
Il mercato obbligazionario per la crescita

Evento Finlombarda – I prodotti di finanza alternativa: Minibond, 22 marzo 2022
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Collaborazione  di ricerca ISTAT e Borsa Italiana

•valutazione degli effetti della quotazione di strumenti di debito sulla capacità 
delle società di migliorare la performance economica (produttività e 
redditualità) e di supportarne la crescita. 

Obiettivo

•168 imprese con le seguenti caratteristiche, misurate dai dati Istat: 
•forte presenza di esportatori ed elevata performance all’export;  
•forte crescita occupazionale tra il 2011-2017 (la dimensione mediana passa 
da 87 a 115 addetti); 

•risultati economici superiori a quelli medi.

Risultati analisi descrittiva

•per le imprese che hanno fatto ricorso ai bond come strumento di debito, si 
stima una propensione all’investimento 5 volte superiore rispetto alle altre; 

•l’aumento del debito tramite bond, produce attraverso gli investimenti una 
crescita differenziale della produttività del lavoro pari al 2,6%. 

•l’aumento del debito tramite bond produce una maggiore livello di ROE pari a 
0,4 punti percentuali.

Risultati modello controfattuale
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I traguardi di ExtraMOT
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L’offerta obbligazionaria corporate di Borsa 
Italiana

ExtraMOT PRO3

Obbligazioni, 
cambiali finanziarie, 

altri strumenti di 
debito, project bond, 
infrastructure bond

Società non quotate 
e PMI

ExtraMOT

Obbligazioni, 
cambiali finanziarie, 

altri strumenti di 
debito, project bond, 
infrastructure bond

Società diverse dalle 
PMI con emissioni > 

50 milioni

MOT Professional

Obbligazioni, 
cambiali finanziarie, 

altri strumenti di 
debito 

Società quotate
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L’offerta obbligazionaria corporate di Borsa 
Italiana (2)

Prestiti 
bancari

Private 
Placement

Mercato 
europeo 

corporate 
bond

Public Bond

Prospetto approvato 
da Consob
(istruttorie Consob e 
Borsa 
contemporanee)

Prospetto approvato 
da Autorità estera e 
«passportato» in 
Italia (traduzione in 
italiano della nota di 
sintesi)

MOT 
(Direttiva Prospetti applicabile)

ExtraMOT
(Direttiva Prospetti non applicabile)
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Il valore della quotazione per le società

Visibilità
- Aumentare la forza contrattuale con clienti e fornitori

- Avvicinarsi con gradualità ai mercati dei capitali e dimostrare con il tempo la 
propria credibilità

Corporate governance
- Introduzione  best practice internazionali per il governo societario

- Nessuno impatto sulla proprietà e il controllo

Proporzionalità
- Processo di quotazione snello, rapido, flessibile ed economico

- Digitalizzazione degli adempimenti

- Listing Sponsor facoltativo a supporto della Società

Diversificazione delle fonti di finanziamento
Aumento di interlocutori

Bookbuilding di alto livello
- Mercati obbligazionari di Borsa Italiana riconosciuti a livello internazionale 

- Ampio network di investitori professionali connessi

- Possibilità di distribuire gli strumenti  attraverso la piattaforma tecnologica di 
Borsa



│ 7

Il valore della quotazione per l’investitore 

TRASPARENZA

PREZZO E 
MERCATO 

DI 
SCAMBIO

INFORMATI
VA

- Mercati obbligazionari riconosciuti a 
livello internazionale con primato 
europeo per volumi negoziati
- Calcolo di un prezzo di riferimento 
giornaliero
- Possibilità di incaricare un operatore 
specialista anche solo in acquisto per 
ricevere un prezzo di riferimento 
giornaliero
- Possibilità di partecipare alla 
distribuzione di titoli obbligazionari 
attraverso la piattaforma tecnologica 
di Borsa, in linea con la -
Raccomandazione Consob n. 0092492 
del 18/10/2016 
- Segmento Green e Social Bonds 
secondo standard internazionali

