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Introduzione

Nel momento in cui scriviamo sembrano tornare alla ribalta in Europa pericoli che pen-
savamo ormai superati da tempo, e che invece ci coinvolgono da vicino: non ¢ chiaro
quanto di tutto cio sia transitorio e quanto invece sia preludio di nuovi equilibri geo-
politici, ma nei fatti stiamo vivendo una nuova fase di incertezza i cui esiti economico-
finanziari non sono banali (senza dimenticare la tragedia che uomini e donne stanno
vivendo a causa della guerra). Il dato di fatto ¢ che i prezzi delle materie prime e delle
risorse energetiche stanno impattando negativamente sulle imprese industriali e il mon-
do bancario deve gestire possibili problemi nei flussi di pagamenti legati alle sanzioni.
In questo clima poco piacevole siamo a fare il punto sull’industria dei minibond in Italia,
che nel 2021 ¢ andata bene: ha recuperato i livelli pre-Covid e conquista nuove posizioni.
Nuove emittenti si affacciano sul mercato, si ampliano i programmi di basket bond, cre-
sce la raccolta da parte dei fondi dedicati.

Nel Report di quest’anno trovate anche due approfondimenti specifici: uno sull’anda-
mento degli investimenti in conto capitale e dell’occupazione dopo I'emissione (dove si
documenta - numeri alla mano - la capacita delle emittenti di minibond di creare nuovi
posti di lavoro), uno sul tema dei minibond green, a testimoniare 'attenzione che il mer-
cato finanziario riserva nei confronti della sostenibilita e che sta contagiando anche i
minibond.

Ringraziamo tutti i partner che ci sostengono nella ricerca, nonché chiunque abbia con-
tribuito a segnalare informazioni utili o fornire suggerimenti.

Infine, rivolgiamo un particolare ringraziamento come ogni anno al Servizio Rilevazioni
ed Elaborazioni Statistiche di Banca d’Italia.

Buona lettura!

marzo 2022
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Minibond: definizioni e contesto

Il nostro Osservatorio definisce i minibond
come titoli di debito (obbligazioni e cam-
biali finanziarie) emessi da societa italiane
non finanziarie, quotate o non quotate in
Borsa, in virtu delle innovazioni normati-
ve introdotte dal 2012 in avanti.

In particolare ci riferiamo a emissioni da
parte di societa di capitale o cooperative
aventi operativita propria (escludendo vei-
coli per acquisizioni, banche, assicurazioni
e societa finanziarie) di importo inferiore
a € 50 milioni, non quotate su listini aperti
agli investitori retail.

I minibond rappresentano una forma di fi-
nanziamento alternativa e complementare
al credito bancario per diversificare le fonti
e accedere al mercato competitivo degli in-
vestitori professionali.

Anche nel 2021 'industria dei minibond
ha conquistato nuove emittenti e ha con-
fermato le posizioni (si veda la Figura 0.1)
supportata dalle garanzie pubbliche po-
tenziate a valle degli effetti della pandemia
Covid-19. Un’ulteriore spinta ¢ arrivata
dalla misura del Fondo Patrimonio PMI di

Invitalia, che fra il 2020 e il 2021 ha coin-
volto 154 imprese, per un controvalore
complessivo di € 264,5 milioni; tali emit-
tenti ed emissioni non sono considerate
nei numeri che seguono a causa della stan-
dardizzazione di questi minibond. Sono
comunque a tutti gli effetti titoli di debito
che hanno consentito di raccogliere risorse
(si veda ancora la Figura 0.1).

Le imprese emittenti

La ricerca, considerando i parametri pri-
ma introdotti, ha identificato 832 imprese
italiane che alla data del 31 dicembre 2021
avevano collocato minibond; di queste, 520
(il 62,5%) sono PMI in base alla definizio-
ne UE. Nel 2021 le emittenti sono state 200
(di cui ben 163 si sono affacciate sul merca-
to per la prima volta), in aumento rispetto
alle 173 del 2020.

Le emittenti del 2021 sono per il 52,0%
SpA, per il 45,0% Srl (tipologia in forte au-
mento) e per il 3,0% societa cooperative.
Si & visto un buon aumento delle emitten-
ti che presentavano un fatturato di conto
economico fino a € 10 milioni e c’¢ stato un
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Figura 0.1

Riassunto sui numeri
dell’industria italiana
dei minibond nell’ultimo
triennio (emissioni sotto
€ 50 milioni di societa
non finanziarie).

Valori delle emissioni in
€ milioni
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recupero per le imprese con ricavi fra € 100
milioni e € 500 milioni.

Per quanto riguarda il settore di attivita, il
comparto manifatturiero ¢ in testa (41,5%
del campione 2021) seguito dal commercio
(14,0%).

La Lombardia torna prima per numero di
emittenti (45) seguita da Campania (39) ed
Emilia Romagna (27).

Nel 2021 hanno acquisito ulteriore spazio
i basket bond, ovvero progetti di sistema
volti ad aggregare le emittenti per area
geografica o per filiera produttiva, anche
attraverso operazioni di cartolarizzazione.
Fino ad oggi sono state contate 11 iniziati-
ve che hanno catalizzato oltre € 1,2 miliar-
di di risorse.

Si conferma che non vi ¢ riscontro di un
rapporto di causa-effetto fra emissione del
minibond e crescita successiva del volume
d’affari. Piuttosto, emerge che per un buon
numero di PMI il minibond rappresenti
una tappa in un percorso di crescita che
inizia ben prima e che prevede una serie
di altre tappe importanti, gia predefinite.
Sono numerose inoltre le piccole aziende
che, pur avendo accesso al credito banca-
rio, vogliono sperimentare i minibond per
acquisire competenze nuove rispetto al
mercato del capitale e ottenere un effetto
di ‘certificazione’ e di ‘legittimazione’.
Quest’anno viene proposto un focus spe-
cifico, per le emittenti del 2016-2017-2018,
sulla crescita degli investimenti e degli
occupati dopo Iemissione. Per quanto ri-
guarda il flusso di investimenti in immo-
bilizzazioni materiali e immateriali si tro-
vano risultati abbastanza variabili, ma con
una tendenza alla crescita degli impieghi,
sia prima sia dopo 'emissione, anche se in
modo non marcato. Per quanto riguarda
l'occupazione, i dati mostrano che le emit-
tenti del triennio considerato hanno gene-
rato quasi 8.000 nuovi posti di lavoro, con
un incremento del 19,3% rispetto all’'orga-
nico al momento dell’emissione.

