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Abstract

A fine 2012, il legislatore italiano è 
intervenuto per favorire l’emissione 
di strumenti di debito (Mini-Bond, 
cambiali finanziarie, obbligazioni 
partecipative) da parte delle Piccole 
e Medie Imprese (PMI), eliminan-
do vincoli fiscali che ostacolavano 
l’emissione di capitale di debito da 
parte di imprese non quotate in bor-
sa. Grazie al “Decreto Sviluppo” (decr. 
legge n. 83/2012) prima, e all’appro-
vazione nel Consiglio dei Ministri 

del 13 dicembre 2013 del pacchetto 
“Destinazione Italia” (decr. legge n. 
145/2013) poi, le società non quo-
tate in borsa, nell’emissione dei tito-
li di credito, hanno la possibilità di 
avvalersi dei vantaggi legali e fiscali 
che erano riservati esclusivamente 
alle società quotate. In una fase di 
dipendenza finanziaria delle imprese 
dal settore bancario e parallelamente 
di credit crunch dovuta alla crisi del 
2007, l’obiettivo del legislatore è sta-
to quello di diversificare le fonti di 
finanziamento per le PMI e di garan-

*  Vengono pubblicate sulla Rivista Bancaria - Minerva Bancaria alcune voci del progetto Bankpedia, il Dizionario 
Enciclopedico on-line di Banca, Borsa e Finanza sponsorizzato dall’Associazione Nazionale per l’Enciclopedia 
della Banca e della Borsa (ASSONEBB) di Roma. www.bankpedia.org
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tirne altri canali di accesso. I due de-
creti in questione hanno eliminato la 
disparità di trattamento nella emis-
sione di obbligazioni, presente nel 
mercato italiano, tra società quotate 
e società non quotate. A queste ulti-
me, infatti, ad esclusione delle micro 
imprese, grazie alla nuova normativa 
è consentito emettere strumenti di 
debito sia a breve termine (cambia-
li finanziarie) e sia a medio-lungo 
termine (Mini-Bond e obbligazioni 
partecipative).

 

Prestiti Bancari e Credit Crunch. Ac-
cesso al Credito Prima e Durante la 
Crisi
In un Paese come l’Italia, dove l’ac-
cesso al credito è principalmente di 
tipo bancario, gli istituti di credito 
rappresentano l’interlocutore privile-
giato per le imprese che richiedono 
capitali per finanziare i propri pro-
getti. Tale funzione ha permesso alle 
banche di assumere un ruolo predo-
minante nel sistema delle relazioni 
economiche del tessuto produttivo. 
I dati della Centrale dei Rischi (CR) 
mostrano un’elevata concentrazio-
ne dei rapporti bancari delle impre-
se italiane, infatti nel 2010 circa il 
78% delle microimprese e il 32% 
delle Piccole e Medie Imprese aveva 
rapporti con almeno tre banche. At-
tualmente però, la recente riduzione 
dei prestiti bancari ha riguardato le 
imprese di tutte le dimensioni, pe-
sando in modo particolare proprio 

sulle PMI. Questa tendenza rispec-
chia, da una  parte, la diminuzione 
della capacità produttiva delle im-
prese e, dall’altra, i parametri più 
restrittivi di erogazione del credito 
delle banche. Pertanto l’attuale con-
testo economico, fortemente alterato 
impone alle banche di riconsidera-
re il proprio ruolo. E’ noto, infatti, 
come dallo scoppio delle crisi finan-
ziarie del 2007, la domanda di cre-
dito delle imprese si è scontrata con 
l’indisponibilità degli istituti bancari 
a concedere finanziamenti.  Secon-
do il centro studi di Confindustria, 
in Italia la caduta dei prestiti banca-
ri alle imprese è stata del 10,5% dal 
picco del settembre 2011, pari a -98 
miliardi. Nel 2014 il Credit Crunch 
proseguirà con -8 miliardi, mentre 
nel 2015 si registrerà un aumento 
del 2,8% pari a +22 miliardi. Il calo 
dei prestiti alle imprese verificatosi 
in Italia rispecchia il trend europeo 
di riduzione della domanda e dell’of-
ferta bancaria come mostrato nella 
Tab.1 dai dati della Banca Centrale 
Europea (BCE).

