60% di energia in Europa, quindi € lecito chiedersi se
ci stiamo muovendo verso un oligopolio europeo con un piccolo numero di imprese
che dominano il mercatd' ancora troppo presto per anadizz chiaramente I'effetto
dell'espansione europea delle principallity per mezzo di acquisizione e fusioni:
potrebbe infatti emergere un oligopolio europeo caratterizzato da una concorrenza
limitata oppure leutility potrebbero elaborare strgte votde alla competitivita. Nn
bisogna dimenticare comunque i settori dell'elettricita e del gas sono molto

% |bidem. p. 260

!Godet M. Creating Futures. Scenario Planning as a Strategic Management Tool, London:
Economica, 2006. p. 57

92 Newbery D., What Are the Issues in Mergers and Acquisitions Arising from Electricity Market
Restructuring?, EUI Working Paper, RSCAS 2007/01, Florence School of Regulation, 2007. p. 1
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specifici, poiché caratterizzati da elevati costi fissdala necessita di ingenti

investimenti, tuttiaspettichelimitano necessariamente la concorréfiza

3.2.3Effettidelle operazioni di M&Asul debito delle utility

Se da una parte le operazioni di M&A risultano essere una ragionevole scelta
strategica delle grandiutility europee, poichéattraverso di essdjanro potuto
aumentare le quote di mercataggiungere una maggiore estensione geografica e
ottenere risparmi di costi grazie all'integrazione verticale, dall'altra alcune di queste
operazioni risultano avere numerosi aspetti crifgwiché spinte unicamentialla
paura di perdere la propria reputazione se non si fosse seguita la "moda” dilsettore.
entrambi i casi, comungue operazioni di M&A di importo molto elevato, come quelle
che hanno caratterizzato il mercato energetico europeo tra il 2000 e ill2ai8no
dietro di se urconsistentendebitamentdFigura 38) che non facilmente pud essere
sanato in un periodo di crisi come questo, caratterizzato da forti flessione della

domanda e dei pre2Zi(Figura 39)

Figura38: Evoluzione del Debito nelle utility europee (min)
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Fonte: Utilities Big Book, Q4/2012 Edition, Credit Suisse European Utilities Group, Ottobre 2012. p. 100

%Schilke C.;The EUbds Major Electrici tiberalaatiah, GBavernade i | i t i es
Europ®enne et G®opolitique d28 | 6®nergie, tomo 10,
% Clercq De G., La fine dei dinosauri dell'elettricita (utilities), Reuters, Parigi, 8 Marzo 2013. p. 1
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Figura39: Prezzi dell'energia in Europa 262014
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Fonte: Utilities BigBook, Q4/2012 Edition, Credit Suisse European Utilities Group Research, Ottobre 2012. p. 71

Il settore deve inoltre affrontare il cambiamento drastico dovuto all'energia
rinnovabile che trasforma ¢onsumatori in produttori € mina il predomino delle

utility. Secondo il XIV Osservatorigulle Alleanze e le Strategie nel Mercato Pan
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Europeo delle UtilitiesiAg i c i Fi n a4 eonsdnd di elgitiicide di gas
rimarranno bloccati almeno fino al 202Figura 40), mentre la generazione
distribuita e le rinnovabili continueranno a crescere in modo sefiSibiettendo in

crisi molte utility europee che ancora ragionano avendo come riferimento il vecchio

modello energetico.

Figura40: Evoluzione prospettica della domanda di energia nel Centro Europa
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Fonte: Utilities Big Book, Q4/2012 Edition, Credit Suisse European Utilities Group, Ottobre 2012. p. 32

Non va dimenticato che tra il 2011 e il 2013 le imprese hanno gia effettuato
svalutazionidelle loro centrali alimentate a combustibile fossile per oltre 18 miliardi
di eurq regigrando un ulteriore pressione sul biland@uesto e il motivo per cui le

pitu grandiutility europee cioé Edf, Enel, E.On, Iberdrola e Rwaffrontano una
pressioneverso il basso del rating e hanno limitati margini di manovra in termini

finanziari(Figura 41)

% Osservatorio Utilities Agici Accenture 2014 ridtati dal XIV Workshop, 5 marzo 2014 palazzo

Clerici, Milano

% La produzione da Fonti Energetiche Rinnovabili (FER) in Europa aumentera di oltre 300 TWh nei
prossimi 6 anni, cio | dequivalente del consumo
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Figura4l: Evoluzione del rating delletility europee

Credit rating transition Credit ratings and outlook
= Alliander
EDF
— AP = epp "
BB+ =  RTE EDF Transport SA
, = Gasunie
AviAl o Moody's = Areva 6% As A = GDF Suez
. - Sevemn TrenigpB.- a% gop,
= | owest Ratin = -

g =  Enagas 8% ,_,-"f =  Centrica
= CEZ
= EON

Gas Natngélﬂ N = Elia
e \ A = EnBW
- = age  EVN
AlAZ - Anglian Water = BWE
Endesa =  Fortum
Enel =  RWE
National Grid - SSE
Statkraft  BBB+ = Suez
Veolia Env. 26% Env.
Iberdrola . TFE""E‘
Termna - =
A-1A3 Snam Postve cw T Vattenfall
. Postive =  \erbund
RWE 5% = Red
Electrica
Stable
BBB+/Bag! +—4—"—"7—7r—+—+——7————— sz
<L L L £ L L L L L L L I T
O = o o 9§ 0 @ M~ © @ O = o X
o 0O O 9o @ O @ O o O « — — Negative |
o QO QO O O O o O O O O O W negative
N N NN o N N NN NN NN DN NN 3%

Fonte: Utilities Big Book, Q4/2012 Edition, Credit Suisse European Utilities Group, Ottobre 20863. p.

L'agenzia di rating Fitch mette infatti in evidenza come l'indebitamento netto delle
cinque utility sia eccessivamentelevato (166 miliardi a fine @2y’ e la loro
capacita di produrre flussi di cassa rimarracsptessione @ prossimi anni

A fronte di questo panorama, non molto positivo, sicuramente le imprese stanno
cercando di ridisegnarée proprie strategie industriaWerso nuovi modelli di
sviluppo piu sostenibili, ma allo stesso tempo € evidente la loro continua attenzione
al livello di indebitamento, inserendo nei propri piani a lungo termine una vera e
propria gestione dinamica del debitoer poter far fronte al doppio obietto di

riduzione della leva finanziaria e salvaguardia del rating.

3.3 Gestione dinamica del debito

3.3.1Definizionedi gestione dinamica del debito

A fronte dell'elevato indebitamento che caratterizzautiéity europee, la loro
Pianificazione Strategica non puo prescindere da una gestione dinamica ed oculata
del debito, che gli permetta di superare questo periodo di calo della domanda e dei

prezzi.Se in aziende in buone condizioni economiche le scelte di rfatarziaria

%" Fitch, poco spazio per grdi utility europee per alzare rating, Il 024 Ore, 26 Marzo 2013.
www.archivio-radiocor.ilsole24ore.com/articotbl 68107/energiditch-poco-spaziegrandi/
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seguono quelle strategiche ed industriali, al fine di assmirkr copertura dei
fabbisogni firanziari al minimocosto, in caso di aziende con elevato indebitamento,
le problematiche legate déverage diventano primarie e i meccanismi addi
risolverli costituiscono le finalita stesse del piano stratemgidastriale. Lo sviluppo

della strategia non puo prescindere dalla stabilita finanziaria. La finanza assume
quindi un ruolo essenziale per la sopravvivenza di queste imprese e il sumampeg
deve essere essenzialmente votato a due obiettivi principalizlédvdeeging e la

riqualificazione del debito

3.3.2 Riqualificazione del debitoDeleveraging

Le operazioni di M&A, realizzate tra il 2007 e il 2010, hanno costretidiliey a
ricorrere in modo intensivo al debito bancaf@uando si concorre per l'acquisizione

di una grande impresa €& necessario dimostrare agli azionistiatgkdae al mercato

che si possiede la capacita finanziaria per portare a termine l'operazioneo L'uni
modo per reperire ingenti risorse finanziarie in breve termine € quello di coinvolgere
nel progetto numerose banche, che abbiano fiducia nel merito creditizio
dell'acquirentell debito bancario ha pero il problema della scadenza a breve termine,
compotando un rischio di rifinanziamerih e del pagamento di elevati interessi.
Una volta conclusa l'acquisizione e raggiunto l'obiettivo, al fine di ovviare alle due
problematiche precedenti, le imprese hanno deciso di rivolgersi direttamente al
mercato dei apitali, mediante proprie emissioni obbligazionare, fine di
rimborsare le banche e quindi riqualificare il proprio debii® riqualificazione del
debito € una procedura che non comporta una riduzione dedrsoumtare ma
soltanto una traslazione anporti da una tipologia di fonte di finanziamento all'altra.

In guesto modo si € ottenuto urbilanciamentdra obbligazioni e prestiti bancari, si
sono diversificate le fonti di finanziamento, e vi & stata un'estensione della scadenza
media del debitoQuest'ultimo obiettivo € fondamentagler leutility normalmente
caratterizzag da investimenti a lungo termine, sia produttivi che volti allinnovazione

dei servizi, delle modalita di erogazione e delle tecnologie utilizzate. Tale

% || rischio di rifinanziamento si genera quando la scadenza delle operazioni passive & minore d
guella delle operazioni attive. In questo caso l'impresa € esposta al rischio di doversi rifinanziare a
tassi passivi maggiori di quelli in base ai quali aveva giudicato convenienti i tassi di impiego, che si
aggiustano con ritardo rispetto a quelli paiss
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caratteristica pone uproblema @ Asset& Liabilities Managemerif, poiché se
attivita a lungo termine vengono finanziate con passivita a breve temeoinesolcsi

crea un rischio diasso di interesse e lijuidita al pari delle banche, ma si rischia di
rinunciare a quegli mestimenti con ritorni piu a lungo termine e piu incerti (come
quelli in nuove tecnologie o nelle energie rimabili), che sono invece vitali per
guesta tipologia di imprese.

Naturalmente leutility, per poter sopravvivere alle pressioni provenienti dalle
agenzie di rating € necessario che intraprendano un percorso volto alla riduzione del
debito pregresspnon solo alla sua riqualificazioneonsiderando che il livello di
indebitamento di questo settore e fra i piu alti in Eurdpse settore sta quindi
vivendo una fase di cospicui disinvestim&fifi naturalmente in un ottica di-ri
focalizzazione sutore businessd dismissione dassetnon strategiciQuesta scelta

di disinvestimento viene accompagnata da politiche di riduzione dei costi e dei
dividendierogati.

E' proprio in questa ottica di deveraging e di controllo sul rating che si colloca la
scelta di emettere bond ibridi, i quali appunbn solo migliorano ratio finanziari,

ma riescono anche a supportare strategie di crescita orgaracanigiorare la
flessibilita della struttura del capitale. Non a caso maitdity, come Enel,
evidenziano nel lorobusiness plancome librido sia fondamentale per il

raggiungimento degli obiettivi prefissati.

3.3.3Gli effetti positivi dei bond ibridi sullatility

La necessitali rafforzare il bilancio € la motivazione principale dell'emissione di
bond ibridi da parte delletility: le emissioni sono infatti precedute da un preliminare
aumento della leva finanziaridalla previsione di flussi di cassa irscita 0 da una
riduzione della capacita di generauindi I'emissione di bond ibridi soddisfa le

seguenti motivazioni

% Asset & Liabilities Management & la politica di gestione integrata delle attivita e passivita aziedali
che permettono di tener conto delle differenze di scadenza, del periodo di ridefinizione delle
condizioni del tasso di interesse e del pagamento/incasso dgi diucassa originati da attivita e
passivita presenti in bilancio

190 Nel 2012 i disinvestimenti hanno toccato la cifra record di 35 miliardi di euro (nel 2011 erano 21
miliardi +67%)
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1. Come parte di una piu ampia strategia di riduzione della leva finanziaria.
Numerose granditility hanno utilizzato gli ibridi come pie di una serie di
misure volte alla riduzione dell'indebitamento netto, in risposta alla
contrazione dei flussi di cassa operativi. RWE (Baal stabile) ed EnBW (A3
negativo) hanno emesso rispettivaneeint3 . 7 mi | i ar di e Ul mil
e nel 2012,come risposta alla riduzione strutturale della loro capacita di
produrre flussi di cassa a causa della decisione del governo di anticipare la
chiusura degli impianti nucleari in Germania. Anche la recente emissione di
Enel & parte integrante di una seriezioai volte a ridurre la leva finanziaria
in risposta alla diminuzione dei flussi di cassa sia dei business italiani che
spagnoli.

2. Per ridurre la leva finanziaria a seguito di un‘acquisizione finanziata con
debito. L'emissione ddLugi®deorss&maZzeddi u1l.
una serie di misure per ridurre l'indebitamengttan dopo la sua acquisizione
nel Giugno 2012 del restante 30% di I nt

3. Per far fronte a ingenti investimenti di capitale. Sia EDF che Natioridl Gr
hanno evidenziato, come principale motivazione per le loro ultime emissione,

la necessita di ricercare fondi per i loro programmi di investimento.

