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INTRODUZIONE  

 

A partire dal 2012 il Governo italiano ha introdotto nuove regole volte a facilitare, 

tra le altre cose, lôemissione di obbligazioni e titoli similari da parte di enti e 

societ¨ italiane non quotate. Lôesigenza di inserire lo strumento del minibond 

allôinterno del contesto delle varie fonti di finanziamento nasce dalla difficoltà, da 

parte di imprese di dimensioni tipicamente non grandi, di ricercare e trovare 

sufficienti risorse per coprire i propri fabbisogni finanziari e gli investimenti futuri 

programmati. Lôelaborato si propone di capire se il minibond sia o meno, in 

concreto, uno strumento adatto alla realtà delle piccole e medie imprese italiane. 

Allo scopo, si proceder¨ allôanalisi di un caso aziendale. Nella parte iniziale 

dellôelaborato vengono descritte le caratteristiche organizzative e finanziarie delle 

PMI italiane. Viene affrontato il tema del nanismo e spiegati i caratteri distintivi 

rispetto lôorganizzazione, la gestione e la loro struttura finanziaria, arrivando 

allôosservazione dei cambiamenti subiti a seguito del fenomeno del credit crunch. 

Una volta spiegato quali siano le peculiarità delle imprese che operano nel nostro 

Paese, si passa alla descrizione approfondita dello strumento del minibond, 

analizzando in prima battuta il quadro normativo che regola questa disciplina, 

entrando poi nello specifico di tutti i passaggi da affrontare al fine di emettere un 

minibond. Nel terzo capitolo vengono esaminati gli impatti strategici e 

organizzativi che la scelta dellôemissione di un minibond ha sullôimpresa. 
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Vengono approfondite le motivazioni alla base della scelta dellôemissione, i 

vantaggi e i limiti. A tal fine, nellôultimo capitolo, viene affrontato un caso 

aziendale con lo scopo di dimostrare tali risvolti sullôimpresa emittente e di capire 

se lôemissione di un minibond sia o meno una scelta affrontabile e gestibile da una 

PMI italiana. Il filo conduttore che guida lôelaborato ¯ la volont¨ di capire se il 

minibond, trattandosi di una soluzione che comporta un impegno notevole, possa 

essere un meno un valido strumento alternativo al canale bancario per quella 

categoria di imprese afflitta da molteplici criticità, tra le quali la carenza di 

unôadatta organizzazione, alti livelli di indebitamento, dipendenza dal canale 

bancario, limitate competenze finanziarie. Lôobiettivo ¯ cercare di capire se la 

disintermediazione bancaria sia una strada percorribile anche da aziende minori, 

spesso difficilmente pronte ai canali alternativi. 
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CAPITOLO 1  

LE PICCOLE E MEDIE IMPRESE ITALIANE E ANALISI DELLA LORO 

STRUTTURA FINANZIARIA  

 

1.1. IL FENOMENO DEL NANISMO  

Secondo i dati del censimento PMI 2019 dellôIstat, il 99,9 per cento delle imprese 

attive in Italia sono micro, piccole e medie imprese e solo lo 0,01 per cento 

residuo è rappresentato da imprese di grandi dimensioni1. Si evince pertanto che 

la principale particolarità del sistema produttivo italiano è una composizione 

estremamente frammentata: da un lato unôenorme diffusione delle imprese di 

minori dimensioni, dallôaltro lôesiguo numero di grandi imprese. È dunque 

indubbio che questa categoria rappresenti la struttura portante del nostro Paese. 

Da qui il termine ñnanismoò riferito allôaspetto dimensionale delle nostre imprese. 

Tale fenomeno è il risultato della nascita di centinaia di migliaia di imprese ogni 

anno ed è favorito dalla presenza di alcuni fattori tipici del nostro Paese.  

In primo luogo, il nostro è un sistema imprenditoriale caratterizzato da molte 

piccole imprese controllate e gestite da famiglie. Con riferimento al 2018, le 

imprese controllate da una persona fisica o da una famiglia rappresentano circa il 

78 per cento delle unità produttive con almeno 3 addetti. 

 
1 ISTAT, Censimento permanente delle imprese 2019: i primi risultati, 2020. 
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Quando poi negli anni il numero dei familiari aumenta si verificano 

inevitabilmente delle scissioni tra i rami che danno vita a nuove imprese.  

Inoltre, la nascita di nuove imprese è agevolata dal fatto che molte di esse operano 

in settori caratterizzati da basse barriere allôentrata in termini di investimenti 

necessari. 

Altra caratteristica che facilita il fenomeno del nanismo è la presenza di distretti 

cioè aree geografiche ad alta specializzazione produttiva comprendenti un elevato 

numero di piccole e piccolissime imprese, unite tra loro da forti legami di 

collaborazione. Lôappartenenza a queste aree rende meno costosi molti processi 

tra i quali: la trasmissione di informazioni, il reperimento di macchinari usati, la 

ricerca di dipendenti specializzati, favorisce lo sviluppo, ecc. Oltre a ciò, operare 

allôinterno di un distretto pu¸ permettere lôottenimento di economie di scala 

nellôambito del distretto stesso piuttosto che in capo alla singola impresa.  

La quarta circostanza che facilita la nascita di nuove imprese è la presenza dei 

processi di esternalizzazione avviati da molte imprese che portano a delegare 

alcune delle attività considerate non critiche a imprese terze che spesso vengono 

create appositamente. Infine, va considerato che esiste un sistema di facilitazioni 

pubbliche che agevola la nascita di nuove attività da parte di giovani interessati e 

premia le piccole dimensioni2.  

 
2 D. MONTEMERLO, P. PRETI, Volume 17: piccole e medie imprese. Imprese familiari, Egea, 

Milano, 2004, pp. 11-22. 
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A tutto ci¸ va aggiunta lôattitudine generale dellôimprenditore a preferire una 

dimensione minore dato che spesso non è disposto a delegare la gestione 

dellôimpresa al management o a condividere la propriet¨ con altri investitori, o a 

investire risorse che una crescita dimensionale richiederebbe. 

La micro e la piccola dimensione hanno alcuni vantaggi che si concretizzano 

soprattutto nella capacità di adattamento alla mutevole domanda di mercato, ma 

presentano anche dei rischi in quanto subiscono maggiormente le fluttuazioni 

della domanda, hanno accesso al credito a condizioni più sfavorevoli, e altri 

aspetti di cui parleremo nel prosieguo di questa trattazione. 

Resta il fatto però che le PMI in Italia continuano a crescere numericamente: in 

particolare nel 2017 cô¯ stato un +8222 (5,5%) rispetto al 2016. 

 

Figura 1 ï Il numero di PMI 

 

Fonte: Rapporto Cerved PMI 2019 
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Andremo ora a capire quali siano gli elementi caratterizzanti le piccole e medie 

imprese italiane. 

 

1.2. I CARATTERI DISTINTIVI DELLE PICCOLE E MEDIE IMPRESE 

ITALIANE  

In Italia la definizione di PMI segue quanto definito nella Raccomandazione 

2003/361/CE dove si considera come criterio principale il numero di occupati 

affiancato da un criterio finanziario che tiene conto o del fatturato o del totale di 

bilancio. I dati riportati in tabella fanno da discriminante tra piccola, media e 

microimpresa. 

 

Figura 2 ï Soglie PMI 

 

Fonte: Guida dellôutente alla definizione delle PMI, Commissione Europea, 2020. 
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Va notato che, mentre le soglie degli occupati vanno rispettate obbligatoriamente, 

il criterio del fatturato è alternativo a quello del totale di bilancio. Viene offerta 

questa possibilità poiché ad esempio il fatturato di chi opera nel settore del 

commercio o della distribuzione è, per sua stessa natura, più elevato di quello 

risultante dal settore manifatturiero. Lôopportunit¨ di scelta tra i due criteri 

consente di trattare equamente le PMI che svolgono diversi tipi di attività 

economica. Questa distinzione prettamente quantitativa è, da un lato certamente 

utile per distinguere tra grande e piccola impresa ai fini dellôattribuzione di 

agevolazioni o più in generale dei programmi pubblici, dallôaltro poco 

rappresentativa del profilo strategico e gestionale dellôimpresa stessa. 

Per capire a fondo quali siano gli elementi caratterizzanti delle piccole medie 

imprese è necessario osservarne anche le varie dimensioni qualitative. 

Tra queste spicca innanzitutto lôelevata dominanza del soggetto economico, cioè 

ñquella persona o gruppo di persone che assumono le decisioni fondamentali e 

che di fatto governano e controllano la gestioneò3.  

Tale soggetto nella piccola impresa, più che nelle altre dimensioni, guida lo 

svolgimento della gestione secondo le sue aspirazioni personali, identificandosi 

con lôimpresa stessa. Nelle PMI spesso non cô¯ separazione tra propriet¨ e 

controllo. Il successo dellôimpresa dipende perci¸ dalla qualit¨ dellôimprenditore e 

di poche altre persone portatrici dellôidea imprenditoriale. Questi attori chiave 

 
3 L. MARCHI, Introduzione allôeconomia aziendale, Giappichelli, Torino, 2014, p. 41. 
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presidiano le funzioni critiche dellôimpresa caratterizzata da una struttura 

organizzativa tipicamente semplice, con pochi livelli gerarchici e con scarsi 

processi di delega. Tutto ¯ incentrato nelle mani dellôimprenditore che, in 

funzione dei suoi obiettivi personali, dei suoi valori e del suo intuito guida 

lôazienda segnandone inevitabilmente lo sviluppo. 

Un secondo elemento da evidenziare è dato dal fatto che lôistituto impresa ¯ 

spesso sovrapposto allôistituto famiglia (intendendo quella proprietaria del 

capitale aziendale)4. Tale sovrapposizione è totale quando tutte le risorse umane o 

di capitali dellôimpresa sono forniti dalla famiglia proprietaria, altrimenti si 

definisce parziale. Il modello proprietario chiuso ostacola lôentrata di soggetti 

qualificati con competenze specifiche, che invece potrebbero essere utili alla 

crescita dellôazienda. Questa situazione condiziona lôintero funzionamento 

dellôimpresa, la capacit¨ di risposta ai cambiamenti ambientali e i percorsi di 

sviluppo. 

La terza specificità delle piccole e medie imprese è il limitato uso dei sistemi 

manageriali intendendo con questi ñla tecnologia degli assetti formali per guidare 

e controllare lôattivit¨ delle organizzazioni complesse finalizzateò5. 

Nelle piccole e medie imprese tali sistemi trovano ancora scarsa applicazione. 

