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MANAGEMENT & FINANZA ETiCA

E una collana di guide coordinata da Angelo Paletta, avente
un forte approccio operativo e finalizzata a chiarire le princi-
pali tematiche del management e della finanza nel post-coro-
navirus. Le guide sono indirizzate sia a chi voglia delle prime
nozioni, sia ai superiori e agli amministratori, nonch¢ ai pro-
fessionisti e ai manager che necessitano di un riepilogo detta-
gliato, rapido e facile da consultare.
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Introduzione

Nel mondo post-coronavirus le aziende di valore avranno piu
strette sinergie con i mercati finanziari, che stanno beneficiando
dell’ulteriore liquidita emessa dai principali sistemi bancari cen-
trali per fronteggiare gli effetti devastanti del Covid-19.

In merito ai minibond, ¢ utile ricordarne la genesi. Il Decreto
Sviluppo del 2012 ha introdotto nell’ ordinamento italiano la pos-
sibilita per le PMI non quotate di emettere obbligazioni sotto-
scritte da investitori qualificati in deroga ai parametri dell’arti-
colo 2412 del Codice civile. La norma precedente limitava quan-
titativamente 1’emissione di obbligazioni al doppio del patrimo-
nio netto dichiarato nell’ultimo bilancio approvato e depositato.

Il provvedimento del Governo Monti venne emesso per fron-
teggiare I’incalzare della crisi e degli effetti sulla liquidita con-
nessi col credit crunch. Tuttavia, ha aperto nuovi canali di finan-
ziamento per le PMI non quotate.

La disciplina civilistica cosi modificata ha permesso a Borsa
Italiana di istituire nel 2013 I’ExtraMOT PRO. Si tratta di un seg-
mento professionale del mercato di Piazza degli Affari, econo-
mico e flessibile grazie all’esenzione dell’obbligo di pubblica-
zione del Prospetto Informativo. Dal 16 settembre 2019, Borsa
Italiana ha aggiunto un segmento denominato ExtraMOT PRO?
PLUS dedicato alle PMI emittenti bond di valore fino a 50 mi-
lioni di euro e che non sono gia quotate sui mercati regolati.

I minibond quotati nell’ExtraMOT PRO nell’ExtraMOT
PRO? offrono I’opportunita di avere visibilita e una storia come
“emittente” alle societa non quotate che strategicamente vo-
gliono allargare i propri canali di finanziamento per alimentare
la competitivita della propria impresa ma anche la sua resilienza.

La disciplina degli strumenti di finanziamento per le PMI non
quotate ¢ stata ripresa e ampliata dai Governi Letta ¢ Renzi ed ha
introdotto in Italia un dibattito che, si spera, porti ad una nuova
cultura della finanza aziendale. Un’ulteriore auspicabile prospet-
tiva dei minibond ¢ quella di superare progressivamente le criti-
cita cagionate dall’illiquidita dei titoli emessi anche senza rating.
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In Italia, infatti, I’economia reale ha prodotto redditi avvalen-
dosi di risorse di origine bancaria. Le aziende italiane ricorrono
agli istituti di credito, mediamente, per 1’81% del fabbisogno fi-
nanziario, mentre le altre imprese dell’Unione Europea impie-
gano meno credito bancario — 66% in Portogallo, 65% in Germa-
nia, 57% in Francia e Spagna — e scelgono di utilizzare piu ob-
bligazioni, cartolarizzazioni di crediti ed altri strumenti finanziari
anche di tipo fintech.

Le norme del Decreto Destinazione Italia del 2013 hanno fa-
vorito I’apertura dell’investimento finanziario nelle obbligazioni
delle PMI alle compagnie di assicurazione e ai fondi pensione,
che possono acquistare cambiali finanziarie e minibond per uti-
lizzarli come riserve tecniche.

Le disposizioni del Decreto Competitivita del 2014 estendono
il regime tributario agevolato alle societa di cartolarizzazione e
agli OICR.

Laddove emessi dalle PMI, i minibond possono fruire di una
garanzia statale sull’eventuale default mediante il Fondo Cen-
trale di Garanzia che, ancorché limitata nella sua entita massima,
puo contribuire a migliorare il profilo di rischio dell’operazione.