Oltre a ridurre la leva finanziaria, mediante l'aggiunta di patrimonio netto nel
bilancio, gli ibridi comprtano altri numerosi effetti positivi sulla struttura del

capitale dell'emittente:

4. Miglioramento della liquidita. Le emissioni di bond ibridi possono aumentare
la liquidita mediante la diversificazionegli investitori al di Ia desemplice
detentore ddebito puro e aumentando in tal modo il pool di fondi disponibili.
5. Come strumento di gestione del bilancio. | tassi di interesse relativamente
bassi hanno permesso alle societa di utilizzare gli ibridi per sostituire altri
debiti piu costosi. Per esempib," e mi ssi one ,danciata h. 7 mi |
Dicembre del 201@a parte di GDF SUEZa parte del suo programma di
riduzione del costo complessivo del debitdibrido é stato emesso in tre

trancke con una cedola media del 4,4% ed e stato seguito da una serie di
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transazioni di mercato volte al riacquisto di un equivalente ammontare di
debito pregresso, avente una cedola media del 5%.

. Come sostituto dell'emissione azionatiaitilizzo degli ibridi ®mme sostituti
delle azioni pud essere un‘opzione utile nel caso in cui l'impugbty ) abbia
limitato o nessun accesso al mercato del capitale proprio. Le preoccupazioni
circa la diluizione degli utili e la perdita del controfjossono significare che

gli emittenti governativi (GRPY) hanno meno flessibilita di accedere al
capitale proprio quando l'economia sta vivendo un periodo di stress
finanziaria Questo aspetto & particolarmente rilevante per le "ENfEA
utility”, i cui due terzi sono GRI. Per esempsia Dong che EDF hanno
potuto utilizzare gli ibridi per aumentare la presenza atglity nella loro
struttura del capitalesenza far ricorso al proprio azionista di controllogcio

lo Stato.

Riduzione del costo del cdéple. Il costo di uno strumentdorido per
I'emittente € un importo intermedio tra il costo @gjllitye quello del debito.

La possibile deducibilita fiscale degli interessi rende il costo dell'ibrido piu
basso rispetto a quello del patrimonio netto, ma allo stesso tempo riconosce
agli investitori un rendimento piu elevato per compensarli dell'assenza delle
garanzie tipiche dei creditori e quindi il suo costo risulta piu alto rispetto a
qguello del debito seniorin pratica, € molto improbabile che I'emissione
vanga approvata, se non m@ako in cui il costo dell'ibrido sia vicino a quello
del debito senior, provocando in questo modo una riduzione del WACC.
Secondo calcoli empirici, il costo dell'ibriddtertaxpuo risultare fino al 2%

piu basso rispetto a quello di un'emissione dekbgssi ammontare costituita

dal 50% diequitye 50% da debito.

Gli ibridi, con un certo contenuto dguity, possono anchavereeffetti positivi sui

ratio finanziarise paragonatid una semplice emissione di debito:

Government Related Issuers (GRIs) sono imprese di proprieta topaleziale dello Stato o che
abbiano una concessione dall'amministrazione locale o nazionale
Europe, Middle East and Africa Utility
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a. Cash Flow Leverage ratio risuleamo piu elevat a causadella riduzione
degli interessi passivi e del minor ammontare di debito (ridotto dal contenuto
di equity dell'ibrido). Per esempio FFO/Debt e R€Pebt.

b. Interest Coverage ratio risulteranno piu alti grazie all'allocazione di una parte

della cedola da interessi a dividendi. Per esempio FFO/Interest Expense.

L'intensita dell'impatto sui coefficienti finanziari di un'impresa dipendera dalla
dimensione dell'ibrido rispetto alla struttura del capitdell'emittente e da come
viene classificato dalle agenzie di rating. Piu é elevato il peso dell'ibrido nella
struttura del capitale e maggiore e il suo contenuteqdity, maggiori saranno gli
effetti positivi suiratio finanziari. La Figura 42riassume l'effetto che gli ibridi
emesshel 2013 avrebbero avuswiratio FFO e RCF/Debt di seitility.

Si evidenzia:

a. In accordo con le emissioni delidlity avvenute nel 2010, gli ibridi del 2013
sono stati tutti assegnate al basket C da parte di Moody's. Cio riflette il fatto
che il basket C sia considerato il punto di riferimento sia per gli emittenti che
per gli investitori.

b. Nei casi in cui gli ibridi rimagono una parte modesta della struttura del
capitale, il miglioramento deratio finanziari € modesto. Il rapporto
FFO/Debt aumenta di 2.8 punti percentuali per EDF, Veolia e DONG
cui gli strumenti ibridi rappresentano circa il 10% del debito ¢ot@er le
emissioni proporzionalmente piu basse da parte di GDF SUEZ, Iberdrola e

National Grid, il miglioramento si ristringe

103 Restained Cash Flow & una misura della variazione netta di cassa o di attivita assimilabili alla cassa
al termine di un periodo finanziario. E' la differenza tra la cassa in entrata e quella in uscita,
rappresenta cioé la cassa rimasta dopo che la sdwetpagato i costi e i dividendi, e viene
tipicamente utilizzata per investire in progetti a VAN positivo.
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Figurad2: Impatto degli ibridi suratio finanziari

National

GDF SUEZ DONG Grid Iberdrola EDF Veolia
Hybrid amount (EUR mn) 1,698 700 2,41 525 6,199 1,465
Total adjusted debt (EUR mn) 57,209 7,264 33,188 33,361 59,932 17,002
Hybrid as a propertion of debt 3% 10% 7% 2% 10% 9%
Moody's equity treatment 50% 50% 50% 50% 50% 50%
FFO/net debt incl hybrid (full year) 22.9% 12.0% 15.2% 18.7% 20.9% 19.6%
FFO/net debt excl hybrid 22.5% 10.2% 14.3% 18.5% 19.6% 18.4%
Ratio uplift from hybrid 0.4% 1.8% 0.9% 0.2% 13% 1.2%
RCF/net debt incl hybrid 19.2% 8.1% 1.4% 15.4% 16.8% 15.5%
RCF/nat debt excl hybrid 18.9% 7.3% 10.9% 15.3% 16.0% 14.7%
Ratio uplift from hybrid 0.3% 0.8% 0.5% 0.1% 0.8% 0.8%

Figura: Bisset N., European utilities: Hybitgbsuance is credit positive, but cannot alone remedy
underlying credit weakness, Moody's Research, Settembre 2013. p. 2

Piu in generale, l'analisi empirica conferma un certo miglioramento nei coefficienti
finanziari, seppur alquanto modesto, specialmeetecaso di societa con elevato
rating. Mentrd'impatto sara maggiore per quelle imprese con basso rating ed elevato
indebitamento, come DONG.

Infatti le emissioni di ibridi da sole e improbabile che risultino sufficienti a difendere

il rating, nel caso ircui lI'impresa sia coinvolta in problematiche finanziarie che
minino la sua esistenza. L'effetto positivo dell'ibrido sulla qualita creditizia
dell'emittente risulta migliore quando I'emissione fa parte di un piu ampio insieme di
misure complementari volta difendere il profilo di rischio dell'emittente. Queste
misure, come si € evidenziato in precedenza, includono riduzione di costi
(efficientamento), la selezione di pochi investimenti strettamente necessari e a VAN
positivo, cessione dissetnon strateigi e talvolta emissioni di azioni. Le strategie
adottate da Veolia, RWE EnBW, che hanno ers®0 ibridi negli anni trascorgier
ridurre la leva finanziaria a fronte della futura contrazione dei flussi di ,cassa
includono due o piu di queste misure.ltrol'emissione di strumenti ibridi, come
parte integrante di un piano piu ampio di operazioni volte a migliorare la solidita
finanziaria puo trasmettere al mercato la volonta del management di utilizzare tutte le
leve a sua disposizione per difendenaiing.

Le utility continueranno ad utilizzare gli strumenti ibridi essenzialmente come fonte

difensiva di finanziamento, in grado di rafforzare il bilancio nelle difficili condizioni
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di mercato attuali. La maggior parte di tali emissioni pro& dalleutility non
regolamentate, come reazione alla debolezza delle condizioni di mercato e alla
consguenziale incertezza dei loro utili. Quindi, condizioni di mercato permettendo,
gli ibridi continueranno ad avere valore ed ad apportare benefici come parte
integrante di una serie di misure difensive, mentre la loro diffusione potrebbe venire
arrestata da un cambio nella propensione al rischio degli investitori e quindi nella
loro domanda. La richiesta di ibridi scende notevolmente, come €& gia successo in
pasato, nei periodi in cui aumenta la volatilita del mercato.

Sulla base delle considerazioni fatte in questo capitolo, in termini di caratteristiche
dell'emittente, settore di appartenenza, cambiamenti strutturali nei prezzi e nella
domandae pressione sulfating, si € cercato di stilare una lista dei nuovi possibili
emittenti (Figura 43). Grazie ad un report pubblicato da Unicrétité ragionevole
ritenere che tali nuovi candidationtinueranno ad appartenere principalmente ai

settoricapital intensivecame quello delle telecomunicazioni e delldity.

Figura43: Nuovi possibili emittenti di bond ibridi

Issuer Sector Rating Why? Comment

Alztom 1G5 Baa3n/BBBn Rating pressure Hylrid issuance could be one of the company's measures to ease rating
pressure and stabilize its rating in the investment-grade area. Hence, the
probability that Alstom will issue is relatively high

America Maowil TEL AZslb-slhs Acquisiion financing Hybrid issuance could be used to mitigate the potential credit negative impact
from additicnal acquisitions in the future

GDF Suez uTs AdrAni— Rating pressure Further hybrid issuance could be used by the company to further optimize its
balance sheet siructure and stabilize the A range rating

Iberdrola uTs Baain/BBBs/BBB+wn Shareholder Iberdrola has already announced its intention to issue another hybrid bond

remuneration

K+5 CHE Ba1s/BEBn Rating pressure K+5 faces high capex for a greenfield investment over 2014-2016 at a time
when operating cash flows are under pressure due to indusiry challenges

Lanzess CHE BaaZn/BEBEBN/BEEN Rating pressure Hylrid issuance could strengthen rating positioning

Metro RET Baa3ls/BEE-=/BEBBn Rating pressure Metro has had some trouble stabilizing its credit profile as divestments are
pending. A hybrid might help to mitigate rating pressure

Mondi BAS Baals/BBE-5 Acquisiion financing While Mondi remains committed to an 1G rating, it is locking to further expand
via acquisitions in the field of consumer packaging, particularly in emerging
markets

Snam uts Baa1s/BBB+n/— Acquisition financing Ambitious capex plan, inherent M&.4A appetite, while it remains committed to
its current balance-sheet strength

Shdzucker CON Baals/BEB+p/- Refinance existing hybrid Perpetual call 06/30/15, issuance of a new hybrid (replacement language)

Telefonica TEL Baa2n/BBBn/BBB+n Acquisition Hybrid issuance could be used to mitigate the potential credit-negative impact

financing/rating pressure  from additional acquisitions in the future or to achieve the target net-debt

reduction of the company

Telenor TEL Adsib-pi— Acquisition financing Hylrid issuance could be used to mitigate the potential credit-negative impact
from potential bigger investments in the future; we note there is no indication
of the company moving in this direction for the time being

TeliaSonera TEL AdsiA-sihg Acquisition financing Hybrid iszuance could be used to mitigate the potential credit-negative impact
from potential bigger investments in the future; we note there is no indication
of the company moving in this direction for the time being

ThyssenKnupp 1G5 Ba1n/BEBn/BB+n Rating pressure The intention to issue a hybrid would be driven by balance-sheet management

(improve gearing) rather than to improvelfstabilize the rating (already in non1G
at Moody's)

Vattenfall uTs Adslb-slAn Rating pressure The company has said that it is observing the hybrid market; inherent rafing
pressure

VW ATO Adpla-pla-p Acquisiion financing The funding of VW's public offer for the remaining Scania shares (acceptance

period expires on or about 25 April 2014) will be from VW's net liguidity and
partially refinanced with up to EUR 2.0bn from the issuance of new VW
preference shares plus the issuance of new hybrid capital

104 Reichuber S., Corporate Hybrid Update, UniCredit Research, Marzo 2014.
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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 daliéty. Tale
performance é inferiore rispetto ai livelli del 2012, ma conferma comunque la
relativa appetibilita di tali strumenti. Il maggior rendimento e giustificato dal fatto
che i bond ibridi contiuano a mantenere una volatilita maggiore rispetto alle
obbligazioni senior, dovuta alla presenza di caratteristiche assimilabili al patrimonio
netto, e tale volatilita aumenta all'aumentare del rischio (rating inferiore). Infatti si
osserva che i titoli ubordinati hanno registrato prestazioni significativamente
superiori ai bond senior fino a Maggio, ma poi a giugno gli ibridi hanno subito
un'inflessione pronunciata: il rendimento e stato negativamente influenzato dalla
volatilita che ha caratterizzato ihercato a causa all'intenzione della FED di
concludere con il programma a sostegno dell'economia. Gia a partire da luglio, gli
ibridi hanno ricominciato ad avere una performance elevata, registrando livelli

leggermente inferiori rispetto a quelli precetlatl'inflessione.