In definitiva, in una situazione di 
forte razionamento del credito, la 
creazione di nuovi strumenti come 
Mini-Bond, cambiali finanziarie e 
obbligazioni partecipative è stretta-
mente connessa alla necessità di re-
perire nuove forme di finanziamen-
to alternative al tradizionale credito 
bancario. Questi strumenti, però, 
sono comunque complementari al 
sistema bancario. Infatti, ad esem-
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pio per la costruzione dei Mini-Bond 
sono necessari operatori finanziari, 
definiti sponsor, tra cui banche, in-
termediari finanziari iscritti nell’elen-
co previsto dall’articolo 107 del T.U. 
Bancario e banche autorizzate all’e-
sercizio dei servizi di investimento 
anche aventi sede legale in uno Stato 
extracomunitario, purché autorizzate 
alla prestazione di servizi nel territo-
rio della Repubblica. 

Prestiti Obbligazionari. Quadro Gene-
rale Precedente la Nuova Normativa
Nonostante la normativa previgente, 
attraverso la riforma del diritto socie-
tario con decreto legislativo n. 6 del 
17 gennaio 2003, prevedesse già di-
versi strumenti cartolari di debito da 
emettere sul mercato per le imprese, 

le limitazioni patrimoniali all’indebi-
tamento e gli adempimenti ammini-
strativi richiesti ne hanno consentito 
di fatto la fruizione esclusivamen-
te per le società quotate in borsa. Il 
“Decreto Sviluppo” e il “Decreto De-
stinazione Italia”, quindi, non in-
troducono nel nostro ordinamento 
“nuove” forme di finanziamento 
ma, in realtà, ridisegnano il regime 
giuridico ed il trattamento fiscale di 
alcune tra quelle già esistenti. Ciò è 
avvenuto mediante la modifica delle 
previgenti norme di deducibilità de-
gli interessi passivi delle obbligazioni, 
delle cambiali e titoli similari nonché 
del regime impositivo dei medesimi 
interessi in capo ai sottoscrittori. Tali 
interventi riformatori che hanno mo-
dificato la normativa precedente han-
no riguardato:

Tabella 1
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• L’articolo 32 del Decreto Legge 22 
giugno 2012, n. 83 (“Decreto Svi-
luppo”), come successivamente mo-
dificato in sede di conversione (Leg-
ge 7 agosto 2012, n. 134);

• L’articolo 36, comma 3, del Decre-
to Legge 18 ottobre 2012, n. 179 
(“Decreto Sviluppo Bis” e assieme al 
Decreto Sviluppo i “Decreti Svilup-
po”), come successivamente modifi-
cato in sede di conversione (Legge 
17 dicembre 2012, n. 221), che ha 
apportato alcune modifiche all’arti-
colo 32 del Decreto Sviluppo;

• L’articolo 12 del Decreto Legge 23 
dicembre 2013, n. 145 (“Decreto 
Destinazione Italia”), che ha modi-
ficato, inter alia, la Legge 30 aprile 
1999, n. 130, l’articolo 46 del Testo 
Unico Bancario (T.U.B.) e l’artico-
lo 32 del Decreto Sviluppo Bis.

Prima dei Decreti in questione, l’e-
missione di un prestito obbligaziona-
rio da parte di una società non quo-
tata  si scontrava con l’art. 2412 del 
Codice Civile, il quale accordava alle 
società per azioni l’emissione di ob-
bligazioni secondo alcuni requisiti:
• L’importo totale dei prestiti non 

doveva essere complessivamente 
superiore al doppio del capitale 
sociale, della riserva legale e del-
le riserve disponibili risultanti 
dall’ultimo bilancio approvato;

• Senza il suddetto limite, alla con-
dizione che l’importo eccedente 

fosse destinato a investitori isti-
tuzionali e che, in caso di trasfe-
rimento successivo delle obbliga-
zioni, l’ultimo soggetto cedente 
garantisse i successivi acquirenti 
(non investitori-professionali) del-
la solvibilità della società emitten-
te.

