
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

UNIVERSITÀ POLITECNICA DELLE MARCHE 
FACOLTÀ DI ECONOMIA “GIORGIO FUÀ” 

_______________________________________ 

 
Corso di Laurea Magistrale in Scienze economiche e finanziarie 

 
Credito e fonti alternative di finanziamento per 

le PMI: l’introduzione dei minibond 
 
 

Credit and alternative financing for SMEs: 
the introduction of minibond 

Relatore: Chiar.ma 
 
Prof. Giulia Bettin 

Tesi di Laurea di: 
 
Marco Santarelli 

_________________________________ 
Anno Accademico 2018/2019 

 



ii 
 



iii 
 

 

Indice 

Indice delle figure ...................................................................................................................... vi 

Introduzione ............................................................................................................................... 1 

1 Le piccole e medie imprese: scelte finanziarie e accesso al credito ................................... 3 

1.1 Definizione di PMI ...................................................................................................... 3 

1.2 Problematiche e importanza dell’accesso al credito .................................................... 7 

 Le scelte finanziarie delle PMI ........................................................................... 10 

1.3 L’accesso al credito pre e post crisi in Italia e in Europa .......................................... 14 

 La crisi del 2008 ................................................................................................. 14 

 La crisi del 2011 ................................................................................................. 18 

 Il quinquennio post crisi ..................................................................................... 19 

1.4 La situazione attuale delle PMI italiane .................................................................... 26 

2 I canali di finanziamento alternativi per le PMI ............................................................... 29 

2.1 Il crowdfunding.......................................................................................................... 30 

 Come funziona ................................................................................................... 30 

 Le diverse tipologie di crowdfunding ................................................................. 31 

 Vantaggi e rischi ................................................................................................. 32 

 Statistiche equity e lending crowdfunding in Italia ............................................ 34 

2.2 Invoice trading ........................................................................................................... 40 



iv 
 

 Il funzionamento e i modelli operativi ............................................................... 41 

 I soggetti partecipanti ......................................................................................... 43 

 Le piattaforme .................................................................................................... 44 

2.3 Il direct lending ......................................................................................................... 47 

 Come funziona e il suo mercato in Italia ............................................................ 48 

2.4 Private equity e venture capital ................................................................................. 51 

 Funzionamento e caratteristiche ......................................................................... 51 

 Vantaggi e limiti ................................................................................................. 53 

 Il mercato italiano e le principali evidenze ........................................................ 54 

 Le imprese target ................................................................................................ 59 

2.5 La quotazione azionaria ............................................................................................. 62 

 Il progetto ELITE ............................................................................................... 64 

3 I minibond ........................................................................................................................ 67 

3.1 Definizione e contesto normativo .............................................................................. 68 

3.2 Il mercato Borsistico ExtraMOT PRO ...................................................................... 71 

 Adempimenti pre e post quotazione ................................................................... 74 

3.3 Le imprese emittenti .................................................................................................. 77 

3.4 Gli investitori ............................................................................................................. 82 

3.5 Gli altri attori presenti nel processo di emissione ...................................................... 84 

 Gli advisor .......................................................................................................... 84 

 I consulenti legali ............................................................................................... 85 

 Gli arranger ....................................................................................................... 85 



v 
 

 Le società di rating ............................................................................................. 85 

 Le banche ........................................................................................................... 86 

3.6 Le emissioni di minibond: il mercato per le PMI ...................................................... 87 

 Confronto fra PMI e grandi imprese .................................................................. 89 

 Un nuovo mercato per le PMI ............................................................................ 92 

3.7 Costi e benefici della quotazione ............................................................................... 93 

Conclusioni ............................................................................................................................... 95 

Bibliografia ............................................................................................................................... 97 

 



vi 
 

Indice delle figure 

Figura 1.1 Classificazione della Commissione Europea ............................................................ 4 

Figura 1.2 Evoluzione dell'importanza dell'accesso al credito per le PMI europee ................... 8 

Figura 1.3 I tre problemi principali per le PMI nell'UE ............................................................. 8 

Figura 1.4 L'importanza dell'accesso al credito per le PMI italiane .......................................... 9 

Figura 1.5 Fonti di finanziamento utilizzate dalle PMI europee .............................................. 10 

Figura 1.6 Fonti di finanziamento utilizzate dalle PMI italiane ............................................... 11 

Figura 1.7 Imprese sottocapitalizzate ....................................................................................... 12 

Figura 1.8 Condizioni e motivazioni del peggioramento delle imprese .................................. 16 

Figura 1.9 Il punto di vista delle banche .................................................................................. 17 

Figura 1.10 Il credito alle imprese nel 2012 ............................................................................. 20 

Figura 1.11 Accesso al credito nei principali Paesi dell'area dell'euro .................................... 21 

Figura 1.12 Accesso al credito per rischiosità dell'impresa ..................................................... 23 

Figura 1.13 Condizioni di accesso al credito delle imprese ..................................................... 25 

Figura 1.14 Il credito alle imprese nel 2018 ............................................................................. 28 

Figura 2.1 Campagne di equity crowdfunding in Italia, per data di conclusione ..................... 35 

Figura 2.2 Equity crowfdfunding: distribuzione regionale ....................................................... 36 

Figura 2.3 Equity crowdfunding: distribuzione settoriale ........................................................ 37 

Figura 2.4 Equity crowdfunding: obiettivi di investimento...................................................... 37 

Figura 2.5 Portali di lending crowdfunding italiani al  30/06/2019 ......................................... 38 

Figura 2.6 Ammontare dei prestiti erogati dalle piattaforme di crowdlending italiane al 

30/06/2019: valori totali e flusso annuale in milioni di euro. .................................................. 39 

Figura 2.7 Schema di funzionamento dell'invoice trading ....................................................... 41 

Figura 2.8 Modelli delle piattaforme di invoice trading .......................................................... 43 



vii 
 

Figura 2.9 Portali di invoice trading italiani al 30/06/2019 ..................................................... 45 

Figura 2.10 Valore delle fatture cedute dalle piattaforme espresso in milioni di € ................. 46 

Figura 2.11 Il processo Epic per il direct lending .................................................................... 49 

Figura 2.12 Operazioni di direct lending al 30/06/2019 a favore di PMI ................................ 50 

Figura 2.13 Investimenti annuali di private equity e venture capital ....................................... 56 

Figura 2.14 Investimenti in early stage, expansion e turnaround ........................................... 56 

Figura 2.15 Investimenti in private equity e venture capital in Italia e in Europa ................... 58 

Figura 2.16 PMI potenziali target per i fondi di private equity ................................................ 60 

Figura 2.17 PMI potenziali target suddivise per area e settore di appartenenza ...................... 61 

Figura 2.18 Sviluppo di AIM Italia e distribuzione settoriale delle PMI ................................. 63 

Figura 3.1 Le principali innovazioni legislative introdotte sui mini-bond ............................... 70 

Figura 3.2 Il posizionamento di ExtraMOT PRO rispetto ai mercati obbligazionari gestiti da 

Borsa Italiana ............................................................................................................................ 72 

Figura 3.3 Imprese emittenti: distribuzione per classe di fatturato .......................................... 79 

Figura 3.4 Imprese emittenti: distribuzione per tipologia di attività ........................................ 80 

Figura 3.5  PMI e grandi imprese: distinzione in base al settore di appartenenza ................... 80 

Figura 3.6 Imprese emittenti: distribuzione per localizzazione geografica ............................. 81 

Figura 3.7 Investitori minibond nel 2018: classificazione per tipologia .................................. 83 

Figura 3.8 I minibond emessi dalle PMI italiane ..................................................................... 88 

Figura 3.9 Caratteristiche dei minibond emessi dalle PMI italiane ......................................... 89 

Figura 3.10 Differenze tra PMI  e grandi imprese: distribuzione della scadenza dei minibond

 .................................................................................................................................................. 90 

Figura 3.11 Differenze tra PMI e grandi imprese: distribuzione del valore delle cedole ........ 91 

Figura 3.12  PMI e grandi imprese: modalità di rimborso del capitale .................................... 91 

Figura 3.13 Attribuzione del rating tra i minibond emessi da PMI e grandi imprese .............. 92 

 



1 
 

Introduzione 

La crisi finanziaria del 2008 e la crisi dei debiti sovrani del 2011 hanno determinato un 

peggioramento della situazione finanziaria delle banche, con ricadute fortemente negative 

sulle condizioni di accesso al credito e sui flussi di finanziamento alle imprese. La recessione, 

insieme ai programmi di austerità e rigore finanziario, hanno portato ad un inasprimento dei 

criteri di concessione del credito da parte degli istituti bancari. Questa forte stretta creditizia 

ha avuto maggiori ripercussioni in Italia, dove il tessuto produttivo è costituito al 98% da 

piccole e medie imprese che emettono circa il 70% dei propri debiti finanziari presso il 

sistema bancario nazionale, a prova di un’eccessiva dipendenza dal credito bancario.  

Nel corso degli anni, poi, il credit crunch ha allentato la morsa grazie agli interventi della Bce, 

ma i profondi mutamenti organizzativi e il peso delle sofferenze, hanno indotto le banche ad 

avere un atteggiamento prudente nella concessione dei prestiti alle imprese. Una soluzione per 

contrastare questa situazione e il cosiddetto “banco-centrismo” che caratterizza le PMI 

italiane, è data dalla finanza alternativa, o meglio, dalle forme di finanziamento alternative e 

complementari al credito bancario. Dall’ingresso di operatori di private equity e venture 

capital nel capitale dell’impresa, passando per le piattaforme di crowdfunding e invoice 

trading, fino ad arrivare all’approdo sul listino di Borsa Italiana, sono diversi gli strumenti di 

finanziamento che hanno permesso alle PMI di raccogliere risorse per la crescita, rendendole 

sane e maggiormente visibili agli occhi delle stesse banche e degli investitori qualificati. Un 

ulteriore salto di qualità, anche culturale, lo si deve ai minibond; uno degli strumenti di 

finanza alternativi al credito bancario, introdotti con il decreto sviluppo nel 2012, hanno dato 

la possibilità alle PMI di raccogliere risorse sul mercato dei capitali, dimostrandosi uno dei 

canali maggiormente attivi per volume di capitale e numero di operazioni. Il mercato della 
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finanza alternativa per le PMI in Italia risulta essere un mercato in crescita e di interessamento 

comune, data l’importanza del tema che prende in considerazione l’intera economia reale. 

Il presente elaborato si propone di analizzare il tema della finanza alternativa per le PMI, 

partendo dall’analisi del mercato del credito e dalle difficoltà incontrate nel corso degli anni 

dalle piccole e medie imprese, passando poi per la descrizione dei diversi canali di 

finanziamento alternativi e del loro contributo alle imprese, fino ad arrivare all’analisi 

dettagliata dei minibond. 

Il primo capitolo della tesi pone l’enfasi sulle problematiche riguardanti l’accesso al credito 

delle PMI. A tal proposito saranno analizzate in primis le caratteristiche e le scelte finanziarie 

delle piccole e medie imprese, per poi concentrarsi sul problema dell’accesso al credito, che 

verrà approfondito prendendo in considerazione i periodi pre e post crisi. 

Nel secondo capitolo, poi, vengono analizzati i canali di finanziamento al credito bancario, 

alcuni dei quali introdotti dai decreti legge, per ottemperare le sofferenze dovute alle crisi e 

per rilanciare e incrementare la competitività dell’economia. Sono stati individuati e 

approfonditi 5 canali di finanziamento, per i quali si cercherà di individuare il contributo che 

hanno dato in termini di risorse alle PMI. 

Infine, nel terzo capitolo, si descriveranno e analizzeranno in maniera approfondita, i 

minibond. Dopo un’iniziale descrizione dello strumento e delle varie modifiche dettate dalle 

normative in merito, verrà analizzato il mercato con le sue caratteristiche e i suoi parametri. 

L’analisi si sposterà poi sulle imprese emittenti, segmentate in funzione delle varie variabili 

prese in considerazione. Successivamente saranno descritti i principali investitori di minibond, 

passando poi in rassegna tutti gli attori organizzativi presenti nel processo di emissione. In 

conclusione verrà analizzato il mercato dei minibond considerando l’intero periodo a partire 

dalla loro introduzione, confrontando l’evoluzione di tale mercato tra PMI e grandi imprese 

sulla base delle caratteristiche economiche e tecniche dei minibond. 
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1  Le piccole e medie imprese: scelte 

finanziarie e accesso al credito 

Nel contesto macro-economico attuale le imprese, soprattutto quelle di piccole e medie 

dimensioni, riscontrano grandi difficoltà nel finanziamento e nell’adattamento ai mutevoli 

scenari del mercato.  

Prima di analizzare le varie modalità di credito e finanziamento, è necessario partire dalla 

definizione di PMI, delineando le caratteristiche e la centralità nel tessuto economico italiano. 

Nella seconda parte del capitolo viene poi analizzato il problema dell’accesso al credito 

partendo dalle due crisi che hanno caratterizzato il decennio fino ad arrivare alla situazione 

attuale. 

 

1.1 Definizione di PMI 

La definizione di PMI è presente nella Raccomandazione 2003/361/CE della Commissione 

Europea: 

1. La categoria delle micro imprese, delle piccole imprese e delle medie imprese (PMI) è 

costituita da imprese che occupano meno di 250 persone, il cui fatturato annuo non 

supera i 50 milioni di euro oppure il cui totale di bilancio annuo non supera i 43 

milioni di euro. 

2. Nella categoria delle PMI si definisce piccola impresa un’impresa che occupa meno di 

50 persone e realizza un fatturato annuo o un totale di bilancio annuo non superiori a 

10 milioni di euro. 
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3. Nella categoria delle PMI si definisce micro-impresa un’impresa che occupa meno di 

10 persone e realizza un fatturato annuo oppure un totale di bilancio annuo non 

superiori a 2 milioni di euro”. 

Tale classificazione è riportata nella figura 1.1 

 

 

Figura 1.1 Classificazione della Commissione Europea 

 

Dalla raccomandazione risulta che il primo passo per ottenere la qualifica di PMI è essere 

considerati un’impresa ovvero, “ogni entità, a prescindere dalla forma giuridica, che eserciti 

un’attività economica”. Il fattore principale è appunto l’attività economica definita come: “la 

vendita di prodotti o servizi a un determinato prezzo, su un mercato determinato/diretto”. 

Nella classificazione vengono presi in considerazione i tre parametri seguenti: 

-effettivi/unità lavorative per anno; 

-fatturato annuo; 

-totale di bilancio annuo. 

Il totale degli effettivi è un criterio obbligatorio per determinare se un’impresa può essere 

considerata una PMI, e, se del caso, a quale categoria di PMI appartiene. Se un’impresa non 
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lo soddisfa, non può essere considerata una PMI. Tale obbligo non vale per gli altri due 

parametri, infatti un’impresa può scegliere di soddisfare il criterio del fatturato o il criterio del 

totale di bilancio. In questo caso l’impresa non deve soddisfare entrambi i requisiti e può 

superare una delle soglie senza perdere la sua qualifica di PMI. 

Il criterio degli effettivi rappresenta quindi il secondo requisito, dopo la qualifica di impresa, 

per ottenere la dicitura di PMI. Con tale criterio si fa riferimento al personale impiegato a 

tempo pieno, a tempo parziale, su base temporanea e stagionale e comprende le seguenti 

categorie: 

-i dipendenti; 

- le persone che lavorano per l’impresa, ne sono dipendenti e, secondo la legislazione 

nazionale, sono considerate come gli altri dipendenti (possono essere inclusi anche i 

lavoratori su base temporanea o ad interim); 

-i proprietari-gestori; 

- i soci che svolgono un’attività regolare nell’impresa e beneficiano di vantaggi finanziari da 

essa offerti. 

Non rientrano invece in tali categorie: gli apprendisti con contratto di apprendistato o gli 

studenti con contratto di formazione professionale e, i dipendenti in congedo di maternità o 

parentale. 

Per quanto riguarda il fatturato annuo, questo viene determinato calcolando il reddito che 

un’impresa ha ricavato durante l’anno di riferimento dalla vendita di prodotti e dalla 

prestazione di servizi che ricadono nelle attività ordinarie dell’impresa, dopo aver dedotto gli 

eventuali oneri. Il fatturato non comprende l’imposta sul valore aggiunto (IVA) o altre 

imposte indirette. Infine il totale di bilancio si riferisce al valore dell’attivo della società. 

Un’altra distinzione operata dalla Commissione Europea riguarda i possibili rapporti con altre 

imprese. In alcuni casi tali rapporti, soprattutto se creano collegamenti di proprietà importanti 

o danno accesso a ulteriori risorse finanziarie o di altri tipo, possono comportare il fatto che 
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un’impresa non sia una PMI. Per tale ragione, la Commissione opera una distinzione fra tre 

diverse categorie di imprese. Ciascuna categoria corrisponde a un tipo di rapporto che si può 

stabilire tra un’impresa e un’altra. Tali categorie sono le seguenti: 

 Impresa autonoma: se l’impresa è completamente indipendente o ha una o più 

partecipazioni di minoranza (ciascuna inferiore al 25%) in altre imprese; 

 Impresa associata: se la partecipazione in altre imprese arriva almeno al 25%, ma non 

supera il 50%, si considera che il rapporto sia tra imprese associate; 

 Impresa controllata: se la partecipazione in altre imprese supera il tetto del 50%, le 

imprese sono considerate collegate. 

A seconda della categoria cui appartiene un’impresa, potrebbe essere necessario includere dati 

da una o più altre imprese al momento del calcolo relativo alla PMI. In particolare: 

- Per le imprese autonome vanno considerati solo i valori che risultano dal bilancio 

dell’impresa stessa; 

- Per le imprese associate vanno sommati ai valori dell’impresa stessa i valori delle 

imprese associate, calcolati in proporzione alle partecipazioni o alla percentuale dei 

diritti di voto detenuti dall’impresa principale; 

- Per le imprese collegate, ai valori della società stessa, si sommano il 100% dei valori 

delle imprese collegate. 

I risultati dei calcoli per ciascuno di questi tre tipi di imprese consentono alla fine di 

determinare se l’impresa rispetta le varie soglie previste nella definizione di PMI. 
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1.2 Problematiche e importanza dell’accesso al credito 

Nel corso della loro attività economica, le piccole e medie imprese si trovano a dover 

fronteggiare diverse problematiche tra cui quella di dover reperire le risorse finanziarie per il 

mantenimento e per la crescita della loro attività. Rientra in questa categoria la problematica 

del finance gap, ovvero la limitazione all’accesso al credito esterno da parte delle PMI. Il 

finance gap è costituito da due componenti: il supply gap, concernente la mancanza di fondi o 

un più elevato costo di acquisizione di finanziamenti per le piccole e medie imprese valutate 

relativamente rischiose; e il knowledge gap, riguardante la limitata consapevolezza di tutte le 

opportunità e caratteristiche delle fonti esterne di finanziamento da parte delle PMI. Quindi, il 

finance gap finisce per far sì che la principale fonte di finanziamento a lungo termine sia la 

fonte interna e, se necessario, il prestito bancario (Sanchez-Vidal e Martin-Ugedo, 2005, pp. 

