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Introduzione

1. Le operazioni di finanziamento alle Piccole e Medie Imprese 
(“PMI”) concernono principalmente i meccanismi e le strategie 
con cui queste aziende reperiscono fondi e liquidità per lo svol-
gimento delle loro attività imprenditoriali.
Se da un lato è vero che da anni esistono strumenti atti a racco-
gliere capitali destinati a essere investiti in PMI, dall’altro stori-
camente le PMI si sono sovente rivelate contrarie a finanziamenti 
provenienti da soggetti diversi dagli istituti bancari, preferendo 
il tradizionale capitale di debito (non raramente ottenuto attra-
verso strutture multi-credito). Un meccanismo, come è evidente, 
che non permette la pianificazione di strategie a medio e/o lungo 
termine.
A questo proposito, le obbligazioni societarie sono in linea di 
principio strumenti preziosi per le PMI, consentendo loro l’ac-
cesso a forme di finanziamento utili allo sviluppo di investimenti 
essenziali per la crescita aziendale.
Tuttavia, il tradizionale mercato delle obbligazioni societarie 
è stato a lungo dominato esclusivamente dalle grandi aziende. 
Queste, infatti, grazie alle loro caratteristiche strutturali (fattura-
to e dimensioni) hanno dato l’imprinting relativamente ai requi-
siti e alla disciplina di riferimento. Ci si riferisce, inter alia, alla 
stabilità del flusso di entrate in termini di utili e profitti, alla bassa 
volatilità del titolo e allo storico creditizio stabile, caratterizzato 
da trend positivi.

2. A più di dieci anni dalla crisi finanziaria del 2008, che di fatto 
può essere considerata il momento di svolta in termini di approc-
cio alla regolamentazione finanziaria europea degli ultimi decen-
ni, dall’analisi delle fonti legislative e, nello specifico, degli 
obiettivi perseguiti da tali regolamentazioni, è apparso in manie-
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ra evidente come le suddette disposizioni – sia a livello interno 
che europeo – fossero state immaginate per aziende di grandi 
dimensioni, con una governance particolarmente strutturata ed 
un’organizzazione estremamente avanzata ed innovativa. In tale 
contesto, infatti, le autorità competenti sembravano condividere 
l’opinione che le disposizioni applicabili alle grandi imprese po-
tessero risultare appropriate e funzionali anche per le PMI.
Seppur ritenuto efficiente su entrambi i lati dell’oceano per di-
versi decenni, un simile approccio non teneva in considerazione 
due fattori di fondamentale importanza. In primis che la maggior 
parte delle imprese costituita negli Stati membri europei è classi-
ficata come piccola o media impresa (come si vedrà nei capitoli a 
seguire). Di conseguenza, il target principale di cui tenere conto 
in fase di elaborazione di disegni di legge non è certamente quel-
lo delle imprese di grandi dimensioni, bensì proprio delle PMI.
In secundis, che le attività, le strategie e le potenzialità delle 
imprese di più piccole dimensioni, in particolare dopo la crisi, 
dipendono fortemente dalla possibilità di un accesso a medio/
lungo termine a fonti di finanziamento solide, liquide ed inserite 
in un progetto di sviluppo e innovazione dell’impresa stessa.
Nonostante la loro rilevanza economica in termini di tessuto 
imprenditoriale (anche per il sistema bancario), dunque, può 
accadere che le esigenze finanziarie delle PMI possano essere 
sottostimate o addirittura non soddisfatte, anche in ragione della 
disorganicità regolamentare che caratterizza attualmente il pano-
rama europeo.
Le vicende occorse a partire da quegli anni hanno comportato 
una stretta creditizia che ha reso più difficile l’accesso ai prestiti 
bancari c.d. “tradizionali”, comportando l’esigenza di un’evolu-
zione dell’approccio strategico da parte delle PMI stesse.
In questi termini, esse sono apparse estremamente penalizzate 
dalla contrazione dei finanziamenti erogati dalle banche, soprat-
tutto in ragione della carenza e/o della mancanza di informazio-
ni standardizzate o facilmente comparabili (e ciò anche a causa 
delle peculiarità e delle caratteristiche che diversificano l’una 
azienda dall’altra) e dei rendiconti finanziari sottoposti a revisio-
ne, i quali rendono la valutazione delle esigenze delle PMI non 
sempre possibile o precisa.
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Le dinamiche dell’epoca, mutatis mutandis, si sono in parte ri-
petute – per quel che qui interessa – nel sistema economico-fi-
nanziario italiano ed europeo a partire dal mese di marzo 2020. 
Invero, in termini generali, le disposizioni nazionali entrate in 
vigore sulla base della decretazione emergenziale per il conteni-
mento della diffusione dell’epidemia da Covid-19 hanno prodot-
to uno shock simmetrico che ha colpito il lato della domanda e 
il lato dell’offerta simultaneamente; nello specifico, come noto, 
nell’ambito dell’imprenditoria, le realtà che hanno maggiormen-
te risentito della drastica diminuzione dell’accesso alla liquidità 
sono state quelle di minori dimensioni.