Le emissioni

Il database dell’Osservatorio & arrivato a
collezionare 1.220 emissioni di minibond
effettuate dalle imprese del campione a
partire da novembre 2012 (in alcuni casi
le imprese hanno condotto pit1 emissioni).
Il valore nominale totale dei minibond nel

campione arriva a € 8,07 miliardi (€ 2,85
miliardi considerando solo le emissioni
fatte da PMI).

I1 2021 ha contribuito con € 1,067 miliar-
di da 219 emissioni (I’anno scorso erano
state 191) di cui il 43% ¢é stato di impor-
to inferiore a € 2 milioni. Il valore medio
tendenziale dei collocamenti nel secondo
semestre 2021 & pari a € 4,75 milioni.

Solo una piccola parte dei titoli ¢ stata
quotata su un mercato borsistico; nel 2021
tale percentuale ¢ stabile al 15% (il 12%
su ExtraMOT PRO’ e il 3% su un listino
estero).

Per quanto riguarda la scadenza, la di-
stribuzione continua ad essere molto va-
riegata, con una serie di titoli short term
con maturity a pochi mesi ed emissioni
a pill lunga scadenza. Il valore medio del
2021 & 5,63 anni (in diminuzione rispetto
al 2020).

La maggioranza dei titoli prevede il rim-
borso del titolo a rate successive (amor-
tizing). Nelle emissioni a breve scadenza
¢ relativamente piu frequente la modali-
ta bullet, con un rimborso integrale alla
scadenza.

Sulla base dei dati raccolti, viene elaborata
anche una proiezione dei flussi di capita-
le in scadenza nei prossimi anni, e quindi
da rifinanziare. Nel 2022 sono in scaden-
za minibond sotto € 50 milioni per € 404
milioni.

Per quanto riguarda la cedola, nella mag-
gioranza dei casi ¢ fissa ma in 39 emissioni
del 2021 ¢ indicizzata. Cresce leggermente
la remunerazione (la media e 3,65% rispet-
to a 3,61% dell'anno prima) anche grazie
a numerose emissioni che prevedono ga-
ranzie pubbliche rilasciate dal Fondo di
Garanzia nazionale, da SACE, dalle finan-
ziarie regionali o privatamente dalle emit-
tenti stesse. I titoli senza garanzie sono or-
mai una minoranza del mercato.

Il ricorso al rating emesso da agenzie auto-
rizzate € rimasto minoritario nel 2021 ma
in crescita (il 34% delle emissioni I’ha otte-
nuto, in gran parte undisclosed).

La presenza di opzioni call e put rispetto al
rimborso del capitale ¢ frequente nei mini-
bond; nel 2021 sono aumentati quelli che
presentano 'opzione call di rimborso anti-
cipato a discrezione dell’emittente.
Questanno viene dedicato uno spazio
specifico ai minibond green, emessi per
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finanziare progetti con impatto positivo
sull’lambiente. Praticamente inesistenti
fino al 2018, nel 2021 ne sono stati collo-
cati ben 14, per un controvalore di € 77,85
milioni.

Gli attori della filiera

Come di consueto la ricerca passa poi a
identificare la situazione della catena del
valore che ha caratterizzato il mercato dei
minibond nel 2021.

Ladvisor & un consulente destinato ad af-
fiancare 'impresa nella decisione strate-
gica iniziale, nell’analisi del business plan,
dell’information memorandum e nella defi-
nizione di tempi e modalita dell’emissione.
I consulenti legali si occupano di verificare
gli aspetti formali e di compliance rispetto
ai contratti e ai regolamenti o prospetti del
prestito.

Larranger si occupa invece del colloca-
mento dei titoli sul mercato, individuando
i potenziali investitori e occupandosi del
fine tuning rispetto alla definizione dei
rendimenti offerti.

La societa di rating & un altro attore di rife-
rimento nell’emissione di giudizi indipen-
denti sulla solvibilita dell’emittente.
Importante anche il ruolo delle banche
agenti e delle banche depositarie, che as-
sistono le emittenti nei processi ammini-

strativi correlati alla dematerializzazione
dei titoli e alla gestione dei pagamenti.

I1 Report identifica per ognuno di questi
ruoli i principali player esistenti sul mer-
cato italiano.

Per quanto riguarda gli investitori che
hanno sottoscritto i minibond, il 2021 ha
confermato il ruolo importante delle ban-
che italiane (hanno sottoscritto il 43% dei
volumi) seguite dai fondi di private debt
(23%). Fondi e banche estere contribuisco-
no con il 14%; importante anche il ruolo
della Cassa Depositi e Prestiti (9%).

Le prospettive future

Le tensioni geo-politiche degli ultimi gior-
ni, accompagnate da fattori contingenti
che impattano in maniera negativa sulle
imprese (in primis I'impennata dei costi di
energia e materie prime) non consentono
di fare previsioni affidabili sul 2022.
Pensiamo che due elementi potranno trai-
nare il mercato: I'arrivo di nuovi program-
mi di basket bond e la crescente attenzio-
ne verso le tematiche ESG, che potranno
stimolare le PMI a raccogliere capitale at-
traverso minibond per finanziare progetti
orientati alla sostenibilita. Anche la raccol-
ta di nuovi fondi di private debt condotta
negli ultimi mesi sara un catalizzatore per
una ulteriore crescita del mercato.
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1. Minibond: definizioni e contesto

Definizioni metodologiche

La ricerca condotta dall’Osservatorio Minibond considera i titoli obbligazionari (di
qualsiasi scadenza) e le cambiali finanziarie di ‘piccolo taglio’ emessi dalle imprese ita-
liane, con un focus su quelle di piccola-media dimensione. Le normative di riferimento
sono contenute nel Decreto Legge 22 giugno 2012 n. 83 (“Decreto Sviluppo”) e nelle
successive integrazioni e modifiche apportate dal D.L. 18 ottobre 2012 n. 179 (“Decreto
Sviluppo Bis”), dal D.L. 23 dicembre 2013 n. 145 (piano “Destinazione Italia”) e nel D.L.
24 giugno 2014 n. 91 (“Decreto Competitivita”).