343-344).  

Un altro elemento di difficoltà nella ricerca di finanziamenti è presente nei problemi di 

asimmetria informativa con i creditori o potenziali investitori esterni. Il più delle volte questa 

asimmetria deriva dal fatto che le PMI sono imprese non quotate e quindi non soggette ad 

obblighi di informativa nei confronti del mercato finanziario, ciò rende difficile e dispendiosa 

l’analisi aziendale per i soggetti terzi che evitano di finanziare imprese di cui hanno 

informazioni limitate e di dubbia qualità. Altro fattore di complicazione nell’accesso al 

credito esterno è la chiusura e la diffidenza verso le offerte del mercato azionario. Infatti il 

modello familiare, che caratterizza nella maggior parte dei casi le PMI, percepisce l’entrata di 

nuovi soci nell’impresa come una minaccia all’indipendenza e al controllo della gestione 

aziendale.  

 Nonostante tali problematiche, gli ultimi dati pubblicati nel report SAFE (2019) dimostrano 

che solo il 7% delle piccole e medie imprese europee ritiene che l’accesso al credito sia una 

questione di primaria importanza. Le altre PMI affermano che le preoccupazioni maggiori 
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sono: la disponibilità di manager e staff qualificati (26%), l’acquisizione di clienti (22%) e i 

costi del lavoro e della produzione (12%). Negli anni passati però l’accesso al credito è stato 

uno dei principali problemi per le PMI, infatti nel 2009 è stato fonte di preoccupazione per il 

16% delle PMI e nel 2013 per il 14%, a testimonianza di come il mercato dei capitali sia di 

recente diventato più accessibile a questa categoria di imprese (Figura 1.2). 

 

Figura 1.2 Evoluzione dell'importanza dell'accesso al credito per le PMI europee 

 

Fonte: report SAFE, Survey on the access to finance enterprises in the euro area.2019. 

 

 

Figura 1.3 I tre problemi principali per le PMI nell'UE 

 

Fonte: report SAFE, Survey on the access to finance enterprises in the euro area.2019. 
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Per quanto riguarda l’Italia, il problema dell’accesso al credito è fonte di preoccupazione per 

il 9% delle imprese. Le tre problematiche principali delle PMI italiane sono invece 

(Figura1.4): l’acquisizione di clienti (22%), i costi del lavoro e della produzione (17%) e la 

disponibilità di manager e staff qualificati (17%). 

 

Figura 1.4 L'importanza dell'accesso al credito per le PMI italiane 

 

Fonte: report SAFE; Survey on the access to finance enterprises in the euro area.2019. 

 

 

I Paesi membri in cui risulta più rilevante il problema dell’accesso al credito sono la Grecia 

(21%) e Cipro (12%). Questi Paesi rappresentano l’eccezione, visto che quasi tutte le altre 

nazioni si attestano tra il 5% e il 9%. Tra le percentuali più basse troviamo la Germania dove 

solo il 4% delle PMI ritiene l’accesso al credito una questione di primaria importanza. 
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 Le scelte finanziarie delle PMI 

In letteratura si è ritenuto che la struttura proprietaria delle PMI determinasse le condizioni di 

accesso al credito e il peso del debito nella struttura finanziaria. Questa condizione vale 

soprattutto per le imprese con una forte componente familiare ovvero con assetti proprietari e 

organizzativi molto semplificati e accentrati. Non è quindi solo questo aspetto a condizionare 

l’accesso al credito delle piccole e medie imprese, altri fattori come la scarsa competenza 

nell’area finanziaria e la maggiore opacità informativa influenzano la politica di 

finanziamento delle PMI. 

Un’analisi di come le PMI europee finanziano le proprie attività è presente nel report SAFE 

(2019), dove vengono riportati i risultati di uno studio sulle PMI, in particolare è stato chiesto 

a ciascuna azienda di elencare le fonti di finanziamento utilizzate in passato e quelle che 

utilizzeranno in futuro. Dall’indagine è emerso che i tre canali di finanziamento principali 

sono: le linee di credito (rilevante per il 51% delle SME), il leasing (47%) e i prestiti bancari 

(46% di cui il 15% già utilizzato). All’ultimo posto della griglia c’è l’equity capital, ritenuto 

rilevante solo per l’11% delle PMI europee (figura1.5)., a testimonianza di come l’entrata di 

nuovi soci sia valutata deleteria dalle imprese. 

 

Figura 1.5 Fonti di finanziamento utilizzate dalle PMI europee 

 

Fonte: report SAFE; Survey on the access to finance enterprises in the euro area 2019. 
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I risultati riguardanti l’Italia invece, si differenziano dalla graduatoria europea per quanto 

riguarda i primi posti della classifica. La prima posizione è occupata così come nella media 

europea dalle linee di credito (53%), al secondo posto ci sono i prestiti bancari (50%) e i 

sussidi statali (50%) (figura1.6). Il finanziamento tramite leasing occupa invece la sesta 

posizione (27%). L’ultima posizione spetta anche qui all’equity capital (1%), in questo caso 

però la percentuale è decisamente minore rispetto a quella europea, a dimostrazione di come il 

nostro Paese sia in ritardo nell’utilizzo dell’azionario come fonte alternativa. 

 

Figura 1.6 Fonti di finanziamento utilizzate dalle PMI italiane 

 

Fonte: report SAFE; Survey on the access to finance enterprises in the euro area 2019. 

 

I dati relativi all’Italia evidenziano le scelte finanziarie delle PMI italiane: la prioritaria fonte 

di finanziamento è rappresentata dal canale bancario, il grado di dipendenza dalle banche si 

conferma come un fattore chiave nelle performance delle piccole e medie imprese. Il ricorso 

al debito, soprattutto di breve periodo, rimane la tipologia preferita dalle imprese. All’interno 

di questa tipologia troviamo le linee di credito e gli scoperti di conto corrente, forme di 

. 
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credito rinnovabili impiegate soprattutto per finanziare la gestione corrente e per affrontare 

situazioni di emergenza. È evidente come la finanza aziendale delle PMI sia incentrata sul 

finanziamento della gestione ordinaria e del ciclo commerciale, tralasciando idee di crescita e 

sviluppo di lungo periodo. 

In concomitanza al ricorso al debito bancario come fonte di finanziamento, prosegue il 

rafforzamento del capitale proprio favorito dal potenziamento degli incentivi fiscali (Aiuto 

alla crescita economica(ACE) è un’agevolazione per le imprese, si tratta di una riduzione 

dell’imposizione dei redditi derivanti dal finanziamento con capitale di rischio). L’aumento 

del capitale proprio ha ridotto il peso dei debiti finanziari in rapporto al capitale netto. Questa 

dinamica è confermata dall’analisi del numero delle società sotto-capitalizzate, ossia quelle 

che hanno debiti superiori al doppio del capitale netto: il calo è evidenziato in tutte le 

dimensioni di impresa, in particolare le piccole imprese risultano essere la quota più bassa con 

il 16,1% (figura 1.7). 

 

 

Figura 1.7 Imprese sottocapitalizzate 

 

Fonte: Rapporto Cerved PMI 2019 
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Altro elemento che emerge dallo studio sulle PMI (Cerved,2019), è l’aumento della 

diversificazione delle fonti di finanziamento grazie ad interventi normativi che hanno 

incentivato l’accesso ai mercati. Rientra in questo campo l’apporto di capitale di rischio, 

forma di finanziamento adatta a sostenere l’attività e gli investimenti delle imprese. Negli 

ultimi anni è aumentato il numero di quotazioni da parte delle piccole e medie imprese, 

tuttavia la percentuale di PMI che ricorre a questa forma di finanziamento è ancora molto 

bassa (1%) rispetto agli standard europei (11%). Un ostacolo a questa fonte di finanziamento 

deriva dalle elevate asimmetrie informative connesse con la difficoltà di valutare il progetto 

aziendale, stante la scarsità di informazioni a riguardo. La diffidenza dell’imprenditore o del 

gruppo societario nel trasmettere informazioni all’esterno e a condividere il controllo 

aziendale, sono fattori che incidono sulle scelte finanziarie delle PMI. Altro limite è legato 

alla scarsa liquidità dei titoli e al maggiore peso dei costi fissi che contraddistingue le imprese 

quotate. Infine un altro aspetto negativo è dovuto alla politica fiscale italiana, che ha 

esercitato un effetto distorsivo sulle politiche di finanziamento delle imprese, in particolare 

sul capitale proprio. Infatti il debito ha rappresentato la modalità meno onerosa grazie alla 

deducibilità degli interessi passivi e ad aliquote che hanno penalizzato, in termini di prelievo 

fiscale, l’apporto di capitale proprio. 
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1.3 L’accesso al credito pre e post crisi in Italia e in 

Europa 

 

Dallo studio sulle principali preoccupazioni delle PMI europee è emerso che l’accesso al 

credito è stato fonte di preoccupazione primaria nel quinquennio che va dal 2008 al 2013; le 

ragioni di ciò sono da ricercare nelle due crisi che sono scoppiate in quegli anni. 

La crisi finanziaria emersa negli Stati Uniti nell’agosto del 2007 e la crisi dei debiti sovrani 

europei hanno determinato un peggioramento della situazione finanziaria delle banche e un 

inasprimento delle condizioni di accesso al credito per le imprese. Tale inasprimento dei 

rapporti banca-impresa ha avuto maggiori ritorsioni in Italia, dove il sistema produttivo 

emette circa il 70% dei propri debiti finanziari presso il sistema bancario nazionale (in media 

in Europa questo dato si attesta sul 45% circa), e dove le fonti di finanziamento alternative al 

credito bancario (come i mercati dei capitali e obbligazionari) sono poco utilizzate dalle 

piccole e medie imprese.  

 

 

 La crisi del 2008 

La prima battuta di arresto del credito si è verificata in concomitanza al fallimento della banca 

d’affari Lehman Brothers, infatti tra la fine del 2008 e l’inizio del 2010 il credito alle imprese 

si è contratto del 2,3%, mettendo fine all’espansione lunga quasi un quinquennio. Questa 

riduzione è riconducibile all’aumento del rischio di credito: tale fenomeno, tipico delle fasi di 

recessione dell’economia reale, è stato accentuato da un incremento dell’avversione al rischio 

delle banche. La dinamica dei prestiti ha risentito dell’impatto che la crisi ha avuto sulla 
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condizione patrimoniale e di liquidità delle banche, e sulla loro capacità di raccolta sul 

mercato, resa problematica dal prosciugarsi del meccanismo di trasmissione della liquidità 

internazionale, provocando un irrigidimento dell’offerta e dell’approvazione di linee di 

credito. 

In riferimento all’offerta di credito, le indagini sulle imprese industriali e dei servizi e il 

sondaggio congiunturale svolte annualmente dalla Banca d’Italia mostrano, nel periodo 

successivo al fallimento delle Lehman Brothers, un aumento delle difficoltà di accesso al 

credito da parte delle imprese dovuto appunto all’adozione di politiche di offerta più 

restrittive. Sulla base dei dati dell’indagine Invind, la percentuale di imprese che hanno 

riscontrato un peggioramento nell’accesso al credito ha raggiunto il valore massimo all’inizio 

della crisi (43%) (figura 1.8), per poi ridursi e scendere al 20% all’inizio del 2010 e infine 

incrementare fino al 32% all’inizio del 2011. In questo caso le opinioni delle imprese 

concordano con quelle delle banche riguardo l’inizio della restrizione dell’offerta di credito 

avvenuta nel 2008 e nell’apice della crisi raggiunto tra il 2008 e il 2009. A differenza delle 

opinioni delle banche, tuttavia, la tendenza ad un miglioramento dell’offerta nei mesi 

successivi la crisi è meno evidente; in particolare, secondo i dati dell’indagine, nella seconda 

parte del 2009 la quota complessiva di imprese che lamenta un irrigidimento delle condizioni 

di offerta rimane pressoché inalterata, al 31%. 
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Figura 1.8 Condizioni e motivazioni del peggioramento delle imprese 

Fonte: Elaborazione su dati di Banca d’Italia. 

Le principali motivazioni sottostanti la percezione di peggioramento dell’accesso al credito 

sono cambiate nel corso degli anni post crisi. I dati dell’indagine mostrano che, all’inizio della 

crisi e nelle fasi successive alle tensioni dal lato della liquidità bancaria, le imprese hanno 

lamentato una crescita dei tassi di interesse nonostante gli interventi della BCE. Sono 

aumentate infatti le differenze di tasso tra diversi prenditori, dovute all’aumento del divario di 

tasso tra le aziende con condizioni finanziarie in dissesto e quelle con bilanci molto solidi.  

Altri problemi che sono emersi dall’indagine riguardano la richiesta di rientro anticipato da 

parte delle banche e la disponibilità di nuovi finanziamenti. Una quota di imprese, tra il 15 e 

21 percento, ha evidenziato problemi nel raggiungere il livello di indebitamento desiderato 

proprio a causa di tali questioni. In riferimento alla disponibilità di nuovi finanziamenti, è 

aumentata la percentuale di imprese che non hanno ottenuto il credito richiesto. 



17 
 

1.3.1.1 Il punto di vista delle banche 

Nell’indagine periodica trimestrale denominata Bank Lending Survey_(BLS) riguardo le 

condizioni di domanda e offerta di credito alle imprese, le banche intervistate indicano nel 

biennio 2007-2008 una restrizione delle condizioni di offerta di credito per le imprese; 

irrigidimento iniziato nel 2007 e culminato nel 2008, per poi ridursi agli inizi del 2009. Le 

cause di questo irrigidimento vengono attribuite in primis all’aumento della rischiosità dei 

debitori, derivante dal deterioramento delle prospettive dell’economia italiana e dalle 

difficoltà di specifici settori produttivi (come il manifatturiero); inoltre, i vincoli di bilancio 

connessi con la capacità di reperire finanziamenti hanno frenato l’offerta causando 

l’ampliamento dei margini sui prestiti (figura1.9). 

L’andamento e l’intensità della restrizione all’offerta ha riguardato non solo l’Italia ma anche 

gli altri Paesi come la Gran Bretagna e gli Stati Uniti, dove sono stati rilevati andamenti simili 

riguardo le condizioni di offerta del biennio 2008-2009 (figura 1.9). 

 

Figura 1.9 Il punto di vista delle banche 

 

Fonte: Elaborazione su dati Banca d’Italia, BCE, Federal Reserve e Bank of England 
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 La crisi del 2011 

La reazione espansiva della BCE e delle banche centrali alla crisi del 2008 non si è fatta 

attendere. La rapida discesa dei tassi sui finanziamenti alle imprese ha permesso un 

allentamento delle condizioni di accesso al credito prolungatosi fino alla seconda metà del 

2011. A livello europeo Francia e Italia sono state le nazioni che hanno avuto una maggior 

ripresa del credito, mentre in Grecia, Spagna e Irlanda c’è stata una stagnazione più 

prolungata. Tuttavia questa è stata solo un’illusione della ripresa. Infatti, l’aggravarsi della 

crisi dei debiti sovrani nell’estate del 2011, con conseguente rialzo dei rendimenti sui debiti 

pubblici dei paesi periferici dell’area euro, ha portato una nuova fase di instabilità e di timore 

sulla tenuta dell’Unione Monetaria Europea. Il tutto si è tradotto in una nuova contrazione del 

credito. Questa seconda crisi però non è rimasta circoscritta a un problema di quantità di 

credito bancario ma è stata caratterizzata dall’aumento del costo del credito per le imprese, 

determinato come nel caso dell’Italia da un aumento del costo della raccolta bancaria dovuto 

al taglio del rating di 24 banche italiane. 

I dati riguardanti questa crisi europea mostrano un Europa a due velocità: da una parte c’è la 

Germania che non presenta una nuova contrazione del credito, e dall’altra paesi periferici, 

come Italia e Spagna, che hanno registrato valori negativi in merito agli indici di disponibilità 

del credito. Quest’ultimi due paesi, essendo nazioni più esposte all’incremento degli spread 

sui titoli del debito pubblico, hanno evidenziato un persistente aumento del costo del credito, 

a testimonianza del forte legame tra crisi del debito e credit crunch. Quest’ultimo però non è 

stato l’unico effetto derivante dall’aumento dello spread tra i titoli dei paesi periferici e quelli 

tedeschi. A questo si è sommato un secondo effetto riguardante il peggioramento qualitativo e 

quantitativo della domanda di credito conseguente alla depressione dell’economia provocato 

dalla restrizione fiscale. 
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In riferimento alla situazione italiana, le tensioni sul debito pubblico, in concomitanza con gli 

andamenti reali dell’economia italiana, hanno generato una condizione critica che ha influito 

negativamente sull’offerta e sulla domanda di credito. Le stringenti politiche fiscali hanno 

accentuato le dinamiche negative della domanda, ne ha risentito il livello di fiducia nelle 

prospettive dell’Italia con effetti diretti sulla domanda di nuovi investimenti. La fase recessiva 

ha avuto conseguenze anche dal lato dell’offerta, il peggioramento della qualità dei debitori 

ha inciso negativamente sull’offerta di credito mediante un triplice effetto: sulla redditività, 

sul patrimonio e sull’appetito verso il rischio delle banche (Alessandrini et al. 2013). 

 

 

 

 Il quinquennio post crisi 

Con la crisi del debito sovrano il credito alle imprese ha avuto una riduzione per la seconda 

volta dall’inizio della prima crisi del 2007, tendenza che è poi proseguita fino agli inizi del 

2013. I dati riguardanti il credito alle imprese, in particolare i settori delle società non 

finanziarie e delle banche, evidenziano questa dinamica negativa del credito (figura 1.10). 

Osservando i dati, la contrazione maggiore è avvenuta nel comparto manifatturiero (-7,4%), 

seguito poi da quello dei servizi con il (-4,8%). Un andamento simile al credito bancario lo 

hanno avuto i prestiti erogati dalle società finanziarie che si sono contratti del 2,3 per cento ad 

inizio del 2013. L’unica eccezione a questo trend negativo è rappresentata dalle anticipazioni 

concesse dalle società di factoring, cresciute dell’1,8 per cento, tale aumento riflette la minor 

rischiosità di questa forma tecnica utilizzata per lo più da grandi imprese. 
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Figura 1.10 Il credito alle imprese nel 2012 

 

Fonte: Relazione annuale Banca d’Italia (2013). 

