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Il credito
alternativo
alle Pmi

Dai minibond ai prestiti peer-to peer:
guidaaglistrumentichesiaffiancano
ai finanziamenti bancari

DiBruNO PAGAMICI

E in crescita il ricorso da parte delle Pmi agli stru-
menti finanziari “alternativi” al tradizionale credito
bancario per finanziare esigenze di liquidita e pro-
grammi di investimento.

Per sostenere I'avvio e lo sviluppo dell’attivita le
imprese possono contare su minibond, crowdfun-
ding, equity crowdfunding, social lending, microcre-
dito, ovvero sui principali strumenti per la raccolta
di capitali (a volte non estranei a opportunita legate
ad agevolazioni fiscali) che si aggiungono, e spesso si
sostituiscono, ai canonici canali di finanziamento of-
ferti dal sistema bancario.

Attualmente i mercati finanziari comprendono
strumenti supportati da normative specifiche e da
evoluti sistemi di concessione del credito, che rien-
trano nelle innovazioni tecnologiche applicate ai ser-
vizi finanziari (Fintech), come per esempio lo stru-
mento dell'equity crowdfunding, con il quale le Pmi
possono emettere minibond sulle piattaforme di cro-
wdfunding (ovvero tramite portali online) e tali titoli
di debito potranno essere sottoscritti anche da inve-
stitori retail (cioé da comuni risparmiatori nonché
da imprese e altri enti che si rivolgono agli interme-

diari per effettuare i propri investimenti).

In seguito all'evoluzione della normativa di riferi-
mento, dall'l1 giugno 2023 anche le Srl “ordinarie”
possono finanziarsi offrendo le proprie quote di par-
tecipazione al pubblico attraverso le piattaforme di
crowdfunding. Il via libera definitivo & arrivato dal-
la Consob che con la delibera n. 22720 del 1° giugno
2023 (pubblicata nella Gazzetta ufficiale n. 134 del
10 giugno 2023) ha recepito le modifiche al Testo uni-
co della finanzia (Tuf, art. 100-ter) apportate dal de-
creto legislativo n. 30 del 10 marzo 2023 in materia
diservizidi crowdfunding.

Tra gli strumenti piu utilizzati figurano i mini-
bond, ovvero obbligazioni (titoli di debito nel caso di
Srl) che le imprese anche non quotate possono utiliz-
zare per raccogliere capitale di debito sul mercato,
beneficiando di vantaggi amministrativi e fiscali del
tutto simili a quelli delle societa quotate.

All'equity crowdfunding, il canale di finanziamen-
to che consente di raccogliere fondi on line sulle piat-
taforme dedicate, si aggiungono strumenti alternati-
vi che registrano una sempre maggiore diffusione co-
me il microcredito, che si rivolge sia alle imprese di
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1L CREDITO ALTERNATIVO ALLE PMI

piccole dimensioni gia avviate e funzionanti che han-
no raggiunto almeno il primo anno di attivita, sia ai
professionisti. Si tratta di uno strumento di finanzia-
mento che, come definito dagli articoli 111 e 113 del
Tub (Testo unico bancario), consiste in un prestito di
ridotte dimensioni, non coperto da garanzie reali, as-
sociato a servizi di tutoring e coaching (strumento
che per le sue caratteristiche presenta dei puntiin co-
mune sia con il prestito d’onore, sia con i prestiti tra
privati).

Tra gli strumenti obbligazionari rientrano i social
bond, destinati a fornire sostegno alle attivita del
compartonon profit, i quali possono prevedere I'elar-
gizione di un contributo gratuito a un progetto ola co-
stituzione di un plafond di finanziamenti a condizio-
niagevolate.

Va infine ricordato che fino al 31 marzo 2025 per
le quotazioni delle imprese in un mercato regolamen-
tato o in sistemi multilaterali di negoziazione di uno
Statomembro dell'Ue & possibile presentare leistan-
ze al Ministero delle imprese e del made in Italy per
ottenere il credito d'imposta pari al 50% delle spese
di consulenza sostenute fino al 31 dicembre 2024.

MINIBOND

I'minibond, strumento finanziario sempre piu dif-
fuso, sono obbligazioni a medio lungo termine atte a
finanziare piani di sviluppo e/o investimenti straor-
dinari dell’'azienda. Si tratta di forme di finanzia-
mento alternative al credito bancario, studiate so-
prattutto per le Pmi che hanno esigenze di liquidita.
Sono facili da emettere, meno complicati e meno co-
stosi delle normali obbligazioni.

Tutti i mini bond sono al 100% del proprio valore
nominale. Possono essere sottoscritti da investitori
istituzionali e investitori privati qualificati. Dei pri-
mi fanno parte banche, assicurazioni e fondi pensio-
ne; dei secondi le persone fisiche che rispettano re-
quisiti di patrimonio ed esperienza professionale.

1. Lo strumento finanziario

I minibond, introdotti dal decreto sviluppo nel
2012, possono essere definiti un innovativo strumen-
to di auto finanziamento per le aziende non quotate
in Borsa, grazie al quale ottenere fondi dagli investi-
tori in cambio titoli di credito. Tali strumenti di fi-
nanziamento permettono alle societa non quotate di
aprirsi al mercato dei capitali, riducendo la dipen-
denza dal credito bancario.

Tecnicamente 1 minibond sono semplici obbliga-
zioni (titoli di credito) che un’azienda emette, offren-
doli in cambio di un prestito a coloro che intendono
investire nel proprio progetto. Come tutte le obbliga-
zioni hanno un tasso d’interesse riconosciuto sotto
forma di cedola semestrale o annuale, nonché una
data di scadenza.

Si tratta quindi di obbligazioni o titoli di debito a
medio-lungo termine emessi da societa italiane non
quotate, tipicamente Pmi, normalmente destinate a
piani di sviluppo, a operazioni di investimento
straordinarie o di refinancing.

2. Chi puo emettere minibond

Le Pmi anche non quotate (Spa, Srl, societa coope-
rative, con esclusione delle banche e delle microim-
prese) possono finanziarsi mediante 'emissione di
minibond nel caso in cui:

-abbiano meno di 50 dipendenti e un fatturato an-

nuo o uno stato patrimoniale annuo inferiore a 10 mi-
lioni di euro (piccole imprese) o meno di 250 dipen-
denti e un fatturato annuo inferiore a 50 milioni di
euro o un totale attivo dello stato patrimoniale infe-
riore a 43 milioni di euro (medie imprese);

- abbiano pubblicato gli ultimi due bilanci di cui
I'ultimo certificato da una societa di revisione;

- non siano banche o micro imprese, cioé imprese
con meno di 10 dipendenti e un fatturato annuo o bi-
lancio inferiore a 2 milioni di euro.

3.Ilregolamento del prestito

Il minibond richiede che la societa emittente redi-
ga il cosiddetto regolamento del prestito, il quale do-
vracontenerei termini e le condizioni del prestito ob-
bligazionario. In particolare, questo documento do-
vra indicare la natura, la forma e 'ammontare dei
minibond, il pagamento degli interessi e le modalita
di rimborso del capitale, i diritti e gli obblighi delle
parti. Il “Regolamento del Prestito” precedera la sti-
pula del Contratto di sottoscrizione (o modulo di ade-
sione) tra 'impresa emittente e il sottoscrittore, il
quale dovra disciplinare le modalita, le condizionie i
termini della sottoscrizione stessa e contenere, tra
I'altro, dichiarazioni e garanzie, impegni, condizioni
sospensive, clausole di manleva e indennizzo in favo-
re del sottoscrittore.

Nel Regolamento devono essere richiamate le se-
guenti caratteristiche dello strumento finanziario:

-durata: tipicamente inclusa frai3 ei5 anni;

- cedola: la maggior parte dei minibond prevede
una cedola fissa espressa in termini annui e liquida-
ta ogni sei mesi. ma & possibile anche trovare cedole
variabili legate ai tassi euribor a 3 0 6 mesi;

- prezzo di emissione: tutti i minibond sul mercato
sono stati emessi al 100% del proprio valore nomina-
le;

- rimborso: & possibile che il capitale sia rimborsa-
to tutto alla scadenza (bullet) oppure in rate costanti
durante I'intera durata (amortizing), oppure ancora
in rate costanti ma solo dopo un primo periodo (gra-
ce period)di 102 anni;

- covenant: si tratta di clausole vincolanti che Ie-
mittente deve rispettare, pena il rimborso anticipa-
to del minibond. Non sono sempre presenti, e posso-
noriguardare diversi aspetti; le pitt comuni prevedo-
no limiti ai dividendi, impegno a non concedere ipote-
che o garanzie,impegno arispettare determinati ra-
tio finanziari.