Si tratta di titoli di debito emessi dalle imprese sul mercato mobiliare e sottoscritti so-
prattutto da investitori professionali e qualificati, che a fronte della raccolta di capita-
le (che viene poi rimborsato secondo modalita predefinite) offrono una remunerazione
contrattualmente stabilita attraverso il pagamento di cedole. Tale tipologia di strumenti
¢ ben nota a imprese e investitori (e anche al Codice Civile, che ne disciplina I'emissio-
ne negli articoli 2410-2420 per le SpA, e nell’articolo 2483 per le Srl), ma fino al 2013 si
trattava di forme di finanziamento quasi esclusivamente utilizzate da imprese quotate, o
comunque non ‘diffuse’ fra le PMI.

Il perimetro di analisi della nostra ricerca considera collocamenti di obbligazioni e cam-
biali finanziarie che soddisfano tutti i seguenti requisiti:

1. Pemittente & una societa di capitali o cooperativa a responsabilita limitata residente in
Italia, o comunque facente parte di un gruppo con attivita concentrata in Italia, che non
si trova in liquidazione o sotto altre procedure concorsuali;

2. l’emittente non € una societa bancaria o assicurativa, una SIM o una SGR, un interme-
diario finanziario (art. 106 TUB), una societa finanziaria (codice K nella classificazione
ATECO) e comunque non fa parte di un gruppo bancario soggetto alla vigilanza di
Banca d’Italia;

3. l'emittente non ¢ un veicolo costituito ad hoc con 'unico obiettivo di finanziare unac-
quisizione o una cartolarizzazione o un’altra operazione finanziaria;

4. ’emissione ¢ caratterizzata da un valore inferiore a € 50 milioni (considerato cumulato
per emissioni diverse che avvengono nello stesso periodo ravvicinato) e non ¢ offerta in
opzione prioritariamente ai soci dell’azienda;

5. il titolo non & quotato su un mercato borsistico regolamentato, aperto a investitori
retail.

I limiti prima enunciati non considerano variabili dimensionali dell’impresa emittente
quali fatturato o totale dell’attivo. Poiché questa ricerca intende pero focalizzare l’at-
tenzione sul ruolo dei minibond quali strumenti di finanziamento alternativi al credito
bancario per le piccole e medie imprese, come di consueto andremo a differenziare tutte
le statistiche distinguendo fra PMI secondo la definizione UE e altre imprese.
Lattenzione sul mercato dei minibond in Italia & sorta in un contesto del tutto particolare
riferito agli effetti nefasti della crisi finanziaria partita nel 2008 e alla riduzione dell’of-
ferta di credito dalle banche soprattutto nei confronti delle PMI, fenomeni che di re-
cente si sono attenuati soprattutto grazie alle politiche monetarie espansive della Banca
Centrale Europea e alle garanzie pubbliche ma che sono tornati di grande attualita con le
difficolta legate alla pandemia Covid-19 e all'aumento dei costi legati a energia e materie
prime degli ultimi mesi.
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Capitolo 1

Figura 1.1

Produzione industriale

in Italia: indice
destagionalizzato e media
mobile a 3 mesi

(base 2015=100).

Fonte: ISTAT

Minibond: definizioni e contesto

Il contesto del mercato del capitale per le PMI

Secondo le ultime stime dell’'ISTAT, dopo il crollo del 9,0% nel 2020, il prodotto interno
lordo in Italia ¢ cresciuto del 6,6% del 2021, soprattutto grazie all’'aumento della doman-
da interna (+6,2%) e degli investimenti fissi lordi (+17,0%). Le esportazioni sono aumen-
tate su base annuale del 13,3% ma anche le importazioni sono cresciute (+14,5%). Si &
registrato dunque un veloce recupero sull’'andamento negativo dei 12 mesi precedenti,
legato alla pandemia Covid-19.

Anche i mercati finanziari sono andati bene; I’'indice FTSE Mib ¢ cresciuto del 23,0%
durante il 2021 e gli indici delle imprese di piccola e media capitalizzazione sono andati
anche meglio: il FTSE Italia PIR PMI ¢ cresciuto del 34,8% e il FTSE Italia Growth (rela-
tivo al listino Euronext Growth Milan, gia AIM Italia) ¢ salito del 57,7%.

I tassi sul mercato obbligazionario dell’Euro sono leggermente cresciuti, mantenendosi
sotto zero per i rating pit1 pregiati fino alle scadenze a 15 anni. Lo spread dei titoli di Stato
decennali italiani era pari a 111 punti base a inizio 2021 ed ¢ gradualmente cresciuto a
fine anno portandosi intorno a quota 140.

Uno dei dati pit importanti e sicuramente quello legato all’inflazione: la rapida ripresa ha
‘acceso’ i prezzi delle commodity sul mercato, con difficolta di approvvigionamento per le
imprese manufatturiere e costi dell’energia in aumento, soprattutto per quanto riguarda
il gas metano. Secondo ISTAT il tasso di inflazione annuale nel 2021 ¢ stato pari a +3,9%.
Secondo quanto riportato da Banca d’Italia, a fine 2021 lo stock di debito delle
Amministrazioni pubbliche era pari a € 2.678,4 miliardi in crescita rispetto all’anno
precedente (€ 2.573,5 miliardi).

La congiuntura per le imprese

Focalizzandoci sull’attivita economica delle imprese, i dati ISTAT del 2021 sulla produzio-
ne industriale nazionale (si veda la Figura 1.1) evidenziano il netto recupero rispetto all’an-
no precedente (+11,8% durante l'anno contro -11,4%). La crescita ¢ stata trasversale per
tutti i settori ed & stata pitt marcata per i beni intermedi e i beni strumentali. I settori di at-
tivita economica che registrano gli incrementi tendenziali maggiori sono la produzione di
prodotti farmaceutici di base e preparati farmaceutici (+25,4%), 'industria del legno, della
carta e stampa (+18,7%) e la fabbricazione di coke e prodotti petroliferi raffinati (+16,5%).
Flessioni si registrano nelle attivita estrattive (-13,9%), nella fabbricazione di mezzi di tra-
sporto (-3,7%) e nella metallurgia e fabbricazione di prodotti in metallo (-3,4%).