 

I fattori che hanno causato la contrazione dei prestiti (sopra evidenziata) sono da attribuire sia 

alla domanda che all’offerta di credito. Da una parte il peggioramento delle condizioni 

finanziarie delle imprese, connesso con il calo degli investimenti, e dall’altra l’adozione di 

politiche restrittive da parte degli intermediari, hanno inciso sulle difficoltà dell’accesso al 

credito delle imprese. Un dato che certifica queste difficoltà post crisi è presente nell’indagine 

Invind del 2012, dove viene dichiarato che oltre il 12% delle imprese non ha ottenuto la quota 

di credito richiesto, trattandosi di circa un terzo delle imprese che hanno richiesto nuovi 

finanziamenti. Questo a conferma della selezione delle politiche di concessione dei 

finanziamenti, attribuibile all’incertezza della situazione economica e all’elevata rischiosità di 

specifici settori e imprese post crisi.  

Il 2013 ha avuto un andamento simile al 2012, riscontrando le stesse problematiche a livello 

di rigidità nei finanziamenti e criticità nella domanda di prestiti. Le difficoltà di accesso al 
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credito non hanno però riguardato solo le imprese italiane, anche la Spagna ha subito le 

tensioni della crisi mentre Francia e Germania hanno attutito le conseguenze.  La figura 1.11 

sottolinea questa diversità, infatti Spagna e Italia pur presentando la stessa quota di imprese 

richiedenti prestiti degli altri due Paesi, hanno riscontrato maggiori difficoltà nel concedere i 

prestiti richiesti evidenziando una quota elevata di imprese razionate. Questo divario è stato 

riscontrato anche nei tassi di interesse applicati sui prestiti, che si sono mantenuti a livelli 

decisamente più alti per le imprese italiane e spagnole rispetto a Germania e Francia; le 

differenze sono risultate maggiori per i prestiti di minore importo. 

 

Figura 1.11 Accesso al credito nei principali Paesi dell'area dell'euro 

 

Fonte: BCE, Survey on the access to finance of small and medium-sized enterprises in the euro area (2014). 

 

In questo contesto di criticità le iniziative a sostegno delle precarie condizioni finanziarie non 

sono mancate. Il Fondo di garanzia per le piccole e medie imprese, operativo dai primi anni 

del 2000, ha rappresentato il principale strumento a sostegno del finanziamento delle aziende: 

tra il 2012 e il 2013 ha concesso garanzie per oltre 11 miliardi ed ha raggiunto il livello 
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massimo di 77.000 domande accolte (a fronte dei complessivi 41 miliardi e 270.000 domande 

tra il 2009 e il 2013). Non solo il Fondo ma anche le altre istituzioni hanno varato altre 

iniziative. Infatti nell’estate del 2013 l’ABI e le principali associazioni imprenditoriali hanno 

sottoscritto una terza moratoria in favore delle PMI in temporanea difficoltà finanziaria, 

proponendo misure di sospensione dei pagamenti e allungamento della durata dei 

finanziamenti. Ruolo non marginale l’ha avuto anche la Cassa depositi e prestiti (CDP) che, 

coadiuvata dall’ABI, ha fornito 18 miliardi totali alle banche a tassi di interesse contenuti, con 

lo scopo di finanziare le PMI. Infine anche le amministrazioni locali, tramite le Regioni, 

hanno adottato provvedimenti per attenuare le difficoltà di accesso al credito delle imprese, in 

particolare gli enti regionali hanno deliberato l’impiego di 6 miliardi di euro a favore del 

finanziamento delle imprese (fondi "per cassa”). A queste risorse si sono poi aggiunti 800 

milioni sempre delle stesse Regioni e 400 milioni invece erogati dalle Camere di commercio, 

per il sostegno dei confidi. 

L’insieme delle iniziative sopra citate e le azioni di politica monetaria intraprese dalla Bce 

hanno permesso nel 2014 un miglioramento delle condizioni di offerta dopo un biennio di 

stabilità. In particolare i tassi di interesse sui nuovi prestiti sono diminuiti del 2,3% (Relazione 

Annuale sul 2014 Banca d’Italia); tale riduzione è stata maggiore per le imprese italiane tanto 

da dimezzare il gap di differenziale con Francia e Germania. Questo progressivo 

miglioramento non ha però riguardato la totalità delle imprese. Difatti le aziende caratterizzate 

da fragili equilibri economici e patrimoniali hanno evidenziato ancora una contrazione 

nell’offerta di credito, a differenza delle imprese più solide. Nel 2014 la quota di imprese che 

hanno dichiarato di non aver ottenuto, in tutto o in parte, il credito richiesto è aumentata per le 

imprese valutate rischiose, collocandosi al livello del 20% (figura1.12). La percentuale di 

imprese sane razionate si è fermata al 3%, a riprova dell’elevata eterogeneità della dinamica 

creditizia. 
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 La minor liquidità delle imprese e la leva finanziaria sono stati gli ostacoli principali 

all’accoglimento di nuovi prestiti tra il 2011 e i 2014. Queste avversità hanno poi influito sul 

costo del credito che è rimasto elevato per le imprese fragili e quindi considerate rischiose. 

 

Figura 1.12 Accesso al credito per rischiosità dell'impresa 

 

Fonte: Relazione annuale di Banca d’Italia (2015). 

 

Ad inizio del 2015 è continuato il lieve recupero del flusso di credito alle imprese, tuttavia, la 

capacità di accedere a nuovi finanziamenti, l’entità e le condizioni dei prestiti applicati dagli 

intermediari sono risultate molto differenziate in ragione delle condizioni finanziarie delle 

imprese. È rimasto un elevato divario a sfavore delle piccole imprese (il credito si è contratto 

del 2,5% contro lo 0,7% delle grandi imprese), derivante dalla situazione finanziaria fragile e 

dalla specializzazione settoriale che caratterizza tali imprese (il settore delle costruzioni ne è 

un esempio, con la contrazione del credito a livello del 3,2%). Questo trend rispecchia la 

combinazione di due fattori che influenzano l’offerta di credito: il primo è il maggiore 

indebitamento delle micro-imprese rispetto alle altre classi dimensionali; il secondo riguarda 

l’elevata selettività nell’erogazione del credito da parte degli intermediari, che hanno 
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soprattutto diminuito i finanziamenti alle imprese considerate fragili. È risultata evidente la 

pratica del flight to quality da parte delle banche piuttosto che l’adozione di politiche 

evergreening, ovvero il rifinanziamento di imprese in difficoltà, onde evitare le perdite nei 

propri bilanci delle relative esposizioni. 

Gli ostacoli incontrati dalle PMI hanno continuato ad essere mitigati dagli interventi del 

Fondo centrale di garanzia. L’operatività del Fondo si è ininterrottamente ampliata dall’avvio 

della crisi, tale istituzione ha raggiunto nel 2016 il livello di 17 miliardi di nuovi 

finanziamenti garantiti (nel 2008 la quota di finanziamenti si è fermata a 2 miliardi). 

La disparità nell’andamento del credito tra le diverse tipologie di imprese è rimasta ampia 

anche durante il 2016. La maggiore vulnerabilità dei bilanci, le rilevanti asimmetrie 

informative e l’alta incidenza dei costi fissi di gestioni dei crediti hanno rappresentato ancora 

una volta uno scoglio insormontabile per l’accesso al prestito bancario delle PMI. Tra le note 

positive del 2016 vi è l’aumento del ricorso alle obbligazioni come fonte di finanziamento per 

le piccole e medie imprese, dovuto in gran parte all’avvio del programma di acquisto dei titoli 

del settore privato da parte dell’Eurosistema. L’impatto di tale programma è stato vantaggioso 

per le PMI, sono aumentati infatti il numero di emittenti e l’importo dei collocamenti di tali 

imprese. 

Il ricorso al finanziamento obbligazionario da parte delle piccole e medie imprese italiane è 

cresciuto sensibilmente durante la crisi, ne è una dimostrazione la quota delle obbligazioni sui 

debiti finanziari, che ha raggiunto nel 2017 il valore del 13 % contro il 5% del 2008 

(Relazione Annuale sul 2017 Banca d’Italia). L’utilizzo di questa tipologia di finanziamento è 

rimasto limitato rispetto agli altri paesi europei, come Francia e Regno Unito dove il mercato 

dei capitali è più sviluppato (rispettivamente 22% e 23% della quota delle obbligazioni su 

debiti finanziari), ma si è mantenuto al livello medio dell’area dell’euro. Queste contenute 

dimensioni del mercato obbligazionario sono dipese dalla leva finanziaria in media superiore 

e dal basso numero di grandi imprese e società quotate, caratteristiche che hanno scoraggiato 
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la sottoscrizione dei titoli da parte degli investitori. Nonostante il poco appeal delle imprese 

italiane, l’interesse degli investitori istituzionali per i titoli obbligazionari di PMI italiane è 

cresciuto nel corso degli anni. A fine 2017 le quote detenute da investitori istituzionali esteri 

hanno raggiunto il 41% contro l’8% dell’anno 2013 (Relazione Annuale sul 2017 Banca 

d’Italia), a dimostrazione di un maggior orientamento da parte delle istituzioni estere rispetto 

a quelle italiane nell’acquistare titoli emessi da società più rischiose. 

I dati del 2017 relativi alle condizioni di accesso al credito per le PMI hanno indicato una 

riduzione delle difficoltà rispetto al picco del 2012, ma allo stesso tempo hanno evidenziato il 

gap permanente rispetto agli altri paesi europei (figura 1.13).  Il grafico ha rilevato un’Europa 

a due facce: da un lato le imprese italiane e spagnole, che pur avendo ridotto le criticità del 

2012 hanno mostrato ancora un elevato gap tra classi dimensionali di aziende, dall’altro lato 

Francia e Germania rappresentanti la stabilità del credito. 

 

Figura 1.13 Condizioni di accesso al credito delle imprese 

 

Fonte: BCE, Survey on the Access to Finance of Enterprises; elaborazioni su dati Banca d’Italia e Cerved 
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1.4 La situazione attuale delle PMI italiane 

La crescita della redditività delle imprese ha attenuato la sua spinta nel 2018, in gran parte a 

causa del rallentamento congiunturale dell’economia, nazionale ed internazionale. Per la 

prima volta dal 2013 gli indici di redditività delle PMI sono risultati in calo, i margini 

maggiormente negativi sono stati quelli delle medie imprese, le società agricole e quelle 

industriali. Il rallentamento ha riguardato anche la demografia di impresa, con un tasso di 

crescita del numero di PMI attestatosi al +2,9% rispetto al +5,5% del 2017. Hanno influito su 

questo trend negativo le uscite dal mercato, infatti nel 2018 è tornato ad aumentare il numero 

di PMI che hanno avviato procedure di default o di liquidazione. 

In un quadro di rallentamento congiunturale, il processo di rafforzamento dei fondamentali 

finanziari è continuato. La disponibilità per le PMI di risorse interne è cresciuta notevolmente, 

determinando un’accumulazione di attività liquide superiore al 20% del PIL e un 

rafforzamento del capitale proprio. 

La leva finanziaria, misurata dal rapporto tra i debiti finanziari e la somma degli stessi con il 

patrimonio netto valutato ai prezzi di mercato, è risultata in diminuzione rispetto agli anni 

della crisi. La contrazione dell’indebitamento ha interessato tutti i settori di attività, dal 

manifatturiero al settore immobiliare. Fattore determinante per questo calo è stato l’incentivo 

offerto dall’Aiuto alla crescita economica (ACE), un intervento che ha fortemente ridotto la 

convenienza fiscale del debito rispetto al capitale proprio. 

Dal lato del credito, nel 2018 sono aumentati dell’1% i debiti verso le banche e le società 

finanziarie da parte delle imprese, questo è stato il valore più alto dal 2012 (figura 1.12). 

Questa lieve espansione è stata limitata alle società e imprese più solide e di grande 

dimensione, le aziende minori difatti hanno continuato ad incontrare difficoltà nel reperire 

risorse dal settore bancario (il credito si è contratto dell’1,1%), riflesso della crescente 

complessità nella valutazione da parte degli intermediari di questo segmento di clientela. In 
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tale ambito, è risultato ancora una volta importante l’intervento del Fondo di garanzia che ha 

continuato a garantire finanziamenti concentrandosi in maniera maggiore sulle piccole e 

medie imprese, la cui quota di finanziamenti garantiti è aumentata di circa dieci punti 

percentuali attestandosi al 73 %. 

Per quanto riguarda il finanziamento sui mercati, le tensioni emerse su quest’ultimi durante il 

2018 si sono tradotte in un aumento del costo dei collocamenti obbligazionari, in una 

riduzione della loro durata e in un calo di imprese che hanno fatto ricorso per la prima volta a 

questa tipologia di finanziamento. Anche i corsi azionari hanno risentito delle tensioni 

sviluppatesi nel corso del 2018, il calo delle quotazioni è stato marcato soprattutto per le 

grandi imprese industriali. Nel corso degli ultimi cinque anni le nuove quotazioni sono state 

elevate rispetto al passato, principalmente per le PMI; rimane tuttavia un ampio divario con i 

principali paesi europei nelle dimensioni del mercato azionario. 

In un contesto caratterizzato da incertezza e debolezza congiunturale, le PMI hanno quindi 

preferito accumulare liquidità e investire maggiormente con risorse interne e capitale proprio, 

limitando il ricorso a prestiti bancari e finanziamenti esterni. 
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Figura 1.14 Il credito alle imprese nel 2018 

 

Fonte: Relazione annuale della Banca d’Italia (2019). 
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2 I canali di finanziamento alternativi per le 

PMI 

Con il termine finanza alternativa vengono compresi tutti gli strumenti finanziari (debt e 

equity) messi a disposizione per il finanziamento delle PMI, alternativi e in alcuni casi 

complementari al canale bancario. Il tema della finanza alternativa si è sviluppato nel corso 

degli anni ed è diventato un tema quanto mai attuale. Da un lato la crisi finanziaria iniziata nel 

2008, che ha ridotto i finanziamenti bancari concessi alle PMI, e dall’altro la crescita del 

fenomeno del fintech, hanno determinato lo sviluppo di nuovi canali alternativi di 

finanziamento e il potenziamento di quelli già esistenti.  

In Italia, il mercato della finanza alternativa per le PMI è cresciuto ed è in continua 

evoluzione anche se permane il gap con gli altri Paesi europei comparabili, sono ancora una 

minoranza le imprese che ricorrono a questo comparto rispetto al mercato potenziale. 

Nell’ultimo decennio, la finanza alternativa al credito bancario è stata dominata dal private 

equity, che nel corso del 2019 è tornato ad avere un ruolo prioritario nell’industria insieme al 

venture capital, dopo le difficoltà riscontrate negli ultimi mesi. Nel 2017, un ruolo importante 

lo hanno avuto i minibond che sono cresciuti notevolmente e che saranno oggetto di 

approfondimento nel Capitolo 3. All’interno di questo capitolo invece, sono stati individuati e 

approfonditi cinque ambiti alternativi al credito bancario nel finanziamento alle PMI; il 

crowdfunding, l’invoice trading, il direct lending, il private equity e il venture capital, e la 

Borsa. 

Per ogni ambito saranno delineate le caratteristiche e il contributo offerto in termini di 

raccolta di risorse finanziarie per le PMI. 
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2.1 Il crowdfunding 

Con il termine crowdfunding si intende una modalità di raccolta di denaro per finanziare 

progetti e imprese. La raccolta di fondi avviene attraverso piattaforme web, è un modo 

innovativo e alternativo per reperire finanziamenti utilizzato da start-up o da imprese per 

finanziare nuovi progetti, attività imprenditoriali. Questa forma di finanziamento è 

caratterizzata da un processo di finanziamento collettivo, le imprese ricevono somme di 

denaro da un gran numero di persone (investitori istituzionali, imprese, investitori privati) che 

hanno la volontà e la possibilità di finanziare l’iniziativa dell’impresa, ciascuno con piccole 

quote. Questo modus operandi risulta essere innovativo non solo per la modalità di esecuzione, 

ma anche per la possibilità concessa alle PMI di acquisire conoscenze sul mercato e di 

raggiungere nuovi potenziali clienti attraverso l’esperienza maturata con la comunità online.  

 Come funziona 

La raccolta dei fondi avviene attraverso le piattaforme online, ovvero siti web che consentono 

l’interazione tra i finanziatori e gli imprenditori, permettendo a quest’ultimi di reperire le 

risorse utili per i propri progetti. Le piattaforme di crowdfunding costituiscono una vetrina per 

le idee di business delle imprese, fornendo loro un servizio sicuro e di facile uso in cambio di 

una commissione sul capitale raccolto, variabile in funzione della tipologia di progetto e di 

solito compresa fra il 2 % e il 10% (Politecnico di Milano,2019).  

Le campagne (raccolte) di crowdfunding possono riguardare qualsiasi ambito e possono 

riferirsi a qualsiasi scopo, di contro le piattaforme si differenziano a seconda delle tipologie di 

progetti presentati (piattaforme generaliste o orizzontali) e con la possibilità di focalizzarsi su 

determinate aree settoriali (piattaforme verticali). Un’altra differenziazione riguarda la 

tipologia di raccolta che può avvenire secondo un modello massimalista ‘all or nothing’ 

oppure secondo un modello ‘take it all’. Nel primo caso il successo della raccolta è legato al 
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raggiungimento di un target minimo, laddove questo non viene raggiunto, tutti i fondi raccolti 

vengono restituiti; diversamente avviene nel secondo caso, dove tutti i fondi raccolti vengono 

accettati indipendentemente dal raggiungimento dell’obiettivo minimo. 

Tre invece, sono le caratteristiche che accomunano i portali: presentazione del progetto sul 

web, la possibilità di comunicazione diretta tra start-up e i crowdfunders, e la possibilità di 

effettuare piccole transazioni finanziarie così da ottenere un’ampia partecipazione al 

finanziamento con rischi limitati da parte degli investitori.  

 Le diverse tipologie di crowdfunding 

Sono quattro le tipologie di crowdfunding esistenti, due basate sulle donazioni (donation e 

reward) e due basate sugli investimenti (equity e lending), quest’ultime rientrano nella 

categoria del crowdinvesting (sottocategoria finanziaria del crowdfunding che prevede una 

raccolta di capitale attraverso prestiti remunerati o con la sottoscrizione di capitale di rischio). 

