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Riassunto
L’elaborato ha come obiettivi ’analisi dello strumento di finanziamento dei mini-bond, e
capire se tali gli stessi possono rappresentare, in Italia, un canale alternativo al credito

bancario; pertanto le domande alle quali intende dare risposta sono sostanzialmente:

1. Cosa sono i mini-bond
[ mini-bond sono particolari strumenti obbligazionari emessi da imprese di medio piccole
dimensioni. Sono stati introdotti nel nostro ordinamento con il Decreto Sviluppo del 2012
(D.L. 22 giugno 2012, n. 83) convertito con modificazioni dalla L. 7 agosto 2012, n. 134 e
successivamente sono state promosse modifiche e incentivi alla divulgazione di tali titoli sul
mercato rispettivamente con l'intervento del Decreto Sviluppo bis ( D.L 18 ottobre 2012, n.
179 ) convertito dalla L. 212/2012 e del Piano Destinazione Italia (D.L. 23 dicembre 2013, n.
145) convertito dalla L. 9/2014.
Il nome mini-bond, formalmente, identifica solo le obbligazioni “ordinarie” emesse da societa
italiane non quotate, di piccola e media dimensione, con esclusione delle banche e delle micro-
imprese, ma in senso piu ampio possiamo considerare anche titoli similari e cambiali

finanziarie.

2. Chi puo emettere mini-bond

Possono emettere mini-bond le imprese di medio-piccole dimensioni, ad esclusione di micro-
imprese e imprese non finanziarie (es. banche) a condizione che siano finanziariamente
solvibili. Specificatamente, i soggetti abilitati sono societa di capitali (Spa, Srl, Sapa), societa
cooperative e mutue assicuratrici. Ne consegue, al contrario che i soggetti ai quali & fatto
divieto emettere tali strumenti sono le imprese individuali, le societa di persone e le altre
forme associative di esercizio di impresa.

La classificazione dimensionale delle imprese considera come indicatori di riferimento limiti
occupazionali e finanziari (come si evince dall’ articolo 2 della raccomandazione
2003/361/CE della Commissione Europea, del 6 maggio 2003.): pertanto per “piccole”
imprese intendiamo quelle con meno di 50 dipendenti ed un fatturato annuo o uno stato
patrimoniale annuo inferiore a 10 milioni di Euro mentre per "medie" si intendono le imprese
con meno di 250 dipendenti ed un fatturato annuo inferiore a 50 milioni di Euro o un totale

dell’attivo dello stato patrimoniale inferiore a 43 milioni di Euro.



3. Perché nascono i mini-bond
[ mini-bond sono strumenti del mercato di debito che nascono per fronteggiare due ordini di
problemi maggiormente accentuati nelle imprese di dimensioni ridotte:

e L’eccessivo sbilanciamento della struttura finanziaria delle imprese italiane verso i
finanziamenti bancari (c.d. banco-centrismo): tra le forme di copertura del fabbisogno
finanziario, il finanziamento bancario rappresenta in Italia il 66,5% dei debiti delle
imprese, contro una media europea del 50%.

e La forte stretta creditizia che da dopo la crisi finanziaria del 2007-2008 ha impedito
alle imprese italiane di accedere alle risorse finanziarie di cui necessitavano a costi
ragionevoli. Le cause del c.d. credit crunch sono da riscontrarsi anche nelle disposizioni
sempre piu stringenti in termini di requisiti di capitali richiesti alle banche da parte del
Comitato di Basilea e nelle nuove regole istituite dall’EBA in merito alla valutazione
degli attivi di bilancio e il merito creditizio dei prenditori.

La necessita che viene evidenziata e quella di ribilanciare la struttura finanziaria delle
imprese italiane verso un sistema maggiormente orientato al mercato percio considerando
che circa il 95% delle imprese italiane sono di dimensioni medio-piccole, sono stati introdotti
dal legislatore degli strumenti ad hoc al fine di potenziare il mercato dei capitali di debito in

[talia e di aiutare le imprese a reperire le fonti di finanziamento che le banche non concedono.

