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INTRODUZIONE

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

tra |l e altre cose, | 6emi ssione di obbl i g:
soci et” I taliane non quotate. Loesigenza
all 6i nter no de fontididimabhziereento nasce dalla éiffioole,rda e

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.L 6 el abor at o capite sepilr noimbond sia a menm

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

All o scopo, S i proceder” all 6anal i si di
del | 6el abor at de caratterigticha argizdadive e finanziarieelle

PMI italiane Viene affrontato il tema del nanismo e spiegati i caratteri distintivi
rispetto | 6organizzazione, |l a gestione e
all 6osservazione dei c a menoaehaeadit arunch.u b i t | a
Una volta spiegato quali siano le peculiarita delle imprese che operano nel nostro

Paese, si passa alla descrizione approfondita dello strumento del minibond,
analizzando in prima batw il quadro normativo che regola questa discgl

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

minibond. Nel terzo capitolo vengono esaminati gli impatti strategici e

organi zzati vi che |l a scelta dell 6emissio



Vengono approfontdie | e moti vazi oni all ae base dell
vantaggi e i limiti. A tal fine, nel | 6 ul t i, meme affrantatotun caso
aziendale con | o scopo di di mostrare tali
sel 6 emi ssi one saamenorunarageltaiafiromtabde e gestibile da una

PMI italiana.l | filo conduttore che guida | 6el ab
minibond, trattandosi di una soluzione che comporta un impegno notevole, possa

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

categoria di imprese afflitta da molteplici criticita, tra le quali la carenza di
undadatta organizzazione, al ti i vel | di
bancario, limitate competenze finanziarie6 o b i e teicarevdd capire se la
disintermediazione bancaria sia una strada percorribile anche da aziende minori,

spesso difficilmente pronte ai canali alternativi.



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

residuo & rappresentato da imprese di gradimdensiont. Si evince pertanto che

la principale particolarita del sistema produttivo italiano € una composizione
estremamente frammentata: da wun | ato uno
mi nor i di mensioni, dal |l 6al tr & dinguesi guo n
indubbio che questa categoria rappresenti la struttura portante del Passe
Daquiilterminei nanirsinfoeor i t o al |l 6aspetto di mensi on
Tale fenomeno ¢ il risultato della nascita di centinaia di migliaia di imprese og

anno ed é favorito dalla presenza di alcuni fattori tipici del né’stese.

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

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

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

78 per cento delle unita produttive con almeno 3 addetti.

11sTAT, Censimento permanente delle imprese 2019: i primi risugagQ



Quando poi negli anni il numero dei familiari aumenta si verificano
inevitabilmente delle scissioni tra i rami che danno vita a @uoyprese.

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

i n settor.i caratterizzat:. da basse barri
necessari.

Altra caratteristica che facilita il fenomeno del nanismo é ésgqmza di distretti

cioé aree geografiche ad alta specializzazione produttiva comprendenti un elevato

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

coll aborazione. Léappartenenza a queste a
tra i quali: la trasmissione di informazioni, il reperimento di macchinari usati, la

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

all 6interno di un distretto pu, per mette
n e Imbitd del distretto stesso piuttosto che in capo alla singola impresa.

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

processi di esternalizzazione avviati da molte imprese che portano a delegare

alcune delle attivita caiderate 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 attivita da parte di giovani interessati e

premia le piccole dimensioni

2 D. MONTEMERLO, P. PrETI, Volume 17: piccole e medie imprese. Imprese familiggea,
Milano, 2004 pp. 1122.



A tutto ci, va aggiunta | 6attitudine gen
dimensione minore dato che spesso non €& disposto a delegare la gestione

del | 6i mpresa al management o a condivider
investire risorse€he una crescita dimensionale richiederebbe.

La micro e la piccola dimensione hanno alcuni vantaggi che si concretizzano
soprattutto nella capacita di adattamento alla mutevole domanda di mercato, ma
presentano anche dei rischi in quanto subiscono maggmere fluttuazioni

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

aspetti di cui parleremo nel prosieguo di questa trattazione.

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

particolarene 2017 c¢6 stato un +8222 (5,5%) ris

Figura 17 Il numero di PMI
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Andremo ora a capire quali siano gli elementi caratterizzanti le piccole e medie

imprese italiane.

1.2. | CARATTERI DISTINTIVI DELLE PICCOLE E MEDIE IMPRESE

ITALIANE

In ltalia 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 chierte conto o del fatturato o del totale di

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

microimpresa.

Figura 27 Soglie PMI
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Va notato chementre le soglie degli occupati vanno rispettate obbligatoriamente,

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

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

commercio o della distribuzione e, per sua stessa natura, piu elevato di quello
risultante dal settore manifatturiero. L
consente di trattare equante le PMI che svolgono diversi tipi di attivita

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

utile per di stinguere tra grande e ©picco
agevolazioni o piu in generale dei programmibpgul i ci , dal |l dal troc
rappresentativa del profilo strategico e ¢

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

imprese & necessario osservarne anche le varie dimensioni qualitative.

Tra quete spicca innanzituttb 6 el evat a domi nanz aciod e | S0QggeEe
Afquell a persona o gruppo di persone che a
che di fatto governaho e controllano | a ge¢

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

svolgimento della gestione secondo le sue aspirazioni personali, identificandosi

con | 0i mpresa stessa. Nel |l e PMI Sspesso n
controllo. llsuccessd el | 6i mpresa di pende perci, dall a
di poche altre persone portatrici del | 61 c

SL.MARCH,l ntroduzi one al |Gappchelh darnoa204am4lendal e



presidiano | e funzioni critiche del | 01 mg
organizzativa tipicamente sempliceon pochi livelli gerarchici e con scarsi
processi di del ega. Tutto — incentrato
funzione dei suoi obiettivi personali, dei suoi valori e del suo intuito guida

| 6azienda segnandone inevitabil mente | o s\
Un secodo elemento da evidenziare & dato dal fatth e | 6i sti tuto i mp
spesso sovrappost dinteradénbod quslla iptoprigtazsia dela mi gl i a
capitale aziendal&) Tale sovrapposizione & totale quando tutte le risorse umane o

di capi t al isonodferiti dalia nigmrglex speoprietaria, altrimenti si
definisce parziale. ! model |l o proprietar

qualificati con competenze specifiche, che invece potrebbero essere utili alla

crescita del |l 6aznendcao.ndQuiesha kotontero f
del | 6i mpr esa, |l a capacit?’ di ri sposta ai
sviluppo.

La terza specificita delle piccole e medie imprese lémitato uso dei sistemi
managerialintendendo con quedti| a t e deglbaksettyformali per guidare
e controllare |l dattivit”™ delle organizzazi

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

4 D. MONTEMERLO, P. PRETI, Volume 17: piccole e medie imprese. Imprese familiidea,
Milano, 2004 pp. 3638.

5 1. ANSOFF, | sistemi managerialidattiloscritto, 1983. InS. BRANCIARI, | sistemi di controllo
nella piccola impresgGiappichelli, Torino, 1996p. 35.