I modelli di crowdfunding si distinguono in funzione della contropartita offerta in cambio del 

finanziamento, e tali tipologie sono: 

- donation-based crowdfunding; consiste in campagne di raccolta in cui non viene offerta 

nessuna ricompensa ai finanziatori, si tratta di iniziative aventi carattere sociale, iniziative di 

beneficienza (ad esempio la ristrutturazione di un’opera d’arte, la riqualificazione di un 

quartiere degradato, lo svolgimento di una manifestazione sportiva); 

- reward-based crowdfunding: in questa tipologia chi dona i soldi riceve una ricompensa di 

natura non monetaria, il più delle volte il bene o il servizio oggetti del progetto finanziato (ad 

esempio nel caso di un’azienda produttrice di modelli di orologi, vengono offerti in 

ricompensa gli orologi stessi). In questo caso la raccolta di denaro assume la forma di una 

vera e propria prevendita (pre-selling) del prodotto o servizio da finanziare prima della sua 

realizzazione sul mercato. Si tratta di royalty-based crowdfunding quando la ricompensa è di 

natura monetaria e consiste in una condivisone dei profitti o dei ricavi legati all’investimento; 
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- equity crowdfunding: questa tipologia permette agli investitori, a fronte del finanziamento, 

di acquisire quote della società finanziata. I finanziatori hanno così la possibilità di rivendere 

in futuro le quote ottenendo o un profitto o una perdita nel caso di un fallimento dell’impresa 

finanziata. Trattandosi di un investimento rischioso, le campagne di raccolta e le piattaforme 

di equity crowdfunding sono tutelate da un apposito regolamento emanato e definito dalla 

Consob; 

- lending crowdfunding (o social lending): in questo caso, gli investitori istituzionali e 

professionali prestano capitale all’impresa richiedente in base al presupposto che questo verrà 

ripagato con gli interessi. L’importo del prestito viene ripartito tra più investitori in modo da 

ridurre l’importo minimo di sottoscrizione, caratteristica che differenzia il lending 

crowdfunding dal prestito bancario. Per ogni richiesta di prestito, poi, le piattaforme 

effettueranno l’analisi di due diligence al fine di tutelare gli interessi sia delle imprese che 

degli investitori. 

 Vantaggi e rischi 

L’utilizzo di questo canale di finanziamento non comporta solamente un beneficio finanziario. 

Come accennato in precedenza, le piattaforme di crowdfunding possono essere delle vetrine 

per i progetti lanciati dalle PMI, che in questo modo possono ricevere feedback a costo zero 

da investitori con conoscenze e esperienza dei relativi settori. Un ulteriore vantaggio in questo 

senso deriva dalla possibilità di verificare la validità del progetto, le imprese possono infatti 

constatare la fiducia o meno degli investitori nel proprio progetto, ricevendo un’approvazione 

positiva o non dal mercato in cui si opera. Una raccolta coronata con successo presuppone 

infatti, oltre alla validità dell’idea, l’esistenza di un mercato per il proprio progetto finanziato. 

Ciò risulta essere decisamente utile ai fini della ricerca di ulteriori finanziamenti addizionali, 

perché in questo modo, l’investimento nel progetto potrebbe sembrare meno rischioso agli 

occhi di finanziatori meno avversi a finanziare un’attività poco consone.  
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Altro beneficio deriva dal crowdfunding equity e reward, entrambi possono essere un potente 

strumento di marketing per le PMI. Il crowdfunding azionario e quello a ricompensa 

rappresentano un modo utile ed efficace per presentare un nuovo prodotto, una nuova impresa, 

entrando direttamente in contatto con dei potenziali clienti, suscitando interesse ancor prima 

di un’eventuale entrata sul mercato. 

Oltre ai vantaggi, questa forma di finanza presuppone dei rischi o delle trappole potenziali. 

Uno dei rischi è l’assenza di garanzia nel raggiungimento dell’obiettivo, difatti qualora esso 

non venga raggiunto, tutto il denaro raccolto durante la campagna dovrà essere restituito agli 

investitori. Alcuni rischi poi, riguardano la divulgazione, i requisiti legali e la violazione della 

legge, l’attività di legislazione relativa al crowdfunding è ancora in corso e quindi si potrebbe 

incappare in violazione o costi aggiuntivi relativi alle normative vigenti. 

Ci sono rischi derivanti da alcune forme di crowdfunding, ad esempio l’equity, che richiede 

maggior tempo e risorse nella campagna. Le imprese potrebbero non avere sufficienti risorse 

o capacità per trattare con i nuovi investitori, gestire i diritti societari di nuovi azionisti che 

potrebbero avere un impatto negativo sull’impresa comportando una perdita di controllo della 

stessa. 

Ulteriore rischio è quello di imbattersi in piattaforme fraudolente che presentano indicazioni 

di irregolarità. Come detto in precedenza poi, le piattaforme risultano essere delle vetrine di 

lancio, motivo per cui gli errori, un’insufficiente preparazione o trascuratezza nella proposta 

possono avere ripercussioni sull’immagine della società e del progetto presentato, recando 

danno alla propria reputazione. 
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 Statistiche equity e lending crowdfunding in Italia 

2.1.4.1 Il mercato dell’equity crowdfunding 

L’equity crowdfunding è stato introdotto in Italia dal Decreto Legge 179/2012 (Decreto 

Sviluppo), con l’intento di introdurre la raccolta di capitale attraverso piattaforme web al fine 

di favorire lo sviluppo di start-up e PMI innovative. Alla Consob è stato assegnato il compito 

di disciplinare questo settore e di adottare le relative misure di attuazione attraverso un 

Regolamento emanato nel 2013 e successivamente modificato nel corso degli anni. 

Dopo un avvio in sordina, l’equity crowdfunding ha registrato negli ultimi tre anni una 

crescita esponenziale, grazie a delle modifiche del regolamento Consob che hanno permesso 

ai gestori delle piattaforme di avere un ruolo centrale nel processo di finanziamento, e anche 

grazie all’estensione di questo strumento a tutte le PMI, non solo quindi PMI innovative. 

I volumi prodotti dalle piattaforme di equity crowdfunding nell’ultimo anno sono in aumento; 

più nel dettaglio, alla data del 30/06/2019 l’Osservatorio Crowdinvesting di Milano aveva 

censito 401 campagne di equity crowdfunding, di cui 172 relative all’ultimo anno (figura 2.1). 

Dall’analisi svolta dall’Osservatorio si nota la crescita del mercato negli ultimi anni; il 2018 è 

stato l’anno con il maggior numero di campagne chiuse con successo (115), quota che può 

essere raggiunta anche nel 2019, che vede 66 campagne raggiunte con successo e 37 progetti 

aperti ancora in fase di raccolta. La figura evidenzia un miglioramento nella percentuale di 

successo delle campagne, che ammonta rispettivamente al 71,7% dell’intero flusso temporale 

delle campagne di equity. 

Il totale delle campagne censite è 401, ma in realtà 369 sono state le imprese emittenti, dato 

che alcune hanno condotto più campagne in momenti o in portali diversi. Di queste 369, l’80% 

è composto da start-up, innovative e non, e il 20% da PMI innovative e non. 
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Figura 2.1 Campagne di equity crowdfunding in Italia, per data di conclusione 

 

Fonte: 4° Report italiano sul Crowdinvesting realizzato dall’Osservatorio del Politecnico di Milano (2019). 

 

La grande maggioranza delle imprese emittenti risulta operare in Lombardia, regione che 

rappresenta quasi il 40% dell’intero settore con 146 imprese protagoniste delle campagne di 

equity. Seguono poi Lazio ed Emilia Romagna, rispettivamente a quota 36 e 33 imprese 

emittenti. Le Marche contano 13 imprese emittenti di cui 7 nell’ultimo anno. Il Mezzogiorno 

è ben rappresentato dalla Puglia con 17 imprese emittenti, chiude la classifica la Valle 

d’Aosta con una sola impresa protagonista della campagna di equity crowdfunding (figura 

2.2). 

Fra le imprese emittenti, il settore dei servizi di informazione e comunicazione (ICT) è stato il 

comparto che ha raggiunto il maggior successo con 155 imprese emittenti, seguito dal settore 

delle attività professionali, scientifiche e tecniche con 59 imprese, e dal settore manifatturiero 

con 47 imprese (figura 2.3).  

Il report dell’Osservatorio riporta anche la frequenza delle tipologie di investimento che si 

volevano finanziare. Lo sviluppo dell’area marketing è stato l’obiettivo di investimento più 

ambito dalle imprese (55%), gli altri obiettivi maggiormente citati sono stati poi: lo sviluppo 
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di una piattaforma IT o di una app (33%), ricerca e sviluppo o innovazione (31%), seguono 

poi l’investimento produttivo e l’espansione commerciale rispettivamente determinanti per il 

28% e il 2% delle imprese emittenti (figura 2.4). 

 

 

Figura 2.2 Equity crowfdfunding: distribuzione regionale 

 

Fonte: 4° Report italiano sul Crowdinvesting realizzato dall’Osservatorio del Politecnico di Milano 
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Figura 2.3 Equity crowdfunding: distribuzione settoriale 

 

Fonte: 4° Report italiano sul Crowdinvesting realizzato dall’Osservatorio del Politecnico di Milano 

 

Figura 2.4 Equity crowdfunding: obiettivi di investimento 

 

Fonte: 4° Report italiano sul Crowdinvesting realizzato dall’Osservatorio del Politecnico di Milano 
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2.1.4.2 Il mercato del lending crowdfunding 

Il lending crowdfunding consiste nella possibilità, concessa alle imprese, di ottenere 

finanziamenti in forma di prestiti direttamente dai potenziali prestatori (investitori istituzionali, 

privati e imprese) tramite piattaforme online, quest’ultime inquadrate dalla Banca d’Italia con 

la qualifica di istituto di pagamento. 

Alla data del 30 giugno 2019 risultavano operative sul mercato italiano sette piattaforme di 

lending crowdfunding aperte alle PMI, aventi stabile organizzazione sul territorio (figura 2.5): 

BorsadelCredito.it, October, Prestacap, The Social Lender, Housers, Trusters e Rendimento 

etico. I dati sull’ammontare dei prestiti erogati dalle piattaforme evidenziano un valore 

cumulato pari a 156,3 milioni di euro, di cui € 84,2 milioni solo nell’ultimo anno, a 

testimonianza di una crescita notevole di tali prestiti finanziati sia da investitori istituzionali 

che retail (figura 2.6).  

La figura evidenzia due piattaforme maggiormente attive in questo settore; BorsadelCredito a 

quota € 64 milioni di prestito erogati e October con 50 milioni di euro di prestiti erogati, 

seguono distaccate le altre piattaforme, attive da poco tempo. 

 

Figura 2.5 Portali di lending crowdfunding italiani al  30/06/2019 

 

Fonte: 4° Report italiano sul Crowdinvesting realizzato dall’Osservatorio del Politecnico di Milano 
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Figura 2.6 Ammontare dei prestiti erogati dalle piattaforme di crowdlending italiane al 30/06/2019: valori totali e 
flusso annuale in milioni di euro. 

 

Fonte: 4° Report italiano sul Crowdinvesting realizzato dall’Osservatorio del Politecnico di Milano, su dati 

forniti dalle piattaforme. 
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2.2 Invoice trading 

Il fenomeno dell’invoice trading meglio conosciuto in Italia come “anticipo fatture”, non 

costituisce una vera e propria raccolta di capitale, ma rappresentando lo smobilizzo di 

un’attività (fattura commerciale) è associata agli stessi effetti finanziari, in questo caso un 

ingresso in cassa. 

L’invoice trading consiste appunto nella cessione di una fattura commerciale dei propri clienti 

(debitori ceduti), attraverso una piattaforma online specializzata, da parte di una PMI (cedente) 

ad un investitore terzo (cessionario), in cambio di un anticipo in denaro da parte di 

quest’ultimo (figura 2.7). L’anticipo delle fatture risulta essere uno strumento in grado di 

garantire flussi di cassa continui alle imprese che hanno crediti commerciali pagati a 30-60-

90-120 giorni e che necessitano di anticipare, finanziare e gestire tali crediti.  

La tecnologia, grazie a strumenti quali l’intelligenza artificiale, l’analisi dei big data e il 

machine learning, ha permesso di abbattere i tempi necessari per la valutazione della 

solvibilità del cliente, consentendo di ridurre i tempi per il completamento di una procedura di 

anticipo fatture. La rapidità di erogazione della liquidità rappresenta quindi un vantaggio 

rispetto agli altri canali tradizionali (come banche e istituiti specializzati nel factoring), dove i 

tempi medi di liquidazione superano i novanta giorni. 
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Figura 2.7 Schema di funzionamento dell'invoice trading 

 

Fonte: Italian Crowfunding (2018). 

 Il funzionamento e i modelli operativi 

La cessione delle fatture avviene online attraverso i vari portali attivi sul mercato. Il primo 

step quindi per le PMI consiste nella registrazione sulla piattaforma di invoice trading, segue 

poi la richiesta di cessione alla piattaforma da parte dell’impresa interessata all’anticipo della 

fattura. Una volta inviata la documentazione, il portale valuta e seleziona le proposte ricevute 

sulla base di una serie di indicatori relativi sia alla fattura presentata (si tiene conto del merito 

di credito del cliente) sia all’impresa stessa, attribuendo un rating con l’aiuto di provider e con 

il consulto di database commerciali. Qualora la richiesta venga accettata dalla piattaforma, si 

presentano tre modelli per concludere l’operazione di cessione (figura 2.8): 

a) Gli operatori della piattaforma mettono in contatto le imprese che vogliono essere 

finanziate con gli investitori e organizzano un’asta competitiva, partendo da una 

quotazione iniziale, in questo caso gli operatori si pongono come marketplace; 

b) Un’altra modalità consiste nell’acquisto diretto delle fatture da parte degli operatori, in 

tal caso si tratta di portali che hanno concluso accordi con investitori istituzionali e che 
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tipicamente implementano operazioni di cartolarizzazione dei crediti, sottoscritte dagli 

investitori (Politecnico di Milano,2017); 

c) Il terzo modello si concentra sulle operazioni di supply chain finance1  dove l’attore 

principale è la grande impresa che offre ai suoi fornitori , in questo caso le PMI, 

l'opportunità di cedere le fatture agli investitori accreditati nel portale. 

Al termine dell’operazione di cessione, l’acquirente della fattura deve anticipare all’impresa 

entro 48 ore l’85-90% del corrispettivo totale, mentre il resto del saldo viene trattenuto come 

forma di garanzia e poi liquidato alla scadenza. In ogni caso all’investitore selezionato viene 

garantita una remunerazione pari alla differenza tra il prezzo di acquisizione del credito e il 

valore totale della fattura. 

Come nel factoring tradizionale, anche nell’invoice trading le operazioni di cessione possono 

essere svolte mediante due soluzioni (disciplinate agli articoli 1260 e ss. del codice civile): 

- Pro soluto, il cedente non garantisce al cessionario la solvibilità del debitore, quindi il 

rischio di insolvenza viene trasferito al cessionario che non può esercitare alcuna 

azione di regresso verso il cedente; 

- Pro solvendo, il cedente rimane responsabile di un eventuale insolvenza del cliente 

debitore, subendo quindi una possibile azione di regresso da parte del cessionario. 

Nella realtà operativa delle piattaforme italiane si è diffuso e consolidato il modello pro-

soluto, con l’attivazione di meccanismi di garanzia ed assicurazione da parte delle piattaforme 

per coprire i rischi [Alternative Finance 2: i fattori di successo dell’invoice trading 

(Sergi,2018)].  

 

 

                                                 
1 Con tale definizione si intende l’insieme delle soluzioni che consentono a un’impresa di finanziare il proprio 

capitale circolante (crediti, debiti, scorte), facendo leva sul ruolo che essa ricopre all’interno della Supply Chain -   
(catena di distribuzione) in cui opera e sulle relazioni con gli altri attori della filiera. 
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Figura 2.8 Modelli delle piattaforme di invoice trading 

 

Fonte: Osservatori Entrepreneurship e Finance (2018). 

 

 I soggetti partecipanti 

2.2.2.1 Le imprese finanziate 

Le imprese che ricorrono a questa tipologia di finanza sono PMI che riscontrano difficoltà 

nell’accesso al credito bancario. Un altro profilo tipico delle imprese finanziate è quello di 

una piccola e media impresa con fatture unitarie al di sopra di una soglia minima (che va da 

1.000 ai 10.000€), questo è quanto emerso dalle analisi svolte da Assifact in collaborazione 

con l’Osservatorio Supply Chain Finance del Politecnico di Milano.  

Le PMI utilizzano poi questa forma di finanza per la maggiore flessibilità del credito, ovvero 

un accesso alla liquidità senza la necessità di garanzie o collateral e senza la segnalazione alla 

Centrale Rischi del circuito bancario. Non è quindi un tasso di interesse competitivo il punto 

di forza dell’invoice trading, bensì la velocità e la flessibilità del servizio.  
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Un altro fattore attrattivo per le PMI è l’assenza di costi fissi. Attraverso l’utilizzo del canale 

elettronico per la gestione dell’anticipo fattura, le PMI possono risparmiare sui costi 

amministrativi, tenere sotto controllo la situazione in tempo reale, gestire i propri anticipo 

fatture, e risparmiare tempo prezioso.  

 

2.2.2.2 Gli Investitori 

Gli acquirenti di crediti commerciali nell’ambito dell’invoice trading sono soggetti con un 

alto grado di conoscenza finanziaria, come i fondi di credito e fondi chiusi, che investono 

importi elevati, ricorrendo a operazioni di cartolarizzazione. Quest’ultime sono utilizzate 

molto spesso in tale ambito, laddove vengono emessi asset backed securities (strumento 

finanziario, è un’obbligazione negoziabile o trasferibile) che hanno come sottostante le fatture 

(quindi il credito).  In Italia un esempio di questa tipologia di investitore è la Factor@Work, 

società che rileva fatture dalle piattaforme e le utilizza per creare titoli poi offerti agli 

investitori istituzionali. 

 Le piattaforme 

Le principali piattaforme attive nell’invoice trading in Italia al 30 giugno 2019 sono: 

Anticipay, Cashinvoice, CashMe, Cash Trading, Credimi, Crowdcity, Fiftyfinance, 

Workinvoice. Nella figura 2.9 vengono riportate le informazioni principali riguardo a tali 

portali, in particolare sono evidenziate: la modalità di cessione utilizzata, la società gestore 

della piattaforma e l’importo minimo delle fatture accettate. La figura evidenzia 

un’eterogeneità nella scelta del meccanismo di cessione, in particolare: quattro piattaforme 

(Anticipay, Cashinvoice, Cash Trading e Crowdcity) propongono un modello di offerta 

competitiva partendo da una quotazione iniziale suggerita dal portale (meccanismo 

Marketplace), Cash me e Workinvoice prevedono invece un meccanismo di cessione tramite 
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asta ed infine Fiftyfinance si focalizza sulle operazioni di supply chain finance. Credimi si 

differenzia da tutte le altre piattaforme essendo l’unico portale ad avere la qualifica di società 

finanziaria, potendo quindi acquistare direttamente le fatture per poi implementarle con 

operazioni di cartolarizzazione, sottoscritte da fondi di investimento. 

 

Figura 2.9 Portali di invoice trading italiani al 30/06/2019 

 

Fonte: Osservatori Entrepreneurship e Finance (2019). 