L’INFORMATIVA INIZIALE e 
l’INFORMATIVA «ON GOING» pubblica 
e standardizzata consente 
all’investitore 
- di monitorare nel tempo i 
comportamenti delle società emittente 
- di monitorare nel tempo i 
comportamenti dell’intera filiera del 
processo di investimento
- di facilitare la verifica 
dell’adeguatezza del profilo rischio-
rendimento  dell’investimento

- Abitua le aziende in maniera 
graduale al dialogo con gli 
investitori istituzionali anche su 
tematiche ESG
- Avvicina le aziende ai mercati 
dei capitali per dimostrare nel 
tempo la propria credibilità

Accellerazione del circolo virtuoso domestico tra le esigenze di finanziare la crescita delle imprese e i 
bisogni di un’equa remunerazione dei patrimoni degli investitori di lungo termine
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ExtraMOT PRO3: I requisiti formali

MercatoRequisiti informativi
Requisiti di distribuzione 

e quotazione

- Obbligazioni, cambiali finanziarie, 
strumenti partecipativi, project bond, 
altri strumenti di debito liberamente 
trasferibili e liquidabili o su Monte 
Titoli o su Euroclear e Clearstream
Luxembourg

- Pubblicazione da parte dell’Emittente 
del bilancio (principi contabili nazionali 
o internazionali) anche consolidato 
dell’ultimo esercizio sottoposto a 
revisione legale

- Pubblicazione da parte dell’Emittente 
di un prospetto o di un documento di 
ammissione minimo

- Per includere gli strumenti nel 
segmento dei Green e Social Bond 
certificazione da parte di un soggetto 
terzo della natura ambientale e sociale 
dell’emissione
Green

- Pubblicazione da parte dell’Emittente 
del bilancio sottoposto a revisione 
legale

- Comunicazione da parte 
dell’emittente del rating qualora 
esistente

- Informazioni privilegiate ai sensi 
MAR (informazioni materiali che, se 
rese pubbliche, hanno un effetto 
significativo sul prezzo dello strumento 
obbligazionario)

- Informativa di carattere tecnico 
(cedole, date di pagamento degli 
interessi, piani di ammortamento, 
scadenze anticipate)

- Comunicazione almeno annuale 
dell’utilizzo dei proventi per i bond nel 
segmento dei Green e Social Bond

- Segmento SOLO per Investitori 
professionali

- Mercato order driven con 
presenza facoltativa di un 
operatore anche solo in bid qualora 
gli investitori necessitino di un 
mercato di scambio o di pricing
ufficiale

- Possibilità di utilizzare la piattaforma 
anche per la distribuzione

- Negoziazione elettronica MIFID 
compliant e procedura di settlement
automatica

- Eleggibile per le operazioni 
dell’Eurosistema (BCE)
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La domanda
La domanda precompilata nel portale Listing on Line include tutte le dichiarazioni richieste da Borsa  
Italiana in frasi standardizzate alternative preselezionate. 

A lato un esempio di compilazione per gli strumenti finanziari di ExtraMOT PRO
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Il documento di ammissione (1)

Prospetto redatto conformemente 
all’Allegato IX e XIII Regolamento 
Prospetto 809/2004 da non più di 12 
mesi, oppure

Documento di ammissione che 
contenga:
1) Persone Responsabili
2) Fattori di Rischio
3) Informazioni sull’Emittente (4.1 
Allegato IX)
4) Struttura organizzativa
5) Azionisti
6) Informazioni finanziarie o ultimo 
bilancio
7) Caratteristiche SF
8) Ammissioni alle negoziazioni
9) Dichiarazione sulla revisione del 
documento
10) Dichiarazione sul circolante
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I contenuti minimi 
sono comunque 
sottoposti a 
discrezionalità:
- Le informazioni 
da 1 a 6 possono 
essere omesse se 
società quotata in 
mercato 
regolamentato o 
MTF 
- In base alla 
tipologia di 
emittente, 
strumento o alla 
natura 
dell’operazione 
possono essere 
adottati schemi 
diversi
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Il documento di ammissione (2)

