Pmi, nonsolo banca per il rilancio post-crisi

Mini-bond, fondi di garanzia, Ace, quotazioni Aim: strumenti «giovani» da rafforzare

Il credit crunch e le alternative

IL CREDITO ALLE IMPRESE CONTINUA A RIDURSI
Italia, dati mensili destagionalizzati, indice gennaio 2011=100
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PRESTITI ALLE IMPRESE PER CLASSE DI RISCHIO E DIMENSIONE
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IL FONDO DI GARANZIA PER LE PMI
Importi dal 2009, anno diinizio operativitaal 2015. Dati in miliardi di eurt
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wm Eun esercito di1zymila socie-
ta concentrate soprattutto nel

centro Nord, con un numero di

addetti compresofrailoeizsoe
ungiro d’affarifraiz eiso milioni
dieuro. Lepiccole emedieimpre-
se italiane, ancorché colpite dalla
grande crisi che ha operato tra il
2007 e il 2013 una durissima sele-
zione darwiniana, stanno comin-
ciando a tornare alla normalita
pereffettodiunclimaeconomico
| inlentorasserenamento.Restano
in atto per0, nonostante tutto, al-
cuni aspetti di una patologia in-
dottadallacrisi. Sitratta di quella
“asfissiadel credito” chepuocon-
tribuire a tarpare le ali alla possi-
bilita di un recupero pili robusto.
Come spiega infatti il Rapporto
sulla stabilitd finanziaria della
Banca d'Italia, negli ultimi mesi il
credito ha ripreso a crescere ma
solo per alcune categorie di im-
prese. «I prestiti - osservano gli
economisti di via Nazionale - au-
mentano per le aziende in condi-
zioni economiche e patrimoniali
equilibrate, in particolare digran-
di dimensioni; sono ancora in di-
minuzione perlemicroimprese.

Meno credito alle Pmi

C'¢ un grafico elaborato dagli
esperti di viaNazionale che parla
molto chiaro: tra le imprese che
Cerved classifica come “sane”
sottoil profilo dei contieconomi-
ci e patrimoniali, per le aziende
micro (fascia compresa trauno e
dieci dipendenti) il credito si &
| fortementeridotto anche nel 2015
mentreperlepiccole(trailoeiso
addetti)l'incremento dei prestiti
¢ statominimo. Tratuttele azien-
de considerate vulnerabilio addi-
rittura rischiose, le erogazioni di
credito hanno continuato a evi-
denziare una netta contrazione
anche nel 2015(e la contrazione ¢
stata piui forte, in questo caso, per
le grandi imprese). Il driver per
Ierogazionedelcredito,inquesto
momento, ¢ quindi il rischio: le
aziende pii solide patrimonial-

mente ottengono credito (e que-
sto vale in particolare nel com-
parto della manifattura e dei ser-
vizimentreil settore delle costru-
zioni é tuttora fragile).

D’altra parte ¢’ un motivo se
oggilebanche sonomoltoattente
nella valutazione del rischio di
credito. Pereffetto dellostockan-
cora rilevante delle sofferenze
(196 miliardial lordo e 83,6 al net-
to di svalutazioni e accantona-
menti,ndr)lebanchesonoindotte
aun comportamento molto pru-
dente nelle erogazioni di nuovi
prestiti. E anche se le ultime “len-
ding survey” condotte in ambito

Bcesegnalanocheaprimaverasia -

inItaliachein Germaniale condi-
zioni di offerta del credito hanno
cominciato ad allentarsi grazie
anche alla politica monetaria ul-
tra-accomodante decisa a Fran-
coforte, per le piccole e perle pic-

FINANZA PER LA CRESCITA
Dalle misure gia in vigore

eda quelle previste nel decreto
annunciato e atteso unimpatto
sutPildello 0,4%entro
i12025(+1,4% investimenti) -

colissime imprese la “severita”
dei criteri applicati & tuttora con-
siderevole: secondo l'indagine
condotta dall'Istat presso le im-
prese manifatturiere nel primo
trimestre dell’anno la quota di
quelle che dichiarano dinon aver
ottenuto accesso al credito € pari
all'8,4 per cento. Nel caso delle
imprese di minore dimensioni la
percentuale & del 10,5 per cento.

