
 Il Sole 24 Ore
Mercoledì 9 Aprile 2014 - N. 98 Norme & tributi 41

DIRITTODELL’ECONOMIA www.quotidianodiritto.ilsole24ore.com

L’esempio
Angelo Busani
Augusto Santoro

Cresce il mercato dei mini-
bond, che consentono anche alle
società non quotate di finanziarsi
- oltre che a debito bancario - at-
traverso la liquidità di investitori
qualificati. La platea dei fondi di
investimento"dedicati", infatti,si
amplia di giorno in giorno: si ve-
da,adesempio,sulSole24Oredel
23 marzo, l’annuncio Cdp sulla
creazionedi unFondoadhoc. Ma
comepossonofunzionaredavola-
no per le Pmi questi strumenti
sbloccati definitivamente dal de-
cretodestinazione Italia?

L’operazione
Un utilizzo efficace dei mini-
bond è stato realizzato il 1˚aprile
scorso con l’emissione, da parte
diunaSpanonquotata,diobbliga-
zioni non convertibili (Bomi Ita-
liaSpa2014-2017). Imini-bondso-
nostati finalizzatinonsoloasvol-
gere la funzione "tradizionale"
delle obbligazioni (reperire capi-
tale di debito per l’emittente) ma
anche per essere strumenti in-
centivanti: sia per l’emittente
stessa, che viene spinta ad avere
performanceidoneeaesserequo-
tata; sia per l’obbligazionista, che
èstimolatoa investire inunostru-

mento che gli offre l’alternativa
traunrimborsoconsistente(inca-
so di mancata quotazione
dell’emittente) e la possibilità di
diventaresociodiunasocietàquo-
tata.L’operazioneèstatastruttura-
taconleseguenticaratteristiche:

a) il prestito obbligazionario
haunadurata di treanni;

b)si tratta di bondche fruttano
unacedolaperiodica(7,25percen-
to, inviasemestraleposticipata);

c) il rimborso del capitale sarà
bullet,verràfattoinunicasoluzio-
neallascadenzadel prestito;

d)l’emittentesièobbligataapa-
gare, anche in questo caso bullet,
una "penale" del 10% (e quindi per
ogni 100 euro sottoscritti, ne ver-
rebberorimborsati110)qualora,al-
lascadenzadelprestitoobbligazio-
nario, le azioni della società emit-
tente non siano state ammesse a
quotazionesulsistemamultilatera-
ledinegoziazioneAimItalia(mer-
catoperlaquotazionedellePmi);

e) il prestito obbligazionario
verràrimborsato"allapari"(sire-
stituiranno 100 euro contro 100
euroversati), su richiestadell’ob-
bligazionista(equindisenzalape-
nale) qualora la quotazione non
avvenga entro il secondo anno di
duratadel prestito;

f)ilprestitoobbligazionariosa-

rà immediatamente e obbligato-
riamenterimborsatoincasodiav-
venutaquotazione.

Insiemealle obbligazioni, sono
statiemessianchedeiwarrantgra-
tuiti, e cioè dei diritti d’opzione
(per l’acquisto di azioni della so-
cietà che ha emesso i mini bond)
esercitabili in caso di quotazione
delle azioni dell’emittente
all’Aim Italia: con questi warrant,
l’obbligazionistaavràdirittodiot-
tenere azioni della società emit-
tente per un prezzo scontato (del
25%) rispetto al prezzo di Ipo, di
collocazionesulmercato.L’obbli-
gazionista avrà pure diritto di
compensare il proprio credito al
rimborsodelleobbligazioniconil
debitoderivantedall’acquistodel-
le azioni emesse a servizio dei
warrant. In alternativa, i warrant
sarannovendibilidall’obbligazio-
nista a chi, con il loro acquisto e il
lorosuccessivoesercizio,intende-
ràdiveniresociodellasocietàuna
voltaammessa inquotazione.