Conscio di quanto sopra, il Legislatore ha messo in moto una 
straordinaria operatività relativa agli aiuti statali che ha consen-
tito a molte imprese, soprattutto alle PMI, di scongiurare, al pre-
sente, possibili crisi aziendali o, finanche, fallimenti.
Dunque, a partire dagli anni immediatamente successivi alla c.d. 
“crisi dei subprime” e fino ai mesi correnti, allorquando la tipolo-
gia e l’ammontare degli aiuti di Stato sono in fase di diminuzione 
– e verosimilmente manterranno questo trend nei confronti delle 
PMI – è stata di fatto richiesta una transizione in favore della 
ricerca di capitale alternativo al credito bancario e ai canali tra-
dizionali, così permettendo più facilmente di gestire le difficoltà 
che un tale cambiamento può comportare.

3. Proprio per le ragioni sopra esposte, da oltre un decennio, l’ag-
giornamento della regolamentazione finanziaria negli Stati mem-
bri ha rappresentato e tuttora rappresenta un obiettivo cruciale 
per le istituzioni europee. Per questo, gli sforzi si sono concentra-
ti su una forte spinta all’integrazione e all’uniformazione delle 
diverse legislazioni nazionali, attraverso modifiche alla discipli-
na esistente e implementazione di nuove disposizioni legislative 
e regolamentari.
A tal proposito, negli ultimi anni, le istituzioni europee hanno 
ritenuto necessario promuovere lo sviluppo della Banking Union 
(“BU”) e, per ciò che riguarda specificamente le PMI, della Ca-
pital Markets Union (“CMU”), i.e. un programma adottato nel 
2015 dalla Commissione europea.
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Infatti, le disposizioni contenute in entrambi i progetti (i cui det-
tagli verranno approfonditi nei capitoli che seguono) e in parti-
colare quelle dettate nell’ambito della CMU, hanno richiesto una 
revisione del precedente quadro normativo di riferimento e fissa-
to gli obiettivi (e le relative scadenze per il raggiungimento degli 
stessi) che hanno consentito di creare un ambiente funzionale in 
termini concorrenziali e le condizioni paritariamente vantaggiose 
per le imprese dei diversi Stati Membri, con una crescente e spe-
cifica attenzione alle PMI.
Attività tutte mirate a creare un sistema finanziario più forte e 
resiliente. Il sistema CMU, infatti, prevede – inter alia – una 
gamma più ampia di fonti di finanziamento e investimenti a lun-
go termine, facendo in modo di sostenere le strategie di investi-
mento delle imprese dell’Unione Europea (“UE”), in modo da 
renderle il meno esposte possibile agli shock finanziari.
A conferma della rilevanza di questa iniziativa, e in ragione della 
crisi economico-finanziaria causata dalla pandemia da Covid-19, 
il 24 settembre 2020, la Commissione UE ha adottato un nuo-
vo Action Plan che si propone di completare definitivamente la 
CMU.
Inoltre, accanto alle attività di tipo programmatico, il Legisla-
tore europeo ha proposto anche ulteriori strumenti caratterizzati 
da un livello maggiore di operatività. Trattasi, per esempio, del-
la SMEs’ Growth Market Category, dello European Innovation 
Council (EIC) Fund previsto nell’ambito dell’EIC Accelerator e 
della European Parliament Resolution of 16 December 2020 on 
a new strategy for European SMEs.
A ben vedere, il perseguimento dell’efficienza dei mercati a li-
vello europeo richiede lo sviluppo dell’integrazione finanziaria 
e dell’aumento della concorrenza tra imprese costituite secondo 
ordinamenti diversi, nonché quello relativo ai mercati finanziari 
stessi. Siffatto obiettivo postulerebbe che le imprese si espones-
sero ad equivalenti rischi economico-finanziari, indipendente-
mente dai mercati nei quali operano. Per questa via, i sistemi 
finanziari risulterebbero più armonizzati, avendo rimosso i prin-
cipali ostacoli alle transazioni transfrontaliere e facilitando il ri-
corso a fonti di finanziamento diversificate.
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4. In tale contesto, in termini generali, la finanza alternativa può 
essere considerata uno strumento che permette accesso alle risor-
se disponibili all’interno di mercati del debito privati, operanti al 
di fuori del sistema bancario e capaci di fornire finanziamenti a 
debito ai diversi soggetti che li richiedono.
Da questo punto di vista, una qualsiasi criticità rispetto agli stan-
dard imposti per ottenere un finanziamento bancario potrebbe 
compromettere l’operatività delle imprese richiedenti e, in parti-
colare, quella degli attori del mercato più deboli, i quali parados-
salmente sono i più diffusi sul territorio. Per tale via, non verreb-
be garantita una distribuzione funzionale delle risorse disponibili 
tra i soggetti interessati, le quali risulterebbero conseguentemen-
te riservate alle imprese più solide.
Ciò negli ultimi anni ha comportato la nascita di alcuni e il raf-
forzamento di altri canali di finanziamento – diversi da quello 
bancario – che hanno dimostrato di essere in grado di rispondere 
in maniera più efficace alle necessità di liquidità delle imprese.