Lincognita sul supporto Ue

C’¢ anche chi fa notare come la
difficoltadiaccessoalcreditodel-
le imprese minori andrebbe ri-
condotta anche ai problemi delle

banche a vocazione territoriale -

(bce e banche a dimensione re-
gionale sono, per tradizione, le
aziende di credito preferite dalle
imprese di dimensioni minori).
Senza contare che le scelte della

Commissione europeapotrebbe-
roaggravare questatendenzasfa-
Vorevolesevenissemenoilcosid-
detto Sme supporting factor, il
fattore disupportoperlepiccolee
medie imprese che permette alle
aziende di credito di mitigare
l'inasprimento deirequisiti patri-
moniali necessari a fronte dei fi-
nanziamentiallepiccoleimprese.
Sitrattadiunparametrochiestoe
ottenuto con.una battaglia a pro-
iezione europea dall’Abi e dalle
associazioni imprenditoriali, che
tuttavia venne concesso nel 2014
come regola temporanea e sulla

- quale la Commissione Ue devo
ora pronungiarsi entro il gennaio -

prossimo, Secondo I'Abi leffetto
benefico di questo fattore ¢ evi-
dente: un incremento dei flussia
favore delle Pmi pari a +1,8% tra
gennaio2o14eluglio2015controil
-2,9% perlegrandibanche,conun
differenziale di 5 punti. Con dati
aggiornati a marzo 2016 il diffe-
renziale fra credito erogato alle
Pmi e credito erogato alle grandi
banche, con riferimento ai nuovi
prestiti,(dunquenonallostock),e
pari a10 puntipercentuali.

Lafinanzaalternativa

Per tutti questimotivi ¢ essenzia-
le cercare disviluppare, anche in
un paese bancocentrico come il
nostro, dei canali di finanziamen-
toalternativi. Guardando alle mi-
sure attivate negli ultimi anni gli
analisti hanno parlato della ne-
cessita di un «migliore ecosiste-

.may per favorire forme di finan-

ziamento alternativo di lungo pe-
riodo alle imprese, Il riferimento
¢ ai decreti varati tra il 2012 e il
2014,dal D1Sviluppo al Dlcompe-
titivita(quellichetral’altrohanno
introdotto I’Ace e la deducibilita
dell’avviamento). E a strumenti
che spaziano dai mini-bond, ov-
vero obbligazioni corporate e
cambiali finanziarie con scaden-
za fino a 36 mesi, o al segmento
Aim per la quotazione semplifi-
cata delle piccole e medie impre-
se. Canali di finanziamento che si
sono strutturati e sono cresciuti
lentamente, ma ai quali gli opera-

tori continuano aguardare con fi-
ducia. Il primo, secondo gli ultimi
datidiBorsaltalianariferitialsolo
segmento ExtraMot Pro (dove
sono collocate le emissioni di so-
cietd quotate), dal 20132 oggi e ar-
rivato a contare su 169 strumenti
quotati e 6,6 miliardi di raccolta.
Sul segmento Aim sono invece
quotate 75 aziende con una capi-
talizzazione complessiva di 2,8
miliardi. Sono numeri piccoli e
nessuno scommette in un boom
in questa fase di tassi di interesse
bassissimi. «Noiprevediamouna
crescita costante anche nei pros-
simi anni del mercato dei mini-
bondy dice Giancarlo Giudici, di-
rettore scientifico dell’Osserva-
torio mini-bond della School of
management del Politecnico Mi-
lano.Ilimitisononoti:nonostante

cedolemedietrailseil Goesitratta

diunmercato per definizioneilli-

quido (chi compra un mini-bond -

lotiene finoascadenza), frequen-
tato dafondichiusiesul qualenon
sisonomaiaffacciati protagonisti
istituzionali come le assicurazio-
nioifondipensione. Ed é unmer-

. cato cuiin questo momento diffi-

cilmentepuoarrivareilrisparmio
retail: «Ma conimini-bond-dice
ancora Giudici- sipossono finan-
ziare progetti a medio-lungo ter-
mineanche peraziendeconbasso
rating che avrebbero difficile ac-
cesso al credito bancarioy.
L’«ecosistema» complemen-
tare ai canali di finanziamento
bancario ¢ fatto di tante formule
che, nel loro insieme, potranno
fare la differenza in prospettiva.
C’e dietro I'angolo il direct len-
ding delle assicurazioni, mentre
sono in via di sviluppo piattafor-
me di crowdfunding (Assonime
ne ha contate 54 a fine 2015 che
hanno finanziato progetti per 30

milioni). Per non parlare delle

formule di credito di filiera, che
facilitano l'accesso al credito
bancario aisub-fornitoridiazien-
de conuncertorating. Traglian-
tidoti al credit crunch resta poi
sempre valido il ricorso al Fondo
di garanzia che ha chiuso il 2015
con oltre 15 miliardi di finanzia-