Gli effetti
Insostanza,incasodiIpo(ammis-
sioneaquotazione):

a) se l’obbligazionista avrà
mantenuto la proprietà dei war-
rant, potrà sottoscrivere azioni
quotate "a sconto" rispetto al

prezzo di collocamento e, quindi,
avrà diritto di tramutare le obbli-
gazioni in azioni (il warrant assi-
mila dunque questi bond alle ob-
bligazioniconvertibili);

b)sel’obbligazionistaavràinve-
cevendutoiwarrant,egli riceverà
ilrimborsodelprestitoobbligazio-
nario oltre le cedole semestrali
cheleobbligazioni frutteranno;

c) l’acquirente dei warrant (se
l’obbligazionista decida di ven-
derliprimadell’Ipo)potràcomun-
que sottoscrivere azioni a sconto
rispettoalprezzodi Ipo.

Ulteriore plus è che questi mi-
nibondsarannopiùfacilmenteli-
quidabili perché sono quotati sul
sistema multilaterale di negozia-
zione denominato ExtraMot, nel
segmento professionale (cosid-
dettoExtraMot Pro).

Un’operazione così struttura-
ta, quindi, è utile sia per la Pmi sia
pergliinvestitori,poiché,daunla-
to, essi possono investire in una
società "trasparente" (dato che la
quotazione su ExtraMot impone
delle comunicazioni al mercato e
la pubblicazione dei bilanci e di
un documento di ammissione) e,
dall’altro, potranno tramutare, a
sconto, il loro finanziamento in
capitaledi rischio.
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Finanziamenti. Come è possibile utilizzare lo strumento previsto dal decreto legge «destinazione Italia»

Ilmini-bondspingeinBorsalePmi
L’investitorepuòsceglieretrarimborsoeingressoascontoinsocietà

In breve

Rosanna Acierno
Prima di esprimere il pro-

prio giudizio di fattibilità del
piano di risanamento per le
impreseincrisi, ilprofessioni-
sta incaricatodi rilasciare l’at-
testazionedevesempreverifi-
carelaveridicitàdeidatiazien-
dali.Datifalsienonrisponden-
ti al vero renderebbero, infat-
ti, inattendibile la fattibilità
dell’accordo di ristrutturazio-
ne dei debiti o la proposta di
concordato avanzata dalla so-
cietà per uscire dallo stato di
crisi. È una delle principali in-
dicazionicontenutenellaboz-
za dei «Principi di attestazio-
ne dei piani di risanamento»
predisposta, tra gli altri,
dall’Istituto di ricerca dei dot-
tori commercialisti e degli
esperti contabili (Irdcec) e
dall’Accademiaitalianadieco-
nomiaaziendale(Aidea).

Il documento in consulta-
zione fornisce raccomanda-
zioni al professionista, iscrit-
to nel registro dei revisori e in
possesso dei requisiti di indi-
pendenza, che intenda accet-
tare l’incarico di «attestato-
re» di un piano di risanamen-
to per conto dell’imprendito-
re in crisi. Il professionista
che accetta l’incarico, infatti,
sarà chiamato ad attestare
con una relazione la fattibilità
del piano di risanamento pre-
scelto dall’impresa in crisi e,
dunque, la veridicità dei dati
aziendali sui quali si basa il
predettopianoalfineditutela-
re i terzi e i creditori.

Allalucedunquedelrilevan-
teruolocheilprofessionistaat-
testatore è chiamato a svolge-
re,secondolabozza,èopportu-
no che, prima dell’accettazio-
ne dell’incarico, il professioni-
sta valuti il rischio dell’attività
anche in relazione alle proprie
competenze, alla conoscenza
dell’attivitàsvoltadall’impresa
in crisi e all’affidabilità dell’al-
tro professionista chiamato
eventualmente ad assisterlo
nellaredazionedelpiano.Inol-
tre, è opportuno che il profes-
sionista accetti l’incarico solo
seilcompensorisultiadeguato
all’attivitàcuièchiamatoasvol-

gereeairelativirischierespon-
sabilitàchedovràassumersi.

In caso di accettazione
dell’incarico, la bozza dei prin-
cipidiattestazionedipianidiri-
sanamentosuggeriscedispeci-
ficare nella lettera di mandato
laportatadell’attestazione,l’as-
sunzione di responsabilità da
parte dell’impresa e dei suoi
amministratoricircaidaticon-
tenutinelpiano,loscambiodel-
le informazioni rilevanti ai fini
delle relazioni da redigere che
sonoaconoscenzadell’organo
amministrativodella società, il
compenso e modalità di paga-
mento, nonché le ipotesi di re-
cessodall’incarico.