Figura44: Rendimento (Total Returmegli ibridi emessi dallatility
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EMBW T 3/8 (40272
IBESM 5 34 02127140
S5ELM 50025 102940
SSELM 5 53 092948
SEVFP 452 09/2940
TENMN 6.555 022340
EDF 4 174 12/20/43
EDF 538 12/29/48
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Reichuber S., Utility hybrids spoiled for choice, UniCredit Credit Research, agosto 2013.
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Sulla base del rendimento complessivo, glidbemessi da EDHFigura 45)
risultano quelli che hanno performato meglio nel 2013: emessi a gennaio, tali bond
hanno attratto l'interesse di quegli investitori desiderosi di esporsi nei confronti di
una societa forte finanziariamente (EDF ha rating A). | bond ibridi hanno
sottoperfomato durante maggio e giugno, per poi mostrare una forte ripresa,
sostenuta dai risultati positivi avuti nella prima meta del 2013.

Figura45: Le utility che hanno performato meghel 2013
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Fonte: Bloomberg

Il rendimento complesvo dei titoli subordinati emessi da societa non finanziarie
(iBoxx Non-Financials Subordinated) e risultato pari al 6,8% negli ultimi 12 mesi
(fino a marzo 2014), significativamente superiore rispetto a quello dei bond senior
(rendimento del 3,9% nelldesso periodo). Tale rendimento € inferiore ancora una
volta a quello registrato nel 2012 (16% per i subordinati e 11% per i senior), ma
rappresenta comunque un livello interessante nell'odierno contesto di bassi tassi
d'interesse. Dall'inizio del 2014 gbridi hanno registrato una performance inferiore
rispetto ai bond senior nei mesi di gennaio febbraio, a causa delle preoccupazione dei
mercati emergenti che colpiscono i rendimenti degli ibridi piu fortemente di quelli
dei senior(Figura 46) Infatti il rendimento totale degli ibridi si aggira intorno al
1,5%, rispetto al 2,3 % dei senior. Sulla base del rendimento complessivo, gli ibridi
emessi da Iberdola e Dong Energy sono stati quelli che hanno performato meglio
(Figura 47)
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Figura46: Rendimento dei bond ibridi dall'inizio del 2013
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Fonte:Fonte:Reichuber S., Corporate Hybrid Update, UniCredit Research, Marzo 2014. p. 5

Figura47: Le utility che hanno performato meglio fino a marzo 2014

VW 51255 l | 5%
EDF 5.375% |11
AMXLMM 6.375% | 11
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IBESM 5.75% |12
— ]
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Fonte:Bloomberg
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4. Caso ENEL

4.1 Enel: multinazionale dell'energia

4.1.1Evoluzione storica di Enel

L6Ente Nazionale per | 6Energia Elettrica |
di produzione, importazione ed esportazione, trasporto, trasformazione, distribuzione

e vendita dell'energia elettrich. 6 E n e | Il nizia | a suauvaetti vit?’
assorbimento delle imprese elettriche allora esistenti: un processo di acquisizione,
terminatonel 1995, di ben 1.270 aziendéno al 1962,il® % del | 6ener gi a e
viene prodotta dagli impianti idroelettrici. In semo, il Boom economicaichiede

| 6aumento della capacit? produtti va, att
settore termdettrico. Negli anni Sessanta prenalevio il progetto di ampliamento e
razionalizzazione della rete di trasmissione e interconnessione a 380 kV, con

| Oiettlvo della gestione coordinata dei diversi centri di produzione esistenti e la
connessione con i o#&i di consumoLacrisipet r ol i f era de@fine anni C
una ridefinizione delle strategie, in chiave di risparmio energetico e diversificazione

delle fonti, attraverso la realizzazione di impianti nucleari e idroelettrici a
pompaggio.

Alla fine degli anni Settanta le misure adottate per rispondere alla prima crisi
petrolifera, gli alti costi di gestione degli impianti tradizionali e la necesdsitana

maggiore efficienza, orientaritnel verso la diversificazione delle fonti energetiche e

una maggiore attenzione al risparmio energetigalla meta degli @ni Ottanta,

| 6azi enda niantsread wec ed i mi sure atte ea ridur
| 6 mtith elel sistema di produziond: piano energetico del 1986 presentzer la

prima volta, un paragrafo su ambiente e sicurekizh.1985 entran funzione un

nuovo sistema di controllo della produzione e trasmissione, uno dei piu avanzati al

mondg con sede a Roma, presso la quale giungtmotelemisure e le
telesegnalazioni daiadi della rete e dalle centrallahalisi in terpo reale di questi

dati consentéa massima sicurezza e continuita del servizio e il minimo cbigli
stessi anni Enedviaun pr ogr amma di sperimentazione

di fonti rinnovabili che prevede:

1 lo sfruttamento delle residue risorse idroelettriche;
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71 il potenziamento dia capacita gedermoelettrica,
T I'6avvio nel 1984 del leaolice,pcenrilipmgettd azi 0 n e
Vele, nell'Alta Nurra in Sardegna e lo sviluppo di centrali fotovoltaiche da
utilizzare in rete o per alimentazione di utenze isolate come nei progetti a
Vulcano e Adrano in Sicilia.
Nel 1987 il referendum abgativo sul nuclearenterrompeil piano di crescita
programmatosul settore. Il Governo sospendedavori di costruzione del nuovo

impianto a Montalto di Castro e avvia chiusura e riconversiordei 4 impianti gia

esistenti.
Al I 6i ni %il ®arlamento d&é&Wio alla lberalizzazione del settore della
produzionedi energia elettrica e conserde E n e | di promuovere, in

la costituzione di Societa per Azioni o di assumere partecipazioni per attivita
riconduci bi | iNegiiannif'90 &nel mthel propdicEwolto:ed.a zi end a,
seconda compagnia elettrica mondiale dopeciicité de France, si prepagdia
trasformazione da Ente a Societa per Azial momentoddla sua costituzione,

Enel haraggiunto tutti i principaliobiettivi della sua m&one, trannerendere |l

Paese autosufficiente dal punto di vista energeticainiLencia al nucleare nel 1987
hacostretto a una dipendenza energetica d

nazionale. @ investimenti maggiori vengonquindi orientatives o | 6 ut i |l i zzo d
metano.
La ricerca | egata alle fonti ri nnovabili r

la generazione di energelettrica. Nel 1994 e 1995 viemeaugurata una centrale

solare fotovoltaica da 3 MW a Serre Persano (Salela@ju grande in esercizio nel

mondo; nel 6 Al ta Nurra, mess®Baidegmpar avi dmaer oger
60 da 1 MW, mentre centrali eoliche entrano esercizio a Frosolone (Molise) e

Collarmele (Abruzzo)Sempre nel 1995 vengouefinite in modaorganico le norme

per |l a regol amentazione del servizio el et
el ettriche su tutto i territorio nazi or
appal tatrici degl i oner.i c on cigisasdella al | 6ab
concessione delle attivita elettrichi.e | 1996 nehtild Buvaetos per i me

Enel completda linea pilota ad altissima tensione a 1.050 kV, importante traguardo

che qualifica | 6azienda sul mercato interr
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I1 1999 eun anno fadamentale nella storia di Enél.| AiDecreto Bersani
la liberalizzazione del settore elettrico nazionale, con la separazione societaria delle
attivit?® di produzione, trasmissi one, di
riduzione della apa i t ~ produt t illvig99 eéleerndbeazi é adao de
privatizzazione di Enel e del debutto in Borsa, con la collocazione sul mercato di

quasi 4 miliardi di azioni (la maggiore offerta pubblica in Europa e la seconda al

mondo per valore e per numernosadttoscrittori). Dal 2 novembre le azioni Enel sono

guotate alla Borsa Italiana e al New York Stock Exchange.

Nel 2001 Enel iniziall processo di internazionalizzazione, con alcune importanti
operazioni in Spagna, Stati Uniti, Canada e sBea comel'acquisizione della

spagnola Viesd§®, la realizzazione di una centrale eolica negli Stati Uniti e di una

centrale a biomasse fDanada da costruzione di una linea di trasmissione ad alta

tensione lung 1.095 km in Brasif&®.

Nel 2002 Enel completée dsmissioni di capacita produttiva previste dal eé¢er

Bersani: h questo anngostanzialmentasi concludeil processo di riduzione delle

di mensi oni di Enel i mposto perelmescgtge nel |
elettrico italiano evieneavviatoil processo di rifocalizzazione sul settore preminente

di attivit™, |l 6energi a, con | 6obiettivo d
distributore di elettricita e ga#i.28 marzo 2002 il Gruppo Enel si dota di un codice

etico che esprime gimpegni e le responsabilita nella conduzione degli affari e delle

attivita aziendali assunti dai collaboratori di Enel, siano essi amministratori o
dipendenti.

Nel 2003 Enel vieneammessa nel gruppo delle prime &Biende europee, che

coniuganail busines con piani e principi di sosteniith sociale e ambientale ed &

| 6unica i mpresa di p udeduéntedaae guitsitliriatre plroéei snecr
nelDow Jones Sustainability IndeX prestigioso indice borsistico globalehe

annovera le imprese che hanno tenuto comportamenti di eccellenza in ambito
economicef i nanzi ari o, ma anche nel ri spetto p

societa.

195 viesgo operava nella generazione e distribuzione di energia elettrica con una capacita di circa
2.400 MW

1% Nel marzo 2002 viene inoltre siglato un accordo per la costruzione di un tratto di linea ad alta
tensione lungo 1.278 km, che colleghera il norsual del Brasile.
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Nel febbraio 2005 Enel acquista il 66% della societa elettrica Slovenské Elektrarne

(SE), il maggior produttore di energia elettrica della Slovacchia e il skcon

del | 6 Eur eopeataleCEanmaggm e settembrdello stesso am) come

previsto dalla legge, Enel cede le quote nel capitale di Terna, un atto che garantisce

la piena indipendema del |l a rete nazionale di trasmi
nell 6accesso al mercato a tutt.i gl i oper
mercato obbligazioni per un valore di un miliardo di euro.

Nel 2006 viene finalizzato dlosingperil 66% d Slovenské Elektrarne edacembre

viene completata | O6uscita dal settore dell
26, 1% del capitale di Weat her , societ”™ <ch
Wi nd. C | 6atto def focalizzazionesutore busiressNelior at e gi a

stesso mese viene presentato un piano a f

nel mondo: Enel prevede di investire oltre quattro miliardi di euro in cinque anni per

| e rinnovabili e p e ne della miglioric tecnotogie de | 6ap,]
abbattimento delle emissioni. Léobiettivo
ri spetto dell ambient e, e contribuire a r
regi me, S i eviter ™ | 0e miiosigliitanmekate difCO2at mos f e
all danno.

All'inizio di ottobre del 2007, assieme al partner spagAaiciona Enel conclude
positivamente un'Offerta Pubblica congiunta sull'intero capital&ndesa la

principale azienda elettrica spagnola, arrivando a detenere il 92,06% del capitale
azionario diEndesa

Il 2008 ha vistoliconsolidamento di Enel come multinazionale presente in 22 paesi.
L6éazienda ha recuperato | a propria cultur
ed ha aumentato | 6i mpegno sul fronte dell
Green Power, societaader mondiale nel settore) e del carbone pulito, in Italia e nel

mondo. Enel ha dunque intrapreso un percorso fatto di nuove sfide e nuove
opportunita di business che le ha permesso di conseguire eccellenti risuliati e
impegnarsinel raggiungimento idtraguardi sempre piu ambiziosi. Per questo, nel

2008, si é data una nuowvaission generare e distribuire valore nel mercato

internazionale dell'energia, a vantaggio delle esigenze dei clienti, dell'investimento
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degli azionisti, della competitivita deiapsi in cui opera e delle aspettative di chi

| avor a

con

6azi

enda

Il 4 novembre 2010, Enel Green Power comincia la sua avventura in Borsa nei listini

di Milano e Madrid. La societa del Gruppo Enel interamente dedicata alle rinnovabili

é leader mondiale nekttore, con un business integrato a livello internazionale grazie

al |

a

presenza

i n

16

Paesi

del

mondo,

Latina. Proprio negli stessi giorni, il Gruppo festeggia i dieci anni di presenza nel

mercato nordamericandove opera in venti Stati degli Usa e in due province del

Canada.