4. L’utilizzo

I minibond possono essere utilizzati per:

e garantire la liquidita di breve periodo e finanzia-
re il capitale circolante,

¢ sostenere piani di sviluppo industriale o pro-
grammi di internazionalizzazione di medio-lungo pe-
riodo,

¢ effettuare il rifinanziamento di debiti in scaden-
za. Nel caso dei minibond di breve termine, 'emissio-
ne dei titoli puo essere concepita in maniera “seria-
le”, ovvero ripetuta nel tempo con cadenza regolare.

5.Ivantaggi

I’emissione di minibond garantisce una serie di
vantaggi per le imprese:

-diversificazione delle fonti di raccolta di capitale,
che permette di frazionareil rischio e di ridurre la di-
pendenza dal canale bancario;

- stabilita del prestito, grazie al fatto che durata e

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - DS6901 - S.30528 - L.1972 - T.1677



ItaliaOggi
Sotta [ DATA STAMPA
10'MAR'2025_ Settimanale - Dir. Resp.: Pierluigi Magnaschi ° . .
dapag. 1/ foglio 3/12 Tiratura: N.D. Diffusione: N.D. Lettori: 74000 (DS0006901) 44°Anniversario

IL CREDITO ALTERNATIVO ALLE PMI

| documenti richiesti all’azienda all’atto dell’emissione

Revisione dell’ultimo bilancio da parte di un soggetto autorizzato

Delibera di emissione del prestito obbligazionario

Deposito e iscrizione della delibera nel registro delle imprese (delibera notaio) successivamente

all'eventuale ammissione alla negoziazione

Pubblicazione dei bilanci annuali sottoposti a revisione contabile

Comunicazione agli investitori di ogni evento che possa avere impatto sul titolo

Il rating da rendere noto al mercato (se pubblico)

rimborsi sono preventivamente concordati prima
del collocamento e non sono modificabili a discrezio-
ne dell'investitore. Cio permette all'imprenditore di
ovviare al rischio, soprattutto sui finanziamenti a
breve, di revoche dei fondi o di cambiamenti imprevi-
sti delle condizioni di accesso al credito;

- assenza di segnalazioni in Centrale Rischi, dove
sono registrate tutte le esposizioni contratte da pri-
vati o imprese verso le banche e gli altri intermedia-
ri finanziari. La valutazione del merito di credito del-
le imprese si basa, in parte, anche sulle evidenze
estrapolabilidalla C.R. e, poiché le emissioni obbliga-
zionarie non vengono segnalate a parita di indebita-
mento complessivo, il peso dell’esposizione risulta
minore con un rafforzamento del potere negoziale
delle imprese;

- quotazione semplificata nell’apposito segmento
dimercato creatoda Borsa Italiana (ExtraMot Pro3)
riservato alla negoziazione dei minibond a cui posso-
no accedere solo investitori qualificati;

-vigibilita del brand: le imprese emittenti, soprat-
tutto se quotano i titoli sul mercato, migliorano la vi-
sibilita del brand sul mercato, contribuendo ad accre-
ditare I'azienda e/o la business community;

- possibilita di accedere al Fondo centrale di garan-
zia (in capo all'investitore), oltre che alle garanzie di
Sace e dei confidi. La garanzia del Fondo centrale, ol-
tre a prevedere una moratoria sul rimborso dei pre-
stiti, e stata temporaneamente potenziata con un au-
mento del plafond di debito garantibile, della quota
coperta e con la semplificazione della modalita d’ac-
cesso. La garanzia erogata da Sace e accessibile an-
che per le Pmi che vanno a saturare il plafond del fon-
dodi Garanzia.

6.1tempi

I tempi necessari per giungere all’emissione di mi-
nibond possono variare a seconda della tipologia di
strumento utilizzato (breve o medio-lungo termine)
e, ovviamente, dell’esperienza e del livello di prepa-
razione dell'impresa emittente.

Considerando emissioni di medio-lungo periodo e
nel caso di un’azienda che debba avviare da zero il
processo di emissione, vanno preventivati 3-4 mesi
di lavoro per giungere alla conclusione dell’iter. 1
tempi si possono ridurre sensibilmente nel caso di
aziende che gia dispongano della documentazione e
delle informazioni di base (per esempio, il business
plan, lo statuto adeguato alle esigenze dell’emissio-
ne, un bilancio certificato, ecc.).

Nel caso dei minibond a breve termine, i tempi si

riducono tendenzialmente a un paio di mesi per la
prima emissione. Nel caso in cui le emissioni diventi-
no “seriali”, la preparazione di ciascuna emissione &
ridotta a un paiodi settimane.

7.1 passaggi operativi

Le imprese, per avvalersi dei minibond devono
predisporre un piano economico e finanziario, sulla
base del quale dovra essere predisposto un prospet-
toinformativo che dovra essere messo a disposizione
dei potenziali investitori e contenere informazioni
inmeritoa:

-la storia dell’azienda;

-il posizionamento di mercato;

- le caratteristiche del management della azien-
da;

-'andamento economico finanziario storico e pro-
spettico con una analisi del progetto di investimento
chesiintende finanziare tramite la emissione dei Mi-
nibond,;

- il relativo piano di rimborsi con la remunerazio-
ne offerta agli investitori.

L’azienda dovra poi trovare uno sponsor che la as-
sista nella fase di emissione e collocamento.

Non é tuttavia necessario appoggiarsi a una ban-
ca per emettere un minibond ma occorre affidarsi ad
alcune figure professionali (oltre allo sponsor).

L’advisor & un consulente destinato ad affiancare
I'impresa nella decisione strategica iniziale, nell’a-
nalisi del business plan, dell'information memoran-
dum e nella definizione di tempi e modalita dell’emis-
sione

7.1 ’advisor

Nelmomento in cui un’azienda valuta la possibili-
ta di emettere minibond, & necessario svolgere tutta
una serie di attivita preliminari ai fini dell'emissio-
ne obbligazionaria.

In questo contesto interviene la figura dell’advi-
sorche affiancal’azienda nel coordinamento delle fa-
si propedeutiche all'emissione.

Nello specifico, 'advisor si occupa di:

- verificare I'esistenza dei requisiti minimi previ-
sti dalla normativa;

- verificare la capacita dell'emittente di onorare il
debito;

- offrire supporto nella redazione della documenta-
zionerichiesta;

- collaborare alla preparazione del collocamento.

Il ruolo dell’advisor puo essere molto importante
anche nelle fasi successive, in cui & necessario un
coordinamento tra le attivita dei diversi soggetti
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| vari attori nell’emissione dei minibond

Advisor

Valutazione della fattibilita dell’emissione:

- analisi economico-finanziaria e di mercato della societa

- assistenza nella individuazione dei fabbisogni finanziari della societa

- supporto nella predisposizione di un business plan

-individuazione della tipologia di obbligazione piu adatta al modello di business

- strutturazione dell'obbligazione (cedola, tasso, durata)

- determinazione del piano di rimborso coerente con il Piano economico/finanziario

Arranger
quotazione

- Assistenza nella strutturazione dell’operazione di emissione obbligazionaria
- sostegno nella predisposizione del prospetto informativo dell'obbligazione
- assistenza nella predisposizione della domanda per 'ammissione alla

- svolgimento dell’attivita di ente pagatore

Agenziadirating

Assegnazione, se richiesto, di un rating (valutazione sintetica di affidabilita
dell'azienda) e suo aggiornamento periodico

coinvolti nel processo: per esempio con la banca ar-
ranger, con gli investitori, con Borsa Italiana oltre
che con le societa di dematerializzazione dei titoli o
conidiversi consulenti legali e fiscali.

Nel caso dei minibond di breve periodo, 'advisor
svolge solitamente un ruolo di “global coordinator”
capace di riassorbire le diverse funzioni e le diverse
mansioni solitamente previste per emissioni di gran-
de importo e su lunghe scadenze, con un conseguen-
te calo dei costi fissi di emissione per le imprese.

7.2Labanca arranger

L’arranger svolge il ruolo di coordinatore finanzia-
rio del processo di emissione. Si interfaccia con i di-
versi soggetti coinvolti nella strutturazione dell’'ope-
razione, soprattutto per quanto riguarda il colloca-
mento dei titoli sul mercato e la movimentazione dei
fondi. Nelle prime fasi dell’'operazione, 'arranger af-
fianca e si confronta con I'advisor nella valutazione
complessiva dell’emittente e del suo pianoindustria-
le, attraverso I'analisi del’'andamento del settore e
del benchmark di mercato, la verifica attuale e pro-
spettica della sostenibilita del debito, 1a valutazione
della situazione finanziaria corrente dell’emittente,
I'esame dei rapporti con le banche e dell’'andamento
delle linee di credito. Una volta verificata la sosteni-
bilita dell’'operazione, 'arranger provvede a struttu-
rareil prestito obbligazionario, con la definizione del-
la cedola, del tasso e della durata. Contemporanea-
mente, collabora alla definizione dei convenants e al-
la stesura del regolamento dell'emissione. Infine,
svolge attivita di marketing presso gli investitori
per il collocamento dei titoli.