 
4 D. MONTEMERLO, P. PRETI, Volume 17: piccole e medie imprese. Imprese familiari, Egea, 

Milano, 2004, pp. 36-38. 
5 I. ANSOFF, I sistemi manageriali, dattiloscritto, 1983. In: S. BRANCIARI, I sistemi di controllo 

nella piccola impresa, Giappichelli, Torino, 1996, p. 35. 
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Si può ritenere che il motivo sia da ricondursi alla dimensione ridotta vista come il 

primo stadio di una successiva crescita. In realtà il sistema industriale italiano si 

caratterizza per la presenza di numerose micro e piccole imprese che non crescono 

dimensionalmente. Come spiegato in ambito del nanismo esistono molteplici 

fattori che fanno sì che la crescita dimensionale non si manifesti. 

Pertanto, il limitato uso dei sistemi manageriali può essere legato solo in parte alle 

fasi del ciclo di vita e può avere diverse manifestazioni, tra le quali6: 

a) sistema informativo poco sviluppato tendente a dare maggiore rilevanza 

alle informazioni che scaturiscono da obblighi verso lôesterno (ad esempio 

da leggi) piuttosto che a produrre informazioni utili ai fini direzionali. 

Questo sia perché lo scambio di informazioni avviene in maniera spesso 

informale, sia perch® lôazienda ¯ restia a divulgare dati che possono 

arrivare ai concorrenti. 

b) orizzonte temporale limitato: ci si preoccupa principalmente della gestione 

corrente trascurando il medio-lungo termine. Alle attività di gestione 

strategica si dedica poco tempo e non le si esplicita formalmente, 

focalizzando piuttosto lôattenzione sulle operations;  

c) struttura organizzativa poco formalizzata: i compiti vengono definiti in 

maniera informale con una supervisione costante da parte 

 
6 S. BRANCIARI., I sistemi di controllo nella piccola impresa, Giappichelli, Torino, 1996, pp. 38-

39. 
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dellôimprenditore che lo porta ad intervenire continuamente su tutte le 

attività dei suoi subordinati. 

Oltre a questi profili principali possono essere ricordate altre caratteristiche 

altrettanto importanti attinenti alla gestione strategica. 

Le PMI si caratterizzano per attuare delle strategie di focalizzazione, cioè 

concentrate su unôarea ristretta di competizione allôinterno di un settore. Spesso 

decidono di operare in ambiti competitivi ristretti non disponendo delle risorse 

umane, finanziarie, tecnologiche, commerciali necessarie ad ampliare il loro 

campo dôazione. Tale scelta di posizionamento pu¸ derivare, oltre che dalle 

caratteristiche strutturali dellôazienda appena elencate, anche dal profilo specifico 

del settore di riferimento il quale può essere di per sé frammentato, dove quindi 

viene ostacolata la formazione di unôimpresa che faccia da leader dello stesso, 

oppure settori con elevata concentrazione dove sono piccoli gli interstizi lasciati 

liberi dalle imprese di più grande dimensione, infine settori dove la domanda di 

per sé è strutturalmente limitata. 

Le peculiarità delle piccole e medie imprese viste finora ci consentono di capire 

perché sia fisiologico che la gestione strategica venga svolta da poche persone (o 

anche solo dallôimprenditore), con processi poco formalizzati e che si delineano 

grazie ad un ñapprendimento con il fareò7. 

 
7 D. MONTEMERLO, P. PRETI, Volume 17: piccole e medie imprese. Imprese familiari, Egea, 

Milano, 2004, p. 127. 
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Tutto questo ha dei riflessi sia positivi che negativi. Tra i primi troviamo 

unôimpresa estremamente flessibile, capace di adattarsi ai cambiamenti, qualità 

che la distingue dalle imprese di più grande dimensione. Il numero limitato di 

mercati in cui opera e la minore complessità interna le permettono di avere una 

visione chiara e completa della strategia da perseguire. Tale visione è nelle mani 

dellôimprenditore e di poche altre persone in grado di analizzare tutte le 

informazioni necessarie per prendere decisioni rapidamente senza incontrare 

resistenze. 

Nonostante questi punti di forza vanno evidenziate anche delle debolezze tipiche 

della realtà delle PMI. Come già rilevato la PMI è spesso focalizzata su un 

orizzonte temporale di breve periodo, su unico mercato e sul passato. 

Questôultimo punto la porta a non aggiornarsi costantemente anche perdendo di 

vista la fondamentale necessità di innovarsi. Le ridotte dimensioni la 

condizionano anche nellôunico mercato dove ¯ presente in quanto spesso non 

riesce né a contrastare gli andamenti negativi né a determinarne da sola di positivi. 

Lôassenza di cultura manageriale la porta a ritenere superflua la conoscenza e 

lôutilizzo di modelli, metodologie e strumenti di gestione manageriale. Per questo 

motivo il modello di gestione delle piccole imprese si viene a trovare in difficoltà 

quando lôambiente in cui operano diventa pi½ complesso, quando lôimpresa cresce 

o lôimprenditore invecchia.  
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Un ulteriore aspetto penalizzante è lo scarso peso che ha quando stabilisce dei 

rapporti (produttivi, commerciali, é) con la grande impresa8. Questôultima grazie 

al maggior potere contrattuale impone le proprie condizioni a scapito della piccola 

impresa la quale potrebbe anche non essere in grado di soddisfare le ingenti 

quantità richieste. 

 

1.3. LA STRUTTURA FINANZIARIA  

I limiti conseguenti le piccole dimensioni sono più evidenti se rivolgiamo 

lôattenzione alla struttura finanziaria delle imprese in questione. 

Va evidenziato che la funzione finanziaria di una piccola unità è notevolmente 

differente da quella di unôazienda di pi½ vaste dimensioni. Le differenze attengono 

a: una diversa organizzazione e una minor cura dedicata alla funzione finanziaria 

nelle imprese minori, agli strumenti ai quali si fa ricorso, ai vincoli che devono 

affrontare le piccole imprese nel rapporto con i terzi (finanziatori, clienti, 

fornitori, ecc.) e così via. 

A cambiare sono anche gli obiettivi che guidano i due tipi di organizzazione: da 

un lato unôimpresa maggiore orientata alla massimizzazione del valore di mercato 

dellôazienda, dallôaltro unôimpresa minore con lo scopo di massimizzare il 

benessere dellôimprenditore. Il comportamento dellôimpresa diviene la proiezione 

 
8 S. BRANCIARI., I sistemi di controllo nella piccola impresa, Giappichelli, Torino, 1996, p. 44. 
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della soggettivit¨ dellôimprenditore e delle sue volont¨, che si manifestano anche 

nelle scelte finanziarie definendo il destino dellôintera impresa9. 

Le piccole e medie imprese sono caratterizzate da una dinamica finanziaria 

improntata a grande incertezza. Se vengono predisposti dei piani finanziari questi 

subiscono frequenti variazioni a causa della posizione dôinferiorit¨ nei confronti 

dellôambiente esterno. Esse infatti, come già ricordato, pur godendo di un buon 

grado di elasticità che permette loro di adattarsi efficacemente ai cambiamenti di 

mercato, ne subiscono gli andamenti passivamente. Tale vulnerabilità è visibile 

sia nellôattivo di bilancio, influenzato più dalle esigenze di mercato che dalla 

volont¨ dellôimpresa, sia nel passivo dove ¯ costretta a subire i notevoli vincoli 

nellôaccesso al credito, nella ridotta gamma di strumenti a disposizione ma anche 

nel ricorso al mercato per raccogliere capitale di rischio.  

 

1.3.1. Le caratteristiche finanziarie delle PMI in Italia  

Vi sono degli aspetti caratteristici della struttura finanziaria delle PMI del nostro 

Paese che compromettono le potenzialit¨ di crescita delle stesse e dellôintero 

sistema economico italiano. Primo su tutti il ricorso preponderante al capitale di 

debito. Le imprese italiane si caratterizzano infatti per un elevata dipendenza dal 

 
9 A. DESSY, Politiche finanziarie e indebitamento nelle piccole e medie imprese, Egea, Milano, 

1995. 
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credito bancario; lôincidenza dei finanziamenti bancari sul totale dei debiti 

finanziari tocca il 60%, determinando il valore pi½ alto dellôarea euro10.  

 

Figura 3 ï Indebitamento delle imprese 

 

Fonte: Relazione annuale Banca dôItalia, 29 maggio 2020 

(1) I dati si riferiscono al settore delle societ¨ӡ non finanziarie. 

 

La struttura finanziaria che presentano comprende per lo più capitale apportato dai 

soci e debito bancario. Questa condizione è determinata dal fatto che le imprese 

italiane vedono nel sistema bancario lôunico possibile interlocutore per ottenere i 

finanziamenti necessari, a causa sia di fattori di natura culturale sia di problemi 

legati alla presenza di asimmetrie informative. Finanziamenti di altro tipo, che 

 
10 I. VISCO, Intervento del Governatore della Banca dôItalia alla conferenza: ñThe italian corporate 

bond market: whatôs happening to the capital structure of italian non-financial companies?ò, 

Milano, 2019. 
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non siano provenienti dal canale bancario, vengono raramente presi in 

considerazione. 

Il fatto che le PMI ricorrano notevolmente ai finanziamenti bancari non significa 

che riescano ad ottenere facilmente questo risultato. Tuttôaltro. 

I finanziatori, infatti, nelle loro relazioni con le PMI, attuano un comportamento 

di notevole diffidenza di fronte ad una richiesta di finanziamento. Allôorigine di 

tale sfiducia vi è innanzitutto il maggior rischio che questa tipologia di imprese 

presenta. Lôidentificazione dellôazienda con il soggetto economico, la facilit¨ con 

la quale in caso di crisi vengono assoggettate a procedure concorsuali, la scarsa 

convenienza economica connessa allôerogazione di importi modesti, sono tutti 

elementi che rafforzano la loro posizione. Ad aggravare il quadro cô¯ lôopacit¨ 

informativa tipica di queste realtà: documenti incompleti, assenza di chiare ed 

affidabili informazioni prospettiche, ecc. Lôimprenditore tenta di ridurre al 

minimo la diffusione di informazioni e documenti contabili, il che comporta un 

aumento dei costi per il finanziatore, sia nella fase di valutazione della qualità del 

progetto di investimento, sia nel controllo dei risultati effettivamente raggiunti11. 

Lôopacit¨ informativa rende difficoltoso per i soggetti esterni capire il modo nel 

quale lôimpresa utilizzer¨ quei fondi e se sar¨ in grado o meno di restituirli. 