Opportunamente utilizzati, anche nella forma dei convertibili,
i minibond possono essere uno strumento importante per I’evo-
luzione finanziaria delle PMI che oggi piu che mai devono assu-
mere un approccio da imprese scale up puntando allo sviluppo
per linee interne ma anche per linee esterne mediante acquisi-
zioni. Perché oggi, piu che in passato, la dimensione conta e pic-
colo non ¢ bello.

In questa nuova consapevolezza, un elemento indispensabile
¢ una maggiore e piu diffusa cultura sia della finanza d’impresa
che delle tecniche di scaleup aziendale. Questo volume scritto
dagli amici Davide D’ Arcangelo e Angelo Paletta contribuisce
ad andare nella giusta direzione nella finanza post-coronavirus.

Buona lettura.

Ivo Allegro
Amministratore Delegato di Iniziativa

Angelo Paletta — Davide D’ Arcangelo



Capitolo I

Cosa sono 1 minibond

1. Soluzioni per finanziare I’impresa

Ogni impresa necessita di risorse finanziarie per svolgere la pro-
pria attivita. Tali risorse possono essere ottenute da fonti diverse
e con modalita differenti. Le principali tecniche di finanziamento
di un’impresa sono riassumibili in 5 punti:

1) sottoscrizione di capitale di rischio (equity) da parte dei

soci o di uno o piu nuovi investitori;

2) incasso di anticipi commerciali e/o incremento del fattu-

rato (e ancor piu del MOL) con tempi rapidi di incasso;

3) accesso al credito bancario;

4) emissione di un prestito obbligazionario (minibond);

5) attribuzione di fondi pubblici a fondo perduto o a tasso

agevolato per specifici progetti di investimento.

Il dato comune ricorrente in tutte queste soluzioni ¢ 1’afflusso
quantitativo di denaro, mentre 1’aspetto distintivo ¢ la qualita di
questo introito monetario.

Una soluzione di finanziamento indiretto, invece, € individua-
bile nella dilazione nei pagamenti dei debiti verso i fornitori, ri-
sultato ottenibile con la negoziazione tra le parti.

1.1. Perché finanziare ’impresa con i minibond?

A seconda dei tassi di mercato, I’emissione di un minibond po-
trebbe risultare come la soluzione:

a) meno impegnativa sul fronte finanziario rispetto ad opera-
zioni di equity, dove uno o piu soci potrebbero trovare “di-
luita” la loro quota di capitale;

b) meno invasiva per ’assetto societario, che non subisce
modificazioni; talvolta pud capitare che gli stessi

13
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sottoscrittori di un minibond richiedano come “covenant”
all’investimento che i soci e gli amministratori restino gli
stessi fino al rimborso del prestito;

c) piu propulsiva per incrementare il fatturato, attraverso
I’esecuzione delle azioni programmate nel business plan;

d) piu stabile rispetto al credito bancario, sottoposto ai para-
metri di Basilea 3, dove permane il rischio di rientro anti-
cipato del fido;

e) piu focalizzata sul business plan che sulle garanzie;

f) senza vincoli predefiniti di spesa, al contrario di come av-
viene nella rendicontazione dei fondi pubblici — interna-
zionali, europei, statali, regionali — concessi per specifici
progetti approvati a valere su avvisi pubblici.

2. Minibond: obbligazioni senza limiti contabili di emissione

In Italia, le obbligazioni sono strumenti finanziari di debito disci-
plinate dagli articoli 2410-2420-ter Codice civile (Libro V, Ti-
tolo V, Capo V, Sezione VII Delle obbligazioni). Esse attribui-
scono ai sottoscrittori il diritto al rimborso del capitale ed all’ot-
tenimento di un interesse ripartito in due principali modalita tra
loro alternative:

Rimborso in un’unica soluzione del ca-
pitale maggiorato degli interessi al ter-
mine della durata del prestito prevista
contrattualmente

Rimborso
bullet

Rimborso del capitale e degli interessi
ammortizzato per tutta la durata del pre-
stito obbligazionario

Rimborso
amortizing

Questi elementi distintivi possono assumere connotazioni di-
verse, ma il diritto al rimborso e la scadenza prefissata

Angelo Paletta — Davide D’ Arcangelo
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permettono di individuare con certezza 1’ esistenza di un contratto
obbligazionario.