 

Le stime riguardanti questo settore (Politecnico di Milano, 2019), evidenziano una crescita di 

questo comparto digitale. La figura 2.10 mostra il volume di attività delle piattaforme al 30 

giugno 2019 confrontato con gli ultimi due anni, riportando l’ammontare delle fatture cedute 

dai portali nei rispettivi periodi in questione. È evidente la crescita di questo settore, il valore 

complessivo delle fatture cedute è raddoppiato in un anno passando dai 490 milioni di € del 

2018 ai 930 milioni del 2019. 
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Figura 2.10 Valore delle fatture cedute dalle piattaforme espresso in milioni di € 

 

Fonte: Osservatori Entrepreneurship e Finance (2019). 
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2.3 Il direct lending 

Con il termine direct lending si indica l’attività di erogazione di finanziamenti a medio-lungo 

termine a PMI da parte di soggetti non bancari, costituiti da fondi di investimento alternativi 

(FIA). Questa forma di finanza alternativa è stata introdotta in Italia con il Decreto Legge 

18/2016 che riporta “misure urgenti concernenti la riforma delle banche di credito cooperativo, 

la garanzia sulla cartolarizzazione delle sofferenze, il regime fiscale relativo alle procedure di 

crisi e la gestione collettiva del risparmio”. Il decreto ha formalizzato, all’articolo 17, le 

modalità operative per la concessione di finanziamenti da parte dei Fondi di Investimento 

Alternativi (FIA) italiani ed esteri. L’attività di prestito, da sempre esclusiva di banche e 

intermediari finanziari in base all’art 106 del TUB, è ora concessa anche ai FIA. Ciò 

rappresenta una novità nel mercato del debito, anche se già in passato con il Decreto 

Competitività del 2014 la possibilità di erogare prestiti era stata estesa ad assicurazioni e a 

veicoli di cartolarizzazione. 

La nuova normativa ha dato il via quindi alla costituzione di tali fondi alternativi, che possono 

essere sia italiani che europei. Entrambe le tipologie di fondi sono disciplinate dal TUB, in 

particolare agli articoli 46, 46-bis, 46-ter e 46-quater, e soggette alla relativa disciplina 

sanzionatoria. Per quanto riguarda poi i fondi Ue, essi possono svolgere direct lending in 

Italia previa comunicazione alla Banca d’Italia, la quale ha 60 giorni per esprimersi sulla 

relativa autorizzazione. In particolare, nella comunicazione, i FIA UE devono illustrare lo 

schema di funzionamento del fondo e documentare il possesso dei requisiti necessari quali 

(Osservatorio Entrepreneurship e Finance, 2018): 

- il fondo deve essere autorizzato a svolgere attività di direct lending nel proprio Paese di 

origine; 

- il fondo deve avere forma chiusa ed uno schema di funzionamento analogo a quello dei FIA 

italiani che investono in crediti; 
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- le norme del Paese d’origine in materia di contenimento e di frazionamento del rischio 

devono essere equivalenti alle norme stabilite per i FIA italiani che investono in crediti. 

 

 

 Come funziona e il suo mercato in Italia 

Il procedimento per ottenere un prestito tramite direct lending è simile a quello svolto per 

mezzo del canale bancario. La PMI interessata al prestito deve provvedere alla presentazione 

della domanda di prestito, quest’ultima viene poi vagliata da esperti e analisti che valutano la 

solidità dell’impresa, la richiesta di risorse, la governance societaria e la prospettiva di 

crescita. Dopo aver avuto esito positivo dal controllo effettuato, viene stipulato il contratto di 

prestito a condizioni e interessi stabiliti tra le parti. Queste operazioni possono essere 

realizzate più agevolmente attraverso l’utilizzo di piattaforme informatiche, che permettono 

alle PMI di essere presentate a diversi potenziali investitori. In Italia le piattaforme più 

utilizzate sono:  

- Epic, prima piattaforma digitale indipendente dal sistema bancario, offre il servizio di direct 

lending attraverso la propria piattaforma fintech (figura 2.11); 

- Borsa del Credito, primo operatore italiano di peer to peer lending per le PMI, collega la 

richiesta di credito da parte delle piccole e medie imprese con gli investitori interessati a una 

forma di investimento alternativa. Cosi come nelle piattaforme di invoice trading, anche qui 

le imprese devono registrarsi e attendere l’istruttoria creditizia che avviene in 24 ore grazie 

all’utilizzo di algoritmi di scoring che permettono una verifica approfondita di tutte le 

variabili oggetto di indagine; 

- October, piattaforma che facilita l’incontro tra domanda e offerta, valutando il profilo di 

rischio del richiedente credito e fornendo agli investitori prestatori le informazioni necessarie 
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affinché ciascuno possa prendere la decisione in merito alla singola operazione (Cerved, 

2018). 

 

Figura 2.11 Il processo Epic per il direct lending 

 

Fonte: www.Epic.it 

 

 

Per quanto riguarda il mercato, questa tipologia di attività risulta essere in Italia ancora agli 

inizi, mentre altri mercati, come quello statunitense dove il processo di disintermediazione è 

iniziato negli anni ottanta, sono più sviluppati contando un maggior numero di transazioni e di 

operazioni effettuate. In riferimento poi alle operazioni di direct lending, queste non risultano 

facilmente rintracciabili se non con l’ausilio di investitori e imprese, visto che nella maggior 

parte dei casi le informazioni a riguardo non sono pubblicate nel registro delle imprese. A tal 

proposito, l’Osservatorio del Politecnico di Milano ha condotto delle ricerche annotando le 

operazioni censite che hanno coinvolto le PMI italiane (figura 2.12). 
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Figura 2.12 Operazioni di direct lending al 30/06/2019 a favore di PMI 

 

Fonte: Osservatori Entrepreneurship e Finance (2019). 
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2.4 Private equity e venture capital 

Per private equity s’intende un’attività di investimento istituzionale in capitale di rischio di 

aziende non quotate caratterizzate da un elevato potenziale di sviluppo. L’acquisizione delle 

quote di capitale di rischio può avvenire attraverso due modalità: acquistando dai soci della 

società target le azioni già esistenti (buyout) oppure sottoscrivendo azioni di nuova emissione, 

apportando così nuovi capitali all’interno dell’impresa.  

Rientra in una categoria del private equity il venture capital, definito come un’attività di 

investimento istituzionale in capitale di rischio di aziende non quotate, in fase di start up, 

caratterizzate da un elevato potenziale di sviluppo. Entrambe le tipologie di finanza sono delle 

forme di investimento di medio lungo termine in imprese non quotate e aventi come obiettivo 

il guadagno in conto capitale derivante dalla successiva vendita della partecipazione acquisita 

o dalla quotazione in borsa. 

 Funzionamento e caratteristiche 

Le operazioni di private equity sono effettuate principalmente da fondi comuni di 

investimento. I soggetti che investono su questi fondi sono investitori qualificati come banche, 

assicurazioni, fondi pensioni, e poi ci sono i cosiddetti business angels, piccoli investitori che 

supportano la crescita di start up o imprese di ridotte dimensioni. Il finanziamento tramite 

fondi di private equity si distingue in due fasi: un periodo iniziale di investimento e un 

periodo di disinvestimento da parte del fondo. Nella prima fase, che dura circa 5 anni, gli 

investitori valutano le opportunità di investimento in cui impiegare capitali e in caso di esito 

positivo acquistano le quote della società target, apportando nuovo capitale e collaborando poi 

con la società al fine di valorizzarla e renderla più competitiva. Per quanto riguarda poi gli 

investimenti in private equity, essi si differenziano a seconda della fase del ciclo di vita 

dell’impresa e si distinguono in:  
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- early stage financing, riguarda la fase iniziale d’investimento nella vita di un’impresa, 

quando l’azienda è nata da poco e ha bisogno di capitali per finanziare l’entrata nel 

mercato. In questo ambito rientra il venture capital, laddove la società target è 

rappresentata da un’impresa in fase di costituzione (seed) con grandi potenzialità di 

crescita e sviluppo; 

- expansion financing, quando l’investimento è finalizzato a supportare la crescita e a 

consolidare i programmi di sviluppo di imprese già esistenti; 

- replacement capital, in questo caso l’investimento non è finalizzato all’incremento del 

capitale dell’impresa ma ha come obiettivo la sostituzione di parte dell’azionariato 

non più coinvolto nell’attività aziendale. 

Il processo di investimento si conclude infine con l’ultima fase che riguarda il disinvestimento. 

In questa fase, che ha una durata media di circa 5 anni, si cerca di gestire e valorizzare le 

società, aumentando il loro valore e provvedendo poi alla liquidazione dell’investimento. Le 

modalità di disinvestimento vengono definite indicativamente al momento della negoziazione 

e possono essere distinte nel modo seguente (AIFI, 2016): 

- la vendita delle azioni sul mercato borsistico; 

- la cessione della partecipazione a un socio di natura industriale (trade sale); 

- la cessione della partecipazione a un altro operatore di private equity o venture capital; 

- il riacquisto della partecipazione da parte del socio originario (buy back); 

- l’azzeramento della partecipazione a seguito di fallimento (write off). 

La scelta della modalità, anche se stabilita preventivamente all’inizio della contrattazione, 

dipende soprattutto dalla qualità del lavoro svolto e dal risultato raggiunto. Nella maggior 

parte dei casi, la vendita delle azioni sul mercato borsistico rappresenta il traguardo raggiunto 

con successo dai fondi di private equity e quindi la via più ambita. 
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 Vantaggi e limiti 

Il finanziamento attraverso private equity e venture capital, non consiste solamente 

nell’apporto di capitale, bensì riguarda anche una serie di attività collaborative e di supporto 

all’impresa. Gli investitori partecipano alle decisioni strategiche della società portando, 

all’interno della stessa, conoscenze, capacità manageriali ed esperienze professionali 

fondamentali per la crescita del suo valore nel tempo. Ciò contribuisce allo sviluppo delle 

imprese e ad una loro migliore performance economica. Altro vantaggio deriva dalla presenza 

all’interno della società dell’investitore istituzionale, tale da comportare notorietà per 

l’impresa nel suo settore di appartenenza, migliorare la sua immagine aziendale nei confronti 

delle banche e del mercato finanziario, e incrementare la capacità di contrattazione 

dell’impresa stessa. Un ulteriore vantaggio derivante dalla figura del socio istituzionale 

riguarda il tema della quotazione, infatti l’investitore istituzionale risulta essere una figura di 

prestigio in tale ambito apportando esperienza utile per questo processo essenziale. 

Non sempre però le PMI ritengono l’ingresso di private equity come un aspetto positivo. 

L’entrata di nuovi soci nelle decisioni strategiche della società viene vista come un elemento 

invasivo in grado di intaccare l’autonomia decisionale dell’impresa. Un altro aspetto che 

limita il ricorso al private equity riguarda la due diligence, ovvero il processo investigativo 

messo in atto dal fondo di PE per valutare la società target dell’investimento. Infatti il più 

delle volte le imprese sono poco trasparenti nel far conoscere le proprie dinamiche interne ai 

nuovi soci. Infine un altro aspetto negativo può derivare dalle numerose e complesse clausole 

inserite nei patti parasociali stipulati tra i soci della società al momento della sottoscrizione 

delle quote, tali clausole sono utilizzate per lo più quando l’investitore riveste una posizione 

minoritaria all’interno di imprese con problemi nella compagine sociale o in procinto di un 

passaggio generazionale. 
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 Il mercato italiano e le principali evidenze 

In riferimento agli investimenti e alla dimensione del private equity in Italia AIFI, 

Associazione Italiana del Private equity e del Venture capital, ha rilevato una diminuzione del 

numero di imprese interessate a questa tipologia di finanza nel primo semestre del 2019. In 

particolare l’associazione ha raccolto statistiche (figura 2.13) sui flussi di investimenti, il 

numero di operazioni condotte e di società destinatarie di investimenti degli ultimi 10 anni. 

Dal grafico emerge una stabilità per quando riguarda il numero delle operazioni in capitale di 

rischio, con una media annuale di circa 329 operazioni registrate e in linea con gli ultimi anni 

considerando anche il primo semestre del 2019. Invece, come sottolineato in precedenza, è in 

calo il numero di società interessate a questa forma di finanza, dato confermato dalla 

diminuzione del numero medio di imprese interessate ogni anno. Ulteriore dato che si evince 

dalla figura riguarda il controvalore degli investimenti, quest’ultimo si attesta all’incirca sui 4 

miliardi di euro annui eccezione fatta per gli anni 2016 e 2018, dove l’ammontare di 

investimento annuale ha raggiunto anche gli 8 miliardi di euro per operazioni legate 

soprattutto ad investitori esteri. 

Un altro studio dell’associazione poi, focalizzato sui segmenti di mercato riguardanti le PMI, 

differenzia l’investimento nel capitale di rischio a seconda del ciclo di vita dell’impresa. Nella 

figura 2.14 si evidenziano tre tipologie di investimenti effettuati nel corso dell’ultimo 

decennio: early stage, expansion e turnaround. In riferimento agli interventi di early stage, 

ossia investimenti destinati ad imprese appena nate e al supporto e alla crescita di micro 

imprese (venture capital), la figura evidenzia una crescita dal 2015 al 2018 del numero di 

operazioni (passate da 122 del 2015 a 172 del 2018), e del flusso di investimento (il valore è 

salito dai 75 
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Milioni di € del 2015 toccando i 100 milioni nel 2016 e i 150 milioni nel 2017, arrivando fino 

ai 324 milioni di € del 2018). Questo trend positivo, deriva secondo gli specializzati in 

materia, dall’istituzione negli ultimi anni di startup e PMI innovative.  

Invece per quanto concerne gli interventi di expansion, quindi investimenti finalizzati allo 

sviluppo di società già avviate, l’andamento delle due variabili in questione non è positivo. In 

particolare dalla figura si nota una diminuzione del numero di operazioni già a partire dal 

2013, questo trend è confermato dai numeri che registrano 45 operazioni effettuate nel 2017 e 

48 nel 2018. Un calo che sembra continuare nel 2019, con le sole 19 operazioni registrate nel 

primo semestre. Discorso a parte invece per il flusso di investimenti, che hanno avuto un 

andamento altalenante nel corso degli ultimi anni passando dal valore di 400 milioni di € del 

2017 agli 800 milioni di euro del 2018. 

Infine il terzo riquadro della figura riguarda le operazioni di turnaround, laddove le imprese 

target sono aziende in crisi che necessitano un rilancio dell’attività. In questo caso il numero 

di operazioni risulta essere esiguo, stante l’elevata criticità in cui versano le aziende. 
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Figura 2.13 Investimenti annuali di private equity e venture capital 

 

Fonte: Aifi, 2019. 

 

Figura 2.14 Investimenti in early stage, expansion e turnaround 

 

Fonte: Aifi, 2019. 
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2.4.3.1 Il mercato in Europa e i nuovi fondi a disposizione 

Un confronto tra il mercato italiano e quello delle maggiori nazioni europee sugli investimenti 

in private equity e venture capital viene fornito da Invest Europe, associazione di categoria 

europea che fornisce dati in merito a questo settore. L’ultimo studio di questa associazione 

mette in risalto il divario presente tra l’Italia e le altre nazioni europee. La figura 2.15 

evidenzia questa situazione, in Italia il volume annuale degli investimenti rappresenta lo 0,31% 

del PIL, dato non paragonabile a Francia e Regno Unito che raggiungono rispettivamente lo 

0,70% e l’1,26% del PIL. Il gap risulta essere maggiormente marcato se si osservano 

singolarmente gli investimenti in venture capital e private equity. I primi in Italia 

raggiungono la quota dello 0,01 % del PIL, rappresentando un ottavo e un nono degli 

investimenti in venture capital di Francia e Regno Unito. Per quanto riguarda gli investimenti 

in private equity, anche qui il divario è evidente rispetto gli altri Paesi, Francia e Regno Unito 

sono le nazioni che più investono nella crescita di PMI già avviate, mentre la Germania è 

sotto il livello italiano sia nel volume di investimenti totale e sia nella quota di investimenti in 

private equity. 
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Figura 2.15 Investimenti in private equity e venture capital in Italia e in Europa 

 

Fonte: Invest Europe, 2018. 

 

L’Italia dunque, risulta in ritardo per quanto riguarda l’investimento di capitale di rischio di 

PMI. Negli ultimi anni però, si è cercato di attenuare il divario con gli altri Paesi introducendo 

nuovi fondi, finanziando e investendo capitale a supporto di startup e PMI innovative. Un 

esempio di ciò è il Fondo Nazionale Innovazione (FNI), introdotto con la Legge di bilancio 

del 2019, dedicato al tema strategico dell’innovazione e del venture capital, con una 

dotazione finanziaria iniziale di circa 1 miliardo di euro gestita dalla Casse Depositi e Prestiti. 

Lo strumento operativo di tale fondo è appunto il venture capital, quindi investimenti diretti 

in startup e PMI innovative, investimenti nelle fasi di seed ed expansion delle imprese con 

particolare attenzione al trasferimento tecnologico. L’obiettivo è finanziare settori strategici 

per la crescita e la competitività del Paese: Deep Tech, AI, Blockchain, New Materials, Space, 

Healthcare, Ecoindustries, AgriTech/Foodteche, Mobility, Fintech, Design/Made in Italy, 

Social Impact.  
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Un altro cambiamento introdotto da poco in Italia riguarda l’istituzione degli Eltif (European 

Long Term Investment Funds), nuovi fondi europei destinati a finanziare le PMI non quotate, 

o quotate ma con capitalizzazione sotto i 500 milioni di euro.  

Un ulteriore fondo è stato istituito dalla Legge di Stabilità del 2018 e gestito dalla SGR 

Invitalia Ventures, si tratta di un nuovo strumento di private equity per favorire la crescita 

dimensionale delle PMI del Mezzogiorno. Il fondo ha una durata di 12 anni e una dotazione 

iniziale di 150 milioni di euro. L’obiettivo del fondo è rafforzare e sostenere la competitività 

delle aziende che producono nel Sud stimolando così operazioni di private equity nel 

Meridione. Il nuovo fondo ha un bacino potenziale di circa 300 imprese operanti soprattutto 

nel settore del turismo, della moda, del lifestyle, dell’agrofood, della meccatronica e del 

healthcare.2. 

 

 Le imprese target 

Un’analisi sul profilo delle PMI target per i fondi di private equity è stata svolta da Cerved 

(2018), agenzia di informazioni commerciali, che ha individuato le imprese target su cui i 

fondi di private equity potrebbero investire per favorire il salto dimensionale dell’impresa, 

concentrandosi sulle società già avviate.  

Per la selezione delle imprese target, Cerved ha preso a riferimento i seguenti parametri: 

- un aumento medio annuo composto dei ricavi di almeno il 10% negli ultimi cinque 

anni (indicatore che sintetizza la crescita dell’impresa); 

- un margine operativo lordo (EBITDA) superiore al 10%; 

- un rapporto tra cashflow e fatturato superiore al 10% (tale parametro indica una forte 

capacità di generare cassa). 

                                                 
2 Si veda: Il sole 24 ore “Private equity, 150 milioni alle PMI del Sud con il fondo di Invitalia Ventures”, 

11/04/2018. 