Tra i contenuti minimi da includere nel Documento di Ammissione si suggerisce di prestare attenzione 
nell’esplicitazione dei principali fattori di rischio specifici della società

Rischi legati alla 
concessione di 
fideiussioni e/o 
altre garanzie

Rischi connessi 
all’indebitamento

Rischi connessi al 
contenzioso / 
Rischi legali

Rischi connessi 
alla mancata 
riscossione dei 
crediti

Rischio di credito 
legato ai rapporti 
con parti correlate

Rischi connessi al 
tasso di cambio

Dipendenze da 
fornitori/clienti

Rischi di 
liquidabilità delle 
obbligazioni (se 
collocamento al 
retail)

Fattori di rischio 
connessi al 
settore in cui 
l’emittente opera

Uso dei proventi
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La distribuzione

• Nella fase del «primario» la distribuzione delle obbligazioni avviene su ExtraMOT attraverso un 
segmento di mercato dedicato e riservato  

• Tutti gli intermediari aderenti ad ExtraMOT hanno accesso al segmento di cui sopra

• La società incarica uno o più operatori aderenti alla raccolta delle adesioni direttamente tramite la 
piattaforma di mercato.

• L’offerta può aver luogo durante un’unica fase di negoziazione in continua o in asta

• Dal lato in vendita, solo i soggetti incaricati alla raccolta delle adesioni possono inserire ordini. Gli 
altri intermediari non possono accedere al lato della vendita

• Dal lato in acquisto, gli intermediari possono unicamente concludere i contratti al prezzo in 
vendita esposto dai soggetti incaricati

• La procedura di ammissione, i requisiti e i documenti di ammissione sono i medesimi, vengono 
anticipati alcuni passaggi rendendo il processo di emissione completamente automatizzato

Le principali caratteristiche del servizio
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La distribuzione – I benefici

•Allargamento della base dei propri interlocutori finanziari per il tramite del proprio 
arranger che può operare anche da dealer sulle emissioni 

ACCESSO AMPIO NETWORK DISTRIBUTIVO

•Accelerazione del processo di diversificazione delle fonti di finanziamento avviato, senza 
precludere la possibilità di stipulare accordi di distribuzione con uno o più arranger

DIVERSIFICAZIONE FONTI DI FINANZIAMENTO

•Automatizzazione dell’intero processo di emissione e collocamento, compresa la fase di 
regolamento perché anche il primario è totalmente integrato ed automatizzato con i 
sistemi di settlement

•Assolvimento immediato della Raccomandazione Consob n. 0092492 del 18-10-2016 

EFFICIENZA

•Assolvimento ai requisiti di ammissione alla successiva quotazione sin dal momento 
dell’offerta senza nessun aggravio procedurale o di compliance

CONTINUITA’ CON IL SECONDARIO
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Il segmento dei Green e Social bond

Un’opportunità in più per le aziende italiane di 
attrarre investitori istituzionali grazie alla 
possibilità di individuare in maniera immediata 
gli strumenti i cui proventi vengono destinati 
al finanziamento di progetti con specifici 
benefici o impatti di natura ambientale e/o 
sociale
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La visibilità: ExtraMOT PROLinK
Vetrina che agevola il dialogo con i mercati finanziari e consente la valorizzazione del 
brand anche nei confronti di clienti interazionali e fornitori

Strumento gratuito di IR che abitua la società 
alla comunicazione finanziaria
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Listing fees ExtraMOT PRO e PRO3

Collocamento tradizionale

2.500 euro per SF

Se lo SF è un’abs di titoli di debito e tutti i titoli di 
debito sottostanti sono quotati sui mercati di 
Borsa, sconto del 20% sulle listing fees di 
ciascun titolo di debito sottostante

