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due caratteristiche, sia pure in gradi diversi: liquidita e
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Prefazione

di Maurizio Napoli

Responsabile del Team Advisory e Corporate Finance di Banca Finnat Euramerica

Scrivere la prefazione di un libro non & mai una cosa semplice. Va
scritta alla fine del lavoro, arriva per prima e quasi mai nessuno la
legge. Se poi il libro € su temi finanziari, la faccenda si complica an-
cora di piu. Tuttavia, per I’amico Angelo ¢ il minimo che potevo fare.

Negli ultimi mesi nel settore della finanza si € assistito da un lato
ad una spinta innovativa di grande portata a causa anche del recente
credit crunch che ha risparmiato poche imprese, dall’altro lato sono
stati fatti numerosi passi in avanti circa lo sviluppo di strumenti finan-
ziari innovativi.

Cio anche con la complicita di numerosi elementi, tra i quali: la
crescente apertura ¢ I’interesse del legislatore per identificare e regola-
re nuove forme di finanziamento, la temporanea situazione di rifles-
sione del sistema bancario nel suo complesso che ha condotto alla ri-
cerca di finanza alternativa, la continua necessita delle imprese (per
fortuna dell’Italia) di acquisire risorse finanziarie per portare avanti i
loro progetti di crescita, la rivisitazione di alcuni modi di concepire il
sistema finanziario.

In questo contesto si stanno affermando alcune peculiari forme di
finanziamento che hanno lo scopo di supportare le imprese nel loro
business, quale il cosiddetto minibond. Questo strumento, che di mini
ha solo il nome poiché rischia in realta di essere di grande portata stra-
tegica per il Paese, sta acquisendo sempre maggiore importanza per le
Piccole e Medie Imprese che intendono reperire finanziamenti e diver-
sificare nel contempo la loro dipendenza dal settore bancario.

Il libro scritto da Angelo Paletta, dedicato alla specifica tematica
delle obbligazioni e dei minibond, affronta con grande tempismo un
argomento certamente di grande attualita (un tipo una volta diceva:
“non aspettare il momento opportuno, crealo”).

Angelo si ¢ dato I’obiettivo di stimolare I’interesse di tutti coloro
che, a vario titolo, vogliono approfondire le teorie, le tecniche e gli
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strumenti operativi, noti e meno noti, nonché trovare elementi di sup-
porto per le soluzioni di alcuni problemi pratici. Molti sono quindi gli
spunti ed i suggerimenti che conducono, di diritto, il libro ad un meri-
tato podio nell’affollata solitudine dei testi che trattano di questi ar-
gomenti. Un certo Seneca molto tempo fa disse: «non esiste vento fa-
vorevole per il marinaio che non sa dove andare». Beh, questo libro
ne ¢ proprio 1’esempio poiché non lascia in balia delle onde.

Nel testo sono infatti illustrate ed analizzate con spirito innovativo
le piu diffuse metodologie adottate per gli strumenti obbligazionari,
impiegando anche un approccio operativo agli argomenti trattati, evi-
denziandone i principali aspetti e fornendo alcuni spunti utili per ri-
solvere specifiche problematiche che possono spesso incontrarsi nella
pratica finanziaria. E* un libro che fa pensare, che invita a numerose
riflessioni, che fornisce molti spunti e conduce attraverso un percorso
di apprendimento diffuso e continuo. Questo libro sa essere semplice e
lineare, circostanza che nel settore della finanza non & detto sia sempre
cosi immediata.

Per il lavoro svolto e gli argomenti affrontati ritengo questo libro
un interessante spunto per tutti, non solo per i professionisti ma anche
per coloro che sono animati anche soltanto da semplice curiosita intel-
lettuale.

All’autore il mio grande grande augurio. A tutti buona lettura.



Introduzione

di Alvise Figa Talamanca

Family Office di Banca Finnat Euramerica

Il Decreto Sviluppo del 2012 ha introdotto nell’ordinamento la possi-
bilita per le PMI non quotate di emettere obbligazioni sottoscritte da
investitori qualificati in deroga ai parametri civilistici, specialmente
dell’articolo 2412, che limitano quantitativamente 1’emissione di titoli
non quotati al doppio del capitale sociale aumentato delle riserve
iscritte nell’ultimo bilancio approvato.

Il provvedimento governativo emanato d’urgenza dal Governo
Monti, per fronteggiare 1’incalzare della crisi e degli effetti connessi
col credit crunch, ha inteso sia aprire nuovi canali di finanziamento sia
varare degli incentivi fiscali alle imprese non quotate diverse dalle mi-
croimprese descritte nella Raccomandazione 2003/361/CE, applicando
loro lo stesso regime tributario delle societa per azioni negoziate nei
mercati regolamentati o nei sistemi multilaterali di negoziazione degli
Stati white list.

La disciplina civilistica cosi modificata ha permesso a Borsa Italia-
na di istituire nel 2013 I’ExtraMOT-Pro, un segmento professionale
del mercato regolamentato nazionale, economico e flessibile, in parti-
colare grazie all’esenzione dell’obbligo di pubblicazione del Prospetto
Informativo, che offre una grande visibilita alle societa non quotate
che hanno scelto la via dell’innovazione e della crescita competitiva
sui mercati finanziari.