Il saldo della bilancia commerciale si € mantenuto positivo, sostenuto dalle esportazioni
verso gli Stati Uniti (+32,5%) e i paesi UE (+20,0%) mentre sono scese le esportazioni
verso il Regno Unito (-10,2%). Soprattutto sono aumentate le vendite all’estero di metalli
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PMI Grandi Medie Piccole
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di base e prodotti in metallo, esclusi macchine e impianti (+26,0%), macchinari e appa-
recchi n.c.a. (+14,7%), prodotti petroliferi raffinati (+70,5%), sostanze e prodotti chimici
(+19,0%) e mezzi di trasporto, autoveicoli esclusi (+19,5%). Solo l'export di articoli farma-
ceutici, chimico-medicinali e botanici € in diminuzione (-2,2%).

In attesa dei bilanci del 2021, sono disponibili i rendiconti finanziari del 2020 che per
le imprese italiane evidenziano (si veda la Figura 1.2) un calo del volume d’affari', piti
marcato per le PMI (-8,8%) e soprattutto per le piccole imprese (-9,1%). Il calo del fat-
turato e stato pill pesante per I'industria manifatturiera (-11,1%) ed ¢ stato disastroso in
particolari comparti quali agenzie di viaggi e tour operator (-76,9%), organizzazione di
fiere e convegni (-62,0%) e alberghi (-54,5%). Sulla base dei dati di bilancio, si tratta delle
categorie che pitt hanno beneficiato dei ristori statali che, secondo le stime di Cerved,
hanno fatto confluire € 2,7 miliardi alle PMI. Per contro il commercio online & cresciuto
del 15,2% e i prodotti per la detergenza hanno fatto registrare un aumento dell’11,6%.
Anche i margini operativi sono scesi, con effetto pitt marcato sulle piccole imprese; la
Figura 1.3 evidenzia che il 32,8% delle PMI ha chiuso i conti del 2020 con una perdita,
contro il 15,7% del 2019.

I dati di Cerved evidenziano una contrazione sensibile nel numero di nuove societa di
capitale costituite nel 2020 (-13,8% rispetto al 2019), a fronte pero di un netto recupero
nel primo semestre 2021.

33,9%

PMI Grandi Medie Piccole

I 208 W 2o M 2020
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Figura 1.2

Variazione del fatturato
delle imprese italiane
fra il 2018 e il 2020, per
dimensione di azienda.
Fonte: Rapporto Cerved
PMI 2021

! Fonte: Rapporto Cerved
PMI 2021

Figura 1.3

Percentuale delle imprese
italiane in perdita:
confronto fra 2018, 2019
e 2020 per dimensione
aziendale.

Fonte: Rapporto Cerved
PMI 2021



Capitolo 1

Figura 1.4

Andamento dei debiti
finanziari per dimensione
d’impresa

(base 2007=100).

Fonte: Rapporto Cerved
PMI 2021

Figura 1.5

II credito bancario a
favore delle imprese
italiane non finanziarie:
variazione dello stock
disponibile dal 2012 al
2021, per attivita.
Fonte: Bollettino
Economico, Banca
d’Ttalia
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L’indebitamento delle PMI e la disponibilita di credito

La Figura 1.4 ci mostra che nel 2020 il livello dei debiti finanziari delle piccole imprese
¢ fortemente cresciuto (+10,8%); per le grandi imprese & comunque aumentato di piu
(+13,7%). Le cause sono essenzialmente due: da un lato lo shutdown ha provocato per
molte aziende una crisi di liquidita, che si ¢ riflessa nella richiesta al sistema bancario
di prestiti a breve termine; dall’altro lato, il potenziamento delle garanzie pubbliche e la
moratoria sui rimborsi hanno reso pit facile 'accesso e la disponibilita di credito.

La rivalutazione agevolata delle immobilizzazioni ha comunque migliorato i ratio di pa-
trimonializzazione: il capitale netto € cresciuto nel 2020 del 15% per le PMI, con un livel-
lo quindi sostanzialmente raddoppiato rispetto a quello del 2007 (+97%). Per le grandi
I'aumento ¢ pari all’11,5%, con un livello del 72% maggiore rispetto al 2007.

Secondo il database Payline di Cerved, la crisi di liquidita legata ai mancati incassi e
stata solo temporanea: dopo un picco, toccato a maggio 2020, le PMI hanno mostrato un
netto miglioramento, ad eccezione dei segmenti piti colpiti dalla pandemia, che in alcuni
casi evidenziano situazioni di grave criticita. Nel secondo trimestre del 2021 il valore
dei mancati pagamenti delle PMI ha toccato 1'11%, al di sotto dei livelli pre-Covid e ai
minimi dal 2012.

Attingendo dalle statistiche di Banca d’Italia, la Figura 1.5, coerentemente con i dati
prima citati, evidenzia come nel 2020 lo stock dei prestiti bancari alle imprese non finan-
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ziarie sia tornato a crescere sensibilmente arrivando a dicembre a quota € 668 miliardi®.
Nel 2021 la crescita si ¢ ridotta gradualmente per azzerarsi a fine anno, quando lo stock
di prestiti verso le societa non finanziarie risultava pari a € 658 miliardi.

La raccolta attraverso il mercato obbligazionario

Secondo i dati di Banca d’Italia’ riportati in Figura 1.6, nel 2021 le emissioni lorde di
bond da parte di tutte le imprese non finanziarie italiane hanno battuto ogni primato,
arrivando a € 38,5 miliardi. Il valore al netto dei rimborsi ¢ stato ampiamente positivo
superando il flusso di € 20 miliardi. Lo stock complessivo finale di titoli outstanding era
pari a € 169,5 miliardi, in forte aumento rispetto a un anno fa.