Inoltre, molte volte tali dati non riflettono a pieno il reale andamento dellôazienda 

in quanto possibile frutto di manipolazioni e aggiustamenti. Infatti, le politiche di 

 
11 BANCA DôITALIA , Relazione annuale 2019, 2020, p. 93. 
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bilancio sono pi½ probabili al ridursi delle dimensioni dellôazienda, dove non si 

certificano i bilanci. 

La conseguenza di tutto ciò è la creazione di un rapporto di inferiorità per la 

piccola impresa costretta a subire le condizioni imposte dal finanziatore che si 

manifestano in un maggior costo del credito, nella richiesta di garanzie accessorie 

non essendo sufficiente la stabilità economico-finanziaria, nella possibilità che 

qualora dovessero emergere delle difficoltà il finanziatore sarà più propenso a 

revocare lôaffidamento piuttosto che supportare lôimpresa. 

Altro profilo speculare al primo è la sottocapitalizzazione delle PMI italiane, cioè 

la situazione in cui il capitale aziendale disponibile è insufficiente al 

mantenimento delle condizioni di equilibrio e sviluppo dellôimpresa. Risulta 

dunque fortemente finanziata con capitale di terzi e possiede scarsa autonomia 

finanziaria12. La riluttanza a diluire il controllo genera vincoli finanziari 

osservabili nella minore raccolta del capitale di rischio e conseguentemente nel 

maggior ricorso al debito. Si tende così a contenere il fabbisogno finanziario nei 

limiti dellôautofinanziamento per evitare una perdita di autonomia decisionale e, 

se non sufficiente, ricorrere eventualmente allôindebitamento.  

Lôordine di scelta delle fonti di finanziamento da parte delle PMI italiane ¯ 

accuratamente spiegato dalla teoria del Pecking Order ñallargatoò13 secondo la 

 
12 M. LOSSANI et al., Osservatorio Monetario n. 3/2014, Laboratorio di analisi monetaria ï 

Università Cattolica del Sacro Cuore, Milano, 2014, p. 35. 
13 Evoluzione dellôoriginaria teoria del Pecking Order di Myers e Majluf (1984) e Mayers (1984). 
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quale si seguono questi step: risorse interne come prima scelta (comprendente 

autofinanziamento e le risorse personali dellôimprenditore o dei soci), il debito 

soprattutto di fornitura e bancario e, solo come ultima opzione, lôequity esterno. 

Lôordine richiamato ¯ frutto di varie situazioni alcune delle quali già accennate. 

Innanzitutto, le PMI soffrono del finance gap cio¯ la limitazione allôaccesso alle 

fonti di finanziamento esterne. Questo fenomeno è composto da un lato dal supply 

gap cioè la già citata riluttanza da parte delle banche a concedere finanziamenti, 

dallôaltro il knowledge gap, ossia la mancanza di educazione finanziaria di queste 

realtà che le porta a non essere a conoscenza di tutte le opportunità che potrebbero 

cogliere. Come risultato viene pertanto preferita la fonte interna e, eventualmente, 

il prestito bancario. Complici di tale risultato sono anche lôalto livello di 

asimmetria informativa tra lôazienda e i potenziali investitori esterni data lôassenza 

di particolari obblighi informativi, e lôavversione dei proprietari allôabbandono 

anche parziale del controllo della propria impresa. Lôapplicabilit¨ di questo ordine 

¯ stata confermata anche da unôindagine di Fabbrini e Micucci (2003)14 riferita 

alla realt¨ regionale delle Marche che ha mostrato come lôordine di scelta sia 

coerente con il PO anche in questo territorio dove cô¯ scarsa patrimonializzazione, 

ridotta base proprietaria e quindi elevata incidenza del capitale di debito. 

 
14 Si veda O. DOMENICHELLI, Le determinanti della struttura finanziaria delle imprese. Profili 

teorici ed empirici, Giappichelli, Torino, 2013, p. 95. 
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Lôordine di scelta in questione ¯ poi frutto del tipo di rapporto banca-impresa 

riscontrabile in Italia. Il sistema finanziario italiano è un sistema banco-centrico, 

dove cioè le banche hanno un ruolo cruciale nel finanziare le imprese. Come 

abbiamo già ricordato la struttura finanziaria delle PMI italiane è caratterizzata 

dalla prevalenza di debiti bancari e da una ridotta capitalizzazione, mentre il 

ricorso al mercato dei capitali è marginale. Le imprese italiane propendono verso 

la scelta del finanziamento bancario anche a causa dellôelevata imposizione fiscale 

alla quale sono sottoposte. Infatti, la deducibilità degli interessi passivi rende 

questa fonte di finanziamento meno onerosa ed induce gli imprenditori a optare 

per questa scelta. 

Il tipo di debito al quale si ricorre è principalmente di breve termine (durata 

inferiore ai 12-18 mesi) principalmente perché rappresenta un tipo di 

finanziamento che incontra minori restrizioni ed è pertanto più facilmente 

ottenibile. Si ¯ infatti osservato che al decrescere delle dimensioni dôazienda tende 

a diminuire anche lôincidenza dellôindebitamento a medio lungo termine. 

Questo in virtù del fatto che le imprese non instaurano un legame profondo con 

unôunica banca; non si realizza il fenomeno del relationship lending. 

Si tratta dellôinstaurazione di un rapporto banca-cliente di lungo periodo che porta 

la banca a conoscere a fondo lôimpresa, le sue attivit¨ e le sue potenzialit¨ di 

crescita. Un rapporto che permetterebbe alla banca di ottenere, non solo le 

informazioni pubblicamente disponibili relative allôazienda, ma anche 
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informazioni private, confidenziali, emergenti dal rapporto di fiducia, il che 

permetterebbe di sopperire alla tipica opacità informativa. 

Al contrario in Italia, il fenomeno in questione non si verifica poiché le imprese 

preferiscono instaurare molteplici rapporti contemporaneamente con diverse 

banche (in media 5) con lôobiettivo di ottenere credito alle condizioni pi½ 

favorevoli possibile15. Le imprese vedono il multi-affidamento come lo strumento 

migliore per mettere a confronto varie banche e ñstrappareò il minor tasso di 

interesse possibile evitando inoltre di coinvolgere eccessivamente la banca nella 

gestione e mantenere con essa un rapporto superficiale. Anche le banche 

ottengono dei vantaggi riuscendo a diversificare il rischio dei finanziamenti 

concessi, mentre le imprese riescono ad ottenere dei finanziamenti al miglior tasso 

offerto loro dalle varie opzioni.  

Nelle fasi in cui lôeconomia ¯ in difficolt¨ per¸ queste deboli relazioni bancarie 

portano ad una riduzione della concessione del credito rendendo il modello di 

finanziamento delle PMI fortemente pro-ciclico16 e per questo inadatto a sostenere 

lo sviluppo e la crescita delle stesse. Si determina una sovraesposizione verso il 

sistema bancario e quindi unôeccessiva dipendenza in termini di crescita e 

sviluppo delle aziende nei confronti degli istituti di credito. 

 
15 A. NIFO, S. RUBERTO, G. VECCHIONE, Qualità delle istituzioni e multiaffidamento bancario. 

Unôindagine empirica, in A. BIANCHI et al., Oligopolio, istituzioni e performance delle imprese, 

Pisa University Press, Pisa, 2017. 
16 G. FORESTIERI, I nuovi canali di finanziamento delle imprese. Minibond, cartolarizzazioni, 

capitale di rischio, Università Bocconi, 2014. 
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Il risultato di tutti gli elementi ricordati è la creazione di una struttura finanziaria 

instabile dove si predilige il ricorso allôindebitamento a breve anche per finanziare 

gli investimenti fissi. Si realizza così uno squilibrio patrimoniale e finanziario 

dove le passività consolidate (cioè quelle a medio lungo termine) e il patrimonio 

netto risultano inferiori allôattivo immobilizzato, il quale dunque risulterà in parte 

finanziato da debiti a breve termine17. Lôeffetto ¯ la costituzione di una struttura 

caratterizzata da fragilità finanziaria, ancora più evidente durante cicli economici 

negativi, che rendono lôimpresa maggiormente esposta a crisi. La debolezza ora 

evidenziata rende difficile la loro competizione in un mercato sempre più 

concorrenziale e a forte carattere internazionale. 

La sottocapitalizzazione e, di conseguenza, la dipendenza dal sistema bancario 

rendono lôimpresa rigida e non pronta ad intraprendere iniziative imprenditoriali 

più rischiose. 

Come sopra accennato, la funzione finanziaria non è curata con continuità e 

assume carattere residuale18. Spesso infatti è unôunica persona ad occuparsi di 

molte aree funzionali col risultato che alcune attività come quella finanziaria 

vengono subordinate ad altre più urgenti. Esiste in generale una scarsa 

propensione da parte del piccolo imprenditore, spesso di estrazione tecnica o 

commerciale, ad occuparsi di attività finanziarie. Contribuisce a ciò anche 

 
17 N. LUCIDO, F. RENNE, Dinamiche del credito alle PMI e riflessioni operative, Fondazione 

Nazionale dei Commercialisti, Roma, 2017, p. 41. 
18 G. TROISE, Come finanziare le PMI, Ipsoa, 2014. 
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lôassenza di personale qualificato nella funzione che spesso viene fatta coincidere 

con quella amministrativa e la scarsa attenzione posta alla programmazione e al 

controllo dei flussi di cassa. 

 

1.4. LE FONTI DI FINANZIAMENTO  

La copertura del fabbisogno finanziario pu¸ avvenire tramite lôutilizzo di fonti 

interne, cioè quelle generate dalla gestione corrente che costituiscono 

lôautofinanziamento, e di fonti esterne acquisite a titolo di credito o di capitale 

proprio19. 

 

1.4.1. Fonti interne e autofinanziamento 

Le fonti interne di finanziamento sono risorse generate dalla gestione caratteristica 

dellôimpresa e, in particolare, lôautofinanziamento ¯ costituito dagli utili 

conseguiti e non distribuiti agli azionisti. Esprime la capacit¨ dellôimpresa di 

finanziare autonomamente il proprio processo produttivo tramite la generazione 

interna di risorse. Questo tipo di finanziamento è particolarmente gradito dalle 

aziende in quanto garantisce notevole autonomia finanziaria e maggiore libertà di 

scelta. È una fonte che non ha un costo diretto ed è priva di scadenza. Come 

spesso ricordato ¯ proprio lôautofinanziamento la fonte finanziaria pi½ preziosa 

per le piccole e medie imprese, sia in fase di avvio sia durante il successivo 

 
19 S. DI DIEGO, F. M ICOZZI, Finanza aziendale per le PMI, Cesi Multimedia, 2008. 



 

 22 

sviluppo. Va però considerato che le fonti interne possono non essere sufficienti a 

coprire il proprio fabbisogno; si dovrà dunque ricorrere anche alle fonti esterne 

per lôeventuale parte rimasta scoperta.  