60 
 

Sulla base di questi criteri sono state individuate 4386 PMI che possono essere definite idonee 

da parte dei fondi di private equity (figura 2.16). Tra le 4386 PMI individuate, 3006 sono le 

imprese familiari, mentre 1.380 sono le imprese in cui nessuna famiglia ha la maggioranza dei 

voti. Altra distinzione riguarda poi le imprese familiari: delle 3.006 totali, 448 hanno un 

manager esterno e 965 hanno almeno un socio esterno, le restanti 1.593 risultano essere 

ancora riluttanti a soci e manager esterni. 

 

Figura 2.16 PMI potenziali target per i fondi di private equity 

 

Fonte: Cerved (2018). 

 

L’analisi delle imprese target ha riguardato poi l’area e il settore di appartenenza delle PMI. 

Le 4.386 imprese individuate sono risultate esse presenti e distribuite in tutto il Paese: il 
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Nord-Ovest evidenzia il numero maggiore di PMI target (1.447) ma è il Sud ad avere la più 

alta percentuale di imprese target (3,3%) rispetto al totale delle PMI nell’area (figura 2.17). 

Per quanto riguarda la suddivisione in base al settore di appartenenza, le imprese target 

operano prevalentemente nei settori dei servizi (2.288) e dell’industria (1.269), mentre gli altri 

settori come l’agricoltura (86) risultano essere poco appetibili (figura 2.17). 

 

 

Figura 2.17 PMI potenziali target suddivise per area e settore di appartenenza 

 

Fonte: Cerved (2018). 
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2.5 La quotazione azionaria 

L’approdo in Borsa è molte volte il passo successivo all’esperienza del private equity, in altri 

casi le imprese giungono a Piazza affari senza questa tappa intermedia. In realtà però, le 

piccole imprese vedono la quotazione in Borsa come un obiettivo impegnativo, in virtù delle 

modifiche all’organizzazione e alle regole di governance necessarie per l’accesso al mercato, 

e per i relativi costi. Per questo motivo è attivo dal 2012 un mercato dedicato alle PMI 

dinamiche e competitive, AIM Italia, un segmento borsistico non regolamentato caratterizzato 

da requisiti flessibili in fase di ammissione ed adempimenti informativi ex post. AIM Italia 

offre alle PMI un percorso semplificato alla quotazione, con una riduzione dei tempi e dei 

costi della quotazione rispetto al mercato regolamentato. Inoltre, le imprese sono affiancate 

dalla figura del Nomad (Nominated Advisor), consulente iscritto negli appositi registri di 

Borsa Italiana, che sovraintende al processo di due diligence dell’emittente e, assiste e 

supporta le società nella fase di ammissione e durante la permanenza sul mercato. Per 

l’accesso a questo segmento di mercato non sono richiesti requisiti minimi di capitalizzazione, 

ma secondo il Regolamento di Borsa Italiana le società devono: 

- presentare al mercato un flottante minimo del 10%; 

- avere un minimo di 5 investitori istituzionali che coprono il 10% del flottante; 

- avere un bilancio certificato; 

- avere un sito web; 

-rispettare i principi contabili italiani, internazionali e americani. 

La sola adeguatezza ai requisiti formali non comporta l’apprezzamento del mercato, devono 

infatti essere rispettati dei requisiti sostanziali da parte della società, quali: orientamento alla 

creazione di valore, struttura finanziaria equilibrata, strategia chiara e sostenibile, buon 

posizionamento competitivo. 
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Quali sono i benefici di una quotazione su AIM Italia? Borsa Italiana risponde a questa 

domanda definendo AIM Italia come “un acceleratore dei progetti di crescita e competitività 

delle PMI, rispondendo agli obiettivi delle società di raccolta di capitale, visibilità, standing e 

controllo”. Le società vedono quindi beneficiare di una migliore valutazione e di una 

maggiore visibilità che accresce la credibilità delle stesse, inoltre la quotazione permette di 

ampliare l’orizzonte di mercato delle società e di diventare un polo attrattivo per nuovi talenti. 

In Italia a fine 2019 si contano 132 PMI presenti sul listino di AIM Italia, dislocate in 10 

settori (figura 2.18). Dai grafici si nota la crescita che ha avuto questo comparto negli ultimi 

10 anni, dalle sole 19 PMI quotate del 2012 si è arrivate alle 132 del 2019. I tre settori 

maggiormente rappresentati dalle imprese quotate sono: il settore dei servizi, dell’industria e 

della finanza e della tecnologia. 

 

Figura 2.18 Sviluppo di AIM Italia e distribuzione settoriale delle PMI 

 

 Fonte: Borsa Italiana (2019). 
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 Il progetto ELITE 

Nel 2012 Borsa Italiana ha lanciato il progetto ELITE, un percorso pensato per guidare la 

crescita delle PMI, avvicinarle al mercato dei capitali, agevolare il loro accesso al credito e 

valorizzare l’internazionalizzazione. Si tratta di un percorso graduale di formazione che offre 

alle PMI selezionate una piattaforma di strumenti e servizi integrati per insegnare il 

linguaggio dei mercati di capitale, facilitare la crescita e l’avvicinamento ai mercati finanziari. 

Questo programma si suddivide in tre fasi: 

- Nella prima fase, Get Ready, i manager vengono formati in materia di controllo di 

gestione, di corporate governance, la preparazione dura 8 giornate e ha come obiettivo 

il cambiamento culturale e organizzativo; 

- Nella seconda fase, Get Fit, l’impresa mette in atto le competenze acquisite e le linee 

guida apprese nella prima fase. Attraverso poi un check up i consulenti di borsa 

valutano lo stato della società e aiutano quest’ultima nel raggiungimento degli 

obiettivi prefissati all’inizio del percorso. Al termine di questa seconda fase viene 

attribuito all’impresa il certificato ELITE;  

- Nella terza fase, Get Value, la società entra in contatto con la community finanziaria 

composta da investitori istituzionali, fondi di private equity, imprenditori di società 

quotate. 

Lo scopo finale del percorso è quello di presentare al meglio la società al mercato, portando 

investimenti in azienda da parte della community finanziaria, alla quotazione in Borsa o 

all’emissione di mini-bond che possono rappresentare un’opportunità proficua di 

finanziamento (Borsa Italiana). 

Per partecipare al progetto sono necessari dei requisiti qualitativi e quantitativi, relativamente 

a quest’ultimi viene richiesto un fatturato superiore ai 10 milioni di euro, un risultato 
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operativo maggiore al 5% dei ricavi e l’ultimo bilancio in utile. Tuttavia il punto di partenza 

vero e proprio è un buono e credibile progetto di crescita. 

Il programma ELITE ha raggiunto quota 1.400 società partecipanti, di cui circa 850 sono 

imprese italiane. Nel loro complesso le imprese rappresentano un fatturato aggregato di 100 

miliardi di euro, operano in 36 diversi settori e contano un totale di 560 mila dipendenti (dati 

di Borsa Italiana). In Italia, il progetto ELITE ha riguardato 212 imprese nel 2019, distribuite 

in tutta la penisola. 
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3 I minibond 

Rientrano nella definizione di “strumenti di finanza alternativa”, descritti nei vari paragrafi 

del capitolo precedente, i cosiddetti minibond. Termine utilizzato inizialmente per descrivere 

le emissioni obbligazionarie di piccolo taglio riservate alle imprese quotate. Gli interventi e i 

provvedimenti legislativi del Governo italiano hanno poi cambiato le dinamiche legate ai mini 

bond, facilitando l’accesso al mercato dei capitali alle società non quotate, permettendo anche 

alle piccole e medie imprese di finanziarsi emettendo minibond. All’inizio del capitolo 

vengono quindi descritte le principali riforme che hanno introdotto e diffuso tale strumento di 

finanziamento tra le PMI. Dopo aver analizzato le varie novità varate dai provvedimenti 

legislativi, viene presentato il segmento ExtraMOT PRO, piattaforma in cui vengono 

negoziati minibond. I successivi tre paragrafi sono poi dedicati ai soggetti protagonisti di 

questo segmento di mercato, quali: imprese emittenti, analizzate tenendo conto di alcune 

variabili, investitori e gli altri attori organizzativi della filiera. Una volta descritte le varie 

figure attive in questo canale di finanziamento, il capitolo procede con l’analisi dei dati di 

mercato, visualizzando i principali trend e le statistiche relativamente ai minibond emessi 

dalle PMI, confrontandoli poi con quelli delle grandi imprese. Infine vengono analizzati i 

principali costi e benefici derivanti dall’utilizzo dei minibond come forma alternativa di 

finanziamento. 
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3.1 Definizione e contesto normativo 

Introdotti dal Decreto Sviluppo nel 2012, i minibond rappresentano un innovativo strumento 

di finanziamento per le società non quotate in Borsa al fine di reperire fondi dagli investitori 

in cambio di titoli di credito.  

Tecnicamente si tratta di obbligazioni o titoli di debito (cambiali finanziarie3) a medio-lungo 

termine emessi da società italiane non quotate, tipicamente PMI, normalmente destinate a 

piani di sviluppo, a operazioni di investimento straordinarie o di refinancing. Sono quindi 

titoli di debito sottoscritti da investitori istituzionali, che a fronte della raccolta di capitale, 

ricevono dalle imprese una remunerazione contrattualmente stabilita attraverso il pagamento 

di cedole periodiche (semestrali o annuali).  

Nel corso degli anni, diversi sono stati i provvedimenti che hanno contribuito allo sviluppo 

del mercato dei minibond, in particolare: il Decreto Legge 22 giugno 2012 n°83 (“Decreto 

Sviluppo”), il Decreto Legge 18 ottobre 2012 n°179 (“Decreto Sviluppo Bis”), il Decreto 

Legge 23 dicembre 2013 n°145 (piano “Destinazione Italia”) e il Decreto Legge 24 giugno 

2014 n°91 (“Decreto Competitività”). I Decreti sopra elencati hanno regolato le operazioni di 

emissione di minibond, disciplinate negli anni precedenti dal Codice civile negli articoli 

2410-2420 per le Spa, e nell’articolo 2483 per le Srl, introducendo innovazioni legislative 

volte a garantire l’accesso a questo mercato anche a PMI non quotate. 

Entrando nel dettaglio delle principali innovazioni, il Decreto Sviluppo e il Decreto Sviluppo 

bis hanno apportato rilevanti modifiche rimuovendo ostacoli di natura civilistica e fiscale. In 

particolare, i Decreti in questione hanno esteso le possibilità di emettere obbligazioni oltre i 

limiti previsti dal Codice Civile, eliminando il vincolo quantitativo (il doppio del patrimonio 

                                                 
3 Le cambiali finanziarie sono titoli di credito emessi in serie, aventi una scadenza non inferiore a un mese e non 
superiore a trentasei mesi dalla data di emissione; sono girabili solo con la clausola “senza garanzia”. 
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netto risultante all’ultimo bilancio) che in precedenza impediva alle piccole e medie imprese 

di emettere obbligazioni per una quantità sufficiente a finanziare i propri progetti. Altra novità 

riguarda l’estensione alle PMI non quotate della deducibilità degli interessi passivi, per titoli 

quotati su sistemi multilaterali e sottoscritti da investitori qualificati che non detengano più 

del 2% del capitale azionario, inizialmente riservata alle sole grandi imprese. La deducibilità è 

stata estesa successivamente anche ai costi di emissione sostenuti nell’esercizio. 

In riferimento poi al Decreto Destinazione Italia, importanti novità sono state introdotte al 

fine di promuovere la diffusione nel mercato dei mini-bond. In merito a ciò, sono stati 

ammessi a costituire attivi utili alla copertura delle riserve tecniche assicurative; quote di 

fondi di mini-bond, obbligazioni e titoli cartolarizzati. Altra ammissione ha poi riguardato i 

mini-bond, come possibile garanzia dei titoli collateralizzati emessi da banche, di titoli 

societari e crediti alle PMI. Tali riconoscimenti hanno permesso ai minibond di accedere ad 

un mercato avente come attori protagonisti gli investitori istituzionali. 

Un’altra novità introdotta dal Decreto Destinazione Italia ha riguardato il Fondo di Garanzia 

per le PMI4, è stata estesa la copertura del fondo alle sottoscrizioni di minibond da parte di 

investitori qualificati, in particolare l’estensione riguarda fondi per investimenti su singole 

emissioni e portafogli di minibond. 

Ulteriori interventi significativi sono stati apportati con il Decreto Competitività. 

Quest’ultimo ha ampliato i canali d’accesso al credito, dando la possibilità alle compagnie 

assicurative, alle società di cartolarizzazione e ai fondi di investimento di concedere credito 

diretto alle imprese.  

Sono stati realizzati, poi, degli interventi al fine di aumentare l’interesse per il mercato dei 

minibond. In riferimento a ciò, è stata eliminata la ritenuta d’acconto sui finanziamenti di 

                                                 
4 Il Fondo di Garanzia per le PMI è uno strumento istituito con Legge n. 662/96 (art.2, comma 100, lettera a) e 
operativo dal 2000, la sua finalità è quella di favorire l’accesso alle fonti finanziarie delle piccole e medie 

imprese mediante la concessione di una garanzia pubblica che si affianca e spesso si sostituisce alle garanzie 
reali portate dalle imprese. 
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medio-lungo termine concessi da fondi e assicurazioni esteri ed inoltre, è stata disapplicata la 

ritenuta d’acconto su interessi e proventi di obbligazioni anche non quotate in sistemi 

multilaterali, purché collocati da investitori istituzionali. 

Infine, le ultime modifiche di questo excurcus normativo, si riferiscono alla Legge 145/2018 

(“Legge di Bilancio 2018”). Una delle novità introdotte dalla legge riguarda uno dei canali di 

finanziamento alternativi; l’equity crowdfunding. In particolare, viene data la possibilità alle 

piattaforme di equity crowdfunding autorizzate da Consob di collocare minibond agli 

investitori autorizzati in una sezione dedicata del portale. 

La figura 3.1 riassume il quadro normativo che ha caratterizzato i mini-bond dal 2012 al 2018. 

 

Figura 3.1 Le principali innovazioni legislative introdotte sui mini-bond 

Fonte: Osservatorio Mini-Bond (2019). 
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3.2 Il mercato Borsistico ExtraMOT PRO 

Con l’introduzione e la diffusione dei minibond, contestualmente alle innovazioni normative 

inerenti, si è resa necessaria la realizzazione di un mercato o piattaforma di negoziazione 

adeguato alle imprese emittenti e agli investitori. Data questa prerogativa, Borsa Italiana ha 

cosi lanciato nel febbraio del 2013 ExtraMOT PRO, un nuovo segmento professionale del 

mercato ExtraMOT5 , che consente alle società italiane, in particolare le piccole e medie 

imprese, un accesso al mercato dei capitali  flessibile, semplice ed economico. 

Si tratta di un mercato non regolamentato, di un sistema di scambi organizzato (multilateral 

trading facility), attivo con una piattaforma di negoziazione elettronica, con procedure di 

settlement (transazioni) automatiche, e comunque eleggibile per tutte le operazioni finanziarie 

bancarie verso la Banca Centrale Europea (Politecnico di Milano, 2015).  

Un mercato, quindi, accessibile ai soli investitori istituzionali quali: le banche, le 

assicurazioni, le società di intermediazione mobiliare, le casse previdenziali, gli Organismi di 

Investimento Collettivo del Risparmio. È facoltativa, inoltre, la presenza di un operatore 

specialista a sostegno della liquidità del titolo. Sono esclusi invece da questa lista i piccoli 

investitori e gli investitori retail, che possono però rivolgere le proprie attenzioni al mercato 

borsistico ExtraMOT. 

Per quanto riguarda la quotazione in tale segmento, possono essere quotati e negoziati i 

seguenti strumenti finanziari: cambiali finanziarie, obbligazioni, project bond6 , strumenti 

partecipativi, asset backed securities (ABS)7 e mini-bond( figura 3.2).  

                                                 
5 ExtraMOT è il sistema multilaterale di negoziazione (MTF) di Borsa Italiana per gli strumenti obbligazionari. 
6 I project bond sono prestiti obbligazionari per il finanziamento di progetti infrastrutturali. Possono riguardare il 
finanziamento di nuove opere (greenfield) oppure il rifinanziamento del debito di opere già finanziate (Il Sole 24 
Ore, Argomenti). 
7 Le asset backed securities (o ABS) sono strumenti finanziari, emessi a fronte di operazioni di cartolarizzazione, 
del tutto simili alle normali obbligazioni; come queste, infatti, pagano al detentore una serie di cedole a scadenze 
prefissate per un ammontare determinato sulla base di tassi di interesse fissi o variabili (Borsa Italiana, 2006). 
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Figura 3.2 Il posizionamento di ExtraMOT PRO rispetto ai mercati obbligazionari gestiti da Borsa Italiana 

 

Fonte: Borsa Italiana 

 

Questo nuovo segmento borsistico si configura come un sistema multilaterale di negoziazione, 

prevedendo quindi requisiti normativi e informativi meno stringenti rispetto al mercato 

regolamentato (MOT)8. Ciò si traduce nei seguenti unici requisiti di ammissione per le società:  

pubblicazione dei bilanci degli ultimi due anni, di cui l’ultimo sottoposto a revisione contabile, 

e la redazione di un documento informativo che contenga informazioni essenziali, che può 

essere un prospetto di quotazione o, in alternativa, un documento di ammissione. In 

riferimento a questo ultimo punto, c’è la possibilità per le imprese emittenti di modulare il 

proprio documento informativo a seconda delle esigenze dei potenziali investitori, in 

particolare: possono pubblicare i documenti di ammissione in lingua inglese o italiana, 

                                                 
8 Il mercato telematico delle obbligazioni (MOT) è un mercato regolamentato sul quale vengono negoziati titoli 
di Stato e gli altri titoli di debito. 
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possono adottare i principi contabili domestici o internazionali, possono dotarsi o meno di un 

rating, possono prevedere o meno uno specialista per supportare la liquidità e quindi offrire 

un prezzo giornaliero agli investitori, ed infine il clearing può essere domestico o 

internazionale. 

Oltre alla flessibilità dei requisiti, nel mercato ExtraMOT PRO anche i costi di ammissione 

per ogni strumento risultano essere maggiormente contenuti: in primo luogo infatti, la tassa (o 

fee) è pari a 2500€ una tantum per strumento finanziario indipendentemente dalla durata del 

titolo, mentre è pari a 500€ se il titolo è già quotato su altri mercati regolamentati o sistemi 

multilaterali di negoziazione (dual listing) 9 . Ci sono poi una serie di condizioni che 

modificano la tassa iniziale:  

- se lo strumento finanziario è un titolo di debito con scadenza inferiore o uguale a 12 

mesi, allora la tassa unitaria è pari a 2500€ fino a 5 strumenti emessi e quotati nello 

stesso anno solare. Il corrispettivo si riduce invece a partire dal sesto strumento, 

emesso e quotato durante il medesimo anno, risultando essere pari a 500€; 

- se il titolo è un ABS di titoli di debito già quotati su listini di Borsa Italiana, allora vi è 

uno sconto del 20% sulla tassa per i titoli sottostanti. 