Al contrario, secondo le norme dei 
“Decreti Sviluppo” e “Destinazione 
Italia”, l’emissione di un prestito ob-
bligazionario può superare i limiti di 
cui sopra se:
• Le emissioni obbligazionarie sono 

destinate a essere quotate in mer-
cati regolamentati o in sistemi 
multilaterali di negoziazione, op-
pure danno diritto di acquisire o 
di sottoscrivere azioni.

Di conseguenza, scompare il riferi-
mento al fatto che una società inte-
ressata ad emettere un’obbligazione 
sia quotata o meno, lasciando spa-
zio alla condizione che il prestito 
obbligazionario venga quotato in 
un mercato regolamentato o in un 
sistema multilaterale di negoziazio-
ne. Quindi se nel sistema normativo 
previgente le imprese non quotate in 
borsa incontravano molte difficoltà 
procedurali nell’accesso al mercato 
obbligazionario,   rendendo l’emis-
sione di obbligazioni una prerogativa 
delle imprese quotate in borsa, con 
le nuove disposizioni tali differenze 
vengono meno.
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Novità Introdotte da Decr. Legge n. 
83/2012 (Decreto Sviluppo) e Decr. Leg-
ge n. 145/2013 (Destinazione Italia)

In via generale, i cambiamenti più 
rilevanti introdotti dal nuovo quadro 
normativo di riferimento riguardano:

• La modifica e il superamento 
dell’articolo 2412 (Limiti all’emis-
sione) del codice civile che fissa il 
limiti quantitativi all’emissione di 
obbligazioni;

• L’eliminazione del diverso tratta-
mento fiscale dei titoli emessi da 
società non quotate rispetto ai 
titoli emessi da società quotate e 
nell’eliminazione del trattamento 
penalizzante in termini di deduci-
bilità degli interessi passivi;

• La modifica della durata delle 
cambiali finanziarie, che dovran-
no avere una durata non inferio-
re a un mese e non superiore a 36 
mesi;

• La possibilità di de-materializzare 
tali titoli, favorendone la circola-
zione sul mercato;

• L’estensione alle cambiali finanzia-
rie del più favorevole regime fisca-
le applicabile alle obbligazioni.

Inoltre, i recenti Decreti prevedono 
nuove fonti di finanziamento a dispo-
sizione delle PMI e nello specifico, tre 
diversi strumenti:

1) Le cambiali finanziarie (titoli di 
debito a breve termine);

2) Le obbligazioni di medio-lungo 
termine (cosiddetti Mini-Bond);

3) Le obbligazioni partecipative (stru-
menti finanziari a medio termine).

I soggetti che possono emettere que-
sti nuovi strumenti sono:
• Società non quotate (società di ca-

pitali, società cooperative e mutue 
assicuratrici diverse dalle banche e 
dalle micro-imprese);

• Piccole e Medie Imprese. Secon-
do la classificazione europea sono: 
Medie imprese, quelle che hanno 
un organico inferiore ai 250 di-
pendenti e fatturato non superio-
re ai 50 milioni di Euro o totale 
di Bilancio non superiore ai 43 
milioni di Euro. Piccole imprese, 
quelle che hanno un organico in-
feriore a 50 unità e totale di Bilan-
cio o fatturato non superiori ai 10 
milioni di Euro;

• Restano escluse dall’applicazione 
delle nuove norme le Micro im-
prese cioè le imprese che hanno 
un organico inferiore a 10 unità e 
totale di Bilancio o fatturato non 
superiori ai 2 milioni di Euro.

Mini-Bond

I Mini-Bond sono titoli di credi-
to, nello specifico obbligazioni, che 
possono essere emessi da una società 
non quotata in borsa con durata non 
inferiore a 36 mesi. Grazie ai Mi-
ni-Bond le aziende possono reperire 
fondi dagli  investitori  fornendo in 
cambio titoli di credito. Questa forma 
di auto-finanziamento permette alle 
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aziende, in particolare alle Piccole e 
Medie Imprese (PMI), di diversificare 
la fonte dei loro finanziamenti e dimi-
nuire la dipendenza dal sistema ban-
cario. La disciplina dei Mini-Bond si 
applica alle società di capitali, società 
cooperative e mutue assicuratrici di-
verse dalle banche e dalle micro-im-
prese, come definite dalla Raccoman-
dazione 2003/361/CE.