Sarebbe inoltre quanto mai
opportuno inserire nella lette-

ra di mandato anche ipotesi al
verificarsidellequalilarespon-
sabilità in capo al professioni-
sta venga limitata (come in ca-
sodiomissionedielementie/o
mancanza di collaborazione
dapartedell’impresa).

Infine,labozzadidocumen-
toraccomandachel’attestato-
re,dopoaverericevutolalette-
rad’incarico,rilasciunaspeci-
ficadichiarazioneincuidichia-
ri il possesso dei requisiti (ri-
chiesti dall’articolo 67, com-
ma3, letterad,della leggefalli-
mentare). In particolare, oltre
ai requisiti di indipendenza,
occorrerà dichiarare di essere
iscrittonel registrodei reviso-
ri legali (con relativo numero
di iscrizione), all’Ordine degli
avvocatiodeidottoricommer-
cialistiedesperticontabili(se-
zione A) con numero di iscri-
zione, di non avere procedi-
mentidisciplinariincorsooal-
trecausedisospensione/inibi-
zioneall’eserciziodellaprofes-
sionecuiappartiene.
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IFRS
Iasb, sondaggio
sulla tassonomia

LoIasb sta elaborandonuovi
elementicomuni nelprincìpi
dicontabilità da aggiungere
alla tassonomiaIfrsnei
settorichimica, information
technology,mediaeservizi.
Perciò lo Iasb chiedealle
societàdi revisione,agli
investitorieagli addetti alla
preparazionedei bilancidi
partecipareall’analisi
empiricadeicriteridi
bilancioe fornireun
feedbackgeneralesulla
redazionedelbilancio.La
richiestaèapertaanchead
altri soggetti.Per
partecipare,ènecessario
inviareunamanifestazione
d’interesseentro il prossimo
15aprile.Ai partecipantiè
richiestoun impegnoper le
conferencecalldiun’oraalla
volta, finoaquattro voltenel
corsodelladurata del
progetto.

ASSILEA
Leasing,online
il testdiconvenienza

Sulsitodi Assileaè
disponibile la versione 3.0del
modellodi convenienza
fiscaledel leasingrispettoal
mutuo.Lanuovaversione,
oltrearecepire lerilevanti
novità fiscali sul leasing
contenutenella leggedi
stabilità2014, tiene anche
contodelladifferente
tassazioneai finidelle
imposted’atto (registroe
ipocatastali)
nell’immobiliarea seconda
dellanatura delvenditore e
del tipo immobile
(strumentale,abitativo).

NOTARIATO
ConvegnoaNapoli
sull’antiriciclaggio
Si terrà venerdì 11aprile,dalle
ore9.30 alleore 18.30, presso
l’hotelRoyal Continental di
Napoli, il convegnodedicato
al tema:«Notariatoe
antiriciclaggio.Lenuove
lineeguidaegli aspetti
operativi»,organizzatodalla
Fondazione italianaper il
Notariato incollaborazione
conil gruppo antiriciclaggio
delConsiglionazionaledel
Notariato, ilConsiglio
notariledi Napolie il
Comitatonotarile della
regioneCampania.
L’incontroconi soggetti che
istituzionalmenteoperano
nella lotta al riciclaggio
(Direzionenazionale
antimafia,ministeri
dell’Economiaedell’Interno,
GdfeBancad’Italia)punta a
offrireaiprofessionistiun
confrontosull’esperienza
acquisita.

COMMERCIALISTI
Sette incontri
sullecrisi d’impresa
LaFondazionedottori
commercialistidiMilano
organizzasette incontri su
«Crisidi impresa.Soluzioni
concorsuali». Iseminari, che
si terrannodall’8 maggioal 19
giugno,dannodirittoa 35
crediti formativiper i
commercialistiea 24crediti
pergliavvocati.Tra i temi
chesaranno trattati: la
liquidazionecoatta
amministrativa,
l’amministrazione
straordinaria, la competenza
giurisdizionaleeuropea, le
problematichedel
trattamentodel personale
nelperiodo cheprecede e
segue larichiesta di
proceduraconcorsualee
l’utilizzodel piano
industrialeper la
composizionedella crisidi
impresa.

