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AGENDA 

 
La visione d’assieme 

 
L’impresa tra la scelta di finanziamenti bancari e finanziamenti 

alternativi. Necessita’ o moda?  
 

Il Capitale di Rischio dei Fondi di private equity come alternativa al 
debito.  
 

Banche al “passato” e Fondi al “futuro”? Il paradigma della 
specializzazione nelle aree di monopolio dei fondi: Start Up e Distressed 
Asset. 
 

Il possibile rapporto tra le banche ed i fondi a sostegno delle Piccole e 
medie imprese italiane.  

2 



 Forum Banca e Impresa - Oltre il Credito - Milano, 14 aprile 2016  Sede Il Sole 24 ORE, Via Monte Rosa 91  -  

Un nuovo mercato per il credito di filiera: i canali di finanziamento alternativi: 
minibond, crowdfunding, private equity” 

 - OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -  

2014 2015 
I Q 

2016 

Capitali investitori 6 7 8 

Capitali dell'imprenditore 12 13 17 

Finanziamenti non Bancari 11 14 15 

Finanziamenti Bancari 71 66 60 
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Fonti del capitale investito • Permane elevato il peso 
percentuale dei finanziamenti 
bancari alle imprese con punte 
del 88% su dimensioni ridotte 
delle aziende. 
 
•In crescita le operazioni di 
finanziamento di debt fund 
soprattutto su aziende di classe 
di fatturato oltre i 250 E/mio 
 
• Aumenta il peso del capitale di 
rischio dei fondi di investimento 
sia nel segmento delle start-up 
che in quello dei distressed 
asset 
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Il contesto: il quadro normativo 
• Le tappe legislative: 
– Decreto ‘Sviluppo’ (D.L. 83/2012) 
– Decreto ‘Sviluppo-bis’ (D.L. 179/2012) 
– Decreto ‘Destinazione Italia’ (D.L. 
145/2013) 
– Decreto ‘Competitività’ (D.L. 91/2014) 
• Gli ultimi provedimenti: 
– Emanate le linee guida IVASS per 
l’investimento delle 
assicurazioni 
– Semplificazione dei vincoli quantitativi 
per i fondi pensione(D.M. 166/2014) 

L’evoluzione di ExtraMOT PRO 
• Iniziativa ExtraMOT PRO LinK 
• 126 titoli quotati al 31/12/2015 emessi da 110 imprese 
• I numeri del 2015: 57 nuove quotazioni (63 nel 2014), 18 
delisting, scambi per € 152 milioni (+20% rispetto al 2014) 

- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA  -  
---  I minibond  --- 
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA  -  
---  I minibond  --- 

Censimento delle imprese emittenti 
Sulla base dei criteri metodologici adottati, 
alla data del 31 dicembre 2015 risultavano 
avere collocato mini-bond 145 imprese, 
così distribuite: 
 
Campione totale 2015 
 
a) SpA 126 (87%) 46 (85%) 
b) Srl 15 (10%) 7 (13%) 
c) Cooperative 3 (2%) 1 (2%) 
d) Veicolo estero 1 (1%) - 
e) PMI 65 (45%) 26 (48%) 
f) Grandi imprese 80 (55%) 28 (52%) 
TOTALE 145 54 (64 nel 2014) 

Fatturato consolidato delle imprese emittenti 
23 imprese con fatturato < € 10 mln  
Il gruppo più numeroso è quello 
compreso fra € 100 e € 500 milioni 
17 imprese quotate in Borsa 
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA  -  
---  I minibond  --- 

Censimento delle emissioni 
 
Abbiamo 179 emissioni analizzate, per 
un valore nominale totale di € 7,191 
miliardi , di cui: 
€ 634,4 milioni solo da PMI (95 
emissioni, il 53% del campione) 
€ 1.361,6 milioni solo da emissioni < € 
50 milioni (152 emissioni, ovvero l’85% 
del campione) 
19 cambiali finanziarie (€ 56,35 milioni) 
Il controvalore medio generale 
dell’emissione è € 40,166 milioni. 
 