Si puo ritenere che il motivo sia da ricondursi alla dimensione aidétta come |l
primo stadio di una successiva crescita. In realta 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 molteplic
fattori che fanno si che la crescita dimensionale non si manifesti.
Pertanto, il limitato uso dei sistemi manageriali puo essere legato solo in parte alle
fasi del ciclo di vita e puo avere diverse manifestazioni, tra le®quali
a) sistemainformativo poco sviluppato tendente a dare maggiore rilevanza
alle informazioni c¢che scaturiscono da
da leggi) piuttosto che a produrre informazioni utili ai fini direzionali.
Questo sia perché lo scambio di informazianviene in maniera spesso
informal e, sia perch® | 6azienda  res
arrivare ai concorrenti.
b) orizzonte temporale limitato: ci si preoccupa principalmente della gestione
corrente trascurando il mediongo termine. Alle attivA di gestione
strategica si dedica poco tempo e non le si esplicita formalmente,
focali zzando pi utopemtonso | 6attenzione su.
) struttura organizzativa poco formalizzata: i compiti vengono definiti in

maniera informale con una supervisione costania parte

6 S.BRANCIARI., | sistemi di controllo nella piccola impres@iappichelli, Torino, 1996op. 38
39.



del | 6i mprendi tore c¢che | o porta ad int.
attivita 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, cioé
concentrate su undarea ristretta di compe
decidono di operare in ambiti competitivi ristretti non disponendo delle risorse
umane, finanziarie tecnologiche, commerciali necessarie ad ampliare il loro
campo doazione. Tale scelta di posi ziona
caratteristiche struttural:] del |l 6azienda :
del settore di riferimento il qualeud essere di per sé frammentato, dove quindi
viene ostacolata | a formazione di undi mpr
oppure settori con elevata concentrazione dove sono piccoli gli interstizi lasciati
liberi dalle imprese di pit grande dimensipiine settori dove la domanda di
per sé e strutturalmente limitata.
Le peculiarita 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 s oleoditotkl ¢oh @rocesg poco formalizzati e che si delineano

grazie ad un fdapprendi mento con il farebdo

7 D. MONTEMERLO, P. PRETI, Volume 17: piccole e medie imprese. Imprese familiggea,
Milano, 2004 p. 127.
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Tutto questo ha dei riflessi sia positivi che negativi. Tra i primi troviamo

undi mpresa estremamente fl| essi balitae, capac
che la distingue dalle imprese di piu grande dimensione. Il numero limitato di

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

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

d e | Irenditong 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 realta delle Al. Come gia rilevato la PMI & spesso focalizzata su un

orizzonte temporale di breve periodo, su unico mercato e sul passato.
Questbultimo punto | a porta a non aggiorn
vista la fondamentale necessita di innovarsi. Leott@ dimensioni la

condi zionano anche nell unico mercato dovV
riesce né a contrastare gli andamenti negativi né a determinarne da sola di positivi.
Léassenza di cultura managerialeela port e
l Gutili zzo di model | i, metodol ogi e e stru
motivo il modello di gestione delle piccole imprese si viene a trovare in difficolta
guando | 6ambiente in culi operano diventa |

o rhpéenditore invecchia.

11



Un ulteriore aspetto penalizzante € lo scarso peso che ha quando stabilisce dei

rapport.i (produttivi, commeQusdsatldul téi)mac ognr

al maggior potere contrattuale impone le proprie condizioni a sadgileopiccola
impresa la quale potrebbe anche non essere in grado di soddisfare le ingenti

quantita richieste.

1.3. LA STRUTTURA FINANZIARIA
| limiti conseguenti le piccole dimensioni sono piu evidenti se rivolgiamo
| 6attenzi one aihdebeingpteseinguestiona. f i nanzi ar

Va evidenziato che la funzione finanziaria di una piccola unita & notevolmente

q

di fferente da quella di unbdazienda di pi %
a: una diversa organizzazione e una minor cura dedicatauafieofie finanziaria

nelle imprese minoriagli strumenti ai quali si fa ricorsai vincoli che devono

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

fornitori, ecc.) e cosi via.

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

un | ato undéi mpresa maggiore orientata all
del | 6azienda, dall 6altro unod6i mpresa minot
benessere dell 6i mprendi t or enelaprbiezone mpor t a mi

8 S.BRANCIARI., | sistemi di controllo nella piccola impres@iappichelli, Torino, 1996p. 44.

12



dell a soggettivit”™ dell 0i mprenditore e de
nelle scelte finanziarie definendo il dest
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 de
del | 6 a mternoe BEsseeinfati, come gia ricordato, pur godendo di un buon

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

mercato, ne subiscono gli andamenti passivamente. Tale vulnerabilita €& visibile

sia nel |l 6at influgnaato gill dalkei ebigemze di aonercato che dalla
vol ont”™ dell 6i mpresa, & subire nnetévolipviacslis i vo dov
nell 6accesso al credito, nella ridotta ga

nel ricorso al mercato per raccoglieagitale 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 | e potenzialit? |
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 impiggea, Milano,
1995.
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credito bancari o; |l 6i nci denza dei finanz

finanziari tocca il 60%, det®rminando il \

Figura 31 Indebitamento delle imprese

(a) leva finanziaria
e composizione dei debiti finanziari (1)

(valori percentuali)
50 50
40 40
30 30
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Italia Francia Germania Spagna area
dell'euro

mmleva finanziaria - titoli (2)
mmi|eva finanziaria - altri prestiti (2)
mm|eva finanziaria - prestiti bancari (2)

Fonte Rel azione annuale Banca doltalia, 29

(1) I dati si riferiscono al settore delle soCigpn finanziarie.

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

soci e debito bancari®uesta condizione e determinata dal fatto che le imprese

o
c
-]

italiane vedono nel sistema bancario |
finanziamenti necessari, a causa sia di fattori di natura culturale sia di problemi

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

Y Viscol ntervento del Gover neotferenzafi Tleé | iat Blangm ddoid pail
bond market: what 6s happening -ftionatnfté at gmiotmplans t s
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
cheriescanoh ot tenere facil mente questo risulta
| finanziatori, infatti, nelle loro relazioni con le PMI, attuano un comportamento

di notevole diffidenza di fronte ad una r
tale sfiducia vi € innanzitutto il mggr rischio che questa tipologia di imprese
present a. Léidentificazione dell 6azienda
la quale in caso di crisi vengono assoggettate a procedure concorsuali, la scarsa
convenienza economi c ai ingporin meess, dsonoatlttt 6 er og a z
el ement. i che rafforzano | a | oMdoppositZzi one
informativa tipica di queste realta: documenti incompleti, assenza di chiare ed
affidabil:i i nformazioni pr od picutret al c h e, ec.
minimo la diffusione di informazioni e documenti contabili, il che comporta un

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

progetto di investimento, sia nel controllo dei risultati effettivamentgiuag.

Léopacit”™ informativa rende difficoltoso
qguale | 6i mpresa wutilizzer? quei fondi e
I noltre, molte volte tali dat:i ndan r i fl et

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

11 BANCA DO TIALIA, Relazione annuale 201902Q p. 93.



bilancio sono pi* probabil:! al ridur si de
certificano i bilanci.

La conseguenza di tutto cio e la creazione di un rapportaofefiorita 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 stabilita econonfinanziaria, nella possiliia che

qualora dovessero emergere delle difficolta il finanziatore sara piu propenso a
revocare | 6affidamento piuttosto che suppc
Altro profilo speculare al primo é ottocapitalizzaziondelle PMI italiane, cioé

la situazione in cui il capitale aziendale disponibile e insufficiente al
manteni mento delle condizioni di equilib
dunque fortemente finanziata con capitale di terzi e possiede scarsa autonomia
finanziarid?. La riluttanza a diluire il contrid genera vincoli finanziari

osservabili nella minore raccolta del capitale di rischio e conseguentemente nel

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

i mi ti del |l 6autofi nanzi amemadecisipralee, evi t ar e
se non sufficiente, ricorrere eventual ment
Léordine di scelta delle fonti di finanz
accuratamente spiegato dal |l &secomdorla a del F

12M. LossaNiet al, Osservatorio Monetario 8/2014, Laboratorio di analisi monetaria
UniversitaCattolica delSacroCuore, Milano, 2014p. 35.
BEvoluzione dell 6originaria te@94deaMageesllo8fecki ng Or de

16



quale si seguonguesti step: risorse interne come prima scelta (comprendente
autofinanziamento e | e risorse personal.]
soprattutto di fornitura eedqutesteraori o e, sol
Léor di ne r i cdhvarie sitaaziani alcuné delle guialiogia accennate.

