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Obbligazioni e prestiti sindacati

Letture Obbligatorie:

G.Forestieri (a cura di) – Corporate and Investment Banking – Quarta Edizione EGEA 2008 – Capitolo 8

Materiali di approfondimento (non obbligatori):

C.M. Pinardi C. M. - Il mercato dei corporate bond in Italia, - EGEA, 2003
F. Bazzana - I covenants nei contratti di debito. Esistenza, condizioni di efficacia e prezzo- Carocci, 2008
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Obbligazioni (bonds)
• classificazione per struttura dei cash flow

– coupon (straight, floater, indexed…)
– zero coupon  
– …

• classificazione per emittente
– financials (raccolta bancaria e di altri intermediari finanziari) fenomeno delle 

obbligazioni struturate
– corporate

• classificazione per rating
– investment grade
– high yield (speculative)

• classificazione per garanzie
– secured
– unsecured

Prestiti Sindacati
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OBBLIGAZIONI NEL DIRITTO ITALIANO

Competenze all’emissione:
• se la legge o lo statuto non dispongono diversamente, 

l’emissione è deliberata dagli amministratori (2410 cc) 
[prima solo assemblea]

Limiti Quantitativi
• doppio di capitale e riserve.
• nessun limite se:

– sottoscritte da investitori professionali sottoposti a vigilanza
prudenziale. Se redistribuite retail responsabilità

– emesse da società quotate e a loro volta destinate alla quotazione

Possibilità di (2411 cc)
• subordinate (postergate)
• indicizzate (parametri oggettivi)
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VANTAGGI CORPORATE BOND VANTAGGI PRESTITO BANCARIO

Frequente assenza di seniority Aspetti relazionali

Subordinazione strutturale e/o
contrattuale
Pubblicità propedeutica alla quotazione

Diversificazione delle fonti di 
finanziamento

Unica possibilità per imprese di piccole 
dimensioni

Scadenze target e profilo bullet Riservatezza

Assenza di test ratio Profilo amortising

Ridotti covenants operativi Tailored
S/T loan WORKING K FACILITY
Commitment form IMPLIED PUT 
OPTION
Bridge loan INTERIM FINANCING
Term Loan CF PATTERN FRIENDLY

Altre caratteristiche (tasso fisso, 
convertibilità, …)
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Eurobond
Istituzionale

Emissione 
domestica retail

legge inglese italiana

quotazione In genere Borsa 
del Lussemburgo 

Borsa Italiana 
MOT o 
EuroMOT

modalità di 
collocamento

Underwriting e 
bookbuilding

Offerta Pubblica 
di Sottoscrizione

documentazione Offering circular Prospetto
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I mercati obbligazionari di Borsa Italiana: 
mot ed Extramot 
Per garantire un facile accesso all’ampio mercato obbligazionario domestico ed internazionale, Borsa
Italiana gestisce due mercati per la negoziazione elettronica di obbligazioni e Titoli di Stato: 

• MOT, il mercato regolamentato dedicato alle negoziazioni di Titoli di Stato italiani ed esteri,
obbligazioni corporate per il mercato domestico ed internazionale, titoli sovranazionali ed ABS, primo
in Europa per controvalore e contratti;  

• ExtraMOT, il nuovo mercato regolato di obbligazioni corporate di emittenti italiani ed esteri già
ammesse alle negoziazioni in altri mercati regolamentati dell’Unione Europea. 

Il mercato MOT è stato suddiviso per tipologia di obbligazioni in tre comparti: 
1. Titoli di Stato Italiani  
2. Titoli di Debito (obbligazioni corporate per il mercato domestico)  
3. Euro-obbligazioni, ABS, titoli di emittenti esteri e altri titoli di debito anche in valuta diversa

dall’euro liquidate tramite i servizi esteri Euroclear e Cleastream Banking Luxembourg. 

MOT Statistics

Scambi (MLN/€)

2007 2008 2009 2007 2008 2009

535 564 607 - 148.844 176.518 228.859
Titoli di stato 92 93 91 139.311 165.613 210.971
Obbligazioni 288 276 289 6.096 5.732 11.288
Eurobonds e ABS 155 195 227 3.437 5.173 6.600

535 564 607 - 148.844 176.516 228.860
Titoli di Stato Italiani 109 107 105 140.177 166.231 211.496
Titoli di Stato Esteri 92 106 135 518 938 2.322
Supranationals 81 107 107 1.947 3.012 4.070
Banche 233 226 243 5.378 4.748 8.839
Corporate 13 13 14 718 1.447 2.109
ABS 7 5 3 106 140 24

443 471 516 - - 10.905 17.888
Plain Vanilla 212 236 295 6.337 10.709
Strutturate tassi 116 125 119 1.384 3.741
Inflation linked 51 54 49 1.923 1.899
Index linked 47 50 46 940 1.449
Equity Linked 14 3 3 264 61
Fund linked 1 13
Commodity linked 2 2 2 40 17
Currency linked 1 2 5 11

Fonte: Borsa Italiana.