Figura48: di Enel- Da societa monopolistica a leader internazionale

State owned Liberalization and Focus on International Consolidation and
electricity company Diversification core business Growth integration

1962:

Nationalization of

1,300 energy
companies

1987: Nuclear

power generation

banned in Italy

1992: Privatization
of Enel SpA

1999: Liberalization
of the electricity sector

(Bersani Decree)

1999: Unbundling and
incorporation of the

IS0 (GRTN)

1999: Enel’s IPO

(Milan, NYSE)

Diversification in non-

core business
(multiutility
model)

2002: GenCos and
Distribution assets

disposal

4.1.2 Enedi oggi

Enel & la piu grande azienda elettrica d'ltalia e la secotilityg quotata d' Europa
per capacita installata. E uno dei principali operatori integrati nei settori
del

del mondo su 4 continenti, operando nel campo della generazonena capacita

del

installata netta di oltre 98 GW e distribuendo elettricita e gas a circa 61 milioni di

6el

ettr

ci

2004: Disposal of
non-core assets
(Enel Hydro, Real

Estate...)

2004: Terna’s IPO

2005: Disposal of
additional Enel’s

stake in Terna, which

acquires GRTN (from

ISO to TSO)

2005: Divestiture of

WIND

t

e

2005: Acquisitions of
Slovenské Elektrarne
(Slovakia) and
Distribution Companies in
Rumania

2006: Acquisition of
RusEnergoSbyt (Russia)

2007: Endesa’s Public
Purchase Offer (Iberia
and Latin America)

2008: Acquisition of OGK-

5 and Severnergia
(Russia)

2009: Complete

acquisition of Endesa
(Iberia ed Latin America)

gas

2009-2011: Disposal of
non-core assets (Maritza
III East, Distribution
grids for gas, HV grids in
Spain); upstream gas
activities

2010: EGP’s IPO

2011: Nuclear power
generation banned in
Italy

2012: Disposal of
residual Enel’s stake in
Terna

2011-2013: Strengthen
company perimeter

Fonte: Enel
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Figura49: Enel oggi- Perimetro del Gruppo tra2005 e il 2013

2005 2013 A

Paesi di presenza [num] 11 40 3,6 x
Capacita Installata [GW] 46 99 2.1.x
Produzione elettrica [TWh] 126 286 228 x
Clienti [num] ~34 min ~61 min 1,8 x
Lunghezza Reti [km] 1,1 min 1,9 min 1,7 x
Dipendenti [num] 51.778 71.394 1,4 x
Ricavi [MId€E] 34 81 2.3 x
EBITDA?
[MIdE] 8 16 2 x
CAPEX3 [MIdE] 18 (2006-10) 26 (2014-15) 1,4 x
di cui Italia 16,54 8,4

1.Dati al 31 dicembre

2. EBITDA ordinaria

3. Al netto dei contributi di allacciamento

4. Dati di consuntivo

Fonte: Enel

In ltalia Enel @era nel campo della generazione di elettricita da impianti
termoelettrici e rinnovabili con circa 40 GW di capacita installata. Di questi, piu di 3

GW prodotti da impianti rinnovabili sono gestiti attraversneEGreen Power.

Inoltre, Enel gestisce gran parte della rete di distribuzione elettrica del paese e offre
soluzioni integrate di prodott.i e servizi
clienti*”.

Nel 2013 Enel ha conseguito ricavi per circa58@niliardi di euro. Il margine
operativo lordo si  attestato a circa 17
del Gruppo e stato di circa 3,1 miliardi di euro; nel Gruppo, al 31 dicembre 2013,
lavorano piu di 71.000 persone. Enel gestisce wnopeentrali molto diversificato

tra idroelettrico, termoelettrico, nucleare, geotermico, eolico, fotovoltaico e altre
font.i rinnovabili. Oltre i1l 42% dell 6ener
priva di emissioni di anidride carbonica. Enefogtemente impegnata nel settore

delle energie rinnovabili, nella ricerca e nello sviluppo di nuove tecnologie amiche

del | 6ambi ent e. Enel Green Power (EGP)

borsa dedicata allo sviluppo e alla gestione della prodazielettrica da fonti

107 http://www.enel.it/itI T/azienda/profilo/
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rinnovabili, che gestisce circa 8,9 GW di capacita installata proveniente da impianti
idrici, eolici, geotermici, fotovoltaici, biomasse e cogenerazione in Europa e nelle
Americhe.

Quotata dal 1999 alla Borsa di Milano, Enel é laietacitaliana con il piu alto
numero di azionisti, 1,2 milioni tra retail e istituzionali. lInmipale azionista di Enel
eilMi ni stero dell 6Economi a e capiteld. Altee 14i nanze
societa delGruppo sono quotate sulle Borse diilfialSpagna, Russia, gentina,
Brasile, Cile e PertGrazie al codice etico, al bilancio di sostenibilita, alla politica

ri spett o de adbzioaendbélle migliorigoratehe thiernazionali in materia
di trasparenza e di corporagevernance, trgli azionisti di Enel figurano i maggiori
fondi d investimento internazionalgompagnie di assicurazionndi pensione e
fondi etici.

Completata la fase di crescita internazte, Enel e ora impegnata nel
consolidamento delle attivita acquisite elnél u | tingegrazione eel suo business.
Nella penisola Iberica, Enel possiede il 92,06% depltake azionario di Endesa, la
principale societa elettrica in Spagna e Portogallo con piu di 24dG¢éapacita
installata euna forte presenza nel settorelaelistribuzione e nella venditdi servizi

per elettricitd egas ad oltre 12 milioni di clienti. Nella regione, EGP gesti
impianti di generazione da rinnovabili per 1,9 GWEuropa, Enel € anche presente

in Slovacchia, dow detiene il 66% della sot&elettrica Slovenské Elektrarne,il
primo produttore di energialedtrica della Slovacchia e $ econdo del | 6 Eur
centreorientale con una capacitéstallata di circa 5,4 GW. IRrancia, Enel € attiva
nella vendita di elettricita e ga nella generaane da fontrinnovabili. In Romania,

il Gruppo fornisce energia a 2yTilioni di clienti grazie alla sueete di distribuzione.

In Romania come in Grecia, EGP detiene e gestisce impliagginerazione da fonti
rinnovabili. In Russia, Enel opera nel camgella generazione, settore in cui la
controllata Enel OGK5 detiene oltre 9 GWidtapacita termoelettrica. Nskttore
della vendita, Enel possiede il 49,5% di RusEnergoSbyt, unoidejrandi trader
privati d energia elettrica del paeda.America Laina, tramite Endesa e le suedili

in 5 paesi, il Gruppo Enebppresenta il piu grande operatore privato con piu7di 1
GW di capacita installata d@rmoelettrico, idroelettrico e altre fonti rinnovabili,

contando 8 14,4 milioni di clienti. Necampo @lla generazione, Endesa possiede e
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gestise 4,4 GW in Argentina, 1 GW imrasile, 5,9 GW in Cile, 2,9 GW in
Colombia e 1,85W in Peru. Nel settore delldistribuzione, il Gruppo opera nello
stato di Ceara in Brasile in cinque delle piu granditta delSud America: Rio de
Janeiro, Bogota, Buenos Aire§antiago del Cile e Lima. Netampo della
trasmissione, Endesa gestisce una linea di interconnessioBeasile eArgentina.

In Cile e Brasile, oltre che in Costa Rica, Gumala, Panama, e Messico, EGRIn
America gestisce impianti eolici edroelettrici per oltre 1 GWIn America del
Nord, EGP North America ha impianti idroelettrici, geotermglici, solar e
biomasse per oltre 1,6 GWih Africa, Enel e presente nel settord das upstream
grazie alla suapartecipazione nello sviluppo di giacimenti di gas in Algerh e
Egitto. Tramite Endesa, Engéstisce un impianto termoelettriaachein Marocco.

In Swafrica, Enel Green Power siaggiudicata contratti di fornitura di energia
fotovoltaica ecdeolica per un totale di 513 MWWel quadro di una gara pubblica per le

energie mnovabili promossa dal goversadafrican&®®

Figura50: Posizionamento di Enel
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Fonte: Enel

108 http://www.enel.com/i T/doc/group/profile/enel_profilo_societario.pdf
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4.2 La strategia di Enel dopo la liberalizzazione

4.2.1La strategia di diversificazione e I'epoca della mulility

L6l talia  stato uno dei paesi europei cf
mercato energetico e cio é evidente nel Decreto 79/99 che ha recepito la direttiva
europea, il cosiddettod2areto Bersani. Le decisioni rilevanti per ridurre la posizione

dominante di Enel sono stdeeseguent®

1. Lobbligo di ceder e e ntteGBNCO)uU u2totélesdi al me n o
57.000 detenuti (piu di un quarto del totale).

2. L6obbl i go ridhiestg le cbtedi distribuzsiome nei comuni dove un altro
operatore serviva il 20% degli utenti (cid ha comportato la cessione @ 1,5

milioni di clienti vincolati dei 29 milioni serviti).

3. Lo scorporo della funzione di dispacciamento e di gestionesidema ad un
nuovo gestore (GRTN) trasferito sotto il controllo diretto del Ministero del

Tesoro.

4. La creazione della societa TERNA a cui e stata affidata la gestione e la proprieta
della rete di trasmissione, anche se rimasta nel perimetro Enel (oggirpaiz
al GRTN e quotata in borsa). Lol talia a
(Indipendent system operajadistinto dal proprietario della rete. Soluzione che
ha deluso le aspettative, facendo crollare gli investimenti in manutenzione e

sviluppodella rete di trasmissione nazionale.

5. La fideverticalizzazioneo dell 6Enel , attu
e la creazione di una Holding con societa separate a livello gestionale per le

attivita di produzione, trasmissione, distribuzioneerdita ai clienti finali idonei.

6. La fine del monopolio legale di Enel, autorizzando nuovi soggetti a entrare nei
mer cat. dell a produzi one, di stribuzione
al 50% entro il 2003 la quota di mercato detenibile dacaia®peratore. A tal

Scopo € stata prevista e attuata la dismissione di 15.000 MW di capacita di

199 Notargiovanni A., Degrassi G., Sanna R., Governare la Riforma. Imprese, sindacato e regole nel
mercato dell'energidRES 2006. p. 26
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generazione. Tale capacita & stata suddivisa in tre compagnie di generazione
(denominate Genco, ovvero Elettrogen, Eurogen e Interpoeemesse sul

mercato.

7. Riguardo alla distribuzione, che € esercitata in regime di concesgdioeerato

Ber sani prevede |l a razionalizzazione de
| 6obbl i go di aggregazione fra operatori,
di stributore per ambito comunale e di at

ha imposto a Enel di costituire una societa (Enel Distribuzione) separata da

quella di distribuzione per la vendita di energia elettrica ai clienti idonei.

La veranovita che deriva dal processo di liberalizzazione € la trasformazione che

subisce la stragia della societa: Enel sceglie di diversificare il proprio campo di
attivit®™ sino ad allora concentrato nell 0
verso altri settori contigui ed apfbili (es. Telecomunicazioni)Enel diventa

multiutility.

Vediamo di ricostruire le motivazioni che portarono a questa scelta e che allora
sembr positiva e | 6uni c alaheggeBerdani,lclee, cond
aveva recepito la direttiva europea, riguardante il settore elettrico, aveva fatto due
sceltemolto coraggiose ma penalizzanti per Enel, finalizzate alla creazione di nuovi
operatori nella generazione di energia elettrica, indispensabili se si voleva creare una

vera concorrenza.:

1. Enel non avrebbe potuto produrtlte pi %
mercato italiano (tetto alla produzione);
2. Enel avrebbe dovuto dimettere centrali di produziomeyma potenza pari a
15 mila mv(dimagrimento), da cedere ad altri nuovi operatori al di fuori delle
aziende locali a proprieta pubblica che non avrebbetat@aletenere la
maggioranza.
Dall e costole dell 6Enel dovevano prendere
e, con la scadenza ultima 1° gennaio 2003, Enel colloco sul mercato le tre nuove
societ” di generazione fE¢erogenr &drogenn comp
Interpower. A fronte di due vincoli cosi cogenti, tetto e dimagrimento, il futuro

sviluppo di Enel non poteva che proiettarsi in altri settori di attiith.at t enzi one
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Enel si concentro allora nella diversificazione verso le tehecacazioni, le risorse

idriche, il gas Il 1° aprile 1999 Enel conferi alla Wind Telecomunicazibmamo
ddoazienda operant e Imunimomentd ie tue tatio hasciavac az i o n
prevedere un forte sviluppo della telefonia mobile ed una evoludielierete fissa,

con la eventuale possibilita di trasmettere informazioni anche attraverso i fili della
corrente elettrica, S i rafforz, | 6i dea ¢
elettricit”™o. L6OEnel , raccogl iuvppagtde un c o
proprie potenzialita nel settore ed investi in Wind.