7.3’agenziadirating

L’emissione di minibond rende indispensabile for-
nire ai potenziali investitori informazioni sull'impre-
sa, sulle sue esigenze finanziarie, sull’evoluzione del
suo business. Per questo motivo, una valutazione
sintetica di affidabilita, cioé un rating, garantisce
trasparenza al mercato, facilitandoil successodell’e-
missione del prestito obbligazionario.

Eimportante sottolineare che la disciplina norma-
tiva non impone alcun obbligo di attribuzione di un
rating che puo essere comunque richiesto dagli inve-
stitori nel caso di operazioni complesse o per accede-

re a strumenti agevolati. Per le emissioni di piccolo
taglio abreve termine e ’'advisor stesso che faunava-
lutazione dell’azienda utilizzando propri modelli di
valutazione.

Nell’'Unione europea, possono emettere un rating
solo le agenzie riconosciute dall’Esma (European se-
curities and markets authority), ’Autorita europea
che ha la responsabilita della registrazione e super-
visione delle agenzie di rating. I1 Regolamento euro-
peo Ce n. 1060/2009 ha introdotto I'obbligo di regi-
strazione come Credit rating agency (Cra) per tutte
le agenzie che operano o che intendano operare
nell'Unione europea.

7.4 Lo studio legale

Le societa di consulenzalegale affiancano la socie-
ta emittente per larealizzazione degli adempimenti
necessari e per la redazione dei documenti richiesti
per il completamento dei diversi passaggi che con-
durranno all’emissione e, eventualmente, alla quota-
zione dei titoli. Assistono la societa emittente:

-nella redazione del regolamento del prestito,

- durante la due diligence,

- nella definizione e valutazione delle clausole e
dei contratti da siglare con gli investitori,

- nella definizione della documentazione necessa-
ria per la quotazione sul mercato di borsa.

8.LaBorsa

Le societa che emettono i minibond possono deci-
deredi collocare i propri titoli presso il segmento pro-
fessionale del mercato ExtraMot (ExtraMot Pro3) di
Borsa Italiana dedicato alla negoziazione di obbliga-
zioni e altri titoli di debito emessi dalle societa di ca-
pitale.

Il segmento professionale (ExtraMot Pro3), pre-
senta costilimitati e procedure semplificate per faci-
litare I'accesso al mercato di Borsa anche ad aziende
tradizionalmente restie all’'utilizzo di questo canale
di finanziamento.

9.1 portali di equity crowdfunding

Con larecente revisione del Regolamento sul crow-
dfunding, 1a Consob ha esteso la possibilita di collo-
care 1minibond anche sui portali di equity crowdfun-
ding. I gestori di portali autorizzati da Consob posso-
no predisporre delle sezioni ad hoc dove le imprese
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possono offrire i propri titoli alla platea degli investi-
tori registrati.

10. Gli investitori

I minibond possono essere collocati pressoinvesti-
tori qualificati, che posseggono I'esperienza, la cono-
scenza e la competenza necessarie per comprendere
evalutare correttamente i rischi delle diverse opera-
zioni.

Con larecente revisione del regolamento sul crow-
dfunding, la Consob ha allargato la platea dei possi-
biliinvestitori.

Nel caso delle Spa, i minibond possono essere sot-
toscritti, oltre che dagli investitori professionali, an-
che dainvestitoriche:

- detengono un portafoglio di strumenti finanziari
superiore a 250 mila euro, oppure ® si impegnano a
gestire almeno 100 mila euro per singola sottoscri-
zione, oppure

- sono assistiti da gestori professionali di portafo-
gli di investimento.

11.La documentazione

11.1 Lo statuto

Nel caso in cui I'impresa emittente sia una Srl lo
statuto deve prevedere la possibilita perla societa di
emettere titoli di debito, individuare I'organo depu-
tato a deliberare in merito all'emissione, le modalita
didelibera necessarie per la decisione e gli eventuali
limiti all’emissione stessa. Qualora tutto cio non sia
previstodallo statuto & necessario intervenire appor-
tando una modifica statutaria.

11.2 La delibera di emissione

Con la delibera di emissione I'organo amministra-
tivodeve anche decidere I'eventuale ammissione dei
minibond alla negoziazione sul mercato Extra Mot
PRO3 di Borsa Italiana, qualora abbia intenzione di
quotare il titolo. In caso di societa per azioni, la deli-
berazione deve risultare da verbale redatto da nota-
io ed essere depositata e iscritta nel Registro delle
imprese competente. In caso di societa a responsabi-
lita limitata, la deliberazione é iscritta a cura degli
amministratori pressoil Registro delle imprese com-
petente.

11.3 11 contratto di sottoscrizione

E il documento che viene firmato tra 'impresa
emittente e il sottoscrittore e che dovra disciplinare
le modalita, le condizioni e i termini della sottoseri-
zione stessa e contenere, tra I'altro, dichiarazioni e
garanzie, impegni, condizioni sospensive, clausole
di manleva e indennizzo in favore del sottoscrittore.

Qualora la societa abbia optato per la quotazione
del titolo sul mercato Extra Mot Pro3 di Borsa Italia-
na, 'emittente ha I'obbligo di porre in essere alcuni
adempimenti:

e redazione del prospetto di ammissione;

e richiesta del codice Isin alla Banca d’Italia;

* pubblicazione degli ultimi due bilanci, di cuil'ul-
timo sottoposto a revisione legale; @ domanda di am-
missione dei minibond alla negoziazione sul segmen-
to Extra Mot Pro3 di Borsa Italiana;

¢ pubblicazione del Prospetto o Documento di Am-
missione almeno tre giorni prima della data previ-
sta per 'ammissione alla negoziazione.

Successivamente all’ammissione dei minibond, in
conformita con quanto previsto dal Regolamento, la
societa emittente e tenuta a pubblicare le seguenti
informazioni:

¢ il bilancio annuale sottoposto a revisione legale,
non piu tardi di sei mesi dalla conclusione dell’anno
finanziario cui é riferito;

* ogniinformazione relativa all'emittente che pos-
sa avere un impatto sul prezzo dei minibond ammes-
sialla negoziazione;

* ogni modifica nelle caratteristiche dell’emissio-
ne nonché nelle modalita di esercizio dei diritti dei
portatoridei minibond,

* ogni modifica nei giudizi di rating (nel caso in cui
questi siano pubblici);

¢ I'informativa tecnica relativa ai minibond, ossia
le informazioni sul calcolo degli interessi e 'eventua-
le rimborso anticipato dei titoli (in quest’ultimo ca-
so, I'informativa deve essere resa alla Borsa almeno
tre giorni prima del rimborso anticipato).

12.1costi

A determinare il livello del prezzo concorrono due
ordini di fattori:

® costi fissi di emissione, tra cui troviamo i costi
amministrativi, consulenziali, di rating, per la due
diligence, per 'advisor e per 'arranger, per la certifi-
cazione del bilancio e per I'accentramento presso
Monte Titoli. Nel caso di emissioni di breve termine,
le attivita di preparazione all’emissione sono garan-
tite dall’advisor seguendo piani di attivita standar-
dizzati che permettono un notevole abbattimento
dei costi;

* tasso di interesse, la cui definizione avviene tra-
mite un processo di negoziazione tra investitore, ar-
ranger e azienda emittente, assistita dall’advisor, e
dipende da diversi fattori quali:

- tipologia di titolo emesso,

-durata e tipo di cedola,

-rating,

-spread sulle obbligazioni corporate a parita di ra-
ting,

- spread rispetto ai titoli di stato di lungo periodo,

- spread di mercato sui finanziamenti bancari di
paridurata,

-eventuali garanzie.

In media, le emissioni di medio-lungo termine pre-
sentano tassi compresi tra il 4% e il 6%.

I1tasso delle emissioni di breve periodo puo essere
inferiore al 4%

13.Il rimborso

Tempi e modalita di rimborso sono fissati prima
dell’'emissione stessa e del collocamento sul merca-
to. Peraltro, 'emittente ha la possibilita di effettua-
re un rimborso anticipato.

In caso di mancato pagamento delle cedole interes-
si o capitale, occorre verificare quanto e stato previ-
sto dal regolamento del prestito. Generalmente,
quando cio accade, I'investitore hala facolta di richie-
dere il rimborso anticipato dei minibond o di attiva-
re, in casi estremi, 'escussione delle garanzie o le
procedure di salvaguardia previste dalla normativa.

In alternativa, & possibile rinegoziare con gli inve-
stitori i termini di rimborso dei titoli con una deroga
alla scadenza (nel caso in cui vi siano piu investitori
organizzati in forma di assemblea, la negoziazione
sara fatta con il rappresentante comune dell’assem-
blea dei sottoscrittori). Le variazioni delle condizio-
ni di emissione, poi, dovranno essere comunicate al-
la Borsa e a Monte Titoli.