Come ¢ noto I’economia italiana ¢ caratterizzata da un sistema pro-
duttivo avente una dimensione aziendale scarsamente patrimonializza-
ta, minore anche rispetto alla media comunitaria. Nello Small Busi-
ness Act del 2013 la Commissione Europea ha registrato che il 99,9%
delle imprese italiane sono PMI, di cui solo il 5,5% pari a poco piu di
200.000 sono piccole e medie aziende, mentre il 94,4% pari a circa 3,5
milioni sono microimprese. Tuttavia, I’agenzia di rating Cerved Group
ha stimato che sono oltre 34.000 le imprese italiane che hanno i requi-
siti di bilancio per emettere minibond e cambiali finanziarie ed attrarre
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investitori nazionali e internazionali, perché rappresentano una sele-
zione di aziende che generano un’economia di 785 miliardi di euro di
cui 162 miliardi di valore aggiunto, valendo oltre il 10% del PIL na-
zionale a fronte di un indebitamento di 140 miliardi di euro.

La disciplina degli strumenti di finanziamento per le PMI non quo-
tate legiferata dal Governo Monti ¢ stata ripresa e ampliata dai Gover-
ni Letta e Renzi ed ha introdotto in Italia un dibattito che, si spera,
porti ad una nuova cultura delle finanza aziendale e che, magari, trovi
il modo di superare la maggiore criticita cagionata dall’illiquidita dei
titoli emessi anche senza rating. In Italia, infatti, I’economia reale ha
prodotto reddito utilizzando risorse di origine bancaria mediamente
per 1’81% del fabbisogno finanziario, mentre le imprese del resto
dell’Unione Europea hanno impiegato meno credito bancario — 66%
Portogallo, 65% Germania, 57% Francia e Spagna — e piu obbligazio-
ni, cartolarizzazione di crediti e altri strumenti. Le norme del Decreto
Destinazione lItalia del 2013 vanno concretamente in questa direzione
e permettono alle compagnie di assicurazione e ai fondi pensione di
acquistare cambiali finanziarie e minibond per utilizzarli come riserve
tecniche, mentre le disposizioni del Decreto Competitivita del 2014
estendono il regime tributario agevolato alle societa di cartolarizza-
zione e agli OICR.

Ad oggi le soluzioni innovative di funding si presentano pit com-
plementari che alternative rispetto a quelle tradizionali del credito
bancario, che & sempre piu assoggettato agli stringenti standard di vi-
gilanza prudenziale dettati da Basilea 2 e che, progressivamente, sa-
ranno ulteriormente irrigiditi con ’entrata a regime di Basilea 3. Se
dal 2000 al 2008 il sistema banco-centrico ha erogato credito ad un
ritmo crescente dell’8% all’anno, la perdurante crisi ha costretto il si-
stema creditizio a rafforzare la selezione delle imprese considerate
solvibili e la stessa Banca d’Italia ha preso atto che vi ¢ stata una
complessiva riduzione dei prestiti anche per le societa con fondamen-
tali piu solidi, pure come conseguenza del fatto che le sofferenze ban-
carie hanno raggiunto ad inizio 2015 i 197 miliardi di euro, tanto da
indurre le istituzioni a studiare una bad-bank di sistema. Nonostante
tutto, le banche italiane fin da subito hanno colto 1’opportunita di bu-
siness rappresentata dalle emissioni di cambiali finanziarie e di mini-
bond, rimodulando il loro know how con servizi di advisory e ponen-
dosi come intermediarie tra le imprese e il mercato dei capitali.
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A livello regolamentare i decreti del Ministero dello Sviluppo Eco-
nomico, emanati d’intesa con il Ministero dell’Economia e delle Fi-
nanze, hanno ridotto gli oneri di accensione delle garanzie pubbliche
per I’emissione di titoli ed ampliato 1’operativita del Fondo Centrale di
Garanzia estendendolo a portafogli di finanziamenti sottoscritti da in-
vestitori qualificati e da CONFIDI a cui vengono concesse garanzie
dirette e controgaranzie. In ultimo, le disposizioni dell’Agenzia delle
Entrate hanno completato il quadro della disciplina degli incentivi fi-
scali.

Trattandosi di un argomento innovativo con forti implicazioni nel
rapporto Banca-Impresa, 1’autore ha voluto offrire, con questa pubbli-
cazione, alle PMI non quotate, ai professionisti ed ai consulenti del
private debt, ed a tutti gli operatori del settore, uno studio dove poter
trovare analizzati i principali riferimenti normativi, contabili, tributari
e matematico finanziari utili per costruire nuove strategie di finanza
aziendale, innovative modalita di approvvigionamento della liquidita
sui mercati con strumenti personalizzati, nonché considerare i dettami
delle autorita di regolazione e vigilanza.

Questo studio evidenzia I’importanza della consulenza e della pia-
nificazione aziendale soprattutto nel rapporto con le banche, e con gli
investitori qualificati, che in questa fase di mercato sono alla ricerca di
rendimenti appetibili poiché, a seguito del Quantitative Easing della
BCE, si sono riversate sui mercati obbligazionari masse di denaro che
hanno avvicinato allo zero rendimenti risk-free, e portato il tradiziona-
le segmento high yield a rendimenti che non premiano in nessun modo
il rischio incorporato nei bond in portafoglio, mettendo in luce le nuo-
ve opportunita di collaborazione tra il mondo della finanza e
dell’economia reale, che in Italia ¢ per larga parte un mercato ancora
tutto da sviluppare.

Sempre focalizzato sull’importanza del suddetto rapporto, 1’autore
ha ritenuto opportuno descrivere brevemente i collocamenti sul merca-
to AIM, dedicato alle Piccole e Medie Imprese ad alto potenziale di
crescita, per certi versi complementare a quello dei minibond: in parti-
colare I’approfondimento della figura del Nomad, che segue I’impresa
sia nella fase iniziale di valutazione dell’appropriatezza, sia durante
I’intera permanenza della quotazione delle azioni nel segmento del
mercato, permette di sottolineare al meglio questa sinergia che tali
nuovi strumenti offrono alle banche ed alle imprese.



