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Lo strumento finanziario ha 5 anni di vita ma ha ancora forti potenzialila
Minibond, sempre piu pmi
puntano sulle obbligazioni

Pagine a cura
di ANGELO CosTA

inibond, uno stru-
mento dalle gran-
di potenzialita ma
ancora poco sfrut-
tato dalle imprese italiane.
Secondo gli avvocati d’affari,
a cinque anni dalla loro in-
troduzione, i minibond con-
tinuano a rappresentare un
istituto economico-giuridico
dalle potenzialita interessan-
ti: sicuramente una grande
opportunita per le pmi, oppor-
tunita forse perd ancora non
pienamente colta. I minibond,
infatti, oggi sembrano resta-
re ancora confing
ti alle pmi pina
strutturate (le
emissioni com-
plessivamente
registrate sul
mercato Extra-
Mot Pro si atte-
stano sulle 245
unita). Al 31
dicembre 2016
I’Osservatorio
sui minibond
del Politecnico
di Milano ha
registrato 221
operazioni per
un controvalore
di 8,6 miliardi di euro. Ri-
spetto al 2015, nel 2016 & au-
mentata la proporzione delle
pmi, passando dal 48,3% al
73,9%.

Un’opportunita
non pienamente colta

«Elevate appaiono anche
le potenzialita del bacino
di utenza», osserva Silvia
Romanelli, partner e com-
ponente del Focus team
aziende familiari di Bonel-
liErede. «In Italia operano
infatti pitt di 10 mila imprese
con fatturato superiore ai 5
milioni e utili medi del 10%.
La risposta alla bassa dif-
fusione del minibond», con-
tinua Romanelli, «<sembra
da ricercare nella struttura
conservatrice che caratteriz-
za il sistema imprenditoriale
delle pmi che, nonostante il
diffondersi di virtuose piat-
taforme di networking quali
Elite di Borsa Italiana, con-
tinua a registrare un tasso
molto ridotto i termini sia
di managerializzazione, sia
di attitudine all’apertura
del capitale o comunque a
forme alternative di credito.

Requisiti invece entrambi
fondamentali per accostarsi
auno strumento come i mini-
bond che, pur nella linearita
e semplificazione che lo ca-
ratterizzano, resta connotato
da un certo tecnicismo. A cio
si aggiungono taluni costi
meramente eventuali da
un punto di vista giuridico,

ma fondamentali
dall’angolo degli
investitori, quali
I'ottenimento di
un rating da par-
te della societa
emittente. Costi
contenuti se auto-
nomamente con-
siderati o comun-
que inquadrati in
un’ottica di medio
lungo periodo, ma
certamente idonei
ad allontanare
chi abbia meno
familiarita con le dinamiche
di mercato. In questo conte-
sto diventa fondamentale la
fase di scouting
inteso come vera
propria induc-
tiomm

1, counsel
dello studio le-
gale e tributario
Cms e uno dei
maggiori esper-
ti in Italia del
settore, sottoli-
nea come a suo
parere «il ricor-
so ai minibond
sia idoneo per
quelle realta che
sono gia dotate o
perseguono una cultura ma-
nageriale improntata ad una

chiara defini-
zione dei piani
di sviluppo e
delle risorse
necessarie per
sostenerli e
ad una capa-
cita di dialogo
con investitori
evoluti, capaci
di «prezzare»
correttamen-
te il merito di
credito anche
dello sviluppo
aziendale. Tale
requisito, non scritto in alcun
testo di legge e per lo pit1 basa-
to su elementi di autovaluta-
zione, deve tuttavia ritenersi

fondante per chi intende ac-
cedere al mercato del capita-
le di rischio nelle sue diverse
accezioni: si auspica, dunque,
che il consolidamento di tale
mercato, accompagnato da
un costante avvicinamento
anche dei «grandi investito-
ri» interessati ad impiegare i
loro capitali in una logica di
rischio/ rendimento calcolabi-
le, funga da stimolo per una
sempre maggiore corporate
education dalla quale emerga
una svolta evolutiva alle pmi
italiane, in termini di traspa-
renza informativa, chiarezza
decisionale ed evidenza dei
risultati ottenuti».

| minibond: uno strumento
che aiuta alla competizione
globale

Secondo Cristiano Tom-
masi, partner del diparti-
mento International capital
markets dello studio legale
Allen & Overy la denomi-
nazione di «minibond» non &
completamente condivisibile
perche fa pensare sempre a
qualcosa di minore. Tomma-
s1 preferisce invece quella,
pit tecnica, &3
emissione ob-
bligazionaria
da parte di so-
cieta non quo-
tate: «la possi-
bilita fornita
dalle riforme di
qualche anno
fa alle societa
italiane & sta-
ta senza dub-
bio importante
per permettere
una diversifi-
cazione e un
ampliamento
delle fonti di
finanziamento specialmente
nei periodi piu difficili in cui
il credito bancario era limi-
tato dal contesto economico
generale. Grazie a questo
recente impianto normativo
si sono affacciati al mercato
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dei capitali anche societa di
piccola e media dimensione
che sono state sostenute da
una varieta crescente di in-
vestitori qualificati italiani
ed esteri nel loro sviluppo. E
stato senza dubbio un passo
importante per facilitare le
societa italiane a competere
su un mercato sempre pin glo-
bale e per una piu piena equi-
parazione rispetto a quanto
avviene gia negli altri paesi
dell'Ue dove, tuttora, esistono
minori restrizioni
alle forme che un
finanziamento
puo avere e alla
concessione del
creditol, aggiunge
Tommasi. «Abbia-
mo visto in questi
anni una varieta
di operazioni ef-
fettuate da socie-
ta italiane non
quotate in borsa
I che vanno dal