Innanzitutto, le PMI soffrono ddinancegapci o | a | i mitazione al
fonti di finanziamento esterne. Questo fenomeno € composto da un latgp@dbi

gap cioe la gia citata riluttanza daae delle banche a concedere finanziamenti,

dal | 0lenbwiedge gapoksia la mancanza di educazione finanziaria di queste

realta che le porta a non essere a conoscenza di tutte le opportunita che potrebbero

cogliere. Come risultato viene pertantofpréga la fonte interna e, eventualmente,

i prestito bancari o. Compl i ci di tale

asimmetria informativa tra | 6azienda e i [
di particol ar. obbl inghideii nfporonpartiievtia,r i e all d
anche parziale del controll o della propri e

stata confermata anche da ulfhrdeitadagi ne d
alla realt? regional e delotdee dVscelte $i;e c he h:
coerente con il PO anche in questo territoc

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

14 Si vedaO. DOMENICHELLI, Le determinanti della strutturdinanziaria delle imprese. Profili
teorici ed empirici Giappichelli, Toring 2013, p. 95.
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Léordine di scelta in questbancanmpresa poi fr
riscontrabile in Italia. Il sistema finanziario italiano € un sistema baentrico,

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

abbiamo gia ricordato la struttura finanziaria delle PMI italiane é carattierizza

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

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

|l a scelta del finanziamento bancari o anche
alla quale sono sottoposte. Infatti, la deducibilita 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 & principalmente di breve termine (durata

inferiore ai 1218 mesi) principalmente perché rappresenta un tipo di
finanziamento che incontra minori restrizioni ed € pertanto piu facilmente
ottenibile.Si =~ i nfatti osservato che al decresc

a di minuirezandbkel boOndebdeamento a medi o |

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

undunica banca; non retionshiglentingzza i1 f enomer
Si tratta dell 6i nst aclientadi lunganperiodbiche ponta r ap p or t
|l a banca a conoscere a fondo | 6i mpresa, |

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

informazioni mpmbbl i cament e di sponi bil relative
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informazioni private, confidenziali, emergenti dal rapporto di fiducia, il che
permetterebbe di sopperire alla tipica opacita informativa.

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

preferiscono instaurare molteplici rapporti contemporaneamente con diverse
banche (1 n medi a 5) con | 6obiettivo di
favorevoli possibil&. Le imprese vedono il mutifidamento come lo strumento
mgl i ore per mettere a confronto varie ba
interesse possibile evitando inoltre di coinvolgere eccessivamente la banca nella

gestione e mantenere con a&ssn rapporto superficiale. Anche le banche

ottengono dei vantaggi waendo a diversificare il rischio dei finanziamenti

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

offerto loro dalle varie opzioni.

Nell e fasi I n cul | 6economia ~ in diffico
portano ad una riduzione della concessione del credito rendendo il modello di
finanziamento delle PMI fortemente peilico'® e per questo inadatto a sostenere

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

sistema bancaro e qui ndi undeccessiva dipendenz

sviluppo delle aziende nei confronti degli istituti di credito.

15 A. NIFO, S.RUBERTO, G. VECCHIONE, Qualita delle istituzioni e multiaffidamento bancario.
Undi ndagi hireA. Bangsiietal, ©ligopolio, istituzioni e performance delle imprese
Pisa University Press, Pisa, 2017.

16 G. FORESTIER] | nuovi canali di finanziamento delle imprese. Minibond, cartolarizzazioni,
capitale di rischig Universita Bocconi, 2014.
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Il risultato di tutti gli elementi ricordati € la creazione di una struttura finanziaria

instabile dove si predilige il ricorso ali ndebi t ament o a breve anc
gli investimenti fissi. Si realizza cosi ursguilibrio patrimoniale e finanziario

dove le passivita consolidate (cioé quelle a medio lungo termine) e il patrimonio

netto risultano i ntte il qualedunquelridulteratnfpdrte o i mmo |
finanziato da debiti a brevetermile L6ef fett o ~ |l a costituzi
caratterizzata da fragilita finanziaria, ancora piu evidente durante cicli economici
negati vi, che r endongsposth é crisihpa éebotezzan@ag gi or me
evidenziata rende difficile la loro competizione in un mercato sempre piu
concorrenziale e a forte carattere internazionale.

La sottocapitalizzazione e, di conseguenza, la dipendenza dal sistema bancario
rendono Igida enmpnrpeostaad intraprendere iniziative imprenditoriali

piu rischiose.

Come sopra accennattg funzione finanziaria non & curata con continuita e

assume carattere residudleSpesso infatti & @nnica persona ad occuparsi di

molte aree funzionaltol risultato che alcune attivita come quella finanziaria

vengono subordinate ad altre piu urgerfiisiste in generale una scarsa

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

commerciale, ad occuparsi di attivita finanzariContribuisce a cio anche

7 N. Lucipo, F. RENNE, Dinamiche del crdito alle PMI e riflessioni operativécondazione
Nazionale dei Commercialisti, Roma, 20p7 41.
18 G. TRoISE Come finanziare le PMIpsoa, 2014.
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| 6assenza di personale qualificato nell a -
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 fabbi sogno finanziari o p
interne, cioé quelle generate dalla gestione corrente che costituiscono

| 6autofinanzi ament o, e di font.i esterne a

proprict®.

1.4.1.Fonti interne e autofinanziamento

Le fonti interne di finanziamento sono risorse generate dalla gestione caratteristica

del | 6i mpresa e, i n particol ar e, | 6aut of i
conseguiti e non distribuiti agli azionisti. Esprime Igp@c i t ~ del I 6i mpr e:
finanziare autonomamente il proprio processo produttivo tramite la generazione

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

aziende in quanto garantisce notevole autonomia finanziaria e magbéta Hii

scelta. E una fonte che non ha un costo diretto ed & priva di scadenza. Come
spesso ricordato  proprio | 6autofinanzi a

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

193, DIDIEGO, F. MIcozzi, Finanza aziendale per le PMCesi Multimedia, 2008.
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sviluppo.Va pero considerato che le fonti interne possono non essere sufficienti
coprire il proprio fabbisogno; si dovra dunque ricorrere anche alle fonti esterne

per | 6eventuale parte rimasta scopert a.

1.4.2. Fonti esterne

Le fonti esterne songappresentate da quegli afflussi di risorse provenienti

dall 6esterno e da soggett . Vengoaddistinte pr opr i
in capitale di apporto e debiti. Nel primo caso si tratta di un capitale fornito dai

propri et ar i ondseggdit® a zestitizioea ¢ la oui remunerazione
(dividendi) non =~ prefissata in quanto to
gestione. Il capitale di terzi invece proviene da soggetti non proprietari (banche,

societa finanziarie, ecc.), é previsial r est i t uzi one del |l 6i mporto
prefissata e la remunerazione é rappresentata da un tasso di interesse.