4. Quali sono gli interventi normativi a sostegno dello strumento

Negli ultimi anni, sono stati istituiti dai governi che si sono succeduti in Italia dal 2012, il
Governo Monti prima e Letta poi, degli interventi volti a fronteggiare la crisi economica
contenuti nei “Decreti crescita” del 2012 e nel “Decreto Destinazione Italia” del 2013.

[ primi disciplinano le emissioni di strumenti di debito a breve termine (cambiali finanziarie)
e a medio-lungo termine (obbligazioni) e per agevolare le operazioni sono stati rimossi alcuni
ostacoli quali: quelli all'accesso e alla sollecitazione al mercato dei capitali da parte di
emittenti fino al quel momento esclusi, ovverosia le PMI; le disparita di trattamento fiscale
presenti sui mercati italiani tra le emissioni di obbligazioni da parte di societa quotate e non; i
limiti quantitativi all’emissione di obbligazioni.

Il secondo, invece, segna un ulteriore passaggio nel quadro della riforma della finanza
d’impresa in modo tale da rendere gli strumenti innovativi piu appetibili sui mercati nazionali
e internazionali. Le disposizioni si propongono, infatti, di ampliare la diffusione degli

strumenti di finanza d'impresa e di agevolare gli scambi tra gli operatori che sono ostacolati



principalmente dalla scarsa liquidita dei titoli, causata dalle emissioni esigue sul mercato a

livello di singole imprese.

5. Come si struttura l'operazione e chi sono i soggetti coinvolti
L’emissione dei mini-bond é la scelta risultante di un processo decisionale a tutti gli effetti.
Si vengono a delineare delle fasi specifiche riferibili all’'operazione: Studio della fattibilita;
Strutturazione del prestito obbligazionario; Regolamento del prestito; Rating; Pre-marketing;
Delibere societarie; Prospetto/istruttoria per la quotazione; Ricerca investitori; Collocamento
sul mercato degli investitori istituzionali.
[ soggetti che partecipano all’'operazione sono:
1. Advisor: il soggetto che ha il compito di assistere la societa verificando la fattibilita
dell’operazione e la accompagna per tutto il processo di emissione;
2. Banca Arranger: il soggetto che coordina il processo di emissione e gestione delle
relazioni con gli investitori e il Mercato di Borsa;
3. Societa di Rating: € il soggetto che si occupa di valutare la solidita quindi il rischio dei
titoli emessi e a questo collega il rendimento dei titoli;
4. Studio Legale: e il soggetto che svolge un ruolo di consulenza e predispone: le modalita
di regolamento del prestito; i documenti di ammissione per la quotazione dei mini-
bond e il contratto di sottoscrizione tra emittente e investitore;
5. Investitori professionali: quei soggetti che per legge possono sottoscrivere titoli
obbligazionari emessi da PMI.

Importante e anche il ruolo delle garanzie con riferimento al nuovo regime normativo.

6. Come fronteggiare le criticita dei titoli
[ fondi di debito e gli ABS sono due tipologie di contenitori finanziari importanti per lo
sviluppo del nuovo mercato di mini-bond e la diffusione degli strumenti stessi tra il pubblico
degli investitori qualificati. Il principale problema che fronteggiano & quello di emissioni
singole di taglio ridotto (dai 2 ai 5 milioni di euro) che rendono l'operazione sostanzialmente
illiquida; i titoli sono infatti destinati a rimanere in pancia dell’investitore che sottoscrive
obbligazioni, titoli similari e cambiali finanziarie emesse da PMI fino a scadenza per la
difficolta di scambi successivi con altri operatori investitori istituzionali a loro volta. Fondi e
ABS agiscono da aggregatori, cioe non acquistano solo il titolo emesso da una singola impresa,
bensi procedono alla sottoscrizione di molte emissioni obbligazionarie in mini-bond. Le quote

dei fondi e i titoli emessi dalla SPV, di conseguenza, saranno rappresentativi dell’intero



portafoglio il quale e caratterizzato da un buon grado di diversificazione e percio
I'investimento risulta meno rischioso della singola emissione per il principio di
compensazione delle perdite con i guadagni derivanti dalle operazioni andate a buon fine.