14. 1 vantaggi fiscali
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| vantaggi fiscali dei minibond

Investitore estero residente in paesi white list: sono esenti datassazione in Italia gli
interessi e gli altri proventi derivanti da minibond negoziati in mercati regolamentati o
in sistemi multilaterali di negoziazione

Per linvestitore
Investitore “lordista” residente in Italia: nessuna ritenuta alla fonte per interessi e altri
proventi derivanti da minibond negoziati in mercati regolamentati o in sistemi
multilaterali di negoziazione

Deducibilita degli interessi passivi entro il 30% del Rol (risultato operativo lordo) peri
titoli quotati e per i titoli non quotati a condizione, per quest’ultimi, che siano detenuti

Perl'azienda

informazioni

dainvestitori qualificati che non detengano, direttamente oindirettamente, anche
per il tramite di societa fiduciarie o per interposta persona, pit del 2% del capitale o
del patrimonio della societa emittente e che il beneficiario effettivo dei proventi sia
residente in Italia o in stati e territori che consentono un adeguato scambio di

Deducibilita delle spese di emissione nell’esercizio in cui sono sostenute

I minibond sono stati introdotti nel biennio
2012-2014 attraverso i decreti Crescita, Crescita
bis, Destinazione Italia e Competitivita. Vediamoin
primis il regime fiscale del sottoscrittore. L’art. 32,
comma 9, del dl 83/2012 ha esteso il regime fiscale
dei titoli obbligazionari disciplinato dal dlgs
239/1996 anche alle societa non quotate le cui obbli-
gazioni e titoli similari siano negoziate nei mercati
regolamentati o in sistemi multilaterali di negozia-
zione. Conseguentemente, viene introdotta 'esen-
zione della ritenuta del 26% in caso di emissione di
minibond da parte di societa che non appartengono
alla categoria dei grandi emittenti, a condizione che
ititoli obbligazionari siano negoziati in mercati rego-
lamentati o in sistemi multilaterali di negoziazione.

La ritenuta prevista dall’art. 26 del dpr 600/1973
resta, invece, applicabile nei casi di obbligazioni e ti-
toli similari non quotati emessi da societa con azioni
non negoziate nei mercati regolamentati o in siste-
mi multilaterali di negoziazione. Ai mercati regola-
mentati vengono equiparati i sistemi multilaterali
dinegoziazione, esercitati da imprese di investimen-
to, banche e gestori dei mercati regolamentati. Gli
stessisono autorizzatidalla Consobeil relativo elen-
co aggiornato & disponibile sul sito internet dell’E-
sma (Autorita europea degli strumenti finanziari e
dei mercati).

Essendo pertanto disapplicata la ritenuta previ-
stadall’art. 26 del dpr 600/73, 1 minibond sono assog-
gettati al regime dei titoli dei grandi emittenti in vir-
tudel dlgs 239/96 e, conseguentemente, il percettore
degli stessi subira:

-un’imposta sostitutiva con aliquota del 26% se &
una persona fisica o un ente o societa non commercia-
le (soggetto nettista);

-nessun prelievo alla fonte se e una impresa, socie-
ta o ente commerciale, residente in Italia (“soggetto
lordista”), o se & un soggetto residente in stati e terri-
tori che consentono un adeguato scambio di informa-
zioni.

L’ulteriore modifica apportata al dlgs 239/96 at-
traverso I'art. 21, comma 1, del dl 91/2014 ha esteso
I'esenzione dalla ritenuta anche alle obbligazioni e ti-
toli similari e alle cambiali finanziarie che non siano
negoziate in mercati regolamentati o in sistemi mul-

tilaterali di negoziazione, purché siano detenute da
uno o pit investitori qualificati in base all’art. 100
del dlgs 58/1998. Cio allo scopo di agevolare le cosid-
dette operazioni di private placement, ampiamente
diffuse nei mercati internazionali. Il comma 2 del
medesimo art. 21 ha modificato il comma 9-bis
dell’art. 32 del d1 83/2012 prevedendo altri casi di di-
sapplicazione della ritenuta prevista dall’art. 26 del
dpr 600/73 agli interessi e altri proventi relativi a ob-
bligazioni, titoli similari e cambiali finanziarie. In
tal modo e stata disapplicata la ritenuta alla fonte
anche ai proventi percepiti da Oicr istituiti in Italia
o0 in uno Stato Ue, a condizione che il patrimonio sia
investito per piu del 50% in tali titoli e che le quote
siano detenute esclusivamente da investitori qualifi-
catiex articolo 100 del Tuf(la composizione del patri-
monio e la tipologia di investitori deve risultare dal
regolamento dell’organismo), nonché da societa per
la cartolarizzazione dei crediti che emettono titoli de-
tenuti dai predetti investitori qualificati e che inve-
stano piu del 50% del patrimonio in obbligazioni, ti-
toli similari e cambiali finanziarie. Per quanto ri-
guardail regime fiscale dell'emittente, I'art. 32, com-
ma 8, del d1 83/2012 & stato espressamente abrogato
dall’art. 4, comma 3, del dlgs 147/2015. La norma in
sé, dopo le modifiche introdotte nel 2012, gia preve-
deva che la specifica indeducibilita stabilita dall’art.
3,comma 115, dellalegge 549/1995 non si applicasse
alle cambiali finanziarie e ai minibond. Questo ha
consentitodi disapplicare, per tali prodotti, la gravo-
sa disciplina consistente nella indeducibilita degli
interessi passivi per i titoli obbligazionari emessi
dalle societa a ristretta base azionaria. Questa dispo-
sizione é stata poi definitivamente abrogata nel
2015 a opera del decreto internazionalizzazione e
pertanto, a seguito di cio, tutte le emissioni obbliga-
zionarie sono assoggettate, per 'emittente, ai limiti
di deducibilita degli interessi passivi stabiliti
dall’art. 96 del Tuir, senza alcuna necessita di dimo-
strare le condizioni che in precedenza I’'art. 32, com-
ma 8, del dl 83/2012 richiedeva espressamente per i
minibond e semplificando, dunque, notevolmente I'o-
perativita. Per le spese di emissione delle obbligazio-
ni, I'art. 32, comma 13, del dl 83/2012 stabilisce che
le stesse sono deducibili nell’esercizio in cui sono so-
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Definizione

I minibond sono un innovativo strumento di finanziamento per le aziende non
quotate in Borsa conil quale le societa possono reperire fondi dagli investitori
fornendo in cambio titoli di credito in favore di chi crede nelloro progetto

requisiti:
Emissione

Possono essere emessi da aziende non quotate in Borsa che abbiano i seguenti

- emissione assistita da uno sponsor;

- ultimo bilancio dell’emittente revisionato da revisore legale o societa di revisione;
- i titoli devono essere collocati presso investitori qualificati e devono circolare
esclusivamente tra tali investitori (non soci)

Sottoscrizione qualificati

Possono sottoscriverli gli investitori istituzionali professionali e altri soggetti

Investitori

Investitori professionali ovvero soggetti che posseggono I'esperienza, la
conoscenza e lacompetenza necessaria per prendere le proprie decisioni in
materia diinvestimenti e per valutare correttamente i rischi conseguenti

Durata

Preferibilmente non inferiore a 36 mesi. Il imborso puod essere in un’unica soluzione
ocon ammortamento del capitale

Mercato di quotazione

I minibond sono quotati sul segmento professionale del mercato ExtraMot
denominato ExtraMot Pro di Borsa Italiana

stenute, indipendentemente dal criterio di imputa-
zione a bilancio.

A tal riguardo la circolare 29/E/2014 ha chiarito
che:

- la disposizione attribuisce la rilevanza fiscale di
tali oneri secondoil principio di cassa, indipendente-
mente dall'imputazione a conto economico, consen-
tendo di dedurre le spese in via anticipata;

-lanormanonintende pero superare in modo asso-
lutoil criterio generale di deducibilita per competen-
za delle suddette spese di emissione, seguendo la ri-
partizione contabile effettuata in piu esercizi e lun-
gola durata dell’operazione di finanziamento;

-la deducibilita per cassa delle spese di emissione
dei titoli obbligazionari, titoli similari e delle cambia-
li finanziarie, va infatti considerata una facolta e
non un obbligo.

CROWDFUNDING

Il crowdfunding puo essere definito come uno stru-
mento di finanziamento dal “basso” che permette di
raccogliere capitali sul mercato, attraverso canali al-
ternativi o complementari ai tradizionali finanzia-
menti bancari o alle quotazioni sui mercati finanzia-
ri. E usato per lo piu da start-up o da imprese in
espansione quale modalita di accesso a finanziamen-
ti alternativi per sostenere nuovi progetti, attivita o
idee imprenditoriali.