bond domestico

di size contenu-

ta, all’'operazione

collocata in priva-
te placement, al piu classico
eurobond e ogni operazione
& stata studiata, strutturata
e documentata per cercare
di far incontrare nel miglior
modo possibile le necessita di
finanziamento da parte delle

societa italiane e la disponibi-
lita a sostenerle della platea
degli investitori qualificati».

L'esperienza di Orrick

Sin dall’emanazione del
decreto Sviluppo nel 2012,
Orrick & stato uno dei primi
studi legali d’affari ad aver
rivolto la pre-
pria attenzio-
ne al settore
dei minibond.

«L'aver intuito
fino dall’inizio
I'importan-
za di questo
strumento
nel panorama
delle forme di
finanziamento
a disposizione
delle pmi ita-
liane, ha por-
tato Orrick ad
essere lo studio
legale che ha
prestato la propria assistenza
nel contesto del maggior nu-
mero di emissioni di questi
strumenti dal 2012 ad oggi»,
dice Patrizio Messina, ma-
naging partner Italia e re-
sponsabile del dipartimento
finance italiano di Orrick.
«Da osservatore privilegiato
possiamo sicuramente confer-
mare che il relativo mercato
¢ in via di forte espansione.
Grazie anche alle novita nor-
mative che hanno gia permes-
so ai minibond di usufruire
di particolari garanzie pri-

ma riservate alle banche (ad
esempio il privilegio speciale
esteso ai minibond dal dl 23
dicembre 2013, n. 145, c.d.
«Piano Destinazione Italia»,
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convertito in L. 21 febbraio
2014, n. 9) e che a breve ter-
mine dovrebbero estendere
ulteriormente il novero delle
garanzie utilizzabili dai sot-
toscrittori di minibond anche
al pegno non possessorio (non
appena verra istituito il rela-
tivo registro presso I'agenzia
delle entrate), stiamo gia as-

sistendo ad emis-
| sioni di minibond
da parte di pmi
che, in assenza
di tali garanzie,
non avrebbero
potuto accedere
a tale strumento
o avrebbero po-
tuto farlo a tassi
piu elevati. Oltre
ad una maggiore
presenza di emis-
sioni garantite»,
ha concluso il
partner di Orrick,
«stiamo anche as-
sistendo ad una
maggiore complesgita delle
operazioni di emissione, spes-
s0 dirette a finanziare com-
plesse operazioni straordina-
rie. Questo, probabilmente, &
dovuto alla circostanza che al-
cuni emittenti sono disposti a
sostenere un costo del debito
mediamente maggiore rispet-
to a quello bancario a fronte
dell’abilita dei sottoscrittori
di minibond di comprendere
esigenze di finanziamento piti
complesse».

Orrick ha assistito arran-
ger, sottoscrittori, collocatori
e societd emittenti, per un
ammontare emesso pari a
circa 1 miliardo di euro, nel-
la strutturazione del maggior
numero di emissioni di questi

strumenti dal 2012 ad oggi.
Tra alcuni dati rilevanti che
fanno dello studio una realta
leader nel settore, abbiamo il
ruolo di advisor legale svol-
to da Orrick per il set-up nel
2013 del primo Fondo dedica-
to ai minibond (il «Fondo pmi
Italia»), promosso e gestito da
Banca Monte dei Paschi di
Siena, Mps Capital Services
e Finanziaria Internaziona-
le Sgr e nella strutturazione
delle principali piattaforme
di investimento in minibond
(«Fondo Crescita Impresa»
lanciato nel 2014 e che vede
Aletti Sgr in qualita di asset
manager e Unicasim come
collocatore, «Fondo Bond Im-
presa Territorio» lanciato nel
2014 e che vede Banca Akros
come arranger e Anthilia Ca-
pital Partners
Sgr in qualita di
gestore, nonché
«Finint Classis
Credit Value»
lanciato nel 2017
e che vede Finint
Investments Sgr
in qualita di ge-
store e Classis
Capital Sim qua-

le advisor finan-
ziario).