Strumenti quotati
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Liquidità 
Al fine di garantire la massima liquidità 
delle obbligazioni negoziate sui circuiti di 
Borsa Italiana, in entrambi i mercati 
obbligazionari si adotta un modello di 
tipo “order driven” attraverso il quale 
chiunque (sia il cliente finale di un 
intermediario oppure un operatore che 
negozia in conto proprio) può inserire 
proposte in acquisto e in vendita sullo 
strumento di riferimento garantendo in 
tal modo un processo di formazione dei 
prezzi trasparente ed efficiente. Inoltre, è 
prevista la presenza di operatori 
specialisti che, operando in conto 
proprio, sostengono 
la liquidità degli strumenti negoziati. 
Gli operatori specialisti sono tenuti a 
esporre continuativamente proposte in 
acquisto e in vendita il cui quantitativo 
minimo è determinato da Borsa Italiana. 
Limitatamente al mercato MOT, 
l’operatore specialista è tenuto inoltre ad 
esporre proposte in acquisto e in vendita 
a prezzi che non si discostino in maniera 
superiore ad un differenziale prestabilito. 
Nel mercato ExtraMOT, la presenza 
dell’operatore specialista è obbligatoria 
per tutti quegli strumenti finanziari di cui 
lo stesso operatore ne abbia richiesto 
l’ammissione alle negoziazioni. Borsa 
Italiana monitora il rispetto degli impegni 
in via continuativa. Infine, ad entrambi i 
mercati hanno accesso direttamente 
ovvero in maniera interconnessa un 
ampio network di operatori che 
contribuiscono a supportare la liquidità 
del mercato.

Negoziazione 
In entrambi i mercati la negoziazione 
avviene con modalità di asta e 
successivamente, fino al termine della  
giornata di negoziazione, in modalità di 
negoziazione in continua. Durante la 
fase di asta i contratti sono conclusi ad 
un prezzo teorico che massimizza il 
quantitativo negoziato. Durante la 
negoziazione continua i contratti sono 
conclusi mediante abbinamento 
automatico delle proposte in acquisto e 
in vendita ordinate in base al criterio 
prezzo/tempo. Possono essere inserite 
proposte senza o con limite di prezzo e 
possono essere specificate modalità 
quali, tra le altre, “valida fino alla data 
specificata”, “valida fino a cancellazione”  
e“valida solo in asta”. 
Per assicurare il regolare svolgimento 
delle negoziazioni sono presenti 
meccanismi di controllo sui prezzi delle 
proposte immesse e sui prezzi dei 
contratti. 
Infatti, non è permesso l’inserimento di 
proposte aventi prezzi che si discostano 
eccessivamente dal prezzo di riferimento 
ed esiste un processo di validazione dei 
prezzi dei contratti che tiene conto 
anche dello scostamento dal prezzo del 
precedente contratto concluso. Il 
tentativo di eseguire ordini che non 
rispettano tali limiti comporta 
l’attivazione di aste di volatilità. 
La liquidazione dei contratti avviene in 
maniera automatica, tramite Monte Titoli 
S.p.A. per i primi due comparti del 
mercato MOT e tramite Euroclear e 
Cleastream Banking Luxembourg per il 
terzo comparto del mercato MOT e per il 
mercato ExtraMOT.  

Borsa Italiana pone in essere una 
costante attività di vigilanza delle 
negoziazioni con la possibilità, in 
considerazione di particolari andamenti 
del mercato, di interrompere la 
negoziazione continua e, 
contestualmente, ripristinare una fase di 
asta, tesa a ristabilire un ordinato 
svolgimento delle 
negoziazioni stesse oppure, nei casi più 
gravi, di sospendere le negoziazioni di 
strumenti o l’attività di operatori. 
 
Trasparenza informativa 
Borsa Italiana garantisce la diffusione in 
tempo reale di tutta l’informativa 
necessaria per il trading. 
Inoltre, il proprio sito internet contiene 
una parte interamente dedicata alle 
Obbligazioni, raggiungibile 
dall’homepage attraverso le sezioni 
“Quotazioni” e “Obbligazioni”. Dal sito si 
possono apprendere le ultime novità dei 
mercati, le principali informazioni 
anagrafiche delle obbligazioni, i prezzi e, 
per il mercato MOT, i prospetti di 
quotazione e le statistiche mensili. 
Inoltre, è possibile scaricare anche la 
nuova newsletter “Inside Markets” di 
Borsa Italiana al cui interno si trovano 
trading ideas ed approfondimenti sui 
mercati obbligazionari. 
La sezione dedicata al mercato 
ExtraMOT offre, inoltre, la possibilità di 
scaricare per ciascun titolo negoziato a 
partire dal primo giorno di negoziazione, 
la scheda informativa che riassume in 
maniera chiara e facilmente consultabile 
le principali caratteristiche di ciascun 
titolo negoziato, le modalità e gli orari di 
negoziazione. 
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Covenant

Impegno, assunto dal borrower (prenditore) nei confronti del 
lender (prestatore) a mantenere certi rapporti finanziari o 
ad assumere determinate decisioni al verificarsi di 
determinate situazioni