Inoltre gli stessi, poiché quotati sul mercato comportano una maggior facilita di classamento.

Conclusione

Lo sviluppo potenziale del mercato dei mini-bond € molto elevato considerando il target a cui
e indirizzato: aziende non quotate, ad esclusione di micro-imprese e banche, che siano
finanziariamente solvibili: per il Cerved Group, sono circa 35mila (su un totale di 156mila
imprese prese in considerazione).

Pero il mercato non riesca a decollare, poche sono le societa che ad oggi hanno utilizzato tale
nuova tipologia di titolo e sono solo 35 gli strumenti quotati sul mercato ExtraMOT PRO.

Il problema principale per gli investitori e costituito dall’opacita dell’operazione; poca
trasparenza informativa sulle caratteristiche e sui dati di bilancio dell’emittente e sfiducia da
parte degli investitori nei riguardi delle PMI che fronteggiano alti livelli di concorrenza e
hanno prospettive di crescita limitate. In contropartita il procedimento per emettere un mini-
bond risulta complesso: I'azienda ha bisogno di trovarsi uno sponsor (banca o Sgr) nel caso
delle cambiali finanziarie; I'ultimo bilancio deve essere valutato da un revisore o una societa
di revisione per assegnare all’azienda un giudizio sul rischio che si accollano gli investitori
sottoscrivendo obbligazioni della stessa. Infine vanno trovati degli intermediari finanziari,
indipendenti dalla societa emittente, che si occupino di strutturare, gestire e collocare i mini-
bond. L’'operazione congiuntamente dovrebbe essere piu snella e le informazioni sul mercato
piu facilmente reperibili e limpide.

Emettere un mini-bond ¢ anche finanziariamente dispendioso: sono da considerarsi, ai fini del
calcolo delle spese, le commissioni pagate a tutti i soggetti che partecipano all’'operazione,
I'eventuale quotazione in borsa, le garanzie richieste al fine di ottenere un rating piu elevato e
il premio per il rischio. Il rendimento corrisposto agli investitori sintetizza la criticita delle
imprese emittenti: dimensioni ridotte e pertanto un rischio di default maggiore rispetto ai
grandi emittenti. La cedola risulta non competitiva rispetto al credito bancario infatti gli
interessi ammontano in media tra il 6% e '8%. Affinché lo strumento possa davvero essere
considerato alternativo al canale bancario devono essere introdotti degli incentivi maggiori
per ridurre i costi di emissione e gli interessi.

Dal lato della domanda, un altro aspetto disincentivante, a causa delle nuove disposizioni del

Governo (Decreto n. 66/2014), e I'aumento della tassazione sulle rendite finanziarie al 26%



fino ad ora con aliquota 20%. La disposizione costituisce un freno per tutti quegli investitori
che intendono acquistare mini-bond: alla fine I'investimento potrebbe non essere conveniente
considerando unitamente la tassazione incrementata e il maggior rischio a cui I'investitore si
sottopone nel finanziare imprese piccole e medie non quotate. I mini-bond affinché possano
trovare maggior sviluppo, potrebbero rientrare a far parte di una categoria di assets
fiscalmente protetta dal legislatore, quantomeno lasciando I'aliquota di tassazione al 20%.

I mini-bond, inoltre, sono uno strumento esclusivo: dal lato della domanda sono riservati
solamente ad investitori istituzionali, sono quindi tagliati fuori i piccoli risparmiatori che non
possono acquistarli; dal lato dell’offerta possono essere emesse da imprese di piccole e medie
dimensioni oggettivamente individuate da indici occupazionali e finanziari.