Alla luce di quanto sinora descritto, e a prescindere dall’eccezio-
nale congiuntura economica in cui il Paese attualmente si trova, 
la complementarità degli strumenti c.d. alternativi rispetto al si-
stema bancario, un’impostazione tipica dei mercati evoluti, ha il 
potenziale di supportare le imprese (anche in bonis) nel reperi-
mento di finanza a medio/lungo termine.
Nel delineato contesto, il ricorso a forme di finanziamento alter-
nativo e complementare al canale tradizionale relativamente alle 
sole operazioni obbligazionarie, in uno all’ampliamento delle 
misure di sostegno pubblico offerte alle PMI, quali minibond e 
basket bond, permette alle imprese in difficoltà non solo di re-
perire la liquidità necessaria a finanziare gli obiettivi di medio/
lungo periodo, ma anche di rafforzare la capital structure, sia in 
termini di diversificazione delle fonti, che di maturity.
A tal proposito, infatti, tra il 2012 e il 2014, è stata attuata la c.d. 
“Riforma Minibond”, finalizzata per l’appunto ad individuare 
strumenti alternativi al tradizionale canale bancario. Il relativo 
quadro normativo è iniziato con l’emanazione del D.L. 83/2012, 
convertito con L. 134/2012 (c.d. Decreto Sviluppo), come modi-
ficato dal D.L. 79/2012, convertito con L. 221/2012 (c.d. Decreto 
Sviluppo bis).
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In questi termini, la rimozione di alcuni vincoli di natura civili-
stica e fiscale ha favorito l’opportunità, da parte delle società non 
quotate, di accedere al mercato dei capitali mediante l’emissione 
di minibond sostanzialmente alle stesse condizioni delle società 
quotate. Per tale via, si è garantita alle prime di fruire di fonti di 
finanziamento alternative rispetto al tradizionale canale bancario 
per articolare piani di sviluppo e di investimento di lunga durata. 
A seguire, e alla luce della comprovata bontà dei minibond quale 
strumento finanziario che permette alle imprese di ricevere li-
quidità attraverso canali alternativi rispetto a quello tradiziona-
le, una naturale evoluzione degli stessi ha portato alla diffusione 
dei c.d. basket bond. La possibilità di strutturare questi ultimi è 
conseguita all’emanazione del D.L. 145/2013 (“Decreto Destina-
zione Italia” convertito nella L. 9/2014).

5. Il ruolo di giuristi e aziendalisti, nella prospettiva adottata nel 
presente volume, diventa strategico, in quanto si intende condur-
re un’analisi giuridica relativa all’opportunità delle scelte di re-
golazione civilistica e speciale, adottate in Italia in materia di 
minibond e di basket bond. Ciò, alla luce dei favorevoli risvolti 
di tali strumenti sul piano operativo, che inducono a considerare 
le potenziali opportunità di miglioramento di tale fonte di credi-
to.
In quest’ottica, il primo capitolo – di carattere introduttivo – con-
sente di delineare il quadro normativo e finanziario delle PMI 
nell’UE, così da contestualizzare anche in termini numerici l’im-
portanza di questo tipo di imprenditoria nel nostro Paese, nonché 
di rappresentare i principali aspetti delle attività di finanziamento 
che tipicamente le contraddistinguono. Come doveroso, vengo-
no illustrati anche i più recenti aggiornamenti in termini di dati 
statistici e di legislazione emergenziale relativi alle PMI stesse.
Il secondo capitolo, poi, descrive la struttura della CMU e del-
le altre principali iniziative europee volte a sostenere i finanzia-
menti alle PMI, alcune delle quali già citate in precedenza (si 
veda, fra tutte, la CMU).
A seguire, il terzo capitolo è interamente dedicato all’illustra-
zione critica della disciplina applicabile ai minibond (e in modo 
quasi consequenziale) ai basket bond, con particolare attenzione 
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alle emissioni effettuate da Società per Azioni e Società a Re-
sponsabilità Limitata, nonché alle società quotate (o con stru-
menti quotati) e non.
Infine, la comparazione con altri Paesi europei che hanno imple-
mentato nel proprio ordinamento questo strumento aiuta a defini-
re le principali caratteristiche comuni e tipiche dello stesso.
La trattazione si conclude con un quarto capitolo, all’interno del 
quale si evidenziano taluni aspetti normativi e di prassi relativi 
ai minibond, che sembrerebbero costituire delle incongruenze ri-
spetto all’andamento del mercato attuale o che, comunque, rap-
presentano un disincentivo – o rendono più complesso – l’utiliz-
zo di questo strumento finanziario. La presente indagine, dunque, 
deriva dalla valutazione critica delle iniziative istituzionali as-
sunte nel contesto della CMU, in rapporto all’impianto normati-
vo italiano. In particolare, ci si riferisce alla disciplina nazionale 
in tema di obbligazioni emesse dalle S.p.A. e di titoli di debito 
emessi dalle S.r.l., di cui verranno illustrati l’evoluzione norma-
tiva, le opportunità di miglioramento e i relativi limiti.