Dopo I'ultima riforma del diritto societario (D.Lgs. 17 gen-
naio 2003, n. 6), che apriva timidamente all’emissione di titoli
obbligazionari anche per le societa non quotate, nel 2012 il Go-
verno ha rivisto tali norme per creare nuove opportunita di finan-
ziamento delle imprese. Il punto focale ¢ stato quello di superare
il rapporto contabile di 2 a 1 tra I’ammontare dell’emissione di
titoli ed il patrimonio netto dell’azienda. A partire dal Decreto
Sviluppo del 2012 (D.L. 22 giugno 2012, n. 83) la normativa ita-
liana ha consentito anche alle imprese non quotate in Borsa di
emettere obbligazioni quotate — i c.d. minibond — e di beneficiare
degli stessi trattamenti fiscali delle societa quotate.

Ogni minibond puo assumere caratteristiche molto differenti
a seconda delle esigenze di finanziamento dell’impresa emit-
tente. Tuttavia, sono rintracciabili dei comuni denominatori:

FAQ

Domande Risposte

Tipologie di aziende emittenti? PMI e grandi imprese italiane

Short term: max 18 mesi

Durata a scadenza del prestito? ) . .
Medium-long term: min. 36 mesi

ExtraMOT PRO di Borsa Italiana e
ExtraMOT PRO?3 di Borsa Italiana

Mercato o MTF di quotazione?

Potenziali sottoscrittori? Investitori qualificati

Rating pubblico? Non obbligatorio ma gradito
Bilancio d’esercizio? Certificato da revisori contabili
Garanzie? Non strettamente necessarie
Motivazioni del prestito? Spiegate nel business plan

Le misure d’urgenza adottate dal 2012 al 2014 hanno intro-
dotto anche le fattispecie delle obbligazioni subordinate e di
quelle partecipative, che hanno ampliato la platea di strumenti

Angelo Paletta — Davide D’ Arcangelo
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finanziari che, pur essendo titoli di debito, concorrono piu diret-
tamente alla condivisione dei risultati della gestione economica
delle imprese, tanto da poter essere condizionati sia i tempi di
pagamento che il guantum del rimborso del capitale sottoscritto.

3. Minibond: strumento complementare al credito bancario

Nel valutare ogni operazione di finanziamento, sia esso di tipo
equity o di indebitamento bancario oppure obbligazionario, ¢
utile valutare il costo medio ponderato del capitale. Per tale mo-
tivo, sarebbe buona prassi metodologica calcolare il WACC, il
CAPM e I’EVA, in modo da stimare la remunerazione attesa per
il capitale, il premio per il rischio di mercato, nonché la maggiore
convenienza tra I’impiego di risorse proprie rispetto a quelle ot-
tenute in prestito.

Per ragioni culturali, molte aziende italiane si orientano a va-
lutare un finanziamento bancario per i propri investimenti senza
considerare che questa impostazione univoca potrebbe risultare
non sempre la piu efficiente.

Infatti, i minibond sono strumenti finanziari che presentano
delle caratteristiche confrontabili con simili forme di finanzia-
mento, migliorandone le condizioni date da:

a) un’incomparabile certezza nella stabilita finanziaria azien-
dale, per il fatto che non sono assoggettabili alla revoca
unilaterale del fido, come puo accadere nei contratti di fi-
nanziamento creditizio;

b) ancor prima di eventuali garanzie, vengono valutati gli
aspetti qualitativi aziendali e D’attendibilita delle proie-
zioni quantitative di redditivita scritte nel business plan;

¢) non sussiste la segnalazione in Centrale Rischi di Banca
d’Italia, perché non si tratta di un credito bancario ma di
un prestito obbligazionario;

d) sono pubbliche le condizioni generali del prestito (outstan-
ding, tasso di interesse applicato, data di rimborso, codice
ISIN) in caso di quotazione sull’ExtraMOT PRO;

Angelo Paletta — Davide D’ Arcangelo
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e) indirettamente la societa beneficia di un rafforzamento del
brand per la visibilita internazionale offerta dalla quota-
zione del proprio debito in Borsa Italiana; tale posizione ¢
primo indice del miglioramento della trasparenza e della
reputazione aziendale, nonché della solidita finanziaria.