La Figura 1.7 confronta la ‘fotografia’ delle passivita finanziarie di terzi delle societa non
finanziarie italiane al 31/12/2021 con quella di 10 anni fa (1/1/2012). E interessante no-
tare come lo stock di debito bancario sia sceso notevolmente, mentre ¢ cresciuta la com-
ponente obbligazionaria (quasi raddoppiata), cosi come quella legata ai prestiti da altri
soggetti finanziari non bancari. La somma delle tre componenti ¢ comunque diminuita,
a testimoniare il miglioramento della capitalizzazione delle imprese attraverso l'equity.
Il contributo dei minibond fino a € 50 milioni, secondo le stime del nostro Osservatorio
meglio dettagliate nelle prossime pagine (si veda la Figura 3.2 a pagina 40), nel corso dei
10 anni puo essere stimato in una raccolta da parte di 832 imprese italiane quantificabile

01/01/2012 31/12/2021

di cui minibond

€ 2,2 miliardi I

208,6

m Prestiti da altre societa finanziarie

m Prestiti bancari

= Obbligazioni
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Figura 1.6

Emissioni
obbligazionarie (lorde

e al netto dei rimborsi)
di imprese italiane non
finanziarie dal 2014 al
2021 (dati in € miliardi).
Fonte: Banca d’Italia

2 Fonte: Banca d’Italia,
“Conti finanziari” (gennaio
2022)

3 Fonte: Banca d’Italia,
“Mercato finanziario”
(febbraio 2022)

Figura 1.7

Passivita delle societa
non finanziarie italiane
dal 2012 al 2021:
confronto fra prestiti
bancari, prestiti da altre
societa finanziarie e
obbligazioni.

Valori in € miliardi.
Fonte: Conti finanziari,
Banca d’Italia
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Leonardo Frigiolini
(Frigiolini & Partners
Merchant / Fundera)

“Dopo anni di
stratificazione normativa
é finalmente arrivato il
Regolamento Europeo sul
crowdfunding che ha fatto
sintesi delle differenti
normative nazionali
proiettando i gestori di
portali nell’auspicato
mercato unico europeo dei
capitali”

Tabella 1.1

I minibond collocati dai
portali autorizzati di
equity crowdfunding fino
al 31/12/2021

Box 1.1

I minibond sempre
pit vicini al risparmio
privato

Minibond: definizioni e contesto

in € 8,07 miliardi; al netto dei rimborsi, lo stock disponibile al 31/12/2021 si riduce a €
2,2 miliardi. Fra le emittenti, 520 sono PMI secondo le definizioni UE; se consideriamo
solo queste imprese, le emissioni di minibond hanno raccolto € 2,85 miliardi, di cui € 676
milioni ancora da rimborsare al 31/12/2021.

La normativa rilevante

Lanno scorso avevamo indicato, fra le novita rilevanti per 'industria dei minibond in
Italia, la disciplina dei cosiddetti ‘PIR alternativi’ e la possibilita per i portali di equity
crowdfunding autorizzati dalla Consob di collocare minibond attraverso una sezione de-
dicata della piattaforma, destinata solo a investitori professionali e - sotto alcune condi-
zioni - a investitori non professionali.

Ad oggi le piattaforme di equity crowdfunding che hanno ottenuto il nulla-osta per col-
locare titoli di debito sono otto (2meet2biz, Azimut Direct X, Crowdfundme, Firmaid,
Fundera, Opstart, ReRoi, The Best Equity) mentre un anno fa erano solo tre. Peraltro
non tutte sono gia operative.

La Tabella 1.1 riporta alcune informazioni sui titoli collocati, che naturalmente rientrano
nel database di analisi dell’Osservatorio. La raccolta nel 2021 ¢ stata di € 20,88 milioni.

Portale Offerte 2020 Raccolta 2020 Offerte 2021 Raccolta 2021
Fundera.it 23 € 14.240.000 25 € 14.700.000
Crowdfundme.it 2 €2.290.000 3 €2.730.000
Opstart.it 2 € 1.665.000 3 € 3.450.000
TOTALE 27 € 18.195.000 31 €20.880.000

Nel 2021 non si sono registrate novita rilevanti rispetto alla regolamentazione. Gli uni-
ci spunti di interesse possono riguardare gli aggiornamenti sui provvedimenti emer-
genziali legati alla pandemia Covid-19, che hanno potenziato le garanzie pubbliche sui
minibond (si veda il Box 1.2 a pagina 14) e 'emanazione del D.L. 73/2021 (“Sostegni-
bis”) che istituisce un’apposita sezione del Fondo di Garanzia statale (FG) dedicata alla
concessione di garanzie su portafogli di obbligazioni, emesse dalle imprese con meno di
500 addetti, a fronte della realizzazione di programmi qualificati di sviluppo aziendale,
nell’ambito di operazioni di cartolarizzazione, come ad esempio i basket bond (si veda
il Paragrafo dedicato a pagina 26). Nei prossimi mesi dovrebbe essere firmato il decreto
attuativo.

Negli ultimi anni il mondo del risparmio gestito italiano ha dedicato una crescente attenzione al
finanziamento dell’economia ‘reale’, con cio intendendo le PMI industriali, che rappresentanto
la spina dorsale dell’'economia italiana. Tradizionalmente queste imprese fanno affidamento ai
prestiti bancari (che pero - come si ¢ visto nelle pagine precedenti - sono sempre meno disponi-
bili) oppure al capitale di rischio fornito da investitori professionali come fondi di private capital.
Trattandosi di investimenti in titoli non quotati (quindi illiquidi) emessi da imprese di piccola
dimensione, spesso poco managerializzate (quindi potenzialmente rischiose), 'orientamento &
sempre stato quello di limitarne I’accesso agli investitori retail. Questo & il motivo per cui fino ad
oggi i minibond non sono stati uno strumento accessibile facilmente per i piccoli risparmiatori.
Una ‘breccia’ ¢ stata aperta con la normativa sui portali per la raccolta di capitale online, che da
poco consente ai portali di crowdfunding di collocare anche minibond delle societa per azioni,
ma solo a determinate condizioni. Trovare la ‘quadratura del cerchio’, da una parte tutelando i
piccoli risparmiatori (che comunque attraverso Internet possono senza alcun ostacolo impiegare
il loro denaro in modo ben piu rischioso ad esempio nei crypto-asset) e dall’altra mobilitando il
risparmio oggi fermo nei conti correnti a vantaggio degli investimenti produttivi delle PMI, ¢ la
vera sfida dei prossimi anni.

