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Quel rendimento che verra
scadenza

e stesso emittente
ofifre tJ,3,7olo

sull'ExtraMot

Tnvestire al buio. Può sembrare
I un paradosso, ma chi si accin-
ge a sottoscrivere in emissione il
maxi-bond della più grande
azienda energetica nazionale,
non awà visione, al momento
dell'adesione, del rendimento ef-
fettivo a scadenza che gli sarà
riconosciuto dall'Enel. Neanche
sulla tranche di emissione a tas-
so fisso "predeterminato".

l-e incognite

Come spesso accade in occasio-

ne dei collocamenti delle obbli-
gazioni societarie, i rendimenti
e iprezzi definitivi saranno resi
noti solo ex-post, nei giomi suc-
cessivi alla chiusura dell'offer-
ta. Nel prospetto saranno subi-
to indicate solo le forchette de-

$i spreaà da aggiungere, alla
crurva swap (espressione dei
tassi d'interesse ai ouali le ban-
che si scambiano àenaro) per
il titolo a tasso fisso e all'Euri-
bor a sei mesi oer I'emissione a
tasso variabilè. L'accoglienza
del mercato darà poi le ultime
indicazioni per stabilire i due
differenziali definitivi di rendi-
mento. E se come è facile pre-
vedere i due bond andranno
letteralmente a ruba, sulla scia
dello spessore dell'emittente e
dell'atteso batnge prtbblicita-
rio, è altrettanto lecito attender-
si che il tasso definitivo, per le
due versioni di bond, si posizio-

nerà sulla parte bassa della for-
chetta.

Le ipotesi

Sullabase di alcune indiscreao-
ni raccolte da <Plus24> (spread
sul bond a tasso fisso tra 50-80
punti base sul rni.d swap e mag-
giorazione compresa tra
0,8-1% per l'emissione a tasso
variabile, enúambi con scaden-
za2016), è possibile effethrare
alcuni ragionamenti che, a pu-
ro titolo esemplificativo, aiute-
rarìno a valutare la bontà
dell'offerta ouando sararuro re-
se note le condizioni definitive
dei due prestiti. Considerando
che attualmente il saggio di ri-
ferimento del tasso fisso (mid
swap) oscilla intorno al 2,BTo,

aggiungendo il livello minimo
di spread si arriverà al 3,3%, un
livello superiore al 2,97 To garan-
tito dal Btp di pari scadenza.

Invece, per la seconda ftanche,
con l'Euribor a sei mesi che
viaggia a quota 0,97Vo,lapima
cedola sarà intomo all'1,7% lor-
do su base anlua.

Le certeze
<Se confermate - afferma Iaco-
po Ceccatelli, partner di IC As-
sociati - tali forchette esorime-
rebbero un rendimento abba-
stanza generoso per la tranche
a tasso variabiìe, ma un po' risi-
cato rispetto ai bond dello stes-
so emittente già esistenti, sulla
tranche a tasso fisso. Seglo
che Enel conta molto su-ll'effet-
to "notorietà" e sul.la sottoscri-
zione in massa della clientela
retail che di solito non gradisce
sottoscrivere le emissione quo-
tate sopra la pari, seppur piir
redditizie>. Per l'emissione a
tasso variabile il termine di pa-
ragone è ul bond a 5 anni che

Curve a confronto
Rendimenti a scadenza in % offerti dai bond Enel alle diverse scadenze a confronto
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Hanalisl" Come valutare la conveniena delle nuove emissioni del gruppo elettrico

Un'obbligazione
di pari

attualmente è scambiato a
102,15 e offre una cedola
dell'I,8% lordo annuo. Sul fis-
so, invece, per reggere il con-
fronto con i titoli già sul merca-
to, la nuova emissione deve po-
sizionarsi su rur rendimento su-
periore al 3,3% annuo. Un tas-
so, quest'ultimo, già offerto
dall'emissione che scade un an-
no prima (2015) di quello previ-
sto per i nuovi bond. E spostan-
dosi sull'emissione Enel quota-
ta sull'ExtraMot che scade pro-
prio nel 2016, il rendimento da
ttifizzare come parameÍo di

confronto sale al 3,770. <In que-
sto caso, però, si tratta di
un'emissione con taglio mini-
mo di 5Omila euro- continua
Ceccatelìi -, non accessibi-le ai
piccoli investitori, ai quali vie-
ne riconosciuto in genere ul
rendimento inferiore, ma non
così distante (3,3% ndr)>. Oc-
chio dunque alle forchette defi-
nitive che saranno arurunciate,
per non evitare di avere una
deìusione post-sottoscrizione.
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