Il termine crowdfunding indica il processo con cui
vengono conferite somme di denaro (funding) utiliz-
zando siti internet (piattaforme o portali).

Il crowdfunding rientra nel settore delle innova-
zioni tecnologiche applicate ai servizi finanziari (Fin-
tech). Attraverso tale strumento piti persone (“folla”
ocrowd) conferiscono somme di denaro, anche di mo-
desta entita, per finanziare un progetto imprendito-
riale oiniziative di diverso genere (sociali, filantropi-
che, ecc.) utilizzando siti internet e ricevendo talvol-
tain cambio una ricompensa.

Attraverso una piattaforma web, chi ha la necessi-

ta di finanziare un’iniziativa privata, di beneficenza
o un’impresa, viene messo in contatto con un nume-
ro elevato di persone che hannola possibilita (e la vo-
lonta) di soddisfare il bisogno, ciascuno anche con
piccole quote.

1.1l crowdfunding esteso alle Srl

Dall’11 giugno 2023 anche le Srl “ordinarie” po-
tranno finanziarsi offrendo le proprie quote di parte-
cipazione al pubblico attraverso le piattaforme di
crowdfunding. Il via libera definitivo ¢ arrivato dal-
la Consob che con la delibera n. 22720 del 1° giugno
2023 (pubblicata nella Gazzetta ufficiale n. 134 del
10 giugno 2023) ha recepito le modifiche al Testo uni-
co della finanzia (Tuf, art. 100-ter) apportate dal de-
creto legislativo n. 30 del 10 marzo 2023 in materia
di servizi di crowdfunding.

Oltre alle Spa e alle start up innovative, con il
provvedimento dell'organismo presieduto da Paolo
Savona adesso anche le Srl, tipicamente caratteriz-
zate da una forte carenza di strumenti che ne preclu-
de il ricorso al credito alternativo a quello bancario,
potranno migliorare la capacita di finanziarsi sul
mercato dei capitali utilizzando strumenti come il
crowdfunding con regole semplici e snelle, in deroga
a quanto previsto dall’art. 2468 c.c., primo comma.

Sia la Consob ce la Banca d’Italia saranno le auto-
rita nazionali competenti delle norme tecniche di
operativita dello strumento e di attuazione del rego-
lamento Ue 2020/1503 che disciplina, tra ’altro, 'at-
tivita dei fornitori di servizi di crowdfunding per le
imprese (ai quali in caso di irregolarita potra essere
commiata una sanzione fino a cinquecentomila eu-
r0).

1.2 Regole semplici perle Srl

Le quote possono essere sottoscritte dagli investi-
tori che devono essere messi in condizione di investi-
re nel progetto di finanziamento attraverso una ap-
posita comunicazione, da predisporsi da parte dei
fornitori di servizi di crowdfunding, in genere ban-
che e societa finanziarie abilitate, che presenti suffi-
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cienti informazioni sulle condizioni dell’offerta (de-
scrizione tecnica dell’operazione).

Trale semplificazioni previste dallo schema di de-
creto, 'esecuzione di sottoscrizioni, acquisti e aliena-
zioni di strumenti finanziari emessi da Srl ovvero di
quote rappresentative del loro capitale non necessi-
ta della stipulazione di un contratto scritto nei casi
in cui:

- 1a sottoscrizione puo essere effettuata per il tra-
mite di intermediari abilitati alla prestazione di uno
o piu dei servizi di investimento;

-l'alienazione delle quote da parte di un sottoscrit-
tore o del successivo acquirente avviene mediante
semplice annotazione del trasferimento nei registri
tenuti dall'intermediario.

Leregole per gli investitori

1.3 Gli investitori

I'soggetti (privati, imprese, enti, ecc.) che intendo-
no aderire all’offerta al pubblico delle partecipazioni
nella Srl devono conferire mandato agli intermedia-
riincaricati affinché questi:

1) effettuino I'intestazione delle quote in nome pro-
prio e per conto dei sottoscrittori;

2)rilascino surichiesta una certificazione compro-
vante la titolarita delle quote, che € nominativamen-
teriferita al sottoscrittore, non é trasferibile a terzie
non costituisce valido strumento per il trasferimen-
todella proprieta delle quote;

3) consentano ai sottoscrittori che ne facciano ri-
chiesta di alienare le quote (che avviene mediante
semplice annotazione del trasferimento nei registri
tenuti dall'intermediario);

4) accordino ai sottoscrittori e ai successivi acqui-
renti la facolta di richiedere I'intestazione diretta a
sé stessi delle quote di loro pertinenza.

1.4 Banche e societa finanziarie

Le banche e le societa finanziarie abilitate, ovvero
ifornitori di servizi di crowdfunding) devono valuta-
re se 1 servizi che vengono offerti siano appropriati
per i potenziali investitori (chiedendo informazioni
circa l'esperienza, gli obiettivi di investimento, la si-
tuazione finanziaria e la comprensione di base dei ri-
schi legati all'investimento in generale). La non cor-
retta applicazione delle regole del crowdfunding de-
terminera una sanzione a carico del fornitore di ser-
vizi da euro 500 fino a cinquecentomila euro. Sara la
Banca d’Ttalia I'autorita competente a disciplinarne
loperato e ad assicurare I'osservanza degli obblighi
imposti dal regolamento Ue 2020/1503.

1.5 Sanzioni

Sara la Banca d'Ttalia a disciplinarne l'operato e
ad assicurare l'osservanza del regolamento Ue
2020/1503. La non corretta applicazione delle regole
del crowdfunding determinera una sanzione a cari-
co del fornitore di servizi (banche e societa finanzia-
rie) da euro cinquecento fino a euro cinquecentomi-
la.

2. Principali tipi di crowdfunding

Sono diversi i tipi di crowdfunding usati general-
mente da Pmi e start-up:

- prestiti peer-to-peer: il pubblico presta denaro a
un’impresa in base al presupposto che questo verra
ripagato con gli interessi. € una situazione molto si-
mile a quella del finanziamento bancario se non per
il fatto che prendete in prestito da un gran numero
diinvestitori;

- equity crowdfunding: vendita di una partecipa-
zione a un‘impresa a diversi investitori in cambio
dell'investimento. & una situazione simile a quella
in cui ci si trova quando si acquistano o vendono azio-
niordinarie in borsa o a quella del capitale di rischio;

-rewards crowdfunding; i privati fanno una dona-
zione per un progetto o un’attivita imprenditoriale
attendendosi di ricevere in cambio del loro contribu-
to una ricompensa di carattere non finanziario come
beni o servizi in una fase successiva;

- crowdfunding per beneficenza: 1 privati donano
piccoli importi per contribuire ai piu ampi obiettivi
di finanziamento di un determinato progetto carita-
tivo

senza ricevere nessuna compensazione finanzia-
ria o materiale;

- condivisione dei proventi: le imprese possono con-
dividere gli utili o i proventi futuri con il pubblico in
cambio di un ritorno sul finanziamento effettuato in
precedenza;

- crowdfunding con titoli di debito: i privati inve-
stono in un titolo di debito emesso dall'impresa, co-
me per esempio un’obbligazione;

- modelli ibridi: offrono alle imprese 'opportunita
di combinare elementi di pit tipi di crowdfunding.

E possibile, inoltre, distinguere pii1 di un modello
di crowdfunding a seconda del tipo di rapporto che si
instaura tra il soggetto che finanzia e quello che ha
richiesto il finanziamento: il “donation based”, il
“reward based” (che si & evoluto nel “royalty based”),
il “social lending” o “peer to peer lending” e 1”equity
based”. A tali modelli si aggiunge l'invoice trading
crowdfunding, ovvero la cessione di crediti commer-
ciali a un gruppo di investitori tramite piattaforma
on line.

3.1l progetto dafinanziare

In pratica il crowdfunding opera attraverso 1'uti-
lizzo di portali on line dedicati, valorizzando le oppor-
tunita offerte da internet.

Sul piano operativo, il richiedente fondi si rivolge
alla piattaforma per la pubblicazione del progetto
che intende farsi finanziare, fornendo le informazio-
ninecessarie alla decisione di investimento da parte
dei finanziatori.

Successivamente, sulla base di tali informazioni, i
soggetti potenzialmente interessati al finanziamen-
to decidono se conferire o meno il proprio contributo.

La piattaforma, che mette in contatto le due con-
troparti, riceve una remunerazione peri servizi pre-
stati ai datori e ai richiedenti fondi.

Il ruolo svolto dalla piattaforma puo assumere va-
ri gradi di intensita: alcune piattaforme si limitano
a fornire un sito web dove dare visibilita ai progetti,
in altri casi, invece, la piattaforma risulta fortemen-
teimpegnata nel facilitare I'incontro tra le diverse ri-
chieste, offrendo altresi servizi di consulenza o di
due-diligence.