4. Le imprese che possono emettere i minibond

Prima della normativa sui minibond, infatti, le uniche imprese
che potevano emettere obbligazioni senza limitazioni contabili
erano le societa con le azioni quotate in mercati regolamentati,
limitatamente alle obbligazioni a loro volta quotate. Ma a partire
dal Decreto Sviluppo del 2012 anche le societa non quotate, con
I’ausilio degli intermediari professionali, hanno ottenuto la pos-
sibilita di accedere in Borsa Italiana e nei MTF.

Il provvedimento governativo emanato d’urgenza, per fron-
teggiare il perdurare della crisi e la spirale degli effetti connessi
col credit crunch, ha disegnato nuovi canali di finanziamento e
varato degli incentivi fiscali. Infatti, alle imprese non quotate di-
verse dalle microimprese descritte nella Raccomandazione
2003/361/CE ¢ stato applicato lo stesso regime tributario delle
societa per azioni negoziate nei mercati regolamentati ¢ nei MTF
degli Stati white list.

Parametri aziendali della Raccomandazione 2003/361/CE
Dimensione | Unita Personale Fatturato in €uro | Emissioni Minibond
Micro meno di 10 meno di 2 milioni NO
Piccole tra 10 e 49 tra 2 e 10 milioni SI
Medie tra 50 e 249 tra 10 e 50 milioni SI
Grandi da 250 e piu piu di 50 milioni SI

Il Codice civile cosi modificato ha permesso a Borsa Italiana di
istituire nel 2013 I’ExtraMOT PRO, che ¢ il segmento professio-
nale del mercato ExtraMOT, e presenta delle caratteristiche di
agevole accesso e di flessibilita soprattutto per le PMI che hanno
scelto la via della crescita competitiva sui mercati finanziari.
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5. Dove sono quotati i minibond: ExtraMOT PRO e PRO?

L’art. 32 del Decreto Sviluppo del 2012 ha introdotto la possibi-
lita per le PMI non quotate di accedere ai mercati finanziari re-
golamentati o nei MTF per il collocamento dei propri titoli di
debito. Pochi mesi dopo, nel febbraio 2013, Borsa Italiana — Lon-
don Stock Exchange Group ha attivato il segmento di mercato
ExtraMOT PRO diventando in Italia un mercato di riferimento
per I’approvvigionamento finanziario delle PMI non quotate.

L’ExtraMOT PRO, infatti, ¢ un segmento del mercato Extra-
MOT che ¢ stato riservato agli investitori qualificati, dove ven-
gono negoziati i minibond, cambiali finanziarie, strumenti parte-
cipativi e project bond.

Dal 16 settembre 2019 le emissioni fino a € 50.000.000 sono
negoziate nel nuovo segmento denominato ExtraMOT PRO".

Borsa Italiana
(London Stock Exchange Group)

Mercgto . MTF per gli strumenti obbligazionari
Obbligazionario
MOT ExtaMOT | LxtraMOT PRO e
ExtraMOT PRO
titoli di Stato - obbligazioni e titoli di - minibond
corporate bond debito negoziati in altri | - cambiali finanziarie
sovranazionali mercati regolamentati - project bond
ABS dell’UE - strumenti partecipativi
- titoli di Stato esteri
- obbligazioni bancarie
non quotate

Per gli investitori qualificati che sottoscrivono i minibond si
tratta di un mercato ancora molto illiquido. Cio significa che i
titoli obbligazionari sottoscritti vengono generalmente tenuti fino
alla scadenza.