 

1.4.2. Fonti esterne 

Le fonti esterne sono rappresentate da quegli afflussi di risorse provenienti 

dallôesterno e da soggetti quali i proprietari o altri finanziatori20. Vengono distinte 

in capitale di apporto e debiti. Nel primo caso si tratta di un capitale fornito dai 

proprietari dellôazienda, non soggetto a restituzione e la cui remunerazione 

(dividendi) non ¯ prefissata in quanto totalmente dipendente dallôandamento della 

gestione. Il capitale di terzi invece proviene da soggetti non proprietari (banche, 

società finanziarie, ecc.), è prevista la restituzione dellôimporto entro una scadenza 

prefissata e la remunerazione è rappresentata da un tasso di interesse. 

La distinzione che verrà qui affrontata è quella rispetto alla durata che distingue i 

finanziamenti a breve, cioè entro i 18 mesi, da quelli a medio-lungo termine che 

superano tale limite temporale. Tra le forme di finanziamento a breve termine 

troviamo le aperture di credito in conto corrente, i crediti di firma, le anticipazioni 

garantite, ecc. Per quanto attiene invece i debiti a medio lungo termine, essi sono 

rappresentati tra gli altri da mutui, prestiti obbligazionari e leasing. 

 
20 L. MARCHI, Introduzione allôeconomia aziendale. Il sistema delle operazioni e le condizioni 
di equilibrio aziendale, Giappichelli, Torino, 2014, p. 147. 
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Nello specifico si può ulteriormente distinguere tra quelli a medio termine che 

rientrano nel periodo 18 mesi ï 5 anni e quelli a lungo che superano i 5 anni. 

Seguirà ora una panoramica su uno strumento finanziario in particolare: il mutuo. 

Poiché si tratta dello strumento più assimilabile al minibond (tematica che verrà 

approfondita successivamente) sotto il profilo della durata e della distribuzione 

dei flussi di cassa, nonché il suo principale competitor nella scelta della fonte 

adatta.  

Il mutuo costituisce un contratto con il quale la banca mette a disposizione del 

cliente una determinata somma di denaro, con lôobbligo da parte di questôultimo 

di restituire quanto prestato con lôaggiunta degli interessi.21 Ne andremo ora a 

descrivere i profili principali. Dal punto di vista del costo è uno strumento 

vantaggioso per le piccole e medie imprese per tre ordini di ragioni. La prima 

ragione sta nei minori tassi di interesse applicati a questo tipo di finanziamento: 

mentre nel credito a breve lôazienda pu¸ subire variazioni del tasso al mutare delle 

caratteristiche dellôazienda e risente del grado di rischio di questa, nel credito a 

medio lungo questôoperazione ¯ meno diffusa. Oltre ad essere meno elevati sono 

anche stabili, infatti i parametri a cui la variazione dei tassi è legata sono stabiliti 

contrattualmente. Se il tasso è fisso rimarrà invariato per tutta la durata del 

finanziamento, se invece è variabile il contratto riporterà tutti i parametri a cui è 

 
21 A. MANELLI., R. PACE, Finanza dôimpresa. Analisi e metodi, Isedi, De Agostini Scuola SpA, 

Novara, 2009, p. 311. 
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ancorato. Essendo tali parametri estranei allôimpresa (ed esempio riguardanti il 

rendimento dei Titoli di Stato), questa sarà più protetta. 

Il terzo vantaggio ¯ di tipo indiretto in quanto conseguenza dellôaver contratto 

questo tipo di finanziamento nel caso in cui sia servito, non a soddisfare un 

maggior fabbisogno finanziario, ma a consolidare determinate passività. Se così 

fosse si determina un passaggio dellôindebitamento dal breve al medio lungo 

termine, il che porta beneficio allôintera struttura finanziaria dellôimpresa. Le 

conseguenze positive si traducono nel minor grado di rischio percepito 

dallôistituto di credito che andr¨ ad applicare saggi di interesse ridotti. 

Il tasso di interesse costituisce la più importante, ma certamente non lôunica, voce 

di costo relativa allôoperazione mutuo. Vanno infatti aggiunti22: 

- costi per lôistruttoria, ovvero le verifiche svolte dalla banca erogatrice per 

determinare il merito creditizio dellôazienda; 

- costi per la perizia per definire il valore del bene; 

- costo per lôiscrizione dellôipoteca (parcella del notaio, spese di bollo, di 

trascrizione, é); 

- eventuali spese accessorie, ad esempio la polizza assicurativa sul bene 

immobile che può essere richiesta dalla banca. 

 
22 A. MANELLI., R. PACE, Finanza dôimpresa. Analisi e metodi, Isedi, De Agostini Scuola SpA, 

Novara, 2009, p. 312. 
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Calcolare il costo effettivo risulta utile per effettuare dei confronti con strumenti 

alternativi di finanziamento. 

Il rimborso del capitale ottenuto avviene attraverso il pagamento di rate periodiche 

comprensive di una quota capitale e una quota a titolo di interessi23. Le rate 

vengono regolate allôinterno di un piano di ammortamento, il quale pu¸ assumere 

varie forme: il piano di ammortamento francese prevede il pagamento di rate di 

importo costante per tutta la durata del prestito, composte dalla quota capitale che 

aumenta progressivamente e dalla quota interessi che invece decresce. Gli 

interessi infatti vengono calcolati sul debito residuo che diminuisce allôaumentare 

delle rate pagate. Unôalternativa ¯ il piano di ammortamento italiano dove si ha la 

quota capitale costante e la quota interessi decrescente: le due componenti vanno 

quindi a determinare una rata decrescente. Può essere previsto un periodo di 

preammortamento, cio¯ un lasso di tempo (alcuni mesi) in cui lôazienda gode del 

pieno utilizzo del capitale, corrispondendo i soli interessi che possono anche 

essere determinati tramite un tasso differente da quello che verrà applicato 

successivamente. 

La stabilità, cioè la certezza di poter disporre del capitale mutuato per la durata 

prevista e di poter effettuare i rimborsi nei tempi e nelle condizioni stabilite dal 

contratto, è certamente una caratteristica importante di questo tipo di 

 
23 A. DESSY, Politiche finanziarie e indebitamento nelle piccole e medie imprese, Egea, Milano, 

1995, pp. 104-124. 
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finanziamento. Le rate, infatti, sono determinate con certezza, anche nel caso di 

tasso variabile sono note con sufficiente approssimazione, salvo variazioni 

particolari. Inoltre, la possibilit¨ da parte dellôistituto di credito di richiedere la 

risoluzione del contratto ¯ generalmente limitata allôipotesi di mancato pagamento 

degli interessi o delle rate. Possono essere incluse nel contratto delle clausole per 

disciplinare la risoluzione del mutuo nel caso di insolvenza dellôazienda, 

documentazione non veritiera prodotta per ottenere il finanziamento o utilizzo 

della somma non per gli scopi predeterminati. 

Esistono comunque delle difficoltà di ottenimento del mutuo da parte delle 

imprese minori che vanno evidenziate. Le problematiche derivano dalla già citata 

complessità dei rapporti banca ï imprese minori, la fase di istruttoria e i problemi 

connessi alle garanzie necessarie. Dellôatteggiamento dei finanziatori abbiamo gi¨ 

discusso, passiamo quindi ad analizzare il secondo aspetto. Lôistituto di credito, 

non potendo revocare il finanziamento per un esteso periodo di tempo, è costretto 

ad effettuare delle analisi particolarmente approfondite dellôazienda, sia rispetto la 

sua situazione attuale sia soprattutto rispetto le sue prospettive future. Lôobiettivo 

¯ quello di capire se lôazienda sar¨ in grado o meno di sopravvivere per tutto il 

periodo del finanziamento; ciò significa che dovrà essere in grado di mantenere 

nel tempo le sue attuali condizioni di equilibrio economico-finanziario ed essere 

capace di onorare puntualmente i propri impegni. Risulta chiara, dunque, la 

complessità di questa fase e i tempi non brevi che la caratterizzano. A questa 
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problematica va aggiunta la ricerca del bene da concedere in garanzia, il quale 

dovr¨ avere valore almeno doppio rispetto allôentit¨ del mutuo. Tale specifica 

trova giustificazione nella protezione ricercata dal finanziatore che tende a 

cautelarsi dal minore realizzo, rispetto al valore stimato, che solitamente si 

verifica in caso di vendita coattiva. In più, il maggior importo è spiegato anche dal 

fatto che dovrà coprire non solo il capitale, ma anche gli interessi maturati tra il 

momento il cui lôazienda ha cessato di far fronte ai propri impegni e quello della 

vendita dellôimmobile. 

La pesantezza di tali operazioni spiega il motivo per cui molte imprese minori si 

trovano nella situazione di dover rinunciare alla possibilità di ottenere un 

finanziamento a medio lungo termine. Potrebbero essere imposti anche dei vincoli 

aggiuntivi riguardanti la gestione dellôazienda come: la rinuncia alla distribuzione 

totale o parziale degli utili, la promessa di non utilizzare le riserve, lôimpegno a 

ricapitalizzare lôazienda versando nuove risorse finanziarie. A ben vedere queste 

imposizioni posso rivelarsi salutari per lôimpresa prevenendo i fenomeni di 

sottocapitalizzazione molto frequenti e che possono determinare dei danni. Lo 

scopo dellôistituto bancario è quello di conservare la condizione di equilibrio 

economico finanziario, essendo questa la miglior garanzia di vedere soddisfatto il 

suo credito. 
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1.5. LE CRISI FINANZIARIE E GLI EFFETTI DEL CREDIT CRUNCH  

Le due recenti crisi finanziarie, prima quella dei mutui subprime poi del debito 

sovrano, hanno avuto un effetto di pesante recessione a livello mondiale, 

determinando lôadozione da parte del sistema bancario di politiche di restrizione 

creditizia, soprattutto nei confronti di famiglie e PMI. Questôultime sono state 

maggiormente colpite a causa della loro situazione già non ottimale: estrema 

dipendenza dal sistema bancario e fragilità finanziaria che le ha rese più 

vulnerabili e penalizzate dalle contrazioni di offerta del credito.  