La distinzione che verra qui affrontata & quella rispetto alla durata che distingue i
finanziamenti a breve, cioe entro i 18 mesi, dalgaenediolungo 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 madgoltermine, essi sono

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

OL.MARCHI,l ntroduzione all 6economia aziendal e. I S i
di equilibrio aziendaleGiappichelli, Torino, 2014, p. 147.
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Nello specifico si puo ulteriormente distinguere tra quelli a medio termine che

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

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

Poiché si tratta dello strumento piu assimilabile al minibond (tematica che verra
approfondita successivamente) sotto il profilo della durata e della distribuzione

dei flussidi 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 denar o,
di restiturequant o prestato con? Nebtandgego armd a degl i
descrivere i profili principali. Dal punto di vista del costo € uno strumento

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

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

N

mentre nel credito a breve | 6azienda pu,
caratteristiche dell 6azienda e risente de
medi o | ungo qu e s diffusa.pOire adzessere raeno elevate Sono

anche stabili, infatti i parametri a cui la variazione dei tassi & legata sono stabiliti
contrattualmente. Se il tasso é fisso rimarra invariato per tutta la durata del

finanziamento, se invece e variabile ilnt@tto riportera tutti i parametri a cui e

2L A, MANELLI.,R.PACE,Fi nanza doi mpr e slsedi, DA Agostini SduolaeéSpAme t o d i
Novara, 2009p. 311.
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ancorato. Essendo tali par ametr.i estranei

rendimento dei Titoli di Stato), questa sara piu protetta.

terzo vantaggio di ti po ontradto r et t o

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

maggior fabbisogno finanziario, ma a consolidare determinate passivita. Se cosi

fosse si determina wun passaggio dell o0i nd

termine, il he porta beneficio alldintera strut

conseguenze positive si traducono nel minor grado di rischio percepito

dall 6istituto di credito che andr”™ ad appl

Il tasso di interesse costituisce lapimpor t ant e, ma certamente |

di costo relativa all O0ope*tazione mutuo. Ve
- costi per | 0istruttoria, ovvero | e ver
determinare il merito creditizio dell 0c¢
- costi per la peria per definire il valore del bene;

- costo per | 6iscrizione dell 6i poteca (p

trascrizione, ¢€);
eventuali spese accessorie, ad esempio la polizza assicurativa sul bene

immobile che puo essere richiesta dalla banca.

22 A, MANELLI.,R.PACE,Fi nanza doi mpr e slsedi, DA Agostini SduolaeéSpAme t o d i
Novara, 2009p. 312.
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Calcolae il costo effettivo risulta utile per effettuare dei confronti con strumenti

alternativi di finanziamento.

Il imborso del capitale ottenuto avviene attraverso il pagamento di rate periodiche
comprensive di una quota capitale e una quota a titolo diess¥. Le rate

vengono regolate all éinterno di un piano
varie forme: il piano di ammortamento francese prevede il pagamento di rate di

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

aumenta progressivamente e dalla quota interessi che invece decresce. Gli

i nteressi I nfatti vengono calcol ati sul d
del |l e rate pagate. Undalternativa i pi
quota caftale costante e la quota interessi decrescente: le due componenti vanno

quindi a determinare una rata decrescente. Pud essere previsto un periodo di
preammortament o, cio un |l asso di tempo (
pieno utilizzo del capital corrispondendo i soli interessi che possono anche

essere determinati tramite un tasso differente da quello che verra applicato
successivamente.

La stabilita, cioé la certezza di poter disporre del capitale mutuato per la durata

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

contratto, e certamente una caratteristica importante di questo tipo di

23 A. DEssy, Politiche finanziarie e indebitamento nelle piccole e medie impiegea, Milano,
1995 pp. 104124,



finanziamento. Leate, infatti,sono determinate con certezza, anche nel caso di

tasso variabile sono note con sufficiera@prossimazione, salvo variazioni

particolari . |l nol tre, l a possibilit”™ da p

risoluzione del contratto  general mente |

degli interessi o delle rate. Possono essere iagles contratto delle clausole per

di sciplinare | a ri soluzione del mut uo n

documentazione non veritiera prodotta per ottenere il finanziamento o utilizzo

della somma non per gli scopi predeterminati.

Esistono comunque del difficolta di ottenimento del mutuo da parte delle

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

complessita dei rapporti bantamprese minori, la fase di istruttoria e i problemi

connessi alle garanzie necessarie.IDI 6 att eggi ament o dei finan

di scusso, passiamo qui ndi ad analizzare i

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

ad effettuare delle analisi particolarmeat pr of ondi t e del | 6azi endze

sua situazione attuale sia soprattutto ri.
guel l o di capire se | b6azienda sar ™ 1in g

periodo del finanziamento; cio significa ctlevra essere in grado di mantenere

nel tempo le sue attuali condizioni di equilibrio econonrfinanziario ed essere

capace di onorare puntualmente i propri impegni. Riscifiara, dunquela

complessita di questa fase e i tempi non brevi che la caza#ieo. A questa
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problematica va aggiunta la ricerca del bene da concedere in garanzia, il quale
dovr” avere valore almeno doppio rispettoc
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 piu, il maggior importo & spiegato anche dal

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

momentoi | cui | 6azi enda ha cessato di far fr
vendita dell 0i mmobil e.

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

trovano nella situazione di dover rinunciare alla possibilitd di ottenere un

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

aggiunti vi riguardant.i |l a gestione del |l 06a:
totale o parziale degl:i uti i, |l a promess
ricgpi t ali zzare | 6azienda versando nuove ris
I mposi zioni posso rivelarsi sal utari per

sottocapitalizzazione molto frequenti e che possono determinare dei danni. Lo
scopo del |aba & quelld ditcanserBazenla 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 mubprimepoi del debito

sovrano, hanno avuto un effetto di pesante recessione a livello mondiale,
determinando | 6adozione da parte del si st
creditizia, soprattt t o n e confront.i di famiglie e
maggiormente colpite a causa della loro situazione gia non ottimale: estrema
dipendenza dal sistema bancario e fragilita finanziaria che le ha rese piu
vulnerabili e penalizzate dalle contrazidnofferta del credito.

Credit crunché 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 interessbkcappla

problematica detredit crunche esplosa dopo la crisi dei musubprimee si &

ri proposta in Unione Europa, i n particol a
del debito sovrano (fine 2009) 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 wun sentimento di i nc
ri duzi on e diceditd daocphrte alellé banche che giudicavano troppo

rischiose | e imprese e non pih in grado

24 0. DOMENICHELLI, Le determinanti della struttura finanziaria delle imprese. Profili teorici ed
empirici, Giappichelli, Toring 2013, p. 113.
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mettere un wulteriore freno =~ stata | o6app
vigilanza prudenziale dettati da Blaa Il (dal 2007) e Basilea Il (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 liquiditd. Queste regole sotbmgono le banche a vincoli stringenti

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

di raggiungere un certo livello di stabilita.

Attualmente si é giunti a Basilea Il (dato che Basilea IV entrera in vigore il primo

genna o 2022) che ha come obiettivo quello
Ssistema economico e finanziario da unodecc:
cuscinetto di capitale utila far fronte alle perdité. | mezzi per raggiungere

questo scopo sonoatrgli altri: una soglia dcommon equityal 4,5% cioeé una

soglia minima di azioni ordinarie e riserve, un ulteriore 2,5% cuscinetto di
protezione, llicfuidityn powesapezratiol'CR) cidéeun parametro

che determina quanto denaro liquido le dd@ndevono avere a disposizione per

affrontare eventuali crisi improvvise, ecc.

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

del patrimonio detenuto in rapporto alle attivita 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, 201,4op. 2023.

28



1.5.1. Dati recenti

Secondo | a Relazione annuale dell a Banca
prestiti concessi dalle banche e societa finanziarie alle imprese sono diminuiti del

1,7 per cento. Tale calo e spiegato in parte da un rafforzardetdéocondizioni
finanziarie delle I mprese e in parte dall
offerta del credito nei confronti delle aziende piu rischiose (dal 38 al 14 per cento

tra il 2007 e il 2019).

Figura 471 Credito alle imprese per classe di rischio

Credito alle imprese per classe di rischio (1)

(valori percentuali)

100 100
80 80
60 60
40 40
20 20

0 j_-_—_-_-_-_-_-_-_-_._u 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

== sane solvibili w= vulnerabili = rischiose

Fonte:e|l abor azi oni su dat.i Banca déltalia e

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

addetti) continua ininterrotta dal 2011. Il riflesso di questa situazione € una
rduzi one dell dindebitamento e un maggi or
concorre a rendere le PMI piu solide. Infatti, le PMI italiane negli ultimi anni

hanno intrapreso un percorso virtuoso di aumento della capitalizzazione e di
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riduzi one enw| ¢hé inen Hae madificaton la struttura finanziaria
migliorandone la solidita e riducendone il profilo di riséfio

Nel 2018 | dautofinanziamento  stato accer
diffusa, ne fa infatti ricorso il 74,5 per cento dellgopm@se con almeno 3 addetti.