Gli strumenti collocati sull’ExtraMOT PRO da febbraio 2013
a febbraio 2020 e sull’ExtraMOT PRO? dal 16 settembre 2019 a
febbraio 2020 hanno registrato un valore nominale complessivo
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superiore ai 31 miliardi euro ed un numero di strumenti emessi
pari a 415. Da notare sono le crescenti emissioni di outstanding

al di sotto dei 30 milioni di euro:

outstanding < 30 milioni | numero

controvalore in euro

Minibond 298

1.780.590.350

cambiali finanziarie 25

62.900.000

Analisi statistica outstanding

controvalore in euro

media matematica

73.461.855

moda statistica

5.000.000

Tassi di interesse medi applicati

in percentuale

media matematica in ammissione

4,19%

media ultimi 3 anni

3,91%

Un dato significativo € che aumentano le emissioni di mini-
bond sotto 1 milione di euro, che andranno negoziate nell’Extra-
MOT PRO? dedicato ai bond di taglio fino a 50 milioni di euro.

Fonte: Borsa Italiana - LSE Group

Dati a febbraio 2020

Quotati Nuovi
Numero strumenti negoziati 164 2
di cui cambiali finanziarie 0 0
Numero emittenti a febbraio 2020 117 2

Outstanding emesso a febbraio 2020

€4.471.200.000

Outstanding ExtraMOT PRO dal 2013
incluso OQutstanding ExtraMOT PRO?

€21.971.800.000
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Outstanding ExtraMOT PRO? dal 2019 € 89.800.000

Contratti ExtraMOT PRO dal 2013 6.156

Contratti ExtraMOT PRO? dal 2019 163
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Un altro elemento degno di rilievo ¢ la diversa forma di rim-
borso dei titoli, che registrano la preponderanza dei bullet, tec-
nica finanziaria che rimborsa il capitale di debito in un’unica so-
luzione alla scadenza, mentre nei titoli amortising il capitale
viene rimborsato progressivamente tramite un programma di am-
mortamento a cui si aggiunge il pagamento della quota di inte-
ressi periodica.

Come ¢ noto I’economia italiana ¢ caratterizzata da un sistema
produttivo avente una dimensione aziendale scarsamente patri-
monializzata, minore anche rispetto alla media comunitaria.

Nello Small Business Act del 2013 la Commissione Europea
ha registrato che il 99,9% delle imprese italiane sono PMI, di cui
solo i1 5,5% (pari a circa 200.000) sono piccole e medie aziende,
mentre il 94,4% (pari a circa 3,5 milioni) sono microimprese.

Tuttavia, ’agenzia di rating Cerved Group ha stimato che ol-
tre 34.000 imprese italiane hanno fatturati tra 5 e 250 milioni di
euro e requisiti di eligibilita per emettere minibond e cambiali
finanziarie (Cerved Group, Is there a market for mini-bonds in
Italy? A snapshot of unlisted companies, ottobre 2013).

Italia UE 27
Aziende Numero % tot. % media
Micro 3.491.826 94,4% 92,1%
Piccole 183.198 5,0% 6,6%
Medie 19.265 0,5% 1,1%
Totale PMI 3.694.289 99,9% 99,8%
Grandi 3.196 0,1% 0,2%
Totale 3.697.485 100% 100%

11 dato italiano va considerato anche alla luce di una cultura
aziendale di tipo familistico, che non di rado ricorre all’adagio
“famiglia ricca, impresa povera” in una logica di depaupera-
mento dell’impresa a vantaggio della famiglia, tanto da ampliare
le asimmetrie informative e la soggettivita dell’imprenditore
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nell’azienda come elemento sia di successo sia — al contempo —
di limite e di fragilita.

Le imprese italiane di medie e piccole dimensioni sovente si
sono avvicinate al mercato del credito secondo un approccio non
ponderato tra i vantaggi e gli svantaggi delle diverse forme di
finanziamento, soprattutto se posseggono una scarsa patrimonia-
lizzazione e devono confrontarsi con i piu stringenti parametri di
Basilea 3.

Le cambiali finanziarie, le anticipazioni bancarie, i certificati
di investimento, i prestiti e i finanziamenti, gli aumenti di capi-
tale, sono le forme piu richieste dalle PMI ma nondimeno pos-
sono rivelarsi strumenti meno efficienti di altre forme di gestione
della finanza aziendale.