Pensiamo che il risparmio gestito possa svolgere un ruolo fondamentale e che siano maturi i
tempi per dare accesso ai piccoli risparmiatori, anche con taglie ridotte, a strumenti collettivi o

di gestione individuale che possano investire in modo dedicato nel debito delle PMI non quotate.
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E opportuno citare anche I'annunciato intervento governativo di modifica del D.M.
30/2015 che abbassera la soglia di ingresso della clientela private nei fondi di investimen-
to alternativi (FIA) italiani riservati, attualmente paria € 500.000; come evidenzia il Box
1.1, si tratta di un provvedimento che potrebbe essere utile anche per i fondi di credito
che investono in minibond.

A vantaggio della completezza informativa, la Tabella 1.2 riassume il framework norma-
tivo rilevante per i minibond, sedimentato nel corso degli anni.

Decreto Principali innovazioni
D.L. 83/2012 ‘Sviluppo’ e « Eliminati i limiti massimi quantitativi previsti dall’art. 2412 del Codice
D.L. 179/2012 ‘Sviluppo-bis’ Civile per le obbligazioni

« Estensione a societa non quotate della deducibilita degli interessi passivi,
per titoli quotati su sistemi multilaterali di negoziazione e sottoscritti da
investitori qualificati che non detengano piti del 2% del capitale azionario
 Deducibilita dei costi di emissione per le societa non quotate

« Esenzione della ritenuta alla fonte sui proventi per titoli quotati su
sistemi multilaterali di negoziazione di Stati membri dell’UE o Paesi in
“White List”

D.L. 145/2013 ‘Destinazione Italia’ | « Semplificazione delle procedure di cartolarizzazione e maggiore
protezione per gli investitori

« Obbligazioni, titoli cartolarizzati, quote di fondi di minibond ammissibili
come attivi a copertura delle riserve tecniche assicurative

« Possibile garanzia dei titoli collateralizzati emessi da banche, anche di
titoli societari e crediti alle PMI

« Estensione dell’attivita del Fondo Centrale di Garanzia anche a fondi per

investimenti su singole emissioni e portafogli

D.L. 91/2014 ‘Competitivita’ « Credito diretto alle imprese da parte di assicurazioni e societa di
cartolarizzazione

« Eliminazione della ritenuta d’acconto sui finanziamenti di medio-lungo
termine concessi da fondi e assicurazioni esteri

« Eliminazione della ritenuta d’acconto su interessi e proventi di
obbligazioni anche non quotate in sistemi multilaterali, purché collocati
da investitori istituzionali

« Estensione dell'imposta sostitutiva a cessioni di crediti garantiti

Legge 145/2018 (‘Legge di Bilancio | « Modifica della normativa sui PIR
2019’) « Modifica della Legge 130/99 sulle cartolarizzazioni
« Facolta per le piattaforme di equity crowdfunding autorizzate da Consob

di collocare minibond a investitori professionali in una sezione dedicata

Legge 157/2019 (‘Decreto Fiscale | o Ulteriori modifiche della normativa sui PIR
2020°) e Legge 160/2019 (‘Legge di
Bilancio 2020°)

D.L. 18/2020 (‘Cura Italia’) e D.L. | « Estensione delle garanzie pubbliche sui minibond

23/2020 (‘Liquidita’) » Nuova misura ‘Garanzia Italia’ gestita da SACE
D.L. 34/2020 (‘Rilancio’) o Introduzione dei ‘PIR alternativi’
D.L. 73/2021 (‘Sostegni-bis’) « Introduzione di una sezione del Fondo di Garanzia a supporto della

cartolarizzazione tradizionale o sintetica di portafogli di minibond

Il segmento obbligazionario ExtraMOT PRO?’ di Borsa Italiana

Il mercato ExtraMOT PRO di Borsa Italiana nasce nel febbraio 2013 come segmento
professionale del mercato ExtraMOT (si veda la Figura 1.9) in cui possono essere quotati
project bond, obbligazioni, cambiali finanziarie, asset backed securities (ABSs) e stru-
menti partecipativi. Dal 16 settembre 2019, ExtraMOT si ¢ arricchito di un ulteriore
segmento con ExtraMOT PRO’ che ¢ dedicato all'emissione di obbligazioni o titoli di
debito da parte di societa non quotate su mercati regolamentati, PMI o aventi un valore
di emissione inferiore a € 50 milioni.
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Tabella 1.2

Riassunto delle principali
innovazioni legislative
introdotte sui minibond
dal 2012 ad oggi
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Box 1.2

I provvedimenti statali
per supportare le PMI
durante la pandemia

(a cura di Claudio
Calvani)

Claudio Calvani
(VVA Debt & Grant)

“La finanza calmierata
ha dato il suo forte
contributo durante la crisi
pandemica ed é pronta a
partecipare alla ripresa
anche grazie ai fondi
del PNRR”

Minibond: definizioni e contesto

11 2021 ha rappresentato inevitabilmente un anno di fondamentale importanza per la finanza
emergenziale, garantita ed agevolata sia tramite il canale bancario che alternativo, nonché un
banco di prova importante per testare la validita delle misure introdotte e la resilienza delle
imprese italiane alle distorsioni del mercato causate dalla pandemia.

Limpianto originario delle misure, risalente alle pubblicazioni dei decreti “Cura Italia” (D.L.
18/2020) e “Liquidita” (D.L. 23/20), ¢ stato pili volte aggiornato dal legislatore al fine di adattarlo
alle mutevoli circostanze emergenziali e piti di recente, in una prospettiva di medio termine,
per creare un modello funzionante e replicabile in una fase di normale operativita dei mercati.
Lo schema generale ¢ noto: le garanzie sono rilasciate dal Governo agli enti garanti (SACE e
MCC-Mediocredito Centrale) e da questi alle banche, che a loro volta sono titolari di crediti nei
confronti delle imprese.