Volendo fornire dei dati recenti riguardo la struttura finanziaria delle imprese

I taliane, | 61 st at (al 7 febbraio 2020) ro
utilizzano il solo autofinanziamento, le piccole imprese comlir@meno due

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

i mpresa evidenziano eguity amal gogai uomme n tr & c ® r sdoe
dimensione, unito al ricorso ai mercati finanziari (IPO e minibond) e alle fonti di

finanza inmvativa {enture capitalcrowdfunding project financg.

Figura 51 Principali fonti di finanziamento delle imprese per classe di addetti

= Autofinanziamento  Equity # Credifo bancario breve ® Credito bancario a medio o lungo ™ Credito commerciale ~ Leasing o factoring

= 67,5 67,9 69,0
445 40,1 - 39,3 37
30,7 31,2 % 7
0 7 . a9 / 02 255 20.4/ 90 247
3-9 addett 10-49 addett 50-249 addett 250+

Fonte: Istat

26 CERVED, Rapporto Cerved PMI 2012019
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Ciononostante, in ottica comparativa rispetto ai paesi UE le Ralihne
continuano ad essere penalizzate. La figu

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

nell 6accesso aft. credito ~ aumentat a
Figura 6 - Percentualed | | e P Ml che individuano nell 6accesso al
45%
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Fonte: Osservatorio Minibond

Se consideriamo inoltre gli attuali effetti economici del Cel@ per molte

imprese la maggiore solidita finanziaria raggiunta non sara sufficiente a reggere il

colpo.fn Secondo tutti gl i i stituti d19 ricerca
produrr’ I mpatt.i sull 6economia senza ©precede
recessione del 2009, fin qui | & peggiore ¢

27 POLITECNICO DIMILANO, 6° Report italiano sui Minibon®020
28 CONFINDUSTRIA, CERVED, Rapporto regional®MI 2020,2020
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Quello che ci preme evidenziare perd 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 é effettuata una stima: se tudteirhprese ricevessero i
finanziamenti necessari a coprire le perdite, il peso dei debiti passerebbe dal
108,9% al 147,8% del patrimonio netto iniziale.

E stato inoltre evidenziato che la crisi di liquidita dovuta al calo di fatturato,
registrato nel periaa dellockdown ha modificato profondamente le strategie di
finanziamento rispetto al periodo p@®vid. Vi €& stato un crollo
del | 6aut of 44,3 per ceatoh saprattutto (per le micro e le piccole
imprese e un aumento del ricorso alle banche (+péj2cento) e al credito
commerci al e. Déaltro canto, ~  stata

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 dell 6dattuale situazione di

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

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

quando gli sumenti di finanziamento piu 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 realta gli strumenti in questione appaiono maggiormente acitieskbébgrandi

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

| procedimenti governativi recenti sembrano pero andare nella direzione volta

all 6evoluzione del nostro sistema finanzi
complamentari al credito bancario destinati specificatamente alle PMI.

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

capitoli. Possiamo gia dire perd che ad oggi il ricorso a queste ed altre fonti

alternative e ancora limitato.

Cio che e auspicabile & che le banche affianchino alle loro tradizionali attivita,

forme di consul enza wutil:] ad accompagnar e
lo sforzo che si richiede alle PMI consiste in una maggiore apertura a strumenti

innovativi. Per ottenere un risultato del genere servira perd mettere le imprese

nelle condizioni di permettere tale apertura.dgd)i, infatti,l e barri ere all 0e
sono rilevanti per le piccole e medie imprese per le quali la principale forma di

risorsa finanziga esterna rimane il credito bancario.
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CAPITOLO 2

| MINIBOND

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

a pensare a delle misure atte a far ripar
percorso normativvw ol t o ad agevolare | outilizzo di
alternativi al tradizionale canale bancario. Quello di cui ci occuperemo in

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

mercato mobiliare e sottoscrittiadinvestitori professionali e qualificati, che a

fronte della raccolta di capitale (che viene poi rimborsato secondo modalita
predefinite) offrono una remunerazione stabilita contrattualmente tramite il
pagamento di cedole. Non si tratta tanto della resditun 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 disponibitieaalte

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

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

piccole realta. Infatti, si parla dminibond proprio per far riferimento a

obbligazioni ecambiali finanziare emesse da societa non quotate e da piccole e
medi e i mprese. 1 termine fAminio si rifer

del | 6emi ssione quanto piuttosto a quell a ¢



2.1. IL QUADRO NORMATIVO

2.1.1. Decreto @luppo 2012 e Decreto Sviluppo Bis 2012

Con il Decreto Sviluppd e il Decreto Sviluppo B & divenuto possibile il

ricorso al mercato del debito per le societa italiane non quotate, anche di media e
piccola dimensione (ad eccezione delle m
strumenti finanziari di breve termine come le cambiali finanziarienediclungo

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

normativi del Governo ha modificato il Codice civiel guinto comma del
2412, rubricatol i mi t i a,l éstérelendos la ipassibdita di emettere

obbligazoni superiori al doppio del capitale sociale, della riserva legale e delle
riserve disponibildi risultant.i dal |l dul tim
guotate, che emettono obbligazioni destinate ad essere quotate in mercati
regolamentati o in stemi multilaterali di negoziazione (MTF) o che diano il

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

superato solo dalle societa con azioni quotate nei mercati regolamentati ed
esclusivamente nei casi in cui tali obbligee fossero destinate ad essere quotate

negli stessi o in altri mercati regolamentati. E stato cosi eliminato il vincolo legale

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

2 DecretoeLegge 22 giugno 2012, rB8Misure urgenti per la crescita d€élaese entrato in vigore
dal 26 giugno 2012, convertito con modificazioni dalla Legge 7 agosto 2012, n.134.

30 DecreteLegge 18 ottobre 2012, n. 178lteriori misure urgenti per la crescita del Pagse
convertito in Legge 17 dicembre 2012, n.221, in vigtak18 dicembre 2012.
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ammontare sufficiente a finanziare nuove inigat Il legislatore ha introdotto

inoltre la possibilita che i minibond possano preveddsedle clausole di

partecipazione agl:] ut i | Con dabclanspla disa e di
partecipazione wuna quota del ctamlri spett.i
risultato economico dell 6esercizio del |l 0c¢
i ndicata all odatto di emi ssi one. La cl ausc

termini di postergazione del titolo ai diritti degli altri creditori della soéfetaul
piano tributarioll provvedimento allinea poi il regime fiscale delle obbligazioni e
dei titoli similari emessi da societd non quotate a quello piu favorevole delle
societa quotate. Sono stati fatti in merito tre interventi:
- estensione ai minibond dd 6 esenzi one dal | a ritenut
interessi e sugli altri proventi corrisposti sulle obbligazioni emesse da
societa non quotate, diverse da banche e da enti pubblici trasformati in
societa di capitale, a patto che i titoli abbiano una quotazienenercati
regol ament at. o in MTF de whitPlstd s i del I 0
relativamente alle emissioni effettuate a decorrere dalla data di entrata in
vigore del Decreto Sviluppo;
- deducibilita degli interessi passivi corrisposti ai portatai ehinibond,

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

31 G. FORESTIER] | nuovi canali di finanziamento delle imprese. Minibond, cartolarizzazioni,
capitale di rischig Universita Bocconi.

%2 Sij tratta di quei Paesi che, aderendo ad una serie di accordi internazionali, rendono ditgonibili
informazioni fiscali inerenti agli investimenti nel loro territorio.