SOCIETÀ EMITTENTE

EMETTE 100 BOND

8 cedola7,25%semestrale
8 rimborsodi110selasocietà

nonèquotataentro3anni
8 rimborsodi100(arichiesta)

selasocietànonèquotata
entro2anni

8 ilbondquotatoall’ExtraMot
8 warrantassegnato

gratuitamente

L’INVESTITORE DÀ 100 EURO
E DIVENTA OBBLIGAZIONISTA

8 ilwarrantpuòesserevenduto
8 ilwarrantpermette

disottoscrivereazioni
8 all’Ipoconil25%disconto
8 ildebitodasottoscrizionedelle

azioniall’Iposicompensaconil
creditodarimborsodeibond

8 l’obbligazionistadiventasocio

Marina Castellaneta

Piùconcorrenzaper lare-
visionecontabile.Liberomer-
cato nei servizi dell’audit. Li-
miti alle concentrazioni per
assicurare la presenza di im-
prese di revisione di piccole e
mediedimensioni, in unsiste-
ma oggi controllato dalle co-
siddette "big four". Con un
espresso divieto di clausole
contrattuali che impongano
lo svolgimento della revisio-
ne contabile a opera di una
specifica impresa.

Sono gli obiettivi fissati nel-
la proposta di regolamento sui
requisiti specifici relativi alla
revisione legale dei conti di
enti di interesse pubblico e
nella proposta di direttiva che
modifica la 2006/43/CE sulle
revisionilegalideicontiannua-
li e dei conti consolidati (rece-
pitainItaliaconDlgs39/2010).
Gliatti sonostatiapprovatidal
Parlamentoeuropeonellases-
sioneplenariadel3aprile.Seil
pacchetto di riforme sull’au-
dit fa passi avanti, la strada
non è però in discesa. Il Parla-
mentohaapprovatoitesticon
diversi voti contrari (253 nel
primo caso a fronte di 332 sì e
339 votia favore contro256 no
e27astensioninelsecondoca-
so). Adesso, poi, la parola pas-
sa al Consiglio che dovrà dire
lasuasugliemendamentipro-
postidagli eurodeputati.

Accesso e circolazione
L’articolo 3 della proposta

lasciaspazioagliStatimembri
ai quali compete l’individua-
zione dell’organo responsabi-
leper l’abilitazione dei reviso-
rilegaliedelleimpresedirevi-
sionecontabile.

Garantita la libertà di circo-
lazione. Grazie a un emenda-
mento approvato dal Parla-
mento europeo un’impresa di
revisionecontabileabilitatain
uno Stato membro ha diritto
di effettuare revisioni legali
deicontiinunaltroStatomem-
bro. A patto, però, che il re-
sponsabile della revisione che
la effettua per conto dell’im-
presa di revisione contabile si
conformialle regoledelloSta-
toospitante.Senzaonerispro-
porzionati sul revisore legale
e con ampio spazio alla libertà
di prestazione dei servizi e al
diritto di stabilimento. Per le
imprese di revisione che svol-
gono l’attività oltre confine è
necessarial’iscrizionenelregi-
stro dell’autorità competente
delloStato ospitante.Ècosìri-
mosso il limite imposto dalla
direttiva 2006/43 che impedi-
sceaunrevisorecontabileabi-
litato in uno Stato membro di
effettuare, in forma tempora-
nea o occasionale, revisioni
deicontiinunaltroStatomem-
bro.Liberacircolazionegaran-
titaancheperlerevocherelati-
veall’abilitazione.

Laconcorrenza
La proposta di regolamento si
concentra, invece, sulla con-
correnza: saranno nulle e pri-
ve di effetti clausole di un con-
tratto «sottoscritte dall’ente
sottopostoarevisioneconuna
terza parte relativamente al
conferimento dell’incarico o
alla restrizione della scelta di
determinati revisori legali o
imprese di revisione contabi-
le».Via libera,poi, ai meccani-
smidi rotazionegraduale.
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Parlamento Ue. Proposta di riforma

Piùconcorrenza
per i revisori

I PRINCIPI IRDCEC E AIDEA
Informazioni false
renderebbero inattendibile
la fattibilità dell’accordo
di ristrutturazione dei debiti
o la proposta diconcordato

Crisi d’impresa. Ruolo del professionista

Pianidirisanamento,
per l’attestazione
provaverità suidati

Lecaratteristichedell’operazione
mini-bonddiBomi