Credit crunch è il termine con il quale si indica tale stretta creditizia, ovvero la 

tendenza delle banche o degli intermediari finanziari a rifiutare le richieste di 

erogazione di credito o ad aumentarne i tassi di interesse applicati. La 

problematica del credit crunch è esplosa dopo la crisi dei mutui subprime e si è 

riproposta in Unione Europa, in particolare nellôarea euro, con lôinizio della crisi 

del debito sovrano (fine 2009)24. Tale fenomeno ha avuto due dimensioni: da un 

lato una riduzione della domanda di credito da parte delle imprese derivante da 

una minore produzione di beni e servizi e conseguenti ridotti investimenti 

realizzati, unita a un sentimento di incertezza verso il futuro, dallôaltro una 

riduzione dellôofferta di credito da parte delle banche che giudicavano troppo 

rischiose le imprese e non pi½ in grado di creare valore. Dal lato dellôofferta a 

 
24 O. DOMENICHELLI, Le determinanti della struttura finanziaria delle imprese. Profili teorici ed 

empirici, Giappichelli, Torino, 2013, p. 113. 
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mettere un ulteriore freno ¯ stata lôapplicazione alle banche degli standard di 

vigilanza prudenziale dettati da Basilea II (dal 2007) e Basilea III (dal 2013). Le 

regole di Basilea hanno lo scopo di stabilizzare il mondo finanziario imponendo 

alle banche delle prassi da seguire in termini di capitalizzazione, di gestione del 

rischio e di liquidità. Queste regole sottopongono le banche a vincoli stringenti 

che possono comportare anche una riduzione del credito concesso alle imprese pur 

di raggiungere un certo livello di stabilità. 

Attualmente si è giunti a Basilea III (dato che Basilea IV entrerà in vigore il primo 

gennaio 2022) che ha come obiettivo quello di proteggere la banca e lôintero 

sistema economico e finanziario da unôeccessiva esposizione ai rischi, creando un 

cuscinetto di capitale utile a far fronte alle perdite25. I mezzi per raggiungere 

questo scopo sono tra gli altri: una soglia di common equity al 4,5% cioè una 

soglia minima di azioni ordinarie e riserve, un ulteriore 2,5% cuscinetto di 

protezione, lôimposizione del liquidity coverage ratio (LCR) cioè un parametro 

che determina quanto denaro liquido le banche devono avere a disposizione per 

affrontare eventuali crisi improvvise, ecc. 

La necessità, da parte delle banche, di rispettare tali vincoli impone un aumento 

del patrimonio detenuto in rapporto alle attività a rischio il che provoca una stretta 

creditizia.  

 
25 C. ARLOTTA, et al., La crescita delle PMI attraverso gli strumenti di finanza innovativa, 

FrancoAngeli, Milano, 2014, pp. 20-23. 
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1.5.1. Dati recenti 

Secondo la Relazione annuale della Banca dôItalia del 29 maggio 2020, nel 2019 i 

prestiti concessi dalle banche e società finanziarie alle imprese sono diminuiti del 

1,7 per cento. Tale calo è spiegato in parte da un rafforzamento delle condizioni 

finanziarie delle imprese e in parte dallôattuazione dei gi¨ citati criteri selettivi di 

offerta del credito nei confronti delle aziende più rischiose (dal 38 al 14 per cento 

tra il 2007 e il 2019). 

Figura 4 ï Credito alle imprese per classe di rischio 

 

Fonte: elaborazioni su dati Banca dôItalia e Cerved 

 

La riduzione dei prestiti alle aziende di minore dimensione (con meno di 20 

addetti) continua ininterrotta dal 2011. Il riflesso di questa situazione è una 

riduzione dellôindebitamento e un maggior ricorso allôautofinanziamento che 

concorre a rendere le PMI più solide. Infatti, le PMI italiane negli ultimi anni 

hanno intrapreso un percorso virtuoso di aumento della capitalizzazione e di 
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riduzione dellôindebitamento, che ne ha modificato la struttura finanziaria 

migliorandone la solidità e riducendone il profilo di rischio26. 

Nel 2018 lôautofinanziamento ¯ stato accertato come la fonte di finanziamento pi½ 

diffusa, ne fa infatti ricorso il 74,5 per cento delle imprese con almeno 3 addetti. 

Volendo fornire dei dati recenti riguardo la struttura finanziaria delle imprese 

italiane, lôIstat (al 7 febbraio 2020) rileva che: i due terzi delle microimprese 

utilizzano il solo autofinanziamento, le piccole imprese combinano almeno due 

canali cioè autofinanziamento e credito bancario, mentre la media e la grande 

impresa evidenziano un maggior ricorso allôequity allôaumentare della 

dimensione, unito al ricorso ai mercati finanziari (IPO e minibond) e alle fonti di 

finanza innovativa (venture capital, crowdfunding, project finance). 

 

Figura 5 ï Principali fonti di finanziamento delle imprese per classe di addetti 

 

Fonte: Istat 

 
26 CERVED, Rapporto Cerved PMI 2019, 2019. 
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Ciononostante, in ottica comparativa rispetto ai paesi UE le PMI italiane 

continuano ad essere penalizzate. La figura seguente mostra che lôItalia ¯ uno dei 

Paesi dove nel 2019 la percezione da parte delle PMI di subire restrizioni 

nellôaccesso al credito ¯ aumentata27. 

 

Figura 6 - Percentuale delle PMI che individuano nellôaccesso al credito un problema rilevante 

 

Fonte: Osservatorio Minibond 

 

Se consideriamo inoltre gli attuali effetti economici del Covid-19, per molte 

imprese la maggiore solidità finanziaria raggiunta non sarà sufficiente a reggere il 

colpo. ñSecondo tutti gli istituti di ricerca nazionali e internazionali, il Covid-19 

produrr̈  impatti sullôeconomia senza precedenti, superando gli effetti della 

recessione del 2009, fin qui la peggiore dal secondo Dopoguerra in Italiaò28 

 
27 POLITECNICO DI M ILANO , 6° Report italiano sui Minibond, 2020. 
28 CONFINDUSTRIA, CERVED, Rapporto regionale PMI 2020, 2020. 
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Quello che ci preme evidenziare però sono i possibili sviluppi della struttura 

finanziaria delle PMI italiane. Secondo il Rapporto Regionale PMI 2020 i 

finanziamenti garantiti iniettati nelle PMI per evitare la crisi potrebbero fare 

impennare la leva finanziaria e rendere la situazione difficilmente sostenibile.  

Nel Rapporto si è effettuata una stima: se tutte le imprese ricevessero i 

finanziamenti necessari a coprire le perdite, il peso dei debiti passerebbe dal 

108,9% al 147,8% del patrimonio netto iniziale. 

È stato inoltre evidenziato che la crisi di liquidità dovuta al calo di fatturato, 

registrato nel periodo del lockdown, ha modificato profondamente le strategie di 

finanziamento rispetto al periodo pre-Covid. Vi è stato un crollo 

dellôautofinanziamento (-44,3 per cento) soprattutto per le micro e le piccole 

imprese e un aumento del ricorso alle banche (+27,2 per cento) e al credito 

commerciale. Dôaltro canto, ¯ stata interessante la crescita del ricorso a 

obbligazioni e a strumenti di finanza alternativa (+7 per cento) da parte delle 

microimprese. 

 

1.5.2. Il ricorso a strumenti di finanza alternativa 

Gi¨ prima dellôattuale situazione di crisi, le imprese, spinte dal fenomeno della 

stretta creditizia, hanno iniziato a rivolgere la loro attenzione verso fonti di 

finanziamento alternative al sistema bancario. Nel momento peggiore della crisi, 

quando gli strumenti di finanziamento più diffusi erano inaccessibili, sono stati 
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avviati dei processi di realizzazione di nuovi strumenti volti ad avviare un 

processo di disintermediazione bancaria.  

In realtà gli strumenti in questione appaiono maggiormente accessibili alle grandi 

imprese, con più alti rating e con una struttura finanziaria più solida. 

I procedimenti governativi recenti sembrano però andare nella direzione volta 

allôevoluzione del nostro sistema finanziario, promuovendo strumenti alternativi e 

complementari al credito bancario destinati specificatamente alle PMI. 

Uno degli strumenti in questione è il minibond sul quale verteranno i prossimi 

capitoli. Possiamo già dire però che ad oggi il ricorso a queste ed altre fonti 

alternative è ancora limitato.  

Ciò che è auspicabile è che le banche affianchino alle loro tradizionali attività, 

forme di consulenza utili ad accompagnare le imprese sui mercati. Dôaltra parte, 

lo sforzo che si richiede alle PMI consiste in una maggiore apertura a strumenti 

innovativi. Per ottenere un risultato del genere servirà però mettere le imprese 

nelle condizioni di permettere tale apertura. Ad oggi, infatti, le barriere allôentrata 

sono rilevanti per le piccole e medie imprese per le quali la principale forma di 

risorsa finanziaria esterna rimane il credito bancario.  
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CAPITOLO 2  

I MINIBOND  

 

La situazione descritta nel primo capitolo ha indotto le autorità europee e italiane 

a pensare a delle misure atte a far ripartire lôeconomia. Si ¯ perci¸ intrapreso un 

percorso normativo volto ad agevolare lôutilizzo di strumenti di finanziamento 

alternativi al tradizionale canale bancario. Quello di cui ci occuperemo in 

particolar modo è il minibond. Si tratta di titoli di debito emessi dalle imprese sul 

mercato mobiliare e sottoscritti da investitori professionali e qualificati, che a 

fronte della raccolta di capitale (che viene poi rimborsato secondo modalità 

predefinite) offrono una remunerazione stabilita contrattualmente tramite il 

pagamento di cedole. Non si tratta tanto della nascita di un nuovo strumento 

quanto piuttosto della rivitalizzazione di strumenti di debito come i prestiti 

obbligazionari, le cambiali finanziarie e titoli similari, prima ad uso quasi 

esclusivo delle imprese di maggiori dimensioni, oggi invece disponibili anche alle 

PMI. Negli ultimi anni si è avviato un percorso che ha permesso la rimozione di 

numerosi limiti che in passato ne avevano ostacolato la diffusione presso le 

piccole realtà. Infatti, si parla di minibond proprio per far riferimento a 

obbligazioni e cambiali finanziare emesse da società non quotate e da piccole e 

medie imprese. Il termine ñminiò si riferisce dunque non tanto alla dimensione 

dellôemissione quanto piuttosto a quella dellôemittente del prestito. 



 

 36 

2.1. IL QUADRO NORMATIVO  

 

2.1.1. Decreto Sviluppo 2012 e Decreto Sviluppo Bis 2012  

Con il Decreto Sviluppo29 e il Decreto Sviluppo Bis30 è divenuto possibile il 

ricorso al mercato del debito per le società italiane non quotate, anche di media e 

piccola dimensione (ad eccezione delle microimprese), tramite lôemissione di 

strumenti finanziari di breve termine come le cambiali finanziarie e a medio-lungo 

termine come le obbligazioni o titoli similari. Il primo dei due provvedimenti 

normativi del Governo ha modificato il Codice civile al quinto comma dellôart. 