Tra le novita del 2021, oltre alle varie proroghe delle garanzie (I'ultima fino al 30/6/2022) e all’e-
stensione della durata dei prestiti sottostanti fino a 8 anni (15 per prestiti fino a € 30.000 coperti
dal Fondo di Garanzia MCC), le principali novita hanno interessato da un lato 'ammissibilita
in garanzia dei finanziamenti destinati in quota parte alla rinegoziazione o consolidamento di
debito pregresso, purché se ne riduca il costo e/o aumenti la durata ed il credito aggiuntivo sia
almeno del 25%, dall’altro la possibilita per lo Stato di convertire le garanzie in altre forme di
aiuto come le sovvenzioni (e quindi patrimonio) entro il 31/12/2022 e rispettando determinate
condizioni, ai sensi del Temporary Framework.

Lato SACE, ¢ da segnalare l'estensione dell’intervento in garanzia sia per la cessione di crediti
pro-soluto sia a favore di sottoscrittori di prestiti obbligazionari, cambiali finanziarie e altri titoli
di debito emessi da imprese con sede in Italia, fattispecie che ha allargato la portata della garan-
zia anche al debito non bancario, come minibond e strumenti di finanza alternativa.

Le ultime modifiche al quadro normativo risalgono alla Legge di Bilancio 2022, che ha previsto
un meccanismo graduale di scostamento da un supporto di tipo meramente emergenziale. Per
il Fondo di Garanzia (FG), ad esempio, gia da inizio anno & tornata all’80% la copertura sui mi-
niprestiti fino a € 30.000; su tutti i prestiti, dal 1/4/2022 per le imprese del Centro-Nord Italia la
garanzia tornera ad operare a titolo oneroso, mentre dal 1/7/2022 sara nuovamente applicato il
modello di valutazione adottato dal Fondo. Sempre da luglio, inoltre, la copertura del FG restera
all’80% per gli investimenti, mentre per i finanziamenti destinati alla liquidita variera in base ad
alcune fasce di rating: 60% per le imprese pitl virtuose, 80% per quelle pit in sofferenza.

In tema di internazionalizzazione, Simest continua a supportare 'export delle imprese italiane
grazie al Fondo 394/81, recentemente rifinanziato dalla manovra di bilancio e permeato da certi
temi chiave del PNRR (Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza), destinato a caratterizzare anche
la prossima finestra agevolativa (che tornera a finanziare le filiali commerciali estere) prevista a
fine maggio. Il PNRR, infatti, grazie ai fondi europei consentira il potenziamento di misure per
P’accesso al credito gia dimostratesi efficaci in passato e, al contempo, I’arrivo di nuovi strumenti
ispirati da principi come I'inclusione sociale, il riequilibrio territoriale, la transizione digita-
le ed ecologica. Tra le prime misure ad essere avviate, oltre alla gia citata Simest, si segnala il
rifinanziamento del Piano Transizione 4.0 a supporto degli investimenti in tecnologia e R&S,
Iimplementazione di un pacchetto di interventi per il Turismo (Tax Credit, sezione speciale del
FG e Fondi dedicati) e Iistituzione di alcuni fondi green di prossima attivazione (come il Fondo
italiano per il clima e il Fondo sostegno transizione industria).

Gli ultimi dati diffusi dalla task force di cui fanno parte Ministero dell’Economia e delle
Finanze, Ministero dello Sviluppo Economico, Banca d’Italia, Associazione Bancaria Italiana,
Mediocredito Centrale e SACE riportavano 2.616.495 richieste pervenute al Fondo di Garanzia
nel periodo dal 17 marzo 2020 al 22 febbraio 2022 per le garanzie ai finanziamenti in favore di
imprese, artigiani, autonomi e professionisti, per un importo complessivo di € 227,6 miliardi.
Di queste, 1.180.850 sono riferite a finanziamenti fino a € 30.000 per un importo di circa € 23
miliardi che, secondo quanto previsto dalla normativa, possono essere erogati senza attendere
Pesito definitivo dell’istruttoria e 694.903 garanzie per moratorie di cui all’art. 56 del D.L. “Cura
Italia” per un importo finanziato di circa € 27 miliardi. Le richieste accolte sono state 2.595.535.
Ammontano invece a € 32,9 miliardi, per un totale di 4.581 operazioni, i volumi complessivi dei
prestiti garantiti nell’ambito di “Garanzia Italia”, lo strumento di SACE. Di questi, € 9,9 miliardi
riguardano 16 operazioni garantite attraverso procedura ordinaria in favore di imprese di gran-
di dimensioni; la parte rimanente riguarda prestiti garantiti in procedura semplificata, a fronte
di 4.565 richieste gestite entro 48 ore dalla ricezione attraverso la piattaforma digitale dedicata.
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Mercato
regolamentato Titoli di Stato Italiani

DomesticMOT
(Monte Titoli)

Titoli di debito in euro

EuroMOT Eurobond, ABS, titoli di Stato esteri,
(Euroclear, Clearstream) titoli di emittenti sovranazionali

Mercato non
regolamentato Obbligazioni bancarie "branded”

ExtraMoT
(Monte Titoli/Euroclear

e Clearstream) Euro-obbligazioni gia negoziate

in altri mercati europei
ExtraMOT

ExtraMOT PRO
Cambiali finanziarie, obbligazioni,
Segmento professionale titoli di enti locali, project bonds, ABSs

(Monte Titoli/Euroclear B O TIPRG

e Clearstream) Cambiali finanziarie, obbligazioni,
project bonds (fino a € 50 milioni) I

Dall’aprile 2021, con l'acquisizione di Borsa Italiana da parte del gruppo Euronext
(che gia comprende i listini di Parigi, Amsterdam, Bruxelles, Dublino, Oslo e Lisbona)
ExtraMOT PRO?’ ¢ entrato a tutti gli effetti del gruppo pan-europeo.