Primiinterventinel2012

m Trail2012eil2014 condiversi

provvedimentigovernativisono
statiattivatistrumentialternativi
alcreditobancarioperaiutarele
imprese

kR

» NasconoconilDISviluppon.
83del2012. Consentonoalle

imprese nonfinanziarecon

almeno10dipendentie2milioni
diricavidiemetterestrumentidi

- debitoabrevetermine (cambiali

finanziarie) eamedio-lungo
termine (obbligazioni). ConilDl
145/2013siampliala plateadei
possibiliinvestitori inmini-bond

| esisemplificano le procedure

perlecartolarizzazioni. Viene
datala possibilita diinvestirein
questocanaleanchead
assicurazioniefondipensione

Fondodigaranzia :

# Conildl69/2013viene
ampliatala plateadeibeneficiari
delfondo, con unafocalizzazione
sulle Pmipill esposteal
razionamentodelcredito

Vl.aquotazioniAim

® Anchequestomercatoviene
attivatonel 2012 perconsentirela
quotazionedimedieaziendecon
procedurasemplificata. Per
esempiononvienerichiestala
pubblicazionediunprospetto
informativonéquelladiresoconti
trimestralidigestione. Ilmercato
sibasasullapresenzadiun
Nominatedadvisorche
rappresentailsoggettoresponsabile
dellavalutazionedellasocieta

Ace :

# 11Dl Competitivitadel giugno
2014introduce altremisure per
incentivaregliinvestimentiin
capitaledirischiocorrelatialla
guotazioneinmercatiregolamentati.
Siprevedetralaltroche partedel
rendimento nozionaledi
un’impresavenga utilizzato
comecreditod'imposta

mentoa 66milaimprese, per una
crescita del 179 rispetto al 2014, &
untotaledicentomilaoperazioni.
Dal 2010 con lagaranzia pubblica
sono state finanziate piu di
soomila operazioni per oltre 40

miliardi e il Fondo ha progressi-

vamente ampliato la platea, i cri-
teri di valutazione delle imprese
sono stati resi pitt flessibili, in al-
cunicasisonostate elevateleper-
centualidicoperturaesono state
aperte corsiepreferenzialiperal-
cune categorie diaspiranti credi-
tori, dalle start up alle imprese
femminili. Semmai a ridurre le
potenzialita del Fondo di garan-
zia & soprattutto il tetto di 2,5 mi-
lioni per singola operazione, che
siriducealsmilioniincasodiga-
ranzia prestata aun mini-bond.

L’attesa peril decreto

Un impulso ulteriore a questa
ampia strumentazione dovrebbe
arrivare dal nuovo decreto “fi-
nanza perlacrescita” annunciato
dal Governo, con la sua misura-
madre di detassazione degliinve-
stimenti diretti alle imprese che
vogliono investire all’estero o ri-

' capitalizzarsioglisgraviperleso-

cieta quotate che acquisiscano
una partecipazione (si pensa al
20%) in start up con non pit di 5
anni di vita. Con il varo di questo
decreto si completaun “pacchet-
to” di misure per la crescitagiain
vigore che dovrebbero avere un
impatto sostanziale. Nel Pnr-Def
sistimaentroilzo2sunincremen-
todel Pil dello 0,4%(la variazione
complessiva degli investimenti &

~ stimatapariall'L,49%);gianel2020,

sonoattesimaggioriinvestimenti
dello 0,6% e maggiori volumi di
Pil dello 0,2 per cento.

Bisognainsistere sulla frontie-
ra della nuova finanza, dicono le
imprese e gli analisti, ma per usci-
re dal «bancocentrismoy serve
moltacostanza. Nonesoloun fat-
to di risparmi e investimenti, si
trattadiuncambiamento cultura-
le da accompagnare di pari passo
con la prospettiva europea della
capital market Union.
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