Considerando il primo elemento di elitarieta, a differenza delle altre obbligazioni societarie o
di Stato, non sono destinati alla clientela privata. Se da una parte puo essere considerato un
aspetto positivo, visto il profilo di rischio delle PMI italiane, note solo a livello locale, dall’altra
si tratta di un mercato potenziale molto pitt ampio per cui un individuo retail dotato di una
certa cultura finanziaria, potrebbe essere interessato ad avere a disposizione il segmento di
mercato mini-bond. Si potrebbe proporre, pertanto, di concedere alla clientela privata la
possibilita di entrare a far parte del pubblico degli investitori, 0 per mezzo di un mercato piu
trasparente e maggiormente regolato o quantomeno grazie alla creazione di un veicolo
finanziario, come potrebbe essere un fondo di debito. Il veicolo sarebbe caratterizzato da una
buona professionalita dei propri operatori e soprattutto da una quota d’ingresso inferiore
rispetto ai tagli minimi richiesti agli investitori istituzionali al fine di agevolare la
sottoscrizione di quote da parte dei privati.

Il secondo elemento di esclusivita e dato dal fatto che per emettere un mini-bond e necessario
appartenere alla categoria delle piccole e medie imprese (con fatturato dai 2 fino a 50milioni
di euro); sono quindi escluse dalla possibilita di emettere queste obbligazioni le micro-
imprese (con fatturato inferiore ai 2 milioni di euro e/o con numero di dipendenti inferiore a
dieci). L’ambito potenziale al quale gli investitori potrebbero affacciarsi, con l'ingresso delle
micro-imprese italiane nel computo di quelle societa ammesse all’emissione, rappresenta
circa il 90% del tessuto produttivo italiano e sono proprio queste le prime a soffrire della
mancanza di erogazione di credito bancario. Secondo le analisi e i calcoli di CRIF, oltre 10mila
micro-imprese rispondono ai requisiti di solvibilita ed indicatori finanziari per emettere i
mini-bond.

Per ora lo strumento di mercato € inoltre un modo per aggirare il canale bancario ma

I'emissione e la distribuzione dipendono comunque dalle banche. Lo strumento dei mini-bond



consente alle imprese di finanziarsi attraverso il canale del mercato di debito, alternativo
rispetto al credito erogato dagli istituti bancari: in assenza di un sistema di mercato poco
sviluppato, le emissioni devono comunque dipendere dalle banche o da altri soggetti
autorizzati indipendenti per essere sottoscritti poi dagli investitori istituzionali. Anche se, con
il meccanismo dei fondi di debito, il banco-centrismo del sistema finanziario italiano potrebbe
essere scalfito, sebbene rimangano sempre un gradino al di sotto dei loro maggior
competitors, le banche, poiché in Italia, al contrario che negli altri paesi europei, i fondi chiusi
non possono erogare credito diretto.

Infine, poiché fino ad ora i mini-bond non hanno avuto uno sviluppo cosi capillare come
sperato, abbiamo visto come il legislatore si ¢ posto in modo attivo per incentivare
all’aggregazione di tali strumenti presso i veicoli finanziari dei fondi di debito e delle societa
veicolo per operare con la tecnica finanziaria della cartolarizzazione. Entrambi i canali hanno
il vantaggio di non interferire con il meccanismo di allocazione di un’economia di mercato e
consentono di far fronte al problema della scarsa liquidita dei titoli, consentendo di
raggruppare un elevato numero di mini-bond in modo da diversificare il rischio di portafoglio
con la presenza di tali strumenti emessi da piu imprese. Inoltre & anche importante precisare
il fatto che il fondo chiuso e quotato sul mercato, percio I'agevolazione alla negoziabilita dei
titoli aumenta e lo stesso si potrebbe pensare per gli ABS, una volta implementati, in merito
alla facilita di classamento.

Per quanto riguarda i credit funds, che ad oggi sono circa una ventina, dopo due anni di tempo
e due decreti volti a snellire le pratiche, i risultati sono esigui e poco rilevanti, nonostante i
numerosi tentativi dei fondi stessi sia di origine bancaria che di societa indipendenti, di
pubblicizzazione del veicolo al fine di ottenere la piena sottoscrizione delle quote da parte
degli investitori qualificati.