Le Pmi tradizionali ammesse a raccogliere fondi
on line sulle piattaforme di equity crowdfunding de-
vono possedere i seguenti requisiti:

- microimprese: meno di 10 dipendenti e fatturato
sotto ai 2 milioni di euro;

- piccole imprese: meno di 50 dipendenti e un fattu-
rato sotto ai 10 milioni di euro;

- medie imprese: meno di 250 dipendenti e un fat-
turato non superiore a 50 milioni (oppure un totale
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dibilancio non superiore a 43 milioni di euro).

4.1l crowdfunding in Italia

Nei paesi in cui operano portali di crowdfunding,
tendenzialmente, il fenomeno non & soggetto a rego-
lamentazione. L'Ttalia e invece il primo paese in Eu-
ropa a essersi dotato di una normativa specifica e or-
ganicarelativa al solo equity crowdfunding, il cui uti-
lizzo dal 3 gennaio 2018 & stato esteso dalla Consob
anche alle Pmi tradizionali, rispetto alle start-up e
Pmi innovative previste dalla precedente disciplina.

Laragione e dovuta al fatto che il tessuto produtti-
vo italiano & notoriamente fondato sulle piccole im-
prese, che notoriamente hanno difficolta a ottenere
finanziamenti dalle banche.

Il legislatore € dunque andato incontro a tali im-
prese che trovano problematico ottenere il credito
delle banche tradizionali a condizioni non eccessiva-
mente onerose.

Per superare queste restrizioni, il legislatore ha
approntato due strumenti:

- 'equity-crowdfunding: al fine di ottenere i mezzi
finanziari occorrenti per la realizzazione del proget-
to imprenditoriale, le start-up innovative e le Pmi
possono raccogliere capitale di rischio mediante cam-
pagne on line sui portali autorizzati. Il crowdfun-
ding costituisce, pertanto, un canale di finanziamen-
toalternativo ai canali tradizionali;

-1l Fondo di garanzia Pmi, che facilita 'accesso al
credito bancario per le start-up innovative.

5. La cronologia della disciplina del crowd-
funding

Per quanto riguarda la disciplina dello strumento
ingenerale, conil dl 179/2012 é stato avviato inizial-
mente in Italia il ricorso al finanziamento tramite
crowdfunding ma solo alle start-up innovative.

Successivamente, il dl 3/2015 (“Decreto Invest-
ment Impact”) & stato consentito 'accesso al crowd-
funding anche alle Pmi innovative, ed & stata datala
possibilita anche a Organismi di investimento collet-
tivo del risparmio (Oicr) e alle societa che investono
prevalentemente in start-up/Pmi innovative di collo-
care online tramite appunto 'equity crowdfunding i
propri capitali.

La Legge di bilancio 2017 ha concesso la quotazio-
ne tramite portali di crowdfunding anche alle Pmi,
non innovative, ma costituite nella forma di societa
per azioni, mentre il d1 50/2017 ha, definitivamente,
esteso la possibilita di ricorrere all’'equity crowdfun-
ding a tutte le Pmi. Ulteriori aggiornamenti sono sta-
tiintrodottiil 18 ottobre 2019, con alcune importan-
ti revisioni al regolamento dell’equity crowdfun-
ding. Fra le novita piu rilevanti vanno ricordate: la
possibilita di emissione dei mini-bond sulle piatta-
forme di crowdfunding da parte delle Pmi; la possibi-
lita di istituire, sul proprio sito per i portali equi-
ty-based, bacheche online per la “compravendita di
strumenti finanziari, che siano stati oggetto di offer-
te concluse con successo nell'ambito di una campa-
gna di crowdfunding”. Nel nostro ordinamento rive-
stono inoltre particolare rilevanza l'art. 50-quin-
quies e 'art. 100-ter del Tuf(Testo unico sulla finan-
za) e regolamento Consob n. 18592 del 2013 con i
suoi aggiornamenti. Va pero osservato che sebbene
gli articoli del Tuf trattino quello che nella sostanza
e nell'uso comune viene definito, appunto, come ’e-
quity crowdfunding’, tuttavia il legislatore italiano

non ¢ andato a definirlo all'interno di alcun provvedi-
mento.

Con delibera 29 novembre 2017 n. 20204, 1la Con-
sob ha approvato le modifiche al “Regolamento sulla
raccolta di capitali di rischio tramite portali on-line”
(Regolamento sul crowdfunding), adottato con deli-
bera n. 18592 del 26 giugno 2013 e le successive mo-
difiche soprarichiamate. La nuova versione del rego-
lamento estende a tutte le Pmi questa forma di acces-
so al mercato dei capitali, inizialmente riservata al-
le start-up e alle Pmi innovative. E stata inoltre pre-
vista una maggiore tutela per gli investitori, grazie
all’obbligo, in capo ai gestori dei portali per la raccol-
tadi capitalion-line, di aderire a sistemi di indenniz-
zo o di dotarsi di copertura assicurativa.

Dall’11 giugno 2023 la possibilita di finanziarsi of-
frendo le proprie quote di partecipazione al pubblico
attraverso le piattaforme di crowdfunding e stato
esteso anche alle Srl “ordinarie”.

6. Gli investitori professionali

In materia di equity crowdfunding il dl 179/2012,
art. 30, ha delegato la Consob ad adottare le relative
disposizioni di attuazione, emanate con il reg. n.
18592 del 26 giugno 2013 e modificato successiva-
mente dalla delibera Consob n. 19520 del 24 febbra-
102016, 1a quale ha ampliatola platea dei soggetti le-
gittimati a sottoscrivere una quota dell'offerta in
qualita di investitori professionali, ammettendo due
nuove categorie:

- gli “investitori professionali su richiesta”, defini-
ti dalla direttiva comunitaria in materia di presta-
zione dei servizi finanziari (Mifid), identificati secon-
do criteri di conoscenza e di esperienza nelle attivita
diinvestimento;

- gli “investitori a supporto dell'innovazione”, iden-
tificati da Consob sulla base di criteri oggettivi: ri-
chiestoil possesso di requisiti di onorabilita, di requi-
siti patrimoniali similari a quelli previsti dalla disci-
plina Mifid peri clienti professionali su richiesta e di
requisiti comprovanti I'esperienza e la competenza
disettore.

7.1soggettiinteressati dalla disciplina

I soggettiinteressati dalla disciplina del crowdfun-
ding sono:

- 1 gestori: soggetti che esercitano professional-
mente il servizio di gestione di portali per la raccolta
di capitali di rischio;

- gli emittenti, cioe le societa che cercano di reperi-
reicapitali;

- gli investitori, vale a dire 1 soggetti disponibili a
investire 1 loro capitali. A loro volta, gli investitori
possono essere non professionali (retail) e professio-
nali.

Rientrano nell’ambito degli investitori professio-
nali:

1)i clienti professionali privati, quali:

a) i soggetti che sono tenuti a essere autorizzati o
regolamentati per operare nei mercati finanziari,
siano essiitaliani o esteri, e cioe:

-banche;

-imprese di investimento;

-altriistituti finanziari autorizzati o regolamenta-
ti;

-imprese di assicurazione;

- organismi di investimento collettivo e societa di
gestione di tali organismi;
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-fondi pensione e societa di gestione di tali fondi;

- 1 negoziatori per conto proprio di merci e stru-
mentiderivati su merci;

- soggetti che svolgono esclusivamente la negozia-
zione per conto proprio su mercati di strumenti fi-
nanziari e che aderiscono indirettamente al servizio
diliquidazione, nonché al sistema di compensazione
e garanzia (locals);

- altriinvestitori istituzionali;

-agenti di cambio;

b)le imprese di grandi dimensioni che presentano
a livello di singola societa, almeno due dei seguenti
requisiti dimensionali:

-totale di bilancio: 20.000.000 di euro;

-fatturato netto: 40.000.000 di euro;

- fondi propri: 2.000.000 di euro;

c¢) gli investitori istituzionali la cui attivita princi-
pale e investire in strumenti finanziari, compresi gli
enti dediti alla cartolarizzazione di attivi o altre ope-
razioni finanziarie;

2)1 clienti professionali pubblici: governo e Banca
d’Ttalia.

8.1 gestori dei portali

I portali sono le piattaforme on line che hanno co-
me finalita esclusiva la facilitazione della raccolta di
capitali di rischio da parte di start-up innovative e
Pmi.

L’attivita di gestione dei portali é riservata alle se-
guenti categorie di soggetti (art. 50-quinquies):

- soggetti che risultano iscritti in un apposito regi-
stro tenuto dalla Consob (cosiddetti gestori di porta-
li autorizzati);

-banche e imprese di investimento (Sim) gia auto-
rizzate alla prestazione di servizi di investimento
(gestori di diritto o istituzionali).