6. Redditivita del business plan e flussi finanziari

Con il business plan, infatti, I’advisor aiuta la PMI a descrivere
la situazione dimensionale e la solidita finanziaria aziendale non-
ché a programmare lo sviluppo imprenditoriale, partendo da un
approfondito studio del mercato e delle prospettive attese.
Diverse sono le metodologie di calcolo che sicuramente tornano
utili per valutare il costo medio ponderato del capitale, il suo ren-
dimento, nonché quello minimo atteso, affinché venga definito il
premio per il rischio di mercato (ROE, ROI, ROS, etc.).

Il dato misurato da questi indicatori ¢ importante sia per gli
investitori, che intendono immettere risorse nell’impresa al fine
di ottenere un ritorno economico, sia per le societa di rating, qua-
lora fossero incaricate ad emettere un giudizio sul merito di cre-
dito.

Tale documento manageriale ¢ contabile, in particolare, €
utile per:

a) stimare i flussi di cassa relativi al periodo dell’emissione

obbligazionaria;

b) quantificare il fabbisogno finanziario e la capacita di

adempiere, in modo realistico e sostenibile, agli impegni
sottoscritti nei tempi stabiliti contrattualmente.
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Le ipotesi economiche e finanziarie su cui si impernia il busi-
ness plan devono perentoriamente essere veritiere ¢ documenta-
bili, in particolar modo per le proiezioni sui tassi di crescita del
fatturato, sulla capacita di generare flussi di cassa nel futuro, sulla
marginalita del progetto di investimento.

E fondamentale ricordare sempre questo punto chiave: qual-
siasi progetto, se la pianificazione effettuata ¢ corretta (e assolve
quindi a una fondamentale funzione di controllo preventivo), pud
abortire anche nella fase iniziale di definizione delle proiezioni
economico finanziarie correlate, qualora queste dovessero evi-
denziare la mancanza o il venir meno di adeguati presupposti red-
dituali e finanziari (Bronconi — Cavaciocchi, Business plan, 1l
Sole 24 Ore, Milano, 2013).

Tra le funzioni del business plan, infatti, vi ¢ quella di calco-
lare gli indicatori di solidita finanziaria e di ipotizzare verosimil-
mente i flussi di cassa attesi con i quali restituire il finanziamento
ottenuto dagli investitori. Questi, infatti, presteranno particolare
attenzione anche all’information memorandum, ove sono preci-
sate alcune informazioni confidenziali sulla storia dell’azienda,
sulla struttura operativa e sull’organizzazione del business nello
specifico mercato di riferimento.

Tutto questo lavoro documentale dell’advisor ¢ fondamentale
per valutare il profilo di rischio aziendale. Tale analisi ¢ basilare
tanto per 1’arranger, quanto — in via eventuale — per le agenzie di
rating accreditate presso la CONSOB e I’ESMA al fine di espri-
mere un giudizio qualificato sul merito di credito.

7. Diversificazione delle fonti di finanziamento

In Italia & soprattutto il credito bancario ad avere il ruolo chiave
nel finanziamento per indebitamento di una PMI. Invece, la
prassi corrente delle imprese nel mondo anglosassone, in quello
statunitense in particolare, ¢ orientata verso un’ampia diversifi-
cazione delle fonti di finanziamento.
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A livello visivo questa diversita ¢ plasticamente percepibile
usando il grafico a torta, dove la suddivisione delle risorse ha
un’eguale tripartizione.

Fonti di approvvigionamento delle
risorse finanziarie in Italia

= 80% Credito bancario (lending)
= 20% Capitale proprio (equity)

= 0% Fondi di mercati finanziari

Proiezione teorica ottimale della
ripartizione delle risorse finanziarie

= 33,3% Credito bancario (lending)
= 33,3% Capitale proprio (equity)

= 33,3% Fondi di mercati finanziari
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8. I minibond e la nuova cultura della finanza aziendale

Trattandosi di un argomento tanto innovativo, con forti implica-
zioni nel rapporto banca-impresa, quanto ineludibile, per le
nuove regole del corporate finance connesse con Basilea 3, si re-
gistra la necessita di un’evoluzione culturale da parte delle PMI,
dei professionisti, dei consulenti del private debt, nonché di tutti
gli operatori del settore. Risulta sempre piu importante, quindi,
la diffusione della consapevolezza di dover costruire nuove stra-
tegie di finanza aziendale, innovative modalita di approvvigiona-
mento delle risorse sui mercati, avvalendosi di strumenti perso-
nalizzati nel quadro dei dettami delle autorita di regolazione e
vigilanza.