Inoltre, non sono obbligatorie le figure di intermediari, quali listing partner10  o liquidity 

provider, presenti invece in altri segmenti. 

Infine, vi è da sottolineare la promozione di un nuovo listino denominato: ExtraMOT 

PROLinK. Si tratta in sostanza di un nuovo portale che raccoglie news e approfondimenti sul 

mercato ExtraMOT PRO ed organizza in modo standardizzato l’informativa sulle società 

emittenti e sugli strumenti quotati, al fine di consentire agli investitori di monitorare la 

credibilità di società ed operatori di mercato, e di agevolare le imprese nel dialogo con i 

mercati finanziari per poter valorizzare al meglio i propri prodotti. 

                                                 
9  Il dual listing è la quotazione di un titolo azionario collocato su due mercati regolamentati differenti. 
10  Soggetto preposto all’assistenza nelle attività finalizzate alla quotazione di una società. 
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 Adempimenti pre e post quotazione 

Come già accennato nel paragrafo precedente, le imprese emittenti devono adempiere ad una 

serie di obblighi normativi ed informativi per poter iniziare operazioni di quotazione, tra 

questi vi è l’obbligo di redigere un documento di ammissione o in alternativa un prospetto 

informativo. Quest’ultimo deve essere conforme alle disposizioni presenti nel Regolamento 

Prospetti 809/2004, dove vengono definiti; il modello di base del prospetto informativo, le 

informazioni che devono essere riportate all’interno, e gli aspetti relativi alla sua 

pubblicazione e diffusione. In generale, il prospetto informativo è predisposto dalle grandi 

imprese che emettono mini-bond o altri titoli di debito con controvalore uguale o superiore ai 

200 milioni di Euro. 

L’alternativa al prospetto è, come detto in precedenza, il documento di ammissione. 

Conforme alle disposizioni del Regolamento del segmento ExtraMOT PRO, il documento è 

raccomandabile per emissioni di taglia inferiore, che più si adattano alle PMI. Secondo il 

Regolamento, l’emittente è tenuto a redigere un documento di ammissione assicurandosi che 

il documento stesso contenga le seguenti informazioni fondamentali: 

- persone responsabili della predisposizione e della redazione del documento; 

- fattori di rischio dell’impresa emittente e dello strumento finanziario quotato (fattori 

che dipendono fortemente dalla specificità delle imprese emittenti, dalla tipologia di 

business dell’impresa e dalle caratteristiche degli strumenti finanziari quotati); 

- informazioni sull’emittente, sulla struttura organizzativa e sulla compagine azionaria; 

- informazioni finanziarie riguardanti le attività e le passività, la situazione finanziaria, i 

profitti e le perdite dell’emittente, in alternativa è allegato l’ultimi bilancio; 

- informazioni riguardanti le caratteristiche degli strumenti finanziari; 

- ammissione alla negoziazione e modalità di negoziazione. 
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In relazione ai primi quattro elementi, questi possono essere omessi se l’impresa emittente è 

già quotata e quindi presente su un listino azionario. 

Successivamente alla redazione del prospetto o documento di amissione, le imprese emittenti 

sono chiamate a pubblicare il proprio bilancio d’esercizio degli ultimi due periodi 

amministrativi, di cui l’ultimo sottoposto alla revisione contabile da parte di una società di 

revisione o di un revisore legale iscritto/a appositamente all’Albo conforme alla normativa 

descritta nel Decreto Legge 39/2010. Dopo averlo sottoposto a revisione, le imprese emittenti 

devono pubblicare il bilancio sul proprio sito internet, in un’apposita sezione dedicata ai soli 

investitori. 

Una volta compiute queste operazioni, le imprese emittenti devono ottenere attraverso un 

soggetto autorizzato, quale la Monte Titoli, la dematerializzazione dei titoli (ovvero la 

trasformazione dei certificati cartacei in una serie di titoli virtuali) e richiedere a Banca 

d’Italia l’attribuzione di un codice ISIN (International Securities Identification Number), cioè 

un codice identificativo universale associato ai titoli. Quest’ultima richiesta può essere 

effettuata attraverso la compilazione di un modulo standard, che viene poi inoltrato al servizio 

di codifica degli strumenti finanziari disponibile sul sito di Banca d’Italia. Devono poi essere 

allegati, alla richiesta di attribuzione, una serie di documenti, quali: il Regolamento del 

prestito, il verbale dell’organo di amministrazione che ha approvato la delibera dell’emissione 

ed infine una dichiarazione dove si evidenzia l’accettazione da parte degli investitori 

istituzionali del ruolo di sottoscrittori. Effettuata la richiesta, le imprese emittenti ricevono, 

entro le 48 ore, le credenziali di accesso al fine di poter richiedere l’assegnazione del codice 

ISIN per mezzo dell’applicazione FEAT (Front End Anagrafe Titoli). 

Terminati gli adempimenti sopra esposti, le società emittenti devono compilare la domanda di 

amissione al listino, utilizzando il modello predisposto da Borsa Italiana. La domanda in 

questione, deve rispettare diverse prerogative, in particolare: deve essere sottoscritta dal legale 

rappresentante, deve contenere una scheda riepilogativa delle principali caratteristiche dei 
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titoli conforme agli schemi di Borsa Italiana e all’interno, devono essere indicati al suo 

interno; nome del referente e di un suo sostituti, al termine deve essere allegato alla stessa o il 

documento di ammissione o il prospetto informativo. 

Infine, a seguito del buon sito di tale processo e quindi dell’avvenuta quotazione dei mini-

bond, le società emittenti devono pubblicare regolarmente sul proprio sito internet le seguenti 

documentazioni e informative: 

- il bilancio di esercizio soggetto a revisione contabile, entro sei mesi dalla fine 

dell’esercizio in questione; 

- eventuale assegnazione di rating pubblico o modifiche del giudizio di rating; 

- le informazioni price sensitive, ovvero informazioni relative alla società emittente che 

possono in qualche modo influenzare il valore dei mini-bond; 

- le modifiche riguardo le caratteristiche dell’emissione, o in merito alle modalità di 

esercizio dei diritti da parte dei sottoscrittori; 

- l’informativa tecnica sui titoli, che include informazioni relativamente alle cedole, al 

calcolo degli interessi, ad un eventuale rimborso anticipato dei titoli (in tal caso la 

comunicazione deve avvenire 3 giorni prima) e ad eventuali opzioni presenti 

all’interno dei titoli. 
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3.3 Le imprese emittenti 

Per quanto riguarda la possibilità di emettere mini-bond, il Decreto Destinazione Italia del 

2013 ha stabilito che gli emittenti devono essere società italiane non quotate, diverse dalle 

banche e dalle micro imprese (ovvero le imprese con un fatturato inferiore ai 2 milioni di euro 

e che presentano un numero di dipendenti inferiore a 10). Tali società devono poi rispettare 

una serie di condizioni riportate nel Decreto Sviluppo del 2012, quali: 

- L’emissione deve essere assistita da uno sponsor, ovvero da un soggetto che si assume 

l’impegno di assicurare la liquidabilità dei titoli fino a scadenza, mantenendo una 

quota minima nel proprio portafoglio, e che effettua una valutazione semestrale del 

valore del titolo, classificando l’emittente attraverso un sistema di rating interno. Si 

tratta di un soggetto che fornisce il proprio supporto nelle fasi di emissione e 

collocamento dei titoli; 

- La qualifica di sponsor può essere ricoperta solo da determinati soggetti, in particolare: 

le banche, le società di investimento a capitale variabile (SICAV), le società di 

gestione del risparmio (SGR), le imprese di investimento, le società di gestione 

armonizzate, gli intermediari finanziari iscritti nell’elenco presente nel Testo Unico 

Bancario; 

- L’ultimo bilancio della società emittente deve essere sottoposto a revisione contabile 

da parte di una società di revisione o di un revisore legale iscritto/a appositamente 

all’Albo conforme alla normativa descritta nel Decreto Legge 39/2010; 

- I mini-bond devono essere collocati presso investitori qualificati, a condizione che non 

siano direttamente o indirettamente soci della stessa società emittente. 

L’emissione di minibond risulta essere quindi un’opportunità di finanziamento sul mercato 

dei capitali per le società sane, aventi piani di sviluppo e crescita ben precisi con buone 
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performance negli ultimi esercizi, che hanno deciso di integrare il credito bancario con questo 

strumento alternativo di debito. 

In riferimento alle statistiche sulle imprese emittenti, è da sottolineare l’aumento del numero 

delle società nel 2018 (176) rispetto alla quota di 150 registrata nel 2017, ciò è quanto emerso 

dalle analisi svolte dall’Osservatorio Mini-Bond del Politecnico di Milano. Quest’ultimo in 

particolare, ha analizzato la quota di imprese emittenti dal 2012 al 2018, segmentando tale 

campione in base a determinate variabili, quali: classe di fatturato, settore di appartenenza e 

collocazione regionale.  

In primo luogo, risultano essere 498 le società che hanno collocato mini-bond dal 2012 al 

2018, di queste, 260 sono PMI (il 52,2 % del totale). Prendendo poi in considerazione solo le 

imprese emittenti del 2018, la quota di PMI rispetto al totale sale al 54 % (ovvero 95 piccole e 

medie imprese su un totale di 176 società), a conferma di un segmento in crescita tra i diversi 

canali di finanziamento alternativo. 

Dalle analisi sviluppate dall’Osservatorio, e in particolare dalla segmentazione del campione 

in funzione della dimensione d’impresa, risulta evidente che la classe di fatturato con maggior 

numero di società emittenti sia quella compresa tra i 100 e 500 milioni di euro, con 102 

imprese rappresentanti il 21% del totale (figura 3.3). Seguono in questa suddivisione, la classe 

di fatturato compresa tra i 2 e i 10 milioni di euro (con 74 imprese, il 15% del totale) e quella 

fra i 10 e 25 milioni di euro (con 71 imprese, il 14% del totale), caratterizzanti il comparto 

delle piccole e medie imprese. È poi da sottolineare il fatto che 55 imprese (pari all’11% del 

totale) risultino avere un fatturato inferiore ai 2 milioni di euro. In un primo momento, questa 

evidenza risulta in contrasto con i requisiti dettati dalle riforme sui mini-bond11, ma in realtà 

ciò non accade, in virtù del fatto che le micro imprese per essere tali devono rispettare anche 

un altro vincolo (relativo al numero di dipendenti), cosa che qui non avviene. 

                                                 
11 Si ricorda il paragrafo precedente, dove nella classificazione delle società aventi possibilità di emettere mini-
bond venivano escluse le micro imprese, ovvero le imprese con fatturato inferiore ai 2 milioni € e con un numero 

di dipendenti inferiore a 10. 
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Figura 3.3 Imprese emittenti: distribuzione per classe di fatturato 

 

Fonte: Politecnico di Milano (2019) 

Per quanto riguarda la segmentazione del campione in base alla tipologia di attività, invece, il 

settore più rappresentativo risulta essere quello della attività manifatturiere (con 203 imprese 

emittenti, pari al 41% del campione totale), seguono poi i settori relativi al commercio e ai 

servizi di informazione, rispettivamente con 34 e 33 società emittenti (entrambi pari al 7% del 

totale) (figura 3.4). Fanalino di coda di questa suddivisione è il settore delle estrazioni 

minerarie con una sola impresa emittente.  

Osservando ancora la suddivisione delle imprese per settore di appartenenza, è possibile fare 

una distinzione tra PMI e grandi imprese (figura 3.5). In particolare, si nota come sia le 

piccole e medie imprese che le grandi imprese emittenti, siano concentrate entrambe nel 

settore delle attività manifatturiere, rappresentando rispettivamente la metà del totale delle 

emittenti in questo settore. Le PMI emittenti risultano essere maggiormente rappresentate nei 

comparti di fornitura di acqua e energia (con 16 e 18 imprese), e nel settore delle costruzioni e 

delle attività professionali (con 23 e 20 imprese). Invece, i settori del commercio, dei servizi 

informativi e delle attività finanziaria risultano essere i comparti maggiormente 
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rappresentativi delle grandi imprese. Nota al margine per il settore dei trasporti, che non 

presenta nessuna PMI emittente bensì 11 grandi imprese. 

 

Figura 3.4 Imprese emittenti: distribuzione per tipologia di attività 

 

Fonte: Politecnico di Milano (2019). 

Figura 3.5  PMI e grandi imprese: distinzione in base al settore di appartenenza 

 

Fonte. Politecnico di Milano (2019). 
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Rivolgendo infine l’attenzione sulla localizzazione geografica delle imprese emittenti, si nota 

che quest’ultime risultano distribuite maggiormente tra le regioni del Nord Italia (con il 72,1% 

sul totale delle imprese) a dispetto delle altre zone del Paese (figura 3.6). La regione con il più 

alto numero di società emittenti risulta quindi essere la Lombardia, con 144 (73 sono PMI) 

imprese localizzate nel proprio territorio (pari a quasi il 30% del totale), seguita a distanza da 

Veneto ed Emilia-Romagna, rispettivamente con 63 e 53 imprese emittenti. Spostando poi lo 

sguardo al Centro Italia, emerge fra le 5 regioni il Lazio con 37 società emittenti, mentre le 

Marche sono rappresentate da sole 13 imprese (di cui 4 sono PMI). Chiude questa la 

classificazione, il Sud Italia, con il 9,8% delle imprese emittenti totali, a testimonianza di un 

minor sviluppo di questo comparto in questa parte del Paese, fatta eccezione per la Campania 

rappresentata da 26 imprese (11 sono PMI). 

 

 

Figura 3.6 Imprese emittenti: distribuzione per localizzazione geografica 

 

Fonte. Politecnico di Milano (2019). 
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3.4 Gli investitori 

La sottoscrizione dei minibond è generalmente riservata a investitori istituzionali 

professionali ed altri soggetti qualificati12: banche, imprese di investimento, fondi comuni, 

società di gestione del risparmio (SGR), società di gestione armonizzate, SICAV, intermediari 

finanziari iscritti nell’elenco previsto dall’articolo 107 del Testo Unico Bancario e le banche 

autorizzate all’esercizio dei servizi di investimento anche aventi sede legale in uno Stato 

extracomunitario, purché autorizzate alla prestazione di servizi nel territorio della Repubblica 

(Borsa Italiana, “Focus Small Cap, 2017”).   

L’investimento di minibond risulta quindi essere riservato a soggetti che possono, con la 

propria esperienza, conoscenza e competenza, valutare correttamente i rischi derivanti da tale 

attività, analizzando in modo appropriato il rapporto tra rischio e rendimento del titolo.  

In base ad un’indagine svolta dall’Osservatorio Mini Bond del Politecnico di Milano 

riguardante la mappatura degli investitori tipici nei mini bond13, i fondi chiusi di private debt 

italiani  sono i sottoscrittori tipici delle emissioni di mini bond, risultando al primo posto della 

classifica con il 26 % del totale degli investimenti (figura 3.7). Seguono in questa graduatoria, 

i fondi esteri (con una quota pari al 25% del totale) e le banche italiane (con il 21% degli 

investimenti), più indietro ci sono i soggetti tradizionali del wealth management (SGR e SIM 

italiane che gestiscono fondi aperti e patrimoni individuali) e le assicurazioni, rispettivamente 

con l’11% e il 9 % del totale degli investimenti. Chiudono la classifica, le finanziarie 

regionali (ferme a quota 4%) e i confidi14 (con il 3% degli investimenti).  

 

                                                 
12 In riferimento alle società per azioni, la normativa non impedisce che siano anche persone fisiche a investire 
nei mini bond (si vedano gli articoli 2410-2420 del codice civile). Per quanto riguarda invece le società a 
responsabilità limitata (disciplinata all’articolo 2483 del codice civile) l’investimento è riservato solo agli 

investitori ‘vigilati’ i quali risponderanno in solido dell’obbligazione se essa dovesse essere poi ceduta ad altri 

tipi di investitori (Politecnico di Milano, 2018). 
13 Lo studio prende in considerazione le emissioni di importo inferiore a 50 milioni di euro, facendo riferimento 
alle sole sottoscrizioni sul mercato primario del  2018, con una copertura del campione pari all’82%. 
14 I confidi sono consorzi disciplinati dal Testo Unico Bancario (TUB) che prestano garanzie per agevolare le 
imprese nell’accesso ai finanziamenti, a breve medio e lungo termine. 
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Figura 3.7 Investitori minibond nel 2018: classificazione per tipologia 

 

Fonte: Politecnico di Milano (2019). 

 

Secondo tale studio quindi, i fondi di private debt risultano essere i maggiori investitori, o 

meglio, i soggetti specializzati nell’investimento in minibond. Tali fondi sono veicoli di 

investimento (di diritto italiano o estero) che raccolgono risorse presso gli investitori 

istituzionali (gruppi bancari, fondi di fondi, società assicurative, fondazioni), per poi allocarle 

principalmente in titoli di debito. Si tratta di fondi che investono il capitale raccolto in titoli 

obbligazionari, secondo regole prefissate, relativamente alla tipologia dei titoli stessi, alla 

scadenza, al settore di business del loro emittente, al merito creditizio (Politecnico di Milano, 

2018). Questi fondi possono chiedere il supporto pubblico del Fondo di Garanzia per le PMI, 

come garante per tutelarsi da eventuali insolvenze derivanti dall’investimento.  

Per attrarre gli investitori qualificati stranieri, che prediligono e considerano bond di 

dimensioni maggiori, Borsa Italiana ha lanciato a fine 2017 il primo basket bond; si tratta di 

una cartolarizzazione di minibond con caratteristiche simili (in termini di durata e tasso) 

emessi da società appartenenti alla community di ELITE (si veda il paragrafo 2.5.1). In 
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sostanza quindi, tali obbligazioni, emesse dalle imprese in comune accordo, vengono 

sottoscritte da uno speciale veicolo di investimento, il quale a sua volta si finanzia sul mercato 

attraverso un’emissione di asset backed securities (ABSs) che hanno come sottostante i 

singoli crediti e pari alla somma dei singoli strumenti. Al termine di queste operazioni, gli 

investitori acquistano così titoli cartolarizzati da un paniere diversificato, raggiungendo al 

tempo stesso la dimensione di bond richiesta. 

 

3.5 Gli altri attori presenti nel processo di emissione 

Al fianco della figura centrale delle imprese emittenti, ruotano una serie di attori che 

contribuiscono e aiutano le PMI ai fini di una corretta emissione e di un adeguato 

collocamento di minibond. Tra le figure di riferimento per le imprese emittenti vi sono: i 

consulenti finanziari (definiti advisor), i consulenti legali, gli arranger, le società di rating e 

le banche. Analizziamo ora i singoli ruoli e le attività poste in essere da tali soggetti. 

