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La necessità di diversificare le fonti di finanziamento delle imprese 

«L’attività delle banche nell’allocazione delle risorse deve trovare complemento in un 
più ampio sviluppo dei mercati dei capitali. Per le imprese, i bassi livelli di 
patrimonializzazione e la stretta dipendenza dal credito bancario quale fonte pressoché 
unica di finanza esterna rappresentano un elemento di fragilità nel breve termine, un 
freno alle potenzialità di sviluppo. … 
 

… Il rafforzamento della struttura finanziaria delle imprese richiede cambiamenti 
anche nei rapporti con le banche. ...  
 
… In Italia il 38% dei prestiti alle aziende ha durata non superiore ai 12 mesi; la quota 
è del 18% in Germania e in Francia, del 24 nella media dell’area dell’euro. La maggiore 
dipendenza dal debito a breve termine espone le imprese italiane a più elevati rischi di 
rifinanziamento, restringe l’orizzonte temporale degli investimenti. Nel nostro Paese, 
oltre la metà dei prestiti a breve termine è costituita da affidamenti in conto corrente.» 

 
 

Ignazio Visco, Governatore della Banca d’Italia  
Considerazioni Finali, Relazione Annuale 

Roma, 31 maggio 2012  
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Dove siamo ora 
Prosegue il deleveraging degli attivi bancari…  

• Per tanti anni il credito bancario è cresciuto a ritmi ben più alti rispetto all’economia reale 
 

• Dalla fine del 2011 la dinamica del credito è in costante e progressiva riduzione, per effetto 
dell’azione combinata di tensioni nella domanda e nell’offerta di credito 
 

• Le stime sono di un ulteriore deleveraging degli attivi bancari, anche per effetto di Basilea 3 
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… e tutto lascia pensare che il credit crunch continuerà 

• Nonostante la flessione degli impieghi negli ultimi 2 anni, l’Italia è il Paese europeo 
con il rapporto più alto loan to deposit 
 

• Una parte consistente della raccolta delle banche italiane viene dai flussi erogati 
dalla BCE: risorse che dovranno essere restituite! 
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Le opportunità dei mercati obbligazionari:  
un gap da colmare rispetto ad altri Paesi 

Fonte: elaborazioni Banca d’Italia su dati BCE, Banca d’Inghilterra, Federal Reserve 
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Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg 

Note: fanno parte del panel le emissioni corporate di Francia, Germania, Italia, 
Gran Bretagna, Spagna, Lussemburgo. Sono esclusi i segmenti banking, 
financial, assurance. 

La compressione degli spread dei corporate bond  
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Uno scenario in grande evoluzione 

• Il credit crunch non fatto ciclico ma fenomeno strutturale 
• Ribilanciamento tra crediti e altri strumenti finanziari 
• la nuova legislazione nazionale apre nuove opportunità di funding 

Aumento dell’offerta 

• Aumento del risparmio a fini pensionistici integrativi 
• Liquidità estera; nuovi fondi USA e Far East 

Aumento della domanda 
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L’accesso delle imprese ai mercati obbligazionari:  
un gioco a somma positiva per tutti 

•  Per le imprese: accesso a risorse finanziarie alternative al credito 
bancario soprattutto di medio-lungo termine -> riequilibrio della 
struttura finanziaria 
 

• Per le banche: possibilità di accompagnare le imprese verso i mercati 
finanziari -> + ricavi da servizi, rafforzamento della relazione con 
l’impresa 
 

• Per gli investitori: opportunità di investire in una nuova asset class -
> diversificazione dei rischi finanziari, miglioramento del profilo 
complessivo di rischio/rendimento 
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   Le novità iniziale del Decreto Sviluppo (2012): art. 32 

CAMBIALI 
FINANZIARIE 

OBBLIGAZIONI 

Fino a 36 mesi Oltre 36 mesi 

Set di norme fiscali che avvantaggiano sia gli emittenti 
non quotati sia gli investitori qualificati 
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Cd “grandi 
emittenti” 
(società 
quotate) 