Tra il 2015 e il 2020 si ¢ registrata una forte crescita nei col-
locamenti sull’ExtraMOT PRO, ma sono anche gli anni in cui si
sono registrate le prime crisi. Grafiche Mazzucchelli, Moviemax
e Filca Cooperative sono alcune societa emittenti minibond che
hanno dichiarato default. Tali vicende devono aumentare I’atten-
zione nell’uso degli strumenti finanziari e la prudenza nelle va-
lutazioni di merito. Tuttavia, successi ¢ fallimenti fanno parte
dell’ordinaria dinamica dell’economia ed il rischio di default &
un fattore che va sempre ponderato, sia da parte degli emittenti
che da parte dei sottoscrittori.

Nel mercato vi sono valide opportunita di crescita e visibilita,
che possono essere colte in un’ottica di pianificazione aziendale.
Cio vale, soprattutto, nel rapporto con le banche e con gli inve-
stitori qualificati, che in questa fase storica sono alla ricerca di
rendimenti appetibili in un quadro di deflazione strutturale.

Infatti, a seguito delle politiche monetarie espansive program-
mate ed attuate dalla BCE che vanno sotto la denominazione di
Quantitative Easing, si sono riversate sui mercati obbligazionari
ingenti masse di liquidita che hanno approssimato allo zero i ren-
dimenti risk-free, nonché portato il tradizionale segmento high
yield a rendimenti che non premiano il rischio incorporato nei
bond in portafoglio.
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Questo scenario offre nuove opportunita di collaborazione tra
il mondo della finanza e dell’economia reale, che in Italia ¢ per
larga parte un mercato ancora tutto da sviluppare.

8.1. Minibond costosi? Il TAEG nel credito bancario

Alcuni ritengono che i minibond siano strumenti genericamente
costosi per I’emittente, abbiano tempi di strutturazione indefiniti,
ovvero non sempre facilmente determinabili, € per questo perce-
piti come lunghi. Altri, invece, sostengono superficialmente che
la loro strutturazione sia una pratica complessa ed alquanto gra-
vosa per gli uffici amministrativi delle societa emittenti. Tutto
cio non corrisponde propriamente al vero ma 1’attuale imperfe-
zione del mercato potrebbe offrire incidentalmente conforto a
queste tesi. Il credito bancario, anche al tempo dei bassi tassi di
interesse, presenta costi piu alti ma che non sono percepiti come
tali nella loro interezza. Il dato che va considerato non ¢ tanto il
tasso di interesse nominale annuale, quanto il TAEG, da confron-
tare ogni tre mesi con il TEGM.

Voci di costo di un mutuo

Tasso di interesse nominale annuale
Costi connessi e accessori

Commissione di provvista trimestrale

Spese di istruttoria

Spese di incasso della rata

Spese per produzione ed invio comunicazioni di trasparenza in
formato cartaceo

Imposte

Voci di costo di un’apertura di credito in c/c
Tasso di interesse nominale annuale
Costi connessi e accessori

Commissione trimestrale per la messa a disposizione dei fondi
(c.d. “commissione di provvista”)

Oneri
Bolli
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CONFRONTO TRA MUTUO E MINIBOND LONG TERM

Mutuo

Minibond

Finanziatori

Banche

Investitori qualificati

Scadenza del
prestito

Medio-lungo termine

Medio-lungo termine

Modalita di rim-

Predeterminate /

. Predeterminate
borso revolving
Recesso .
. Si No
unilaterale

Criteri di
valutazione del
debitore

Solidita patrimoniale, profittabilita, cash-flow

Aspetti qualitativi sulla re-
lazione tra banca e cliente

Aspetti qualitativi aziendali.
Aspetti quantitativi sulle
previsioni del business

Garanzie reali

Di norma richieste

In genere non richieste

Tasso di
interesse

Costo del denaro e della li-
quidita della banca, valuta-
zione del merito creditizio,
competitivita del credito
bancario, presenza di col-
laterali

Aspetti qualitativi aziendali.
Aspetti quantitativi basati
sulle previsioni del business

Costi

Spese di istruttoria della
pratica di fido

Spese legali (negoziazione,
regolamento del prestito);
certificazione del bilancio;
quotazione, rating, advisory

Collocamento

Operazione bilaterale o in
pool

Private placement; emis-
sioni pubbliche: consorzio
di garanzia e collocamento

Pubblicita delle

Condizioni No Si

Rating esterno No Si
Segnalazione in .