Lobiettivo del listino & quello di dare visibilita delle societa quotate e permettere loro
di beneficiare delle iniziative mirate a facilitare I'accesso ai capitali e ridurre i costi di
market funding. Nel nuovo segmento, possono essere ammessi alle negoziazioni, esclu-
sivamente su domanda dell’emittente, obbligazioni o altri strumenti di debito emessi da
societa di capitali (societa per azioni e societa a responsabilita limitata), societa coope-
rative, mutue assicuratrici o enti, inclusi gli enti locali o societa da questi controllate ai
sensi dell’articolo 2359 del Codice Civile.

Possono essere ammessi alla negoziazione anche gli strumenti finanziari emessi in re-
lazione ad operazioni di cartolarizzazione aventi ad oggetto obbligazioni (basket bond)
ed altri strumenti finanziari di debito emessi da societa aventi le caratteristiche sopra
esposte e i cosiddetti infrastructure bond.

Si tratta di un segmento che consente alle societa italiane un accesso flessibile ed efficien-
te ai mercati dei capitali, integrando la gamma dei servizi per le aziende e completando
cosi lofferta obbligazionaria di Borsa Italiana per gli investitori. Tecnicamente non si
tratta di un mercato regolamentato ai sensi della Direttiva MIFID, ma di un ‘sistema di
scambi organizzato’ (multilateral trading facility) attivo con una piattaforma di negozia-
zione elettronica, con procedure di settlement automatiche, e comunque eleggibile per
tutte le operazioni finanziarie bancarie verso la Banca Centrale Europea. Esso ¢ accessi-
bile, quindi, solo agli investitori professionali.

ExtraMOT PRO?’ ¢ aperto alle emissioni di societa di capitali, cooperative, assicurazioni,
enti pubblici e loro controllate; ad esse viene data la possibilita di comunicare periodica-
mente con gli investitori, in modo trasparente e standardizzato.

Il costo di ammissione per ogni strumento ¢ particolarmente contenuto: in caso di col-
locamento tradizionale la fee ¢ pari a € 2.500 una tantum per strumento finanziario
indipendentemente dalla durata. Se il titolo ¢ gia quotato su altri mercati (dual listing)
il corrispettivo si riduce a € 500. Se il titolo ¢ un ABS di titoli di debito gia quotati su
listini di Borsa Italiana, ¢ previsto uno sconto del 20% sulla fee per i titoli sottostanti. Se
lo strumento finanziario € un titolo di debito di durata inferiore a 12 mesi, la fee unitaria
¢ pari a € 2.500 fino a 5 strumenti emessi e quotati nello stesso anno solare. Dal sesto
strumento emesso e quotato nel medesimo anno la fee diventa € 500. Nel caso invece di
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Figura 1.9

Il posizionamento di
ExtraMOT PRO? rispetto
ai mercati obbligazionari
gestiti da Borsa Italiana.
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' E tuttavia prevista la
facolta di incaricare

un Listing Sponsor che
assiste la societa nelle fase
di presentazione della
domanda a Borsa Italiana
come sotto descritto (si
veda www.borsaitaliana.it/

obbligazioni/listingsponsor/

listingsponsor.htm)
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collocamento del minibond attraverso la piattaforma proprietaria di ExtraMOT PRO? (si
veda quanto specificato nelle righe successive) la fee ¢ pari ad una percentuale digressiva
del valore del collocamento, compresa fra 0,0025% e 0,01% con un importo minimo pari
a €4.500.

Non sono obbligatorie figure di intermediari previste in altri segmenti quali ad esempio
il listing partner* o il liquidity provider.

La flessibilita deriva da requisiti di ammissione meno stringenti rispetto al mercato re-
golamentato MOT, aperto anche agli investitori retail. Tutto cio si traduce in maggiore
rapidita e costi indiretti di quotazione pili bassi. Inoltre il contesto informativo e infra-
strutturale viene modulato a seconda delle esigenze dell’investitore (¢ possibile quindi
pubblicare il Prospetto piuttosto che il Documento di Ammissione, in lingua inglese o
italiana; si possono adottare i principi contabili domestici od internazionali; il clearing
puo essere domestico o internazionale; si puo prevedere uno specialista a supporto della
liquidita oppure no).

Il listino promuove ExtraMOT PROLinK, una piattaforma web centralizzata ospitata sul
sito Internet di Borsa Italiana dove investitori e imprese possono incontrarsi e accedere
a tutte le informazioni rilevanti.

Dal 2016 Borsa Italiana oftre la possibilita di implementare una procedura di distribu-
zione diretta che consente all'emittente di collocare minibond attraverso la piattaforma
tecnologica per il tramite di un operatore incaricato aderente, accedendo cosi diretta-
mente al vasto network di intermediari interconnessi al mercato, aggregatore di tutte le
reti distributive bancarie.

Un'’ulteriore novita riguarda la digitalizzazione del processo di quotazione per cui si pre-
vede che I'inoltro della domanda di ammissione possa avvenire esclusivamente utiliz-
zando l'apposito canale informatico messo a disposizione da Borsa Italiana denominato
Listing online (LOL).

Lattenzione degli investitori verso le tematiche ESG (Environmental, Social, Governance)
¢ in continua crescita e il mercato degli investimenti sostenibili ¢ molto attivo, dinamico
e in costante sviluppo. Per questo, da marzo 2017 Borsa Italiana ha deciso di offrire agli
investitori istituzionali e retail la possibilita di individuare le obbligazioni i cui proventi
vengono destinati al finanziamento di progetti con specifici benefici o impatti di natu-
ra ambientale (green bond) e/o sociale (social bond). L'identificazione passa attraverso
la certificazione iniziale di un soggetto terzo indipendente e la comunicazione riguar-
dante l'utilizzo stesso dei proventi, informativa che deve essere su base annuale fino a
quando non sono stati allocati tutti i proventi. Sui segmenti professionali di ExtraMOT
(PRO e PRO?) ne risultano 213 (contro i 38 di un anno fa) collocati da 52 emittenti per
un controvalore di circa € 308 miliardi; tra questi troviamo diverse tipologie di titoli
come Green/Green Infrastructure/Social/Sustainable/Sustainability Linked/Transition/
Climate Action. A sottolineare 'importanza del tema della sostenibilita, nel gennaio
2021 Borsa Italiana ha avviato la ‘Sustainable Finance Parnersh