Grandi 
imprese 

Medie e piccole 
imprese 

Microimprese, 
società di 
persone, 

cooperative, 
artigiane, 
familiari 

Medesimo trattamento fiscale Diverso trattamento  

 Le nuove normative non si applicano soltanto all’universo delle micro-
imprese e a quelle prive di una forma societaria adeguatamente strutturata 
per il ricorso al mercato dei capitali 

 
   Perimetro di applicazione delle nuove norme 
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Le novità del Decreto Sviluppo: art. 32 
Sintesi del nuovo regime fiscale per emittenti e sottoscrittori 
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Decreto Sviluppo in sintesi 

 Eliminati i limiti previsti dall’articolo 2412 del codice civile (doppio del capitale 
sociale) alle emissioni obbligazionarie quotate da parte delle società per azioni 

 Estensione anche alle società non quotate delle seguenti norme prima previste 
solo per le società quotate: 

deducibilità degli interessi passivi secondo le stesse regole previste per 
le società quotate, con riferimento ai titoli quotati su mercati regolamentati 
o sistemi multilaterali di negoziazione, ovvero a quelli sottoscritti da 
investitori qualificati che non detengano più del 2% del capitale 

deducibilità dei costi di emissione 

esenzione della ritenuta alla fonte sui proventi corrisposti su titoli 
negoziati su mercati regolamentati o sistemi multilaterali di negoziazione di 
Stati membri dell’UE o di Paesi in “White List”, allo scopo di evitare una 
doppia imposizione  
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Cosa è successo un anno dopo: Destinazione Italia 
Ulteriori norme fiscali per l’avvicinamento delle PMI ai mercati 

 Il Decreto Destinazione Italia segna un ulteriore importante passaggio nel 
quadro di una ampia riforma della finanza d’impresa italiana 

 Allo scopo di ampliare la diffusione degli strumenti di finanza d’impresa si 
introducono specifiche misure di eliminazione di vincoli di natura 
fiscale: 

Rimodulazione in senso agevolativo della fiscalità indiretta sui 
finanziamenti garantiti (ipoteche, pegni su azioni, su quote di Srl, su 
inventario e su proprietà intellettuale), bancari e non. Si prevede un 
particolare impatto di una tale misura sulle emissioni di “mini-bond”, che 
con ogni probabilità saranno emessi in forma “secured” 

Estensione della possibilità di costituire un privilegio speciale sui beni 
mobili destinati all’esercizio dell’attività di impresa, attualmente previsto 
solo per i crediti bancari, anche a garanzia dei titoli obbligazionari. Si 
consente così alle imprese che intendono emettere bond di evitare il 
ricorso a forme di garanzia alternative, come le ipoteche immobiliari  

Disapplicazione della ritenuta d’acconto sui proventi corrisposti ai fondi 
obbligazionari chiusi detenuti da investitori qualificati, realizzando 
l’obiettivo di rendere fiscalmente neutro l’intervento di tali fondi 
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Cosa è successo un anno dopo: Destinazione Italia 
Ulteriori interventi normativi per l’avvicinamento delle PMI ai mercati 

 Il Decreto Destinazione Italia contiene anche alcuni interventi normativi, 
sempre finalizzati a facilitare ulteriormente l’utilizzo dei nuovi 
strumenti: 

Semplificazione delle procedure di cartolarizzazione (ad esempio, viene 
meno la necessità di cessione in blocco dei crediti) ed estensione 
dell’applicazione della specifica disciplina anche alle operazioni aventi ad 
oggetto le obbligazioni e i titoli similari, con l’effetto atteso di consentire 
la creazione di nuovi veicoli di investimento operanti come sottoscrittori 
di tali obbligazioni, e di conseguenza di rivitalizzare il mercato  

Ammissibilità delle obbligazioni, dei relativi titoli cartolarizzati, 
nonché delle quote dei fondi che investono prevalentemente in tali 
obbligazioni, come attivi a copertura delle riserve tecniche delle imprese 
di assicurazione e compatibilità con le disposizioni in materia di limiti di 
investimento per i fondi previdenziali. L’obiettivo è quello di accrescerne 
la diffusione nei portafogli degli investitori istituzionali 