2412, rubricato limiti allôemissione, estendendo la possibilità di emettere 

obbligazioni superiori al doppio del capitale sociale, della riserva legale e delle 

riserve disponibili risultanti dallôultimo bilancio approvato, a tutte le societ¨ non 

quotate, che emettono obbligazioni destinate ad essere quotate in mercati 

regolamentati o in sistemi multilaterali di negoziazione (MTF) o che diano il 

diritto di acquisire o sottoscrivere azioni. Prima questo limite poteva essere 

superato solo dalle società con azioni quotate nei mercati regolamentati ed 

esclusivamente nei casi in cui tali obbligazioni fossero destinate ad essere quotate 

negli stessi o in altri mercati regolamentati. È stato così eliminato il vincolo legale 

che impediva alle imprese non quotate di emettere titoli obbligazionari per un 

 
29 Decreto-Legge 22 giugno 2012, n.83, Misure urgenti per la crescita del Paese, entrato in vigore 

dal 26 giugno 2012, convertito con modificazioni dalla Legge 7 agosto 2012, n.134. 
30 Decreto-Legge 18 ottobre 2012, n. 179, Ulteriori misure urgenti per la crescita del Paese, 

convertito in Legge 17 dicembre 2012, n.221, in vigore dal 18 dicembre 2012. 
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ammontare sufficiente a finanziare nuove iniziative. Il legislatore ha introdotto 

inoltre la possibilità che i minibond possano prevedere delle clausole di 

partecipazione agli utili dôimpresa e di subordinazione. Con la clausola di 

partecipazione una quota del corrispettivo dellôinvestitore viene adeguata al 

risultato economico dellôesercizio dellôemittente in base ad una percentuale 

indicata allôatto di emissione. La clausola di subordinazione invece definisce i 

termini di postergazione del titolo ai diritti degli altri creditori della società31. Sul 

piano tributario il provvedimento allinea poi il regime fiscale delle obbligazioni e 

dei titoli similari emessi da società non quotate a quello più favorevole delle 

società quotate. Sono stati fatti in merito tre interventi: 

- estensione ai minibond dellôesenzione dalla ritenuta alla fonte sugli 

interessi e sugli altri proventi corrisposti sulle obbligazioni emesse da 

società non quotate, diverse da banche e da enti pubblici trasformati in 

società di capitale, a patto che i titoli abbiano una quotazione nei mercati 

regolamentati o in MTF dei Paesi dellôUE o degli stati della white list32 

relativamente alle emissioni effettuate a decorrere dalla data di entrata in 

vigore del Decreto Sviluppo; 

- deducibilità degli interessi passivi corrisposti ai portatori dei minibond, 

estesa anche a favore delle società non quotate. Nello specifico, in 

 
31 G. FORESTIERI, I nuovi canali di finanziamento delle imprese. Minibond, cartolarizzazioni, 

capitale di rischio, Università Bocconi. 
32 Si tratta di quei Paesi che, aderendo ad una serie di accordi internazionali, rendono disponibili le 

informazioni fiscali inerenti agli investimenti nel loro territorio. 
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presenza di titoli quotati in mercati regolamentati o in sistemi multilaterali 

di negoziazione di stati membri UE o in Paesi white list, gli interessi 

passivi sono pienamente deducibili ai fini IRES, nei limiti del 30 per cento 

del Risultato Operativo Lordo. Viceversa, in presenza di titoli non quotati 

in questi mercati, la deducibilità è ottenibile a patto che: i titoli siano 

detenuti da investitori qualificati, che questôultimi non detengano più del 2 

per cento del capitale o del patrimonio dellôemittente e che il beneficiario 

effettivo dei proventi sia residente in Italia o in Stati white list; 

- deducibilit¨ delle spese di emissione (costi dellôadvisor, le commissioni 

bancarie, i compensi per le agenzie di rating, i costi di collocamento presso 

gli investitori, é) dei minibond estesa alle societ¨ non quotate, 

nellôesercizio in cui sono state sostenute, indipendentemente dal criterio di 

imputazione a bilancio. 

 

2.1.2. Decreto Destinazione Italia 2013 

Il decreto in questione33 ha avuto lôobiettivo di ampliare la diffusione del nuovo 

strumento a disposizione delle PMI. Ĉ stato innanzitutto esteso lôambito di 

applicazione della legge 130/1990 in materia di cartolarizzazione dei crediti anche 

alle obbligazioni e titoli similari. Unôulteriore novit¨ deriva dal fatto che le 

 
33 Decreto-Legge 23 dicembre 2013, n. 145, Interventi urgenti di avvio del piano ñDestinazione 

Italiaò [é], entrato in vigore il 24 dicembre 2013, convertito con modificazioni dalla Legge 21 

febbraio 2014, n.9. 



 

 39 

obbligazioni, i relativi titoli cartolarizzati, e le quote dei fondi, che investono 

prevalentemente in tale categoria di obbligazioni, sono ammessi come attivi a 

copertura delle riserve tecniche delle imprese di assicurazione ed inoltre sono 

compatibili con le disposizioni in materia dei limiti di investimento nei fondi 

previdenziali. In merito a ci¸ lôIVASS (Istituto per la Vigilanza sulle 

Assicurazioni) ha disposto che lôinvestimento in questione ¯ ammesso entro il 

limite del 3 per cento delle riserve tecniche da coprire. Tra le novit¨ cô¯ anche 

lôestensione del privilegio speciale su beni mobili destinati allôattivit¨ dôimpresa, 

anche a garanzia delle emissioni obbligazionarie. Il privilegio speciale viene 

assegnato per legge a determinate tipologie di credito meritevoli di una speciale 

tutela. Questo favorisce le PMI, spesso prive di proprietà immobiliari di alto 

valore da fornire in garanzia.  

Il Decreto Destinazione Italia interviene anche sul Decreto Sviluppo eliminando la 

ritenuta dôacconto sugli interessi e proventi delle obbligazioni e titoli similari, 

corrisposti a fondi dôinvestimento mobiliare, le cui quote siano detenute 

esclusivamente da investitori qualificati e il cui patrimonio sia investito 

esclusivamente in tali titoli. È stata poi introdotta la possibilità per il Fondo 

Centrale di Garanzia di garantire anche le SGR che, in nome e per conto dei fondi 

comuni di investimento da esse gestiti, sottoscrivono obbligazioni o titoli similari 

emessi da PMI.  
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2.1.3. Decreto Competitività 2014 

Il Decreto Competitività34 ha consentito ulteriori semplificazioni riducendo gli 

adempimenti per le imprese e rendendo meno onerosa la procedura di 

collocamento nella Borsa valori dei titoli delle PMI non quotate. È stata prevista 

la soppressione della ritenuta dôacconto anche su interessi e proventi di 

obbligazioni e titoli similari non quotati purché siano detenuti da investitori 

istituzionali e su finanziamenti di medio-lungo termine concessi da fondi e 

assicurazioni estere. Lôesecutivo ha poi esteso agli OICR istituiti in Italia o 

nellôUE o negli Stati della white list i benefici fiscali dellôesenzione della ritenuta 

su interessi e proventi, se il loro patrimonio è investito per almeno il 50 per cento 

in tali titoli e le cui quote siano detenute da investitori qualificati. Tra le novit¨ cô¯ 

inoltre lôesenzione dalle imposte di registro, di bollo, ipotecarie e catastali e dalle 

tasse di concessione governativa per i contratti, i crediti e le garanzie relativi ad un 

complesso di operazioni di finanziamento. 

 

2.1.4. Leggi di Bilancio recenti 

La Legge di Bilancio 2019 (Legge 30 dicembre 2018, n. 145) era intervenuta per 

modificare la normativa sui PIR, Piani Individuali di Risparmio, introducendo dei 

vincoli minimi sugli investimenti in strumenti finanziari emessi da PMI e quotati 

 
34 Decreto-Legge 24 giugno 2014 n. 91, entrato in vigore il 25 giugno 2014, convertito con 

modificazioni dalla Legge 11 agosto 2014, n. 116. 
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sui sistemi multilaterali di negoziazione. Purtroppo, per¸ cô¯ stato un effetto 

opposto. La Legge di Bilancio 2020 è dunque intervenuta a proposito 

introducendo lôobbligo di investire almeno il 3,5 per cento del NAV (il rapporto 

tra la somma del valore di mercato delle attività di portafoglio di un fondo 

comune di investimento e il numero delle quote in circolazione) dei fondi PIR in 

azioni e obbligazioni di societ¨ con capitalizzazione inferiore ai ú 500 milioni 

quotate sia su mercati regolamentati che non. Con la precedente Legge di Bilancio 

¯ stata poi introdotta lôopportunit¨ per i portali di equity crowdfunding di collocare 

obbligazioni emesse da PMI agli investitori professionali su unôapposita sezione 

del portale stesso. 

 

 

2.2. LA DECISIONE DI EMISSIONE E LôIMPRESA TARGET  

Ricapitolando, i decreti summenzionati (in particolar modo il Decreto Sviluppo) 

hanno introdotto i cosiddetti minibond, cioè obbligazioni quotate emesse in 

deroga ai vincoli del Codice civile, da piccole e medie imprese (non 

microimprese). A differenza delle aziende di grandi dimensioni, che possono 

accedere con relativa semplicità al mercato dei capitali e raccogliere quantità di 

risorse ingenti, le PMI valutano questo differente canale di finanziamento troppo 

oneroso e difficile da sostenere a causa di vari fattori: elevato grado di trasparenza 

richiesto dai mercati, complicanza dellôinterfacciarsi con una larga platea di 
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finanziatori, costi eccessivi rispetto alle quantità di risorse richieste dai fabbisogni 

finanziari delle PMI stesse. Il minibond viene pensato proprio per superare queste 

difficolt¨ e fornire una valida alternativa alle PMI nellôapprovvigionamento di 

liquidità, senza la consueta intermediazione bancaria, riducendo inoltre il divario 

normativo esistente nel previgente dettato civilistico e fiscale tra le società quotate 

e quelle non quotate. A livello finanziario questo strumento, adatto a reperire 

capitali di debito per piani di sviluppo e/o operazioni straordinarie per una durata 

non inferiore a 36 mesi, potrebbe permettere un riequilibrio della struttura 

finanziaria dove lôobiettivo ¯ di coprire il costo del prestito obbligazionario con i 

flussi di cassa attesi provenienti dallôimpiego di capitale. 