Lavigilanza sui gestoriiscritti al registro e eserci-
tata dalla Consob, la quale puo richiedere dati, noti-
zie e documenti ed effettuare ispezioni. Nel caso ac-
certi la violazione di regole puo sospendere il gestore
dall’attivita e, nei casi piu gravi, radiarlo dal regi-
stro, oltre a irrogare sanzioni pecuniarie.

9. Obblighi informativi

Il gestore deve operare con diligenza, correttezza
e trasparenza evitando che gli eventuali conflitti di
interesse che potrebbero insorgere nello svolgimen-
to dell’attivita di gestione di portali incidano negati-
vamente sugliinteressi degli investitori e degli emit-
tenti e assicurando la parita di trattamento dei desti-
natari delle offerte che si trovino in identiche condi-
zioni.

Tale soggetto deve, inoltre, assicurarsi che le infor-
mazioni e la documentazione presentate dalle
start-up innovative emittenti ai potenziali investito-
ri siano chiare, trasparenti, complete, aggiornate e
accessibili peri 12 mesi successivi alla chiusura del-
le offerte e, comunque, disponibili per i successivi 5
anni per chi ne facciarichiesta.

10. Offerte online

Il gestore deve assicurare che gli ordini di adesio-
ne alle offerte ricevuti dagli investitori in start-up in-
novative siano:

-trattatiin maniera rapida, corretta ed efficiente;

-registrati in modo pronto e accurato;

- trasmessi, indicando gli estremi identificativi di
ciascun investitore, secondo la sequenza temporale
con la quale sono stati ricevuti.

Condizione necessaria affinché l'offerta vada a
buon fine & che almeno il 5% degli strumenti finan-
ziari offerti sia sottoscritto da:

-fondazioni bancarie;

-incubatori certificati di start-up innovative;

-investitori professionali;

- investitori a supporto dellinnovazione aventiun
valore del portafoglio di strumenti finanziari, inclu-
siidepositiin contante, superiore a 500.000,00 euro,
in possesso dei requisiti di onorabilita e di almeno
uno dei seguenti requisiti:

1) aver effettuato, nell'ultimo biennio, almeno tre
investimentinel capitale sociale o a titolo di finanzia-
mento soci in start-up innovative o in Pmi innovati-
ve, ciascuno dei quali per un importo almeno pari a
15.000,00 euro;

ii) aver ricoperto, per almeno dodici mesi, la carica
di amministratore esecutivo in una start-up innova-
tiva o Pmi innovativa, diversa dalla societa offeren-
te.

11.L’equity crowdfunding

Si ha l'equity crowdfunding quando tramite I'inve-
stimento on line si acquista un vero e proprio titolo
di partecipazione in una societa (non siamo quindi di
fronte a un semplice prestito): in tal caso, la ricom-
pensa per il finanziamento é rappresentata dal com-
plesso di diritti patrimoniali e amministrativi che de-
rivano dalla partecipazione nell'impresa.

In sostanza l’'equity crowdfunding funziona facen-
do incontrare le imprese con 1 potenziali investitori
informali tramite una piattaforma su internet ed e
un’evoluzione del crowdfunding tradizionale, che
permette a una societa di incassare finanziamenti
online. Gli investitori che contribuiscono alla raccol-
ta ottengono un titolo di partecipazione all’azienda,
accedendo a tuttiidiritti patrimoniali e amministra-
tivi che ne conseguono. Con il regolamento Consob
operativo dal 3 gennaio 2018 (delibera 29 novembre
2017n.20204, anche le Pmi tradizionali, oltre a star-
tup e Pmi innovative, possono raccogliere fondi onli-
ne sulle piattaforme di equity crowdfunding autoriz-
zate in Italia.

Poiché l'equity crowdfunding si configura come
un aumento di capitale a pagamento, attraverso
un’offerta per la raccolta fondi online, esiste un po-
tenziale rischio di ‘diluizione’, in termini percentua-
li, nel casoin cui la societa in cui si @ investito lanci al-
tre campagne di equity crowdfunding. Ad oggi le nor-
me in vigore prevedonoil ricorso al crowdfunding so-
lo per finanziamenti in capitale proprio per le azien-
de, mentre resta esclusa la possibilita di emissione
di titoli di debito o titoli ibridi. L'investimento nelle
societa tramite equity crowdfunding comporta alcu-
ne implicazioni legali e fiscali, come per esempio la
necessita di redigere una delibera di aumento di ca-
pitale sociale, la condivisione o meno da parte dei fon-
datoridi determinati diritti con i propri investitorio,
ancora, l'esistenza di eventuali esenzioni e sgravi fi-
scali (collegati ai finanziamenti a start-up innovati-
ve e/o Pmiinnovative).

Va tuttavia messo in evidenza il rischio di perdita
dellintero capitale. Poiché 'equity crowdfunding
consente di sottoscrivere “titoli di capitale” e di di-
ventare soci delle Pmi, I'investimento potrebbe esse-
re piu aleatorio rispetto agli investimenti tradiziona-
li, perché c’¢ il rischio di perdere I'intero capitale in-
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vestito

12.1l1 fondo di garanzia

Le start-up innovative possono accedere gratuita-
mente, in via prioritaria e secondo modalita semplifi-
cate, alla garanzia sul credito bancario concessa dal
Fondo a tale scopo appositamente istituito a favore
delle piccole e medie imprese (costituito con Legge n.
662/1996, art. 2, comma 100, lett. a).

La garanzia del Fondo & concessa senza valutazio-
ne dei dati contabili di bilancio dell'impresa, a condi-
zione che il soggetto finanziatore, inrelazione all'im-
porto dell’'operazione finanziaria, non acquisisca al-
cuna garanzia, reale, assicurativa o bancaria.

Per usufruire dell'intervento agevolativo del Fon-
do, le start-up innovative devono presentare apposi-
ta dichiarazione sostitutiva di atto di notorieta, con
la quale il rappresentante legale attesta I'iscrizione
della start-up nella apposita sezione speciale del Re-
gistrodelle Imprese.

La dichiarazione & conservata dal soggetto richie-
dente e prodotta in caso di insolvenza dell'impresa
start-up innovativa o su semplice richiesta del sog-
getto gestore del Fondo.

Il decreto Crescita (d1 34/2019) ha introdotto alcu-
ne novita allo strumento del Fondo di garanzia, pre-
vedendo la possibilita di accesso al Fondo di Garan-
zia anche alle piccole e media imprese, in relazione a
finanziamenti erogati per il tramite di piattaforme
disocial lending e crowdfunding.

In altri termini, il Fondo di garanzia per le Pmi e
disponibile anche per la copertura parziale dei pro-
getti finanziati tramite crowdfunding.

In pratica, nell’eventualita di default del progetto
finanziato, potra essere richiesta I'attivazione della
garanzia pubblica. Le somme recuperate verranno
ripartite egualmente tra tutti i prestatori privati e
gli investitori istituzionali che hanno partecipato al
finanziamento in misura proporzionale agli importi
investiti.

REWARDS CROWDFUNDING

Riguarda il caso in cui privati cittadini fanno una
donazione a un progetto o a un’impresa attendendo-
si di riceverne in cambio una ricompensa di natura
non finanziaria come, per esempio, beni o servizi in
una fase successiva. L'esempio tipico e quello di un
progetto o di un’impresa che offrono un servizio
esclusivo (ricompensa)

o un nuovo prodotto (prevendita) in cambio di un
investimento. Questa forma di crowdfunding con-
sente alle imprese di partire con ordinativi gia in bi-
lancio e con un flusso di cassa assicurato (fatto im-
portante per le nuove imprese) e di raccogliere un
pubblico prima ancora del lancio di un prodotto.

Caratteristiche principali:

-1ifinanziamenti ricevuti non devono essere resti-
tuiti; occorre soltanto fornire il servizio o le merci pro-
messi.

- gli ordinativi sono acquisiti prima del lancio di
un prodotto e la campagna di crowdfunding vi con-
sente di costruirvi una clientela allo stesso tempo in
cui raccogliere i finanziamenti;

- si tratta di una opzione popolare tra le start-up e
gliimprenditori poiché consente di finanziare il lan-
ciodinuove imprese o di nuovi prodotti;

- & particolarmente adatto a prodotti e servizi inno-

vativi o per stimolare la curiosita dei consumatori;
- concetti o prodotti complessi sono meno consoni
aun rewards crowdfunding.

PRESTITI PEER-TO-PEER

Il prestito peer-to-peer, a volte denominato anche
crowd lending, ¢ un’alternativa diretta a un prestito
bancario con la differenza che, invece di prendere in
prestitoda un’unica fonte, le imprese possono ottene-
re prestiti da decine, a volte centinaia di persone di-
sposte a prestare. Gli investitori in questo caso spes-
so fanno offerte segnalando il tasso d’interesse al
quale sarebbero disposti a prestare. I mutuatari ac-
cettano quindi le offerte di prestito che presentano il
tasso d’interesse piu1 basso. Per fare incontrarei pre-
statori con i mutuatari si usano piattaforme su inter-
net. Per

ogni richiesta di prestito ¢ di rigore la due diligen-
ce poiché le piattaforme di crowdfunding hannoil do-
vere di tutelare gli interessi sia delle imprese sia de-
gli investitori. Le piattaforme chiedono di norma i
conti finanziari e un quadro dei

risultati d’esercizio.