Inclusione tra le attività idonee come garanzia delle obbligazioni 
collateralizzate emesse dalle banche (complementari ai “covered 
bonds”), anche delle obbligazioni societarie e dei crediti alle PMI 
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Risultati già raggiunti 
Bond quotati su ExtraMot Pro – Borsa Italiana 

 Queste misure , entrate pienamente in 
vigore alla fine del 2012, hanno già reso 
possibili numerose operazioni di 
emissione, di diversa taglia dimensionale 

 In genere le singole emissioni 
ammontano a qualche centinaio di milioni 
di euro, ma anche le imprese più piccole 
iniziano a fare ricorso al mercato 

 L’entità complessiva delle emissioni ha 
quasi raggiunto € 6 miliardi. Diverse 
operazioni sono in corso di strutturazione 
e saranno perfezionate a breve 

 In molti casi, le emissioni sono finalizzate 
ad allungare l’orizzonte temporale dei 
finanziamenti e a ridurne gli oneri, in 
confronto con fonti alternative 
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Issuer
Issue 

Rating

Issue 

Date

Coupon 

(%)

Size 

(€ mln)

Iacobucci HF Electronics Srl NR/BB+ dic-13 8,0 3,8

GPI SpA NR/NR dic-13 5,5 3,8

Alessandro Rosso Group SpA NR/NR dic-13 10,0 4,0

Ferrovie dello Stato SpA BBB/BBB+ dic-13 3,5 600

Fincantieri SpA NR/NR nov-13 3,9 300

Marcolin Spa B2/B- nov-13 8,5 200

Filca Cooperative BBB+ set-13 6,0 9,0

Cassa del Trentino SpA A3/NR ago-13 3,5 70

Primi sui Motori SpA NR/NR ago-13 9,0 1,7

Manutencoop Facility Management SpA B2/B+ lug-13 8,5 425

Gamenet SpA B1/B+ lug-13 7,3 200

Salini Costruttori SpA NR/BB- lug-13 6,1 400

Ferrovie dello Stato SpA BBB/BBB+ lug-13 4,0 750

CAAR SpA NR/NR lug-13 6,5 3,0

Sisal Holding Istituti di Pagamento B1/BB- mag-13 7,3 275

Buscaini Srl NR/NR apr-13 7,0 10

Wind Acquisition Finance SA* Ba3/BB- apr-13 FRN 150

Wind Acquisition Finance SA* Ba3/BB- apr-13 6,5 550 (**)

Team System Holding SpA B2/B apr-13 7,4 300

Zobele Holding SpA B2/B gen-13 7,9 180

Cerved Technologies SpA B2/B gen-13 FRN 250

Cerved Technologies SpA B2/B gen-13 6,4 300

Cerved Technologies SpA B3/CCC+ gen-13 8,0 230

Rottapharm Ltd* Ba3/BB- nov-12 6,1 400

Guala Closures SpA B1/B nov-12 FRN 275

Nota: (*) Emissioni da veicolo estero   (**) importo in dollari
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Annunciate anche numerose iniziative di “Credit Funds” 

ADVAM SGR 

DUEMME SGR 

HEDGE INVEST 
SGR 

PIONEER SGR 

BNP PARIBAS 
INVEST. 

PARTNERS SGR 

MPS/FININT 
FONDO 

MINIBOND 

MUZINICH&CO 

ZENIT SGR 

TENAX CAPITAL 
TDL 

LUXOR SGR 

EMISYS CAPITAL 
SGR 

ANTHILIA 
CAPITAL 

PARTNERS SGR 
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Un’analisi sulle potenziali imprese target di mini-bond 

I parametri scelti per definire il campione di aziende 

• Tre annualità di bilanci depositati, fatturato di almeno 5 mln € 

• EBITDA sempre positivo negli ultimi 3 anni e pari ad almeno il 10% del fatturato 

• Leva finanziaria non superiore a 4 

10.457 imprese così distribuite per macro-settore ed area geografica 

17%

28%
43%

12%

Distribuzione geografica: aree 
Nielsen

CENTRO

NORD-EST

NORD-OVEST

SUD E ISOLE
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