Quando una piccola media impresa ha necessità di risorse finanziarie per svolgere 

la propria attività, è probabile che metta sul piatto delle opportunità da un lato il 

minibond e dallôaltro il prestito bancario a medio lungo termine, gi¨ ben delineato 

nel precedente capitolo. Per le ragioni culturali già viste, molte imprese italiane 

orientano la loro scelta verso il finanziamento bancario senza considerare le 

possibili alternative. Le principali differenze si possono così sintetizzare: 
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Figura 7 ï Confronto mutuo ï minibond 

 

Fonte: A. PALETTA , Minibond. Strumenti finanziari per le piccole e medie imprese, 2015 

 

Sebbene i due contratti siano molto differenti è bene effettuare un confronto tra i 

due per valutare meglio la scelta di finanza aziendale che le piccole e medie 

imprese si trovano a dover fare. I minibond, a fronte di un maggior costo, 

garantiscono una certa stabilità finanziaria35, la disponibilità di importi rilevanti 

che un singolo istituto erogherebbe con difficoltà, una struttura delle eventuali 

garanzie più snella, permettono indirettamente un rafforzamento della visibilità 

dellôazienda, ma dôaltro canto possono risultare uno strumento di difficile gestione 

 
35 A. PALETTA , Minibond. Strumenti finanziari per le piccole e medie imprese, 2015, p. 40. 
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per una piccola realt¨. Il processo che conduce allôemissione di un minibond ¯ 

solitamente più lungo di quello che conduce alla concessione di un finanziamento 

bancario; sono pi½ numerosi i passaggi da seguire e lôanalisi economico-

finanziaria svolta sullôazienda richiede tempi pi½ lunghi. Oltre a questi, cô¯ una 

differenza sostanziale sul piano pratico: il mutuo, nonostante le procedure e i 

tempi previsti, non impatta sullôorganizzazione interna dellôimpresa, cosa che 

invece avviene con la scelta del minibond. Optando per questo strumento si va 

infatti incontro ad una serie di adempimenti non sempre facilmente affrontabili da 

una piccola impresa, il coinvolgimento di una pluralità di soggetti esterni, 

sottoporsi a valutazioni di vario genere, lôavvio di un primo approccio al mercato, 

e una serie di attività e processi che si attivano attorno a questo strumento e che 

verranno successivamente analizzate nel dettaglio. Possiamo intanto dire che 

questa nuova opportunità comporta un significativo sforzo verso la trasparenza e 

la tracciabilità dei risultati aziendali nei confronti degli investitori. È richiesto alle 

aziende emittenti di ampliare la qualit¨ dellôinformazione non solo sui bilanci ma 

anche e soprattutto sui progetti che si intendono finanziare, sui piani di 

realizzazione e sui risultati attesi. 

Va pertanto precisato che il confronto tra mutuo e minibond non è pienamente 

corretto. Infatti, i minibond non sono strumenti di supporto per le aziende in crisi 

ma unôopportunit¨ di finanziamento sul mercato dei capitali per le aziende sane, 

con buone performance negli ultimi esercizi e con precisi programmi di crescita 



 

 45 

per i prossimi anni e che, per vari motivi, decidono di non ricorrere al credito 

bancario o di farlo in misura minore integrandolo con strumenti di debito 

alternativi. Non va dunque considerato come uno strumento di salvataggio dalla 

crisi o dalla carenza di finanziamenti. Ĉ piuttosto unôopportunità per aziende sane, 

con buone performance negli ultimi esercizi e con dettagliati programmi di 

crescita nel medio lungo termine. Questo strumento non va inteso come sostituto 

dei debiti bancari, come invece spesso avviene, bensì come un canale 

complementare aggiuntivo ad essi andando così a creare una struttura finanziaria 

maggiormente diversificata. Le imprese che presentano dati di bilancio molto 

negativi e che sono state respinte dalle banche difficilmente potrebbero ottenere 

risultati migliori rivolgendosi a investitori che operano nel mercato dei 

minibond36. Lôintento del legislatore era quello di consentire ad aziende non 

quotate lôaccesso al mercato finanziario diverso da quello bancario, dal quale 

tipicamente le aziende pi½ piccole dipendono, per lôapprovvigionamento del 

credito finalizzato, appunto, allo sviluppo, non alla sopravvivenza37.  

Come già rilevato il costo del denaro è maggiore, quindi si richiede alle società 

emittenti un buon livello di solidità finanziaria, accertato tramite un certificato di 

solvenza, con il quale si attesta appunto la solvenza della società, oltre ai 

certificati di vigenza e fallimentare con i quali la Camera di Commercio e il 

 
36 R. CALUGI, V. MORELLI, G. PAGLIETTI, I mini-bond. Istruzioni per lôuso, Consorzio camerale 

per il credito e la finanza, 2014. 
37 L. MARTINOLI, F. ZANOTTI, Minibond: strumenti di sviluppo o sopravvivenza?, CSE Crescendo 

Milano, 2014. 
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tribunale fallimentare attestano lôassenza di procedure di insolvenza nei confronti 

della società38. 

Oltre ai requisiti formali di cui si parler¨ allôinterno dei prossimi paragrafi, 

possono essere elencati alcuni degli elementi preferenziali selezionati dagli 

investitori: 

- assenza di procedure concorsuali in corso o in procinto di essere 

dichiarate; 

- performance sopra la media di mercato; 

- buona o potenziale apertura internazionale; 

- buon livello tecnologico e buon grado di innovazione di prodotto o di 

processo; 

- previsione di positivi flussi finanziari e/o positiva redditività operativa 

futura. 

Deve pertanto trattarsi di unôazienda in crescita, con idonei piani di sviluppo e con 

livelli di redditività e cash flow prospettici adeguati al rimborso del debito.  

A titolo esemplificativo, Anthilia Capital Partners SGR Spa, entrata nel mercato 

dei minibond con il fondo chiuso ñBond Intesa Territorioò, utilizza la seguente 

lista di requisiti per selezionare le imprese target39: 

a. ricavi compresi tra 5 e 100 milioni di euro; 

 
38 ORRICK, Adempimenti relativi allôemissione di Minibond e allôammissione degli stessi alla 

negoziazione sul segmento professionale ExtraMOT PRO, Milano, p. 3. 
39 C. ARLOTTA, et al., La crescita delle PMI attraverso gli strumenti di finanza innovativa, 

FrancoAngeli, Milano, 2014, p. 81. 
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b. Ebitda margin minimo del 5 per cento; 

c. livello di indebitamento non superiore a tre volte il patrimonio netto; 

d. il rapporto debito/Ebitda non superiore a quattro; 

e. il rapporto oneri finanziari/Ebitda non superiore al 35 %; 

f. Ros almeno pari al 2,5 %. 

Vengono poi considerate la propensione allôexport dellôazienda, la qualit¨ della 

governance e del management, la struttura dei costi e la stabilità dei flussi di 

cassa. 

 

2.3. IL PROCESSO DI EMISSIONE 

Una volta optato per lôemissione di un prestito obbligazionario si dà il via al 

processo di emissione che racchiude al proprio interno attori diversi e numerose 

attivit¨. Lôattivit¨ propedeutica allôemissione pu¸ essere sintetizzata nelle seguenti 

quattro fasi: 

1. studio di fattibilità; 

2. costruzione finanziaria dello strumento obbligazionario; 

3. attività di founding con gli investitori qualificati; 

4. eventuale quotazione sul segmento di mercato ExtraMOT PRO. 

In linea di massima lôintero processo ha una durata che va da i 2 ai 6 mesi, a 

seconda delle difficoltà riscontrate in itinere. 
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2.3.1 Lo studio di fattibilit¨: requisiti e ruolo dellôadvisor 

Lo studio di fattibilità mira innanzitutto a verificare la presenza dei requisiti 

minimi previsti per accedere allôemissione. Il Decreto Destinazione Italia del 2013 

stabilisce che gli emittenti devono essere società italiane non quotate, diverse da 

banche e microimprese, alle quali è richiesta la certificazione da parte di un 

revisore esterno dellôultimo bilancio approvato.  

Vanno pertanto forniti gli ultimi due bilanci, di cui almeno lôultimo certificato da 

un revisore legale o da una società di revisione contabile, i quali vanno ad 

appurare la veridicit¨ e la correttezza delle poste iscritte nel bilancio dôesercizio e 

ne certificano la qualità emettendo un parere. I revisori che effettuano la revisione 

legale dei conti devono essere indipendenti dalla società analizzata. La 

certificazione del bilancio permette lôinnalzamento del livello di qualit¨ 

informativa reso dallôazienda verso gli stakeholder ed ¯ indice di trasparenza e 

correttezza. Il revisore o la società di revisione devono accertarsi che il bilancio 

sia redatto, negli aspetti significativi, in conformità al quadro normativo. Alla fine 

dellôattivit¨ i revisori esprimono un giudizio standardizzato sul bilancio che pu¸ 

essere un giudizio senza rilievi, se è conforme alle regole sulla redazione e 

rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e finanziaria e 

il risultato economico dôesercizio, un giudizio con rilievi, negativo o 

lôimpossibilit¨ di esprimere un giudizio. In relazione ai minibond il revisore 

contabile analizza i debiti a medio e lungo termine contratti nei confronti degli 
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istituti di credito e investitori. Verifica, tramite lettere di circolarizzazione 

indirizzate a questi soggetti, le informazioni emergenti dal bilancio relativi a saldi, 

interessi e, in generale, tutte le condizioni commerciali ritenute significative. 

Procedendo con le formalit¨, nel caso in cui lôemittente sia una societ¨ a 

responsabilità limitata, lo statuto deve prevedere la possibilità di emettere titoli di 

debito; adempimento non necessario nel caso in cui la forma societaria fosse 

quella della società per azioni40. Le PMI devono poi manifestare la loro qualità e 

solidità aziendale; a questo scopo viene elaborato il business plan. Si tratta del 

documento che riporta i dati fondamentali dellôemittente e il piano di sviluppo 

legato allôemissione del minibond, con particolare attenzione agli aspetti 

economico-finanziari storici, attuali e prospettici. Tale documento deve essere 

attendibile, coerente e finanziariamente sostenibile: per constatare lôattendibilit¨ 

dovr¨ essere fatta unôattenta analisi del contesto competitivo in cui opera lôazienda 

comparata con dati storici e prospettici, la coerenza si ha se cô¯ adeguato 

allineamento tra strategia proposta e le azioni poste in essere per realizzarla, 

infine, la sostenibilità finanziaria è legata ad una corretta stima dei flussi di cassa e 

a unôadeguata copertura delle fonti di finanziamento. 