Il secondo settore scelto da Enel per la diversificazione fu qouel del | 6acqua:
Hydro, nacquenel gennaio del 2000, mediante l'incorporazionelsines che

svolgeva attivita di ingegneria costruzioni nel campo idroelettridoo sviluppo di

guesto nuovo ramo di attivita trovo un ostacolo significativo nelle vicende che videro

| 6Enel potenzial e acquirente del | 6Acqued
acquedottistica d @tEndindpghia, Basilicata e rparte dedlan i
Campania. Proprietari delkocieta sono il Ministero deleBoro e la Regione Puglia.

1 contratto sembrava perfezionato ma | 6o
prima e il subentro del governo Berluscqoi (2001), favorirono il mancato
accordo. 1 successivo mutamento di stra
Scaroni, ha portato di recente, 2004, al disimpegno progressivo di Enel dal settore

idrico ed alla cessione della capogruppo a C.G. des &z

Nell a seconda met”™ degl. anni 690 si af fe
per | a produzione dell 6energia elettrica,
elettrico degli impianti e ad un significativo abbattimento delle emissioGQf: la

tecnologia dei cicli combinatGi © | 6ent e di stat o, dopo i r
del referendum 1989, aveva trasformato numecosent r a | i i n Amol i c oml
uno stesso impianto a vapore poteva essere bruciato uno quasiesmtstibili
tradizionalieanc he i | met ano. La scelta dell duso
dopo il referendum nucleare , per la riconversione di Montalto di Castro (4000 mw),

ma il metano serviva in ogni caso anche in altre centrali per rispettare alleett

emissioni imposte dalla nuova normativa ambientale eurapéak n e | comp?3 | a
coraggiosa di approvvigionarsi direttamente di metano, attraverso un contratto della

durata di circa dieci anni sottoscritto con la Nigeriapregetto un sistema di
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trasporto allora innovativo, come quello del GNL (Gas Naturale Liquefatto), che
prevede®auna fase di liquazione nel paese di origine, il trasporto liquido in gasiere

e la rigassificazione nel punto di approdo. Enel progetto il rigassificatore tra
Civitavecchia e Montalto di Castro. A fronte del conflitto ambientale nato attorno al
rigassificatore, il nuovo consiglio di amministrazione di Enel (Testa e Tato) rinuncio

all 6i mpianto e dal 2000 il gas | iquefatto
centrali del gruppo trasportato da Gas de France e Snam Rete Gas. La rinuncia a

Montalto non aveva significato pero per la nuova Enel in fase di liberalineaiao

rinuncia alldingresso nel seéthti drea dlel eqds
non sotanton el | 6 us o tnearamcbeenidbe distribuziome civile del gas
Infatti [l acqui st o nel di cembre del 6099 dell a C

nella distribuzione, settore liberalizzato nel 2000 con il decreto Letta e che culminera

con la catituzione di Enel Distribuzione Gas.

4.2.2Rifocalizzazione sul core business e spinta verso l'internazionalizzazione

Nel 2001, con il cambio di Cda e il subentro come amministratore delegato di
Scaronj Enel cambia strategia e si concentra regre businessd el | 6ener gi a:
elettricit?s e gas, e ril anci &l ircassi deci s
derivanti dalla vendita dei rami telecomunicazioni, acqua ed edilizia, la cessione di

Terna ed li buon anda me mpéermettodoeddna di inerémeentee ic o

propri utili ef i nanzi are | 6acque istSpagna (Enelslmion et ~ e
Fenosa); Enel inoltregon la russa EEnergq vince la gara per la gestione della

NWTPP di San PietroburgdVel giungo 2004acquistaanche le societa rumene

Electrica Banat ed Electa Dobrogea, chensieme rappresentano quasi il 20% del

mercato della distribuzione e vendita di elettricita in Romania, con oltre 1 milione e

400 mila clienti, un numero totale simile a quello che Enel ha ceduto in Italia alle ex
municipalizzate per favorire la liberalizzazione del mercato della distribuzione di

energia elettrica.

La svolta arriva nel 2005, quando Fulvio Conti (gia CFO del gruppo) viene nominato
amministratore delegato di Enel. Quest'ultimo porta avamtioconvinzone tre linee

guida: internazionalizzazione, diversificazione geografica ed innovazione
tecnologica. Infatfi dopo poco tempo d& suo insediamentp I'amministratore

delegato completa l'acquisizione del 66% di Slovenskectirne,il maggior
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produttore dienergia elettrica della Slovacch(80%) e i | secondo del |l
Centreorientale, con un parco centrali ben diversificato tra idroelettrico,
termoelettrico e nuclearecen una capacita di 7.000 megawatt, pari a meta di quanto
Enel ha dovuto cedere in Italia con le Genco. Si tratta di una delle piu grandi
acquisizioni italiane all b6estero, per un
Nel 2006 viene finalizzato itlosing per il 66% di Slovenské Elektrarne, 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 Ill. Nello stesso anno firma ancordo 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 MWNello stesso ann@pnti inizia la "campagna di
Russia*'®. Enel infatti partecipa al raddoppio di una celetra ciclo combinato di

San Pietroburgo per conto di Rao Ues, societa pubblica che controlla la produzione
termoelettrica del Paese, e costituisce una joint venturdRosinergoShyt, attiva

nel trading di energia elettricdNel 2007 Enel segna un altroagide successo
acquisendo, con un'offerta pubblica sul listino di Mosca (prima OPA lanciata da un
operatore estero), il controllo di Odk unageneration compangfferta sul mercato

da Rao Uesnel quadro del processo di privatizzazione e liberaiinedel settore
Parallelamente Enel firma un memorandum d'intesa con RosAtom (agenzia
energetica nucleare russa) per lo sviluppo di impianti nucleari in Russia e nell'Europa
dell'est, e si espande in Nord America con lo sviluppo di impianti eolici in Usa e
Canada. Il 2007 si conclude con il via libera alla piu grande acquisizione mai
realizzata da un gruppo italiano all'estero. In piu tranche, Enel acquisisce sul mercato
il 25% di Endesa, societa leader nella produzione, distribuzione e vendita di
elettricitae gas naturale in Spagna e in molti paesi dell'America Latina. In accordo
con Acciona, societa spagnola di costruzioni che a sua volta possiede il 25% di
Endesa, viene quindi preparata un'offerta pubblica sull'intero capitale, offerta che
scatta nel 2008accogliendo una larga adesione. Nel 2009 anche Acciona cede le sue
azioni a Enel in cambio dissete cash Enel oggi controlla il 92% di Endesa, societa
guotata alla Borsa di Madrid. Complessivamente |'operazione ha il valore di circa 40
miliardi di euro.Enel diventa cosi una vera e propria nmalzionale presente in 40

10 http://www.ilgiornale.it/news/economia/cemetha-datoscossaallitalia-840802. html
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Paesi, addoppiando fatturato, margine operativo e capacita produttiva. Oggi piu

della meta dei ricavi Enel sono generati all'es(eigura51-52).

Figura51: Crescita internazionale di Enel tra il 1999 e il 2012
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Figura52: Ebitda di Enel nel 2012
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4.3 La finanza di Enel a servizio del business

4.3.1Evoluzione del debito a sostegno dell'espansione internazionale

Dalla nomina di Fulvio Conticome amministratore delegaténel ha realizzato una
intensa politica di espansione sul piano internazionale, che ha trasformato
profondamente il suo profilo. Sul piano geografico da ex monopolio e diventata una
multinazionaleattiva soprattutto nell’Europa mediterranea e in Sud America. Su
quello reddituale, Enel nel 2005 aveva 34 miliardi di ricavi, 8 di margine operativo
lordo, 3,9 miliardi di utile nettanentre nel 2013 ha ricavi per 81 miliardi, un Mol di

16 miliardi, unutile netto di 3,2 miliardi.

Il processo di internazionalizzazione perseguito da Enel ha provocato pero anche un
forte innalzamento del debito della societa (FigaB, specialmente in seguito
all'acquisizione di Endesa, tanto che Enel si e trasformditattitig piu indebitata
d'Europa*. A fine 2007 l'indebitamento ha sfiorato quota 56 miliardi (cinque volte
rispetto a quello registrato nell'anno precedente di 11,7 miliardi), a causa dell'offerta
pubblica di acquisto lanciata su Endesa e del consolidanpea-quota dei debito

del gruppo spagnotd’

Figura53: Risultati di Enel 20042007

2004 2005 2006 2007
Ricavi 31011 33787 38513 43673
Utile netto 2631 3895 3036 2977
EBIT G990
EBITDA 10023
Indebitamento 24514 12312 11690 55791
netto
Dipendenti 51898 51778 53548 73500

Fonte: http://www.enel.it/azienda/en/investor_relations/dati_sintesi/
Al fine di far fronte agl: isopna deganitta, ilf | nan z i

Consiglio di Amministrazione di Enel SpA ha approvatella seduta del 9 aprile
2007, alcune operazioni finanziarie. In particolare & stata approvata la stipula di una

l inea di credito sindacat a, iddeartf dadempor t o

1 Gerosa F., Conti vede il debito a 40 miliardi e non teme privatizzazione, Milano Finanza,
Novembre 2012p. 1

12 hitp://www.ilgiornale.it/news/endedasciasegnesukbilancio-enet2007.html

113 Agnoli S., Enel avanti con il piano taglidebiti, Corriere della Sera, 17 gennaio 2014. p. 43
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linea di

credito,

finalizzata alla copertura

all 6acqui sizione

caratteristiche: tranche A di 10 miliardi di euro a 1 anno, con possibikgsteisione

per un periodo di ulteriori 18 mesi; tranche B di 15 miliardi di euro a tre anni;
tranche C di 10 miliardi di euro a cinque anni. Il tasso di interesse € variabile in
funzione del rating pro tempore di Enel. La linea di credito e rimborsabile

di azioni

anticipatamente, in tutto o in parte, senza petali

Inoltre I'elevato indebitamento ha posto Enel sotto osservazione da parte delle

agenzie di rating. Gia a giugno 2007, I'agenzia Moody's ha rivisto il rating a lungo

integrale degli

oneri

Endesa,

connessi

r

termine di Enel da Aa3 a A, allo stsso modo anche Standard&Poor's ha rivisto il

rating di Enel d A+ ad A®, incidendo in maniera negativa sul costo del capitale

(Figura54).

Figura54: Il rating di Enel 20052008

2005 2006 2007 2008
Standard & Poor’s
Outlook Stabile Negativo C.W. Negativo C.W. Negativo
Medio/lungo termine A+ A+ A- A-
Breve-termine A-1 A-1 A-2 A-2
Moody’s
Outlook Stabile Stabile C.W. Negativo C.W. Negativo
Medio/lungo termine | Aa3 Aal Al A2
Breve-termine P-1 P-1 P-1 P-1

Fonte:http://www.enel.it/azienda/en/investor_relations/dati_sintesi/

4.3.2Nuova Pianificazioa Strategica: la gestione dinamica del debito

s ul

Come si e spiegato in precedenza, le strategie adottate da Enel per far fronte alla

liberalizzazione sono state essenzeite due:
internazionale (principalmente attraverso operazione di acquisizionplagéer
stranieri). Tali due intenti hanno pero condotto l'azienda non solo al raggiungimento

di un estensione internazionale, ma anche endare Litility pit indebitata d'Europa,

costringendo I'Enel ad un ulteriore cambio di paradigma (FigBraNegli ultimi

anni infatti il Piano Strategico di Enel si € concentrato prevalentemente sulla gestione

dinamica deldebito, diventando quest'ultimabiettivo prevalente su cubndare

Yhttp://sharing.enel.com/bilnav/itI T/bilnav2007/le_tappe_strategiche _del_2@f@égo up/endesa_f

inanziamento.html

http://www.enel.it/itIT/media/comunicati/release.aspx?iddoc=1502401
15 https:/lwww.enel.it/# T/media/comunicati/release.aspx?iddoc=1507965
18 http://www.enel.it/itl T/media/comunicati/release.aspx?iddoc=1508061
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ogni scelta nonché l'aspetto maggiormente osservato dai mercati finanziari, dagli

investitori e risparmiatori, dagli analisti finanziari e dalle agenzie di rating.

Figura55: L'evoluzione della

strategia di Enel nell'ultimo decennio
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La gestione dinamica del debito di Enel, cosi come quella della maggior parte delle

utility europee che hanno sostenuto pesanti acquisizioni negli anni passati, éaorienta

al deleveraginge alla riqualificazione del debito, come strade per il raggiungimento

della stabilita finanziaria (Figa 56).
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In realta la riqualificazione del debito e stata iniziata subito dopo I'acquisizione di
Endesa e l'apertura della linea di credito sindacata da 35 miliardi di euro:
contemporaneamente  all'approvazione di quest'ultima, il Consiglio di
Amministrazione ha ame approvato le modalita di rifinanziamento di tale

operazione e di ridefinizione dell'indebitamento del Gruppo Enel. Tali modalita

consistono ne:

1. il rinnovo del programma di emissione del Global Medium Term Notes
el evandone | 6 i5mpiadi di eurdt &che heéd 2053 & Xtato
ulteriormente icrementato a 35 miliardi di eyro)

2.1l 6emi ssione da parte di Enel , nel |l 6amb
0 piu prestiti obbligazionari, in euro o altra valuta, da collocare presso
investtori istituziorali entro il 31di cembre 2007, per | 01 mp

pari al controvalore di 5 miliardli euro.