 Gli advisor 

L’advisor è un consulente finanziario che affianca le imprese nelle decisioni strategiche 

iniziali, nell’analisi del business plan, nella definizione di tempi e modalità dell’emissione, 

nei rapporti con altri soggetti (specialmente per ciò che riguarda gli adempimenti nel listino 

ExtraMOT PRO). In particolare, tali soggetti guidano le imprese nelle scelte strategiche 

relativamente al timing dell’emissione, al controvalore complessivo dei titoli, alla scadenza e 

al possibile tasso d’interesse da individuare ai futuri finanziatori.  

In primo luogo però, i consulenti valutano in maniera dettagliata i costi-benefici legati 

all’operazione di emissione, esaminando accuratamente il business plan dell’impresa e il suo 

rendiconto finanziario, per verificare effettivamente la sostenibilità economica e finanziaria 
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dell’operazione posta in essere. Terminata questa verifica, gli advisor possono affiancare nelle 

principali scelte strategiche elencate precedentemente. 

 I consulenti legali 

Unitamente ai consulenti finanziari, le imprese emittenti vengono affiancate molto spesso da 

consulenti legali. Questi soggetti assumono un ruolo di rilievo all’interno del processo di 

emissione, infatti si occupano di verificare gli aspetti formali e le conformità normative in 

relazione ai contratti tra le parti e ai regolamenti o prospetti del prestito. Il fine ultimo di 

questi soggetti è quello di tutelare e garantire gli investitori, e dall’altra evitare ogni 

ragionevole contestazione per le imprese emittenti. 

 Gli arranger 

L’arranger è il soggetto incaricato del collocamento dei titoli sul mercato, individuando i 

potenziali investitori per l’impresa emittente. La figura dell’arranger si interpone quindi tra 

l’impresa emittente e gli investitori, in particolare utilizzando le analisi e le informazioni 

elaborate precedentemente dall’advisor, contatta i potenziali sottoscrittori evidenziando le 

opportunità di investimento dell’impresa attraverso un information memorandum15 e rimane 

in contatto con loro in virtù di un possibile interessamento. Dopo aver ottenuto tutte le 

informazioni, sia dagli adivsor che dagli investitori, gli arranger insieme con l’impresa 

definiscono le caratteristiche dei mini bond (in particolare i rendimenti offerti) 

 Le società di rating 

L’attività delle società di rating consiste nell’emissione di giudizi indipendenti sulla 

solvibilità dell’emittente. Tuttavia l’emissione del rating non è un passo obbligatorio per il 

collocamento dei mini bond, nonostante sia utile per agevolare il collocamento di 

quest’ultimo presso gli investitori. Il rating viene utilizzato soprattutto per il collocamento 
                                                 
15 È un documento atto a fornire una presentazione della società. 
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effettuato dalle grandi imprese, mentre le PMI risultano rivolgersi meno frequentemente a tali 

società, infatti molto spesso tali imprese preferiscono tagliare i costi legati all’emissione di 

rating, permettendo direttamente agli investitori interessati alla propria emissione di valutare 

le condizioni finanziarie dell’impresa. 

 Le banche 

In questo contesto le banche rivestono il ruolo di assistenza durante l’intero iter tecnico e 

normativo pre e post emissione, affiancando sia imprese emittenti che investitori.  

In primo luogo, le banche aiutano le imprese nelle pratiche di dematerializzazione dei titoli e 

di attribuzione del codice ISIN. Tali operazioni sono molto spesso affidate dalle PMI ad enti 

esterni (outsourcing), la maggior parte delle volte gruppi bancari, così da minimizzare costi e 

tempo. Oltre a offrire tali servizi, la banca genera, per conto dell’impresa emittente, accrediti 

di servizio di cedole e capitale a favore degli investitori, connettendosi direttamente con 

Monte Titoli. 

Per quanto concerne invece gli investitori, la banca fornisce il servizio di custodia dei titoli 

ricoprendo a tutti gli effetti il ruolo di banca depositaria, figura di rilievo qualora i titoli 

dovessero essere dematerializzati (cosa che avviene sicuramente in caso di quotazione dei 

minibond). 
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3.6 Le emissioni di minibond: il mercato per le PMI 

Nel corso degli anni sono aumentate le emissioni di minibond da parte delle PMI, grazie 

soprattutto alle riforme che hanno ridefinito e facilitato l’accesso al mercato dei capitali anche 

a società non quotate.  

A partire dal 2013 fino ad arrivare al 30 giugno 2019, sono state registrate 884 mini bond di 

importo non superiore a 500 milioni di €, per un controvalore di € 33,5 miliardi (Politecnico 

di Milano,2019).  Degli 884 minibond, 443 sono quelli emessi da PMI, per un totale collocato 

di €5,29 miliardi; il taglio medio delle singole emissioni risulta quindi essere pari a 12,2 

milioni di €. I dati dell’ultimo report effettuato dall’Osservatorio Mini Bond del Politecnico di 

Milano confermano il trend crescente degli ultimi anni (figura 3.8). Nel grafico vengono 

evidenziate le emissioni di minibond suddivise per singolo semestre, marcando il loro 

controvalore. Osservando la figura, si nota un avvio del mercato decisamente a rilento 

caratterizzato da sole 8 emissioni nei primi due semestri del 2013, c’è stata poi un 

miglioramento nel triennio fino ad arrivare al boom registrato nel secondo semestre del 2017, 

con un totale di 79 emissioni da parte di PMI, per un controvalore di circa €900 milioni. Il 

secondo semestre del 2018 si è mantenuto all’incirca sulla stessa lunghezza d’onda dell’anno 

precedente, mentre il primo semestre del 2019 ha visto ridursi il numero di emissioni rispetto 

al 2018 ma ha segnato un aumento della raccolta di capitale (€307 milioni contro i €280 

milioni del 2018). 

La figura 3.9 riporta invece le principali caratteristiche economiche e tecniche delle emissioni, 

evidenziando: l’anno di emissione, il tasso medio d’interesse, la scadenza media, le modalità 

di rimborso, la presenza di rating e garanzie dei minibond. Osservando la tabella, si nota un 

calo progressivo della cedola annuale, eccezione fatta per l’incremento registrato nel 2018 e 

nel primo semestre del 2019. La scadenza media dei minibond è pari a 4,9 anni. In riferimento 

poi alle modalità di rimborso dei minibond, si osserva una preferenza da parte delle PMI per 
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la modalità bullet16 soprattutto nelle emissioni dei primi anni, nell’ultimo semestre infatti tale 

modalità è stata scelta dal 27% delle emissioni a discapito dell’altra modalità (amortizing)17, 

prescelta nel 73% dei casi. Negli ultimi anni la modalità amortizing ha iniziato a prevalere tra 

le PMI emittenti. Infine si evidenzia una bassa percentuale di presenze sia di rating (20,5%) 

che di garanzie (27,7%) nel totale dei casi (si veda il paragrafo 3.5.4). 

 

 

Figura 3.8 I minibond emessi dalle PMI italiane 

 

Fonte: Politecnico di Milano (2019). 

 

 

                                                 
16  Modalità che prevede il rimborso in soluzione unica alla scadenza dell’obbligazione, non sono previsti 

rimborsi anticipati. 
17 Modalità di rimborso di un finanziamento in cui i pagamenti sono effettuati a rate fino alla scadenza e al 
rimborso integrale del debito. 
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Figura 3.9 Caratteristiche dei minibond emessi dalle PMI italiane 

 

Fonte: Politecnico di Milano (2019). 

 

 Confronto fra PMI e grandi imprese 

È possibile fare un confronto tra le PMI e le grandi imprese prendendo in esame le emissioni 

di minibond censite dall’Osservatorio del Politecnico dal 2012 al 2018. Il campione 

complessivo esaminato conta un totale di 746 collocamenti distribuiti tra PMI e grandi 

imprese, di cui 636 sono emissioni sotto ai €50 milioni. Dallo studio su tale campione è 

possibile analizzare le differenze tra PMI e grandi imprese in relazione: alla scelta della 

scadenza dei mini bond, alle cedole attribuite, alla scelta delle modalità di rimborso e 

all’utilizzo o meno del rating. 

Partendo dalla scelta della scadenza, è possibile ravvisare una differenza tra PMI e grandi 

imprese. In particolare, osservando la figura 3.10 si nota una diversificazione a partire dal 

valore medio delle scadenze (5 anni per le PMI contro 5,6 delle grandi imprese). Le PMI 

sembrano prediligere una scadenza inferiore, contando 77 emissioni di mini bond con durata 

inferiore all’anno. Di tutt’altro pensiero risultano essere le grandi imprese, che prediligono 

emissioni di minibond di medio e lungo periodo. Sono pochi infatti i minibond emessi dalla 

durata inferiore ai 5 anni, mentre si contano oltre 200 mini bond con durata oltre i 5 anni. Da 

evidenziare anche 87 emissioni di PMI con durata tra i 5 e 6 anni. 
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Figura 3.10 Differenze tra PMI  e grandi imprese: distribuzione della scadenza dei minibond 

 

Fonte: Politecnico di Milano (2019). 

 

Per quanto riguarda il valore della cedola, anche qui è possibile identificare una 

diversificazione tra le due diverse tipologie di imprese. La figura 3.11 mostra infatti, la 

distribuzione del valore della cedola distinguendo tra collocamenti fatti da PMI e grandi 

imprese. Il grafico evidenzia una distinzione per quanto riguarda il valore medio inerente alla 

cedola fissa (5,02% per le PMI contro il 5,19% delle grandi imprese). Inoltre, le grandi 

imprese sembrano preferire in alcuni casi (67 emissioni) una cedola variabile18, mentre le PMI 

contano gran parte delle emissioni (274) con un valore delle cedole inferiore al 6%. Ciò non 

deve trarre in inganno, in quanto le PMI hanno sì un valore medio delle cedole inferiore 

rispetto alle grandi imprese, ma dall’altra parte tendono a emettere minibond su scadenze 

brevi (come evidenziato dalla figura 3.10). 

 

 
                                                 
18 In tale caso, gli interessi periodici e/o il valore di rimborso dipendono dall’andamento di un parametro di 

riferimento 
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Figura 3.11 Differenze tra PMI e grandi imprese: distribuzione del valore delle cedole 

 

Fonte: Politecnico di Milano (2019). 

 

È possibile ravvisare un’uniformità tra PMI e grandi imprese, prendendo in considerazione le 

modalità di rimborso scelte dalle due tipologie di impresa. La figura 3.12 mostra questa 

identità, infatti sia per le PMI che per le grandi imprese, la modalità bullet sembra essere la 

più utilizzata (50,3% e 50,8%), seppur di poco, rispetto alla modalità amortizing. 

 

Figura 3.12  PMI e grandi imprese: modalità di rimborso del capitale 

 

Fonte: Politecnico di Milano (2019). 

 

Infine, è da sottolineare la differenza nell’utilizzo del rating tra PMI e grandi imprese (figura 

3.13). La tabella evidenzia il poco utilizzo di tale valutazione per le emissioni delle PMI 
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(80,5%), confermando la preferenza di tali imprese per un risparmio sui costi legati al calcolo 

del rating e per un’interlocuzione diretta con i potenziali investitori, lasciando a loro la 

valutazione dell’impresa. 

 

Figura 3.13 Attribuzione del rating tra i minibond emessi da PMI e grandi imprese 

 

Fonte: Politecnico di Milano (2019). 

 

 Un nuovo mercato per le PMI 

Il 16 settembre 2019 Borsa Italiana ha introdotto e inaugurato ExtraMOT PRO3, un nuovo 

segmento di mercato dedicato all’emissione di obbligazioni o titoli di debito da parte di 

società non quotate, PMI o aventi un valore di emissione non superiore a € 50 milioni. Si 

tratta di un mercato dedicato alle piccole e medie imprese con potenziale di crescita, in grado 

di dare alle stesse una maggiore visibilità a livello internazionale attraverso l’accesso a tale 

segmento borsistico.  

Il responsabile dei mercati obbligazionari di Borsa Italiana, Pietro Paoletto, ha presentato tale 

segmento afffermando: “ExtraMOT PRO3 è nato con l’obiettivo di permettere alle società 

non quotate di ampliare la propria platea di interlocutori finanziari a supporto dei loro piani di 

crescita, anche attraverso l’emissione di mini bond. Crediamo che la quotazione su ExtraMOT 

PRO3 rappresenti un volano per lo sviluppo delle società italiane e spesso un primo ingresso 

sui mercati dei capitali oltre ad essere un’importante opportunità di visibilità e 

internazionalizzazione per cogliere al meglio le sfide del mercato” (fonte Bebeez.it).  
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Altra novità legata a questo nuovo segmento di mercato riguarda la digitalizzazione del 

processo di quotazione attraverso appunto una digitalizzazione degli adempimenti, in primo 

luogo della domanda di ammissione.  

Secondo Poletto poi, la quotazione di minibond su ExtraMOT PRO3 comporta vantaggi che 

sono “diversificazione delle fonti di finanziamento, processo di quotazione rapido, flessibile 

ed economico, miglioramento della corporate governance, aumento della visibilità delle 

aziende”- inoltre aggiunge -“i minibond permettono alle aziende di mantenere la governance 

e la stabilità azionaria e al contempo di dotarsi di strumenti di monitoraggio e  gestione die 

rischi che permettono loro di competere a livello internazionale” (Ansa “A Piazza Affari 

nasce un nuovo mercato minibond per PMI”, 15 ottobre 2019). 

Al lancio sono stati trasferiti sul nuovo segmento 157 strumenti per 114 emittenti, per un 

ammontare complessivo superiore ai €5 miliardi (sito di minibonditaly). 

 

3.7 Costi e benefici della quotazione 

I minibond, così come gli altri strumenti di finanziamento, presentano dei punti di criticità e 

allo stesso tempo dei vantaggi per le imprese emittenti. Quanto ai punti critici, essi sono legati 

in particolar modo ai costi di emissione. Infatti le diverse voci di costo riguardano 

direttamente e indirettamente il collocamento presso gli investitori professionali e si 

identificano in: 

- I costi relativi alla registrazione dei contratti e agli atti notarili; 

- I costi legati alla richiesta del codice ISIN e alla dematerializzazione dei titoli; 

- I costi relativi alle consulenze fornite dagli advisor, alla nomina di arranger e al 

coinvolgimento di un consulente legale; 

- I costi per la certificazione dei bilanci; 

- I costi per la gestione di un sito internet. 
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Oltre alle criticità legate ai costi, ulteriori svantaggi derivano dalle tempistiche del processo di 

raccolta del capitale che richiedono tempi più lunghi rispetto ad altri finanziamenti come 

quello bancario.  

Per quanto riguarda invece i benefici, i mini bond rappresentano sicuramente per le PMI un 

nuovo canale di finanziamento per imparare a interfacciarsi con gli investitori professionali 

sul mercato, ottenendo maggiore visibilità a livello nazionale e internazionale. L’evidenza 

mediatica poi di un’emissione di un minibond, permette alle PMI di migliorare la propria 

immagine e l’affidabilità agli occhi del mercato, migliorando la rete di relazioni aziendali, 

attraendo manager e investitori qualificati. 

Un altro vantaggio è legato alla diversificazione delle fonti di finanziamento, in questo senso 

il ricorso a canali di finanziamento alternativi al canale bancario risulta essere un valore 

aggiunto per l’impresa, che attenua così la propria dipendenza dal canale bancario. 

Infine possono essere considerati dei vantaggi anche i benefici fiscali introdotti con i vari 

decreti, i principali sono la deducibilità degli interessi passivi e dei costi di emissione 

introdotti con il Decreto Sviluppo. 
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Conclusioni 

Le recenti crisi hanno mutato radicalmente il mercato del credito, soprattutto per quanto 

concerne le PMI italiane, dipendenti in particolar modo dal credito bancario. Le analisi svolte 

relativamente alle dinamiche del credito nel periodo successivo alle crisi hanno evidenziato 

un’elevata eterogeneità: minori finanziamenti sono stati concessi alle PMI ritenute più 

rischiose, mentre è cresciuto il credito erogato alle società di maggiore dimensione ritenute 

finanziariamente solide. Questa è la conseguenza della combinazione tra credit crunch e 

eccessivo “bancocentrismo” delle imprese italiane. Da un lato le banche, hanno adottato 

criteri stringenti di concessione del credito necessari dopo le notevoli sofferenze presentate 

durante le crisi; dall’altro lato le imprese, strettamente dipendenti dal credito bancario, sono 

risultate indebolite economicamente e finanziariamente dalle due crisi. Questi due aspetti 

hanno determinato congiuntamente un calo sia dell’offerta che della domanda di credito.  

Una possibile soluzione alla restrizione dell’offerta di credito e all’eccessivo sistema 

bancocentrico delle PMI italiane, sta nel ricorso a forme alternative di finanziamento, quali: il 

crowdfunding, l’invoice trading, il direct lending, il private equity e il venture capital, la 

quotazione azionaria. Il contributo dato da questi strumenti di finanziamento alle PMI è 

ancora minimo rispetto al mercato potenziale; nuove imprese si sono affacciate su questi 

comparti di mercato, alimentando e accrescendo l’attenzione verso il tema della finanza 

alternativa. Dati alla mano, il private equity e il venture capital risultano svolgere un ruolo 

prioritario tra i canali di finanziamento alternativo, seguiti dall’invoice trading, adottato da un 

buon numero di PMI italiane e risultato essere uno degli strumenti più utilizzati degli ultimi 

due anni. Anche il crowdfunding è in crescita, seppur in maniera ridotta rispetto agli altri due 

canali, mentre al momento risulta essere meno sviluppato il direct lending. 

Rientrano nel tema della finanza alternativa e tra gli strumenti di finanziamento, i minibond, 

descritti e approfonditi nel Capitolo 3. Tale strumento ha avuto una crescita notevole nel 2017, 
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riuscendo a mobilitare notevoli volumi di capitale. Dopo un’iniziale calo registrato nel primo 

semestre del 2019, i minibond hanno avuto un boom nell’ultimo trimestre dell’anno dovuto in 

gran parte all’apertura di Borsa Italiana del nuovo segmento obbligazionario ExtraMOT Pro3. 

Il mercato sembra essere cresciuto sia in termini dimensionali che in termini qualitativi, 

auspicando ad una crescita di tale comparto nel corso dei prossimi anni. 

L’attenzione sul tema della finanza alternativa per le PMI è quanto mai attuale, soprattutto 

dopo i trascorsi post crisi e dopo lo sviluppo del fenomeno del fintech. I vantaggi derivanti 

dallo sviluppo di questi strumenti alternativi al credito bancario sono senz’altro numerosi: a 

partire dalla maggiore inclusione e diversificazione delle fonti, da un incremento della 

competitività e delle opportunità di investimento, per poi passare ad un miglioramento delle 

competenze manageriali, ed infine ad una maggiore visibilità. Questi strumenti rappresentano 

dunque, un salto di qualità, anche culturale da parte delle PMI, strettamente legate agli istituti 

di credito. Una più diffusa educazione finanziaria permetterebbe di fare questo salto, 

aumentando la consapevolezza sull’utilizzo di uno strumento finanziario valido per la crescita 

e per le idee di sviluppo delle imprese. 
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