37



presenza di titoli quotati in mercati regolamentati o in sistemi multilaterali
di negoziazione di stati membri UE o in Paediite list gli interessi
passivi sono pienamendeducibili ai fini IRES, nei limiti del 30 per cento
del Risultato Operativo Lordo. Viceversa, in presenza di titoli non quotati
in questi mercati, la deducibilita e ottenibile a patto che: i titoli siano
detenuti da i nvestiimimonidetepgamolpit flel2c at i , ct
percentodec api tale o del patrimonio del |l 6en
effettivo dei proventi sia residente in Italia o in Stelite list

- deduci bilit?” del l e spese di emi ssi one
bancare, i compensi per le agenzie di rating, i costi di collocamento presso
gl i investitori, é) dei mi ni bond est

nell 6esercizi o in cui sono state sost el

imputazione a bilancio.

2.1.2. Decreto Bstinazione lItalia 2013
Il decreto in questiofdha avuto | 60obiettivo di ampliar
strumento a disposizione delle PMI. C st

applicazione della legge 130/1990 in materiaatiolarizzazionelei craliti anche

all e obbligazioni e titoli similari. Uno

33 DecretoLegge 23 dicembre 2013, n. 145nt er venti urgenti di avvio del
ltaléedado entrato in vigore il 24 di cemdger2e 2013, co
febbraio 2014, n.9.
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obbligazioni, i relativi titoli cartolarizzati, e le quote dei fondi, che investono
prevalentemente in tale categoria di obbligazioni, sono ammessi atbiviea
copertura delle riserveéecniche delle imprese di assicurazione ed inoltre sono

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

previdenziali. I n merito a ci, | 61 VASS
Assicurazioni) ha disposto he | 6i nvesti mento in questior
limite del 3 per cento delle riserve tecniche da copfire.a | e novit~™ c¢6
| 6 est e nmmivilegio specthleslu b eni mobi | i destinat. al

anche a garanzia delle emissioni lodwionarie. Il privilegio speciale viene
assegnato per legge a determinate tipologie di credito meritevoli di una speciale
tutela. Questo favorisce le PMI, spesso prive di proprieta immobiliari di alto
valore da fornire in garanzia.

Il Decreto Destinanine Italia interviene anche sul Decreto Sviluppminando la
ritenut asuglidnteressioenptowenti delle obbligazioni e titoli similari,
corrispost.i a fondi doéoinvesti mento mobi |
esclusivamente da investitori qudelati e il cui patrimonio sia investito
esclusivamente in tali titoli. E stata poi introdotta la possibilita pefoitdo
Centrale di Garanzidi garantire anche le SGR che, in nome e per conto dei fondi
comuni di investimento da esse gestiti, sottosaavobbligazioni o titoli similari

emessi da PMI.
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2.1.3. Decreto Competitivita 2014

Il Decreto Competitivit¥ ha consentito ulteriori semplificazioni riducendo gli

adempimenti per le imprese e rendendo meno onerosa la procedura di
collocamento nella Boasvalori dei titoli delle PMI non quotate. E stata prevista

la soppressione della i t enut a ddbacconto anche S u N
obbligazioni e titoli similari non quotati purché siano detenuti da investitori

istituzionali e su finanziamenti di mediongo termine concessi da fondi e
assicurazioni estere. Léesecutivo ha poi
nel | 6 UEStadellawhgd listi benefi ci f e detlaaxitenutad e |l | 6 e s ¢
su interessi e proventi, se il loro patrimonio € investito per almeno il 50 per cento

in tali titold e |l e cui guote siano detent
i nol tre | 0 mnpostedregistroedi bdlla,lipbtearie 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 DecreteLegge 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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suisistemiml|l til aterald] di negoziazi one. Purtr
opposto. La Legge di Bilancio 2020 e dunque intervenuta a proposito
i ntroducendo | 6obbligo di i nvestire al men
tra la somma del valore di mercato dedittivita 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 capi
guotate sia su mercati regolamentati che non. Con lageate Legge di Bilancio

stata poi I ntr odot eqaity ¢cravdfyunginglrcollocare t = per i
obbligazioni emesse da PMI agl i i nvestito

del portale stesso.

2. 2. LA DECI SI ONE DI EMITSRSEONE E LO6I MPRES
Ricapitolando, i decreti summenzionati (in particolar modo il Decreto Sviluppo)

hanno introdotto i cosiddetti minibond, cioe obbligazioni quotate emesse in

deroga ai vincoli del Codice civile, da piccole e medie imprese (non
microimprese). A diffeenza delle aziende di grandi dimensioni, che possono

accedere con relativa semplicita al mercato dei capitali e raccogliere quantita di

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

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

richiesto dai mer cat.i, complicanza dell 06
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finanziatori, costi eccessivi rispetto alle quantita di risorse richieste dai fabbisogni

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

di fficolt"@ e fornire wuna valida alternat.
liquidita, senza la consueta intermediazione bancaria, riducendo inoltre il divario

normativo esistente nel previgente dettatolisivco e fiscale tra le societa 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 wguilibrio della struttura
finanziaria dove | 6obiettivo ~ di coprire
fl ussi di cassa attesi provenienti dall 6ir
Quando una piccola media impresa ha necessita di risorse finanziarie per svolgere

la propria attivita, & probabile che metta sul piatto delle opportunita da un lato il

mi ni bond e dall déaltro il prestito bancari
nel precedente capitolo. Per le ragioni culturali gia viste, molte imprese italiane

orientano la loro scelta verso il finanziamento bancario senza considerare le

possibili alternative. Le principali differenze si possono cosi sintetizzare:
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Figura 71 Confronto mutué minibond

MUTUO MINIBOND
Finanziatori Banche Investitori qualificati
Scadenza del prestito Medio-lungo termine Medio-lungo termine
Modalita di rimborso Predeterminate Predeterminate
Recesso unilaterale Si No
Solidita patrimoniale, profittabilita, cash flow
Criteri di valutazione del debitore| Aspetti qualitativi sulla Aspetti qualitativi aziendali. Aspetti
relazione tra banca e cliente quantitativi sulle previsioni del business
Garanzie reali Di norma richieste In genere non richieste

Connesso al costo del capitale
e della liquidita della banca,

o valutazione del merito Aspetti qualitativi aziendali. Aspetti
Tasso di interesse . sy o A .
creditizio, competitivita del quantitativi sulle previsioni del business
mercato bancario, presenza di
garanzie
Quotazione No Quotabile su ExtraMot PRO/PRO”

L. . . Spese legali (negoziazione, regolamento del
Spese di istruttoria, perizia, P gali (neg g

Costi . prestito), certificazione del bilancio,
spese accessorie . . .
quotazione, rating, advisory
Pubblicita delle condizioni No Si
Rating esterno No Preferibile
Segnalazione alla Centrale Rischi Si No

Dipendono dalla complessita dell'operazione ma, generalmente, sono piu

Tempi di negoziazione lunghi per | minibond

Fonte A. PALETTA, Minibond. Strumenti finanziari per lgiccole e medie impres2015

Sebbene i due contratti siano molto differenti & bene effettuare un confronto tra i
due per valutare meglio la scelta di finanza aziendale che le piccole e medie
imprese si trovano aover fare. | minibond, a fronte di un m@r costo,
garantiscono una certa stabilita finanzifida disponibilita di importi rilevanti
che un singolo istituto erogherebbe con difficolta, una struttura delle eventuali
garanzie piu snella, permettono indirettamente un rafforzamento della visibilita

del | 6azi enda, ma doéal stumento d difficite ggstoses o n o

35 A. PALETTA, Minibond. Strumenti finanziari per le piccole e medie imprégds p. 40.
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per una ©piccola realt"™. 1 processo che ¢
solitamente piu lungo di quello che conduce alla concessione di un finanziamento
bancari o; sono pi ¥ numer osi adnomipcassagagi
finanziaria svolta sull dazienda richiede
differenza sostanziale sul piano pratico: il mutuo, nonostante le procedure e i

tempi previsti, non impatta sull 6organi z:z
inveceavviene 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 pluralitd di soggetti esterni,

sottoporsi avalutaziod i v ari o gener e, | 6avvio di un p
e una serie di attivita e processi che si attivano attorno a questo strumento e che

verranno successivamente analizzate nel dettaglio. Possiamo intanto dire che

questa nuova opportunita comporta significativo sforzo verso la trasparenza e

la tracciabilita dei risultati aziendali nei confronti degli investitori. E richiesto alle
aziende emittenti di ampliare | a qualit
anche e soprattutto sui progetti clsé intendono finanziare, sui piani di

realizzazione e sui risultati attesi.