Se lo SF è un titolo di debito di durata 
inferiore a 12 mesi  2.500 euro fino a 5 SF
emessi e quotati nello stesso anno solare. Dal 6°
SF emesso e quotato nel medesimo anno 500 euro

Se lo SF è già quotato presso altro mercato 
regolamentato o MTF, 500 euro 

Distribuzione tramite piattaforma

Max (4.500€; % del Valore nominale raccolto)

Corrispettivo unico al momento del listing e 
nessun corrispettivo durante la vita dello 
strumento 

Corrispettivo unico al momento del listing 
comprensivo delle fee di negoziazione durante la 
fase di distribuzione

Valore nominale raccolto
%

da a

€ 0 € 100 milioni 0,0100

€ 100 milioni € 300 milioni 0,0050

oltre € 300 
milioni

0,0025
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ExtraMOT PRO e PRO3– gli emittenti

Fonte: Borsa Italiana. Dati al 15 marzo 2022.

290 aziende italiane hanno emesso strumenti sui segmenti professionali di ExtraMOT
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ExtraMOT PRO3

Ammontare
raccolto totale

Emittenti

224 
Emittenti corporate, 
di cui circa l’80% 
non quotate ai primi
approcci di mercato

40%+
Delle società
emittenti hanno
un fatturato
inferiore a 50 ml

Strumenti

€200mln
di ESG bond, 
attraverso 14 
“mini-green” bond 
certificati emessi
da 10 PMI

€9 mld+

ExtraMOT PRO3

385
Obbligazioni, 
cambiali
finanziarie, altri
strumenti di 
debito quotati

80%
Strumenti di 
debito con 
outstanding 
inferiore ai 30 ML
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Fonte: Borsa Italiana. Dati al 15 marzo 2022.
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ExtraMOT PRO oggi - strumenti

4,73 anni

Durata media

Tipologia di rimborso

57% 
Bullet

43% 
Amortizing

Numero di strumenti per classe di oustanding

290

52

16

27

0 50 100 150 200 250 300 350

<10 ML EUR

10-50 ML EUR

50-100 ML EUR

>100 ML EUR

Uso dei proventi

19%

51%

22%

18%

56%

22%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Rimborso Fonti Finanziamento

Investimenti

Acquisizioni

Internazionalizzazione

Svolgimento Normale Attività Impresa

Altro

Fonte: Borsa Italiana. Dati al 15 marzo 2022.

4,98%

Cedola media
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Contatti

Per maggiori informazioni

www.borsaitaliana.it/pro-link/home.htm

fixedincome@borsaitaliana.it

prolink@borsaitaliana.it

Enrico Sobacchi
Fixed Income Sales Manager
& Sustainable Finance Partnersip Coordinator

efsobacchi@euronext.com
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di tali informazioni, dalla fiducia accordata a quanto contenuto in questa pubblicazione o da condotte fondate su tale pubblicazione o sul contenuto della medesima. Nessuna
informazione contenuta o citata nella presente pubblicazione costituisce o potrà costituire il fondamento di un contratto. La costituzione di diritti e obblighi in relazione ai prodotti
finanziari negoziati sui mercati gestiti dalle società del gruppo Euronext dipenderà esclusivamente dalle regole applicabili stabilite dal gestore del mercato. Tutti i diritti di proprietà e
tutti gli interessi relativi o connessi a questa pubblicazione spettano ad Euronext. Sono espressamente vietate, in qualsiasi forma, le attività di ridistribuzione e di riproduzione di
questa pubblicazione senza la previa autorizzazione scritta di Euronext. Euronext declina ogni obbligo di aggiornamento delle informazioni contenute in tale pubblicazione. Il termine
Euronext si riferisce a Euronext N.V. e alle sue consociate. Le informazioni circa i marchi e i diritti di proprietà intellettuale di Euronext sono disponibili all’indirizzo web:
www.euronext.com/terms-use.
© 2021, Euronext N.V. - Tutti i diritti riservati