I Mini-Bond al momento dell’emis-
sione devono essere ammessi alle nego-
ziazioni presso un mercato regolamen-
tato (in Italia il mercato di riferimento 
è l’ExtraMOT PRO). I Requisiti per 
l’ammissione alle negoziazioni su Ex-
traMOT PRO prevedono che: 
• L’emittente deve aver pubblicato i 

bilanci di almeno due esercizi an-
nuali;

• Almeno l’ultimo bilancio deve es-
sere stato sottoposto a revisione 
contabile;

• L’emittente deve redigere e rende-
re disponibile sul proprio sito web 
un documento di ammissione re-
datto secondo le linee guida stabi-
lite da Borsa Italiana.

Le fasi principali verso l’emissione di 
Mini-Bond:
• Emissione dei Mini-Bond da par-

te della società emittente subordi-
natamente all’assolvimento degli 
adempimenti normativi e regola-
mentari;

• Ammissione dei Mini-Bond alla 
negoziazione sul Segmento Extra-
MOT PRO;

• Immissione dei Mini-Bond nel si-
stema di gestione accentrata pres-
so Monte Titoli.

La regolamentazione sui Mini-Bond 
prevede che l’emittente sia assistito 
da uno sponsor, cioè un soggetto fi-
nanziario che supporti la società nella 
fase di emissione e di collocamento 
dell’obbligazione e che mantenga in 
portafoglio fino a scadenza una quota 
dei titoli, facilitando la liquidità degli 
scambi dell’asset. Infine, la sottoscri-
zione di queste obbligazioni è riser-
vata a investitori istituzionali profes-
sionali ed altri soggetti qualificati, 
non è prevista la diffusione ai piccoli 
risparmiatori. Le stime della Crif Ra-
ting Agency indicano in oltre 10 mila 
aziende  il mercato potenzialmente 
interessato a questi strumenti.

Cambiali Finanziarie

Le cambiali finanziarie sono titoli di 
credito la cui funzione è quella di ga-
rantire la possibilità, alle imprese non 
abilitate ad emettere obbligazioni, di 
reperire capitale alternativo rispetto a 
quello derivante dal credito bancario. 
Le cambiali finanziarie hanno sca-
denza non inferiore ad un mese e non 
superiore a trentasei mesi dalla data 
di emissione. Possono essere emesse 
da tutte le società di capitali nonché 
da società cooperative e mutue assi-
curatrici (diverse dalle banche e dalle 
micro-imprese). Tuttavia, le società e 
gli enti non aventi titoli rappresenta-
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tivi del capitale negoziati in mercati 
regolamentati o non regolamentati, 
possono emettere cambiali finanzia-
rie se soddisfano una serie di requisiti 
fondamentali:
• L’emissione deve essere assistita, in 

qualità di sponsor, da una banca, 
da un’impresa di investimento, 
da una Società di Gestione del 
Risparmio (SGR), da una società 
di gestione armonizzata, da una 
Società di Investimento a Capita-
le Variabile (SICAV), purché con 
succursale costituita nel territorio 
dello Stato. Le società emittenti, 
che non siano classificabili tra le 
Piccole e Medie Imprese possono 
rinunciare alla nomina dello spon-
sor.

• L’ultimo bilancio della società 
emittente non quotata deve essere 
certificato da un revisore contabile 
o da una società di revisione iscrit-
ta nel registro dei revisori conta-
bili.

Infine, è previsto che le cambia-
li finanziarie emesse da società non 
quotate devono essere emesse esclu-
sivamente in favore di investitori 
professionali che non siano, diretta-
mente o indirettamente, soci della 
società emittente. Le cambiali finan-
ziarie possono essere emesse in forma 
de-materializzata (vedi voce Cartola-
rizzazione).