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

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

ma un 6 o p@ fnanziamentot sul mercato dei capitali per le aziende sane,

con buone performance negli ultimi esercizi e con precisi programmi di crescita
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per i prossimi anni e che, per vari motivi, decidono di non ricorrere al credito

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

alternativi. Non va dunque considerato come uno strumento di salvataggio dalla
crisi o dalla carenza di itaperaziemésament i . C
con buone performance negli ultimi esercizi e awitagliati programmi di

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

dei debiti bancari, come invece spesso avviene, bensi come un canale
complementare aggiuntivo ad essi andando cosi 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

miniboncf®. L 6 i reltlegislatare ech quello di consentire ad aziende non
guotate | 6accesso al mercato finanziario
ti picamente | e aziende pi%*% piccole dipen
credito finalizzato, appunto, alkviluppg nan alla sopravvivenZa

Come gia rilevato il costo del denaro € maggiore, quindi si richiede alle societa

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

solvenza, con il quale si attesta appunto la solvenza detli@t&o oltre ai

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

%6 R. CALUGI, V. MORELLI, G. PAGLIETTI, | mini-b o n d . | st r u £onsorzio caperale | 6 us o
per il credito e la finanza, 2014.

87 L. MARTINOLI, F. ZANOTTI, Minibond: strumenti di sviluppo o sopravvive@z&SE Crescendo

Milano, 2014.



tribunale fallimentare attestano | 6assenz:
della societ#.

Ol tre ai requi siti f or ma Iprossirdiiparagrafii S i par
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 aperturdernazionale;
- buon livello tecnologico e buon grado di innovazione di prodotto o di
processo;
- previsione di positivi flussi finanziari e/o positiva redditivita operativa
futura.
Deve pertanto trattarsi di un@mecoanda i n
livelli di redditivita e cash flow prospettici adeguati al rimborso del debito.
A titolo esemplificativo, Anthilia Capital Partners SGR Spa, entrata nel mercato
dei mi ni bond con il fondo chiuso fABond I
lista di requisiti per selezionare le imprese ta¥get

a. ricavi compresitra 5 e 100 milioni di euro;

8 ORRICK, Adempi ment. relati vi all 0emi ssi onea di Mi ni bo
negoziazione sul segmento professionale ExtraMOT RER@no, p. 3

39 C. ARLOTTA, et al, La crescita delle PMI attraverso gli strumenti di finanza innovativa
FrancoAngeliMilano, 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 | a propensione al
governance e del management, la struttura dei costi e la stabilita dei flussi di

cassa.

2.3. IL PROCESSO DI EMISSIONE
Una volta optato per | 6 emi ss aibviaeal di un p
processo di emissione che racchiude al proprio interno attori diversi e numerose
attivit™. Léattivit”™ propedeutica all 6emi ¢
quattro fasi:

1. studio di fattibilita;

2. costruzione finanziaria dello strumerttbbligazionario;

3. attivita di founding con gli investitori qualificati;
4. eventuale quotazione sul segmento di mercato ExtraMOT PRO.
In |inea di massima | 6intero processo ha

seconda delle difficolta riscontrate in itinere
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2.3.1 Lo studio di fattibilit™: requi siti
Lo studio di fattibilitd mira innanzitutto a verificare la presenza dei requisiti

minim previsti per accedere all demissi one
stabilisce che gli eminti devono essere societa italiane non quotate, diverse da

banche e microimprese, alle quali é richiesta la certificazione da parte di un
revisore esterno dell 6ultimo bilancio appr
Vanno pertanto fornitdi g | i madertificatoida due bi |l
un revisore legale o da una societa di revisione contabile, i quali vanno ad
appurare |l a veridicit”™ e |l a correttezza d
ne certificano la qualita emettendo un parere. | revisori che effettaaavisione

legale dei conti devono essere indipendenti dalla societa analizzata. La
certificazione del bilancio per mette | O i
informativa reso dall 6azienda verso gli S
correttezza.llrevisore o la societa di revisione devono accertarsi che il bilancio

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

del I 6attivit™ i revisor.i esprimono un giu
essere un giudio senza rilievi, se € conforme alle regole sulla redazione e
rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e finanziaria e

i risultato economi co dbébesercizio, un
| 6i mpossi bilit”™ zd.iln relazipne iaimanibend il mevisage u d i

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 egenti dal bilancio relativi a saldi,

interessi e, in generale, tutte le condizioni commerciali ritenute significative.
Procedendo con l e formalit "™, nel caso T
responsabilita limitata, lo statuto deve prevedere la ptitsidi emettere titoli di

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

quella della societa per azidhiLe PMI devono poi manifestare la loro qualita e

solidita aziendale; a questo scopo viene elaboraboisiness planSi tratta del
documento che riporta i dat i fondament al i
| egato all 6emi ssi one del mi ni bond, con

economicefinanziari storici, attuali e prospettici. Tale documento deve essere

attendb i | e, coerente e finanziariamente sost
dovr " essere fatta undattenta anali si del
comparata con dati storici e prospeftitia coer enza si ha se ¢

allineamento trastrategia proposta e le azioni poste in essere per realjzzarla
infine, la sostenibilita finanziaria e legata ad una corretta stima dei flussi di cassa e
a undbadeguata copertura delle fonti di fir
Durante tutto il processo le PMI non quotateccrees si t ano del | dassi ¢

specifiche professionalita in ambito legale, amministrativo e finanziario, che

“OORRICK, Adempi ment i relati vi all 0emi ssi onea di Mi ni bo
negoziazione sul segmento professionale ExtraMOT RER@no, p.1.
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spesso non posseggono nel proprio organico e che ritrovano invecadvisor

esternd®. Si tratta di una figura professionale in grado di supperta societa

nella predisposi zione della documentazion
nella redazione del business plan e nella definizione dello strumento
obbligazionari o confrontandosi con | 6arra
plan,l 6advi sor aiuta | a PMI a descrivere | a
finanziaria aziendale, a effettuare un approfondito studio di mercato e delle
prospettive attese. Sulla base di guest.
economico e finanziario daui emerge la redditivita del progetto di sviluppo e la

sua capacit”™ di sostenere | 6emissione dei
economiche e finanziarie di base siano veritiere e documentabili, poiché sulla base

del documento in questione verman calcolati gli indicatori di solidita

patrimoniale e si stimeranno i flussi di cassa attesi con i quali restituire il
finanziamento ottenuto. Léadvisor support
della struttura necessaria per raccogliere, elabora@smeéttere le informazioni
richieste dagl:i i nvestitori. ! ruol o del

| 6advi sor finanziari o c he cur a | e attivif

4L A. PALETTA, Minibond. Strumenti finanziari per le piccole e meiigrese Aracne editrice
int.le srl, Ariccia, 2015pp. 97104.
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occupa della stesura del regolamento del prestito e predispaoatratto di

finanziament¢?.