Nel 2015 le emissioni sono state 78 
(contro le 71 del 2014). 
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA  -  
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Analisi e valutazione dell’azienda 
•Definizione strategia dell'operazione 
•Definizione Progetto dell'investimento 

Predisposizione dell’operazione 
•Ottenimento della Certificazione del bilancio 
• Ottenimento del rating 
• Verifica interesse degli investitori  
• Definizione caratteristiche del Minibond da 
emettere, (entità,  durata, tasso, scadenze) 

Messa a punto per l’ emissione 
•Definizione ed attuazione un programma di 
comunicazione finanziaria 
•Contatti con investitori e predisposizione 
prospetto informativo 
•Predisposizione Memorandum 
•Definizione Pool di investitori che parteciperanno 
all'acquisto 

Quotazione 
•Emissione del titolo e Quotazione da parte di 
Borsa Italiana 

- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA  -  
---  I minibond  --- 
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA  -  
---  I minibond  --- 

CONCLUSIONI 
 
Qualche dato sul mercato: il valore totale dei mini bond emessi supera i 7 miliardi di euro, così distribuiti, di cui 
634,4 milioni per le emissioni delle PMI, e 1 miliardo 36 milioni considerando solo le 152 emissioni sotto i 50 
milioni di euro. Come detto, il 2015 ha visto un calo del valore medio delle operazioni, con l’85% di emissioni 
sotto i 50 milioni di euro, e il 47% sotto i 5 milioni. E’ calato il numero di titoli quotati su EXTRA MOT Pro, il 
segmento dedicato di Borsa Italiana (136 su 177), a favore di operazioni su altri mercati (Germania, Irlanda, 
Austria, Lussembrugo). Il 2015 registra anche una diminuzione della scadenza media (in media cinque anni).  
 
Nel 58% dei casi il rimborso è previsto alla scadenza, ma fra le PMI e per le emissioni sotto i 50 milioni è più 
frequente la modalità amortizing, con un rimborso graduale fino alla scadenza. Il valore medio della cedola è 
del 5,65%, in genere la remunerazione offerta dalle PMI è minore, ma questo spesso dipende dalla scadenza e 
dalle caratteristiche di rimborso del titolo. La presenza di un rating è più frequente invece fra le grandi imprese, 
mentre le PMI sono in questo senso meno mature. 
 
Infine, le prospettive: il potenziale di sviluppo dei mini bon PMI viene definito «significativo», per il 2016 si 
prevede un andamento analogo al 2015, con un focus particolare sull’innovazione delle tipologie di 
investimento. Attesa per le prospettive, ancora tutte da scoprire, delle cartolarizzazioni dei mini bond e dei 
project bond. 
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA  -  
--- crowdfunding --- 

In Italia si contano attualmente 82 piattaforme di crowdfunding. Di queste, 69 sono attive (al 21 ottobre 
2015) e 13 sono in fase di lancio. Rispetto all’ultima mappatura delle piattaforme di crowdfunding, si nota 
un forte incremento: nel maggio 2014 si contavano 41 piattaforme attive, con un aumento ad oggi del 68%.  
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA  -  
---  RAFFRONTO DEBITO BANCARIO ALTRE FORME DI DEBITO--- 

2012 2013 2014 2015 I Q 2016 

Altre forme 0,4 1,2 1,8 1 1 

Minibond 2,1 2,3 2,2 3,4 3,4 

Crowdfunding 0,5 0,7 0,8 0,9 0,9 

Finanziamenti Non bancari 6,2 6,3 6,2 7,0 5,0 

Finanziamenti Bancari 90,8 89,5 89,0 87,7 89,7 
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L’impresa tra la scelta di finanziamenti bancari e 
finanziamenti alternativi. Necessita’ o moda?  
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I gusti dell’imprenditore sono molto semplici……  

….Ricevere risorse finanziarie da terzi  a supporto del proprio 
piano di impresa con le seguenti caratteristiche: 
 
1) Tanto denaro, più di quello che serve…..  