In esecuzione della delibera, in data 13 giugno 2007, Enel ha lanciato sul mercato
un‘emissione obbligazionarmaultitrancheper un ammontare totale di 3,4 milioni di

euro e 1,1 miliardi di sterline. L'operazione guidata da un sindacato di banche ha
raccolto adesionip a r i a oltre il doppio dell 6i mpo
emissione, la linea sindacata di 35 miliardi dicee stata ridotta a 30 miliardi di

euro. Il 26 luglio 2007 il Consiglio di Amministrazione di Enel ha deliberato

| 6 emi ssi onpu pebstiti obbligaziorari da collocare presso investitori
istituzionali ovvero presso il pubblico dei risparmiatori, disstinare (in tutto o in

parte) alla quotazione in uno o piu mercati regolamentati, entro il 30 giugno 2008,

per | 6i mporto compl essi voll 18 satesmbmm @007 i 10 1

17 Nel dicembre del 2000 Enel S.p.A. ha lanciato un programma di "Medium Term Notes" attraverso

il quale si e assicurato la possibilita di emettere Eurobonds sotto forma di emissione pubblica o di
collocamenti privati (destinati ad un unico investitore), usandadassa documentazione di base.

L6i mporto iniziale del p Suraessimamente, nel maggial 2001LFtaler o 3 mi
limite & stato incrementato ad Euro 7.5 miliardi; inoltre e stato incluso nel programma in qualita di

ulteriore emittente Enel Imstment Holding B.V. garantito da Enel S.pl4na seconda modifica al

programma € stata effettuata nel novembre 2003, quando il limite & stato aumentato a Euro 10

miliardi. Nel novembre 2005 il riassetto delle societa finanziarie estere ha suggerittitiziso,

quale secondo emittente del programma, di Enel Investment Holding B.V. con Enel Finance

International S.A. garantito da Enel S.pMe | maggio 2007 |1 6i mporto compl e
stato incrementato a Euro 25 miliardi e infine, nel novem®®11, lo stesso & stato ulteriormente
aumentato a Euro 30 miliardi. Nel gennaio 2013 |

aumentato a Euro 35 miliardi.
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Enel, attraverso la controllata Enel Finance International, hailaa t wteriaren 6
emissione obbligazionariaultitranche per un totale di 3,5 miliardi di dollari

statunitensi (circa 2,5 miliardi di euro). Il finanziamento e stato interamente coperto

da Enel con operazioni diross currency swadp® che hanno ricondottoiascuna
tranche del prestito in euro a tasso fiss
sindacato di banche, ha raccolto adesioni pari a circa 6 miliardi di dollari statunitensi,

di gran |l unga superiore al | 6rditembre 20@67. | nol t
e stato lanciato sul mercato italiano un prestito obbligazionario per un valore
complessivo di due miliardi di euro. Tale importo & stato aumentato a 2,3 miliardi
(1,0 miliardo a tasso fisso e etces3o0dmi | i ar d
domanda da parte degli investitori. Il prestito, rimborsabile interamente alla
scadenza, ha durata di 7 anni e un mese (gennaio 2015). Due dei 2,3 miliardi di euro
ricavati dal bond retail sono stati destinati alla riduzione parziale della dinea

credito da 35,0 miliardi di euro, il cui valore residuo e stato cosi portato a 19,5

miliardi di eurq dei quali 11,7 miliardi di euro in capo Bnel S.p.A. e 7,8 miliardi di

euro in cap@ Enel Finance Internation@h precedenza la linea era statdotta a 30

miliardi di euro nel mese di giugno, a 28 miliardi nel mese di settembre, a 23 miliardi

a ottobre e a 21,5 miliardi nel mese di novembre 2697)

La riqualificazione del debitointrapresa da Engha l'obiettivo di ribilanciare il

peso del delb bancario rispetto alle obbligazioni nella struttura del capitléne

di non essere eccessivamente espasta confronti delle banche, al fine di

diversificare le fonti di finanziamento e quindii allargare il pool di investitori, al

18| cross currency swap & uno strumento finanziario derivatoyi le parti si scambianpagamenti

in base a due diversi tassi e due diverse valubeoss currency swap appartiene alla categoria degli
swap in valuta. Si distingue per il fatto che le gambe dello swap (ossia i flussi di pagamento effettuati
da entrambe le controparti) sonondeninate in valute diverse e calcolate in base ad un tasso di
riferimento variabile. Il valore nozionale & espresso in entrambe le valute in base al tasso di cambio in
vigore al momento della stipula dello swap. In virtu di questa caratteristica, mehtnermale

interest rate swap il capitale nozionale non viene mai scambiato, nel cross currency swap é
assolutamente necessario che le parti scambino anche il nozionale, sia all'inizita s@ad¢nza
dell'accordo. In un BS un soggetto si impegna a ¢ffi@are pagamenti periodici calcolati applicando

un tasso di interesse, generalmente variabile, a un capitale nozionale, entrambi espressi in una
determinata valuta; viceversa la controparte si impegna a effettuare una serie di pagamenti, alle
medesime scaghze, calcolati applicando al medesimo capitale nozionale un tasso di interesse
variabile, entrambi espressi in un‘altra vallk&CRS permette a un'impresa di cambiare la valuta in

cui & espresso un debito ed eventualmente sostitmn tasso fisso coma variabile o viceversa. In
guesto modo & possibile accendere un debito nella valuta in cui si possono ottenere le migliori
condizioni, per poi trasformarlo in un debito espresso in una diversa valuta ad esempio la valuta che si
incassa a seguito di tramoni commerciali internazionali.

19Relazione e bilancio di esercizio di Enel SpA al 31 dicembre 2007. p. 20
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fine di estedere la scadenza media del debito e renderla maggiormente coerente con
il profilo temporale dei suoi investimenaigsets and liabilities managemgnt

Le emissioni obbligazionarie di Enebno continuatger tutti gli anni successivi,
riscontrando molto successo nel mercato finanziario e comportando la totale
estinzione della linea di credito sindacata nel 2013 (Fideufp e una vera
trasformazione della struttura del capitale di Enel: il peso dellegazdini se prima

del 2007 era solo un terzo rispetto ai debiti bancari (6 miliardi di euro circa), oggi ha
raggiunto quota 23 miliardi di eufigura 58, in diverse valute (EUR, USD, GBP,
YEN) e nelle mani di varie categorie di investitori filercato pbblico istituzionale,

il mercato retail italiano ed europeo).

Figura57: Credit Facility Trend
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Figura58: Strutura dell'indebitamento a lungo termine di Enel

Valore Saldo Valore

Milioni di euro Scadenza Saldo contabile nozionale contabile nozicnale

al 31.12.2013 al 31.12.2012
Obbligazioni:
- tasso fisso quotate 2015-2037 ]3.363,9. 13.518,6 11.518,4 11.661,9
- tasso variabile quotate 2014-2031 4.028,0- 4.050,0 4.019,1 4,050,0
- tasso fisso non guotate - - - -
- tasso varabile non quotate 2014-2032 1.433,4I 1.433,6 1.593,7 1.593,8
Totale 18.325,3. 19.002,2 17.131,2 17.305,7
Finanziamenti bancari:
- tasso fisso ) - - -
- tasso vanabile -l - 492,5 498,7
Totale = = 4925 4987
Finanziamenti da societa del Gruppo:
- tasso fisso ) - 2.500,0 2.500,0
- tasso variabile - - - -
Totale = = 2.500,0 2.500,0
TOTALE 18.825,3l 19.002,2 20.123,7 20.304,4

Fonte: Relazione e Bilanciti esercizio di Enel SpA al 31 dicembre 2013

Il secondo intento della gestione dinamica del debito consiste nella riduzione della
leva finanziaria deleveraging, al fine di rafforzare il bilancio e migliorare la
stabilita finanziaria, cercando di mantenere il rating sopra l'investment grade. Infatti
tra il 2006 e il 2009, il debito di Enel si € quasi quintuplicato, passando da 12
miliardi di euro a 56 miliardi grocesso dire-leveraging. Si sono quindi rese

necessarie misure urgenti:

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

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

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

Nel rispetto del primo proposito, gia nel 2009, Enel ha emesso @mzowa per un
importo pari a 8 miliardi di euro, riconoscendo un diritto di opzione agli azionisti gia

esistenti Rightissug e ha rvisto la politica dei dividendipassando da un importo
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stabile di 49 centesimi per azioni ad payoutdel 60% sul reddit ordinario. Questi

due elementi hanno permesso di rafforzare la struttura del capitale di Enel, senza

pero rinunciare ai dividendi, che continuano a rimanere nella parte piu alta del settore
delleutility in termini di resa.

Un altro componente delle opeioni straordinarie € il programma di dismissione.

Nel 2009 l'azienda conclude un accordo del valore di 3,3 miliardi di euro, che
prevede la vendita della rete di trasmissione ad alta tensione italiana, di alcune
attivita nel settore del gas, di una qudianinoranza nei business presenti in Russia

e in America Latina. Nel 2010 Enel accelera il suo programma di disinvestimento
raggiungendo quota 5 miliardi di euro e terminando con un impatto positivo sul

debito netto di oltre 8 miliardi di euro. In padlare, il 2010 € stato caratterizzato

dalla IPO di Enel Green Power e la vendita di alcune attivita detenute in Spagna
nell'ambito della distribuzione elettrica e del gas (Endesa DistribuciorriEdeper

al, 4 miliardi e En d e giamis@anissonp eontinuat® agnéhe mi | i a
nel corso del 2011 e del 2012, in termini di cessione dell'intero capitale della societa

ol andese MaritZa diatOy &ndmitla adeli)' ul ti ma ¢
miliardi) e di cessione dell'intero capitale dellaisect ©~ 1 r |l andese Endesa
miliardi)*?*,

Il programma di investimento complessivo e stato rivisitato rispetto a quello degli

anni precedenti, principalmente a causa del deterioramento delle condizioni
macroeconomiche, legando le scelte di allocaziatel capitale alle esigenze

finanziarie. Infatti Enel ha preferito perseguire solo quei progetti (investimenti)

strettamente necessari per la crescita dei margini operativi anche in condizioni

sfavorevoli:
1. in Italia: impianti puliti a carbone e gas e sfamento delle rinnovabili;
2. in Spagna e Latino America: sviluppo delle energie rinnovabili;
3. in Russia: turbine a gas a ciclo combinato (CCGT) ed estrazione del gas;
4. in Network: qualita del servizio ed attenzione al cliente.

120 https:/lwww.enel.it/it T/media/comunicati/release.aspx?iddoc=1641785
2L http://www.enel.it/ewcm/salastampa/comunicati/1655208 DF 1. pdf
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Per quanto riguarda le sinergieospettate, nei primi 9 mesi del 2010 Enel ha gia
registrato circa ao, 5 miliardi di S i

prefissato di oltre un miliardo di euro nel 2012. Le aree di miglioramento riguardano:

1. larazionalizzazione degli investimentlla distribuzione;

2. il miglioramento nella disponibilita degli impianti termici e I' ottimizzazione
del mix di combustibili nella generazione;

3. l'efficienza operativa a livello di Information Technology;

4. il miglioramento della procedura di offerta congiam materia di appalti.

Per quanto riguarda il programma volto all'efficienza interna che mira
all'ottimizzazione del capitale circolante e degli investimenti fissi (CAPEX) e al
miglioramento dellEBITDA, Enel ed Endesa sono costantemente impegnate in
azoni di ottimizzazione detash flow Durante i primi nove mesi del 2010, il Gruppo
ha raggiunto circa 02 miliardi di roi
appalti, procurando un effetto positivo sullEBITDA, a sostegno del procesis® di
leveragingNel frattempo Enel ha continuato a migliorare la propria posizione di
liquidita, ottenendo nel 2010 una linea di credito rotativo (Revolving Credit Facility)
di 010 *méoh cuafinahzia il capitale circolante e rimborsa i debiti in
scalenza.

Nel 2010 Enel ha migliorato il processo di centralizzazione della funzione Finanza
del Gruppo, attraverso la creazione di Enel Finance Internationaf?fl.¢he
fornisce direttamente finanziamenti alle controllate, permettendo di minimizzare i

costie di gestire:

1. larazionalizzazione dei flussi finanziari internazionali;

2. l'ottimizzazione delle esigenze finanziarie.