Il business plan e fondamentale anche per le agenzratidg chiamatead

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

richiesto obbligatoriamente ma € un potente strumento di conzionea per
stimolare | 6interesse degl:i i nvestitor.i
una societ”™ autorizzata dagl.i ent i di vig
di ottemperare agli impegni previsti circa la remunerazione e il rimmbdes

capitald>. Tale giudizio ha doppia wutilit”™: d
ridurre sensibilmente pricingde |l | 6 oper azi one, gual ora il
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 giudida societa emittente viene valutata

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

situazione di liquidita, della capacita prospettica di generare cassa. Il parere e

espresso tramite lettere 0o numeri e ha validitaddi c i me s i dal | 6 emi

Nell 6Uni one Europea, possono emettere un

42 C. ARLOTTA, et al, La crescita delle PMI attraverso gli strumenti di finanza innovativa
FrancoAngeli, Milano, 2014op. 6061.
43 Definizione dal sito Cerved Rating Agenlaitps://ratingagecy.cerved.com
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regi st r at“ Intata nel B0ESIvhArcato dei minibond ha visto quattro
agenzie attive: Cerved Rating Agency, CRIF Ratings, Modefinance e
TRIBRating. In particolarejl Cerved Rating Agency S.p.A. ha adottato la

seguente scala dei rating per classificare il merito di cfédito

Figura 81 La scala di rating del Cerved Group

MASTER SCALE DEL CERVED GROUP RATING
Area Classe Descrizione

profilo ico-fi if e da un'ottima

Azienda caratterizzata da una dimensione elevata, da un
capacita di far fronte agli impegni finanziari. Il rischio di credito & minimo.

Azienda di dimensioni medio-grandi caratterizzata da un profilo iario e da un’ottima
capacita di far fronte agli impegni finanziari. Il rischio di credito & malto basso.

Azienda caratterizzata da un profilo economico-finanziario e da una capacita di far fronte agli impegni finanziari
E maolto buoni. Il rischio di credito & molto basso.
&
g Azienda con fondamentali molto solidi e una elevata capacita di far fronte agli impegni finanziari. Il rischio di
n credito & basso.
Azienda con fondamentali molto sclidi e una elevata capacita di far fronte agli impegni finanziari. Il rischio di
credito & basso.
Azienda con fondamentali solidi e una buona capacita di far fronte agli impegni finanziari. |l rischio di credito &
basso.
Azienda caratterizzata da una adeguata capacita di far fronte agli impegni finanziari, che potrebbe risentire di
;45 B1.1  mutamenti gravi ed improwvisi del contesto economico-finanziario e del mercato di riferimento. Il rischio di credito
% & contenuto.
s Azienda i da una adeguata capacita di far fronte agli impegni finanziari, che potrebbe risentire di
e B1.2  mutamenti gravi ed improwisi del contesto economico-finanziario e del mercato di riferimento. Il rischio di credito
& relativamente contenuto.
x | fondamentali dell'azienda sono | te positivi elementi di fragilita, che la rendono
E B2.1 ile a improwvisi c i i del contesto economico-finanziario e del mercato di riferimento. Il rischio di
E credito & comungque inferiore alla media.
& | fondamentali dell’azienda presentano elementi di fragilita, che la rendono vulnerabile a cambiamenti del contesto
; B2.2 economico-finanziario e del mercato di riferimento. Il rischio di credito, seppur generalmente ancora prossimo alla
- media, & significativo.
L'azienda presenta gravi problemi e potrebbe non essere in grado di far fronte agli impegni finanziari assunti. Il
€1 o hio di credito & elevato.
g 12 L'azienda presenta problemi molto gravi e potrebbe non essere in grado di far fronte agli impegni finanziari assunti.
g Il rischio di credito & molto elevato.

L'azienda presenta problemi estremamente gravi, che ne pregiudicano la capacitd di far fronte agli impegni
finanziari anche nel breve periodo. Il rischio di credito & massimo.

Fonte: Cerved Rating Agency

“LO6Autorit” europea degli strumenti finanziari e
del l 8UE il cui obiettivo =~ migliorare |l a protezion
stabili e ordinati.

45 CERVED RATING AGENCY, Metodologia per il rating di impres€014
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L6Osservator Pol Mt ecboocd del Mil ano riporta
cento delle emissioni non e stata accompagnata da un rating. Il rating pubblico e

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

lunga durata. Le PMI tendono a risp&me tale costo, rinunciando anche ai

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

societ?” piuttosto ridotte, B probabil e
undinterl ocuzione diretta c o nvalutgnb i i nves
personal mente | a situazione patrimoniale

questo fare a meno del rating.

2.3. 2. La costruzione del mi ni bond e il rL
Ol tre all 6advi sor, |uwmdalodsigat coprdiggrer a c hi av
del | 6operazione di finanzi ament o, che svo

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

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

offrono un sevizio alternativo alle PMI, ma se ne occupano anche le imprese di
investimento, le societa di gestione del risparmio (SGR), le societa di gestione
armonizzate, le societa di investimento a capitale variabile (SICAV) e dgli

i ntermedi ar i Erj anchenchiansto sponsadt, dire valtaaottenuta la
documentazione redatta dall dadvisor, S i o]

obbligazionario e del suo collocamento tra gli investitori. E il decreto a prevedere
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che le societa emittenti debbano avvaler d i uno sponsor che tut
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 presentandob oppor t uni t ~ di I nve
cercando di intuire il gr ®ddalfie viereppr ez z am
predispostol 6 i nf or mat i on docemeioto che parta i principali

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

diligence La due diligence an processo che viene messo in atto per analizzare il

val ore e | o stato di dexmdtterd neinibdnd. Consistea zi end a
nel |l danal i si di tutte | e informazioni rel
struttura societaria e organizzativa, al business, al mercato, ai fattori critici di

successo, alle strategie commerciali, alle procedutéeogal e amministrative, ai

dati economicdinanziari, e cosi via. La profondita di tale analisi puo variare: si

pu, assistere ad una due diligence fAsofto
l ausili o di consul ent i eeseffettuata icon laLa due
massi ma accuratezza e completezza di i nf

memorandum puo essere impugnato legalmente da parte degli investitori nel caso
di andamento di ffor me dal | e aspettative

dichiaraziom di dati inesatti.

4] GaNDINI,Le forme non tradizion d i, Cdmimissoomez i ament o ¢

al i
diritto dell 6i mpresa, Roma, 2018.
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Grazie a queste informazioni raccolte si potro definire con precisione le

caratteristiche del minibond. Nella costruzione dello strumento obbligazionario

| 6arrangdrdianpalbitloi sntaes si mo , | a dad at a, i
ammortament o, nonch® | 0 e voeenante garamziepr esenze
accessorie. L6ammont acisesulld édsd deleesigerze one Vi
finanziarie dell 6i mpresa e della sua str
tramite un lavorod i squadra <che vede partecipi I
| 6arranger e, eventual ment e, gl i al tri co
coinvol ti nRet dJuan piguardiezopzoni,@el caso di minibond

callable,l 6 i mpr e s a fusuio lampassibdita di aimborsare il titolo prima

dell a scadenza. C undopzione che | demitte
finanziarsi a condizioni piu favorevoli oppure se ha un inatteso ingresso di

liquidita sufficiente per un rimborso acippato. Il caso opposto € quello di un

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

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

descritte Quasi la meta del campione analizzato dal piemee Report italiano sui

minibond prevede entrambe le opzioni. La presenza della sola omzbrepiu

comune nelle emissioni a breve scadenza, mentre la sola opzitimequelle a
lungotermineUn 6al t ernativa per of foinéquahdiuna pr ot

prestareuna garanzia rispetta unodeventuale insolvenza. L

garanzia pu, ridurre il costo del capital



minibond comesecuredin caso contrario satansecurell La figura9 mostra che

nel 33 per cento dei casi compare una garanzia, consistente in ipoteche su beni,
pegni su titoli azionar.i del |l 6emi ttente,
privilegi sul magazzino o sulle scorte. Sono piu frequenti nelle emissioni delle

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

PMI trovino eccessivamente gravoso costituire una garanzia apposita. Le imprese

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

il costo del capile rispetto a emissioninsecurety.

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

Fonte: Osservatorio Minibond

Infine, possono essere inclusi covenant ossia delle clausole contrattuali
vincolanti inserite nel prestito obbligazionario per tutelare i finanziatori da

comportament.i potenzial mente rischiosi de

47 POLITECNICO DIMILANO T OSSERVATORIO MINIBOND 6° Report italiano suMinibond, 2020.
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