Durante tutto il processo le PMI non quotate necessitano dellôassistenza di 

specifiche professionalità in ambito legale, amministrativo e finanziario, che 

 
40 ORRICK, Adempimenti relativi allôemissione di Minibond e allôammissione degli stessi alla 

negoziazione sul segmento professionale ExtraMOT PRO, Milano, p. 1. 
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spesso non posseggono nel proprio organico e che ritrovano invece in un advisor 

esterno41. Si tratta di una figura professionale in grado di supportare la società 

nella predisposizione della documentazione tecnica, nellôanalisi della fattibilit¨, 

nella redazione del business plan e nella definizione dello strumento 

obbligazionario confrontandosi con lôarranger e con Borsa Italiana. Nel business 

plan, lôadvisor aiuta la PMI a descrivere la situazione dimensionale, la solidit¨ 

finanziaria aziendale, a effettuare un approfondito studio di mercato e delle 

prospettive attese. Sulla base di questi elementi lôadvisor redige un piano 

economico e finanziario da cui emerge la redditività del progetto di sviluppo e la 

sua capacit¨ di sostenere lôemissione dei minibond. Ĉ fondamentale che le ipotesi 

economiche e finanziarie di base siano veritiere e documentabili, poiché sulla base 

del documento in questione verranno calcolati gli indicatori di solidità 

patrimoniale e si stimeranno i flussi di cassa attesi con i quali restituire il 

finanziamento ottenuto. Lôadvisor supporta lôimpresa anche nella progettazione 

della struttura necessaria per raccogliere, elaborare e trasmettere le informazioni 

richieste dagli investitori. Il ruolo dellôadvisor pu¸ essere scisso in due figure: 

lôadvisor finanziario che cura le attivit¨ viste finora e lôadvisor legale che si 

 
41 A. PALETTA , Minibond. Strumenti finanziari per le piccole e medie imprese, Aracne editrice 

int.le srl, Ariccia, 2015, pp. 97-104. 
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occupa della stesura del regolamento del prestito e predispone il contratto di 

finanziamento42. 

Il business plan è fondamentale anche per le agenzie di rating chiamate ad 

esprimere un giudizio qualificato sul merito di credito. Il rating ufficiale non è 

richiesto obbligatoriamente ma è un potente strumento di comunicazione per 

stimolare lôinteresse degli investitori. Si tratta di un giudizio di merito, emesso da 

una societ¨ autorizzata dagli enti di vigilanza, rispetto alla capacit¨ dellôemittente 

di ottemperare agli impegni previsti circa la remunerazione e il rimborso del 

capitale43. Tale giudizio ha doppia utilit¨: dal lato dellôemittente consente di 

ridurre sensibilmente il pricing dellôoperazione, qualora il merito di credito fosse 

elevato, dal lato del prenditore dello strumento finanziario consente di avere un 

giudizio sintetico e affidabile sul grado di rischio che corre a fronte del 

rendimento del titolo. Per ottenere il giudizio la società emittente viene valutata 

sulla base di indicatori di solidità patrimoniale, del grado di indebitamento, della 

situazione di liquidità, della capacità prospettica di generare cassa. Il parere è 

espresso tramite lettere o numeri e ha validità dodici mesi dallôemissione. 

NellôUnione Europea, possono emettere un rating solo le agenzie riconosciute e 

 
42 C. ARLOTTA, et al., La crescita delle PMI attraverso gli strumenti di finanza innovativa, 

FrancoAngeli, Milano, 2014, pp. 60-61. 
43 Definizione dal sito Cerved Rating Agency https://ratingagency.cerved.com 
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registrate dallôESMA44. In Italia nel 2019 il mercato dei minibond ha visto quattro 

agenzie attive: Cerved Rating Agency, CRIF Ratings, Modefinance e 

TRIBRating. In particolare, il Cerved Rating Agency S.p.A. ha adottato la 

seguente scala dei rating per classificare il merito di credito45:  

 

Figura 8 ï La scala di rating del Cerved Group 

 

Fonte: Cerved Rating Agency 

 

 
44 LôAutorit¨ europea degli strumenti finanziari e dei mercati (ESMA) ¯ unôautorit¨ indipendente 

dellôUE il cui obiettivo ¯ migliorare la protezione degli investitori e promuovere mercati finanziari 

stabili e ordinati. 
45 CERVED RATING AGENCY, Metodologia per il rating di imprese, 2014.  
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LôOsservatorio Minibond del Politecnico di Milano riporta che nel 2019, lô86 per 

cento delle emissioni non è stata accompagnata da un rating. Il rating pubblico è 

infatti tipico delle emissioni fatte da grandi imprese, quotate e per emissioni di 

lunga durata. Le PMI tendono a risparmiare tale costo, rinunciando anche ai 

benefici che comporta. Va considerato però che, essendo le emissioni di queste 

societ¨ piuttosto ridotte, ¯ probabile che lôemittente si trovi ad avere 

unôinterlocuzione diretta con gli investitori interessati, i quali valutano 

personalmente la situazione patrimoniale e reddituale dellôazienda, potendo per 

questo fare a meno del rating. 

 

2.3.2. La costruzione del minibond e il ruolo dellôarranger 

Oltre allôadvisor, unôaltra figura chiave ¯ lôarranger, ossia il coordinatore 

dellôoperazione di finanziamento, che svolge il ruolo di consulente della PMI 

emittente e intrattiene i rapporti con gli investitori professionali e la Borsa 

Italiana. In Italia questo ruolo è tipicamente svolto dagli istituti bancari che 

offrono un servizio alternativo alle PMI, ma se ne occupano anche le imprese di 

investimento, le società di gestione del risparmio (SGR), le società di gestione 

armonizzate, le società di investimento a capitale variabile (SICAV) e gli 

intermediari finanziari. Lôarranger, anche chiamato sponsor, una volta ottenuta la 

documentazione redatta dallôadvisor, si occupa della costruzione dello strumento 

obbligazionario e del suo collocamento tra gli investitori. È il decreto a prevedere 
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che le società emittenti debbano avvalersi di uno sponsor che tuteli lôemissione, la 

renda invitante e stimoli la partecipazione degli investitori professionali. Si tratta 

di una figura chiave che utilizzando le informazioni precedentemente prodotte, 

contatta i potenziali investitori presentando lôopportunit¨ di investimento e 

cercando di intuire il grado di apprezzamento dellôoperazione46. A tal fine viene 

predisposto lôinformation memorandum, un documento che riporta i principali 

dati e le informazioni della società emittente, frutto di una precedente fase di due 

diligence. La due diligence è un processo che viene messo in atto per analizzare il 

valore e lo stato di salute di unôazienda che intende emettere minibond. Consiste 

nellôanalisi di tutte le informazioni relative allôimpresa, in particolar modo alla 

struttura societaria e organizzativa, al business, al mercato, ai fattori critici di 

successo, alle strategie commerciali, alle procedure gestionali e amministrative, ai 

dati economico-finanziari, e così via. La profondità di tale analisi può variare: si 

pu¸ assistere ad una due diligence ñsoftò condotta internamente oppure ñfullò con 

lôausilio di consulenti esterni. La due diligence deve essere effettuata con la 

massima accuratezza e completezza di informazioni, dato che lôinformation 

memorandum può essere impugnato legalmente da parte degli investitori nel caso 

di andamento difforme dalle aspettative generate dallôazienda o per la 

dichiarazione di dati inesatti. 

 
46 I. GANDINI , Le forme non tradizionali di finanziamento allôimpresa: i minibond, Commissione 

diritto dellôimpresa, Roma, 2018. 
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Grazie a queste informazioni raccolte si potranno definire con precisione le 

caratteristiche del minibond. Nella costruzione dello strumento obbligazionario 

lôarranger stabilisce lôimporto massimo, la durata, il tasso cedolare e il piano di 

ammortamento, nonch® lôeventuale presenza di opzioni, covenant e garanzie 

accessorie. Lôammontare dellôemissione viene deciso sulla base delle esigenze 

finanziarie dellôimpresa e della sua struttura finanziaria attuale e prospettica, 

tramite un lavoro di squadra che vede partecipi lôimprenditore, lôadvisor, 

lôarranger e, eventualmente, gli altri consulenti che a vario titolo possono essere 

coinvolti nellôoperazione. Per quanto riguarda le opzioni, nel caso di minibond 

callable, lôimpresa si riserva in futuro la possibilità di rimborsare il titolo prima 

della scadenza. Ĉ unôopzione che lôemittente esercita se intravede la possibilit¨ di 

finanziarsi a condizioni più favorevoli oppure se ha un inatteso ingresso di 

liquidità sufficiente per un rimborso anticipato. Il caso opposto è quello di un 

minibond putable in cui è il possessore ad avere il potere di richiedere un 

rimborso anticipato. I titoli possono avere una, entrambe o nessuna delle opzioni 

descritte. Quasi la metà del campione analizzato dal più recente Report italiano sui 

minibond prevede entrambe le opzioni. La presenza della sola opzione call è più 

comune nelle emissioni a breve scadenza, mentre la sola opzione put in quelle a 

lungo termine. Unôalternativa per offrire una protezione agli investitori è quella di 

prestare una garanzia rispetto a unôeventuale insolvenza. La presenza di una 

garanzia pu¸ ridurre il costo del capitale per lôimpresa emittente qualificando il 
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minibond come secured (in caso contrario sarà unsecured). La figura 9 mostra che 

nel 33 per cento dei casi compare una garanzia, consistente in ipoteche su beni, 

pegni su titoli azionari dellôemittente, fideiussioni fornite da soggetti terzi o 

privilegi sul magazzino o sulle scorte. Sono più frequenti nelle emissioni delle 

grandi imprese e per scadenze a lungo termine. Nel report si sostiene infatti che le 

PMI trovino eccessivamente gravoso costituire una garanzia apposita. Le imprese 

più grandi invece tendono ad accettare una richiesta di garanzia, anche per ridurre 

il costo del capitale rispetto a emissioni unsecured47. 

 

Figura 9 Presenza di garanzie. Confronto tra campione totale (801 emissioni) e del 2019 (207) 

 

Fonte: Osservatorio Minibond 

 

 

Infine, possono essere inclusi i covenant, ossia delle clausole contrattuali 

vincolanti inserite nel prestito obbligazionario per tutelare i finanziatori da 

comportamenti potenzialmente rischiosi dellôemittente. La pena per il mancato 

 
47 POLITECNICO DI M ILANO ï OSSERVATORIO MINIBOND, 6° Report italiano sui Minibond, 2020. 