122 Forma di finanziamento in cui la banca mantiene disponibili fondi entro un tetto massimo per un
cliente, che pu, wusufruirne o meno a inewalmondlda
tempo. La linea di credito quindi puo essere utilizzataisura diversa senza dover sopportare penali

di estinzione anticipata o di rinnovo del finanziamento, ma in genere soltanto mediante il pagamento

ner

spar

del | e

di una commi ssione di manteni mento dell 6affi dament

123 Enel Finance International N.V & una societa a responsabilita limitata, di cui il 100% delle azioni &
detenuto da Enel SpA, societa capogruppo, con sede a Roma. La societa opera come societa
finanziamento per il Gruppo Enel, ottenendo fondi attravéesoissione di obbligazioni, prestiti ed
altristumenti.

http://www.enel.com/e@B/doc/report_2012/12_EFIFinancial_Statements_FINAL.pdf
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Le misure anzidette adottate da Enel hanno permesso di ridurre l'indebitamento a
0§40 miliar di 59 eelhanBoOpéresdo Brecdj mangenere un basso
costo del debito al 5% circa, con un incremento di soli 30 bsp rispetto a quello del
20009.

Figura59: Processo dile-leveraging
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Fonte: Enel

4.4 11 Bond Ibrido nel piano industriale

Al pari delle concorrenti europee, anche Enel nel 2013 ha deciso di emettere bond
ibridi, considerandoli un elemento fondamentale del propusiness planpoiché
permettono di completare la strategia del Gruppdedeveragirg e controllo sul
rating, pemettono di integrare e supportare la strategia di crescita organica di lungo
termine e permettono di migliorare la flessibilita della struttura del capitale. Anche
Enel quindi decide di inserire I'emissione degli ibridi nel pacchetto di misure volte
alla gestione dinamica del debito, affiancandolo al programma di dismissione di
assetcome meccanismo volto al rafforzamento del bilancio e difesa del rating, senza

pero minare la profittabilitd della societa.

4.4.1Piano Industriale 201-2022: druttura ddl'operazione

Il nuovo Piano Industriale del Gruppo, valido per il periodo 20032, prevede, tra

le azione di rafforzamento della struttura patrimoniale e finanziaria del Gruppo,
anche il ricorso ad un programma di emissioni di obbligazioni non conliertib

consistenti in strumenti finanziari subordinati ibridi, per un controvalore complessivo

113



di 5 miliardi di euro, entro il 31 dicembre 2014. Tali strumenti si differenziano dai
consueti strumenti obbligazionari tradizionadefior unsecurégdfinora emessdal

Gruppo, per le caratteristiche di seguito illustrate:

1. permanenza nel bilancio aziendale: in relazione alla loro durata, tali titoli
posSsono rappresentare una componente stabile nella struttura del capitale
dell'emittente. A tale scopo, sulla base Idegtuali criteri definiti dalle
agenzie di rating, la durata dei suddetti titoli non deve essere inferiore a 30
anni; in particolare, sempre con riferimento ai sopra citati criteri di
valutazione da parte delle agenzie di rating, € prevista una durgtaardi
60 anni del titolo, affinchéyli possa essere riconosciutm contenuto di
equity pari almeno al 50% dell'importo emesso. Si sottolinea tuttavia che i
regolamenti di emissione dei titoli possono prevedere opzioni di riacquisto
delle obbligazioni emsse, da esercitarsi a discrezione dell'emittente (clausola
di rimborso anticipato), successivamente al decorso di un periodo iniziale,
generalmente fissato in almeno 5 anni dalla data di emissione.

2. subordinazione: con riferimento al rimborso del capita#di strumenti
debbono risultare (i) legalmente subordinati a tutte le passivita attuali e future
dell'emittente, (ii)pari passurispetto a strumenti simili gia emessi o da
emettere, e (iii) sovraordinati (senior) rispetto unicamente alle azioni
rappresetative del capitale sociale dell'emittente (o ad altri strumenti di
capitale).

3. Differimento nel pagamento degli interessi: ai fini del riconoscimento da
parte delle agenzie di rating di un contenut@gliityai titoli in questione é
richiesto, tra l'atrp che nel regolamento di emissione sia prevista la
possibilita di sospendere il pagamento della cedola e di rinviarlo (i) fino al
rimborso del capitale a discrezione dell'emittente, fatto salvo il caso in cui
I'emittente medesimo abbia corrisposto il dendo sulle azioni (meccanismo
di deferral), ovvero (ii) fino alla data in cui si verifichino gli altri impegni
contrattualmente previsti dal regolamento che impongano il pagamento

stesso.
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Le caratteristiche sopra menzionate, in particolare la subordimadgrtitoli ibridi

ai titoli obbligazionari tradizionali e il meccanismo deferral sugli interessi,
determinano, per tale strumento, un costo superiore rispetto alle obbligazioni di
debito senior, aventi una durata pari alla prima data disponibiléegerdizio della
clausola di rimborso anticipata.

Tenuto conto di quanto sopra, Enel ha deciso di ereqite prestiti obbligazionari

non convertibili, sotto forma di titoli subordinati ibridi, secondo termini e condizioni
tali da consentire una valutan® della componentequity pari al 50% del valore
nominale dei titoli stessi, da parte delle agenzie di rating, da effettuarsi entro il 31
dicembre 2014, per un controvalore massimo complessivo pari a 5 miliardi di euro.
In particolare lo schema in quest® prevede che i prestiti obbligazionari in

guestione:

1. possano essere regolati da un tasso d'interesse fisso, variabile o indicizzato,
ed essere denominati in Euro o in altra valuta tra cui, a titolo meramente
esemplificativo e non esaustivo, USD, GBP & JBon possibilita di coprire,
comunque, il rischio di cambio e quello legato al tasso d'interesse attraverso

I'utilizzo di strumenti derivati, quatiurrency swap* e interest rate swap);

124 || currency swap & uno strumento finanziario derivato, in cui i flussi periodici sono denominati in

valute diverse. Ataverso la sottoscrizione di un currency swap, due controparti si impegnano a
scambiarsi flussi di pagamento periodici in due diverse valute, relativamente al capitale e al
pagamento degli interessi, secondo le specifiche modalita contrdtlmalimile contratto comporta:

A uno scambio a pronti di una data quantit?’ di u |
cambio corrente;

A uno scambio di segno opposto a termine (al medes
A la corresponsi one ropati, gerauttd @ durhta dekecontratt@, deglieintetessi ¢ o n t
periodici maturati sull dammontare di valute scambi
Ognuna delle due controparti assume contemporaneamente una posizione lunga, relativa ad
undattivit”™, che fr ud teaominazione didate pasizicme, € una posizoeel | a v al

corta, relativa ad una passivita, che comporta interessi passivi nella valuta di denominazione della
posizione corta.

15| 'interest rate swap & uno strumento finanziario derivato, attraverso il qeafEdiisi scambiano,

in date stabilite e per un periodo prefissato, flussi di segno opposto determinati applicando a uno

stesso capitale nozionale due diversi tassi d'interdéBaverso la sottoscrizione di un interest rate

swap, due controparti si sodiano pagamenti periodici di interessi relativi ad un capitale nozionale di

riferimento (ossia una somma convenzionale), per un determinato periodo di tempo, pari alla durata

del contrattoLa posizione di ciascuna delle due controparti pud essere iigigprcome la
contemporanea assunzione di una posizione lunga r
una posizione corta relativa a una passivita che comporta interessi passivi.
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2. siano emessi direttamente da Enel S.p.A, ai sensi dell'art. @&11@odice
civile™?®,

3. possano essere emessi a quotazione presso uno o0 piu mercati regolamentati o
sistemi multilaterali di negoziazione, essere quotati presso mercati di Paesi
non appartenenti al'lUnione Europea oppure non essere quotati;

4. possono essere, dein una logica di diversificazione, oggetto di offerta
tanto a investitori istituzionali comunitari o extracomunitari, quanto a
risparmiatori individuali Ketail), senza escludere peraltro l'ipotesi di far
ricorso anche a piazzamenti privati destinaglesvamente ad investitori
istituzionali comunitari ed extracomunitari di particolare rilievo, in ciascun
caso nel rispetto della normativa vigente in ciascun Paese in cui si procedera

all'offerta dei prestiti obbligazionari.

Lo schema dell'operazione jpasta prevede, infine, che la definizione delle singole
emissioni venga demandata all'Amministratore Delegato, affidando a quest'ultimo il
compito di decidere in merito all'emissione dei prestiti in questionesiloilirnegli
elementi essenziali, fissdane gli importi entro il limite massimo sopra indicato,

nonché le modalita del loro collocamento e della loro eventuale quotazione.

4.4.2 Descrizione dell'lbrido

In forza della suddetta operazione e nell'ambito del suddetto programma, Enel,
cogliendo I'opportunita di una finestra di mercato positiva dopo un periodo piuttosto
turbolento caratterizzato da forte volatilita ed incertezza, ha deciso di lanciare, in

data3 settembre 2013, sul mercato internazionale la prima emissioltiecanchedi

126 Dal momento che le citate emissioni verranno effettuate da Enel S.p.A occorrera rispettare le
previsioni di cui all'art. 2412 cod. civ. In particolare l'art. 2412 comma 1 stabilisce un limite di
emissione di obbligazioni pari ad una somma complessivanmant eccedente il doppio del capitale
sociale della riserva legale e delle riserve disponibili risultanti dall'ultimo bilancio approvato. Tale
limite non trova applicazione con riferimento alle obbligazioni destinate ad essere quotate in mercati
regolamatati o sistemi multilaterali di negoziazione. In relazione a quanto sopra va tenuto conto che:

1. Enel ha emesso obbligazioni per un ammontare pari a euro 37.210.594.399, di cui un
ammontare pari a euro 31.681.674.370 e riferito ad obbligazioni quotate ncatime
regolamentati. Quindi I'ammontare delle obbligazioni da prendere in considerazione ai fini
del limite anzidetto risulta pari a euro 5.528.920.029;

2. limporto costituito da doppio del capitale sociale, della riserva legale e delle altre riserve
disponbili risultati dall'ultimo bilancio (riferito all'esercizio 2012) e pari a euro
45.514.943.155;

3. di conseguenza resta una capienza di euro 39.986.023.126, che risulta essere piu che
sufficiente a coprire le suddette nuove emissioni fino a euro 5.000.000.
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prestiti obbligazionari non convertibili, destinati ad investitori istituzionali, sotto
forma di titoli subordinati ibridi, aventi una durata media di circa 60 anni, denominat
in euro e in sterline inglesi per un controvalore complessivo pari algifcailiardi

di euro, e un contenuiequitydel 50% riconosciuto dalle agenzie di rating fino alla
primacall date

Il volume della domanda registrata per entrambealechehaconsentito di rivedere

al ribasso le indicazioni iniziali di rendimento, prevedendo pé&alechein euro un
livello del 6,75% e per quella in sterlina inglese un livello dell'8%. Alla chiusura dei
libri, le duetranchehanno raggiunto una domanda cornsplea di circa 6,5 miliardi

di euro equivalenti, di cui (i) oltre 5,2 miliardi in euro (con 400 investitori) per la
tranchein euro; (ii) ed oltre 1 miliardo di sterline inglesi, pari ad oltre 1,2 miliardi di
euro (con piu di 100 investitori), perti@nchein sterline inglesi.

Le due tranche presentano le seguenti caratteristiche:

1. tranchein euro (Figuras0): importo nominale pari a 1,5 miliardi di euro, con
scadenza 10 gennaio 2074, emessi a un prezzo di 98,956%, con cedola fissa
nominale annua 6,50% ¢endimento finale 6,75%), fino alla prima data di
rimborso anticipato prevista il 10 gennaio 2019. A partire da tale data e fino
alla data di scadenza, il tasso applicato sara pari allo Euro Swap Rate a 5
anni, incrementato di un margine di 524,20 purdsé a partire dal 10
gennaio 2024 e di ulteriori 75 punti base a partire dal 10 gennaio 2039;

2. tranchein sterline ingles{Figura61): importo nominale pari a 400 milioni di
sterline inglesi, con scadenza 10 settembre 2075, emesse a un prezzo di
98,698%, on cedola fissa nominale annua del 7,75% fino alla prima data di
rimborso anticipato prevista il 10 settembre 2020. A partire da tale data e fino
alla data di scadenza, il tasso applicato sara pari al GBP Swap Rate a 5 anni,
incrementato di un margine db66,2 punti base e di un successivo aumento
del tasso di interesse di 25 punti base a partire dal 10 settembre 2025 e di
ulteriori 75 punti base a partire dal 10 settembre 2040.
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Figura60: Emissione bond ibridi denominata in eulel 3 settembre 2013

Importo nominale: 1,25 miliardi di euro

Incasso netto: circa 1,23 miliardi di euro

Scadenza: 10 gennaio 2074

Prezzo di emissione: 98,956

Cedola fissa nominale annua: 6,50% (e rendimento finale 6,75%)

Opzione call: 10 gennaio 2019 e successivamente ogni 5 anni

Incremento margine: dal 10 gennaio 2019 Euro Swap 5 anni + 524,2 bps; dal 10 gennaio
2024 + ulteriori 25 bps; dal 10 gennaio 2039 + ulteriori 75 bps

Rating dell’'emissione: Moody’s Bal/S&P BB+/ Fitch BBB- (2 notch sotto il senjor rating)
Contenuto Equity: 50% da Moody's / 50% da S&P (fino alla 1° call date)/ 50% da Fitch
Commissioni di emissione: pari a 75 punti base

Distribuzione degli Investitori per tipologia! Distribuzione geografica degli Investitori?