Obbligazioni Partecipative e Subordi-
nate

Le novità introdotte dai Decreti pre-
vedono la possibilità per le società 
non quotate di emettere titoli obbli-
gazionari che prevedano clausole di 
partecipazione agli utili di impresa e 
di subordinazione, purché la durata, 
come per le obbligazioni ordinarie, 
non sia inferiore a trentasei mesi. Le 
obbligazioni partecipative subordi-
nate sono strumenti “ibridi” carat-
terizzati dall’assenza di diritti par-
tecipativi di natura amministrativa. 
La clausola di partecipazione regola 
la parte del corrispettivo spettante al 
portatore del titolo obbligazionario, 
commisurandola al risultato econo-
mico dell’impresa emittente. Il tasso 
d’interesse riconosciuto al portatore 
del titolo non può essere inferiore al 
Tasso Ufficiale di Riferimento.

La società emittente titoli partecipa-
tivi si obbliga a versare annualmente 
al soggetto finanziatore, entro trenta 
giorni dall’approvazione del bilancio, 
una somma commisurata al risultato 
economico dell’esercizio in percen-
tuale pari a quella indicata nel rego-
lamento dello strumento.

La obbligazioni partecipative sono 
state introdotte allo scopo di finan-
ziare le start up, i turnaround tecnolo-
gici o per il rilancio aziendale. 
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Finanza derivata ed Enti locali italiani 
(C. Oldani)

L’utilizzo da parte degli enti pubbli-
ci locali di strumenti finanziari con 
controparti di mercato ha una vasta 
letteratura internazionale; l’utilizzo 
di questi strumenti è volto alla gestio-
ne del debito (debt management) e al 
suo costo (interest rate managament).
In Italia il tema dell’utilizzo da par-
te degli enti locali italiani degli stru-
menti finanziari derivati ha visto uno 
sviluppo legislativo disorganizzato 
che muove dalla modifica del Titolo 
V della carta Costituzionale (cd. De-
volution) nel 2001. La devoluzione 
dei poteri finanziari e amministrativi 
alle pubbliche amministrazioni locali 
le ha spinte a cercare metodi di finan-
ziamento diversi da quelli concessi 
loro dal Tesoro e sottoposti quindi al 
vincolo di stabilità. Tale ricerca, in as-
senza di legislazione chiara e coerente 
ha permesso agli enti locali di giovar-
si del rating della Repubblica Italiana 
nel reperire finanziamenti sul mer-
cato. Questo equivoco è durato fino 
al 2007, anno in cui il Ministero del 
Tesoro attraverso una circolare (Cir-
colare MEF 22 giugno 2007, pub-
blicata nella Gazzetta Ufficiale del 2 
luglio 2007 n. 151) ha chiarito che 
gli strumenti a copertura del debito 
non hanno la garanzia implicita dello 
Stato. La circolare ministeriale non 
è un atto con forza di legge e questo 
aumenta le già espresse perplessità 
sulla capacità del legislatore italiano 

di controllare l’attività degli enti loca-
li con le innovazioni finanziarie. 
La Commissione Finanze della Ca-
mera dei Deputati nel 2005 avviò 
un’indagine conoscitiva sul tema, mai 
conclusa per via dell’avvicendamento 
nella presidenza della stessa Commis-
sione; la Commissione Finanze e Te-
soro del Senato della Repubblica ha 
avviato diverse indagini conoscitive 
sul tema, l’ultima nel 2009, conclusa 
nel 2010. La Commissione ha indi-
cato delle raccomandazioni che non 
hanno però natura coercitiva per gli 
enti locali italiani, né per il legislatore 
stesso. 
L’organo di controllo sulla stabilità 
dei conti delle pubbliche ammini-
strazioni, la Corte dei Conti, ha più 
volte tentato di affrontare il tema 
sulla base della legislazione vigente, 
evidentemente carente e inefficace, 
senza mai arrivare a condannare al-
cun ente locale né amministratore, 
neanche quelli che sono incorsi in 
gravi perdite anche grazie all’evidente 
abuso di questi strumenti.
Le Amministrazioni Locali italiane 
avevano all’inizio degli anni 2000 
un ingente volume di debiti a me-
dio-lungo termine indicizzato a tasso 
fisso con la Cassa Depositi e Prestiti 
(CDP) e volevano poter beneficiare 
del ribasso del tasso d’interesse che 
dal 2002 ha caratterizzato il mercato. 
Dal 2002 al 2006 gli enti locali han-
no ristrutturato parte del loro indebi-
tamento, agganciando il tasso dell’in-
teresse a quello variabile, minore del 
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fisso, per contenere il costo dell’inde-
bitamento. La sottoscrizione di que-
sti strumenti ha contribuito a gene-
rare risultati finanziari dubbi per le 
Amministrazioni Locali dopo il 2006 
(es. Comune di Milano, Provincia di 
Pisa che hanno avviato il contenzioso 
con le banche controparte di questi 
contratti).