Caratteristiche principali:

-Pentita dei prestiti puo variare notevolmente e ri-
spondere cosi alla maggior parte delle esigenze. la so-
glia minima del prestito & estremamente bassa, il
che incoraggia un ampio pubblico di prestatori a par-
tecipare;

-il prestito e rimborsato attraverso versamenti di-
retti alla piattaforma che distribuisce quindi i rim-
borsi ai prestatori;

-1requisiti in materia di divulgazione sono simili
a quelli di una banca. a differenza della banca pero
essivalgono per tuttiiprestatori;

- come nel caso di un prestito bancario tradiziona-
le i soggetti finanziati sono legalmente tenuti a rim-
borsare il prestito.

SOCIAL BOND

Il social bond & una normale obbligazione che pero
si distingue per le finalita che stanno alla base della
sua emissione: sostenere un progetto o una o piu or-
ganizzazioni in grado di realizzare un impatto socia-
le positivo.

I social bond si rivolgono all'interno del comparto
non profit e si dividono sostanzialmente in social
bond grant based e social bond loan based.

Social bond grant based

Sitratta di obbligazioni che devolvono una percen-
tuale dell'importo complessivo della raccolta, al so-
stegno di progetti di alto valore sociale, in molti casi
realizzati sul territorio di riferimento della banca, e
quindi anche degli investitori (in molti casi la quota
donata e dello 0,5%), e corrisponde in pratica alla ri-
nuncia da parte della banca alle commissioni legate
all’'operazione. Nessun contributo é richiesto al sotto-
scrittore, che riceve una remunerazione identica a
quella offerta da obbligazioni dello stesso emittente
di pari durata.

Tali strumenti garantiscono supporto finanziario
atitolo gratuito a organizzazioni del non profit di ad-
vocacy, che non possono contare, per il tipo di attivi-
ta svolta, su un flusso di entrate e/o su una struttura
patrimoniale che permetta loro di accedere a un fi-
nanziamento.
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Social bond loan based

Fa riferimento a titoli obbligazionari la cui finali-
ta e quella di costituire un plafond di finanziamenti
da erogare, a condizioni agevolate, a enti che opera-
no in settori a forte valenza sociale. Nell’ambito del
sistema non profit, tali strumenti sono destinati, a
imprese e cooperative sociali che esercitano un’atti-
vitain formaimprenditoriale. In Italia, per esempio,
Ubi banca ha effettuato un’emissione obbligaziona-
ria finalizzata all’erogazione di finanziamenti a me-
dio-lungo termine a favore di consorzi, imprese e coo-
perative associate al sistema Cgm (una grande rete
di consorzi territoriali che mette in rete cooperative
e imprese sociali distribuiti in tutta Italia e che coor-
dina I'attivita di enti non profit). Si tratta in partico-
lare di prestiti destinati a sostenere la realizzazione
di programmi di sviluppo o di rafforzamento della
struttura patrimoniale e finanziaria delle imprese
sociali stesse.

Ilsocial impact bond

I1 social bond non va confuso con il social impact
bond, che si inserisce nell’ambito delle misure adot-
tate dal Governo britannico dopo la crisi finanziaria
del 2008, al fine di ridurre e rendere piu efficiente la
spesa pubblica destinata ai servizi sociali. Mentre i
social bond italiani sono un prodotto obbligaziona-
rio, 1 social impact bond sono uno strumento finan-
ziario derivato simile, per caratteristiche tecniche e
per profilo di rischio, a obbligazioni strutturate o a
strumenti di equity investment. Inoltre, mentre il so-
cial bond coinvolge un ampio numero di piccoli inve-
stitori (I'intermediario che emette i titoli, e una o piu
organizzazioni non profit finanziate o sovvenziona-
te), il social impact bond include una platea di sogget-
ti pitt ampia e interessata da rapporti pit complessi.

Infine, per quanto riguarda la remunerazione
dell'investimento, mentre il social bond fornisce un
rendimento fisso e predeterminato, il social impact
bond si inserisce nella categoria degli investimenti
pay by results, ossia la possibilita di realizzare un
profitto e 'entita di questo, sono legati al raggiungi-
mento di predeterminati target di impatto sociale.
Pertanto, mentre il social bond si rivolge a un’ampia
platea di piccoli risparmiatori, nel social impact
bond sono coinvolti investitori istituzionali specializ-
zati e privati facoltosi in cerca di un impiego del pro-
prio patrimonio.

MICROCREDITO

Cosi come definito dagli articoli 111 e 113 del Tub
(Testounico bancario), il microcredito consiste in un
prestito di ridotte dimensioni, non coperto da garan-
zie reali, associato a servizi di tutoring e coaching. I
suoi limiti sono principalmente rappresentati dal
suo impiego in determinati casi finalizzato solo al
profitto: il denaro dei prestiti e spesso usato peribe-
ni di consumo durevoli o semidurevoli invece che
per investimenti produttivi.

Quanto alle microimprese i programmi di micro-
credito consistono nel fornire una sorta di prestiti
d’onore. La divulgazione di questo strumento econo-
mico & avvenuta a sostegno di piccoli imprenditori e
artigiani che difficilmente riescono ad accedere ai ca-
nali tradizionali per ottenere dei prestiti, ricorrendo
sempre di piu al social lending o ai prestiti
peer-to-peer.

Sono principalmente tre gli aspetti che differen-
zianoil microcredito dai prestiti bancari:

-ibassi tassi di interesse;

-l’assistenza tecnica e il monitoraggio delle attivi-
ta finanziate con il prestito;

-il bilanciamento tra gli interessi dei finanziatori
eil bisogno di denaro di chi richiede il prestito.

Adifferenza di quanto avviene nella finanza tradi-
zionale, nel mondo del microcredito ci sono una mag-
giore attenzione ai temi etici e un tentativo di ascol-
to e di comprensione delle esigenze delle persone
che hanno bisogno di denaro.

Oltre all’attivita di finanziamento svolta da alcu-
ni istituti bancari attivi a livello nazionale, ci sono
possibilita di ottenere prestiti a livello regionale.

Ogni regione elabora bandi e iniziative per il mi-
crocredito valide in una precisa area territoriale.
Gli interventi sono pensati per sostenere la nascita
e losviluppo di nuove attivita economiche o peril so-
stegno di spese di gestione e correnti.

Idestinatari del microcredito

- Professionisti e imprese titolari di partita Iva da
non piu di cinque anni;

- professionisti e imprese individuali aventi fino a
cinque dipendenti;

- societa di persone, Srl semplificate, cooperative
con dipendenti non soci fino a dieci unita;

- imprese che abbiano avuto, nei tre esercizi ante-
cedentila data di richiesta di finanziamento o dall’i-
nizio dell’attivita se di durata inferiore, un attivo pa-
trimoniale di ammontare complessivo annuo fino a
300.000 euro;

- imprese che abbiano realizzato, nei tre esercizi
antecedenti la data di richiesta di finanziamento o
dall'inizio dell’attivita se di durata inferiore, in qua-
lunque modo risulti, ricavi lordi per un ammontare
complessivo annuo fino a 200.000 euro;

-imprese che alla data di richiesta di finanziamen-
to presentino un livello di indebitamento fino a
100.000 euro.

Le caratteristiche del microcredito

Il microcredito rappresenta una tipologia di credi-
to con parecchi vantaggi che non si concretizzano so-
lo con la possibilita di un prestito con tassi agevola-
ti.

Il finanziamento viene supportato dall’istituto
erogatore o dalla banca nella progettazione di un bu-
siness plan ma anche dall’assistenza tesa a fornire
gli strumenti utili per proseguire con il proprio busi-
ness.

I vantaggi del microcredito forniti dalle banche o
dagliistituti erogatori risiedono:

- nel fornire soluzioni ai problemi fiscali e legali;

- nell'individuare criticita del progetto;

- nel definire nuove strategie di marketing;

- nel fornire una formazione di base su tecniche
amministrative e nuove tecnologia.

Inoltre, chi presta la somma del microcredito e
coinvolto attivamente nel progetto. Quindi non si
tratta solodi un mero rapporto tra erogatore e bene-
ficiario ma di un progetto che va aldila dei meri inte-
ressi finanziario-economici, quello che si vuole otte-
nere ¢ il successo dell'impresa.

I progetti vengono costantemente monitorati e
tutti gli enti erogatori sono coperti dal Fondo di Ga-
ranzia.
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