Paesi Nordici Svizzera

Assicurazioni; . Altri
0,08 T 3% 2 6% Germania&
Austria
6%

(1) Basata sull'allocazione

Fonte: Enel
Figura61di bond ibridi denominata in sterline del 3 settembre 2013
Importo nominale: 400 milioni di sterline
Incasso netto: circa 460 milioni di euro
Scadenza: 10 settembre 2075
Prezzo di emissione: 98,698
Cedola fissa nominale annua: 7,75% (swap in euro a circa il 7% e rendimento circa 8%)
Opzione call: 10 settembre 2020 e successivamente ogni 5 anni
Incremento margine: dal 10 settembre 2020 GBP Swap 5 anni + 566,2 bps; dal 10 settembre
2025 + ulteriori 25 bps; dal 10 settembre 2040 + ulteriori 75 bps
Rating dell’emissione: Moody’s Ba1/S&P BB+/ Fitch BBB- (2 notch sotto il senior rating)
Contenuto Equity: 50% da Moody’s / 50% da S&P (fino alla 1° ca/l date)/ 50% da Fitch
Commissioni di emissione: pari a 85 punti base
Distribuzione degli Investitori per tipologia? Distribuzione geografica degli Investitori!
Assicurazioni Benelux Italia Altri
Ba:;ﬂhe 1% Svizzera 2% 4% 2%
. .
(1) Basata sull'allocazione
Fonte: Enel
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La transazione sopra descritta, che ha consentito ad Enel di realizzare un'operazione
di raccolta di importo nomirk@ complessivo equivalente pari a circa 1,7 miliardi di
euro ad un costo medio ponderato posizionato sotto il 7%, rappresenta la piu grande
emissione di titoli ibridi mai realizzato da unarporateitaliana e segna il ritorno di

un emittente italiano suhercato della sterlina dal 2009. L'operazione € stata guidata
da un sindacato di banche composto (i) pgrdachein euro, da Banca Imi, Banco
Bilbao Vizcaya Argentina S.A., BNP Paribas, Crédit AgrieGI8 Deutsche Bank,

ING, J.P. Morgan, Mediobanca, tias, Sociéeté Générale Corporate & Investment
Banking, UniCredit Bank con commissioni di emissione pari a 75 punti base, e (ii)
per latranchein sterline da Barclays, BNP Paribas, Deutsche Bank, HSBC, J.P.
Morgan, The Royal Bank of Scotland, Santander Global Banking & Markets, UBS
Investment Bank, con commissioni di emissione pari a 85 punti base. Sono state
inoltre corrisposte a Deutsche Bam\P Paribas e J.P. Morgan commissioni per la
strutturazione e documentazione pari a 12 punti basetrdathevengono quotate
presso la Borsa di Dublino e, in considerazione delle relative caratteristiche di durata
e subordinazione, gli e stato assegnain rating pari a BB+ da parte di
Standard&Poor's, a Bal da parte di Moody's e a -B&Bparte di Fitch, quindi 2

notch sotto il senior.

In data 17 settembre 2013, Enel effettua un'ulteriore emissione di titoli subordinati
ibridi denominati in dollari amricani. Tale emissione, destinata ad investitori
istituzionali, presenta una durata di 60 anni, un importo complessivo pari 1,25
miliardi di dollari (equivalente ad un controvalore in euro pari a circa 936 milioni di
euro), e un contenuto diquity del 5@ riconosciuto dalle agenzie di ratfig |l
volume della domanda registrata ha consentito di rivedere a ribasso le indicazioni di
rendimento, inizialmente fissate al 9,25%, ad un livello pari al 8,875% (equivalente
ad un rendimento in euro pari a circa%)5 Alla chiusura dei libri sono state
raccolte manifestazioni di interesse da parte di oltre 350 investitori per un valore
complessivo pari a circa 7,5 miliardi di dollari (equivalenti a circa 5,6 miliardi di
euro). L'operazione presenta le seguenti tarstiche (Figur&2): importo nominale

pari a 1,25 miliardi di dollari, con scadenza 24 settembre 2073, con un prezzo di

127n particolare: 50% equity da parte di Moody's, 50% equity da parte di S&P fino alla galma
date(data di rimborso anticipato) e 50% equity da parte di Fitch
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emissione di 99,183, con cedola fissa nominale annua pari a 8,75%, fino alla prima
data di rimborso anticipato prevista il 24 setteen®023. A partire da tale data e fino

alla data di scadenza, il tasso applicato sara pari al USD Swap Rate a 5 anni
incrementato di un margine di 588 punti base e di un successivo aumento del tasso di

interesse di 25 punti base e di ulteriori 75 puntetmpartire dal 24 settembre 2043.

Figura62: Emissione di bond ibridi denominati in dollari del 17 settembre 2013

Importo nominale: 1,25 miliardi di dollari (equivalente a circa 936 milioni di euro)

Incasso netto: circa 1,23 miliardi di dollari (equivalente a circa 921 milioni di euro)

Scadenza: 24 settembre 2073

Prezzo di emissione: 99,183

Cedola fissa nominale annua: 8,75% (e rendimento finale 8,875%, equivalente in euro a circa il 7,5%)
Opzione call: 24 settembre 2023 e successivamente ogni 5 anni

Incremento margine: dal 24 settembre 2023 USD Swap 5 anni + 588 bps + ulteriori 25 bps di step up; dal 24 settembre
2043 + ulteriori 75 bps di step up

Rating dell’'emissione: Moody's Bal/S&P BB+/ Fitch BBB- (2 notch sotto il senior rating)

Contenuto Equity: 50% da Moody’s / 50% da S&P (fino alla 1° call date)/ 50% da Fitch

Commissioni di emissione: pari a 95 punti base

Distribuzione degli Investitori per tipologia? Distribuzione geografica degli Investitori!

America Latina;
0,009912768

Altri; 0,004

Banche;
0,025099128

Altri; 0,017 | o ;0 0

Assicurazioni;
0,077438541

(1) Basata sull’allocazione
Fonte: Enel

La transazione sopra descritta, che segna il ritorno di Enel sul mercato americano dal
2009 e di uremittente italiano dal 2010, sommata alle emissioni obbligazionarie in
Euro e in Sterlina gia realizzate da Enel nei primi giorni di setter@bi ha
consentito al Gruppo di realizzare un'operazione di raccolta di importo nominale
complessivo equivalentpari a circa 2,7 miliardi di euro ad un costo medio
ponderato pari a circa il 7%. L'operazione e stata guidata da un sindacato di banche
compostoda Barclays Capital Inc., Citigroup Global Markets Inc., Credit Suisse
Securities LLC, Goldman Sachs & Co.PJMorgan Securities LLC, Merrill Lynch
Pierce Fenner & Smith Incorporated, Mitsubishi UFJ Securities Inc., Mizuho
Securities Inc. and Morgan Stanley & Co. LLC., con commissioni di emissione pari a
95 punti base. Sono state inoltre corrisposte a DeutBah&, BNP Paribas e JP

Morgan commissioni per la strutturazione e documentazione di tutte le emissioni di
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12 punti basela sopra indicata emissione e stata quotata presso la Borsa di Dublino
e, in considerazione delle relative caratteristiche di durasaibmrdinazionegli e
stato assegnato watingpar i a BB+ da parte di Standard

Mo ody 0 s -dapate dBt&8(2 livelli sotto il rating senior di Enel)

Figura63: Descrizione delle emissioni di bd ibridi del 2013

Issuer J Enel SpA
Amount } 1.25 bn€ 400 mIGBP (ca 473 ml€) 1,25 bnUSD (936 mI€)
Issue Price ] 98.956 98.698 99.183
Currency 1 EUR (Reg S) GBP (Reg S) USD (144A)
Maturity } January 2074 (60.5yr) June 2075 (62yr) June 2073 (60yr)
Coupon ] 6.50% 7.75% 8.75%
Yield ] 6.75% 8% (= 7% in €) 8.875% (= 7.5%)
Coupon step-up | 1ZEoYEI0S | Zmeonverizl | iasmeonver[i0

At Par at Year 5.5 and At Par at Year 7 and At Par at Year 10 and

Issuer’s call options every 5 years thereafter every 5 years thereafter every 5 years thereafter

Equity content 50% from Moody's / 50% from S&P (until 1* call date) / 50% from Fitch

Securities ratings ] Bal by Moody's / BB+ by S&P / BBB- by Fitch (2 notches below senior ratings)

Accounting Debt accounting under IFRS

Tax deductibility ] Yes

e | e | s e | i Vi N e N e N e | | e ¥ e | s | s

Ranking ] Subordinated, senior only to share capital and pari passu among themselves

4 Y /- Withholding Tax Event at Par
- Accounting Event at 101% prior the First Reset Date, at Par thereafter
- Rating Methodology Event at 101% prior the First Reset Date, at Par thereafter

S04 D Ot - Substantial Repurchase Event at 101% prior the First Reset Date, at Par

thereafter
L _/ .- Tax Deductibility Event at 101% prior the First Reset Date, at Par thereafter
Optional coupon deferral Payment of coupons will be optional on any interest payment date

J

- N

- Deferred interest to become payable in case of "Mandatory Arrears of Interest
Settlement Event”, i.e. (i) a dividend or distribution in respect of any Junior or

Deferred interest Parity Securities or (ii) repurchase of any Junior or Parity Securities, subject to
certain exceptions

- Cash-cumulative and not compounding

. J
Replacement language Intentional replacement language

A

[ Listing ] Irish Stock Exchange

[ Denomination J €100K £100K $200K
English law, except for English law, except for NY law, except for

Governing Law subordination under subordination under subordination under

Italian law Italian law Italian law

Fonte: Enel
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In data8 gennaio 2014Enel ra deciso dilanciae sul mercato internazionalena
terzaemissionemulti-tranchedi prestiti obbligazionari non convertibili, destinati a
investitori istituzionali, sotto forma di titoli subordinati ibridi, aventi una durata
media di circa 61 anni, denominati in euro e in sterline inglesi per un controvalore
complessivo pari a circa,d miliardi di eurg con un contenut@quity del 50%
riconosciuto dalle agenzie di ratifg

Il volume della domanda registrata per entramltealecheha consentito di rivedere
al ribasso le indicazioni iniziali di rendimento, prevedendo pé&alechein euro un
rendimento deb,125% e per quella in sterlimgglesi un rendimento del 6,75%.

Alla chiusura dei libri, le du&ranchehanno raggiunto una domanda complessiva di
circa 12 miliardi di euro equivalenti, di cui (i) oltre 6,7 miliardi di euron(ci4
investitori) per latranchein euro; (ii) ed oltre 4,4 miliardi di sterline inglesi, pari ad
oltre 5,3 miliardi di euro (con 368 investitori), pertfanchein sterline inglesiLe
duetranchepresentano le seguenti caratteristiche:

1. tranchein euro(Figura64): importo nominale pari a 1 miliardo di euro, con
scadenza 15 gennaio 2075, emessi a un prezzo di 99,368%, con cedola fissa
nominale annua del 5% (e rendimento finale 5,125%), fino alla prima data di
rimborso anticipato prevista il 15 gennaid2B. A partire da tale data e fino
alla data di scadenza, il tasso applicato sara pari allo Euro Swap Rate a 5
anni, incrementato di un margine di 364,8 punti base e di un successivo
aumento del tasso di interesse di 25 punti base a partire dal 15 ggbiie

di ulteriori 75 punti base a partire dal 15 gennaio 2040;

2. tranchein sterline ingles{Figura65): importo nominale pari a 500 milioni di
sterline inglesi, con scadenza 15 settembre 2076, emesse a un prezzo di
99,317%, con cedola fissa nominale aamel 6,625% (oggetto di ursavap
in euro pari a circa il 5,60%) fino alla prima data di rimborso anticipato
prevista il 15 settembre 2021. A partire da tale data e fino alla data di
scadenza, il tasso applicato sara pari al GBP Swap Rate a 5 anni,

incremrentato di un margine di 408,9 punti base e di un successivo aumento

1 n particolare: 50% equity da parte dicaMoodyos,

date(data di rimborso anticipato) e 50% equity da parte di Fitch.
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del tasso di interesse di 25 punti base a partire dal 15 settembre 2026 e di
ulteriori 75 punti base a partire dal 15 settembre 2041.

Figura64: Emissione di bongbridi denominati in euro dell'8 gennaio 2014

Fonte: Enel

Figura65: Emissione di bond ibridi denominati in sterline dell'8 gennaio 2014

Fonte: Enel
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