Il Governmental Accounting Standard 
Board (GASB), che definisce gli stan-
dard contabili degli Enti Pubblici nel 
mondo, ha introdotto dei criteri ad 
hoc al fine di ridurre l’opacità nella 
registrazione delle operazioni finan-
ziarie messe in atto dalle Ammini-
strazioni Locali. La contabilità dei 
derivati di copertura è simile a quella 
degli altri strumenti di gestione del 
debito, per cui il fair value è ripor-
tato con il suo segno tra le attività o 
le passività ed il risultato di periodo 
del contratto è riportato nei flussi 
finanziari. I derivati d’investimento 
sono iscritti, invece, negli investi-
menti con il loro segno, positivo o 
negativo. Qualora venisse a mancare 
lo scopo di copertura, il contratto è 
contabilizzato come investimento. Le 
Amministrazioni Locali hanno quin-
di un forte incentivo a sottoscrivere 
derivati con finalità di copertura. 
L’applicazione dei criteri GASB ha 
portato, dal 2008 in poi ad un au-
mento dei valori negativi di questi 
contratti, a causa dell’aumento dei 
tassi d’interesse del mercato moneta-
rio, della forte volatilità sui mercati, 
del peggioramento del rating delle 

Amministrazioni Locali e dello Stato.
Tra i vari effetti che possono derivare 
dell’adozione degli standard GASB, 
si può evidenziare che questi richie-
dono che ogni anticipazione ricevuta 
dall’amministrazione sia contabiliz-
zata come indebitamento e non come 
liquidità disponibile, rendendo “inu-
tilizzabili” come liquidità immediata 
i flussi derivanti dagli up-front rico-
nosciuti a seguito della sottoscrizione 
di contratti derivati.
A livello contabile le uscite connesse a 
questi strumenti finanziari (negoziati 
in mercati regolamentati o non rego-
lamentati - OTC) devono essere regi-
strate come interessi nel bilancio degli 
Enti Pubblici (interessi attivi se deri-
vano da netting positivi ed interessi 
passivi se generati da netting negativi).
Ad oggi le Regioni italiane non for-
niscono una dettagliata disclosure in 
merito alle voci degli interessi passi-
vi e degli interessi attivi presenti nei 
loro bilanci e questo non consente 
di individuare la quota di tali costi 
imputabile alle operazioni con stru-
menti finanziari derivati andando a 
scapito del  principio di trasparenza.
Secondo i dati di Banca d’Italia, a 
dicembre 2013 le Amministrazioni 
Locali italiane detengono un valore 
nominale di derivati OTC per circa 
11miliardi di euro, con un valore di 
mercato negativo per circa 1 miliardo 
di euro, mentre il debito complessivo 
è di circa 114miliardi di euro (7% del 
PIL italiano). Nel 2007 il valore no-
minale di derivati OTC era di 32mi-
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liardi di euro. La forte riduzione di 
contratti OTC è il risultato del divie-
to di sottoscrizione di nuovi contratti 
introdotto nella legge finanziaria per 
l’anno 2008.
L’assenza di un chiaro meccanismo 
di responsabilità per gli amministra-
tori degli Enti Locali ed il connesso 
rischio politico hanno limitato l’effi-
cacia dell’uso dei derivati; tra il 2002 
e il 2006 i derivati sono stati utilizzati 

anche per rinviare nel futuro l’one-
re finanziario, talvolta aggravandolo 
con sostanziose anticipazioni di cas-
sa di immediata esigibilità. La legge 
finanziaria per il 2014 ha sancito il 
divieto permanente di sottoscrizione 
di strumenti derivati OTC per tutti 
gli enti locali italiani e la Camera ha 
pubblicato un utile riassunto della 
normativa e delle sentenze sul tema 
nel gennaio 2014.
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