Centrale Rischi Si No

Tempi di Dipendono dalla complessita dell’operazione
Negoziazione
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9. Effetti della quotazione su brand e marketing aziendale

L’emissione di minibond nell’ExtraMOT PRO o nell’ExtraMOT
PRO® di Borsa Italiana puo ingenerare degli effetti potenzial-
mente positivi sul brand e sulle politiche di marketing aziendale.

Innanzitutto, tra i consumatori la diffusione della notizia
dell’approdo dell’impresa in Borsa Italiana consente di maturare
una maggiore brand awareness (notorietd) finalizzata a conqui-
stare una piu estesa brand perception (conoscenza della marca).
Cio permettera di registrare un innalzamento dell’indice del
brand recognition, utile a misurare la capacitd mnemonica dei
consumatori di associare un marchio ad un prodotto/servizio o
all’impresa proprietaria.

Inoltre, la pubblicita della quotazione di un minibond nell’Ex-
traMOT PRO o nell’ExtraMOT PRO? potrebbe essere finalizzata
sia a migliorare la brand image, che ha la funzione di creare 1’im-
maginario ¢ le aspettative dei consumatori sui prodotti e servizi
aziendali, sia la brand identity, con cui I’azienda trasmette ai con-
sumatori la percezione che desidera venga provata nell’utilizzo
dei propri prodotti e servizi.

Sul piano del patrimonio aziendale, inoltre, tutto cid puo au-
mentare il valore del marchio in condizioni di funzionamento, il
c.d. brand equity, cosi come il valore del marchio in condizioni
di cessione, brand value, per la loro accresciuta notorieta.

Questi elementi sono strettamente interconnessi col brand
management, che serve a potenziare il perceived value (valore
percepito) del brand image e, quindi, ad innalzare conseguenzial-
mente il valore del brand in modo strumentale all’incremento
delle vendite e del fatturato.

Studi scientifici e prassi commerciali consolidate hanno attri-
buito grande importanza al processo di brand activation, ossia la
metodologia di marketing con cui un marchio diviene riconosci-
bile tra i consumatori tanto da influenzarne le percezioni, le pre-
ferenze ed i comportamenti nelle fasi di acquisto dei prodotti e
dei servizi.
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Non di rado, infatti, PMI che hanno raggiunto il collocamento
in Borsa hanno conquistato nuovi clienti e quote di mercato pro-
prio grazie alla loro maggiore notorieta.
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Capitolo I1

I1 processo di quotazione di un minibond

1. Dall’analisi alla quotazione in pochi step

L’attivita propedeutica all’emissione obbligazionaria si compone
schematicamente di quattro fasi distinte ma interconnesse:

1) studio di fattibilita;

2) costruzione finanziaria dello strumento obbligazionario;

3) attivita di founding con gli investitori qualificati;

4) quotazione sul segmento di mercato ExtraMOT PRO.

Le PMI non quotate, che intendono finanziare la propria atti-
vita aziendale ricorrendo al mercato regolamentato del debito,
necessitano di specifiche professionalita in ambito legale, ammi-
nistrativo e finanziario, che sovente le aziende non posseggono
nel proprio organico ma che possono trovare in un advisor
esterno.

business plan

Costruzione del
minibond

del minibond

Sottoscrizione

r— NG Y11 \
Redazione del
r— ) ) P (= 1 1 018

ExtraMOT PRO

Quotazione del

'da par.te d.l minibond su

‘q“u‘;elisfti‘ctgtri‘ ExtraMOT PRO
di Borsa
Italiana

La funzione di questa figura professionale ¢ quella di supportare
la societa emittente nel predisporre la documentazione tecnica e
’analisi di fattibilita unitamente al business plan, nel definire le
peculiarita dello strumento obbligazionario coadiuvandosi con
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