 
2) Partner silenziosi che devono rimanere estranei alla gestione… 

 
3) Prezzo ragionevole……come un mutuo fondiario per l’acquisto 

prima casa…… 

….questo rende difficile in Italia spezzare il “monopolio” 
dell’offerta bancaria di finanziamenti alle imprese…  
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Le forme di finanziamento a disposizione dell’impresa 
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Le imprese con capitale familiare nel mondo - overview 
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Gli assetti proprietari 
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Metodo di controllo delle società quotate in Italia 
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Struttura proprietaria delle societa’ italiane di nuova 
quotazione 
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Partecipazione al capitale degli investitori istituzionali 
rilevanti 
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Conclusioni 
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Numerosità dei deal e capitale investito in base all’holding 
period 
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Confronto della distribuzione territoriale 



 Forum Banca e Impresa - Oltre il Credito - Milano, 14 aprile 2016  Sede Il Sole 24 ORE, Via Monte Rosa 91  -  

43 

distribuzione manifatturieo 
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Gli investimenti indiretti in Private Equity delle banche……. 

45 

…possono rappresentare una nuova dimensione nella 
gestione ottimale del rapporto BANCA-IMPRESA 

Per gestire le crisi di imprese senza 
appesantire i bilanci delle banche 
 
Per rafforzare il ruolo di partner 
dell’impresa su orizzonti temporali 
di lungo periodo 
 
Per rendere smobilizzabili gli 
investimenti azionari nella PMI 
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Gradazione del rischio risorse esterne 
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Gradazione del rischio risorse esterne 
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Gradazione del rischio risorse esterne 
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Gradazione del rischio risorse esterne 
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Gradazione del rischio risorse esterne 
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Gradazione del rischio risorse esterne 
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I Business angels: vantaggi e svantaggi 
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Ma cosa valuta un fondo industriale di private equity prima di entrare con 
capitale di rischio in un azienda in start-up o in crisi?  

…….siamo di fronte ancora ad un fondo di investimento o ad una nuova specie di 
imprenditore?    

Nell’ultimo periodo si sta assistendo ad una 
trasformazione genetica dei fondi di private 
equity. I manager dei fondi di private equity, 
grazie anche al particolare sistema di stock 
option per la loro fidelizzazione, sono sempre più 
proprietari del fondo per quote significative e 
quindi la logica del fondo, inizialmente di natura 
squisitamente finanziaria e parabancaria, sta 
assumendo una connotazione di natura 
industriale e di coinvolgimento diretto nella 
gestione delle aziende target. 
 
Non e’ raro trovare fondi di private equity che in 
realtà si comportano come delle vere e proprie 
holding industriali e che la classica way out - pur 
stabilita ad origine - non verrà mai esercitata se 
non in una logica autonomamente industriale di 
cessione dell’asset. Soprattutto nel caso di 
aziende in crisi rilanciate proprio con l’intervento 
del fondo. 

Blackstone CEO took home $810.6 
million in 2015 
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AGENDA 

 
La visione d’assieme 

 
L’impresa tra la scelta di finanziamenti bancari e finanziamenti 

alternativi. Necessita’ o moda?  
 

Il Capitale di Rischio dei Fondi di private equity come alternativa al 
debito.  
 

Banche al “passato” e Fondi al “futuro”? Il paradigma della 
specializzazione nelle aree di monopolio dei fondi: Start Up e Distressed 
Asset. 
 

Il possibile rapporto tra le banche ed i fondi a sostegno delle Piccole e 
medie imprese italiane.  
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Il possibile rapporto tra le banche ed i fondi a sostegno delle Piccole e medie 
imprese italiane.  
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Contributi degli operatori di private equity nell’attività delle imprese partecipate 
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Il possibile rapporto tra le banche ed i fondi a sostegno delle Piccole e medie 
imprese italiane.  
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Il possibile rapporto tra le banche ed i fondi a sostegno delle Piccole e medie 
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Il possibile rapporto tra le banche ed i fondi a sostegno delle Piccole e medie 
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Il possibile rapporto tra le banche ed i fondi a sostegno delle Piccole e medie 
imprese italiane.  
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CONTATTI      I.G.I. INVESTIMENTI GROUP 

sede italiana :  
Piazza San Bernardo, 101 – Roma 00185 

 
 

sede estera:  
20 Broadwick Street – London, W1F 8HT 

 
 

www.igiinvestimenti.com 

148 