O ancora, solg
per citarne alcu-
ni, Orrick & part-
ner di Borsa Ita-
liana nel progetto
ExtraMot ProLinK, il nuovo
portale dedicato al mercato
ExtraMot Pro che offre tut-
te le principali informazioni
sulle societa e sugli strumen-
ti in quotazione e vede come
partner i piu esperti operatori
nel campo dei minibond, quali

advisor, arranger, Intermedia-
ri Finanziari, Investitori, So-
cieta di Rating e Studi Legali.
Inoltre Confindustria ha indi-
viduato Orrick come partner
per far conoscere alle pmi ita-
liane lo strumento dei mini-
bond. In particolare lo Studio
ha collaborato con Confindu-
stria Toscana, Confindustria
Roma, Confindustria Milano,
Confindustria Padova e Con-
findustria Vicenza, nell’ambi-
to della promozione del sopra
citato Fondo minibond pmi
Italia.

Dopo il 2012 cosa
e successo? Il caso
delle imprese agricole

Antonio Matarrese, part-

ner responsabile area corpo-

rate di Locon-

te & Pariners

Studio Legale

e Tributario,

racconta che

dopo il 2012 «un

altro importan-

te intervento

legislativo, teso

alla diffusione

delle obbligazio-

ni emesse dalle

pmi, & interve-

nuto con il dm

del 05.06.2014

del Ministero

dello sviluppo

economico, per

mezzo del quale si & realizza-

ta 'estensione degh interven-
ti del Fondo di g
ranzia per le pmi
alle operazioni
di sottoscrizione
di obbligazioni
o titoli similari
emessi da pic-
cole e medie im-
prese (fino ad
1,5 milioni di
euro per singolo
soggetto bene-
ficiario finale).
Un’ ulteriore mi-
sura a sostegno
della diffusione
dell’emissione
di minibond da

parte delle pmi del settore

agroalimentare é rappresen-

tata dalla garanzia diretta

concessa da Ismea (Istitu-

to di servizi per il mercato

agricolo alimentare) in fa-

vore delle imprese agricole

che emettono minibond. Una
svoltar, continua Matarrese,
«s1 @ avuta con la legge di
stabilita del 2015, la quale al
comma 209 assimila, ai fini
delle garanzie che possono
essere concesse da Ismea, i
titoli del debito emessi dalle
imprese operanti nel settore
agricolo, agroalimentare e
della pesca ai finanziamenti
bancari contratti dalle pre-
dette imprese, i quali, ai sensi
della disciplina vigente (arti-
colo 17, comma 2 del Dlgs n.
102/2004) gia possono essere
oggetto di garanzia da parte
di Ismea. Fra gli investimen-
ti», ha concluso 'avvocato di
Loconte, «tesi allo sviluppo
dell'impresa, 'lsmea garan-
tisce i titoli di debito emessi
con le seguenti finalita: 1) le
opere di miglioramento fon-

diario, della qualita dei pro-
dotti e dei processi produttivi,
dell'organizzazione dell’atti-
vita di raccolta, trasformazio-
ne e commercializzazione dei
prodotti agricoli) Pacquisto di
nuove macchine ed attrezza-
ture destinate allo svolgi-
mento, la miglioramento ed
al potenziamento strutturale
ed all'innovazione tecnologia
dell’attivita agricola e delle
attivita connesse».

Aspettative
forse un po’ deluse

Andrea Giannelli, part-
ner di Legance - Avvocati
Associati, osserva, con non
poco rammarico, che «limi-
tando l'analisi a emissioni
obbligazionarie effettuate
da piccole-medie imprese
(Minibond in senso stretto),
tali strumenti hanno sino ad
ora avuto una diffusione in-
feriore alle attese. I tassi di
interesse molto competitivi
applicati dalle banche negli
ultimi anni, anche grazie
alla politica di sostegno della
liquidita operata dalla Banca
Centrale Europea, ha indotto
molte imprese a prediligere il
piu snello e semplice canale
di finanziamento bancario,
a discapito dell’emissione di
Minibond, senz’altro piua ar-
ticolata e onerosa, in termini
di novita e processo, per una
societa che utilizzi per la pri-
ma volta tale strumento di
finanziamento.

A cio si ag-
giunga», ha ag-
f giunto Giannel-

li, «che anche la
pletora di inve-
stitori potenzia-
| liéstatasinoad
ora circoscritta
a (pochi) fondi
di debito spe-
cializzati in
| questo tipo di
[ prodotti, senza

che si creasse
(almeno per il
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momento) un
Vero e proprio
mercato secondario per i Mi-
nibond, nonostante la quota-
zione sull’ExtraMot Pro o su
altri analoghi Mtf europei. E
del resto naturale che nuovi
strumenti di finanziamen-
to scontino una fase piu o
meno lunga di «familiariz-
zazione» da parte di imprese
medio-piccole, poco avvezze
a frequentare le dinamiche
(e soprattutto la regolamen-
tazione) dei mercati dei ca-
pitali. Peraltro, il prevedibile
innalzamento dei tassi banca-
1i nei prossimi anni rendera
i c.d. finanziatori alterativi
sottoscrittori di Minobond
genz’altro pit competitivi,
cosi da renderli, spiegabil-
mente, una concreta alterna-
tiva al credito bancario».
@ Riproduzione riservata -
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Nel 2016 operazioni per 8,6 miliardi di euro