Recentemente, per fronteggiare il problema della scarsa reperibilita di investimenti nelle
quote dei fondi costituiti ad hoc per I'investimento in mini-bond, € stato invocato I'aiuto dello
Stato, come gia accaduto in Europa (Francia e Inghilterra), quindi e stato progettato e
presentato un nuovo fondo promosso dal Fondo Italiano d'Investimento, in accordo con Cassa
Depositi e Prestiti, che andra ad acquistare quote dei fondi specializzati in mini-bond,
rappresentando cosi un notevole elemento volto a sbloccare la situazione dei credit funds.
Resta poi da testare la cartolarizzazione che potrebbe rappresentare davvero una svolta
significativa per la diffusione degli strumenti dei mini-bond.

L’operazione non e priva di rischi. La problematica per eccellenza riscontrabile nella tecnica

della cartolarizzazione e la possibilita di un collateral di scarsa qualita. La criticita & arginata



dai requisiti di emissione degli Assets-Backed Securites (ABS) europei con livelli di trasparenza
garantiti dall’istituzione dei requisiti di loan-by-loan reporting nell’Eurosistema e altrove.
L’iniziativa e stata implementata dal primo gennaio 2014 e stabilisce requisiti informativi ad
hoc per ciascuna categoria di collateral a copertura del titolo emesso nell’area euro. Lo scopo
principale e quello di aumentare la trasparenza e rendere disponibili tempestivamente
informazioni sui prestiti sottostanti e sulle loro performance di mercato. La pratica e
doppiamente efficace, perché sono gli investitori che hanno il compito di effettuare la due
diligence sugli ABS e di verificare che i creditori si siano conformati ai requisiti di ritenzione
del rischio. Questo intervento é volto al rilancio della tecnica finanziaria di trasferimento del
rischio di credito che da dopo la crisi invece era stata messa da parte.

La seconda fonte di rischio derivante dagli ABS e costituito della loro struttura. Gli ABS sono
strumenti complessi, che coinvolgono molte parti di una transazione e che possono
presentarsi in una serie di costruzioni, ma la maggior parte degli attuali del’'UE sono meri
contenitori statici adibiti alla vendita. Inoltre gli ABS senior delle PMI europee in genere hanno
un pesante credit enhancement maggiore di quasi tutti gli altri ABS senior dell’'UE. Oltre al
rafforzamento del credito, i criteri di idoneita delle garanzie a sostegno dell’operazione che
influiscono sulla loro struttura, sono diventati piu rigorosi.

Analizzando quindi la situazione sappiamo tre cose: per prima cosa, prestare denaro alle PMI
nelle economie deboli € rischioso; per secondo molte banche si mostrano riluttanti ad
assumere ulteriori rischi nei loro bilanci; infine, ci sono molti investitori non bancari in
Europa e all’estero, alla ricerca di possibilita di investimento con scadenze e ritorni che
corrispondono ai loro profili di rischio (assicurazioni, fondi pensione, hedge fund).

Si crea cosi una complementarieta di interessi: da un lato alcune banche possiedono asset con
rischi e oneri patrimoniali che non vogliono assumersi e dall’altro lato ci sono investitori
disposti a sopportare tali rischi a fronte di un rendimento piu elevato.

Ci sono poi, quelle banche che vogliono tenere in portafoglio titoli cartolarizzati. E’ infatti
possibile ottenere l'accesso ai finanziamenti (da parte della BCE) in caso di emergenza;
potente incentivo per gli emittenti di ABS a strutturare offerte di qualita relativamente alta.
Pertanto, per rendere realmente efficace lo strumento dei mini-bond, per far si che raggiunga
effettivamente gli scopi ultimi per i quali & stato ideato, ovvero approvvigionamento
finanziario per le PMI e rappresentare uno strumento alternativo al credito bancario, e

importante provare tutte le strade messe a disposizione dalla regolamentazione.
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