Molto frequenti nei prestiti bancari, anche come forma di 
monitoraggio dell’andamento del borrower

Frequenti anche nel caso di prestiti obbligazionari, spesso 
legati a variazioni di tasso (step up o step down)
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Tipici covenants per IG
• negative pledge
• cross default
• financial covenants
• sale and lease back
• change of control

Tipici covenants per HY
• limitation on additional indebtness
• limitation on restricted payments
• limitation on liens
• limitation on transactions with affiliates
• limitation on dividends
• disposal of proceeds of asset sales
• merger, consolidation, transfer of assets
• change of control
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Le obbligazioni strutturate emesse da intermediari finanziari / 1

Certificati di Deposito
Titoli rappresentativi di depositi a scadenza vincolata superiore a 18 mesi
Obbligazioni “Plain Vanilla”
Titoli più semplici sotto il profilo finanziario (ossia della sequenza dei flussi di cassa associati )
Obbligazioni Strutturate
Sono titoli finanziariamente innovativi e più complessi rispetto a quelli tradizionali in quanto alle caratteristiche 
tipiche di questi ultimi abbinano una componente derivata (opzione finanziaria). Possono essere “agganciate” a 

• tassi di mercato 
• azioni / panieri di azioni
• indici azionari / panieri di indici azionari
• fondi / panieri di fondi
• rischio di credito
• indici reali
• valute
• materie prime o panieri di materie prime

Obbligazioni Convertibili
Sono titoli che attribuiscono al detentore la facoltà di tramutare (in base ad un tasso di conversione e in un periodo 
di tempo prefissati all'atto dell'emissione del prestito) la sua posizione di obbligazionista in quella di azionista di una 
determinata società; a differenza dei titoli con warrant il diritto di acquisto non può circolare separatamente 
dall'obbligazione costituendone parte integrante 
Obbligazioni con Warrant
Sono titoli che attribuiscono al detentore la facoltà di acquistare ad un prezzo prefissato una o più azioni di una 
determinata società od altri valori mobiliari o beni della stessa società; il warrant (o buono d'acquisto) normalmente 
circola e viene negoziato separatamente dall'obbligazione immediatamente dopo l'emissione 
Reverse Convertible
Sono titoli che offrono agli investitori la possibilità, assumendo una posizione su un'attività finanziaria sottostante 
(solitamente un titolo azionario), di incassare una cedola normalmente superiore ai tassi di mercato di pari durata: 
l'importo della cedola dipende dal valore dell'opzione che implicitamente l'investitore vende all'emittente 
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Le obbligazioni strutturate 
emesse da intermediari 
finanziari / 2

In questo caso non si tratta 
di una obbligazione 
strutturata, ma di una 
obbligazione a flusso 
cedolare irregolare, che può 
essere sempre vista come un 
portafoglio di componenti 
più elementari 
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Le obbligazioni strutturate 
emesse da intermediari 
finanziari / 3
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Le obbligazioni strutturate emesse da intermediari finanziari / 4

Il sottoscrittore di questo titolo è come se effettuasse contemporaneamente le seguenti operazioni:
1. acquisto di un’obbligazione a flusso cedolare irregolare comprendente le prime 10 cedole più il rimborso 

del capitale;
2. vendita di due swap a 20 anni ed acquisto di due swap a 10 anni - 7% contro LIBOR[1]; per i primi 10 anni, 

acquisti e vendite di swap inducono flussi finanziari perfettamente opposti; per gli anni che vanno dall’11°
al 20°, la vendita di due swap 7% contro LIBOR significa che il sottoscrittore riceve, sul capitale nozionale, 
il 14% e paga 2 LIBOR;

3. acquisto di due cap differiti al 7%; se il LIBOR è superiore al 7%, il sottoscrittore riceve due volte la 
differenza tra il LIBOR medesimo e 7%; ciò garantisce che la cedola non possa mai essere negativa;

4. vendita di due floor differiti al 4,5%; se il LIBOR scende al di sotto del 4,5%, il sottoscrittore paga due 
volte la differenza tra 4.5% e il LIBOR medesimo; ciò fa sì che il rendimento non possa mai essere 
superiore al 5%.

Facciamo degli esempi:
LIBOR11= 5%; il sottoscrittore riceve 7 e paga 5 per ognuno dei due contratti swap: il tasso cedolare all’11° anno 

è del 4%, ossia (7-5)*2=4;
LIBOR15= 10%; il sottoscrittore riceve 7 e paga 10 per ognuno dei due contratti swap; poichè il LIBOR è

superiore al 7%, il sottoscrittore riceve la differenza, ossia 3 per ogni contratto cap; il tasso cedolare al 15°
anno è pari a zero, ossia [(7-10)*2]+(3*2)=0;

LIBOR20 = 2%; il sottoscrittore riceve 7 e paga 2 per ognuno dei due contratti swap; poiché il LIBOR è inferiore 
al 4,5%, il sottoscrittore paga la differenza, ossia 2,5 per ogni contratto floor; il tasso cedolare al 20° anno è
pari al 5%, ossia [(7-2)*2]+[(-2,5)*2]=5.


